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Abstrakt

Témou diplomovej prace je hodnotenie vykonnosti podniku SVI Slovakia s.r.o.
za obdobie Siestich sledovanych rokov. Cielom diplomovej prace je finan¢né zhodno-
tenie spoloc¢nosti. Diplomové praca je zlozena z dvoch Casti. Prva Cast je teoreticka, kde
sU predstavené relevantné vychodiskd pre praktickd ¢ast. V praktickej ¢asti sU pred-
stavené silné a slabé stranky analyzovaného podniku, a to na zdklade vyuZitia moder-
nych ukazovatelov hodnotenia vykonnosti podniku, analyzy ukazovatelov absollt-
nych, pomerovych, rozdielovych &i sihrnnych. V praktickej ¢asti su zahrnuté negativne
a aj pozitivne vysledky sledovanych ukazovatelov. Na zaver praktickej ¢asti je kapitola
venovana zhrnutiu zistenych vyslednych hodndt obsahujlca aj navrh doporucent,
ktoré by mohol podnik aplikovat do svojej prevadzky.

Klicova slova

Hodnotenie vykonnosti podniku, finan¢nd analyza, metddy finan¢nej analyzy,
moderné metddy hodnotenia podniku, bankrotné a bonitné modely, pomerové uka-
zovatele



Abstract

The topic of the diploma is the Evaluation of the Financial Situation of a Com-
pany SVI Slovakia s.r.o. for the period of six monitored years. The aim of the thesis is
the financial evaluation of the company. This diploma thesis consists of two parts. The
first part is theoretical, where relevant starting points for the practical part are pre-
sented. In the practical part, the strengths and weaknesses of the analyzed company
are presented, based on the use of modern indicators for evaluating the company's
performance analysis of absolute, relative, differential or summary indicators. The
practical part includes both positive and negative results of monitored indicators. At
the end of the practical part. There is a chapter devoted to summarizing the resulting
values, including a proposal that could be putinto operation by the company.

Key words

Evaluation of company performance, financial analysis, financial analysis meth-
ods, modern methods of company evaluation, bankruptcy and credit models, ratio in-
dicators
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Uvod

Sucasny svet z pohladu ekonomickej sféry, je typicky pre premenlivost a nesta-
bilitu. Na zdklade toho museli spolocnosti prist na spdsob, ako sa ¢o najlepsie a naj-
lacnejsie udrzat na trhu, vynikat nad konkurenciou, a ako ¢o najrychlejsie a najlacnejsie
ziskat spolahlivé informdacie oich vykonnosti, najma z financnej stranky. Z tohto do-
vodu sa z Uc¢tovnych Udajov zacala analyzovat vykonnost podniku, medzi ktoré patri
aj realizacia financnej analyzy. Tak ako aj celé Uctovnictvo, aj metddy hodnotenia vy-
konnosti podniku presli uréitym vyvojom a istymi obmenamiv ¢ase. Vzniklo tak mnoho
metdd, z ktorych sa v si¢asnosti vyberd na zadklade toho, aku cast firmy chce analytik
zanalyzovat. Z toho dévodu, ze sa zmenili nie len ciele firmy, ale vyvijal sa aj trh, hod-
notenie vykonnosti podniku zacalo pouzivat namiesto Uc¢tovného zisku aj ten ekono-
micky. Tieto metddy sa zacali delit na tradi¢né, medzi ktoré patria napriklad ukazova-
tele likvidity,a moderné, kde najznamejsim ukazovatelom je ekonomicka pridana hod-
nota. Aj napriek tomu, Ze metddy hodnotenia vykonnosti vychadzaju z Gdajov minu-
lych, dokdzu analytici na zadklade toho predpovedat vysledky do kratkej budlcnosti.
Tieto zanalyzované Udaje z minulosti tak isto m6Zu poukdzat na mozné problémy,
pre ktoré moze spolo¢nost prijat opatrenia, aby och dopad zamedzila v skorom Stadiu.
Metddy hodnotenia vykonnosti podniku sa stali jednym z potrebnych nastrojov napri-
klad na ziskanie Uveru od banky. Tieto metddy vyuZivaju aj buduci investori firmy,
na ziskanie prehladu o ich finan¢nom zdravi a moznom budldcom smere.

Tak, ako nazov napovedd, diplomova praca sa zameriava na hodnotenie vykon-
nosti pomerne mladého podniku SVI Slovakia s.r.o, ktory pdsobi na Uzemi Slovenskej
republiky. Cielom diplomovej prace bude vyhodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku
SVI Slovakia s.r.o a navrh opatreni, ktoré by podniku pomohli zlepsit jeho financnu si-
tudciu do buduicna. Komplexné hodnote a vyuzitie tradi¢nych a aj modernych metdd
je realizované za obdobie Siestich rokov, pri primarnom vyuziti 4c¢tovnych zavierok
avyroc¢nych sprav danej vyrobnej firmy. Zo ziskanych vyslednych hodnét je zistena
miera financnej stability konkrétneho analyzovaného podniku. Prinosom diplomovej
prace je na zaklade zvolenych metdd hodnotenia vykonnosti podniku, zistenie silnych
a slabych stranok SVI Slovakia s.r.o. Vysledkom prinosu je navrh rieSeni, ktoré by mohli
analyzovanému podniku pomoct pri zlepSeni v budlcnosti.

Prva kapitola diplomovej prace obsahuje zdkladné informacie o hodnoteni vy-
konnosti podniku. SU tam zahrnuté aj informacie o finan¢nej analyze, kto je jej uziva-
telom a aké dokumenty su potrebné na jej realizaciu.

Druhd kapitola predstavuje podrobnejsie informécie o zvolenych metddach
hodnotenia vykonnosti podniku. Medzi tie patria napriklad ukazovatele aktivity, zadl-
Zenosti, horizontalna a vertikdlna analyza i ¢lenenie sihrnnych ukazovatelov. Tato ka-
pitola predstavuje teda tradi¢né metddy hodnotenia vykonnosti podniku, ktoré vycha-
dzaju z u&tovného zisku.



Tretia kapitola sa zameriava uz na tie modernejSie metddy, ktoré vychadzaju
z ekonomického zisku. Je tam predstaveny vypoclet ekonomickej pridanej hodnoty,
ukazovatel CROGA a RONA.

Stvrtd kapitola sa u? zaraduje medzi praktickd &ast diplomovej prace a obsa-
huje informacie o analyzovanom podniku a jeho odbore podnikania.

V piatej kapitole sa aplikuju vSetky ukazovatele, ktoré sd spomenuté v teoretic-
kej ¢asti na konkrétny analyzovany vyrobny podnik. Vysledky si okomentované a zna-
zornené.

Posledna kapitola obsahuje zhrnutie pozitivnych aj negativnych poznatkov
z predchadzajlcich kapitol praktickej ¢asti diplomovej prace. Tato kapitola obsahuje
aj podkapitolu s doporuc¢enymi navrhmi pre konkrétnu spolo¢nost do buduicnosti,
ktoré by mohli pomoct jeho dalSiemu pdsobeniu na ekonomickom trhu.

Prvym krokom k vytvoreniu diplomovej prace bol vyber jej hlavnej témy. Pred
hlavnym rozhodnutim o téme bola na zdklade literarnej reserse vytvorené zhrnutie do-
stupnych informacii o danej téme, ktoré si odrazom a inspirdciou pre napisanie diplo-
movej prace. Vsetky dostupné a overené informacie z viacerych zdrojov boli nasledne
vyuzité v teoretickej ¢asti tejto prace. Na zadklade aplikovania teoretickych poznatkov
z dostupnej odbornej literatlry, sa za pomoci metddy analyzy rozobrali do ¢o najvac-
Sej hibky rézne Easti verejne dostupnych Udajov o danom podniku. Na zdklade metddy
pozorovania a komparacie sa hodnotil vyvoj v ¢ase ziskanych vyslednych hodndt z po-
uzitia zvolenych metdd hodnotenia vykonnosti podniku. V poslednom rade sa vyuZila
aj metddy syntézy, kedy sa vSetky dostupné vysledné informacie zhrnuli a vysledkom
tejto metddy su ndvrhy a odporucenia do buduicnosti pre konkrétny vyrobny podnik.



TEORETICKA CAST



1 Hodnotenie vykonnosti podniku

Pojem vykonnost sa vdneSnom svete pouziva pomerne casto v kazdej profesii,
ako napriklad v Sporte. Ked sa tento pojem ale vztiahne na podnik ako taky, zacina
sa hovorit o0 jeho financnej a marketingovej silnej a slabej stranke. Vykonnost je cha-
rakteristika, ktoré je schopnd popisat priebeh akym skimany subjekt vykonava urcitd
¢innost, na zaklade podobnosti sreferencnym spésobom priebehu tejto cinnosti
(WAGNER, 2009, str. 17). Jedna zo zdkladnych jednotiek, v ktorej prebiehajd ekono-
mické procesy, a sU v nej zaroven aj usmernované, je podnik, ktory je sticastou spolo-
Cenského prostredia (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 1).

Kazdy mdze hodnotit vykonnost vybraného subjektu inou formou. Vlastnik svojho
podniku méze hodnotit firmu podla splnenych olakavani v ohlade na ndvratnost svo-
jich prostriedkov, zdkaznik spolo¢nost hodnoti na zdklade splnenych olakavani, doda-
vatelia podla schopnosti podniku uhrddzat svoje zdvazky, zamestnanci podla vysky
miezd a odmien a mnoho dalsich prikladov. Subjekty, ktoré sa chcu rozvijat a chcu byt
z&roven aj Uspesné vtom, v ¢om podnikajd, musia flexibilne reagovat na zmenu pod-
mienok podnikania na trhoch, dokézu sledovat a zaroven aj vyhodnocovat Uroven pod-
nikovej vykonnosti a samozrejme aj investovat do jej zvy$ovania (PAVELKOVA a KNAP-
KOVA, 2005, str. 13 - 14).

Existuje niekolko koncepcnych otdzok, na zaklade ktorych sa dokaze dobre zhod-
notit vykonnost vybraného subjektu. Davaju ndm odpoved na otazky kvoli komu,
pre koho a preo uskutoc¢fiujeme meranie vykonnosti vybraného subjektu, akym sp6-
sobom sa meria vykonnost vybraného subjektu. Medzi ne patria napriklad:

o Kto je uzivatelom vyslednych informacii ?
e Ktoje zodpovedny za cely proces merania vykonnosti ?
e Aky typ informéacii je potrebny pre meranie vykonnosti ?
Na zdklade odpovedi na otazky sa dokdzu vytvorit zretelné kritéria a vychodiska
pre akceptovatelny vysledok hodnotenia vykonnosti podniku (WAGNER, 2009, str. 32).
Existuje aj vela dovodov preco realizovat takéto hodnotenie podniku. Jednou
z vyhod merania vykonnosti podniku je aj zistenie jeho redlnej hodnoty (KISELAKOVA
a SOLTES, 2017, str. 23). Medzi najhlavnejsie funkcie meranf patria napriklad:
e Funkcia podpory, na zaklade ktorej dokdze podnik uchovavat charakteris-
tické Udaje o skimanom objekte.
e Funkcia komparécie, na zéklade ktorej je mozné porovnavat dva a viac
subjektov medzi sebou.
e Funkcia objektivizacie, na zdklade ktorej sa dokaZe subjektivne vnimanie
viac objektivizovat.
Hodnotenie vykonnosti daného subjektu dokdze mat velky prinos do buduicnosti
pre dany subjekt. Na zdklade vysledkov vyhodnotenia sa dokdzu premysliet a realizo-
vat rbzne prospesné zmeny, ktoré moézu zlepsit napriklad finan¢nu stabilitu podniku
(WAGNER, 2009, str. 35 - 36).

Hodnotenie vykonnosti podniku prebieha v rbznych fazach. Tieto fazy sa lisia na za-

klade subjektu, na ktory sa dané hodnotenie realizuje. Podla WAGNERA (2009, str. 36)
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je meranie vykonnosti urlity proces, ktorého cielom je zaistenie pozadovanej informéa-
cie o danom objekte. Existujd ale tri zakladné kroky, z ktorych sa sklada kazdy proces
hodnotenia vykonnosti podniku. Su to:

1. Definovanie ukazovatelov vykonnosti

2. Ich aplikovanie na analyzovany podnikatelsky subjekt

3. Vyhodnotenie dosiahnutych vysledkov a prijatie opatreni pre zlepsenie.
Takéto hodnotenie vykonnosti pomdaha aj pri riadeni rizik daného analyzovaného sub-
jektu a pomaha tak podniku predchdadzat a lepsSie zvlddat ocakavané krizy, a to na za-
klade predom prijatych opatreni (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 25).

V sti¢asnosti existuju dve kategdrie hodnotenia vykonnosti podniku. A to hod-
notenie podniku ako celku a hodnotenie vykonnosti podniku z hladiska jeho vlastni-
kov. Rozdiel medzi nimi je hlavne v type pouzitych ukazovatelov na hodnotenie vybra-
ného subjektu. Prvy uz spomenuty typ hodnotenia vykonnosti vyuziva na analyzovanie
ukazovatele tradi¢ného typu. Zatial ¢o ten druhy typ vyuZivajd naopak moderné uka-
zovatele. Obe kategdrie ukazovatelov m6zu byt finanéného ale aj nefinanéného razu.
Na zdklade nich sa dokaze vytvorit obraz nie len o konkurencieschopnosti podniku
ale aj o finan&nej stranke podniku (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 25).

Financné ukazovatele sa dalej delia na

a) Orientované na ziskovost: tu patri napriklad ukazovatel absoldtnej hodnoty
zisku, hotovostnych tokov, rézne pomerové ukazovatele a mnoho dalSich. Tato
kategodria reprezentuje uz spomenuté tradicné ukazovatele, ktoré reprezentujui
podnik ako celok.

b) Ukazovatele orientované na rast hodnoty podniku : Tato kategdria je tvorend
zo sUstav ukazovatelov financnej vykonnosti alebo ukazovatelov pre hodno-
tové riadenie podniku. Tato kategdria reprezentuje moderné ukazovatele.

Do hodnotenia vykonnosti podniku spadaju aj nefinancné ukazovatele, ktoré je mozné
ziskat z definovanych strategickych cielov podniku. Spadéa tu napriklad medzipodni-
kové zrovnanie nazyvané ako benchmarking. Balanced Scorecard, ¢o je systém hod-
notenia ariadenia podniku. Alebo prevedenie niektorych vnuitropodnikovych aktivit
na iny subjekt — outsourcing (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 25 - 26).

Ako uZ bolo spominané, vacsina tradi¢nych ukazovatelov je zaloZzenych na U¢-
tovnych Udajoch a neberd do Gvahy vplyv inflacie, rbzne rizika alebo ¢asovld hodnotu
penazi. Tak isto sa nezaobidu bez informacii, ktoré sa tykaju napriklad vyvoja likvidity
¢i zadlZenosti. Z tohto dévodu sa tradicné ukazovatele vyuzivaju vo financnej analyze
(PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2005, str. 16 - 17).

V stcasnosti je financénd vykonnost jednym z najddlezitejsich kritérii pre konku-
rencieschopnost spolo¢nosti ato nie len atraktivitou pre buducich investorov, ale
aj pre formuldciu réznych strategickych cielov. Hodnotenie finan¢nej vykonnosti
je mozné za pomoci finan¢nej analyzy, ktord poukaZe na silné a slabé stranky podniku
a obsahuje rozbor rédznych ddajov, ktoré sl obsahom U&tovnych vykazov danej firmy
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 1 - 3).



1.1 Vyvoj hodnotenia vykonnosti

Novodobé hodnotenie vykonnosti mé za sebou zdihavy vyvoj. Ndznaky prvotne;
snahy o hodnotenie vykonnosti sa zacali uz na konci devatnasteho storocia, kedy
sa zacala do vacdej hibky skimat vypovedacia schopnost G&tovnych dat a zaroven
sa tu zacali rozvijat prvé Statistické metddy. Toto obdobie je zndme aj pre prvé pokusy
o zachytenie evidencie penazného toku — cash flow a aj pre prvé pociatky vnitropod-
nikového Uctovnictva. Zacali sa tu zdokonalovat predpisy a pravidla v oblasti Gctovnic-
tva a jeho rola sa z evidencie Udajov zmenila na zdroj informacii potrebnych pre riade-
nie podniku (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 2).

V druhej polovici dvadsiateho storocia sa klddol dbéraz najma na prevadzkové
a taktické vykonnosti. Jeden z najddleZitejsich ukazovatelov boli vysledok hospodare-
nia a ukazovatel rentability.

V osemdesiatych a sedemdesiatych rokoch toho istého storocia sa kladol dbraz
na rbzne inovacie. Toto obdobie bolo dblezité aj z toho dévodu, Ze sa zosuUladili ukazo-
vatele z G¢tovnych vykazov s metddami ich zistovania. Novovzniknuté moderné uka-
zovatele sa zacali zameriavat na dosledky stcasnych ¢innosti, ktorych vysledky ovplyv-
nili rozhodnutia do budulcej vykonnosti podniku. Medzi najdblezitejSie ukazovatele
tu patrili trznd pridana hodnota a ekonomicka pridand hodnota, ktord vychaddza z kon-
cepcie vazeného priemeru na kapital.

Devatdesiate roky sa vyznacovali velkou zmenou a to najma prechodom z hod-
notenia vykonnosti s vyuzitim ukazovatelov rentability k pouzivaniu hodnotenia vy-
konnosti vyjadrujuceho zmenu trznej hodnoty podniku a hodnoty pefiaznych pro-
striedkov. Do popredia sa zacali davat nefinan¢né ukazovatele a vyuzivali sa metddy
ako Balanced Scorecard, Total Quality Management, Six Sigma, Kaizen alebo bencha-
marking.

V sUc¢asnosti sa za jeden z najvyznamnejsSich ukazovatelov povazuje ekonomicky
zisk podniku, ktory by mal uspokojovat hlavne hodnotu pre vlastnikov podniku.
Ide o znacny rozdiel oproti minulosti, kedy prioritou pre spolo¢nosti bola maximaliza-
cia UcCtovného zisku. Rozdiel medzi ekonomickym a Gctovnym ziskom je alternativny
vynos, ktory by mohol investor alebo vlastnik ziskat keby sa rozhodol vynaloZit so svo-
jimi zdrojmi inak (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 28). Tak isto v dnednej dobe je snaha
o prehibenie réznych metdéd, ktoré s zalozené prave na datach z G¢tovnictva firmy,
ale sU zaroven vedené diskusie o tom, ako spravne chapat vykonnost podniku nie len
z pohladu investora, ale aj z pohladu stcasného vyvoja podniku.

Co sa tyka finan&nej analyzy ako takej, tak jej korene siahaju do dvadsiateho sto-
roCia do Spojenych statov americkych, kedy sa eviduje najviac vzniknutych odbornych
préc na dand tému. Uzko sa spéja aj nemeckou teériou s menom F. Schmalenbach, kde
sa objavovala aj pod pojmom bilan&nd analyza. Tento pojem sa v Ceskej republike za-
uzival aZz na konci dvadsiateho storodia, kedy bol vydany prvy celkovy prehlad analy-
tickych pristupov k Gdajom od pé&na profesora Dr. J. Pazoureka (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015, str. 8 - 11).
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1.2 Financna analyza

Jeden zo zakladnych postupov hodnotenia vykonnosti podniku je finan¢na ana-
lyza, ktord dopomdha kidentifikovaniu silnych aslabych strdnok daného subjektu.
Na zdklade nej dokdzu uzivatelia vyvodit rézne zdvery o financnom zdravi skimaného
subjektu a pripravit si rébzne zlepsenia a opatrenia do budtcna (ROCKOVA a ROUBIC-
KOVA, 2012, str. 77).

Pozitivne vysledky skimaného subjektu z d4t z minulosti sice nezarucujd aj Us-
pesnost v budlcnosti, no rozne vyskumy potvrdzuju fakt, Ze nelspesna spolocnost vy-
kazuje znaky krachu uz niekolko rokov pred jej realizdciou (KOMORNIK et al., 2011, str.
51). V stcasnej literatlre existuje mnoho definicii pojmu ,finan¢na analyza”. Autorka
ROCKOVA (2010, str. 9) vo svojej knihe uvadza, ze ide o systematicky rozbor Gdajov,
ktoré sa nachadzaju najma v Uctovnych vykazoch.

Hlavnou uUlohou financnej analyzy je priprava kvalitnych podkladov pre nasledu-
juce rozhodovanie afungovanie podniku. Udaje z G&tovnictva s pre tuto analyzu
ako stvorené, pretoze poskytuju redlne a presné pefiazné Gdaje (ROCKOVA, 2010, str.
9). U&tovnictvo je mozné chéapat ako systematické zaznamendvanie ekonomickych
procesov, ktoré je mozné najst vo firme. Toto zaznamenavanie sa realizuje napriklad
na zaklade Udajov o stave majetku spolo¢nosti, jej zavazkov ¢&i kapitélu (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 3).

Finan¢na analyza nie je sUlastou iba finanéného riadenia podniku, ale je mozné
ju najst aj v marketingovej stranke podniku, ako napriklad SWOT analyza (ROCKOVA,
2010, str. 10). Finan¢na vykonnost subjektu je jednou zo zdkladnych informéacii pre kon-
kurenciu ale aj pre moZného budulceho investora. Na zaklade vysledkov finan&nej ana-
lyzy je skimany podnik povazovany za financne zdravi, ¢o je najma v pripade ak zhod-
nocuje spravnym spdsobom vioZzené prostriedky, nie je v rozhodovani o svojej financ-
nej situdcii obmedzeny inymi subjektami a je zaroven schopny platit vietky svoje za-
vazky (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 6 - 7).

Financnu analyzu je mozné roz&lenit na analyzu technickd a analyzu fundamen-
tadlnu. Odlisuju sa od seba tym, Ze technickd analyza (inak nazyvana aj ako kvantita-
tivna analyza) vychadza z Gdajov, ktoré poskytuje uz vyssie spomenuté Uctovnictvo.
Fundamentdlna analyza vyuziva nie len kvantitativne charakteristiky technickej ana-
lyzy, ale aj r6zne kvalitativne Udaje a poskytuje rozSireny pohlad na hodnotenie vykon-
nosti podniku. Finan¢na analyza, ktord smeruje k predpovedi budlceho vyvoja danej
firmy ma blizko k ekonomickému modelovaniu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015,
str. 7).

Financnda analyza by mala byt komplexnd, jednotlivé vztahy by mali byt skimané
vo vzdjomnych vztahoch, mala by byt orientovana na dany ciel a objektivna. Odporu-
Cacia doba jej realizacia je pravidelne miniméline jedenkrat do roka. Udaje z vysledkov
finan¢nej analyzy sa nasledne vyuzivaju napriklad pri va¢som financovani podniku,
pri Ziadosti o Gver &i pri vybere novych partnerov (RICKOVA, 2010, str. 10 - 11).

Zakladny postup pre spracovanie financnej analyzy je zhrnuty do troch zaklad-
nych krokov:
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e Ziskanie potrebnych dat

e Analyza dat

e Zistenie pri¢in pre spozorované zmeny finan¢nej situdcie (PROCHAZKOVA

a JELINKOVA, 2018, str. 138).
Financna analyza moze byt ovplyvnend aj roznymi externymi alebo internymi cini-
telmi. Medzi externé Cinitele patri napriklad vyvoj miery inflacie a medzi interné patri
napriklad objem trzieb. Za pomoci vysledkov z finan¢nej analyzy sa dokaze vyjadrit
odchylka medzi predpokladanymi vysledkami aich skutocnostou. Zmysel mé
iba vtom pripade, ked obsahuje nové doteraz nepoznané informécie s vac¢sou vypo-
vedacou schopnostou. Tieto informécie by mali byt z hladiska finan&nej situécie hod-
notnejsie ako primarne Udaje (KRALOVIC a VLACHYNSKY, 2011, str. 60 - 61).
Financnd analyza ma v rbznych oblastiach rézne funkcie:

1. Deskrip&na funkcia — na zaklade vysledkov od vypocitanych ukazovatelov do-
plfuje charakteristiky procesov v podniku.

2. Valua&na funkcia — vypocitané ukazovatele dopomadhajl k moznosti porovna-
vat dany subjekt s inymi alebo s priemernymi hodnotami v odvetvi.

3. Explanac¢na funkcia — aplikované metédy a ukazovatele dokazu odhalit vza-
jomné vztahy medzi javmi, ktoré s zobrazené v Gc¢tovnictve a na zdklade nich
identifikovat, do akej miery p&sobia urcité faktory na vyvoj vysledného javu.

4. Predik¢nd funkcia — za pomoci vypocitanych javov a moznostou porovnavania
sa s konkurenciou, pripadne s priemermi daného odvetia, je mozné odhadovat
dal3i vyvoj podniku do buducnosti (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 12 -
13).

Financnu analyzu je mozné roz¢lenit aj na externu a interndy, a to na zéklade toho,
kto danu analyzu realizuje. Pokial to bude pracovnik mimo analyzovanu spolocnost,
ide o externt financnu analyzu. Tento pracovnik ma k dispozicii iba verejne zverejnené
Udaje o firme. Internd financnu analyzu realizuje pracovnik, ktory je suc¢astou podniku
a jej firemnej kultdry a vyuZiva na jej spracovanie aj rézne interné doklady (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 13).

Podla objektu skimania roz¢lenujeme financnd analyzu na nasledujlce Styri kate-
gbrie, ktorych postup je zhora dolu.

1. Medzindrodna analyza — zaobera sa analyzou aspektov, ktoré st nadnarodného
charakteru. SU spracované specializovanymiinstitldciami, ktoré sa zaoberaju ra-
tingom jednotlivych firiem.

2. Analyza narodného hospodéarstva — je zdrojom externych informacii firiem.
Ide o data, ktoré popisuju celkovl hospodarsku situaciu.

3. Analyza odvetvia — ide o analyzu skupiny subjektov, ktoré su si z uréitého hla-
diska dost podobné. Pri tomto type analyzy sa berie v dvahu najma jeho su-
¢asny stav a o¢akavany vyvoj do buducna.

4. Analyza firiem — sUstreduje sa na financ¢nu analyzu v ramci jedného podniku,
kde vysledky sa nasledne mbzu porovnavat s odhadovanymi priemermi da-
ného odvetvia alebo s konkurenciou. Pozoruje sa, ¢i nedoslo k radikdlnym za-
sadnym zmenam v spolo¢nosti (ROCKOVA, 2010, str. 12 - 16).
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1.2.1 Uzivatelia financnej analyzy

Existuje niekolko réznych pristupov finan¢nej analyzy, ktoré odrazajd aj skutoc-
nost, Ze ju pre svoje potreby realizujd aj r6zne subjekty. To, aky subjekt bude vyuzivat
danud analyzu je rozhodujldcim faktorom pre volbu jej metddy a ukazovatelov. Kazdy
subjektov sa zameriava na inl vypovedaciu hodnotu danych ukazovatelov (ROCKOVA,
2010, str. 12).

Ako uz bolo spomenuté v kapitole 1.2, finan¢na analyza sa deli na externt ain-
ternd podla subjektu jej realizacie. UZivatelia finan&nej analyzy sa delia na dve rovnaké
kategdrie tiez. Naj¢astejSimi externymi uzivatelmi financnej analyzy su banky, ktoré
vysledky z finan¢nej analyzy vyuzivajd najma pri rozhodovani pri poskytnuti Gverov
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 11 - 12). NajddleZitejdie hodnoty su pre ne sle-
dovanie dlhodobej likvidity, hodnotenie ziskovosti, schopnost tvorby finanénych pro-
striedkov a stabilita ich tokov (ROCKOVA, 2010, str. 12). Z externych uZivatelov finan¢nd
analyzu potom casto vyuzivaju aj investori, ktori sa na zaklade nej rozhodujd o moz-
nych investicidch. Statne organy vyuzivaju vysledky finan¢nej analyzy tieZ a to narézne
Statne Statistiky a analyzy (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 11 - 12).

Interni uzivatelia financnej analyzy sd napriklad vlastnici podniku. Tych zaujima
najma informacia o tom, ako sU ich investicie do podniku zhodnocované. Pre opera-
tivny a strategicky uUcel su vysledky tejto analyzy vyuZivané aj managementom pod-
niku, vzhladom na to, Ze financna analyzy dokdze poukazat na zaklade dat z minulosti
na mozné Uskalia, ktoré treba zlepsit, a na ktoré sa treba zamerat do buddlcna. Medzi
dalSich uzivatelov tejto analyzy patria napriklad: konkurencia, obchodni veritelia, od-
beratelia, regiondlne organy, analytici, univerzity, novinari a mnoho daléich (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 11 - 12).

1.2.2 Slabé stranky financnej analyzy

Aj napriek tomu, Ze financnd analyza poskytuje velmi uZito¢né informacie
o hospodareni analyzovanej spolo¢nosti, ma tak ako kazdd metdda urcité obmedze-
nia. Jednym z ¢astych problémov je vypovedacia schopnost G¢tovnych vykazov, z kto-
rych vychddza financna analyza. Je to z toho dbévodu, Ze Gc¢tovné vykazy nie vzdy do-
kumentuju presne ekonomicku realitu analyzovaného podniku. Tak isto nie si schopné
zaznamenat zmenu Urovne technolégie v ¢ase (KNAPKOVA et al., 2013, str. 139 - 141).
S nepravdivymi Udajmi, ktoré obsahujd uUctovné zavierky sa spajaju aj dva pojmy —
Window dressing a mimobilancné financovia. Oba pojmy sa pouzivajd pri takzvanom
kreativhom Uctovnictve.

Window dressing je také vedenie transakcii v Gctovnictve, ktoré podavaju ne-
pravdivy obraz o financnej situacii podniku. Jeho cielom je vytvorenie priaznivejsieho
obrazu o financnej situacii analyzovanej firmy v porovnani so skuto¢nostou. Zaraduje
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sa tu napriklad predaj a spatny nadkup aktiv, zdmerné vykazovanie krdtkodobého ma-
jetku a zdvazkov medzi dlhodobymi poloZkami, zamerne chybné precefovanie ma-
jetku, nedodrzané zdsady opatrnosti, skreslené vykazovanie vynosov a mnoho dalsich.

Mimobilancné financovanie zahriuje Gctovné praktiky, ktorych cielom je za-
merne v sUvahe vynechat aktiva a zavazky tym, ze s vykdzané v inych poloZkach su-
vahy. Na zdklade toho sa potom organizacia snazi prezentovat nepravdivé priaznivej-
Sie vysledky ukazovatelov. Prikladom je napriklad zdmena finan&ného leasingu za ope-
rativny (SPICKA, 2017, str. 11 - 12).
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2 Metédy financnej analyzy

Rozvoj matematickych, Statistickych a ekonomickych vied umoznil aj vznik neko-
necnej rady metdd, ktoré sa pouzivaju prave pri financnej analyze. Z tohto dévodu
je pri jej realizacii dblezité si vybrat tu spravnu a vhodnl metddu, ktord bude ¢o naj-
lepSie odzrkadlovat redlnu situaciu podniku. Pri vybere metddy sa musi zohladnovat
nasledujuce:

e Uc&elnost — zvolend metéda musi zodpovedat predom zvolenému ciely,
respektive otdzkam.

e Nakladnost — prevedenie financnej analyzy potrebuje cas a kvalifiko-
vanu préacu, ¢o stoji nemalé peniaze. Hibka a spracovanie finan¢nej ana-
lyzy by preto mala odpovedat aj vynalozenym ndkladom na toto dielo.

e Spolahlivost — ktord sa d& dosiahnut kvalitnym vyuzitim vsetkych do-
stupnych Udajov.

Kazda vybrand a pouzitd metoda by mala byt ukoncend spatnou vazbou a vyhodnote-
nim vysledkov, ktoré je mozné realizovat Styrmi sp6sobmi:

e Porovnanim v Case, na zdklade ktorého je viditelny vyvoj trendu hospo-
darenia podniku

e Porovnanim v priestore, kedy sa porovnavaju vysledky vypocitanych
hodnobt v rdmci odboru, konkurencie alebo odvetvia.

e Porovnanim s pldnom, kedy sa porovnava plan so skutocnostou.

e Porovnanie expertnymiskisenostami, ktoré sa opiera o subjektivne sku-
senosti analytika (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 97 - 98).

Metédy finanénej analyzy sa poditaju z Uctovnych vykazov, ktoré obsahuju
Udaje o spolonosti z minulosti. To samozrejme nezarucuje fakt, Ze pokial firma pro-
sperovala na zaklade vysledkov v minulosti, tak bude prosperovat aj v sicasnosti. Z ve-
deckého hladiska ale vacsina analyzovanych firiem vykazovala niekolko typickych cha-
rakteristik upadajtcej firmy uz niekolko rokov pre jej krachom.

Prirealizacii zvolenej metddy si vSak treba dat pozor na porovnavanie neporov-
natelného, pouZité Udaje musia byt konzistentné (KOMORNIK et al., 2011, str. 51 - 52).

Zakladnou mernou jednotkou finan¢nej analyzy akazdej zvolenej metddy
je ukazovatel. Tento pojem je najcastejSie chapany ako spracovanie dat na vstupe
za pomoci zvolenych matematickych operdcii, vdaka ktorym sa nasledne prvotné
Udaje menia na druhotné. Podla zvolenej matematickej operdcie sa ukazovatele roz-
deluju na absolldtne (ktoré su prevzaté z G¢tovnych vykazov), rozdielové (ktoré vznikli
rozdielom dvoch ukazovatelov), pomerové (ktoré vznikli podielom dvoch ukazovate-
lov) a percentudlne (kde je vysledok vyjadreny v percentach).

Ukazovatele maju aj dalSie Clenene a to podla Casového hladiska, a to na sta-
vové, ktoré uddvaju stav k uréitému okamihu, a tokové, ktoré udavaju stav za urdcity in-
terval Casového obdobia (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 57 - 59).

Finan¢na analyza a jej metédy maju nespocletne vela ¢leneni. Zakladne Clene-
nie metdd, ktoré sa spomina v kazdej podrobnejsej literatlre je nasledovné:
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Fundamentdlna financ¢nda analyza, ktord sa sUstreduje na vyhodnotenie
kvalitativnych Gdajov o firme a zdkladnou metdédou tejto analyzy je od-
had, ktory je zaloZeny na empirickych ateoretickych skUsenostiach.
Je jej pripisovany pragmaticky charakter, v ktorej je vyuzivand najmu
skusenost a intuicia.

Technicko finan¢nd analyza sa zameriava na kvantitativne spracovanie
ekonomickych Udajov, za pomoci pouzitia roznych matematicko-Statis-
tickych metdd. Vysledky sa potom vyhodnocuju kvantitativnym a aj kva-
litativnym spdsobom. V tejto oblasti elementarnych hodndt sa najcas-
tejSie objavuje takzvana vertikdlna a horizontalna analyza ¢asovych ra-
dov a nasledne rozpoznanie trendovej krivky. Niektora literatldra uvadza,
Ze tento typ financnej analyzy je mozné dalej roz&lenit na elementdrne
metddy (¢leni sa do niekolkych podskupin, ktoré ako komplex poskytuju
finan¢ny rozbor podniku) a metddy vyssej financnej analyzy ( st zalo-
zené na znalostiach Statistickej matematiky a je potrebny naich realiza-
ciu software, vacdina firiem sa tymito modelmi nezaoberd) (ROCKOVA
a ROUBICKOVA, 2012, str. 99 - 100).

Kauzualna finan¢na analyza meria pricinné a dosledkové vazby medzi
ukazovatelmi, ktoré mozu byt stochastické alebo deterministické. Medzi
najznamejsiu metddu tohto typu financnej analyzy patri pyramidovy
rozklad.

Kompara¢nd finan¢nd analyza dopifa oisty &ast technickd finanénu
analyzu a mobze byt zaloZena na porovnavani so Standardnymi hodno-
tami ukazovatelov. Sucastou je aj benchmarking, kedy sa dané firma po-
rovnava s najlepsou spoloc¢nostou v danej oblasti.

Financna analyza sa dalej rozliSuje aj na analyzu ex post a ex ante. Rozdiel me-

dzinimije ten, Ze zatial o analyza typu ex post je zamerana retrospektivne na Udajoch

o minulom vyvoji skdmaného subjektu, analyza typu ex ante sa orientuje do buducna,
aviak maximalne do doby piatich rokov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 63 -

64).

Ukazovatele financnej analyzy sa nasledovne Clenia eSte aj na dve nasledujlce

skupiny podla Statistického odboru:

Extenzivne — vyslednd hodnota ukazovatela informuje o nejakom roz-
sahu alebo objeme. Z tohto ddvodu sa uvadzaju v danych objemovych
jednotkdch. Do tejto kategdrie patria stavové, tokové, rozdielové a nefi-
nanc¢né veliciny.

Intenzivne — obsahuju informacie o miere vyuZitia extenzivnych ukazo-
vatelov podnikom aaj oich tempe premeny. Ide vac&Sinou o podiel
dvoch extenzivnych ukazovatelov. Tato kategdria sa dalej deli na rovno-
rodé a nerovnorodé intenzivne ukazovatele, pricom hlavny rozdiel me-
dzi nimije ten, Ze rovnorodé ukazovatele vyjadrujd pomer dvoch exter-
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nych ukazovatelov vyjadrenych v rovnakych jednotkdch. U nerovnoro-
dych ukazovatelov ide o pomer dvoch premennych v réznych jednot-
kach (RUCKOVA, 2010, str. 43).

Vypoditané ukazovatele sa ndsledne musia interpretovat. Podla novodobej li-
teratlry existuju dva rézne pristupy kinterpretacii vysledkov. Prvy pristup vychddza
z ekonomickej praxe, ktoré stanovuju isté predpokladané veli¢iny ako sucast praxe fi-
nancného pldnovania. SU tu rozliSované tri Grovne normovanych velic¢in, s ktorymi su
konkrétne hodnoty ukazovatelov porovnavané:

e Odvetvové normy — suU stanovené na zaklade aritmetického priemeru
alebo medidnu pomerového ukazovatela v danom odbore. SU spracova-
vané statistickymi Uradmi. Stymto typom normy existuje aj mnoho
problémov, ako napriklad, ked podnik spada do viacerych odborov ¢i od-
vetvi, zistené hodnoty nemusia vychadzat z dostato¢ného vyberu vzo-
riek.

e Historické normy — pomdhaju odstranit mnohé Uskalia odvetvovych no-
riem. Je vypocitany z pomerovych ukazovatelov daného podniku do-
siahnutych v priebehu jeho vyvoja ako niekolkorocny priemer.

e Manazérske normy — su formulované ako strategicky zamer finan&ného
managementu podniku.

Druhy pristup vychadza z ekonomickej teérie, ktoré stanovuju pre vysledné
hodnoty doporucené hodnoty, medzi ktoré patria doporucené hodnoty intervalov nie-
ktorych ukazovatelov, ako napriklad pri meranf likvidity. Dalej tu patria doporu¢ené
vztahy medzi Struktirou réznych prvkov, ako napriklad zlaté bilan&né pravidlo a pari
pravidlo, ktoré budl predstavené nizSie v podkapitoldch. Existuju aj doporucené
vztahy medzi vyvojom jednotlivych velicin, ktoré sa vyuzivaju najma pri horizontalnej
analyze (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 74 - 77).

2.1 Analyza absoliutnych ukazovatelov

Analyza absolUtnych ukazovatelov sa vyuziva kanalyze vyvojovych trendov
a k percentnému rozboru veli&n z G¢tovnych vykazov (KNAPKOVA et al., 2013, str. 67).
Medzi analyzy absolUtnych ukazovatelov sa radi horizontdlna a vertikalna analyza. Aby
sa vysledné hodnoty oboch analyz mohli povazovat za relevantné a so spravnou ko-
rektnou vypovedacou hodnotou, musi byt sledované obdobie stanovené miniméalne
na tri roky. Zaroven je dblezité vediet aj informdacie o mimoriadnych udalostiach, ktoré
sa v podniku mohli udiat. Zistené Udaje maju potom dobrd vypovedaciu hodnotu
pre podnikovy management podniku.

Prianalyze tohto typu treba brat ohlad aj na viacero veci. Medzi ne patri napriklad
aj velkost daného podniku, pretoze méa vacsiu a presnejsiu vypovedaciu hodnotu po-
rovnavanie vysledkov rovnako velkych podnikov, ako porovnavanie podnikov réznych
velkosti (PROCHAZKOVA a JELINKOVA, 2018, str. 139).
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Metddy absolltnych ukazovatelov patria medzi elementdrne metddy, ktoré maju
za Ulohu sprehladnit Gdaje v Uc¢tovnych vykazoch a umozniujd presnejsie postihnut vy-
vojové tendencie aich Struktdru. SU prvym krokom financnej analyzy a slizZia k prvej
orientacii v podmienkach analyzovanej firmy. Ako uz bolo spomenuté v predchadza-
jucej kapitole, pre financnu analyzu existuju isté doporucené vztahy medzi Struktlrou
prvkov. Tieto doporucené vztahy sa orientujd na vazby medzi Gdajmiv slvahe, a ozna-
¢uju sa ako bilan¢né pravidla :

Zlaté bilancné pravidlo — vychadza zo snahy obmedzit riziko financovania
firmy cudzim kapitdlom podniku. Z toho vyplyva, ze dlhodoby majetok
by mal byt financovany dlhodobymi zdrojmi, bez ohladu na to, &i je kapi-
tadl vlastny alebo pochadza z cudzich zdrojov. Je doporucené, aby obezny
majetok bol financovany zas kratkodobymi zdrojmi. Toto pravidlo
zohladnuje skutocnost, ze dlhodoby cudzi kapitadl ma v podniku podobny
vyznam a funkcie, ako ma vlastny kapital (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015, str. 78 - 79). Pokial by dlhodoby kapital financoval ¢ast obezného
majetku, hovori sa, ze firma pouziva konzervativnu formu financovania
jeho majetku. Pokial by kratkodobé zdroje financovali ¢ast dlhodobého
majetku, firma by vyuZivala takzvand agresivnu formu financovania
(SPICKA, 2017, str. 28 - 29).

Pravidlo vyrovnania rizika — sa zameriava na Struktlru zdrojov financova-
nia majetku firmy a poZaduje, aby pomer cudzieho a vlastného kapitalu
bol v pomere 1:1. Toto pravidlo vychddza z jednoduchej Gvahy, Ze pokial
cudzie zdroje firmy prekrocia hranicu 50 % kapitalu firmy, je ohrozend
podnikova Uhrada, pretoze vlastné zdroje by nestadili na pokrytie dlhov
firmy. Vacsi cudzi kapitdl v spolo¢nosti tak isto obmedzuje aj rozhodova-
nie vlastnikov o jej budulcnosti. Tak isto to signalizuje fakt, Ze firma je za-
diZend snizdou schopnostou uhrddzat svoje zavazky (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 76 - 77).

Pari pravidlo — hovori o tom, Ze hodnota vlastného kapitdlu by mala byt
nizgia (maximalne vsak rovna), ako je hodnota dlhodobého majetku,
pre vytvorenie priestoru pre efektivhe pouzitie dlhodobého kapitalu
(SCHOLLEOVA, 2017, str. 75 - 76). Pomer cudzieho a vlastného kapitalu
je avsak zavisli aj na odbore, v ktorom sa analyzovany podnik pohybuje.
Podniky v technologicky narocnejsich odboroch, ako napriklad strojaren-
skd vyroba, budd mat kapital tvoreny vysokym podielom vlastného ima-
nia. Podniky, ktoré si naopak menej naro¢né na technické vybavenie,
sa budl vyzna&ovat nizkym podielom viastného kapitalu (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 77 - 78).

Rastové pravidlo — poukazuje na to, Ze rast trzieb by mal byt vysSsi
ako rast investicii analyzovaného podniku. Toto pravidlo by sa malo pou-
?ivatiba pri analyze podniku z dlhodobejsieho hladiska (SPICKA, 2017, str.
29).
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Tieto doporucené pravidld sa vacsinou tykaju velkych spolo¢nosti, ktoré maju cast ak-
tiv financované dlhodobym Uverom. Tieto pravidla sd jednoduchym nastrojom pre za-
kladné korigovanie existujucej truktiry kapitalu podniku (KUBICKOVA a JINDRICHOV-
SKA, 2015, str. 80).

2.1.1 Horizontalna analyza

Horizontdlna analyza sa zaobera porovndvanim zmien poloziek jednotlivych vy-
kazov v Easovej postupnosti (KNAPKOVA et al., 2013, str. 68). Porovnéava va¢éinou dve
po sebe idlce obdobia. M&Ze véak analyzovat aj viac obdobi naraz (PROCHAZKOVA
a JELINKOVA, 2018, str. 139). Zakladnym néstrojom horizontalnej analyzy je takzvana
indexna analyza. Hlada sa odpoved na otdzku, kolkokrat alebo o kolko percent sa zme-
nila polozka daného Uctovného vykazu oproti minulému obdobiu. To sa oznacuje
aj ako retazovy index. O bdzickom indexe sa hovori v pripade, ak sa analyzuje zmena
danej polozky Uctovného vykazu v danom obdobi oproti stanovenému predvolenému
obdobiu. Tento index sa viac pouziva v pripade, Ze sa udiala nejakd vyznamné udalost
v analyzovanej firme v nejakom obdobi, napriklad akvizicia (SPICKA, 2017, str. 22).

Prikladom pre retazovy index je napriklad:

Retazovy index = Ukazovatel roku 2021/Ukazovatel roku 2020
A prikladom pre bazicky index je napriklad:
Bazicky index = Ukazovatel roku 2021/Ukazovatel roku 2019

Kde ako zakladné obdobie je stanoveny rok 2019. V niektorej literatlre je odvodeny
aj vztah medzi retazovym a bazickym indexom. Jeho vysledkom je fakt, Ze bazicky in-
dex sa dokdZe vypocitat ako sucin retazovych indexov v rdmci obdobia (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 85).

Horizontdlnu analyzu je mozné realizovat za pomoci dvoch zadkladnych postu-
pov, kde sa dokdze sledovat relativny rast hodnoty polozky slUvahy a vykazu ziskov
a strat, kedy sa to pocita za pomoci podielovej metddy. Dalej sa za pomoci tejto ana-
lyzy dokdze sledovat aj absoldtny rast hodnoty poloziek G¢tovnych vykazov a to za po-
mocirozdielovej metddy analyzy. Pre mensie podniky, ktoré sa vyznacuju neustalenou
Struktdrou majetku a kapitdlu sa odporuca vyuZitie rozdielovej metddy. Je to z toho
dbvodu, Ze niektoré polozky ich Uctovnych vykazov v ¢ase kolisaju, sice niekedy o za-
nedbatelnd financnu cCiastku, ale z hladiska podielovej analyzy mdéze ist o velkl cast
oproti stanovenému obdobiu. Naopak, pre velké podniky sa viac odporuca podielova
analyza, z toho ddvodu, ze rozdielovd metdda straca prehladnost pri velkych &islach
vyvoja (SCHOLLEOVA, 2017, str. 167).

Za pomoci rozdielovej metddy sa horizontdlna analyza vypodita nasledovne:
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Absolutna zmena X = Ukazovatel X, — Ukazovatel x;

Tato metdda vsak neumozZnuje porovnanie vyvoja roznych poloziek, umoziuje to az
prevod na nejaky spolo¢ny zdklad. Vysledny Udaj je oznacovany ako index zmeny, a je
zistovany zo vztahu:

Index zmeny v % = ((Ukazovatel X;,; — Ukazovatel X,)/Ukazovatel X;) * 100

Ako uzZ bolo spomenuté, horizontdlnu analyzu je mozné pocitat aj za pomoci
podielovej metddy. Zistené podiely sa potom oznacuju ako indexy, ktoré su taktiez vy-
jadrené v percentach. Vypocdita sa nasledovne:

Index ukazovatela X v % = (Ukazovatel X;,,/Ukazovatel X;) * 100

Pricom pre vsetky uvedené vzorce plati, Ze pismeno t predstavuje poradové &islo ob-
dobia a pismeno n predstavuje &islo pre stanovené obdobie (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015, str. 84 - 85).

Pri tejto metdde financnej analyzy moze dojst aj k viacerym problematickym
situaciam. Typickou problematickou situaciou je, ked je predvolend hodnota nulova
alebo velmi mald v porovnanim s beznym obdobim alebo naberaju extrémne vyso-
kych hodnét. Vtomto pripade sa pouZiva skdr analyza za pomoci absollitnej hodnoty
zmeny. Dal$im problémom v horizontélnej analyze je aj zmena znamienka polozky G¢-
tovného vykazu v priebehu sledovaného obdobia. V tomto pripade pri vypocte indexu
treba vychddzat z absolUtnych hodnot ukazovatela, ktory potom bude porovnavany
s absolUtnou hodnotou ukazovatela vdanom obdobf{ (SPICKA, 2017, str. 22 - 23).

Horizontdlna analyza sa v niektorej literatlre objavuje aj pod nazvom ako tren-
dova analyza, a existuje pre nu niekolko doporuceni, ktoré sa oznaluju ako ekono-
mické normély. Ide o postupnost nerovnic, ktoré stanovuju, ktory index by mal vykazo-
vat vyssie tempo rastu.

Index zasob < Index hospodarskeho vysledku > Index pridanej hodnoty > Index trzieb
> Index dlhodobého majetku > Index miezd > Index vykonovej spotreby

Tento model sa vyuziva k identifikovaniu rozvoja podniku a k stanoveniu, ¢iide o inten-
zivny (je charakterizovany vy$sim vyuzivanim vyrobnych faktorov, ¢o sa prejavuje ras-
tom vykonu pri nemeniacom sa objeme bilan¢nej sumy) alebo extenzivny rozvoj (roz-
Sirovanie podniku, ktoré je vyznacené rastom objemu produkénych faktorov, ktoré
st vyuzivané k jeho ¢innosti. Prejavuje sa to najma rastom bilan¢nej sumy). Rovnaku
funkciu, ako ma ekonomicky normal, ma aj funkcia nerovnosti, ktora sa vyuZziva pre tes-
tovanie, Ci je pre podnik vyhodné vyuzivat cudzi kapital.

(Nakladové uroky/Cudzi kapital) < (EBIT /Celkové aktiva) < (EBT /Vlastny kapital)
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Nakladovost cudzieho kapitédlu musi byt nizsia ako vynosnost celkovych aktiv (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 79 - 82).

2.1.2Vertikalna analyza

Vertikdlna analyza je tak ako aj horizontdlna analyza sucastou analyzy absollt-
nych ukazovatelov. Jej cielom je vyhodnotit Struktlru majetku, zdrojov jeho krytia,
a hospodarsky vysledok daného analyzovaného podniku. Na zdklade vertikdlnej ana-
lyzy dokdaze firma identifikovat vyznamné zmeny v Struktlre sldvahy a vykazu ziskov
a strat, identifikovat vyznamnejsie polozky aktiv, pasiv a tvorby hospodarskeho vy-
sledku, ndsledne porovnat ich Struktlru sinymi podnikmi (naj¢astejdie s konkuren-
ciou). Na zaklade tohto typu analyzy podnik dokaze aj identifikovat rozne problémy
v Struktire Uctovnych vykazov, ktoré mézu signalizovat problémy v finanénom riadeni
podniku (SPICKA, 2017, str. 14). VertikéIna analyza teda sleduje proporcionalitu polo-
ziek Uctovnych vykazov voci zadkladnej velicine, a hladad odpovede na otdzky typu, i je
Struktlra danej analyzovanej spolocnosti stabilna alebo nie. Hlavnym cielom vertikal-
nej analyzy je urcit podiel jednotlivych majetkovych zlozZiek na celkovych aktivach, po-
diel jednotlivych zdrojov financovania na celkovych pasivach a podiel jednotlivych po-
loZiek vykazu ziskov a strat na trzbdch (SCHOLLEOVA, 2017, str. 167). Pre dané ciele
sa preto ako zakladna voli hodnota vysky celkovych aktiv a hodnota celkovych vyno-
sov, pripadne nakladov (KNAPKOVA et al., 2013, str. 68). Tato analyza sa niekedy nazyva
aj ako analyza komponentov. Aplikacia tejto zvolenej metdédy pomaha ulahcdovat po-
rovnatelnost Uctovnych vykazov s predchddzajucim obdobim azaroven ulahluje
komparaciu analyzovanej firmy s inymi podnikmiv danom odbore (ROCKOVA, 2010, str.
43).

Vertikdlna analyza sa potom vypocdita za pomoci nasledovného vzorca:

Podiel X; = Polozka X vroku T /Zvolena zakladna v roku T

Vyslednd hodnota je udavana v percentach. Rozhodujlicou volbou pre sihrnné po-
lozky je ciel, s ktorym je analyza realizovana. Pri analyze viacerych obdobi je odporu-
¢enie vyuzivat rovnaky postup. Je dblezité realizovat aj kontrolu vyslednych hodn6ét.
V tomto pripade by mal stucet podielov vyjadrenych v percentdch dat zdklad 100 %
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 92 - 93).

2.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Analyza rozdielovych ukazovatelov sa zaoberd analyzou Uctovnych vykazov,
ktoré obsahuju tokové poloZky. Ide primarne o analyzu vykazu ziskov a strat a vykazu
cash flow, no zo sUvahy je analyzu obeznych aktiv tak isto mozné realizovat za pomoci
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tychto ukazovatelov. Vysledné hodnoty ukazovatelov sU tvorené za pomoci rozdielu
minimé&lne dvoch rdznych veli¢in, respektive Gdajov, z G¢tovnych vykazov (ROCKOVA,
2010, str. 44). Rozdielové ukazovatele slUzia ku riadeniu financnej situdcie podniku
so zameranim sa najeho likviditu. K najvyznamnejsim rozdielovym ukazovatelom patri
Cisty pracovny kapital (KNAPKOVA et al.,, 2013, str. 83). Do tejto skupiny s priradované
aj ukazovatele fondov finanénych prostriedkov a ukazovatele zisku na réznych Urov-
niach. Patria sem aj ukazovatele na zdklade pridanej hodnoty, kde sa radi ukazovatel
ekonomickej pridanej hodnoty a trZznej pridanej hodnoty. Vzhladom na to, Ze patria
medzi modernejsie metddy financnej analyzy a hodnotenia vykonnosti podniku, budu
predstavené az v kapitole ¢islo tri. UZ z ndzvu okruhu tychto ukazovatelov vyplyva sp6-
sob ich vypoctu, a to je rozdielom (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 97).

2.2.1 Ukazovatele fondov financnych prostriedkov

Pojem fond sa vsuUcasnosti pouziva pre oznacenie prostriedkov, s ktorymi
je mozné v podniku disponovat. Tdto skupina ukazovatelov predstavuje stbory dispo-
nibilnych likvidnych prostriedkov, ktoré maju rézne stupne likvidnosti. SU vo vadsine
pripadov vyuzivané k analyze a k hodnoteniu schopnosti podniku uhrddzat svoje za-
vazky. Tato skupina ukazovatelov sa zameriava na obezné aktiva, ktoré su ocistené
o kratkodobé zavazky. V minulosti sa vysledky tychto ukazovatelov, ktoré vyjadrovali
medzirocné zmeny, vyuzivali pre charakteristiku cash flow. V sGasnosti su vysledné
hodnoty, vo vacsine pripadoch, v absoldtnej hodnote, ktorad vyjadruje stav k datumu
stivahovému dnu. Tato skupina obsahuje tri ukazovatele, ktoré budu dalej predstavené
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 97).

2.2.1.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapitél je naj¢astej$im vyuZivanym ukazovatelom rozdielovych
metdd. Je vyjadreny zobeznych aktiv podniku ocistenych o kratkodobé zavazky,
okrem bankovych Gverov a réznych vypomoci. Ak by sa pohlad na Cisty pracovny kapi-
tal zobral z uhlu finan¢ného manaZéra, islo by o taku ¢ast obeZnych aktiv, ktoru nie je
nutné pouZzit k Uhrade kratkodobych zavazkov podniku. Jednd sa teda o financny fond
podniku, ktory sa pouZiva k zaisteniu prevadzkovej Casti podniku. Vysledna hodnota
Cistého pracovného kapitdlu poskytuje spoloc¢nosti, pripadne veritelom a vlastnikom,
istotu ojeho stc¢asnom finanénom zézemi, a tiez o tom, ¢i bude alebo nebude mat
problém so svojou likviditou. Cisty pracovny kapitdl je teda mozné chapat ako ¢ast
prostriedkov, ktoré bude firma vyuzivat na svoj chod v pripade, ze bude musiet uhradit
vsetky svoje kratkodobé zavazky. Preto sa mu niekedy hovori aj ako ,finan&ny vankus
pre pripad nidze" (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 106 - 107). Cisty pracovny kapi-
tal v podniku je velmi délezity na jeho chod, pretoze kryje ¢asovy a objemovy nesulad
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medzi prijmami a vydajmi peflaznych prostriedkov, nestlad medzi nakupom a spotre-
bou z&sob (SPICKA, 2017, str. 43 - 45). Predstavuje tl ¢ast obezného majetku, ktord je
financovana dlhodobym kapitalom firmy (KNAPKOVA et al., 2013, str. 83).

Cisty pracovny kapitdl sa v angli¢tine oznacuje ako Net Working Capital, skratka
NWC a moze sa vypocditat nasledujicimi spdsobmi:

NWC = Obeiné aktiva — Kratkodobé zavazky
NWC = Dlhodoby kapital — Dlhodoby majetok
NWC = Zasoby + Pohl'adavky + Peniaze — Kratkodobé zavazky

Je jednym z troch variant pracovného kapitalu. Prva varianta sa nazyva ako Working
Capital, skratka WC, a predstavuje majetok, ktory je potrebny pre prevadzku podniku.
Jeho hodnota predstavuje celkovU vyslednlU hodnotu obezného majetku spolocnosti
zo sUvahy.

WC = Obezné aktiva

Posledna varianta pracovného kapitdlu sa oznacuje ako nefinanény pracovny kapital,
v anglictine je to Noncash Working Capital, skratka NCWC. Ide o nefinanény majetok,
ktory je potrebny pre fungovanie spolocnosti. Jeho vysledna hodnota sa dostane
za pomoci nasledujlce vzorca:

NCWC = Zasoby + Pohladavky — Kratkodobé zavazky

Je teda dolezité davat pozor pri pouZivani terminu pracovny kapitdl (SCHOLLEOVA,
2017, str. 188).

Na zdklade vyslednej hodnoty, ktorl dosahuje Cisty pracovny kapital, je mozné
zhodnotit formu spdsobu financovania analyzovaného podniku. Existuju tri formy spo-
minaného financovania. Prvd forma sa nazyva ako neutrdlna, pri ktorej sa vyrovnava
Zivotnost aktiv a pasiv v podniku. Tento sp6sob je niekedy oznacovany aj ako sebalik-
vidacia, pretoZe cash flow uhrddza nutné splatky. Dalgia forma financovania sa nazyva
ako agresivna. Ide o riskantnejsi spdsob, kde sa aktiva financuju za pomoci kratkodo-
bych dlhov spolocnosti, ktoré je potrebné rychlejSie splacat a tym vznika vysoky tlak
na pozitivnu tvorbu cash flow. Zaroven ma ale jednu vyhodu, kratkodoby dlh sa da jed-
noduchgie ziskat (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 107 - 108). Hodnota &istého pra-
covného kapitadlu je v tejto forme financovania spolo¢nosti zdporna a oznacuje sa ako
nekryty dlh. T4to formu financovania si preto mézu dovolitiba firmy, ktoré sa vyznacuju
vyraznou vyjedndvacou silou na trhu. Daldou vyhodou tohto typu financovania je aj to,
Zze obezny majetok je tu v nizSej hodnote, ale zato sa vyuziva maximalne efektivne
s kratkou dobou pefiazného cyklu (SPICKA, 2017, str. 44). Tretou a z&rovef poslednou
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formou financovania firmy je konzervativny spdsob, kde sa obezné aktiva financujd dl-
hodobym kapitalom. Toto nizsie riziko prindsa ale viac ndkladov pre spolocnost plynu-
cich z dlhodobych dlhov (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 108). Tento spdsob finan-
covania sa vyznacuje aj vac¢sim objemom obeznych aktiv a dlhSou dobou hotovost-
ného cyklu. Riziko pri vybere tejto formy je neefektivne vyuZivanie obeznych aktiv
a nizSia rentabilita podniku. Hodnota Cistého pracovného kapitdlu je tu kladna.

MozZnosti, ktoré dopoméahajd k znizeniu Cistého pracovného kapitdlu je vela.
Jednym z prikladov je napriklad vyuZivania metddy Just-in-Time pre zasoby v podniku,
¢o v preklade znamend minimalizdcia zdsob na sklade. Dal§ou z moZnostf je aj odpre-
daj ¢asti pohladdvok, cash pooling alebo vyuzitie revolvingového Uveru. Aktivnym ria-
denim aanalyzou cistého pracovného kapitalu je mozné znizit a udrzovat jeho vy-
sledny’ hodnotu, a zarover mdze zvysit hodnotu organizacie (SPICKA, 2017, str. 44).

Pre analyzu cCistého pracovného kapitdlu sa vyuzivaju aj niektoré pomerové
ukazovatele. Prvym z nich je ukazovatel podielu NWC na celkovych aktivach a ukazuje,
akd velku percentudlnu cast predstavuje cisty pracovny kapitél na hodnote celkovych
aktivach podniku. Doporucena vyslednd hodnota pre tento ukazovatel je v rozmedzi
od 10 % do 15 %. NizZsia vysledna hodnota sa povazuje za rizikovU a vyS$sia za nehos-
podarnu z hladiska vyuZivania kapitélu. Cisty pracovny kapitél sa vo finan¢nej analyze
pozoruje aj vzhladom na trzby firmy, pretoZe pracovny kapital Uzko sdvisi so zvysenym
vykonom firmy. Podiel ¢istého pracovného kapitdlu na trzbach by sa nemal vyrazne
¢asom zvacsovat, pretoZe je to prvy znak zlého zaobch&dzania s NWC. Oba ukazova-
tele sa vypocitaju nasledovne:

Zobrazenie NWC voci aktivam = NWC /Celkové aktiva
Zobrazenie NWC voci trzbam = NWC /Trzby

Pri financnej analyza analytika nezaujima iba vyvoj Cistého pracovného kapi-
talu, ale zaoberd sa aj vyvojom jeho zloZiek. Preto viaceré financ¢né analyzy su oboha-
tené este aj o vypocet obratového cyklu penazi a o hodnotu potreby Cistého pracov-
ného kapitalu. Obratovy cyklus predstavuje pocet dni, pocas ktorych je potrebné finan-
covat podnik medzi dodanim materidlu a obdfzanim platieb za hotové vyrobky, re-
spektive ako dlho treba investovat do vyroby, aby bolo moZné realizovat zdkazku. Cim
dIhsi je obratovy cyklus pefiazi, tym je vacsia potreba penazi na hradenie vydajov,

av v

¢itaju nasledovne:
Obratovy cyklus podniku
= Doba obratu zasob + Doba obatu pohl'adavok
— doba splatnosti kratkodobych zavazkov
Potreba Cistého pracovného kapitalu

= Obratovy cyklus podniku * priemerné denné vydaje
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V pripade, ak analytik nie je schopny odhadnut priemerné denné vydaje, vypoditaju
sa ako podiel celkovych ro¢nych vydajov a &isla 360, ktord predstavuje pocet dni Uc-
tovného roka (SCHOLLEOVA, 2017, str. 188).

2.2.1.2 Cisté peiiazno-pohladavkové fondy

Ukazovatel &istych pefiazno-pohladavkovych fondov predstavuje modifikaciu
Cistého pracovného kapitalu a snazi sa o odstranenie jeho drobnych nedostatkov. Vy-
pocita sa nasledovne:

Cisty petiazno — pohl'adavkovy fond
= Obeiné aktiva — Zasoby — Pohl'adavky — Kratkodoby cudzi kapital

S vyjadrenim Cistého pracovného kapitalu sa ukazovatel vypocita nasledovne:
Cisty petiazno — pohladavkovy fond = NWC — Zasoby

Jednym z nedostatkov, ktoré sa tymto ukazovatelom odstranili, je fakt, Zze Cisty
pracovny kapital zahriiuje medzi obezné aktiva aj malo likvidné ¢i dlhodobo nelikvidné
polozky (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 108 - 109). Z toho ddvodu sa z vypoctu Cis-
tého pracovného kapitalu vylucuje polozka zasob, ktora sa povazuje za najmenej lik-
vidnu ¢ast obeZzného majetku. V tomto vypocte sa tiez nepracuje s dlhodobymi pohla-
davkami. Financna tedria neposkytuje ziadne doporucené Udaje o vyslednych hodno-
tach ukazovatela (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 104).

2.2.1.3 Cisté pohotové prostriedky

Ukazovatel Cistych pohotovych prostriedkov uréujd okamzitd likviditu prave
splatnych zavazkov podniku. Predstavuje tak najprisnejsiu formu sledovania a pouzi-
vania pefaznych prostriedkov a teda aj likvidity podniku (SPICKA, 2017, str. 46). Medzi
pohotové pefiazné prostriedky sa tu zahriiuje iba hotovost a zostatok na beznom ucte.
Niektora literatdra uvddza, Ze sa tu zahriiuje aj hodnota kratkodobych cennych papie-
rov a kratkodobé terminované vklady, z toho dbévodu, Ze su v podmienkach funguju-
ceho kapitdlového trhu rychlo premenené na peniaze (KNAPKOVA et al., 2013, str. 84).
Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Cisté pohotové prostriedky = NWC — Zasoby — Kratkodobé pohladavky

Vypovedacia schopnost nie je relevantnd pre vSetky podniky, z toho dévodu,
ze velké nadndrodné spolo¢nosti vyuzivaju ako ndstroj na riadenie svojej likvidity cash
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pooling, ¢o je metdda optimalizdcie vedenia podnikovych Uctov, za pomoci ktorej do-
chadza na dennej forme ku konsolidacii podnikovych zostatkov (ROCKOVA a ROUBIC-
KOVA, 2012, str. 109).

Vyslednd hodnota tohto ukazovatela by mala byt ¢o najblizSie k hodnote nula.
Jeho vysokd hodnota signalizuje velky objem pefiaznych prostriedkov, s ktorymi pod-
nik disponuje. Pokial by vyslednd hodnota ukazovatela nadobldala zapornld hodnotu,
signalizovalo by to nedostatok finanénych prostriedkov v podniku (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 104 - 105).

2.2.2 Ukazovatele zisku na réznych arovniach

Udaje obsahujutce informacie o vysledku hospodérenia sa povazuji za jednych
z najvyznamnejsich informacii z uc¢tovnych vykazov. Hodnotu vysledku hospodarenia
je mozné ziskat z vykazu ziskov a strat, kde sa nachadza v troch rbznych podobéch,
a to v prevadzkovom, finan¢nom a v mimoriadnom odzrkadleni. Na tvorbe zisku pod-
niku by sa mala podielat najma prevadzkova oblast. Pre Ucely zdanenia sa prevadz-
kova afinancnd oblast vysledku hospodarenia zluCuje do vysledku hospodarenia
za beznu dinnost. Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti je zistovany samo-
statne. ZlUc¢enim vysledku hospodarenia z beznej Cinnosti a vysledku hospodarenia
z mimoriadnej ¢innosti sa dostava vysledok hospodarenia pred zdanenim, inak ozna-
c¢ovany aj ako EBT, v anglickom jazyku to znamena Earnings before Taxes. Je dblezitym
Udajom pri medzipodnikovom porovnavani.

Po odpocitani dane od EBT sa dostava vysledok hospodarenia po zdaneni, ktory
sa oznacuje ako EAT, ¢o je odvodené od anglického vyrazu Earnings after Taxes. To-
muto Udaju sa inak hovori aj Cisty zisk a vyuziva sa najma pri posudzovani rentability
analyzovaného podniku.

Ak sa k Udaju o EBT pripocitajd nakladové Uroky, vytvori sa vysledna hodnota vy-
sledku hospodarenia pred drokmia zdanenim, oznacovanym ako EBIT, Earnings before
Interest and Taxes. Tento Udaj meria efekt podnikatelskej ¢innosti, ako vysledok pou-
Zitych zdrojov bez ohladu na ich pdvod. Ide o komplexny ukazovatel vykonu, ktory po-
maha investorom pri posudzovani produkénej sily aktiv podniku.

Ak sa k EBIT pripocitaju eSte odpisy z dlhodobého majetku, predstavuje to vysle-
dok hospodarenia pred drokmi, odpismia zdanenim, ktory sa oznacuje skratkou EBDIT,
Earnings before Depreciation, Interest and Taxes. Pouziva sa pre odhad objemu penaz-
nych prostriedkov, ktoré sd vysledkom cinnosti v sledovanom obdobi.

Pre niektoré ukazovatele aaj spolonosti sa vypocitava eSte aj takzvany zisk
pre akcionarov, skratka EAC, Evailable for Common Stockholders. Vtomto pripade
sa od &istého zisku odpocitaju dividendy vyplatené na prioritné akcie (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 106 - 112).
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2.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Analyza pomerovych ukazovatelov patri k najpouzivanejsim metddam kazdej fi-
nancénej analyzy. Je rozdelend do viacerych kategérii, pricom zdkladné z nich budu po-
stupne predstavované nizsie. Medzi ne patri napriklad ukazovatel rentability, aktivity,
likvidity ¢i kapitdlového trhu. Tato metdda vychadza iba z idajov z Uctovnych vykazov.
Vyuzivaju sa teda iba verejne dostupné informacie, ku ktorym ma pristup aj externy
analytik. Ako uz nazov tejto skupiny napovedd, zdklad vypoctu pomerovych ukazova-
telov bude pomer dvoch a viacerych Gdajov z G¢tovnych vykazov (PROCHAZKOVA a JE-
LINKOVA, 2018, str. 142). Patri medzi jednu z oblUbenych metdd finan&nej analyzy, pre-
toze umoznuje ziskat velmi rychlu predstavu o financnej situacii podniku. Pre kazdu
skupinu pomerovych ukazovatelov existuji aj doporucené vysledné hodnoty, ktoré by
mali zvolené skupiny dosahovat. Tieto hodnoty sU ale iba teoretické, pretoZze kazdy
podnik je svojim spdsobom jedinedny (KNAPKOVA et al., 2013, str. 84). Vo finan&nej
analyze nie je potrebné analyzovat kazdu skupinu pomerovych ukazovatelov, je dble-
zité zvolit si také, ktoré budi mat pre analyzovany podnik nejakd vypovedacou hod-
notu a zaroven su pre korektné vysledky financnej analyzy nutné. Tdto metdda sa inak
nazyva aj ako priama analyza intenzivnych ukazovatelov (ROCKOVA a ROUBICKOVA,
2012, str. 109). Existuje niekolko dévodov pre realizaciu finan¢nej analyzy tak isto
za pomoci tejto metddy. Vysledky tejto metddy davaju podnety k hibsej analyze nie-
ktorych poloZiek a na zaklade nej je tak isto mozné formulovat ciele budiceho vyvoja
podniku.

Pomerové ukazovatele je mozné usporiadat do skupin podla roznych hladisk.
Podla ¢lenenia finan&nej situacia analyzovaného podniku, sa dokdZu rozdelit do dvoch
skupin:

e Prevadzkové ukazovatele — vyjadrujd a meraju vykonnost podniku vo vztahu
k Urovni vyuzivania disponibilnych prostriedkov.

e Financné ukazovatele — charakterizuju a meraju financné podmienky hospoda-
renia podniku (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 118 - 119).

Pomerové ukazovatele sa z hladiska Uc¢tovnych vykazov, sa delia do troch nasleduju-
cich skupin:

e Ukazovatele Struktdry majetku — sa vytvarajd na zaklade Udajov zo sUvahy. Naj-
CastejSim predstavitelom suU ukazovatele likvidity, pretoZe skimaju vzajomny
vztah dvoch slUvahovych poloZiek.

e Ukazovatele tvorby vysledku hospodarenia — vychadzajl z vykazu ziskov a strat
a zaoberaju sa najma Struktlrou nakladov a vynosov firmy.

e Ukazovatele na zaklade pefiaznych tokov — analyzuju pohyb financnych pro-
striedkov spolo¢nosti (ROCKOVA, 2010, str. 47).
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2.3.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability boli navrhnuté takym spbésobom, aby boli ndpomocné
pri hodnoteni prevadzky a produktivite vyuzivania podnikovych aktiv. Tieto ukazova-
tele sa ¢asto vyuzivaju aj pri hodnoteni ekonomickej vykonnosti podniku. Podniky,
ktoré su viac finan¢ne zatazené, by mali disponovat s niZzsimi vyslednymi hodnotami
tejto skupiny ukazovatelov (KOMORNIK et al., 2011, str. 59).

Ukazovatele rentability sa vypocitaju ako pomer zisku firmy voci zdrojom, ktoré
boli vynaloZené na jeho tvorbu. Doporucené vysledné hodnoty pre tUto skupinu nee-
xistuju, no odporucanie je, aby boli vysledné hodnoty &o najvy$sie (PROCHAZKOVA a JE-
LINKOVA, 2018, str. 144 - 145). U tejto skupiny sa vychadza z dvoch zakladnych G¢tov-
nych vykazov, a to je sivaha a vykaz ziskov a strat. KedZe rentabilita sltZi k hodnoteniu
celkovej efektivnosti danej ¢innosti, budl vysledné hodnoty tychto ukazovatelov zau-
jimat najma akcionérov a potenciondlnych investorov (ROCKOVA, 2010, str. 51).

2.3.1.1 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazovatel rentability celkového kapitdlu sa oznacuje skratkou ROA, ¢o v an-
glickom jazyku znamena Return on Assets. Ide o klicovy ukazovatel rentability. Dava
do pomeru zisk analyzovaného podniku s celkovymi vlozenymi prostriedkami
bez ohladu na to, ¢i to bolo financované z viastného alebo z cudzieho kapitalu (SCHOL-
LEOVA, 2017, str. 177).

Existuje vela variant pre jeho vypocet, no najvhodnejsi a zaroven aj najviac vy-
skytujlci sa tvar v odbornej literature je nasledujdci:

ROA = (EBIT /Celkové aktiva) * 100

Vyslednd hodnota je nasledne vyjadrend v percentach. Za pomoci pouzitia hodnoty
EBIT v Citateli zlomku, je mozné zmerat vykonnost podniku bez vplyvu a zadlZenia da-
fového zataZzenia (KNAPKOVA et al., 2013, str. 99).

Tento ukazovatel zastupuje pohlad managementu podniku, ktory zabezpedluje
a posudzuje vykonnost vietkého kapitadlu v podniku bez ohladu na jeho pdévod.

Tento ukazovatel je mozné sledovat aj ako takzvanl zdanenu rentabilitu, ktord
sa ale viac vyuziva mimo Statov Eurdpskej Gnie. Je mozné ju vypoditat nasledovne:

ROA = ((EAT + Uroky(1 — t))/Celkové aktiva) * 100

Kde t predstavuje sadzbu dane. Vyslednd hodnota sa tiez uvadza v percentudlnom vy-
jadreni. Tento ukazovatel sa niekedy zamiena aj s ukazovatelom rentability investicii,
ktory bude predstaveny nizZsie.

Hodnotenie dosiahnutej vysky vysledku ukazovatela ROA vychadza zo zaverov
financ¢nej tedrie:
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e Nezdanend rentabilita vlastného kapitdlu by mala dosahovat vyssSiu hodnotu
ako dosahuje rentabilita celkového kapitalu.

e ROA je medznou Urokovou mierou, pri ktorej hodnote je Uver eSte vyhodny.
Ak vyslednd hodnota ROA neprevysuje z dlhodobého hladiska vySku Urokov
z bankovych Uverov v ekonomickom prostredi, nema prevadzka podniku z eko-
nomického hladiska opodstatnenie (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str.
124 - 125).

2.3.1.2 Rentabilita viastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitdlu sa oznacuje skratkou ROE, ¢o je odvodené od an-
glického vyrazu Return on Equity. Tento ukazovatel vyjadruje vynosnost kapitdlu pod-
niku viozeného do podnikania akcionarmi alebo jeho vlastnikmi. Za pomoci tohto uka-
zovatela sa dokaze zistit, &i vlioZzeny kapitdl odpovedd istému riziku investicie (ROC-
KOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 122 - 123). Je doporucené, aby sa vysledok tohto uka-
zovatela pohyboval aspon niekolko percent nad dlhodobym priemerom Grolenia dl-
hodobych vkladov. Kladny rozdiel medzi Urocenim vkladov a rentabilitou sa potom na-
zyva ako prémie za riziko, respektive odmena pre investorov, ktori podstupuju riziko
(KNAPKOVA et al.,, 2013, str. 100). Zisteny (daj teda ukazuje, kolko halierov zisku pripada
na jednu korunu zadrzaného vlastného kapitalu.

Vypocet tohto ukazovatele je nasledovny:

ROE = (EAT /Vlastny kapital) *» 100

Vyslednd hodnota sa uvédza v percentudlnom vyjadreni (PROCHAZKOVA a JELINKOVA,
2018, str. 145). Zvy3enie vyslednej hodnoty tohto ukazovatela je mozné napriklad
za pomoci zvysenia vytvoreného zisku spolocnosti, poklesom Urokovej miery cudzieho
kapitalu podniku ¢i znizenim podielu vlastného kapitdlu na celkovy objem zdrojov.
Naopak tento ukazovatel mbze znizovat napriklad zlou investi¢nou politikou spoloc-
nosti ¢i na zaklade neefektivnej alokécie zdrojov do projektov (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015, str. 122 - 124).

2.3.1.3 Rentabilita trzieb

Rentabilita trzieb sa oznacuje skratkou ROS, ¢o je odvodené od anglického vy-
razu Return on Sales. Tento ukazovatel vypoveda o tom, kolko kordn zisku podnik vy-
tvori z jednej koruny trzieb. Pokial by nedosahoval dobré vysledné hodnoty, je mozné
predpokladat, Ze ostatné ukazovatele rentability na tom nebudu o ni¢ lepsie (SCHOL-
LEOVA, 2017, str. 177).

Tento ukazovatel je mozné vypocitat za pomoci nasledujlceho vzorca:

ROS = (EAT/Trzby) 100
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Vyslednd hodnota je tak isto vyjadrené percentom. Do polozky trzieb sa najcastejsie
zahriiuju trzby, ktoré vytvaraju prevadzkovy vysledok hospodarenia podniku.

Tento ukazovatel sa niekedy nazyva aj ako ziskové rozpatie a slizi k vyjadreniu
ziskovej marze (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 125).

2.3.1.4 Rentabilita dlhodobého kapitalu

Tento ukazovatel meria vykonnost kapitédlu dlhodobo viozeného do podniku,
respektive na dobu dlhsiu ako jeden rok. Oznacuje sa skratkou ROCE, ¢o je vyraz pre
Return on Capital Employed. Tak isto, ako aj ukazovatel ROE je velmi dbleZitou infor-
maciou pre investorov, veritelov a banky. Dokdze dokonca zhodnocovat viozené zdroje
lepSie ako ukazovatel rentability celkového kapitalu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015, str. 127).

Tomuto ukazovatelovi sa niekedy hovori aj ako rentabilita Uplatného kapitalu
a vypocita sa nasledovne:

ROCE = (EBIT /Uplatny kapital) * 100

Vysledné hodnoty sa udavajd takisto v percentach. Za Uplatny kapitdl sa povaZuje cely

kapitdl v spolocnosti, ktory nesie naklad, ¢ize poloZky vlastného kapitdlu, dlhodobych

a kratkodobych cudzich zdrojov v sivahe (KNAPKOVA et al.,, 2013, str. 101 - 102).
PovaZuje sa tak isto za doplnkovy ukazovatel pre ukazovatel ROS. Doporucuje

Sv v

hospodéarenia spolo¢nosti (ROCKOVA, 2010, str. 53).

2.3.1.5 Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu sa oznacuje ako ROl a odvodené je to od an-
glického vyrazu Return on Investment. Ide takisto o jeden zo zakladnych ukazovateloy,
no v jeho ponimani ako celku neexistuje vo vedeckej literatlre jednoznac¢na zhoda.

NajCastejSie sa tento ukazovatel vSak vyuZziva pri merani vynosnosti dlhodo-
bého kapitdlu vlozeného majetku. Z tohto dévodu méa aj vzorec pre jeho vypocet na-
sledujlcu podobu:

ROI = (EBIT /Dlhodoby kapital) = 100
Vysledné hodnoty su v percentach. Tento ukazovatel sa niekedy pouziva aj pri hodno-

tenf hospodéarskych stredisk vo firme ¢i pri merani efektivnosti investicii (KNAPKOVA et
al,, 2013, str. 101).
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2.3.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity pomé&haju sledovat mieru schopnosti podniku uhradzat
svoje zdvazky vdanom termine. Analytikovi poskytujd informdciu o tom, kolkokrat
je spolocnost schopnd uspokojit vsetky poziadavky svojich veritelov, v pripade, ze by
premenila vsetky svoje obeZzné aktiva na pefiazné prostriedky. Ide ale o majetok, ktory
neprodukuje Ziadnu mieru zisku, ale firma ma v tomto majetku viazané zdroje (PRO-
CHAZKOVA a JELINKOVA, 2018, str. 143).

Existuje niekolko ukazovatelov, ktorymi sa moze hodnotit likvidita daného pod-
niku. lde o okamzitd, pohotovld a beznul likviditu. Pre analyzu likvidity sa vyuZivaju
najma poloZky pohladavok a zdsob z G&tovného vykazu stvahy (KOMORNIK et al., 2017,
str. 52). Tento ukazovatel v podstate ddva do pomeru to, ¢im je mozné platit s tym,
o je potrebné zaplatit (KNAPKOVA et al.,, 2013, str. 91).

Nedostatok likvidity moZe viest k tomu, Ze podnik nie je schopny vyuzit svoje
ziskové prilezitosti i nie je schopny uhradzat svoje zavazky, o postupne vedie k ban-
krotu firmy. Zakladom solventnosti podniku je jeho likvidita. Kazda cielova skupina
bude spokojna s inymi vyslednymi hodnotami ukazovatelov likvidity.

Likvidita je velmi dbélezitd pre finan¢nu rovnovahu podniku. Na druhej strane
jej prilis vysoka miera v spolo&nosti znamena, Ze financné prostriedky sU viazané v ak-
tivach a znizuju mieru rentability podniku. Je velmi dblezité najst tl spravnu vyvazenu
vyslednU hodnotu likvidity pre kazdu firmu (ROCKOVA, 2010, str. 48).

2.3.2.1 Ukazovatel' beznej likvidity

Ukazovatel beznej likvidity sa v anglickom jazyku nazyva ako Current Ratio.
Ide o likviditu tretieho stupna. Tento ukazovatel poskytuje informacie o tom, kolkokrat
sU obeZné aktiva va&sie ako je hodnota kratkodobych zévazkov podniku (SCHOLLEOVA,
2017, str. 178 - 179). Beznd likviditu je mozné vypoditat na zdklade nasledujliceho
vzorca:

Bezna likvidita = Obezné aktiva/Kratkodobé zavazky

Hodnota obeznych aktiv by sa vtomto vypocte mala pouzivat bez hodnoty dlhodo-
bych pohladavok. Na druhej strane niektord literatlra uvadza, Ze by sa k obeznym ak-
tivam mala pripocitat aj polozka ¢asového rozliSenia zo sUvahy, a to najma polozka
prijmy buducich obdobi, pretoze ta zobrazuje buduci redlny prijem penazi.
Doporucena vysledna hodnota tohto ukazovatela je vrozmedzi od 1,5 do 2,5.
Vysledné hodnoty sU ale dost zavislé na odbore, v ktorom sa analyzovana spolo¢nost
pohybuje. Pokial ale ukazovatel dosahuje vysledné hodnoty, ktoré su vyssSie ako Styri,
poukazuje to na neefektivitu pracovného kapitalu. Z hladiska podniku mozu prilis vy-
soké hodnoty tohto ukazovatela dokazovat neproduktivne viazané prostriedky, a teda
svedcia o naruseni prevadzkového cyklu podniku. V obdobi recesie firmy suU praveze
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vykazované vysSsSie hodnoty ukazovatela, pretoze sa predlZuje doba na Uhradu firem-
nych pohladavok a znizuju sa zdsoby podniku. Na druhej strane z hladiska veritelov
a bank vyssie vysledné hodnoty tohto ukazovatela poukazuju a zvysSujlcu sa istotu
toho, ze zavazky budl v buddcnosti uhradené (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str.
132 -133).

V niektorej vedeckej literatire sa kukazovatelu bezZnej likvidity uvadza
aj vzorec na vypocet kratkodobej financnej stability analyzovaného podniku, ta sa vy-
pocita nasledovne:

Kratkodoba finantna stabilita
= (Obezné aktiva — Kratkodobé cudzie zdroje)/Obezné aktiva

Vyslednd hodnota tohto ukazovatela sa udéva v percentdch a mala by sa pohybovat
v rozmedzi od 30 % do 50 %.

Ako je mozné vidiet z ¢itatela daného zlomku, ide o podiel ¢istého pracovného
kapitdlu na obeZnych aktivach. Cisty pracovny kapitdl bol predstaveny v kapitole
2.2.1.1. a predstavuje Cast takého obezného majetku, ktory je financovany dlhodobymi
zdrojmi (KNAPKOVA et al., 2013, str. 91 - 92).

2.3.2.2 Ukazovatel' pohotovej likvidity

Pohotova likvidita predstavuje likviditu druhého stupfia. V anglickom jazyku
je mozné ju najst pod slovnym spojenim Quick Asset Ratio. Ide o sprisnenie vypoctu
beznej likvidity, a to tym spdsobom, Ze sa do vypoctu pouZije hodnota obeznych aktiv
ponizend o zasoby, ktoré predstavuju menej likvidnd ¢ast podniku a sU zarover pova-
Yované za jedny z najtazsie premenitelnych na pefiaznd formu (SCHOLLEOVA, 2017, str.
179).

Tento ukazovatel sa tak isto nazyva ako Acid Test. A vypocita sa nasledovne:

Pohotovy likvidita = (Obezné aktiva — Zasoby)/Kratkodobé zavazky

Plati, Ze by Citatel mal byt v rovnakej hodnote, ako je menovatel, respektive by to malo
byt v pomere 1 : 1, najhorsie vSak v pomere 1,5 : 1. Ztychto doporucenych hodnot
je zrejmé, Ze pokial by platil prvy pomer, podnik by bol schopny vyrovnat svoje zavazky
bez toho, aby musel predat svoje zdsoby. Tento ukazovatel sa oznacuje aj ako najspo-
lahlivejsiz hladiska vypovedacej schopnosti vsetkych ukazovatelov likvidity (ROCKOVA
a ROUBICKOVA, 2012, str. 118).
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2.3.2.3 Ukazovatel' okamzitej likvidity

Ukazovatel okamzitej likvidity predstavuje likviditu prvého stupna. Anglicky vy-
raz pre tento ukazovatel je Cash Position Ratio a predstavuje to najuzsie vymedzenie
likvidity. Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Okamzita likvidita = Financény majetok/Kratkodobé zavazky

Ako vyplyva z uvedeného vzorca na vypocet ukazovatela, vstupuji do neho iba tie naj-
likvidnejsie poloZky z U¢tovného vykazu slvaha, ktoré su predstavené pefilaznymi pro-
striedkami, ¢i uZ sa nachadzaju na bankovom Géte alebo maju int podobu (ROCKOVA,
2010, str. 49).

Doporucené vysledné hodnoty pre tdto formu vypoctu likvidity analyzovaného
podniku, by sa mala pohybovat medzi 0,2 po 0,5. Nedosiahnutie rozmedzia doporuce-
nych hodndt pre firmu eSte neznamena, Ze sa nachadza vo financnych problémoch.
ovplyviiuje prave vysledné hodnoty tohto ukazovatela (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015, str. 134 - 135).

2.3.3 Ukazovatele zadlzenosti

Za pomoci kategdrie ukazovatelov zadlZenosti sa dokaze vydedukovat, do akej
miery podnik postupuje finan&né riziko pri svojej prevadzke. Tieto ukazovatele doka-
zuju fakt, Ze zvysenie vyuzitia Uverového financovania podniku zvysSuje rentabilitu
vlastného imania. Pri analyze tohto typu ukazovatela sa vyuzivaju dva pristupy. Prvy
pristup definuje vytvaranie konkrétnych pomerovych ukazovatelov z poloziek, ktoré
obsahuje slGvaha. Na zdklade tohto postupu sa nasledne dokaze zistit, do akej miery
podnik vyuziva financovanie za pomoci Uverov na svoj chod. Druhy pristup definuje
vyuzivanie dostupnych Udajov z vykazu ziskov a strat pre vypocet réznych ukazovate-
lov krytia (KOMORNIK et al.,, 2011, str. 57 - 58). Tieto ukazovatele su si&astou finan¢nej
analyzy z toho dévodu, Ze v stc¢asnosti vyuziva do istej miery skoro kazdy zdravy pod-
nik cudzi kapital. Vyuzivanie tohto typu zdroja nesie so sebou istl mieru rizika, no po-
vazuje sa aj za lacnejsi zdroj financovania podniku. Bezné odporulcenie pre podnik je,
aby cudzi kapitél neprevyoval polovicu zdrojov financovania podniku (PROCHAZKOVA,
JELINKOVA, 2018, str. 146).

Ukazovatele zadlZenosti sU ovplyviiované hlavne Styrmi faktormi: dane, riziko,
typ aktiv a stupen finan&nej volnosti podniku (SCHOLLEOVA, 2017, str. 183).
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2.3.3.1 Ukazovatel' celkovej zadlZenosti

Ukazovatel celkovej zadlzenosti je mozné v odbornej literatlre ndjst aj pod po-
jmom Debt Ratio. Ide o jeden zo zdkladnych ukazovatel tejto kategdrie. Je vSeobecne
zname, Ze ¢im je vyslednd hodnota tohto ukazovatela vyssia, tym vyssie riziko budd
veritelia podstupovat. Je potrebné ale posudzovat tieto Udaje vzhladom na celkovU
vynosnost podniku. Pokial bude podnik dosahovat vyssSie percento rentability,
ako bude percento Urokov platené z cudzieho kapitalu, bude vyssia vyslednd hodnota
ukazovatela stale prijatelnd z pohladu veritelov (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str.
127 - 128).

Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Celkova zadlzenost = (Celkové dlhy/Celkové aktiva) * 100

Vyslednd hodnota sa udava v percentach. Za pomoci zapojenia cudzich zdrojov do fi-
nancovania prevadzky analyzovaného podniku je mozné znizit ndklady. NajlepSie
je brat do Gvahy iba dlhodobé cudzie zdroje (SCHOLLEOVA, 2017, str. 183). Doporucené
vysledné hodnoty pre tento ukazovatel si dané za pomoci bilan¢ného pravidla vyrov-
nania rizika (PROCHAZKOVA, JELINKOVA, 2018, str. 146). Udaje pre jeho vypocet
je mozné najst v slvahe, kde je vhodné k hodnote cudzich zdrojov pripocitat aj po-
lozku ¢asového rozligenia (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 143).

2.3.3.2 Ukazovatel' koeficientu samofinancovania

Koeficient samofinancovania sa povaZuje za doplnkovy ukazovatel k ukazova-
telu celkovej zadlZenosti a je mozné ho najst v odbornej literatlre aj pod pojmom Eqg-
uity Ratio. Je to z toho dbévodu, Ze vlastné imanie a cudzi kapital su v sucte objemom
celkovych zdrojov analyzovaného podniku. Ztohto dévodu by potom mal byt stcet
vyslednej hodnoty ukazovatela celkovej zadlzenosti a ukazovatela koeficientu samo-
financovania rovny 100 %.

Tento ukazovatel sa vypocita za pomoci nasledujldceho vzorca:

Koeficient samofinancovania = (Celkové aktiva/Vlatné imanie) * 100
Vysledna hodnota je v percentudlnom vyjadreni. Tento ukazovatel vyjadruje teda po-

diel vlastnych zdrojov financovania podniku na celkovom objeme dostupnych zdrojov
uréenych k jeho financovaniu (ROCKOVA, 2010, str. 58).
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2.3.3.3 Ukazovatel financnej paky

Prevratend hodnota ukazovatela koeficientu samofinancovania sa oznacuje
pod pojmom ukazovatel finanénej paky. Ide o pomer celkovych zdrojov podniku a jeho
hodnoty vlastného imania a vypocita sa nasledovne:

Ukazovatel financnej paky = (Celkové aktiva/Vlatné imanie) * 100

Vyslednd hodnota je taktiez vyjadrend v percentach. Jeho vyslednd hodnota vypoveda
o tom, kolkokrat celkové zdroje prevyduju vlastné zdroje podniku. Cim vyssia je vy-
slednd hodnota, tym je vysSia miera celkového zadlZzenia. S rastom podielu cudzich
zdrojov rastu naklady v podobe Urokov, klesa zisk pred zdanenim a aj ziskova marza,
atymsa znizuje aj rentabilita vlastného kapitalu. Optimalna vysledna hodnota je podla
odbornej literatlry stanovena pri hodnote 40 %.

Pri tomto ukazovateli sa zistuje aj to, akym spésobom pdsobi financénd péka
na vykonnost vlastného kapitalu. Na zaklade toho sa podcita aj ukazovatel ziskového
ucinku financnej paky.

Ziskovy ucinok financnej paky = (EBT/EBIT) * (Celkové aktiva/Vlastné imanie)

Ak je jeho vysledna hodnota mensia ako jedna, znamena to, ze financna paka znizuje
rentabilitu analyzovaného podniku. V opa¢nom pripade sa mbze hovorit o jej zvyso-
vani (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 143 - 144).

2.3.3.4 Ukazovatel' miery zadlZenosti

Ukazovatel miery zadlzenosti ddva do pomeru cudzi a vlastny kapital analyzo-
vaného podniku. Tento ukazovatel je velmi Casto vyuZivany prave pri Ziadosti podniku
o novy Uver od bank, pricom je tam ddlezity najma jeho ¢asovy vyvoj a zvySovanie
¢i znizovanie vyslednej hodnoty tohto ukazovatela.

Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Miera zadlzenosti = (Cudzi kapital/Vlastné imanie) * 100

Vyslednd hodnota je percentudlne vyjadrend a vypovedd otom, kolko jednotiek cu-
dzieho kapitdlu pripada na jednotku vlastného imania. Pokial by vyslednd hodnota
presahovala 100 %, znamena to, Ze vlastné imanie analyzovaného podniku by nebolo
postacujuice na Uhradu dlhov. Dosahované vysledné hodnoty tohto ukazovatela
st vacsinou zavislé aj od odboru, v ktorom analyzovana firma podnika. Z tohto dévodu
nepostacujica hodnota vlastného imania podniku na Uhradu jeho dlhov neznamena
eSte ohrozenie spolo¢nosti (KNAPKOVA et al., 2013, str. 86 - 87).
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2.3.3.5 Ukazovatel'miery financnej samostatnosti

Ukazovatel miery finanénej samostatnosti predstavuje obratend hodnotu uka-
zovatela miery zadlZzenosti. Vtomto pripade ide o pomer vlastného imania a hodnoty
cudzieho kapitalu.

Miera financnej samostatnosti = (Vlastné imanie/Cudzi kapital) * 100

Vyslednd hodnota je vyjadrend v percentdch. Tento ukazovatel poskytuje informéacie
pre uzivatelov finan¢nej analyzy o tom, kolko kordn vliastného imania je vynaloZenych
na Uhradu jednej koruny cudzich zdrojov, respektive dlhov. Je doporucené, aby sa vy-
sledné hodnoty pohybovali pod 100 %, maximéalne aby bola tejto hodnota vyslednd
hodnota rovnd. Vtomto pripade by 1 koruna vlastného imania bola vynaloZend
na Uhradu jednej koruny cudzieho kapitdlu. Konkrétna Groven vyslednej hodnoty je ale
z4visld tak isto na odbore, v ktorom sa analyzovany podnik pohybuje (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 145).

2.3.3.6 Ukazovatel' krytia dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Ukazovatel krytia dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi vychadza z pred-
pokladu zlatého bilancného pravidla financovania, ktoré hovori o tom, Ze dlhodoby
majetok by mal byt financovany dlhodobymi zdrojmi. Tento ukazovatel sa vypocdita na-
sledovne:

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi
= ((Vlastné imanie + Dlhodobé cudzie zdroje)/Dlhodoby majetok)

Pre vyslednU hodnotu plati, Ze pokial dosahuje vyssich hodndt ako je hodnota 1, hovori
sa o prekapitalizovanom podniku. To znamena3, Ze podnik mbze byt sice financne sta-
bilny, ale dlhodobymi zdrojmi financuje istd ¢ast kratkodobého majetku, ¢o znamena
ze ma vysoky podiel Cistého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach. Tento spdsob
financovania sa povazuje aj za viac konzervativnu formu stratégie v porovnani s ostat-
nymi spdsobmi financovania obeznych aktiv.

V pripade, Ze vysledna hodnota je nizsia ako hodnota 1, hovori sa o takzvanom
podkapitalizovani. Vtomto pripade podnik kryje ¢ast dlhodobého majetku kratkodo-
bymi zdrojmi. Cisty pracovny kapitdl vychaddza pri tomto type z&dporne. Tato stratégia
financovania sa oznacuje tieZz ako agresivna forma, ¢o mdze byt aj z toho dbévodu,
ze podnik m6ze mat problém s Uhradou niektorych svojich zavazkov.

Ak by sa vyslednd hodnota ukazovatela rovnala hodnote 1, hovori sa o neutral-
nej forme financovania podniku, kedy si podnik zvolil primeranu vySku dlhodobych
zdrojov na krytie svojho dlhodobého majetku (KNAPKOVA et al.,, 2013, str. 88).
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2.3.3.7 Ukazovatel'urokového krytia

Na zdklade ukazovatela Urokového krytie je mozné dedukovat, ¢i je pre podnik
esSte jeho dlhové zataZzenie Unosné. Tento ukazovatel obsahuje informéciu o tom, kolko
krat je zisk firmy vyssi, ako suU jeho Uroky. Vypodcita sa nasledovne:

Urokové krytie = EBIT/Nakladové uroky

Vo vacsine odbornych literatlr sa uvadza doporucena hodnota vyslednej hodnoty uka-
zovatela presahujlca hodnotu 3. Tato hodnota je doporucena z toho ddvodu, Ze po
zaplateni Urokov z dlhového financovania by mal zostat eSte dostatolny priestor
pre pripadnych akciondrov. Pokial by bola analyzovana spolo¢nost neschopné splatit
Urokov platby zo zisku, bolo by to jednym z prvych znakov bliziaceho sa Upadku firmy
(RUCKOVA, 2010, str. 58 - 59).

2.3.3.8 Ukazovatel'urokového zatazenia

Ukazovatel Urokového zataZzenia predstavuje prevratenl hodnotu ukazovatela
Urokového krytia. Poddva informdcie o tom, aky velky podiel predstavuju ndkladové
Uroky analyzovanej firmy na nou vyprodukovanom zisku. Respektive, kolko halierov
z jednej koruny zisku podniku je vynalozenych na Uhradu Urokov spolo¢nosti. Ukazo-
vatel sa vypodita nasledovne:

Urokové zatazenie = Nakladové Groky/EBIT

Je doporucené, aby sa vysledné hodnoty pohybovali do vysky hodnoty 1, z toho do-
vodu, Ze pokial by bola vysledna hodnota vyssia, znamenalo by to fakt, Ze vyproduko-
vany zisk spolo¢nost nedosahuje na Ghradu jej drokov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015, str. 148).

2.3.3.9 Ukazovatel' doby splacania cudzich zdrojov

Ukazovatel doby spldcania cudzich zdrojov vypoveda otom, za akd dobu
je podnik schopny uhradit celkovy objem pouzivanych cudzich zdrojov z prostriedkov
vyprodukovanych v jednom Gc¢tovnom obdobi. Tento ukazovatel sa vypodcita nasle-
dovne:

Doba splacania cudzich zdrojov = (Cudzi kapital + Nakladové uroky)/EBITDA

Vysledna hodnota predstavuje pocet rokov splatenia. Doporuc¢ena hodnota pre tento
ukazovatel je od 1 do 3,5 roka (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 148).
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2.3.4 Ukazovatele aktivity

Za pomoci ukazovatelov aktivity je mozné zistit, do akej miery vyuziva analyzo-
vana firma jednotlivé svoje majetkové Casti. Z vysledkov jednotlivych kategérii tohto
typu ukazovatelov je mozné potom dedukovat, ¢i ma podnik prebyto¢nu kapacitu,
alebo sa vyznacuje skér nedostatkom produktivnych aktiv, ktoré potom v buduicnosti
zamedzia rastovej prileZitosti spolo¢nosti (SCHOLLEOVA, 2017, str. 180). Meria schop-
nost vyuzivat majetok produktivhe vzhladom na casové obdobie. Je povazovany
za jeden zo zakladnych ukazovatelov efektivnosti procesov v podniku a ma odraz
nie len vo vyske zisku a rentabilite aktiv, ale aj v rentabilite vlastného imania (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 150 - 152). Ukazovate! je vo vacsine pripadoch kon-
Struovany ako podiel uritej polozky obezného majetku podniku v pomere k trzbam
spolocnosti.

Ukazovatele aktivity je mozné vypoditat dvomi spdsobmi. Prvy spdsob sa ozna-
C¢uje ako pocet obratok majetku podniku za urcité obdobie, ktory vyjadruje kolkokrat
prevy$uju ro¢né trzby podniku hodnotu analyzovanej polozky. Cim je vy$$ia jeho vy-
slednd hodnota, tym je kratSie viazana dand analyzované cast sUvahy vo firme. Druhy
spbsob sa oznacuje ako doba obratu danej analyzovanej polozky slvahy. Tento spo-
sob vyjadruje priemernl dobu trvania jednej obratky majetku. Pri jeho vypocte sa vy-
uziva hodnota 360, ktora predstavuje pocet dni vroku. Snaha kazdého podniku
zovatela, aby bola ¢o najkratSiu dobu viazand analyzovand majetkovéa ¢ast v podniku
(PROCHAZKOVA a JELINKOVA, 2018, str. 142).

Podstatou procesov, ktoré prebiehaji v analyzovanom podniku, je postupna
premena foriem, ktord naberd prave kapital investovany do firmy. Kazdy dokonceny
kolobeh by mal prina3at isty zisk pre spolo¢nost (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015,
str. 152).

2.3.4.1 Ukazovatel' obratu a doby obratu celkovych aktiv
Ukazovatel obratu a doby obratu celkovych aktiv je jednym z komplexnych uka-
zovatelov aktivity vo financnej analyze a vypocita sa nasledovne:
Doba obratu celkovych aktiv = (Celkové aktiva/Trzby) * 360

Obrat celkovych aktiv = Trzby/Celkové aktiva

Vyslednd hodnota obratu celkovych aktiv by sa mala dosahovat minimalne hodnotu 1
(SCHOLLEOVA, 2017, str. 180). Tento ukazovatel je vyuZivany pri rdznych rozhodujuicich
situaciach vo firme. V pripade, Ze majul jeho vysledné hodnoty rastlci vyvoj v ¢ase,
je to ndznak zhorSujluceho sa vyuZitia vyrobnych kapacit. Prizmene vyslednej hodnoty
je potrebné analyzovat aj vstupné Gdaje, ktoré podnietili jeho zmenu. Vyska vysledne]
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hodnoty ukazovatela je ale do urcitej miery ovplyvnend aj odborom, v ktorom sa ana-
lyzovany podnik pohybuje (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 157 - 158). Tento
ukazovatel poskytuje informacie o tom, ¢i podnik dosahuje za sledované obdobie taku
hodnotu svojich trzieb, ktoré pokryji celkovl hodnotu svojich aktiv (PROCHAZKOVA
a JELINKOVA, 2018, str. 142).

2.3.4.2 Ukazovatel' obratu a doby obratu zasob

Ukazovatel obratu a doby obratu zdsob sa zameriava na jednu z menej likvid-
nych casti obezného majetku analyzovanej spolo¢nosti. Poskytuje informacie pre uzi-
vatelov financ¢nej analyzy o tom, ako dlho sU obeZzné aktiva viazané vo forme zasob
podniku, respektive za akd dlhd dobu sa zasoby prenesy do trzieb firmy.

Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Doba obratu zasob = (Zasoby/Trzby) * 360
Obrat zasob = Trzby/Zasoby

Je vSeobecne platné, Ze ¢im je vysSsSia obratkovost zdsob a nizSia vyslednd hodnota
doby obratu zdsob, tym je lepsia situacia v analyzovanom podniku. Vysledné hodnoty
sU vSak znova ovplyvnené aj odborom, v ktorom spolocnost podnikd, To ovplyvinuje
aj volbu metddy pre udrziavanie istej hodnoty zdsob na sklade. Niektoré podniky mbzu
vyuzivat metddu takzvanu Just-in-Time, no niektoré odbory potrebujd mat istd mieru
hodnoty zasob na sklade (ROCKOVA, 2010, str. 60).

2.3.4.3 Ukazovatel' obratu a doby obratu pohladavok

Ukazovatel obratu a doby obrat pohladavok poskytuje informaciu o tom, po aku
dobu sU buddce trzby analyzovaného podniku drZzané vo firme v podobe pohladdvok

Pvov

¢o znamena, Ze sa snazi o to, aby jeho zdkaznici platili nacas. V pripade, Zze by meskali
s platbou, tak by to znamenalo, Ze firma poskytuje takzvany obchodny Uver, ¢o sa od-
zrkadluje aj potom vo vyssej hodnote nakladov na prevadzku analyzovanej spoloc-
nosti (KNAPKOVA, et al.,, 2013, str. 105).

Ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Doba obratu pohladavok = (Pohl'adavky/Trzby) * 360

Obrat pohl'adavok = Trzby/Pohladavky
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Podla odbornej literatdry je doporucené, aby vysledné hodnoty doby obratu pohlada-
vok dosahovali nizsiu a maximalne rovnakl hodnotu, ako je dohodnutd doba splat-
nosti faktlr so zdkaznikmi analyzovanej firmy. Pokial by bola vysledna hodnota vyssia
ako je nastavena splatnost faktdr, znamenalo by to nedodrZzovanie obchodne Gverovej
politiky zo strany obchodnych partnerov (ROCKOVA a ROUBICKOVA, 2012, str. 132).

2.3.4.4 Ukazovatel' obratu a doby obratu zavazkov

Tento ukazovatel poskytuje informacie pre uzivatelov financnej analyzy o tom,
za akd priemernUd dobu analyzovana firma dokdze uhradit svoje zdvazky. Ukazovatel
sa vypocita nasledovne:

Doba obratu zavazkov = (Zavazky/Trzby) = 360
Obrat zavazkov = Trzby/Zavazky

Na rozdiel od predchadzajlcich ukazovatelov, kedy bolo lepsSie pre analyzovanu firmu
aby vyslednd hodnota doby obratu zavazkov bola ¢o najvacsia (ROCKOVA, 2010, str.
61).

Z vyslednych hodnbt ukazovatelov aktivity sa pocita obratovy cyklus pefazi,
ktory bol predstaveny v kapitole o rozdielovych ukazovateloch. Pre podnik je teda lep-
Sie, aby doba obratu pohladdvok bola nizsia, ako je doba obratu zavazkov podniku.
ESte lepsie by bolo, aby sicet doby obratu zavazkov a doby obratu pohladavok bol
stale nizsi, ako je doba obratu zavazkov spolocnosti. Znamenalo by to fakt, Ze namiesto
toho, aby podnik poskytoval obchodny Uver jednému zo svojich zdkaznikov, a mal vys-
Sie naklady, niektory z jeho dodéavatel mu poskytuje dodavatelsky Uver, ktory neobsa-
huje Ziadne uroky.

Pre analyzovanie ukazovatelov aktivity z oblasti pohladavok a zdvazkov pod-
niku sa pouziva aj vypocet takzvaného obchodného deficitu, ktory sa vypocita nasle-
dovne:

Obchodny deficit
= Doba obratu kratkodobych pohladavok z obchodnych vztahov
— Doba obratu kratkodobych zavazkov z obchodnych vztahov

V pripade, Ze by bola jeho vysledna hodnota kladna, podnik by Uveroval svojich zakaz-
nikov. Obchodny deficit je nutné posudzovat ako vyvoj v ¢ase. V pripade, Ze sa jeho
vysledna hodnota zvysuje, je nutné, aby podnik nejakym spdsobom zakrodil a jeho vy-
slednu hodnotu znizil.

Pri ukazovateloch aktivity podniku sa hovori aj o takzvanom prevadzkovom
cykle analyzovanej firmy. Ten sa vypodcita nasledovne:
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Prevadzkovy cyklus = Doba obratu zasob + Doba obratu kratkodobych pohl'adavok

Tento vzorec poskytuje informéacie o dobe medzi ndkupom materidlu do vyroby ain-
kasom faktury od zakaznika (SPICKA, 2017, str. 50).

2.3.5 Ukazovatele produktivity prace

Ukazovatele produktivity prace poskytuju informacie o vykonnosti podniku
vzhladom na vztah k poltu zamestnancov analyzovanej spolo¢nosti. Tieto ukazovatele
je mozné vypocditat nie len z Gdajov o pocte zamestnancov v danom podniku, ale v pri-
pade chybajlcej informéacie, je mozné ich vypocitat aj s Udajov o vySke ndkladov naich
mzdy, ktoré obsahuji U¢tovné zavierky firmy (SCHOLLEOVA, 2017, str. 185). Pri tychto
ukazovateloch plati zdsada, Ze osobné naklady na zamestnanca podniku by mali rast
iba v pripade, ak by vzrastla aj pridand hodnota na zamestnanca aich produktivita
prace (KNAPKOVA et al., 2013, str. 111).

2.3.5.1 Ukazovatel' osobnych nakladov k pridanej hodnote

Ukazovatel osobnych ndkladov k pridanej hodnote poukazuje na to, akd cast
toho, ¢o je vytvorené z prevadzky podniku vycerpajd naklady na pracu zamestnancov.
Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

Osobné naklady k pridanej hodnote = Osobné naklady /Pridana hodnota

s v

to vyjadruje lepsiu vykonnost podniku na jednu korunu, ktord je vyplatend zamestnan-
com analyzovanej spolo&nosti (SCHOLLEOVA, 2017, str. 186). Ukazovatel sa zameriava
na Struktdru pridanej hodnoty firmy (KNAPKOVA et al., 2013, str. 111).

2.3.5.2 Ukazovatel' produktivity prace z pridanej hodnoty

Ukazovatel produktivity prace z pridanej hodnoty vyjadruje, akéa velka ¢ast prida-
nej hodnoty pripada na jedného pracovnika analyzovaného podniku. Vypocita sa na-
sledovne:

Produktivita prace z pridanej hodnoty = Pridana hodnota/Pocet pracovnikov

Ukazovatel sa ¢asto porovnava s ukazovatelom priemernej mzdy na jedného pracov-
nika, ktory sa vypocita nasledovne:

Priemerna mzda na pracovnika = Osobné naklady/Pocet pracovnikov
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Pre vysledné hodnoty oboch ukazovatelov plati, Ze &im mensia je vyslednd hodnota
ukazovatela priemernej mzdy na pracovnika, tym vacsi efekt plynie zo zamestnancov
podniku. Je ale velmi dblezité postupne prispésobovat plat zamestnancov k financnej
situacii vo svete a aj ich odmenovat za dobré vykony, pretoze mdze lahko d6jst k tomu,
Ye zamestnanci daju vypoved z ddvodu pocitu nedocenenia (SCHOLLEOVA, 2017, str.
186).

2.4 Analyza suhrnnych ukazovatelov

Analyza sUhrnnych ukazovatelov pomdha analytikovi lepSie zhodnotit vysledky,
ktoré dokazal ziskat z pomerovych arozdielovych ukazovatelov. Dopomé&haju hlavne
v pripade, kde niektoré vysledné hodnoty vypovedaju o analyzovanom podniku pozi-
tivne a iné zas negativne. Tieto modely dokaZu za pomoci jedného &isla, ktory sa ozna-
¢uje ako sihrnny index, poskytnit celkovui predstavu o finanénom zdravi podniku a za-
roven vyjadrit aj jeho vykonnost a ekonomicku situéciu (SCHOLLEOVA, 2017, str. 191).

Suhrnné ukazovatele sa delia na bankrotné a bonitné. Patri medzi ne aj takzvany
pyramidovy rozklad urcitého ukazovatela, ktory bude predstaveny nizsie. Cielom tejto
analyzy je najmu zhodnotenie, ¢i podnik dokéze prezit do budlcna, alebo vykazuje isté
znaky bankrotu. Tieto ukazovatele sa ale vyznacuju s nizSou vypovedacou schopnost,
v porovnani s pomerovymi a rozdielovymi ukazovatelmi. SU preto vhodné pre rychle
a globélne porovnavanie podnikov (ROCKOVA, 2010, str. 45).

2.4.1 Bankrotné modely ukazovatelov

Hlavnou ulohou bankrotnych modelov je identifikovat, &i v blizkej budicnosti
nehrozi firme bankrot. Tieto modely vychadzaju z predpokladu, Ze analyzovany podnik
ma pred jeho bankrotom problém s likviditou, vyskou cCistého pracovného kapitdlu
a s rentabilitou vloZzeného kapitalu (KNAPKOVA et al., 2013, str. 131).

Bankrotné modely vychadzaju z ddajov, ktoré obsahuju Uctovné vykazy analy-
zovanej spolo¢nosti (SPICKA, 2017, str. 121). Tieto modely s pomerne &asto vyuzivané
v bankach pri stanoveni Gverovych rizik ziadatelov, ¢i v auditorskych spolo&nostiach
pre doplnenie komplexného pohladu na auditovanu firmu (KUBICKOVA a JINDRICHOV-
SKA, 2015, str. 205).
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2.4.1.1 Beermanova diskriminacna funkcia

Podla sUcasnej odbornej literatlry je Beermanova diskrimina¢na funkcia jed-
nou z dobrych diskrimina&nych funkcii na zhodnotenie stUcasnej financnej situacie
podniku. Tato metdda je vhodnejsia pre progndzu do buddcna pre remeselné a vy-
robné podniky. Vychddza z desiatich pomerovych ukazovatelov, ktorym je prisudzo-
vana istd vaha, ktord odradza vyznam ukazovatela v suvislosti sindikaciou buducich
moznych problémov. Znenie celej rovnice je nasledovné:

Beermanova diskriminacna funkcia
= 0,217 * X, + (=0,063) * X, + 0,012 * X5 + 0,077 * X, + (—0,105) * X5
+ (—0,813) * X4 + 0,165 * X, + 0,161 * Xg + 0,268 * Xg + 0,124 * X,
Pricom jednotlivé ukazovatele sa vypocitaju nasledovne:
X1 = Odpisy DHM /(Pociato¢ny stav DHM + Prirastok za obdobie)
X, = Prirastok DHM /Odpisy DHM
X3 = EBT /Trzby
X, = Zavazky voc¢i bankam/Cudzi kapital
X5 = Zasoby/Triby
X¢ = Cash flow/Cudzi kapital
X, = Cudzi kapital /Aktiva
Xg = EBT/Celkové aktiva
Xy = Trzby/Celkové aktiva
X190 = EBT /Cudzi kapital
Skéla vyslednych hodnét je zostavend nasledovne. V pripade, ak sa pohybuje pod hod-
notu 0,2, znamena to, ze analyzovanad firma sa nachddza vo velmi dobrej situacii. Roz-
medzie od hodnoty 0,2 po hodnotu 0,25 sa oznacuje ako dobra financna situacia ana-
lyzovanej spoloc¢nosti. Vysledna hodnota od 0,25 po 0,3 vyjadruje priemernu finan<nu
situaciu podniku. Rozmedzie od hodnoty 0,3 po 0,35 reprezentuje horsiu financnu si-
tudciu firmy. A pokial vyslednad hodnota dosahuje vySsiu hodnotu, ako ¢&islo 0,35, zna-

mené to, e podnik sa ocitol v zlej finan&nej situécii (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015, str. 224 - 225).
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2.4.1.2 Index doveryhodnosti INO5

Tento model bol vytvoreny manzelmi Neumaierovymi pre Ceskl republiku v de-
vatdesiatych rokoch dvadsiateho storocia, ako model IN95. Tento model predstavoval
veritelsky model, ktory bol spracovany na zaklade analyzy viac nez tisic ¢eskych spo-
lo¢nosti. Tento model mal v priebehu rokov niekolko obmien. T4 posledna bola v roku
2005, odkedy je model mozné najst pod ndzvom INO5. Tento indexovy model bol zos-
taveny na zaklade Udajov z viac ako 1500 priemyslovych korporacii, ktoré sa rozdelili
podla hrozby bankrotu azaroven aj podla tvorby ekonomickej pridanej hodnoty
(SPICKA, 2017, str. 127).

Rovnica indexu INO5 sa sklada z piatich ukazovatelov, ktorym sa prisudzuje
vaha, ktord odraza ich dblezitost. Tato rovnica ma nasledujlce znenie:

INO5 = 0,13 X; + 0,04 * X, + 3,97 * X3 + 0,21 * X, + 0,09 * X5
Jednotlivé ukazovatele sa vypocitaju nasledovne:
X, = Celkové aktiva/Cudzie zdroje
X, = EBIT /Nakladové troky
X3 = EBIT /Celkové aktiva
X, = Vynosy/Celkové aktiva
X5 = Obeiné aktiva/Kratkodobé zavazky
Na zdklade vypoditanych hodnbt je s velkou mierou pravdepodobnosti mozné pred-
povedat oCakdvany vyvoj analyzovanej firmy. Pokial vysledna hodnota bude niZsia ako
hodnota 0,9, podnik s pravdepodobnostou 86 % speje k bankrotu. Ak sa vysledna hod-
nota bude pohybovat v rozmedzi od hodnoty 0,9 po hodnotu 1,6, podnik sa nachadza
v takzvanej sivej zdne, kedy nie je mozné predpokladat verdikt. Ak vysledok rovnice
bude vyssi ako hodnota 1,6, podnik bude s pravdepodobnostou 67 % tvorit hodnotu.
MoZnym problémom pri vypoclte indexu INO5 mdbZe byt pripad, kedy je firma

bud malo alebo vbébec zadlZzena. Vtomto pripade ukazovatel X, vykazuje obrovské

&fslo, ktoré sa doporuduje pri prepocte nahradit ¢islom 9 (SCHOLLEOVA, 2017, str. 192 -
193).
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2.4.2 Bonitné modely ukazovatelov

Bonitné modely s charakteristické tym, Ze sa na zdklade bodového hodnotenia
snazia stanovit bonitu analyzovanej spolocnosti. Tieto modely su silno zavislé na kva-
lite spracovania databdzy, z ktorej sa ¢erpajd Udaje pre analyzu (ROCKOVA, 2010, str.
77). Odrézaju teda mieru kvality firmy podla jej vykonnosti. Primarne su orientované
na investorov, vlastnikov a inych uzivatelov, ktori nemaju k dispozicii vsetky potrebné
Udaje pre prepocet ¢istej si&asnej hodnoty firmy (SCHOELLOVA, 2017).

2.4.2.1 Kralickov Quick test

Tento model vznikol na konci dvadsiateho storocia za pomoci rakiskeho eko-
ndma Petera Kraliceka. Model je zaloZzeny na Styroch ukazovateloch, ktorym je prisu-
dzovand rovnaka véha (SPICKA, 2017, str. 128 - 129). Tieto ukazovatele charakterizuju
styri najvyznamnejsie stranky financnej situacie analyzovaného podniku. Sd to likvi-
dita, rentabilita, hospodarsky vysledok a stabilita. VSetky potrebné informacie pre vy-
pocet tohto modelu, sa nachadzaju vo verejne dostupnych Gctovnych vykazoch firmy.

Rovnica Kralickovko Quick testu sa vypocita nasledovne:

Kralickov Quick test = (X; + X, + X5+ X,) /4
Jednotlivé ukazovatele sa vypodcitaju potom nasledovne:
X, = (Vlastné imanie/Aktiva) * 100
X, = ((Cudzi kapital — Penazné prostriedky)/Cash Flow) * 360
X3 = (Cash Flow /Trzby) = 100
X, = (EBIT /Aktiva) * 100

Ukazovatele X; a X, sa oznacuju ako ukazovatele finan¢nej stability. Prvy z nich
predstavuje ukazovatel kvéty vliastného kapitalu. Druhy z nich sa oznacuje ako ukazo-
vatel doby splacania nekrytych dlhov z cash flow. Jeho vysledna hodnota sa pocita
v dnoch avyjadruje, za akl dobu by bol podnik schopny splatit vsetky svoje dlhy
pri kazdoro¢nom generovani rovnakej vyslednej hodnoty cash flow.

Ukazovatele X5 a X4 patria do skupiny ukazovatelov rentability. Prvy z nich sa tiez
nazyva aj ako ukazovatel rentability trzieb, ktory je vtomto pripade upraveny tak,
aby sa rentabilita trzieb merala priamo z hodndt cash flow. Druhy z nich sa oznacuje
aj ako ukazovatel rentability aktiv a vyjadruje vynosnost kapitélu vloZeného do podni-
kania.

Pre kazdy ukazovatel sa prideluju body na zdklade ich dosiahnutych vysledkov.
Prehlad pridelenych bodov na zaklade vyslednych hodndt je uvedeny v tabulke nizZsie:
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Tabulka 1 Bodové hodnotenie Kralickovho Quick testu

Ukazovatel/Body | 4 3 2 1 0]
w g Xi >0,3 (0,2-0,3> (0,1-0,2> (0,0-0,1> =00
>0 =
& 9
T O X <3 <3-5) <5-12) <12-30) >30
7| X >0,15 (0,12-0,15> | (0,08-0,12> | (0,00-0,08> | <0,00
S | Xa >0,1 (0,08-0,1> (0,05-0,08> | (0,00-0,05> | <0,00
>

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade KUBICKOVEJ a JINDRICHOVSKEJ (2015, str. 254)

Algoritmus pre stanovenie vyslednej hodnoty je zostaveny z troch krokov. Prvy
krok je predstaveny vypoctom vyslednej hodnoty v oblasti financnej stability :

Druhy krok sa zameriava na najdenie vyslednej hodnoty za oblast vynosovej si-
tuacie analyzovaného podniku:

B= (X3+X4)/2

Treti krok predstavuje vypocet celkovej vyslednej hodnoty Kralickovho Quick
testu. Ztoho vyplyva, Ze vysSie predstavena rovnica na vypocet hodnoty celkového
modelu sa sklada z dvoch casti :

Kralickov Quick test = (A+ B)/2

Vysledné hodnoty modelu sa interpretujd nasledovne. Pokial je vysledna hod-
nota modelu vyssia ako hodnota 3, analyzované spolocnost sa oznacuje ako bonitn4,
¢o znamena, Ze je v dobrej financnej situacii. Pokial sa vyslednd hodnota bude nacha-
dzat vrozmedziod 1 do 3, nie je mozné jednoznacne vytvorit verdikt o financnej situ-
acii podniku. Ak bude vysledna hodnota nizsia ako hodnota 1, znamena to, Zze podnik
sa vyznacuje istymi problémami v jeho finanénom hospodareni (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015, str. 253 - 257).
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3 Moderné metédy hodnotenia

Finan¢na analyza je klasickym a v podnikovej praxi velmi beZznym zvolenym na-
strojom na hodnotenie vykonnosti podniku. Ako uz bolo spomenuté v predchadzaju-
cich kapitolach, finan¢nd analyza ma za sebou dlhé roky vyvoja a zmien. Vzhladom
na to, Ze reaguje na zmenu ekonomiky vo svete, vznikli si¢asné nové metddy merania
vykonnosti podniku, ktoré viac smeruju k analyze podniku cez tvorbu hodnoty. Tieto
moderné metddy sa snazia o prepojenie vSetky ¢innosti, ktoré prebiehajd v podniku,
spolu s ucastnikmi tychto procesov. Vznik tychto metdd podnietil aj stdle rastdci tlak
na vyssiu alepSiu konkurencieschopnost podniku na trhu. Medzi najzndmejsie su-
¢asné moderné metédy hodnotenia patri napriklad ekonomickd pridand hodnota
(KNAPKOVA et al., 2013, str. 149).

3.1 Ekonomicka pridana hodnota

V sUcasnosti je ako primarny ciel kazdého podniku zvySovanie hodnoty pre jej
vlastnikov. Ekonomicka pridand hodnota sa stala ako jeden z najlepSich nastrojov
na meranie hodnoty firmy. Ide o velmi dobry motivaény ndstroj, za pomoci ktorého
sa dokaze vydislit ekonomickd hodnota celej analyzovanej spolo¢nosti, alebo iba jej
asti (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 303).

Ekonomicka pridand hodnota bola predstavend v roku 1993 firmou Stern Ste-
ward & Co. Za jeho hlavny prinos je povazované to, Ze meria ekonomicky zisk, ktory
moze podnik dosiahnut v pripade, Ze okrem spldcania beznych nakladov splaca firma
aj naklady spojené s kapitdlom. Ekonomicky zisk na rozdiel od toho G¢tovného pred-
stavuje prebytok vynosov zostavajucich v spolocnosti po uhradeni vydavkov na sluzby
vyrobnych faktorov.

Existuje viacero spdsobov vypoctu ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty,
ktora sa inak oznacuje aj skratkou EVA. Na zaklade viacerych prieskumov uvadza vac-
Sina odbornych literatdr fakt, Ze najvhodnejsi a zadroven najpouzivanejsi spdsob vy-
poctu tohto ukazovatela pre slovenské podniky je za pomoci ukazovatela NOPAT, ktora
sa d& lahko ziskat z vykazu ziskov a strat. Je to z toho dévodu, ze podniky ¢asto vyuzi-
vaju zmiedany kapitdl pre financovanie svojej prevadzky (KISELAKOVA a SOLTES, 2017,
str. 32 - 35). Vzorec na vypoclet ukazovatela je nasledujuci:

EVA = NOPAT — WACC xC

Skratka NOPAT predstavuje Net Operating After Taxes, o znamena zisk z hlavnej &in-
nosti po zdaneni. C je skratka pre kapitdl viazany v aktivach spolo&nosti a skratka WACC
je odvodend od slovného spojenia Weighted Average Costs of Capital, ¢o v preklade
znamena priemerné vadZzené naklady na kapitél (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2005, str. 47
- 48).

| 47



Okrem tohto spdsobu vypoctu ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty,
je mozné vypocitat to, ¢i je v sicasnosti podnik dostato¢ne vykonny aj za pomoci na-
sledujlcej nerovnosti:

Spread = ROE — 1,

Rozsah vykonnosti, ktory sa oznacuje aj ako spread, je mozné vypocitat rozdielom vy-
nosnosti viastného kapitdlu (ROE) a ndkladmi na vlastny kapital (re). Ztoho vyplyva,
Ze v pripade, ked by bola vynosnost vlastného kapitadlu nizsia, ako je hodnota nakladov
na vlastny kapital, firma by neuspokojila svojich vlastnikov a tym pddom nemo&ze tvorit
ekonomickd pridand hodnotu (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 33).

Priemerné vdzené nadklady na kapitdl je mozné vypocitat na zdklade nasleduju-
ceho vzorca:

WACC = 15 % (D/C)* (1 —t) +1, % (E/C)

Pricom ukazovatel rp predstavuje ndklady na cudzi kapitdl, t predstavuje danovu
sadzbu, D predstavuje hodnotu cudzieho kapitalu a E predstavuje hodnotu viastného
kapitalu. Naklady cudzieho kapitdlu ( rp) predstavujd Grok, ktory analyzovanéd firma
znada. Naklady na vlastny kapitdl ( re ) sa daju vypocitat o nieco tazsie (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2005, str. 58). Tieto naklady su dané vynosovym ocakavanim prislunych
investorov. Existuje mnoho spdsobov jeho vypoctu. NajznamejSia je metdéda CAPM
(Capital Asset Pricing Model) , ktord uvddza nasledujuci vypocet:

g =1+ B *(y —1%)

Ukazovatel re predstavuje bezrizikovd Urokovd mieru dlhodobych Statnych dlhopisov,
ktoru pravidelne zverejnuje Narodna banka Slovenska. Koeficient f sa nazyva aj ako
koeficient rizika. lde o mieru sUvislosti pohybu hodnoty firmy s pohybom trhu. Tento
koeficient sa vypocita nasledovne:

B = Buniev * (1 + (1 —t) x(D/E))

Kde hodnota Byniey 5@ da ziskat na stranke www.damodaran.com. Na tejto internetovej
strdnke je mozné zistit aj hodnotu vynosnosti celého trhu danej krajiny, odkial podnik
pochadza. TUto hodnotu predstavuje rizikova prirazka trhu, ktora je vo vzorci na vypo-
Zet WACC predstavend ukazovatelom ry — rr (KISELAKOVA a SOLTES, 2017, str. 35 - 37).
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3.2 Ukazovatel' CROGA

Ukazovatel CROGA v anglickom jazyku znamend Cash Return on Gross Assets.
Ide o ukazovatel, ktory predstavuje zjednoduSeny pristup vyjadrenia vykonnosti v da-
nom analyzovanom roku. Tento ukazovatel sa vypocita nasledovne:

CROGA = OATCF/GA

Skratka OATCF predstavuje prevadzkovy cash flow po zdaneni, ktory je moZné vypodi-
tat z Gdajov z Uctovnych vykazov ako sucet hodnoty EAT a odpisov. Skratka GA pred-
stavuje brutto hodnotu aktiv, ktord sa vypocdita ako suma dlhodobého majetku a pra-
covného kapitalu v obstardvacich cenach. Vysledna hodnota ukazovatela sa nasledne
dava do pomeru s hodnotou WACC danom roku. Pre tvorbu hodnoty podniku preto
plati nasledujulce:

CROGA > WACC

Vyslednd hodnota CROGA je v percentach. Z vysSie uvedeného pomeru vyplyva, Ze roz-
diel ukazovatela CROGA a ukazovatela WACC musi byt vy3$si ako hodnota nula (PAVEL-
KOVA a KNAPKOVA, 2005, str. 95).

3.3 Ukazovatel' RONA

Ukazovatel RONA predstavuje vynosnost Uplatného kapitalu analyzovanej spo-
lo¢nosti. Tento ukazovatel sa vypodcita nasledovne:

RONA = NOPAT /Uplatny kapital

Tento ukazovatel slGZi na zhodnotenie finan¢ného zdravia analyzovanej firmy. Je za-
visli na vynosnosti Cistych aktiv, ¢im su vysSie, tym je vyssSia aj vynosnost podniku.
Tento ukazovatel sa Casto porovnava svyslednymi hodnotami ukazovatelov ROA
a ROE, ktoré boli predstavené vyssie.

Dalie z&kladné faktory, ktoré do urcitej miery ovplyviiuju ukazovatel RONA,
je napriklad zmena ziskovej marze podniku zmena Uplatného kapitalu. V pripade
snahy o maximalizdciu tohto ukazovatela je nutné, aby podnik minimalizoval velkost
Uplatného kapitalu, respektive spolo¢nost by mala preferovat financovanie prostred-
nictvom nelro¢eného cudzieho kapitdlu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 322
- 323).
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4 Predstavenie spolocnosti

Spolo¢nost SVI Slovakia s.r.o. bola zalozend v roku 2001 pod ndzvom Tecwings
a definovala sa ako dcérska spolocnost firmy Tecwings Austria. Sidlo analyzovaného
podniku je v meste Liptovsky Hrddok v Slovenskej republike. Prvd zmena spolocnika
nastala v roku 2008, kedy sa analyzovany podnik stal sic¢astou skupiny Seidel Holding
GmbH taktiez so sidlom v Rakusku. T4to zmena podmienila aj zmenu ndzvu spoloc-
nosti na Seidel Slovakia s.r.o. Poslednd zmena spolo¢nika nastala v roku 2016, kedy
sa analyzovany podnik stal sicastou skupiny SVI so sidlom v Thajsku. Od roku 2016
sa spoloc¢nost premenovala na SVI Slovakia s.r.o. Spolo¢nost zacinala podnikat s 52 za-
mestnancami, dnes ich ma skoro 400. VSetky zmeny spoloc¢nika podmienili aj zmenu
Uctovného obdobia pocdas jeho podnikania. V roku 2016 podnik preSiel z hospodar-
skeho roka na kalendarny rok.

Vyrobny podnik SVI Slovakia s.r.0. sa Specializuje na vyrobu kdblov, systémov a do-
siek ploSnych spojov. Ide o nie len kusovd vyrobu kablov, ale aj o komplexné konfigu-
récie kdblovych zvazkov. Podla SK-NACE sa ¢innost podnikania zaraduje do skupiny
26110 vyroba elektronickych komponentov a tiez do skupiny 27320 vyroba ostatnych
elektronickych a elektrickych drétov a kdblov. V siasnosti sa na celkovom roénom ob-
rate vyraznejsou mierou podielajd kable a systémy, pretoze vyroba dosiek plosnych
spojov je eSte pomerne nova. Na vyrobu sa pouZivaju najmodernejsie technolégie
a automaty. Kvalita a bezpecnost vyrobkov je zaruc¢end odbornostou zamestnancov
a funkénych testov. Pre spolocnost je najdodlezitejsia spokojnost jeho zdkaznika, ktoru
je mozné dosiahnut na zaklade kvalitne vyrobenych vyrobkov a poskytnutych sluzieb.
Na zaklade toho spolocnost zaviedla do svojho interného systému aj normu I1SO 9001
a ISO 14001. Posledny recertifikacny audit systému manazérstva kvality podla spome-
nutych noriem prebehol v roku 2022 a platnost méa do roku 2025. Spolo¢nost ma zave-
deny Standard 5S na vSetkych vyrobnych pracoviskach a pravidelne investuje do no-
vych technoldgii a Uprav vyrobnych a skladovych priestorov. Spolo¢nost mé medzina-
rodnych zdkaznikov. Jeho findlne vyrobky sa dodavaju nie len v ramci Eurépskej Unie,
ale aj do tretich &tatov — Afrika, Novy Zéland, Cina, ... Obrat podniku je dost Gizko z&visly
na obrate zdkaziek v leteckom priemysle. Na zaklade toho bol pokles trzieb v roku 2019
az skoro 0 25 % oproti predchadzajicemu roku — v roku 2019 bol pokles zakaziek le-
teckého priemyslu az o 30 %. Vyroba je tak isto zavisla od zakaziek v Zelezni¢nom prie-
mysle.

Spolo¢nost za sledované obdobie nevynalozila Ziadne ndklady na vyskumnu a vy-
vojovu ¢innost a nema zriadenU Ziadnu organiza¢nu jednotku v zahranic¢i. V Nemecku
vlastni jeden externy sklad, z ktorého sa pravidelne dovazaju dodavky od dodavatelov
na sklad na Slovensku. V roku 2021 sa zacala vystavba dalsej vyrobnej haly, ako pri-
stavba k hlavnej budove. Nova vyrobna hala pontka okolo 4 000 m? priestoru pre stroje
a zariadenia na vyrobu vyrobkov. V roku 2018 a 2019 firma odkuUpila vedlajSie budovy
(Vyro¢na sprava firmy, 2019, str. 5-8).

Na zdklade prvotného pohladu na aktivnu stranu sdvahy podniku, zobrazenej
v prilohou A, je mozné vidiet, Ze nie je vlastnikom Ziadneho dlhodobého finanéného
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majetku pocas sledovaného obdobia. Z dlhodobého nehmotného majetku firma in-
vestuje svoje zdroje iba do softwaru, ktorého doba odpisovania je stanovend v lehote
2 - 4 rokov. Zdlhodobého hmotného majetku si podnik stanovil lehotu odpisovania
stavieb na 20 — 40 rokov, dopravnych prostriedkov zakldpenych na leasing na 4 roky,
a strojov na 4 — 12 rokov. U¢tovné odpisy st nezavislé na dafovych odpisoch a majetok
sa zacina odpisovat v mesiaci, kedy bol zaradeny do pouzivania. Celkové odpisy dlho-
dobého majetku boli uréené na zdklade predpokladanej doby jeho pouzivania, pricom
si zvolil metddu rovnomerného odpisovania. Spolo¢nost odpisuje relevantné subory
hnutelnych veci ako celok, s vynimkou SMD liniek, kde aplikuje komponentné odpiso-
vanie. VobeZznom majetku firma nevlastni Ziadny kratkodoby finanény majetok,
kde sazahfnaju napriklad akcie. Hodnotu penazi v pokladni a na Ucte sa podnik snazi
¢o najlepsie investovat do svojho rozvoja. Najvacsiu polozku obezného majetku spo-
lo¢nosti predstavuju kratkodobé pohladavky a tiez zvysujlca sa hodnota zasob. Do
kratkodobych nakladov buducich obdobi bolo zahrnuté havarijné poistenie motoro-
vych vozidiel, telefénne poplatky, prenajom externého skladu a poistenie. Polozku
kratkodobych prijmov buducich obdobi tvoria dodavky fakturované v nasledujicom
Uctovnom obdobi.

Podnik vykazuje nulové polozky aj na pasivnej strane sUvahy, ¢o je zobrazené
v prilohe B. Medzi ne patria napriklad dlhodobé zmenky ¢i vydané dlhopisy. Je vidiet,
ze podnik dodrzuje zdkladnu bilanciu pasivnej a aktivnej strany. Hodnota upisaného
zakladného imania je pocas celého sledovaného obdobia nemenna v hodnote 132 776
€. Spolo¢nik nechéva zisk daného roku spolo¢nosti, ktord ho pouziva pre dopifanie
hodnoty zdkonnych rezierv a socidlneho fondu. Zo zvySku sa financuje rozvoj spoloc-
nosti. Z pasivnej strany sUvahy je na prvy pohlad vidiet, Ze podnik je financovany najma
cudzimi zdrojmi, ktoré sd tvorené najma kratkodobymi zdvazkami z obchodného
styku. Firma je vlastnikom aj viacerych Uctov v réznych bankach. Do roku 2022 mal
otvoreny kontokoretny Ucet v ING banke s moZnostou presahu az do 5 miliénov eur.
Od tretieho mesiaca roku 2022 si podnik presunul financie do Tatrabanky, kde si otvoril
novy kontokoretny Ucet s hranicou precerpania az do 7 milidnov eur. Rucenie pre kon-
tokoretné Ucty prebrala TMB Bank z Thajska. Spoloc¢nost si zriadila aj investi¢ny Gver
v Unicredit banke v hodnote 3,3 milidna eur pre vystavbu novej skladovej a vyrobnej
haly, ktord sa zacala stavat v roku 2021. Bolo zriadené zalozné pravo k nehnutelnos-
tiam a rucenie prevzala spolo¢nost SVI Public Company Limited z Thajska. Ku koncu
roku 2021 si spolo¢nost zalctovala ocefiovaci rozdiel z precenenia majetku vo forme
Urokovych derivatov. DIhodobé zavazky su tvorené najma splatkami za ndkup techno-
logickych vyrobnych zariadeni, ktoré ma podnik spldcat do roku 2025, a tiez spladtkami
pb6zicky od materskej spolo¢nosti SVI Austria, pre ktoru je posledna splatka stanovena
na rok 2023. Firma mala okrem sluzobnych aut zaklpené na Uverové splatky aj vyso-
kozdvizné voziky, ktorych posledna splatka prebehla v poslednych mesiacoch roku
2021.

Z vykazu ziskov a strat (priloha C) je mozné vidiet, Ze hodnota vysledku hospo-
darenia je kladna pocas celého sledovaného obdobia. Najvyssia bola v roku 2022,
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aj napriek tomu, ze v tomto roku firma mala najvyssie kurzové straty. Tie boli spdso-
bené kolisajdcim sa kurzom cudzej meny, najma dolara, pre vojnu na Ukrajine. Vzhla-
dom na to, ze sa nepredpokladal takyto vyvoj situdcie vo svete, a tieZ pre neistl hod-
notu objemu splatnosti faktur v blizkej dobe, firma nezazmluvnila hedging v banke
pod vyssSim kurzom. Z postupne rastlcej vysky mzdovych nakladov, osobnych nakla-
dov, socidlnych ndkladov ¢i hodnoty spotreby materidlu je vidiet tendenciu rozsirovat
vyrobu podniku. V roku 2022 je mozné vidiet aj rapidny narast hodnoty polozky zostat-
kovej ceny predaného materialu. Je to z toho dévodu, Ze v tomto roku sa nakdpil ma-
teridl pre pravdepodobné zdkazky pre jedného vacsieho zadkaznika, ktory sa ale na po-
slednu chvilu rozhodol posuntt dodaciu lehotu, z toho dévodu mu bol cely zaklUpeny
materidl na vyrobu predany. Trzby z predaja tovaru, vlastnych vyrobkov, sluzieb ¢i ma-
teridlu mali tak isto rastlcu tendenciu. Najvyssie boli v roku 2022.

4.1 Charakteristika odvetvia

Vnutornu Struktdru elektrotechnického priemyslu Slovenskej republiky tvoria dve
divizie. Prva divizia sa oznacuje pod &islom 26 a predstavuje vyrobu pocitacovych a op-
tickych vyrobkov. Zaraduju sa tu aj periférne zariadenia avyroba komponentov
pre dané vyrobky, meracie, testovacie, navigacné a kontrolné zariadenia. Jej vyrobné
procesy sU charakteristické tym, Ze sa v nich pouzivaju vysoko Specializované minia-
turizované technoldgie. Druha divizia sa oznacuje podla SK-NACE pod cislom 27 a za-
hifla vyrobu elektrickych zariadeni, respektive vyrobu vyrobkov, ktoré generuju, pouzi-
vaju ¢i dodavaju elektrickd energiu.

Obe divizie sa zaraduju medzi strednl a vysoku Uroven vyrobnej technolégie.
Toto odvetvie ma silné a aj slabé stranky. Medzi tie silné patri napriklad investicie pri-
nadsajuce multiplikacny efekt; prostredie pre realizaciu zahrani¢ného obchodu; zvySu-
juca sa automatizacia vyroby. Medzi slabé stranky na druhej strane patri napriklad ne-
dostatok investi¢ného kapitdlu avlastnych zdrojov; nedostatoc¢né prepojenie vy-
skumu, vyvoja a vyroby; vysoky podiel vyroby s nizkou pridanou hodnotou; vysoka vy-
robné naroc¢nost; nedostatok pracovnej sily (Charakteristika elektrotechnického prie-
myslu SR, 2010, str. 15-16).

Pocas celosvetovej pandemickej situacie Covid-19 zaznamenal priemysel v Slo-
venskej republike historicky pokles aktivity, pri¢om k jeho prepadu prispeli aj karan-
ténne opatrenia. Podla Statistik Slovenskej republiky sa priemysel v danej krajine pre-
padol v prvych mesiacoch koronakrizy najviac spomedzi krajin Eurépskej Unie. Prispel
k tomu nielen pokles zahrani¢ného dopytu, ale aj narusenie dodavatelskych retazcov.
kedy bol pokles oproti predchddzajuicemu roku az o viac ako 42 %. O danom mesiaci
sa hovoriajako o najhorsom poklese v histdrii samotného Slovenska. Odstavky, pokles
zahrani¢ného obchodu a opatrenia pre zastavenie Sirenia nakazy zasiahli najma vy-
robu pocitacovych a optickych vyrobkov. Prepad spdsoboval aj nedostatocny dopyt
a ponukové obmedzenia. Vyrazny dopad malo aj pozastavenie vyroby, uzatvorenie
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prevadzok a obmedzenie mobility obyvatelstva daného $tatu (Priemysel v ¢ase ko-
rony, 2021, str. 1-12). Celkovy prepad trzieb bol podla ¢lanku z webnoviny.sk (cit. 2023-
02-06) zmazany uz v aprili roku 2021, kedy Statisticky Grad Slovenskej republiky eviduje
narast az 077 %. V porovnani s poslednym rokom pred pandemickymi opatreniami
boli trzby za priemyselné odvetvie niZsie iba o necelé 2 %.
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5 Hodnotenie vykonnosti podniku

V nasledujlcich podkapitolach budul aplikované metddy hodnotenia vykonnosti
podniku, ktoré boli predstavené v teoretickej ¢asti diplomovej prace, na vybranu spo-
lo¢nost.

5.1 Analyza absolatnych ukazovatelov

Na zaklade vypocltu horizontalnej a vertikdlnej analyzy a Styroch bilan&nych pra-
vidiel poskytne tento typ analyzy v dalSich podkapitoldch prvotnu orientaciu sa v pod-
mienkach analyzovanej spolo¢nosti.

5.1.1 Analyza bilanénych pravidiel

Bilancné pravidld obsahuju doporucené vztahy a orientuju sa na vzdjomné
vazby medzi Udajmi v sivahe podniku. Nemusia byt dodrZiavané analyzovanym pod-
nikom, no pomahaju udrziavat zdravie firmy. Pravidla sa tykaju najma vacsich spolog-
nosti, medzi ktoré patri aj podnik SVI Slovakia s.r.o.

Zlaté pravidlo financovania podniku poukazuje rizikovost zvolenej metddy fi-
nancovania podniku. Vtomto pravidle plati, Ze je idedlne, aby dlhodobé zdroje firmy
financovali dlhodoby majetok a kratkodobé zdroje obeZzny majetok. Na to, aby
sa mohla zistit zvolend StruktUra financovania analyzovanym podnikom, bolo po-
trebné porovnat hodnoty dlhodobého majetku a dlhodobych zdrojov, ktorymi podnik
v danych rokoch disponuje. Na zdklade hodnét v tabulke niZzSie a naznaceného grafu
1,je mozné vidiet, Ze firma dosahuje vo vSetkych analyzovanych rokoch vyssie hodnoty
dlhodobych zdrojov, ako hodnotu dlhodobého majetku. Z tohto vyplyva, Ze ¢ast dlho-
dobych zdrojov podniku financuje aj jeho obeZny majetok. Tento fakt poukazuje
na konzervativnhu formu financovania majetku, ktora sa povazuje za menej rizikovU
a bezpecnejSiu do budlcna. Vysledné percentualne hodnoty previsu kapitalu pouka-
zuju o kolko je hodnota dlhodobych zdrojov vySsia, ako je hodnota dlhodobého ma-
jetku. Vysledné hodnoty previsu kapitalu sa postupom casu zniZuju a to vdaka vys-
Siemu trendu rastlceho dlhodobého majetku, najma pre ndkladovost vystavby novej
skladovej a vyrobnej haly od roku 2021.

Tabulka 2 Zlaté pravidlo financovania

Zlaté pravidlo financovania | rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022
dlhodoby majetok 1387502 | 3084657 | 3126351 | 2933015 | 5600 760 | 6 187 350
dlhdobé zdroje 2899651 | 4913874 | 4773517 | 4595562 | 6693 592 | 8 209 242
previs kapitalu 109% 59% 53% 57% 20% 33%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022
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Graf 1 Zlaté pravidlo financovania
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Pravidlo vyrovnania rizika odporutca analyzovanému podniku, aby pomer vlast-
ného a cudzieho kapitdlu, pre financovanie podniku, bol maximalne v pomere 1:1.
V pripade prekrolenia tejto hranice je ohrozend podnikova Uhrada, pretoze vlastné
zdroje nestacia na pokrytie vsetkych dlhov spolo¢nosti. Z tabulky nizSie obsahujlcej
hodnoty zdrojov financovania podniku, je mozné vidiet, Ze podnik vyuziva najma cu-
dzie zdroje financovania svojho chodu, a to vo vyrazne va¢Som mnozstve, ako vykazuje
hodnotu vlastnych zdrojov. Analyzovana spolo¢nost pocas poslednych Siestich rokov
nedodrzuje pravidlo vyrovnania rizika. Na druhej strane je dblezité poukdzat na fakt,
Ze podnik vyuziva primarne kratkodobé cudzie zdroje, na ¢o poukazuje aj hodnota dl-
hodobych cudzich zdrojov vykazovand vsUvahe podniku. Z dlhodobého hladiska
sa analyzovana spolo¢nost nachadza v bezrizikovom stave, ¢o sa ale nembze tvrdit
o kratkodobom hladisku.

Tabulka 3 Pravidlo vyrovnania rizika

Pravidlo vyrovnania rizika | rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022
vlastné zdroje 2092869 | 2787031 | 3096973 | 3371710 | 3628019 | 4 758 497
cudzie zdroje 6026 622 {11966 374| 8286 116 | 8 209 139 |12 751 529|17 834 307
dlhodobé cudzie zdroje 806782 | 2126843 | 1676544 | 1223852 | 3065573 | 3450745

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022

Pari pravidlo odporuca firmam, aby hodnota vlastného kapitalu pocas sledova-
ného obdobia bola nizsia, ako vykazovand hodnota dlhodobého majetku. Obe vy-
sledné hodnoty sU ale priamo Umerne zavislé na odbore, v ktorom analyzovand spo-
lo¢nost podnikd. V technickejsSich odboroch je pravdepodobné, Ze bude vykazovana
vysSia hodnota dlhodobého majetku, pretoze vyrobny proces je zavisly od réznych
technolégii ainych vybaveni. Na zdklade grafu 2 je mozné vidiet, Ze hodnoty dlhodo-
bého majetku a vlastnych zdrojov nie sU stabilné, ale maju v ¢ase rastuci trend. V ro-
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koch 2017 a 2020 hodnota dlhodobého majetku je vykazovana v sivahe podniku v niz-
Sej hodnote, ako je hodnota vlastnych zdrojov firmy. Tento fakt naznacuje neefektivny
proces financovania prevadzky analyzovaného podniku v danych rokoch. V roku 2019
sU vykazované hodnoty rovnaké s malymi odchylkami. V rokoch 2018, 2021 a 2022
je hodnota dlhodobého majetku vysSia, ako je hodnota vlastnych zdrojov. Z pohladu
pari pravidla je teda mozné tvrdit, Ze v tychto rokoch podnik efektivne vyuziva svoje
cudzie zdroje.

Graf 2 Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Rastové pravidlo odporUca, aby rast trzieb danej firmy bol vyssi, ako je rast in-
vesticii, ktoré su v tomto pripade reprezentované hodnotou dlhodobého majetku pod-
niku. Ako je mozné vidiet na zdklade grafu 3, trendy oboch sledovanych ukazovatelov
nie su stabilné v sledovanom obdobi. Od roku 2017 do roku 2020 bol rast trzieb nizsi,
ako bol rast investicii. V roku 2020 bol trend oboch ukazovatelov podobny s mensimi
odchylkami. Vroku 2021 je rast investicii znova vyssi, ako je rast trendu a to najma
pre kUpu budovy a vystavbu novej vyrobnej haly. V tychto rokoch podnik nedodrziava
rastové pravidlo. Vynimka nastdva v roku 2022, kedy je trend rastu trzieb na Grovni 170
% oproti predchadzajucemu roku, kedy dosahoval 96 % a rast dlhodobého majetku je
vykazovany v hodnote 110 % oproti minulému roku 2021, kedy dosahoval hodnotu 191
%. V tomto roku analyzovana spoloc¢nost zacina dodrziavat rastové pravidlo.
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Graf 3 Rastové pravidlo
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022

5.1.2 Horizontadlna analyza

Horizontdlna analyza ponukne prvotny pohlad na vyvoj jednotlivych poloZiek
Uctovnych vykazov. V tejto diplomovej praci bol stanoveny postup pre vypocditanie ho-
rizontalnej analyzy za pomoci dvoch zakladnych metéd — pomerova a podielovd me-
téda. Vysledky sa nachadzaju v prilohe D.

Na zadklade vysledkov je mozné vidiet, Ze dynamika vyvoja jednotlivych sihrn-
nych poloZiek aktiv sUvahy je nepravidelna. Hodnota celkovych aktiv mala najvyssi na-
rast v roku 2018, kedy oproti predchadzajdcemu roku vzrastla o 82 %, ¢o predstavuje
o viac ako 6,5 miliéna eur. Podielovd metdda poukazuje vtomto roku na rapidny narast
dynamiky vyvoja suctovych poloziek aktiv, kedy hodnota dlhodobého majetku vzrastla
0122 %, hodnota obeZzného majetku vzrastla 0 73 % a hodnota ¢asového rozliSenia
vzrastla 0 139 %. Na zdklade rozdielovej metddy je ale mozné vidiet, Ze na raste hod-
noty celkovych aktiv sa podielal najma narast obeznych aktiv takmer o 5 miliénov eur.
Vyvoj dynamiky rastu hodnoty celkovych aktiv slUvahy analyzovaného podniku
je priamo Umerny dynamike rastu sdctovej sivahovej polozky obeznych aktiv.

Z dlhodobého majetku ma na vyvoj sUctovej polozky najvyssivplyv hodnota dl-
hodobého hmotného majetku, ktorého dynamika mala rastldcu tendenciu s vynimkou
roku 2020, kedy oproti roku 2019 klesla 0 6 %. Najvyznamnejsie zmeny dynamiky rastu
v dlhodobom majetku analyzovaného podniku sa udiali v roku 2018, kedy sa hodnota
stavieb navysSila o 790 tisic eur oproti roku 2017, a v roku 2021, kedy sa polozka obsta-
ravaného dlhodobého majetku navysila o0 556 % oproti roku 2020, ¢o poukazuje na po-
stupné zaradovanie novej vyrobnej haly do Gctovnictva. Na zdklade analyzy ukazova-
telov finan¢nej vykonnosti podnikov v roku 2019 (cit. 2023-02-06) je mozné povedat,
Ze sa podnik nachdadza medzi 0,7 % podnikov v Slovenskej republike, ktoré dosiahli
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vySku majetku nad 10 milidnov eur v roku 2019. Zaroverni dokument poukazuje na prie-
mer medziro¢ného narastu majetku v roku 2019 0 2,5 % malych a strednych podnikov
v Slovenskej republike. Na zdklade tohoto je mozné dedukovat, Ze podnik sa nachadza
pod priemerom néarastu medzirocného vyvoja majetku v roku 2019, z toho d6évodu,
Ze jeho dynamika rastu sa zvysila vdanom roku len o 1 %.

Graf 4 \/yvoj aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Rozdielova metdda horizontalnej analyzy poukazuje na to, Ze dynamika vyvoja
obeznych aktiv je najviac ovplyvnend vyvojom zasob a krdtkodobych pohladavok. Ana-
lyzovana firma sa snazi udrziavat hladinu zdsob na sklade v ¢o najnizsej moznej hod-
note a riadi sa metddou Just-in-Time. Z tohto dévodu je vidiet aj pokles ich hodnoty
v rokoch 2019 a 2020. V roku 2021 spolo¢nost rapidne navysSila zdsoby oproti predcha-
dzajucemu roku, ato az 0 104 %, o je predstavované rozdielom o viac ako 3 miliény
eur. Je to ztoho dévodu, Zze vtomto roku bol nedostatok sirne potrebného materidlu
(Cipov) na vyrobu zdkaziek. Preto sa firma poistila tym, Ze si potrebny material nakuipila
na sklad do zasoby. Narast zasob pokracoval aj vroku 2022 o012 %. Vtomto roku
to bolo ovplyvnené nie len rozSirujucou sa vyrobou vo firme, ale aj ndrastom cien ma-
teridlu, nedostupnosti dalsich potrebnych komponentov a mnohymi dalSimi faktormi.
Trend vyvoja sUvahovej polozky kratkodobych pohladavok je priamo Umerny trendu
vyvoja dynamiky hospodarskeho vysledku po zdaneni vdanom obdobi, ktorého per-
centudlne hodnoty zmeny budu predstavené niZsie. V roku 2018 a 2022 bola hodnota
nuty v roku 2022, kedy aj hodnota kratkodobych pohladavok vzrastla o 118 % oproti
roku 2021, ¢o podla rozdielovej metddy predstavuje navySenie az o vyse 5 miliénov
eur. Je to ztoho dbévodu, Ze analyzovana firma v roku 2022 prebrala nové vacsie pro-
jekty, ktoré rapidne navysili aj trzby podniku.

Vzhladom na dodrzanie bilancného vztahu aktivnej a pasivnej strany sdvahy
analyzovanej spoloc¢nosti sa trend vyvoja celkovych pasiv zhoduje s trendom vyvoja
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celkovych aktiv. Na zmene trendu celkovych pasiv sa najviac podielala hodnota cu-
dzich zdrojov podniku, a to najma kratkodobych zdvazkov. Toto poukazuje uz na spo-
menuty fakt, Ze podnik je primarne financovany kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Naj-
vy$si ndrast dynamiky vyvoja cudzich zdrojov bol v roku 2018, kedy cudzie zdroje na-
rastli oproti roku 2017 099 %, ¢o predstavuje hodnotu takmer 6 miliénov eur. Podla
podielovej metddy horizontdlnej analyzy sa vynimocne na tomto ndraste podielal
najma narast dlhodobych zdvazkov o 166 %, kde hlavnym dévodom ndrastu je navy-
Senie zavazkov voli prepojenym Gctovnym jednotkdm z ddvodu nadkupu novej vyrob-
nej technoldgie. Posledna splatka je pldnovana na rok 2025. Od roku 2018 trend vyvoja
dlhodobych zdvazkov mal klesajucu formu. Na druhej strane rozdielovd metdda pou-
kazuje na dévod narastu cudzich zdrojov primarne z dévodu narastu kratkodobych za-
vazkov, ktorych zmena v roku 2018 je oproti roku 2017 az o viac ako 2,5 miliéna eur,
pricom narast dlhodobych zavazkov bol vylisleny na 1,3 miliéna eur oproti roku 2017.
Za narast trendu kratkodobych zavazkov mbZe ndrast zavazkov z obchodného styku,
to najma zavazkov vocdi prepojenym Uctovnym jednotkdm o viac ako 2 miliény eur.
Tieto kratkodobé zavazky boli vyuZité tieZ na rozvoj podniku. Trend vyvoja kratkodo-
bych zavazkov sa zniZil 0 68 % v roku 2019, no od tohto roku sa vyznacoval znova ras-
tlcou tendenciou. Pri¢inou rastu su opat zavazky vodi prepojenym uctovnym jednot-
kdm, no v roku 2022 je mozné vidiet aj ndrast ostatnych zadvazkov z obchodného styku
z dbvodu narastu cien potrebného materidlu a zvySovania zasob na sklade. Vyvoj
trendu kratkodobych bankovych dverov poukazujl na kontokoretné G¢ty podniku a ich
navysenie hodnoét, pripadne zmenu banky v roku 2021. Hodnota dlhodobych banko-
vych Uverov je nulovd az do roku 2021, kedy si podnik zaobstaral investi¢ny Uver
v banke.

Graf 5 VVyvoj pasiv
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Trend vyvoja vlastného imania ma rastlcu tendenciu v ¢ase. Pre jeho narast za-
pri¢inilo nie len narast hodnoty rezerv, ale aj nerozdeleného vysledku hospodarenia
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z minulych rokov. Zisk sa kazdoro¢ne ponechava podniku na jeho buddci rozvoj spo-
lo¢nosti, pripadne navysenie rezervného a socidlneho fondu. Firma za celé sledované
obdobie nerozdelila zisk medzi spolo¢nika. Financnd analyza podnikov Slovenskej re-
publiky v roku 2019 poukdzala na fakt, ze podnik patri medzi 1,3 % firiem, ktoré maju
hodnotu vlastného imania v roku 2019 nad 2 miliény eur. Zaroven bol priemer medzi-
rocného néarastu hodnoty vlastného kapitdlu 04,5 % v medzipodnikovom porovnani.
Analyzovany podnik sa v tomto pripade drzi nad priemerom, pretoze jeho medzirocny
narast hodnoty vlastného majetku v roku 2019 bol az o 11 %.

Horizontdlna analyza vykazu ziskov a strat poukazala na vplyv jednotlivych po-
loziek Uctovného vykazu na vysledok hospodarenia po zdaneni. Z prilohy F je vidiet,
Ze jeho vysledna hodnota pocas celého sledovaného obdobia je premenliva. Najvacsi
narast je vdaka horizontdlnej analyze zaznamenany v rokoch 2018 a 2022, kedy vzras-
2019, kedy jeho vyslednd hodnota klesla aZz 0 51 % oproti predchadzajdcemu roku.

Na naraste vysledku hospodarenia v danych rokoch sa podielal najma narast
vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti, ktorého dynamiku rastu predstavuje
graf 6. Z grafu je vidiet, Ze prevadzkové vynosy dosahovali iba o zna¢ne mald ¢ast vys-
Siu hodnotu, ako bola hodnota prevadzkovych nakladov v danych rokoch. Najvyssi na-
rast bol dosiahnuty v roku 2018, kedy prevadzkové vynosy vzrastli o 94 % oproti roku
2017. Dynamike rastu prevadzkovych ndkladov v danom roku vzrastla o0 92 %, ¢o pred-
stavuje hodnotu o viac ako 14,5 milidna eur. Na naraste prevadzkovych vynosov v roku
2018 sa podielalinajma trzby z predaja vlastnych vyrobkov, ktoré v roku 2018 vykazuju
narastaz o 14,3 milidna eur oproti predchadzajucemu roku. V roku 2018 je dblezité po-
ukdzat aj na trzby z predaja materialu, ktord predstavuje v roku 2018 ndrastaz o 1 787
% oproti predchadzajucemu roku. Je to z toho ddvodu, Ze sa preddval zdkaznikom ana-
lyzovanej spolo¢nosti nevyuZity materidl na nimi vytvorené zakazky, ktoré boli nako-
niec zrusené. Vzhladom na to, Ze primarnym zdrojom prevadzkovych vynosov su trzby
z predaja vlastnych vyrobkov, trend vyvoja prevadzkovych vynosov kopiruje trend vy-
voja trzieb z vlastnych vyrobkov. Z tohto dévodu je vidiet aj pokles prevadzkovych vy-
nosov v roku 2019 a 2021. V roku 2020 prevadzkové vynosy vzrastli o 2 % oproti pred-
chadzajucemu roku, aj napriek tomu, Ze trzby z predaja hotovych vyrobkov kleslio 1 %
oproti roku 2019, no vtomto roku je vidiet narast trzieb z predaja tovaru o0 38 %, ¢o
predstavuje narast vyse o 178 tisic eur.
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Graf 6 VVyvoj vysledku hospoddrenia z hospodarskej innosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022

Vyska prevadzkovych nakladov je naviac ovplyvnena vyskou nakladov na spo-
trebu materidlu a energie. Najvyssi narast trendu vyvoja celkovych prevadzkovych na-
kladov je zaznamenany v roku 2018, kedy naklady na spotrebu nardstli o 107 9,
¢o predstavuje hodnotu o viac ako 12,4 milidna eur. V danom roku narastli aj naklady
na zostatkovl cenu predaného materidlu az 0 2 114 %, ¢o ma sdvis s narastom vyno-
sov za predaj materidlu vdanom roku. Va&si narast bol vdanom roku zaznamenany
aj na osobné a mzdové naklady, ¢o je najma z ddvodu rozSirovania vyroby a nadcasov
pre vyssi objem zakaziek. Prevadzkové naklady v roku 2019 klesli 0 19 % oproti pred-
chddzajuicemu roku aj napriek tomu, Ze ndklady vynalozené na obstaranie predaného
tovaru vzrastli o viac ako 245 tisic eur. V roku 2020 celkové prevadzkové naklady vzras-
ti 02 % avroku 2021 poklesli 05 % oproti predchddzajdcemu roku. VySsi narast
je zaznamenany potom v roku 2022, kedy prevadzkové naklady vzrastli oproti roku
2021 o viac ako 16,5 milidna eur, ¢o predstavuje narast o 68 %. Na naraste sa podielal
nie len narast spotreby materidlu a energie, ktoré vzrastli o viac ako 13 milidénov eur,
ale podielali sa na tom aj naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru, ktoré
vzrastli o skoro 400 tisic eur, potom mzdové a osobné naklady, ktoré vzrastli o 20 %
a opravné polozky k zdsobdm, ktoré vzrastliaz o 797 %.

Trend vyvoja vysledku hospodarenia zfinancnej ¢innosti je priamo Umerny
trendu vyvoja celkovych nakladov z finan¢nej ¢innosti, ako je vidiet na grafe 7. Vysle-
dok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti bol zaporny pocas celého sledovaného obdo-
bia. Najnizsi bol v roku 2022, kedy dosiahol hodnotu vySe — 368 tisic eur. Hodnota fi-
nancnych nakladov bola pocas sledovaného obdobia vySsia ako bola hodnota financ-
nych vynosov. Hodnota celkovych vynosov je ovplyvnena kurzovymi ziskami analyzo-
vanej spolocnosti vdanom obdobi. Vzhladom na to, Ze v roku 2022 suhlasila spoloc-
nost s novymi projektami, ktoré jej priniesli vacsie mnozstvo vyrobnych zdkaziek, na-
kupovala materidl od dodavatelov v cudzej mene, kurzové zisky sa vdanom roku ra-
pidne zvysili az 054 tisic eur. Vzhladom nato, ze kurz vroku 2022 nebol stabilny,
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ale prave kvoli vojne zacal byt dost premenlivy, firma dosiahla aj vysSiu hodnotu kur-
zovych stratv danom roku a to az vySe 230 tisic eur. Okrem kurzovych strat bola jednou
z priméarnych poloziek finanénych nakladov aj poloZzka nakladovych Urokov, ktoré
sa od roku 2021 zvysovali a to vdaka novo poskytnutému investi¢nému Uveru.

Graf 7 VVyvoj vysledku hospoddrenia z financnej cinnosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Na zaklade analyzy ukazovatelov financnej vykonnosti podnikov v roku 2019
(cit. 2023-02-06) sa podnik nachddza v 0,6 % podnikov, ktoré maju trzby v roku 2019
vyssie ako 10 miliénov eur. V roku 2019 je priemerny narast trzieb vsetkych podnikov
vyclisleny na 2,1 % oproti roku 2018. Vzhladom na to, Ze analyzovany podnik mal v roku
2019 pokles trzieb oproti roku 2018 0 16 %, nachadza sa v danom roku pod priemerom.
V roku 2019 bol zaznamenany medziro¢ny narast o0 4,6 % zisku pred zdanenim vset-
kych Uctovnych jednotiek, ktoré Uctuju v sustave jednoduchého a podvojného Uctov-
nictva. Vtomto bode sa analyzovany podnik nachddza taktieZ pod priemerom, pretoze
v danom roku mala analyzovana spoloc¢nost pokles vysledku hospodarenia pred zda-
nenim. Vtomto roku sa nachadzal v kategérii s 2,9 % dalSich podnikov, ktoré vykazali
vyslednU hodnotu zisku pred zdanenim v rozmedzi od 100 do 500 tisic eur. Pridana
hodnota vSetkych Gctujlcich jednotiek v ststave jednoduchého a podvojného Uctov-
nictva vzrastla v roku v priemere 0 4,4 %. Pridana hodnota analyzovanej firmy vykazala
v danom roku pokles 0 9 % a dosiahla hodnotu 5,3 miliéna eur. Tymto sa podnik zara-
duje medzi 2,7 % Uctovnych jednotiek zahrnutych do danej analyzy, ktoré dosiali vy-
slednl hodnotu danej polozky nad 500 tisic eur. Pod priemerom sa podnik v roku 2019
nachadzal aj s hodnotou osobnych nakladov. Zatial ¢o priemerny narast bol spocitany
na hodnotu 6,1 %, podnik vykdzal zniZzenie vyslednej hodnoty o 4 %. Aj v tejto kategdrii
sa podnik zaradoval medzi 6,5 % Uctovnych analyzovanych jednotiek, ktoré dosahuju
hodnotu osobnych nadkladov nad 100 tisic eur.
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5.1.3 Vertikalna analyza

Na zaklade vertikdlnej analyzy daného podniku je mozné vyhodnotit Struktdru
majetku, zdrojov a jeho krytia a vyvoj struktlry jednotlivych poloziek za dané obdobie.

Pre vertikdlnu analyzu aktivnej strany slUvahy bola ako zakladna zvolend hod-
nota celkovych aktiv pre dany sledovany rok. Na prvy pohlad je vidiet, Ze firma vlastnf{
viac obezného majetku ako neobezného. No Struktlra oboch sihrnnych poloziek ne-
bola pocas sledovaného obdobia stabilnd a ¢asom sa menila.

Podiel neobezného majetku je tvoreny primarne dlhodobym hmotnym majet-
kom. Najnizsi podiel neobezného majetku bol zaznamenany v roku 2017, kedy dosa-
hoval iba 17 % podiel na hodnote celkovych aktiv. Do roku 2019 bol trend vyvoja po-
dielu na zvolenej zakladni rastlci a bol tvoreny najma poloZzkou samostatnych hnutel-
nych veci. V roku 2020 jeho podiel na zvolenej zakladni klesol 0 2 % oproti predcha-
dzajucemu roku a v roku 2021 sa jeho podiel zvySil az na 34 %. V danom roku sa zvysil
aj podiel polozky obstaravaného dlhodobého majetku, kedy sa zariadil aj investi¢ny
Uver od banky a zaroven sa zacala vystavba novej vyrobnej a skladovej haly. V posled-
nych dvoch sledovanych rokoch tvorila hodnotu dlhodobého hmotného majetku pri-
marne polozka obstardvaného dlhodobého hmotného majetku.

Obezny majetok tvori vacsinu z hodnoty celkovych aktiv. Primarne je tvoreny
kratkodobymi pohladavkami, okrem roku 2021, kedy podiel zasob na celkovych ak-
tivach je vys&i, ako podiel kratkodobych pohladavok. Struktira zasob, finan&nych G¢-
tov, kratkodobych pohladavok a celkového obezného majetku nie je v sledovanom ob-
dobi stabilnd a ma skor klesajlucu tendenciu. Hodnota zdsob je tvorend primarne hod-
notou materidlu na sklade. Najvyssiu hodnotu obe poloZzky dosahovali v roku 2021,
kedy bol nakdpeny material do zasoby na sklad pre nedostatok potrebnych kompo-
nentov na trhu. Analyzovana firma aplikuje pri kiipe materidlu do vyroby metddu Just-
in-Time, a preto sa snaZi udrZiavat hodnotu materidlu na sklade v o najnizsej moznej
teridlu na hodnote aktiv dosahoval iba 16 %. Kratkodobé pohladavky su tvorené najma
pohladavkami z obchodného styku aich podielom na celkovych aktivach odrazajuci
dynamiku vyvoja vysledku hospodarenia po zdaneni. Najvyssi podiel danej polozky bol
zaznamenany v roku 2018, kedy dosiahol 45 %, a podiel celkovych kratkodobych po-
hladavok na celkovych aktivach dosiahol hodnotu 49%. Zvysné 4 % boli tvorené hod-
dielu pohladavok z obchodného styku voli hodnote zvolenej zakladne bola zazname-
nand v roku 2021, kedy podiel dosiahol 24 % z celkovej hodnoty. Ide o kriticky rok, kedy
bol zaznamenany pokles zakaziek v leteckom priemysle a to vplyvom pandémie. Ista
minimalna cast obezného majetku je tvorend aj finanénymi Uctami, respektive pe-
niazmi v banke a v pokladni. Vzhladom na to, Ze sa analyzovany podnik snazi o inves-
tovanie zvySnych pefiazi do novych technoldgii a splacanie réznych Gverov, leasingov
ainych poziciek, je podiel tejto polozky na celkovych aktivach minimalny.

Z vertikdInej analyzy pasiv, ktord predstavuje priloha G je mozZné vidiet, Zze analy-
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zovany podnik ma vaclsi podiel cudzich zdrojov, ako tych vliastnych. Ako zakladna bola
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zvolend celkovd hodnota pasiv. Podiel vlastného imania pocas sledovanych rokov nie
je stabilnd a pohybuje sa vrozmedzi od 19 % do 29 %. Jeho hodnota zavisi najma
od vysledku hospodéarenia z minulych rokov. Najnizsi podiel vlastného imania na zvo-
lenej zakladni dosahuje v roku 2018, kedy aj podiel vysledku hospodéarenia bol naj-
mensi dosiahnuty. Rapidny narast podielu vlastného imania je zaznamenany v roku
2019. Je to z toho dévodu, ze firma dosiahnuty vysledok hospodéarenia z daného Uc-
tovného obdobia vyuZziva na financovanie svojej prevadzky a presiva ho na doplnenie
rezervného a socidlneho fondu a zvySok do vysledku hospodarenia z minulych rokov.
Vzhladom na to, ze v roku 2018 analyzovana spoloc¢nost dosiahla jeden z najvyssich
vysledkov hospodéarenia pocas sledovaného obdobia, tdto skutocnost sa v hodnote
podielu vlastného imania na celkovych pasivach odzrkadlila az v roku 2019. Najvyssi
podiel vlastného imania bol naopak dosiahnuty v roku 2020.

Hodnota podielu cudzich zdrojov na zvolenej zakladni sa pohybuje v rozmedzi
od 71 % do 81 %. Vysledky vertikalnej analyzy pasiv potvrdila vysledky zakladného bi-
lancného pravidla o nedodrzani odporucania o vySke podielu financovania vlastnymi
a cudzimi zdrojmi. Cudzie zdroje sU tvorené najma kratkodobymi zdvazkami spolog-
nosti, a to najma bankovymi Uvermi a zdvazkami z obchodného styku. Vysledna hod-
nota podielu hodnoty bankovych Uverov na zvolenej zakladni mala do roku 2019 ras-
tlcu tendenciu, ato zdbvodu postupného navysovania limitu kontokoretného Gctu.
V roku 2017 mala analyzovana firma dohodnuté precerpanie do vySky 2 miliénov eur.
V roku 2018 sa hodnota precerpania navysila na 3,5 miliéna eur a v roku 2019 sa hod-
nota precerpania navysila az na 5 miliénov eur. Od roku 2019 mal podiel bankovych
Gverov na celkovych pasivach klesajdcu tendenciu. K navySeniu opat doslo v roku 2022,
kedy si analyzovany podnik navysil mozné precerpanie kontokoretného Uctu az do
vysky 7 milidnov eur. Podiel zavazkov z obchodného styku mal do roku 2019 klesajucu
tendenciu spdsobend klesajdcim objemom naklUpeného materialu. Od roku 2020
sa vysledna hodnota podielu zavazkov z obchodného styku na zvolenej zakladni méze
povazovat za pomerne stabilny, a to na Urovni 27 %.

Z dlhodobych zavazkov vykazuje podnik do roku 2021 iba zdvazky voli prepoje-
nym Uctovnym jednotkam. Posledna splatka tohto Uveru je napldnovana na rok 2023.
z tohto ddvodu je podiel danej polozky na zvolenej zakladni v roku 2022 iba v hodnote
1 %. Od roku 2021 analyzovana spolo¢nost zacala vykazovat aj poloZzku dlhodobych
bankovych Uverov, ktorej 14 % podiel na zvolenej zakladni je tvoreny investi¢nym dve-
rom.

Pre vertikdlnu analyzu vykazu ziskov a strat bola zvolend ako zdkladna sucet tr-
Zzieb vdanom analyzovanom roku. Na zédklade toho je mozné vidiet, Ze hodnoty po-
dielu vysledku hospodarenia pred a po zdaneni sd stabilné pocas celého sledovaného
obdobia. Vysledok hospoddrenia z hospodarskej ¢cinnosti je na zaklade vertikalnej ana-
lyzy taktiez stabilny za zvolené sledované obdobie. Naklady na hospodéarsku ¢innost
dosahujud rozmedzie od 97 % do 100 % a mb6Zzeme ich povazovat za tiez stabilné. Z na-
kladov ma najvacsi podiel polozka spotreby materidlu a energie, ktord tvori v priemere
74 % podiel na zvolenej zakladni pocas sledovaného obdobia. Jeho vysledné hodnoty
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podielu su taktieZ stabilné. Polozka vynosov z hospodarskej ¢innosti je pocas sledova-
ného obdobia taktieZ stabilna. Najvacsi podiel mala v roku 2017 na zvolenej zdkladni,
kedy dosiahla vysledok 103 %. Najvacsi objem z prevadzkovych vynosov maju trzby
z predaja vlastnych vyrobkov, kde vertikdIna analyza poukazala na mierny vykyv v roku
2021, kedy sa podiel danej polozky znizZil na 89 %. Do roku 2022 podiel danej poloZzky
na zvolenej zakladni opat stUpal. Polozky vynosov a nakladov z financnej ¢innosti do-
sahovali pocas celého sledovaného obdobia nizkych hodn6ét, ze vertikdlna analyza vy-
kazuje nulovy podiel na zvolenej zakladni. Podiel pridanej hodnoty nebol stabilny po-
¢as sledovaného obdobia, no pohyboval sa vrozmedzi od 17 % do 24 %. Najvyssi bol

v v

5.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Sucastou vypoctu rozdielovych ukazovatelov je vypocet Cistého pracovného ka-
pitalu, ktory obsahuje dblezité informacie pre investorov a veritelov. Vypocitany pra-
covny kapital je naznaceny v tabulke niZsie a jeho trend vyvoja poukazuje graf 8.

Hodnota ukazovatela Working Capital predstavuje celkovi hodnotu obeZzného
majetku analyzovanej spolo¢nosti vdanom roku. NajvyssSiu hodnotu vykazuje firma
v roku 2022, kedy obezné aktiva vzrastli pre vyssiu hodnotu kratkodobych pohladavok.
Celkové obezZné aktiva boli analyzované podrobnejsie v predchadzajdcich kapitolach.

Hodnota Net Working Capital je pocas celého sledovaného obdobia kladna a po-
ukazuje na konzervativnu formu financovania podniku, pretoze dlhodobé zdroje finan-
cuju Cast obeZzného majetku spolocnosti pocas celého sledovaného obdobia. Konzer-
vativny typ financovania majetku podniku sa povaZuje aj za menej rizikovy do bu-
dudcna, no na druhej strane prindsa viac nakladov pre analyzovanu firmu plyndcich
do buddcna. Vysledna hodnota Net Working Capital zalezi od vySky hodnoty obeZnych
aktiv a krdatkodobych zdvazkov vykazovanych spolo¢nostou v danom roku. V roku 2018
bol zaznamenany rast vyslednej hodnoty ukazovatela o takmer 300 tisic eur. V roku
2019 vysledna hodnota ukazovatela poklesla z dévodu vacsej miery poklesu hodnoty
obeznych aktiv firmy, ako bol pokles jej kratkodobych zdvazkov. Do roku 2020 bol uka-
zovatel stabilny s malymi rozdielmi. V roku 2021 bol zaznamenany jeho pokles z d6-
vodu vyS$8ej miery navysSenia hodnoty kratkodobych zavazkov, ako bola hodnota obez-
nych aktiv. Najvyssiu hodnotu z celé sledované obdobie vykazovala spolo¢nost v roku
2022, kedy vysledna hodnota Net Working capital presiahla vysku vyse 2 miliénov eur.
Navysenie vyslednej hodnoty ukazovatela vdanom roku o takmer 1 milién eur oproti
roku 2021 je najma z dévodu navysenia hodnoty zasob na sklade. V roku 2022 firma
mierne upustila od aplikovania metdédy Just-In-Time z toho dévodu, Ze zacal byt ne-
dostatok potrebného materidlu na sklade, a preto musel podnik zacat nakupovat vys-
Sie zasoby na sklad pre zachovanie naplanovaného ¢asového harmonogramu vyroby.
Nedostatok materidlu bol spdsobeny vzniknutou svetovou krizou.

Vysledné hodnoty ukazovatela Noncash Working Capital nie sU pocas celého sle-
dovaného obdobia stabilné. Je mozné vidiet, nie moc velky rozdiel medzi vyslednymi
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hodnotami tohto ukazovatela a ukazovatela cistého pracovného kapitdlu, pretoze
analyzovana firma nedrzi vela finan&nych prostriedkov na bankovom Ucte alebo v po-
kladni. Z tohto dbévodu je trend vyvoja daného ukazovatela podobny, ako je trend vy-
voja predchadzajuceho analyzovaného ukazovatela.

Tabulka 4 Analyza pracovného kapitalu

[Pracovnykapital | rok2017 | rok2018 | rok2019 | rok2020 | rok2021 | rok 2022
ObeiZné aktiva 6729 795,00|11641795,00| 8254520,00( 8633 262,00|110761954,00| 16 393 659,02
Zasoby 2882321,00( 4328782,00f 3812721,00f 2917001,00| 5956 545,00 6687 644,65
Kratkodobé pohladavky 3828 312,00( 7250651,00| 4251440,00| 5526245,00( 4422648,00f 964345346
Financ¢né prostriedky 6 796,00 61 901,00 189 898,00 189 555,00 382 300,00 46 299,51
Kratkodobé zavazky 5219 840,00 9839531,00f 6609572,00f 6985287,00[ 9685956,00( 14 383 562,08
WC 6729 795,00(11 641 795,00 8254520,00f 8633262,00({10761954,00( 16 393 659,02
NWC 1509 955,00| 1802264,00( 1644948,001 1647975,00f 1075998,00f 2010096,94
NCWC 1490 793,00| 1739902,00( 1454589,00f 1457959,00 693 237,001 1947 536,03
NWC/T 9% 6% 6% 6% 4% 5%
NCWC/T 9% 6% 6% 6% 3% 5%
NWC/A 19% 12% 14% 14% 7% 9%
NCWC/A 18% 12% 13% 13% 4% 9%
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022
Graf 8 VVyvoj pracovného kapitalu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Uctovnych zavierok 2017-2022

Doporucené hodnoty pre podiel Noncash Working Capital a Net Working Capital
na trzbach alebo aktivach sl v rozmedzi od 10 % do 15 %. Pri podieloch sledovanych
ukazovatelov na trzbach je mozné vidiet, ze ich vysledné hodnoty nedosahuju odpo-
ricané hodnoty pocas celého sledovaného obdobia. Nizsia dosiahnutd hodnota tohto
podielu sa povazuje za rizikovl z pohladu financovania prevadzky firmy. Najblizsie
k odporucenému rozhraniu hodndét bol podnik v roku 2017, kedy dosahovali vyslednu
hodnotu 9 %. Od roku 2017 do roku 2018 je mozné vidiet klesajuci trend vyvoja podie-
lov oboch sledovanych ukazovatelov na trzbach. V rokoch 2018, 2019 a 2020 suU vy-
sledné hodnoty stabilné na 6 %. V roku 2021 je zaznamenany pokles vyslednej hod-
noty. V roku 2022 sa vysledné hodnoty o nieco zvySili a je pravdepodobny ich narast
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aj do buducna. Podiel sledovanych ukazovatelov na hodnote celkovych aktiv mé rov-
naky vyvoj trendu, ako ma podiel ukazovatelov na trzbach. Od roku 2018 do roku 2020
sU vysledné hodnoty ukazovatela stabilné a dosahuju v priemere 13 %. Touto hodno-
tou sa dostdvaju ukazovatele do rozhrania odporucenych hodndt. V roku 2017 sU vy-
sledné hodnoty podielu vyssie ako je strop doporu¢eného rozhrania, ¢o naznacuje ne-
hospoddarnost analyzovanej spolo¢nosti z hladiska vyuZzivania kapitdlu. Od roku 2021
sa vysledné hodnoty pomeru ukazovatelov na aktivach dostdvaju pod odporucend
hranicu vyslednej hodnoty, a to najma z dévodu navysenia hodnoty celkovych aktiv
spolo¢nosti. Vroku 2022 sa vysledné hodnoty zvysili oproti roku 2021 a je predpokla-
dané ich zvysenie aj do buducna.

Analyza cistych pohotovych prostriedkov poukazala na fakt, Ze podnik nedrzi
v pokladni a na bankovych Gctoch velky objem finanénych prostriedkov. Poc¢as celého
sledovaného obdobia bola vyslednad hodnota pocitaného ukazovatela zaporna, pricom
najnizsia hodnota je vykazovana v roku 2022, kedy dosahuje vyse - 14,3 milidna eur.
Tento ukazovatel poukazuje na nedostatok financnych prostriedkov v podniku pocas
celého sledovaného obdobia. Vysledné hodnoty su naznacené v tabulke nizsie.

Tabulka 5 Analyza Cistych pohotovych prostriedkov

[Gisté pohotové prostriedky | rok2017 | rok2018 | rok2019 | rok2020 | rok2021 | rok 2022

Zasoby 2882321,00] 4328782,00 3812721,00 2917001,00] 595654500] 6687 644,65
NWC 1509955,00] 1802 264,00 1644948,00] 164797500 1075998,00] 2010 096,94
Krétkodobé pohladavky 3828312,00] 7250651,00| 4251440,00] 5526 245,00] 4422 648,00 9643 453,46
Eisté pohotové prostriedky -5 200 678,00] -9 777 169,00| -6 419 213,00] -6 795 271,00] -9 303 195,00| -14 321 001,17

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Ukazovatel Cistého pefiazno-pohladavkového fondu ponizil ukazovatel Cistého
pracovného kapitdlu o najmenej likvidnU c¢ast obezného majetku, zdsoby. Jeho vy-
sledné hodnoty poukazuju na fakt, Ze najvacsi podiel na Cistom pracovnom kapitale
ma prave polozka zasob, ktord tvori dominantnl ¢ast obeznych aktiv. Najhorsie vy-
sledky ukazovatel dosahoval v rokoch 2021 a 2022, kedy presiahol hranicu — 4 miliénov
eur.

Tabulka 6 Analyza Cisto periazno pohladavkového fondu

[Gisto pefiazno pohfadavkovy fond| rok 2017 | rok2018 | rok2019 | rok2020 | rok2021 | rok 2022

Zésoby 2882321,00] 4328782,00] 3812721,00 2917001,00| 595654500| 6687 644,65
NWC 1509955,00] 1802 264,00 1644 948,00 1647975,00| 1075998,00 2010096,94
gisto periazno phladvkovy fond | -1372 366,00] -2 526 518,00] -2 167 773,00| -1 269 026,00 -4 880 547,00| -4 677 547,71

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022
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5.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Analyza pomerovych ukazovatelov pondka prehlad vyslednych hodndt ukazova-
telov Struktlry majetku a ukazovatelov tvorby vysledku hospodérenia. V nasledujlcich
podkapitoldch budu predstavené pomerové ukazovatele rentability, likvidity, zadlze-
nosti, aktivity a produktivity prace.

5.3.1 Analyza ukazovatelov rentability

Trend ukazovatelov rentability nie je stabilny pocas sledovaného obdobia. Vy-
sledné hodnoty ukazovatela rentability celkového kapitdlu sa pohybujlu v rozmedzi
od 3% do 7 %. Najvyssiu hodnotu dosahoval v roku 2018, kedy bol vysledok hospoda-
renia po zdaneni najvyssi a tym padom sa to prejavilo aj na vyslednej hodnote ukazo-
vatela EBIT, ktory je zohladneny vo vypocte rentability analyzovaného podniku. Daldf
vyraznejsi ndrast hodnoty EBIT bol aj v roku 2022, kedy ale hodnota celkovych aktiv
bola vyssia ako v roku 2018 pre navysenie kratkodobych pohladavok, a z toho ddévodu
dosiahol ukazovatel rentability celkového kapitadlu 6 %, ¢o bolo o 1 percentny bod niz-
Sie, ako v roku 2018. O tento mierny narast rentability celkového kapitdlu sa zapricinil
najma narast trzieb za predané vyrobky v rokoch 2018 a 2022. Od roku 2017 do roku
2021 je v tabulke nizsie znazorneny pokles jeho vyslednej hodnoty a to z dévodu po-
klesu hodnoty EBIT. Na druhej strane si firma drzala v rokoch 2020 a 2021 stabilnd vy-
slednl hodnotu 3 percentnych bodov. Je dblezité spomenut, Ze vysledny ukazovatel
ROA pocas celého sledovaného obdobia prevysuje vySku Urokov z bankovych Uverov.
Do roku 2022 firma evidovala nasledujlce Uroky z bankovych Gverov:

e 150 % p.a. zkontokoretného Uveru vING banke, s dobou splatnosti
do roku 2022
e 200% p.a.z Uveru od spolocnosti SVI Austria, s dobou splatnosti do roku
2023
e 105 % p.a. zinvesticného Uveru Unicredit Bank, s dobou splatnosti
do roku 2030
e 080 % p.a. zkontokoretného Uveru v Tatrabanke, s dobou splatnosti
do roku 2023
Nezdanena rentabilita celkového kapitalu dosahuje vyssich hodndt ako jej vysledné
hodnoty zo zdanenej hodnoty pocas celého sledovaného obdobia s vynimkou roku
2021. Vtomto roku sa ich hodnota rovna 3 percentnym bodov a to z dévodu narastu
Urokov v roku 2021 oproti roku 2020.

Na zaklade analyzy ukazovatelov finanénej vykonnosti podnikov v roku 2019
(cit. 2023-02-06) je evidovany medziro¢ny ndrast o 0,24 percentnych bodov pre velké
podniky na vysku rentability 4,61 %. Aj napriek tomu, Zze analyzovana firma svoju ren-
tabilitu v roku 2019 znizZila o 2 percentné body, sa stdle nachddza nad priemerom cel-
kovej rentability analyzovanych podnikov Uctujlcich v podvojnom Uctovnictve. Za
priemyselné odvetvie bol pokles vroku 2019 oproti roku 2018 00,34 percentného
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bodu a vyslednd hodnota rentability viozeného kapitadlu sa za vSetky Gctujlice podniky
v tomto odvetvi pohybovala v priemere okolo 1,65 %. Analyzovany podnik sa znova na-
chddza aj vtomto bode nad priemerom. Pri analyze podnikov podla pésobenia v kra-
joch Slovenskej republiky, vysiel Zilinsky kraj s najvy$§ou hodnotou rentability v roku
2019. Jeho vyslednd hodnota tohto ukazovatela bola 2,24 %. Za pravnu formu podniku
vySla rentabilita aktiv pre spolo¢nost s ruc¢enim obmedzenim v rdmci Slovenskej re-
publiky v roku 2019 v hodnote 1,49 % so zaznamenanym znizenim oproti roku 2018
0 0,36 percentnych bodoch. V kazdej jednej z tychto kategdrii sa na zaklade porovna-
nia vysledkov analyzovany podnik drzal nad priemerom. To isté plati aj pre analyzo-
vané roky 2017 a 2018, kedy vo velkostnej kategdrii bol priemer podnikov v rentabilite
aktiv v roku 2017 4,89 % a v roku 2018 4,37 %.

Tabulka 7 Analyza rentability

[Rentabilita_ | rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 [ rok 2020 [ rok 2021 [ rok 2022
ROA 4% 7% 5% 3% 3% 6%
ROA*(1-t) 3% 5% 3% 3% 2% 4%
ROE 12% 25% 11% 9% 9% 16%
ROCE 4% 7% 5% 3% 3% 6%
ROS 2% 2% 1% 1% 1% 2%
ROI 12% 21% 11% 9% 7% 17%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022
Graf 9 Vyvoj ukazovatelov rentability

Ukazovatele rentability
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
rok 2017 rok 2018 rok 2019 rok 2020 rok 2021 rok 2022
e ROA ROA*(1-t) ROE ROCE e====R(QS e ROl

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022

Trend vyvoja rentability vlastného kapitalu nie je stabilny pocas celého sledo-
vaného obdobia. Najvyssia dosiahnutd hodnota bola opat v roku 2018, kedy firma do-
koch 2020 a 2021, kedy sa vysledna hodnota pohybovala na drovni 9 %. Aj napriek niz-
Sej dosiahnutej hodnoty rentability vlastného kapitdlu v tychto dvoch rokoch, graf 9
poukazuje na stabilitu analyzovanej spolo¢nosti. Vysledné hodnoty ukazovatela
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sU priamo zavislé od vysledku hospodéarenia po zdaneni a hodnoty vlastného imania
v danom roku. Vysledok hospodarenia po zdaneni bol najvyssi v rokoch 2018 a 2022.
16 % rentabilitu viastného kapitalu v roku 2022 ponizila najma hodnota vlastného ima-
nia, ktory mal pocas celého sledovaného obdobia rastlci trend vyvoja, a to vdaka zisku
v danych rokoch, ktoré zostavali v spolo¢nosti. Ztohto ddvodu je hodnota rentability
vlastného kapitdlu o 9 percentnych bodov nizsia, ako v roku 2018, aj napriek podobnej
hodnote vysledku hospoddrenia. Pri efektivnom vyuzivani cudzieho kapitalu, by mala
rentability vlastného kapitdlu dosahovat pocas sledovaného obdobia vyssich hodn6ét,
ako nadobuldala pocas toho istého sledovaného obdobia zdanend rentabilita vlast-
ného kapitalu. Tito podmienku tento ukazovatel spifia pocas celého sledovaného ob-
dobia. Do roku 2023 je predpoklad nizsieho alebo rovnakého vysledku rentability s roz-
dielom 2 percentnych bodov z dévodu predikcie vysledku hospodéarenia pred zdane-
nim.

Vysledné hodnoty rentability dlhodobého kapitdlu naznacili vykonnost dlho-
dobo vlioZzeného kapitalu do podniku. LepSie vysledky hospodarenia spolocnosti na-
znacuju prave nizsie vysledné hodnoty tohto ukazovatela. Trend vyvoja ukazovatela
menané v rokoch 2020 a 2021, kedy dosahuje hodnotu 3 %. Za celé sledované obdobie
tento ukazovatel zaznamendva rovnaké vysledné hodnoty ako boli zaznamenané
u rentability vloZzeného kapitalu.

Vysledné hodnoty rentability trzieb su stabilné pocas celého sledovaného ob-
dobia srozdielom 1 percentného bodu. Tento ukazovatel ma vypovedaciu hodnotu
o schopnosti analyzovanej firmy zhodnotit ¢ast trzieb do distého zisku. Vzhladom
na to, Ze vysledné hodnoty su nizke, je mozné zhodnotit jeho vysledky ako nie moc
pozitivne pre analyzovanu spolo¢nost.

Pre meranie efektivnosti investicii daného podniku bol vypocitany aj ukazovatel
rentability investovaného kapitédlu. Na zdklade grafu 9 je mozné vidiet, Ze trend vyvoja
tohto ukazovatela nie je v sledovanom obdobi stabilny. NajvysSiu hodnotu ukazovatel
dosiahol v roku 2018, kedy jeho vysledna hodnota bola 21 %. V roku 2022 dosiahol 17
% Uroven. Rozdiel 4 percentné body v danych dvoch rokoch je tvoreny najma vdaka
hodnote dlhodobého Uveru, ktory firma zacala vlastnit po roku 2021 pre financovanie
vystavby novej vyrobnej a skladovej haly.

5.3.2 Analyza ukazovatelov likvidity

Ukazovatele likvidity poukazuju na schopnost splacat svoje kratkodobé za-
vazky. Pre vsetky tri stupne likvidity existuju doporucené hodnoty, ktoré by mala ana-
lyzovana spolocnost dosahovat.

Pre analyzu tretieho stupna, inak nazyvanu aj ako beznu likviditu, je doporucené
rozmedzie hodn6t od 1,8 do 2,5. Ako je mozné vidiet z tabulky nizsie, vysledné hodnoty
tohto stupna likvidity nedosahuje analyzovana firma pocas celého sledovaného obdo-
bia. Jeho trend vyvoja nie je stabilny. NajvyssSiu hodnotu dosahovala v roku 2017, kedy
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bola vyska beznej likvidity podniku tesne pod hodnotu 1,3. Do roku 2018 je zazname-
nany jeho pokles, vrokoch 2019 a 2020 podnik vykazoval stabilitu pri hodnote 1,2
a v roku 2021 podnik vykazoval stabilitu pri o nieco nizsej hodnote 1,1. Vysledné hod-
noty likvidity znacne ovplyvnila poloZzka bankovych Gverov, ktord mala rastlcu tenden-

ciu pocas celého sledovaného obdobia.

Tabulka 8 Analyza likvidity

[Gikvidita " Trok 2017 [ rok 2018 [ rok 2019 | rok 2020 [ rok 2021 [ rok 2022
beina 1,287 1,183 1,249 1,236 1,111 1,139
pohotova 0,735 0,743 0,672 0,818 0,496 0,674
okam?zitd 0,001 0,006 0,029 0,027 0,039 0,003
kratkodoba financna stabilita 22% 15% 20% 19% 10% 12%
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022
Graf 10 Vyvoj ukazovatelov likvidity
Ukazovatele likvidity

1,400

1,000

0,800

0,600 _\/\/

0,400

0,200

0,000

rok 2017 rok 2018 rok 2019 rok 2020 rok 2021 rok 2022
e [)27 NG e pohotova okamZita

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Doporucené hodnoty pre likviditu druhého stupfia je od 1,0 do 1,5. Pohotovéa
likvidita nepouziva pri svojom vypocte hodnotu polozky zdsob. Z grafu 10 je vidiet,
ze trend vyvoja ukazovatela nebol pocas sledovaného vyvoja stabilny. Hodnoty poho-
tovej likvidity nedosahuju rozmedzie doporucenych hodndt pocas celého sledova-
ného obdobia. Na zaklade znacného rozdielu medzi beZznou a pohotovou likviditou
je mozné vidiet, ze polozka zdsob je jednou z priméarnych Casti obezného majetku. Na
zaklade vysledkov analyzovana spolo¢nost vykazuje stabilitu v prvych dvoch sledova-
nych rokoch, a to hodnotu 0,7. NajniZzSiu hodnotu podnik vykazuje v roku 2021, kedy
oproti roku 2020 je naznaceny znacny pokles z hodnoty 0,8 na hodnotu 0,5. V roku 2022
je v grafe naznaceny ndrast ukazovatela a do budulcna je predpoklad mierneho po-
klesu z ddvodu navysSenia hodnoty kontokoretného Uveru zo 7 miliénov eur na 8 mili-
dnov eur. Na zaklade analyzy ukazovatelov finan¢nej vykonnosti podnikov v roku 2019
(cit. 2023-02-06) vzrastla likvidita 2. stupna za sledované podniky najvyssej velkosti
na 0,90, pricom ich narast bol 0 0,04 oproti roku 2018. Celkovy priemer v roku 2019
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za vsSetky sledované podniky bez rozdielu velkosti sa pohyboval pri hodnote 1,60.
Za priemyselné odvetvie financna analyza podnikov eviduje narast hodnoty o 0,06
oproti roku 2018. Vyslednd priemerna hodnota v roku 2019 sa pohybovala okolo 1,41.
Pri rozdeleni analyzovanych podnikov podla pravnej formy, podniky evidované
ako spolocnost sruc¢enim obmedzenym evidovali narast likvidity druhého stupna
oprotiroku 2018 0 0,08 a dosiahol v roku 2019 hodnotu 1,56. Vo vSetkych spomenutych
kategdridch sa podnik nachddzal pod priemerom vypoditanych hodnot obsahujlcich
analyzu ukazovatelov financnej vykonnosti viacerych subjektov. Spoloc¢nost sa nacha-
dzala pod priemerom aj pocas predchadzajulcich sledovanych rokov.

Vzhladom na to, Ze podnik vykazuje nizke hodnoty finan¢ného majetku na svo-
jich bankovych U&toch alebo v pokladni, vysledné hodnoty prvého stupna likvidity
sU blizke 0. Doporuc¢ené hodnoty pre okamzitd likviditu s medzi hodnotou 0,2 a hod-
notou 0,5. Ako naznacuje tabulka s vysledkami ukazovatela, tieto hodnoty podnik ne-
dosiahol pocas celého sledovaného obdobia. NajvysSiu hodnotu podnik dosiahol
v roku 2021, a to z dévodu najvyssej vykdzanej hodnoty financnych Uc¢tov podniku. Naj-
nizsiu hodnotu naopak ukazovatel vykazuje vroku 2017. Vyhody kontokoretného
dveru ovplyviujud jeho vysledné hodnoty.

Doporucené rozmedzie pre podiel Cistého pracovného kapitalu je medzi 30 %
az 50 %, ktoré podnik nedosiahol za celé sledované obdobie. Vysledné hodnoty uka-
zovatela boli ale pocas celého sledovaného obdobia kladné, ¢o poukazuje na fakt,
7e hodnota obeznych aktiv je vysSia, ako hodnota kratkodobych zdvazkov a firma fi-
nancuje cast obeznych aktiv svojimi dlhodobymi zdrojmi. Najblizsie k doporucenej
hodnote bola analyzovana spolo¢nost v roku 2017, kedy dosahoval hodnotu 22 %. Naj-
nizSie hodnoty naopak firma dosahovala v roku 2021 a 2022. Trend vyvoja kratkodobej
financ¢nej stability bol ovplyvneny najma navysenim hodnoty bankovych dverov.

5.3.3 Analyza ukazovatelov zadlZenosti

Bilan&né pravidla poukazali na vysSiu mieru zadlZzenosti analyzovaného pod-
niku, ako je doporucené. Zvysené vyuZitie cudzich zdrojov pre financovanie prevadzky
spolocnosti zvysuje aj rentabilitu vlastného kapitalu.

Vysledné hodnoty pocitanych ukazovatelov zadlZenosti podniku sU uvedené
v tabulke niZsie, z ktorej je mozné vidiet, Ze vysledné hodnoty ukazovatela celkovej za-
dlZenosti sl vysSie ako su vysledné hodnoty koeficientu samofinancovania. Pocas Sies-
tich sledovanych rokov firma vyuzivala najma cudzie zdroje na svoje financovanie. Naj-
vyS$sSiu zadlzenost mal podnik v roku 2018, kedy vyuzival pre svoje financovanie az 81
% cudzieho kapitdlu. NajniZzsiu mal naopak v roku 2020, kedy vysledna hodnota koefi-
cientu samofinancovania dosiahla 29 %. Za navysenie miery celkovej zadlZzenosti
vroku 2021 o 7 percentnych bodov m&ze najma novy investi¢ny Uver v hodnote 3,3
milidna eur. Doporucené rozmedzie pre vysledné hodnoty celkovej zadlZenosti sa po-
hybuje od 30 % do 60 %. Analyzovand spolo¢nost dosahovala pocas sledovaného ob-
dobia vyssie hodnoty, ako su doporucené pre dany ukazovatel. Tento fakt dokazuje
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aj ukazovatel financnej paky, ktory predstavuje prevratenld hodnotu koeficientu samo-
financovania. Poukazuje to, kolkokrat celd hodnota zdrojov financovania podniku pre-
vysSuje tie vlastné. Jeho doporucend vyslednd hodnota by mala byt v okolo 40 %,
¢o je vidiet z tabulky niZSie. Analyzovand firma ma od tohto bodu daleko. Najvyssia
hodnota ukazovatela bol tieZz v roku 2018, kedy dosahovala az prevysenie celkovych
zdrojov nad vlastnymi o 530 %. Na zaklade vysledkov ziskového Gcinku finan&nej paky
je mozné tvrdit, ze financnd paka podniku neznizuje rentabilitu analyzovanej spoloc-
nosti, a toz toho dbévodu, Ze firma dosahuje vyssich hodndt ako 1 za celé sledované
obdobie. Trend vyvoja tohto ukazovatela je od roku 2020 rastdci.

Tabulka 9 Analyza zadlZenosti

[zadizenost ok 2017 [ rok 2018 [ rok 2019 [ rok 2020 [ rok 2021 [ rok 2022
Celkova zadlZenost 74% 81% 73% 71% 78% 79%
Koeficient samofinancovania 26% 19% 27% 29% 22% 21%
Ukazovatel financnej paky 389% 530% 368% 344% 452% 475%
Ziskovy ucinok financnej paky 3,688 5,059 3,259 3,018 4,023 4,361
Miera zadlZenosti 288% 429% 268% 243% 351% 375%
Miera finan¢nej samostatnosti 35% 23% 37% 41% 28% 27%
Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi 2,090 1,593 1,527 1,567 1,195 1,327
Urokové krytie 19,719 22,390 8,714 8,220 9,161 12,249
Urokové zatazenie 0,0507 0,0447 0,1148 0,1217 0,1092 0,0816
Doba spldcania cudzich zdrojov 9 9 8 9 13 10

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2017-2022

Vysledné hodnoty ukazovatela miery zadlZenosti sU zavislé od hodnoty cudzich
zdrojov podniku. Najvyssiu hodnotu dosahoval v roku 2018, kedy miera zadlzenosti
podniku bola 429 %. Jeho trend vyvoja bol od roku 2020 rastlci. V poslednom analyzo-
vanom roku dosahoval ukazovatel vyslednl hodnotu 375 %. Vzhladom na to, Ze pocas
celého sledovaného obdobia sa vysledné hodnoty daného ukazovatela pohybujl nad
hranicou 100 %, poukazuje to na fakt, Ze hodnota vlastného imania nepostacuje
na Uhradu vsetkych dlhov. Miera financnej samostatnosti predstavuje prevratend hod-
notu miery zadlZenosti. Jeho trend vyvoja zaznamenal od roku 2020 pokles. V roku
2022 klesol 0 1 percentny bod oproti roku 2021. Do buducna sa ale predpoklada jeho
navysenie z dévodu splatenia dlhodobého Uveru poskytnutého od materskej spoloc-
nosti.

Ukazovatel krytia dlhodobého majetku potvrdzuje vysledok konzervativneho fi-
nancovania z bilanénych pravidiel. Vzhladom na to, Zze pocas celého sledovaného ob-
dobia je vysledna hodnota ukazovatela vyssia ako 1, podnik vykazuje prekapitalizova-
nost a Castou dlhodobych zdrojov financuje obezny majetok. Dokazuje to aj vysSiu
mieru Cistého pracovného kapitdlu na obeZnych aktivach. NajblizSie k neutralnej forme
financovania podniku bol v roku 2021, kedy jeho vysledna hodnota bola na drovni 1,2.
V tomto roku spolo¢nost dosahovala aj najnizsiu hodnotu Cistého pracovného kapi-
tdlu. Najviac prekapitalizovany podnik bol v roku 2017, kedy vysledna hodnota ukazo-
vatela presiahla hodnotu 2.

Dlhové zatazenie podniku je podla ukazovatela Urokového krytia este vyhovu-
juce. Je to ztoho dbvodu, ze pocas celého sledovaného obdobia vysledné hodnoty
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tohto ukazovatela dosahovali vy$Sich hodndét ako je doporucend hodnota 3. Zisk, ktory
analyzovana firma dosahovala za dané obdobie je stale vyssi, ako sU Uroky firmy v da-
noty boli dosiahnuté spolocnostou v rokoch 2019 a 2020, kedy zisk podniku bol 8 krat
vysSsiako Uroky, ktoré firma musela splatit v danych dvoch rokoch. V roku 2022 dosiahol
hranicu 12 ndsobku zisku oproti splatenym Urokom a je predpoklad, ze do roku 2023
si udrzi firma podobnu vyslednl hodnotu. Tieto vysledné hodnoty potvrdzuje aj uka-
zovatel Urokového zatazenia, ktorého vysledné hodnoty pocas celého sledovaného
obdobia nepresiahli hrani¢nl hodnotu 1. Ukazovatel doby spldcania cudzich zdrojov
vyjadruje pocet rokov splatenia cudzich zavazkov podniku. Podla informacii obsahu-
juce U&tovné zavierky je k dnesnému dfiu posledny dlhodoby Uver splatny v roku 2030.
Doporucend hodnota pre tento ukazovatel sa pohybuje v rozmedzi od 1 do 3,5 roka.
Vysledné hodnoty podniku sU pocas celého sledovaného obdobia vyssie, ako je zvo-
lend vrchnd doporucend hranica.

5.3.4 Analyza ukazovatelov aktivity

Analyza ukazovatelov aktivity poskytuje informacie o vyuziti jednotlivych Casti
obezného majetku analyzovanej spolocnosti pocas sledovaného obdobia. Pre ukazo-
vatel obratu celkovych aktiv podniku je odporucené, aby vysledna hodnota bola vyssia
ako hodnota 1. TUto podmienku ukazovatel spifia po¢as celého sledovaného obdobia.
Za najlepsSie roky vzhladom na hodnotu celkovych aktiv je mozné povazovat 2018,
2019 a 2020, pretoze sa hodnota aktiv premenila na hotovost viac ako dvakrat. Na dru-
hej strane ako najhorsi rok z pohladu ukazovatela obratu celkovych aktiv spolocnosti
je mozné povazovat rok 2021, kedy sa ich hodnota premenila na hotovost kazdych 238
dni na zdklade vysledkov doby obratu celkovych aktiv. Vzhladom na to, Ze v tomto roku
bol pokles zdkaziek leteckého priemyslu, pre globdlnu materialovd krizu bolo potrebny
material na trhu tazké zakupit a vela vyrobnych procesov bolo ovplyvnenych préave od-
zrkadlujlcou sa pandemickou situaciou, je moZzné dedukovat zhorSujlce sa vyuZitie
vyrobnych kapacit vdanom roku. Vysledné hodnoty ukazovatelov celkovych aktiv
sa v roku 2022 mierne zlepsili a je predpokladané ich zlepSenie aj do roku 2023 na za-
klade firemnych predikcii a novo podpisanych kontraktov s novymi zdkaznikmi.
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Tabulka 10 Analyza aktivity

[Aktiviea T rok2017 | rok2018 | rok2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022

Obrat celkovych aktiv 1,967 2,128 2,268 2,230 1,512 1,860
Doba obratu celkovych aktiv 183 169 159 161 238 194
Obrat zasob 5,550 7,255 6,783 8,858 4,157 6,284
Doba obratu zasob 65 50 53 41 87 57
Obrat kratkodobych pohladavok 4,179 4,331 6,083 4,676 5,599 4,358
Doba obratu kratkodobych pohladavok 86 83 59 77 64 83
Obrat kratkodobych zavazkov 3,065 3,192 3,913 3,699 2,557 2,922
Doba obratu kratkodobych zavazkov 117 113 92 97 141 123
Obchodny deficit 10 17 27 28 -7 25
Prevadzkovy cyklus 151 133 112 118 151 140
Obratovy cyklus podniku 34 20 20 20 10 17
Priemerné denné vydaje 44794,261| 85859,203| 69761,131| 71321,725| 67926,856| 115019,315
Potreba Cistého pracovného kapitalu 1502686,412|1712429,009| 1412524,806| 1448757,217|684585,308 | 1918993,479

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Ukazovatel obratu a doby obratu zasob nebol polas sledovaného obdobia sta-
bilny. Ako najhorsi vySiel tak isto rok 2021, kedy sa zdsoby premenili na trzby v prie-
mere kazdych 87 dni. Za narast vyslednej hodnoty obratu zdsob mbze najma predza-
sobenie sa problematickym materidlom do vyroby dopredu, z dévodu jeho vypadku
na ekonomickom trhu. Podnik sa snazi udrziavat ¢o najnizsiu hodnotu zdsob za pomoci
metddy Just-In-Time. Na zéklade tejto zvolenej metddy riadenia firemného skladu
je vidiet klesajuci trend doby obratu zasob od roku 2017 do roku 2020, kedy sa zdsoby
premenili na trzby kazdych 41 dni. V roku 2022 je vidiet mierne zlepsenie obratu zdsob
oproti roku 2021, no ekonomicky trh s nedostatkom potrebného materialu bol zasiah-
nuty aj v tomto roku. Z toho dévodu aj v roku 2022 firma nakupovala ¢iastocne material
do zdsoby, o jej zvysilo obratkovost likvidnej sivahovej polozky.

Je doporucené, aby doba obratu pohladavok bola nizsia, maximalne vsak rovna,
dobe obratu kratkodobych zdvazkov spolo¢nosti. Je to z toho dbévodu, Ze v pripade,
keby firma hradila svoje zavazky skor, ako by zdkaznici uhradzali pohladdvky spoloc-
nosti, firma by poskytovala obchodny Uver svojim zakaznikom. Pokial sa zoberie
v Uvahu celkova hodnota kratkodobych pohladavok a kratkodobych zavazkov, je vidiet,
zeich trend v sledovanom obdobi nie je stabilny, no firma dodrzuje nepisané pravidlo
o vzajomnom vztahu tychto dvoch ukazovatelov pocas celého sledovaného obdobia.
Dynamika vyvoja obratu pohladavok bola od roku 2017 do roku 2019 klesajuca. V roku
2019 sa pohladavky premenili na trzby v priemere kazdych 59 dni. Vzhladom na pre-
biehajlcu pandémiu v roku 2020 a nedostatok financii u zakaznikov podniku, sa prie-
merna splatnost pohladdvok zvysila na 77 dni. V roku 2022 sa priemerna doba obratu
pohladavok navysila na 83 dni. Tato hodnota je ale skreslend o hodnoty pohladavok
z derivatovych operacii. Trend vyvoja doby kratkodobych zavazkov mal podobny prie-
beh, ako doba obratu kratkodobych pohladavok. Od roku 2017 do roku 2019 je zazna-
menany pokles vyslednych hodndét. Vroku 2020 bola vyslednd hodnota podobn3,
ako v roku 2019 s rozdielom piatich dni. V roku 2021 sa celkové kratkodobé zavazky
uhradili v priemere 2,5 krdt do roka a v roku 2022 skoro 3 krdt do roka. Vzhladom na to,
Ze doba obratu kratkodobych zdvazkov a pohladavok je vypocitana z celkovej uvadza-
nej hodnoty oboch poloziek zo stUvahy, presnejsi pohlad o vyvoji kratkodobych zavaz-
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kov a pohladdvok z obchodného styku je poskytnuty v tabulke vySsie ukazovatelov ob-
chodného deficitu. Jeho kladna hodnota poukazuje na fakt, Ze doba obratu kratkodo-
bych pohladdvok z obchodného styku vykazovala vyssi pocet dni, ako doba obratu
kratkodobych zavdzkov z obchodného styku a podnik tym paddom poskytoval ob-
chodny Uver pre svojich zakaznikov. Vysledna hodnota ukazovatela obchodného defi-
citu mala rastlcu dynamiku od roku 2017 do roku 2020. V roku 2020 dosahovala hod-
notu 28 dni, kedy analyzovany podnik uhradil svoje zadvazky skor, ako mu boli uhradené
jeho pohladavky. V roku 2021 je vyslednd hodnota zdporna, ¢o znamena, Zze podnik
uhradil v priemere o 7 dni skoér svoje pohladavky, ako mu boli uhradené zavazky. V roku
2022 ukazovatel opat naberd kladnu hodnotu s vysledkom 25 dni. Vzhladom sucasnu
situaciu na ekonomickom a trhu a mnohym poZiadavkam o zmluvné navysenie lehoty
splatnosti od zdkaznikov analyzovanej firmy, je predpoklad, ze do roku 2023 sa hod-
nota obchodného deficitu eSte navysi.

Ukazovatel prevadzkového cyklu podniku poskytuje pohlad na priemerny po-
Cet dni, ktoré vyjadruju obdobie od ndakupu materidlu na sklad po Uhradu vyslej faktdry
zakaznikom. Jeho trend vyvoja je od roku 2017 klesajuci az do roku 2019, kedy ukazo-
vatel dosahuje vyslednd priemernd hodnotu 112 dni. V rokoch 2020 a 2021 je zazna-
menany rastuci trend ukazovatela, o bolo spdsobené najma nedostatkom materialu
na trhu a tiez pandémiou. V roku 2022 je zaznamenany mierny pokles oproti roku 2021
o0 11 dni. Ukazovatel obratového cyklu podniku poukazuje na priemerny pocet dni,
kedy je potrebné investovat do vyrobného procesu analyzovaného podniku,
aby sa mohla vyhotovit zdkazka pre zdkaznika. Firma by sa mala snazit o jeho minima-
lizovanie. V roku 2018 sa jeho vysledna priemerna hodnota zniZila o 14 dni. Od roku
2018 do roku 2020 si podnik udrziaval svoj obratovy cyklus na priemernych 20 dnoch.
Vroku 2021 sa vysledna hodnota esSte znizila 010 dni zdbvodu poklesu zakaziek
avroku 2022 sa opat navysila na 17 dni. Do buducna je predpokladany jeho narast.
Na zdklade vyslednych hodnét obratového cyklu podniku a priemernych dennych vy-
dajov zistenych z vykazu zisku a strat sa vypocitala potreba Cistého pracovného kapi-
talu pre dany rok. Na zaklade porovnania vyslednej hodnoty tohto ukazovatela uvede-
nych v tabulke vysSsie avypocditanej hodnoty cistého pracovného kapitdlu je vidiet,
7ze v kazdom roku podnik disponoval vysSou hodnotou cdistého pracovného kapitalu,
ako potreboval. Vyrazny rozdiel je najma v roku 2021, kedy na svoju prevadzku podnik
potreboval iba skoro 700 tisic eur, ale vykazal hodnotu cistého pracovného kapitalu
az v hodnote vyse 1 miliéna eur.V roku 2017 vyuZival podnik svoj isty pracovny kapital
v plnej miere, rozdiel medzi jeho redlne pouzitou a vykdzanou hodnotou je iba vySe 6
tisic eur. Vroku 2018 sa rozdiel medzi uvedenymi hodnotami zvysil na 100 tisic eur,
v rokoch 2019 a 2020 na nieco cez 200 tisic eur, a v roku 2022 sa opat znizil na nieco
cez 100 tisic eur.
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Graf 11 Vyvoj ukazovatelov aktivity
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Na zaklade analyzy ukazovatelov finan&nej vykonnosti podnikov v roku 2019
(cit. 2023-02-06) vykazovali velké podniky v roku 2019 priemernu splatnost kratkodo-
bych pohladavok kazdych 38 dni. Od roku 2017 priemerna doba splatnosti pohladavok
nepresiahla 50 dni, ¢o znamend, Ze podnik sa vykazuje do roku 2019 horSie hodnoty,
ako je uvedeny priemer v Slovenskej republike. Za odvetvie, v ktorom dané spolo¢nost
podnika, je vykdzana priemerna hodnota v roku 2019 ukazovatela v pocte 22 dni. Prie-
merna doba splatnosti kratkodobych pohladavok podniku je za stredne velké podniky
v roku 2019 uvedena v hodnote 32,1 dna. Vzhladom na to, Ze vyslednd priemerna hod-
nota tohto ukazovatela nepresiahla hodnotu 50 od roku 2017, je vidiet, Ze analyzované
spolocnost vykazuje od roku 2017 do roku 2019 horSie hodnoty, ako je priemer.

5.3.5 Analyza ukazovatelov produktivity prace

Analyza ukazovatelov prace poukazala na informéacie o vykonnosti podniku
vzhladom na produktivitu pracovnikov.

Tabulka 11 Analyza produktivity prace

[Produktivitaprace T 1ok 2017 | rok2018 | rok2019 | rok2020 | rok2021 | rok 2022

Osobné naklady k pridanej hodnote 83% 77% 81% 79% 80% 72%
Produktivita prace z pridanej hodnoty 15491,28 20057,50 17562,14 16266,27 18301,14 24030,38
Priemerna mzda na pracovnika 12822,31 15346,64 14207,43 12823,02 14728,16 17366,98
Priemerny pocet pracovnikov 250 290 302 283 300 303

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Ukazovatel osobnych ndkladov k pridanej hodnote poskytuje informécie o tom,
aka cast toho, ¢o spolocnost dokazala vytvorit z prevddzky sa vynalozilo na naklady
spojené so zamestnavanim pracovnikov. Doporucené je vyslednlU hodnotu minimali-
zovat. Na zdklade Udajov v tabulke vyssie je vidiet, ze velkd ¢ast z pridanej hodnoty
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podniku je pouzitd prave na financovanie zamestnancov. Trend vyvoja ukazovatela nie
je stabilny. Najvyssie percentualne zastlpenie ma rok 2017, najnizsie naopak rok 2022,
kedy dosahuje 72 %.

Ukazovatel produktivity prace z pridanej hodnoty vyjadruje priemernd roc¢nu
produktivitu prace na jedného zamestnanca podniku. Doporucené je dany ukazovatel
maximalizovat a prispdsobovat aj platy zamestnancov na zaklade jeho vysledku.
Ako je vidiet z tabulky vySsie, dynamika vyvoja tohto ukazovatela nie je stabilnd.
Od roku 2017 do roku 2018 ma rastlcu tendenciu, od roku 2018 do roku 2020 je zazna-
menany pokles ukazovatela a od roku 2021 opatovny ndarast. Najnizsia hodnota bola
dosiahnutd vroku 2017 v hodnote 15491,28 eur. NajvysSia hodnota je dosiahnuta
v roku 2022 — 24 030,38 eur. Ukazovatel priemernej mzdy na jedného pracovnika mal
rovnaky vyvoj trendu ako predchadzajlci ukazovatel. Priemernd mzda je vypodcitana
z osobnych nakladov, ktoré s ovplyvnené aj poctom zamestnancov v danom roku.
NajvyssSia priemerna mzda bola dosiahnutd v roku 2022. Pri prepocditani to vychadza
priemerne na 1447 eur mesacne na jedného pracovnika. Zvysovanie miezd v roku
2022 bolo podmienené aj energetickou krizou, zdrazovanim surovin a inflaciou.

5.4 Analyza suhrnnych ukazovatelov

Analyza sUhrnnych ukazovatelov pomohla zhrnut doteraz zistené vysledky
z predchadzajucich kapitol a poskytli tak celkovu predstavu o finan¢nom zdravi pod-
niku. Pre analyzu suhrnnych ukazovatelov boli analyzované bankrotné a bonitné mo-
dely.

5.4.1 Bankrotné modely

Beermanova diskriminacna funkcia sa povaZuje za najobsiahlejsiu z pohladu
poctu ukazovatelov. Je najvhodnejsia pre spolocnosti s ru¢enim obmedzenym. Je do-
porucené vysledné hodnoty minimalizovat.

Na zaklade vyslednych hodndt uvedenych v tabulke niZsie, financna situacia
podniku pocas sledovaného obdobia nie je stabilna. Najlepsie vysledky podnik dosia-
hol v roku 2018, kedy sa dostal medzi Skdlu rozmedzia, ktord poukazuje na velmi dobru
finan¢nu situaciu. To bol ale jediny rok, kedy sa firma svojim vysledkom dostala do tejto
kategdrie vysledkov. V roku 2021 svojou vyslednou hodnotou sa zaradila medzi kate-
goriu, ktord oznacuje dobru finan¢nu situaciu podniku. Pocas ostatnych sledovanych
rokov analyzovana spolo¢nost dosiahla nepriaznivych vyslednych hodnot, ktoré firmu
zaraduju do kategdrie zlej financnej situacie, ktord predpovedd bankrot podniku. Mbze
sa ale predpokladat o zlej predikcii bliziaceho sa bankrotu z dévodu stélej existencie
podniku na trhu aj napriek jeho vyslednym hodnotdam v predchadzajlcich rokoch.
Na vysledné hodnoty Beermanovej funkcie mal najvacsi negativny vplyv ukazovatel
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obratu aktiv, ktory pocas sledovaného obdobia nabera vysoké hodnoty. V roku 2022
mal znacny vplyv pre vyslednld hodnotu funkcie aj ukazovatel X2, ktory vyjadruje po-
mer prirastku dlhodobého hmotného majetku na jeho odpisoch. Je to z dévodu vys-
Sieho prirastku majetku v danom roku pre postupné zaradovanie vystavby novej vy-
robnej a skladovej haly. Ukazovatel X3 naberal pocas sledovaného obdobia minimal-
nych hodndt.

Tabulka 12 Analyza Beermanovej diskriminacnej funkcie

[Beermanova diskriminaéna funkeia | rok 2017 [ rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 [ rok 2021 [ rok 2022 | Véha
X1 0046| 0055] 0033] 0036 0039 0013 0217
X2 -0247] _-0809] -0026] -0002] -0357] -0173] -0063
X3 0000 0000 0000 0000 0000] 0000] 0012
X4 0018 0021] 0035] 0020] 0038 0041 0077
X5 -0019] -0014] -0015] -0012] -0025] -0017] -0105
X6 -0001] -0004] -0019] -0019] -0024] -0002] -0813
X7 0122 0134 0120 0117 0128 0130] 0,65
X8 0006] 0011] 0007] 0005] 0004] 0009 0,161
X9 0527 _0570]  0608]  0598]  0405| o0498] 0,268
X10 0007] 0010 0007] 0005] 0004 0009] 03124
BDF | 0,213]

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Graf 12 Vyvoj hodnét Beermanovej diskriminacnej funkcie
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Analyza Indexu INO5 je dalsia zndma metdda pre predikciu bankrotu analyzo-
vanej spolocnosti. Na zdklade vyslednych hodnot uvedenych v tabulke nizsie je vidiet,
ze vrokoch 2017 a 2018 analyzovana firma tvorila s pravdepodobnostou 67 % hod-
notu. O zvysnych rokoch nie je mozné predpovedat ani bankrot a ani tvorenie hodnoty
spolocnosti z dévodu, Ze sa vysledné hodnoty podniku nachadzajd v takzvanej sivej
zbne.

| 80



Najvacsivplyv na vysledné hodnoty bankrotnej funkcie mal ukazovatel X2, ktory
vyjadruje Cast podielu Urokov na zisku pred zdanenim. Jeho najvacsi pokles bol zazna-
menany v roku 2019 oproti roku 2018. Od tohto roku je ukazovatel pomerne stabilny.

Obrat aktiv, predstavovany v tejto funkcii ukazovatelom X4, vyjadruje mnozstvo
trzieb, ktoré je podnik schopny vygenerovat zo svojich zdrojov pocas daného obdobia.
Tento ukazovatel je do roku 2020 pomerne stabilny. V roku 2021 je naznaceny mierny
pokles.

Ukazovatel X5, ktory predstavuje informacie o nasobku moZzného uspokojenia
pohladdvok svojich veritelov je pocas sledovaného obdobia stabilny.

Trend vyvoja ukazovatela X1 je v ¢ase premenlivy. Najvacsiu hodnotu ukazova-
tel dosiahol v roku 2020. Od roku 2021 je stabilny.

Rentabilita aktiv predstavovand ukazovatelom X3 nie je tak isto v ¢ase stabilna.

Najvacsiu hodnotu dosahuje v roku 2018. Od roku 2019 je zaznamenany jeho pokles.

Tabulka 13 Analyza Indexu INO5

[indexines T rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 [ rok 2020 | rok 2021 | rok 2022 [ Véha
X1 0175] o0160] 0179] o0183] 0167] o0a165] 0413
X2 0789| 089%6| 0349 0329 0366] 049 004
X3 0165 0273] o0186] 0135] o0114] o0248] 397
X4 0425| 0454] 0471] 0472] 0319 0397 021
X5 0116] 0106] 0112 o0111] 0100 o0103] 009
INO5 1,670 1,889 1,298] 1,230] 1,066] 1,402

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Graf 13 Vyvoj hodnét Indexu INO5
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5.4.2 Bonitné modely

Vysledné hodnoty Kralickovho Quick testu berd do Uvahy Styri najvyznamnejsie
strdnky analyzovanej spolo¢nosti, a to likviditu, rentabilitu, stabilitu a jej hospodarsky
vysledok. Vysledné hodnoty vsetkych Styroch ukazovatelov sU naznacené v tabulke

nizsie.

Tabulka 14 Analyza Kralickovho Quick testu

— rok 2017 | rok 2018 [ rok 2019 | rok 2020 [ rok 2021 | rok 2022
X1 26% 19% 27% 29%| 2% 2%
X2 11 11 10 10 15 16
X3 3% 3% 3% 3% 3% 3%
X4 4% 7% 5% 3% 3% 6%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Na zaklade vyslednych hodndét z tabulky vysSie sa stanovilo bodové hodnotenie
kazdého ukazovatela vdanom roku. Bodové hodnotenie je zndzornené v tabulke niz-
Sie.

Ukazovatel kvdty viastného kapitalu obsahuje informacie o finan¢nej sile ana-
lyzovanej spolocnosti. Ako naznacuje tabulka vyssie, jeho trend vyvoja nie je stabilny.
Do roku 2018 ma ukazovatel klesajuce tempo. Od roku 2018 do roku 2020 ma rastuce
tempo vyvoja a nasledne od roku 2020 znova nabral klesajlci trend. NajniZzsia hodnota
ukazovatela bola dosiahnuta v roku 2018, kedy hodnota vlastného imania klesla.

Ukazovatel X2 predstavuje dobu splacania nekrytych dlhov z vyslednej hod-
noty prevadzkového cash flow. Jeho vysledna hodnota je vyjadrena v pocte dni. Uka-
zovatel bol stabilny do roku 2020. Od tohto roku sa vyznacuje rasticim tempom vy-
voja.

Rentabilitu podniku skimajd ukazovatelia X3 a X4. Ztabulky nizSie je vidiet,
Ze ukazovatel rentability trZieb z hodnoty cash flow je stabilny a nabera po cell sledo-
vanu dobu hodnotu 3 %. Druhy ukazovatel sa zameriava na vynosnost kapitalu vlioze-
ného do podnikania a vyznaluje sa stabilitou v rokoch 2020 a 2021. V roku 2018 je na-
znaceny jeho narast o 2 percentné body oproti roku 2017. Vroku 2022 je naznaleny
narast na 6 %.

Tabulka 15 Analyza Kralickovho Quick testu na zdklade bodov

[kralickov Quicktestbody | rok 2017 | rok 2018 [ rok 2019 [ rok 2020 [ rok 2021 | rok 2022
X1 3 2 3 3 3 3
X2 2 2 2 2 1 1
X3 1 1 1 1 1 1
X4 3 3 3 3 3 3
Finan¢na stabilita 2,5 2 2,5 2,5 2 2
Vynosova stabilita 2 2 2 2 2 2
Celkova stabilita 2,25 2 2,25 2,25 2 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022

Na zdklade bodového hodnotenia vyslednych hodndt ukazovatela bola zistend
finan¢nd, vynosova a celkova stabilita analyzovanej spoloc¢nosti. Financna stabilita,
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ktord sa ziskala spriemerovanim vyslednych hodnot ukazovatelov X1 a X2 sa pohybuje
vrozmedzi od hodnoty 2 po hodnotu 2,5. Vysledné hodnoty finan&nej stability boli
zhorsené najma ukazovatelom vyjadrujucim dobu spldcania nekrytych dlhov z pre-
vadzkového cash flow, ktorého vysledné hodnoty boli horsie v poslednych dvoch sle-
dovanych rokoch.

Vynosova stabilita sa ziskala spriemerovanim ukazovatelov X3 a X4. Vysledné
hodnoty vynosovej stability boli nemenné pocas celého sledovaného obdobia a dosa-
hovali vyslednu hodnotu 2.

Celkova stabilita podniku sa vypocitala na zdklade priemeru vsetkych Styroch
ukazovatelov. Vzhladom na to, Ze sa jeho vysledné hodnoty pohybujid v rozmedzi od 2
do 2,25 sa zaraduju do kategdrie sivej zény, kedy nie je jednoznac¢né predpovedat sta-
bilitu daného podniku. Vo svojom finané¢nom hospodareni analyzovany podnik nemal
vyraznejsie problémy, ¢o dokazuje aj fakt, ze vysledna hodnota financnej stability
za celé sledované obdobie neklesla pod hodnotu 1.

5.5 Analyza modernych metéd hodnotenia

Analyzovand spoloc¢nost sa snazi kazdorocne o maximalizaciu ekonomickej prida-
nej hodnoty. Pre analyzu vyvoja ukazovatela EVA bol pouzity vzorec na vypocet za po-
moci ukazovatela NOPAT. Ako je vidiet z nasledujlcej tabulky, ekonomicka pridana
hodnota firmy dosahovala kladnych hodndt v kazdom zo sledovanych rokov. Najvyssie
hodnoty dosahovala v rokoch 2018 a 2022, kedy hodnota NOPAT bola vo vyssej hod-
note z dévodu vyssieho vysledku hospodarenia pred zdanenim. Jej trend vyvoja nie je
stabilny. Pocas rokov ovplyvnenych pandemickou situdciou je mozné vidiet pokles jej
vyslednych hodndt. NajnizSiu hodnotu podnik dosiahol v roku 2021, kedy ekonomicka
pridand hodnota predstavovala iba 4 931,92 €. Tdto vysledna hodnota dokazuje tazku
situdciu na ekonomickom trhu, s ktorou sa musela analyzovana firma stretavat v roku
2021.

Pre vypocet ukazovatela EVA bol pouZity aj vypocet hodnoty priemernych vaZze-
nych nakladov, ktorych vysledné hodnoty boli pomerne stabilné za dané sledované
obdobie. Na vypocet nakladov na vlastny kapitdl bola aplikovand metdéda CAMP.
Z tabulky je vidiet, Ze podnik nedisponuje stabilnymi ndkladmi na vlastny kapital. Naj-
nizsie hodnoty dosahoval v rokoch 2017 a 2020. Hodnota je ovplyvnena Udajmi, ktoré
zverejnuje Eurdpska centralna banka a Narodna banka Slovenska, ale je ovplyvnena
aj vyskou dlhodobych zdvazkov, ktorymi podnik disponoval v danych rokoch. Od roku
2021 si podnik navysil hodnotu bankovych dlhodobych Uverov o investi¢ny Uver.

Dal$im modernym ukazovatelom je Cash Return on Gross Assets, ktory vyjadruje
vykonnost daného podniku. Pre jeho vypocet boli vyuzité Gdaje z Gctovnych vykazov
podniku. Je doporucené, aby vyslednd hodnota ukazovatela dosahovala vyssich hod-
not, ako je hodnota priemernych vazenych nakladov. Tato podmienka je splnena pocas
celého sledovaného obdobia, ako dokazuju vypocty uvedené v tabulke nizsie. Vy-
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sledné hodnoty ukazovatela poukazujd na mierne znizenl vykonnost podniku v ro-
koch 2021 a 2022. Tieto vysledné hodnoty sl ovplyvnené aj navysenou hodnotou za-
sob v danych rokoch pre nedostatok materidlu na trhu. Najvyssiu vykonnost dosiahol
podnik v roku 2018, kedy bol ukazovatel vy$si od hodnoty WACC o 11 percentnych bo-
dov.

Posledny moderny ukazovatel predstaveny v teoretickej ¢asti tejto diplomovej
prace poukazuje na vynosnost Uplatného kapitdlu podniku. Tento ukazovatel je zavisly
na hodnote Cistych aktiv. Jeho trend vyvoja nie je stabilny. NajnizSie hodnoty su do-
siahnuté v roku 2020, kedy jeho vyslednd hodnota je 9 %. Najvyssiu hodnotu dosahuje
vroku 2018 a to 29 %. Jeho vysledné hodnoty by mali byt vySSie ako ukazovatel ROA
a vysSie nanajvys rovné, ako vysledné hodnoty ukazovatela ROE. Obe odporicania
dany ukazovatel spifia pocas celého sledovaného obdobia.

Tabulka 16 Analyza modernych ukazovatelov

[ 1 rok2017 [ rok2018 [ rok2019 [ rok2020 | rok2021 | rok 2022
re 7,19% 8,95% 9,38% 7,90%|  9,73% 9,29%
WACC 7% 9% 9% 8% 6% 6%
EVA 120227,52| 563884,60] 13782405 4861435] 4931,92| 66305875
CROGA 17% 20% 16% 16% 12% 12%
RONA 13% 29% 14% 9% 10% 24%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tctovnych zavierok 2017-2022
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6 Zhrnutie hodnotenia vykonnosti

Aplikované metddy predstavené v teoretickej Casti diplomovej prace poukazali
na priaznivé a aj nepriaznivé vysledky pocas Siestich sledovanych rokov podniku. Prak-
ticka cast diplomovej prace bola rozdelena na analyzu absolUtnych, rozdielovych, su-
hrnnych a modernych ukazovatelov hodnotenia vykonnosti podniku.

AbsollUtne ukazovatele boli predstavované vypoctom bilan¢nych pravidiel a hori-
zontalnej a vertikdlnej analyzy. Bilan¢né pravidla poukazali na konzervativny typ finan-
covania podniku, ktory sa povaZzuje za menej rizikovy. Zaroven poukdzal na efektivne
financovanie podniku, a to najma v rokoch 2018, 2021 a 2022. Previs kapitdlu podniku
sa ale postupne znizoval. Tak ako aj horizontdlna avertikdlna analyza poukdzali
na velké zadlZenie podniku, poukazali na to aj bilan¢né pravidla. Zadlzenie podniku
sa od roku 2021 eSte vyrazne zvysilo a to najma vdaka novému investi¢nému dlhodo-
bému Uveru a vyssej miery precerpania kontokoretného dveru. Z dlhodobého hladiska
je analyzovana spoloc¢nost bezrizikovd, ¢o sa ale nedd povedat o kratkodobom hla-
disku. Vertikalna a horizontalna analyza podniku poukazala aj na vacsiu mieru obez-
nych aktiv podniku, ktoré sd tvorené najma hodnotou zasob a kratkodobych pohlada-
vok. Vzhladom na to, Ze je od roku 2021 problematické zaklpit niektoré druhy potreb-
ného materidlu na trhu, nakUlpili sa dané suciastky do zasoby na sklad, ¢o navysilo
aj hodnotu zdsob v danych rokoch. V roku 2022 je mozné vidiet vyrazny narast trzieb
z predaja materidlu. Je to z dévodu nezrealizovania vyroby skér objednanych a na-
sledne zrusenych zakaziek od najvacsSieho zakaznika analyzovanej firmy. Na zaklade
medzipodnikovej dohody bol zdkaznik povinny odkUpit material, ktory bol zaklpeny
na vyrobuich zdkaziek. Horizontdlna analyza taktieZ poukazala na narast vysledku hos-
podarenia po zdaneni a to v rokoch 2018 a 2022, ktory bol spdsobeny najma narastom
prevadzkovych vynosov, respektive trzieb z predaja vyrobkov. Vyssiemu vysledku hos-
poddrenia pomohol aj presun kli¢ového projektu do vyrobného procesu analyzova-
ného podniku, ktory bol do roku 2022 realizovany podnikom iba Ciastocne. Je predpo-
klad udrzania rovnakého alebo vysSieho vysledku hospodarenia po zdaneni aj v roku
2023 z dbvodu neustdleho rozdirovania firmy az dévodu podpisania obchodnych
zmllv s novymi zakaznikmi. Absolltne ukazovatele poukazali aj na slabsi rok 20271,
kedy sa odzrkadlili na ekonomickom trhu dopady pandemickej krizy, ktora trvala
od decembra roku 2019. Pandémia spdsobila pokles leteckych zdkaziek na trhu, nizsiu
dostupnost potrebného materidlu z dévodu uzatvorenia niektorych vyrobnych pre-
vadzok, zniZzenia ich vyrobného procesu a zaroven pokles dostupnosti materialu sp6-
sobeny aj zdsobovanim konkuren¢nych podnikov. Vela dodavatelov tazilo z tejto situ-
acie a rapidne navysili ceny pocas pandemickej krizy, toto navysenie sa esSte zvacsilo
najma po vypuknuti vojny na Ukrajine z dévodu navySenia cien energii, o sa odzrkad-
lilo v navyseni nakladov analyzovanej firmy. Aj napriek taZkej ekonomickej situdcie
od roku 2019 do zaciatku roku 2022 bola firma schopnd dosiahnut pozitivny vysledok
hospoddarenia po zdaneni a aj rozsirit a zmodernizovat svoj vyrobny proces. Z horizon-
talnej a vertikalnej analyzy je mozné vidiet, Ze podnik si svoj vysledok hospodarenia
nechava na financovanie svojej prevadzky a nerozdeluje ho medzi spolo&nikov.
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Z rozdielovych metdd hodnotenia vykonnosti podniku vyplynulo, ze spoloc¢nost
nedisponuje vysokou mierou financného majetku v pokladni a na bankovych Uc&toch.
Firma sa snazi o neustale investovanie finanéného majetku, najma do odmien pre vy-
sokU kvalitu a vykonnost svojich zamestnancov. Aj napriek tomu ale podnik pocas ce-
lého sledovaného obdobia dosahoval vysokd hodnotu &istého pracovného kapitalu,
najma v roku 2022. Tieto vysSie hodnoty boli oprdvnené na zéklade vypoctu potreby
Cistého pracovného kapitadlu z pomerovych ukazovatelov obrdtkovosti jednotlivych
poloZiek stvahy, okrem roku 2021, kedy podnik disponoval dvojndsobnou hodnotou
Cistého kapitdlu, ako potreboval pre svoju prevadzku.

Pomerové ukazovatele poukdzali nizke vysledné hodnoty rentability podniku.
Aj napriek tomu boli vysledné hodnoty rentability aktiv vysSie ako hodnota Urokov po-
¢as celého sledovaného obdobia. Zaroven podnik dodrzal pravidlo o tom, Ze rentabi-
lita vlastného kapitdlu by mala dosahovat vyssich hodnot, ako dosahuje rentabilita ak-
tiv. Likvidita podniku nedosahuje taktiez doporu¢enych hodndt v kazdom z moznych
sledovanych stupniov. Aj napriek tomu je podnik schopny uhradit aspon jedenkrat
svoje kratkodobé zavazky za pomoci hodnoty obeznych aktiv. Financna stabilita pod-
niku dosahovala taktiez nizkych hodnét pocas sledovaného obdobia. Ukazovatele za-
dlZzenosti poukazali taktiez na vysokd mieru vyuzivania cudzich zdrojov spolocnosti.
Podla vyslednych hodndt Urokového krytia je ale podnik v bezrizikovom stave, pretoze
dosahuje vyssich vyslednych hodndt ukazovatela ako je hodnota 3. O malom riziku za-
dlZzenia podniku poukazuje aj dosahovanie vysSej hodnoty zisku po zdaneni,
ako je hodnota zaplatenych Urokov spolo¢nostou v danom obdobi. Finan¢na pika pod-
niku eSte neznizuje rentabilitu podniku. Obratkovost celkovych aktiv poukazala na vy-
raznejsi vykyv v roku 2021, ¢o bolo z dévodu poklesu zdkaziek v leteckom priemysle.
Zaroven je vyslednd hodnota obchodného deficitu, ktory berie do Uvahy zdvazky a po-
hladdvky iba z obchodného styku, kladna s vynimkou roku 2021, kedy dosahuje hod-
notu -7 dni. Kladna hodnota poukazuje na fakt, Ze podnik uhrddza svoje zavazky skor,
ako mu zakaznici platia pohladavky. Kladna hodnota obchodného deficitu sa vyraznej-
Sie zvysila v roku 2019 a aj v roku 2020. V roku 2022 opat firma uhradza svoje zavazky
0 25 dni skér, ako si mu hradené jeho pohladavky. Obratovy cyklus podniku sa vyzna-
c¢uje napriek tomuto stabilitou v rokoch 2018, 2019 a 2020. Ukazovatele produktivity
prace poukazali na rastlcu priemernd mzdu vypocitanl z osobnych nakladov uvadza-
nych v U¢tovnych zavierkach firmy. Tento ndrast odpoveda aj rastlcej produktivite
prace na jedného zamestnanca z pridanej hodnoty. Polet zamestnancov narastol
najma v rokoch 2019 a 2021. V roku 2022 bol vykazovany priemerny pocet zamestnan-
cov v hodnote 303. Vzhladom na to, Ze podnik na zaciatku svojej existencie zacinal
podnikatiba s 52 zamestnancami a podarilo sa mu dosiahnut zisk v kazdom zo svojich
rokoch pdsobenia na ekonomickom trhu, ma velky potencidl na udrzanie sa na trhu
aj do buducna.

Bankrotné modely naopak poukazali na to, Ze podnik smeruje k bankrotu. Podla
Beermanovej diskriminacnej funkcie spolo¢nost smerovala k bankrotu v rokoch 2017,
2019, 2020 a 2022.V bezpedisa nachadzal iba v roku 2018 a o roku 2021 nebolo mozné
na zadklade vyslednej hodnoty stanovit verdikt. Index INO5 poukazal na roky 2017

| 86



a 2018 ako na priaznivé a o zvySnych sledovanych rokoch nie je mozné na zaklade
tohto sihrnného ukazovatela stanovit verdikt z ddvodu nachadzania sa analyzovane]
spolocnosti v takzvanej sivej zéne. Na zdklade toho, Ze podnik pocas celych Siestich
rokov posobil na financnom trhu bez vyraznejsi problémov, aj napriek tomu, ze na za-
klade Beermanovej funkcie vychadzal negativne, je mozné tvrdit, Ze funkcia vykazuje
zIU predikciu pre dany podnik.

Na zaklade bonitného modelu Kralickovho Quicktestu nie je mozné stanovit
Ziadny verdikt pre nachadzanie sa vyslednych sledovanych hodndt firmy v takzvanej
sivej zény. Na zaklade toho, Ze hodnota finan¢nej stability podniku v danom modeli
neklesla pod hodnotu 1, nie sU vyraznejsie problémy v analyzovanom podniku.

Moderné ukazovatele hodnotenia vykonnosti podniku poukazali na znizenu vy-
konnost podniku v rokoch 2021 a 2022, ¢o bolo ovplyvnené najma ndkupom mdalo do-
stupného materidlu do zdsob. Na druhu stranu vysledna hodnota ukazovatela CROGA
dosahovala vyssich hodnbt, ako bola hodnota priemernych vaZzenych ndkladov. Vy-
sledna hodnota ukazovatela EVA bola polas celého sledovaného obdobia kladna.

Na zaklade analyzy vybranych ukazovatelov hodnotenia vykonnosti analyzovanej
spolocnosti je mozné podnik povazovat za pomerne stabilny s vynimkou vysokej hod-
noty zadlzenia, zasob na sklade a zIého nastavenia doby splatnosti pre zakaznikov.
Pandemicka situacia podnik z hladiska jeho prevadzky ovplyvnila iba minimalne, naj-
viac sa to odzrkadlilo na vysledku hospodarenia po zdaneni, poklese trzieb z predaja
hotovych vyrobkov a navySenia hodnoty zdsob. V roku 2022 bol opat podnik v lepsej
kondicii. Podnik mierne ovplyvnila aj vojna na Ukrajine a to najma na zaklade narastu
nakladov na prevadzku. Vzhladom na to, Ze vojna ovplyvnila aj vykyv kurzov cudzich
mien vyhlasenych narodnou bankou Slovenskej republiky, firma navysSila vyraznejsie
vroku 2022 aj kurzové straty.

6.1 Navrh na zlepSenie

Na zaklade vysledkov z analyzy hodnotenia vykonu konkrétneho podniku za Sest
analyzovanych rokov vznikli nasledujuce odporucenia:

Podnik by mal zacat zniZzovat hodnotu svojich cudzich zdrojov financovania pre-
vadzky, najma z dévodu jeho vysokej zadlZenosti a kratkodobej finan¢nej nestability.
Firma by mala znizit svoju zadlZenost, aby pomer vlastnych a cudzich zdrojov bol v po-
mere 1:1.

Spolocnost by mala navysit vysledné hodnoty likvidity a to napriklad navysenim
hodnoty finanénych prostriedkov vykazovanych v Gctovnych zavierkach Navysenim
hodnoty finan¢nych prostriedkov je mozné zlepsit aj hodnoty istého pracovného ka-
pitdlu a nepenfiazného kapitalu, o by spdsobila aj zlepsenie vyslednych hodnbt celko-
vych rozdielovych ukazovatelov.

Do buducna by sa mal podnik zamerat na ponizenie kurzovych strat z Ghrad do-
Slych faktdr v cudzej mene. Ato napriklad za pomoci hedgingu, pripadne za pomoci
dealera v banke. Ato najma v Case pretrvavania vykyvov kurzov pre cudzie meny.
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Vzhladom na to, Ze podnik nakupuje kazdorocne vacésie mnozstvo materidlu na doslu
faktUru v doldrovej mene, pripadne v Svédskych korunach, mohol by sa snazit o dohod-
nutie sa so zdkaznikmi na fakturacii urcitych zdkaziek taktiez v cudzej mene a nie v eu-
réch, Tymto sp6sobom by sa tiez mohla poniZit kurzova strata.

Analyzované spolo&nost by sa mala snaZit o prediZenie splatnosti svojich zavaz-
kov z obchodného styku, a to najma pre zlepSenie vyslednych hodnét obchodného de-
ficitu, aby neposkytovala obchodny Gver svojim zdkaznikom zadarmo. Ten sa da zlepsit
aj skratenim doby splatnosti pohladavok svojich zakaznikov.
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo na zdklade dosiahnutych vysledkov zhodnotit fi-
nanc<nd vykonnost podniku SVI Slovakia s.r.o. za obdobie Siestich sledovanych rokov,
od roku 2017 po rok 2022. Diplomové praca je zlozend z dvoch &asti. Prva ¢ast sa na-
zyva ako teoretickd a obsahuje definicie a moZnosti vypoctov réznych ukazovatelov
vypovedajucich o finanénom zdravi podniku. V praktickej ¢asti sa ndsledne predsta-
vené ukazovatele aplikovali na konkrétny podnik. Diplomovéa praca vychadza predo-
vsetkym z Ceskej odbornej literatlry doplnenej o slovenské publikacie.

Na zdklade ziskanych vyslednych hodnoét, ktoré boli predstavené v praktickej
Casti diplomovej prace, sa mbdze analyzovany podnik povazovat za pomerne stabilny.
Najvacsie riziko si spolo¢nost nesie svojou vysokou mierou zadlZenia kratkodobymi
zavazkami pocas celého sledovaného obdobia, kedy v priemere vyuziva az 75 % cu-
dzieho kapitalu na financovanie chodu svojej kazdodennej prevadzky. Mieru svojho
zadlZenia podnik eSte v roku 2021 navysil o investi¢ny dlhodoby Uver, ktorym financuje
vystavbu vyrobnych a skladovych priestorov. Medzi dalSie mensie negativum patrili vy-
sledné hodnoty ukazovatela likvidity pocas sledovaného obdobia, ktoré nedosahovali
odporucanych hodnot. Na druhej strane firma vykazovala zisk pocas celého sledova-
ného obdobia a v roku 2022 sa aj napriek tazkej ekonomickej situacie z dovodu vojny
na Ukrajine a dopadov predchadzajlcej pandemickej situacie rapidne navysila jeho
vysledna hodnota, a to najma vdaka obratu trzieb za hotové vyrobky. Podnik vykazoval
hodnoty Cistého pracovného kapitalu v potrebnej vyske okrem roku 2021, kedy vyka-
zoval jeho dvojnasobnl hodnotu, ako mu bolo redlne potrebné pre zaistenie jeho pre-
vadzky. Na zaklade porovnania podniku s priemernymi hodnotami ziskanymi Statistic-
kymi Uradmi Slovenskej republiky, vysiel vo vacsine ukazovatelov nad vypoditanym
priemerom vo svojej velkostnej kategdrii aj v kategérii pravnej formy podniku.

Ako uz bolo spomenuté, pandemicka situacia neovplyvnila vyrazne pbdsobenie
podniku na ekonomickom trhu. Najviac sa dana situdcia odzrkadlila na nizsich trzbach
za predaj hotovych vyrobkov a tym padom aj na nizSom kladnom vysledku hospoda-
renia za roky 2019, 2020 a 2021. Aj napriek horSej situacie sa podnik nadalej rozsiroval
arozhodol sa o realizovanie vystavby v hodnote 3,3 milidna eur. Pandemicka situacia
ovplyvnila aj nizsiu dostupnost potrebného materidlu pre vyrobu vacsiny vyrobkov.
Firma na to zareagovala naklpenim vysSich zdsob materidlu na sklad v rokoch 2021
a 2022. V danych rokoch sa aj navysila chorobnost zamestnancov konkrétneho pod-
niku. Aj napriek tomuto ale pridana hodnota na jedného zamestnanca kazdorocne
vzrastla. Rok 2021 vySiel z pomedzi vSetkych analyzovanych rokov ako najhorsi, ¢o bolo
ovplyvnené rapidnym poklesom zakaziek leteckého priemyslu na trhu. Prebytolne na-
kUpené zasoby, ktory sa nedal pouzit do vyroby inych zdkaziek, boli ndsledne predané
zdkaznikovi v roku 2022 na zaklade medzipodnikovej zmluvy. Aj napriek tomu, Ze bol
zaznamenany najvacsi pokles zakaziek leteckého priemyslu na trhu za posledné de-
satrocie, vroku 2021 sa podarilo podniku ziskat pInd moc nad velkym projektom
pre vyrobu dosiek plosnych spojov, ktory v roku 2022 predstavoval jednu z hlavnych
poloziek trzieb firmy. V sicasnosti sa spolo¢nost snazi o zameranie sa vo vacsej miere
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na vyrobu dosiek ploSnych spojov, ako na vyrobu kablovych zvazkov a systémov.
Na zaciatku sledovaného obdobia tvorilo 80 % celkovych trzieb prave trzby z predaja
kdblov. V roku 2022 bola pdsobnost podniku na trhu ovplyvnend aj vojnou na Ukrajine,
ktord spoOsobila este tazsiu dostupnost materidlu na trhu a zaroven velké vykyvy
pre kurzy cudzich mien na trhu. Podnik v danom roku vykazoval najma vysoké kurzové
straty, ktoré sa oproti predchddzajlucim sledovanym rokom rapidne navysili. Vojna
na Ukrajine spbsobila aj problémy s doddvkami z vychodnej strany sveta do a zo Slo-
venskej republiky. Vzhladom na to, Ze podnik odberd material a aj dodava svoje vy-
robky minimdlne z tejto Casti sveta, nebol az natolko zasiahnuty tymto sucasnym ob-
medzenim. Vojna na Ukrajine sa odzrkadlila aj v réznorodosti narodnosti zamestnancov
analyzovanej firmy, kedy od roku 2022 spolo¢nost zamestnava stédle vacsie mnozstvo
ukrajinskych zamestnancov utekajucich pred vojnou vo svojom State. Aj napriek nega-
tivnym okolnostiam vo svete dokdzal podnik vykédzat najvyssi vysledok hospodarenia
po zdaneni za celé sledované obdobie Siestich rokov.

V zavere diplomovej prace boli zhodnotené dosiahnuté vysledky, ktoré sa zis-
kali z vypoctov predom zadefinovanych ukazovatelov hodnotenia financnej vykon-
nosti konkrétneho podniku. Na zdklade dosiahnutych vyslednych hodnot boli vytvo-
rené odporucenia, ktoré firma mdze aplikovat pre svoj buduci chod.

Prinosom diplomovej prace je nie len zhodnotenie financnej vykonnosti dlho
pbdsobiaceho podniku na trhu, ktory je Specificky tym, Ze vykazuje zisk od zaciatku svo-
jej existencie, ale prinosom je aj prehibenie poznatkov tykajlcej sa danej skimanej
problematiky. Na zdklade uvedenych informacii sa mbze povazovat ciel diplomove]j
prace ako splneny.
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terest and Taxes pismi, drokmi a zdanenim

EBIT Earnings before Interest and Taxes | Vysledok hospodarenia pred zdane-
nim a drokmi

EBT Earning before taxes Vysledok hospodarenia pred zdane-
nim

EVA Exonomic Value Added Ekonomicka pridand hodnota

CA Gross Assets Hruba hodnota aktiv

NCWC | Noncash Working Capital Nepenazny pracovny kapital

NOPAT | Net Operating Profit After Tax Cisty prevadzkovy zisk po zdanenf

NWC Net Working Capitl Cisty pefiazny kapital

OATCF | After tax operating Cash Flow Prevadzkovy Cash Flow po zdaneni

I Cost of Dept Ndklady cudzieho kapitalu

le Cost of Equity Naklady na vlastny kapital

re The risk-free rate Bezrizikova Urokova miera dlhodo-
bych statnych dlhopisov

[ Equity Risk Premium Rizikova prirdzka trhu

ROA Return on Assets Rentabilita aktiv

ROCE Return on Capital Employed Rentabilita dlhodobého kapitalu

ROE Return of Equity Rentabilite vlastného kapitalu

ROI Return on Investment Rentabilita investovaného kapitalu

RONA Retunr on Net Assets Vynosnost Uplatného kapitdlu

ROS Return on Sales Rentabilita trzieb

WACC | Weighted Average Cost of Capital Vazeny priemer ndkladov na kapital

WC Working Capital Pracovny kapital
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Priloha A: Aktiva podniku za

sledované obdobie

Aktiav € rok2017 | rok2018 k2018 | rok2020 k2021 | rok2022
5polu majetok 2131.405,00] 14760 151,00{ 11 400639,00] 11584529,00] 16 382 757,00] 22 596 865,11
Neabefnj majetok 138750200 3oses7o0| 312635100 29330ism0| S E007E000| 618734358
Dihadabyj nehmatryj majetak 11 133,00 342,00 5 555,01 47330 3 550,00
fvované naklady
11133 312,00
O=statny dihodoby nehmotny majetok
Obstardvany d ehmotny majetok
motny majetok
Dihodobyj hmotnj majetok 137636500 308151500 132828100
Pommky 23544500
Staviy

Ostatny dihodoby hmotny majetok

hadoby hmaotny majetok

Poscytnute preddaviy na dihodoby hmotny majetok

Oprawna polodia k nadobudnutému majetku

Diihodoby finant ny majetok
Fod! 3

otkach

m jednotiam

1i okram prepojenym iEtovmym

Olbstardvany dihodoby finantny m

Poskytrunté preddaviy na dihodolby finandny majetok

Obeinj majetak

5728 785,00

11641 75,00 10 751 554,00

Zasby

Materia

Nedokonend vyroba a polotovary vastnej viroby

yro by

ratd

Tovar 2
Foskytnuté preddavky na zisoby 5 23308 AE|
Dihodobé pohladiviy 16 261,40|
Poadavkyz ng 16 251 40|
otkam
mpohladivok vod prepo
45100 16 261,40|
okrem pohfadavok voidi prepojenym ictovnym jednotkam
nom 3 zdudeniu
Odlodend danova pohladivika
725065100 425144000 552624500 442264800 3564345345

Kritkodabé pohladivy
ného styk

PoRadaviyz obc

110182,27]

njm Etovnjm jednatkim

B 827 245 58|

vmym jednotkdm

PoRadavkyvo
Sodalne poi
575 31500
davky 1 580,00

Kritkodoby finanény majetak

majetok v prep:

yoh ito vmych jedhotidch

18555500 45255 51
514200 145113
1544130 4481532
1865200 1555641
Nikiady budiicich obdobi dihodobé
NiKiady budiicich obdobi knatkodabe 1910z00)  33e=o0]  17s0s00] 1meszeo|  17sespl  1sEssd]
Prijmy bugicich abdobi dihodo b
Prijmy budicich abdobi kratkodobe 2253,00) 24510
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Priloha B: Pasiva podniku za sledované obdobie

(Ocenovacie rozdiely z precenenia

Pasha k2017 | k2018 | mk208 | mk2020 | mk2021 | mk2022
Spolu viastnd im anie a zividky 8131205,00( 14760151,00] 1140063,00( 11584325,00| 16382757,00| 22 596 865,11
Vizstné imanie 208286500 278703100 308557300 337171000 3@BOIS00 475845701
Zakiadnéimanie 13277600 1327700 13177600  1B277600] 13277600
Zakiadnd imaric 1327 1327760 1827 00
Emizné dfio
(Oztatné kapitalove fondy
[Zakonné rezenné fandy 206 358,00 15377700  710a000|  #ss4000)  30113100)
30112102

Ostatné fordy

287100 31865747

O precen

kapitalovych o

precenenia pri

151161100 17255100

2365 165,00

2675 834,00

3217 351,57

Hen 1511611,00 13651 675 834,00 321735157
Neuhradend strata mino
\fsledak hospodérenia za iétowné olda bie po 2daneni 2212400 T0526800| 34525500 29200000| 961900  T7E 55055
Zavizky 6026622,00( 115663700\ 528511600 &20513300( 12 75152500 1783430672
Dihodobé zavizky 75413600 2110057,00) 165514100 120535800 655 847 42|
5741123
ty ku vod riym GEtovmym jednotidm
styku v rimei podislovej (Eazti ckrem Zvidov voli prepojenym i tovrym jednotham
5741123
ymistovnjm jednatidm 511,00 114742400
5t okrem zdviizkov vodi prepojjenym Ofto vnym jednotkdm
1714300

4050

16756,00

¥

1243400
Dihodiobé bankavé tvery i
Kratkodobé mvizky 351868800) 529350300] 72945647
306882100
jm GEtovmjm jednatiam 317

vej (Eaztiokrem dvidow v

21423300

neho poistenia

a dot:

: 1145500
Kratkodobé rezervy 101 815,00
Zikonn 5021500

Ostatn 50

Beiné barkove ivery 137853500 376431500 30647EL00

Kritkodobé finaniné wpomodi

Easové ronizenie 1151400 5745,00]  17550,00) 4080,00 320800 40513
\yidaviy budiicich obdobi dihodobé

\Vidavky budiicich abdabi kratkodabe 1131400 §785,00]  17550,00) 1050,00 320800  406.3

V/jinasy budiicich abdobi dlhodobé

Vjinasy budicich oo b kratkodobé
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Priloha C: Vykaz zisku a strat podniku za sledované obdobie

Vikaz diskov a strit rok 2017 rok 2018 | ok 2019 rok 2020 rok 2021 rok 2022
Eistj abrat [East 021, Tr. & podla z3kana) 1535517500| 30351650,00 25 e2es52.00| 2sesTaesoo| 2eza3sse0| 40675 14744
\Vinosyz hospodirske] dinnosti 1643755500 3186360400 35576557,00) 2601457500) 2486947500| 42637 52544
Triby z predaja tovam 10054200 177 451,00 454 561,00 643 655,00 55376100 570 57743
Triby z predaja viastnych vymobkov 1553055600 2985425500 24 44551800| 2426065800 2201757500] 38207 45551
Triby z predaja shizieb 32328100 555 500,00 716 473,00 753553.00[ 157265500 1436 F3.70|
2meny stzvuvnitoorsEnizatnich tdsab a703m|  aser00|  -avsingo|  1s3oesm 7637000 5510708
Akthdcia

Triby 2 predaja dhodabiha nehmotnéha majetky, dhadobiha hmatnéha zjstku  materidiu 10| s3ssoon|  13es3so0|  weossemo|  zweTiamo| 1347esomyl
[Ostatné wnosy z hospodarske) Sinnasti 2208500 40137,00) 52 580,00 12 608,00 3033300 5103033
Niklady na hospadirsk Zinnost 16 069545,00] 30789155,00) 25 002357,00] 25553861,00] 2432781800 40974 68531
Naklady vynaloiené na obstaranie predangho tovaru 8270400 150 151,00 356 065,00 574 558,00 451 016,00 837 715,81
Spotreba materidly, energis 3 ostatrych neskladovatelny dodivek 1164077100 24101 287,00 1855253600 2005843300 1773311500] 30934 85535
(Opravné poloiky k 1dzobdm -10 000,00 140 000,00 -B5 000,00 8700000 T80 000,00
Siity 7asoss0|  sa17sa00]  sseenzon|  s3seoso0|  memmsapo| 1392 3spd)
[0zctné nakiady 320557800] 445052500 42%064300] 3e28s1400) ad418aa5p0] 52621937
Mzdové nakiady 2ans4700] 328350000 3057805000 25ss2ss00] 31sa3spo]  37Er 2aig
[0émany Elznom orginov spolodnasia drista 158300 1593,00) 153300 1533,00) 153300 159334
N3klady na sociding poktenic ss0s100] 113578400 111827300  ssao0s.00] 114433500] 135041324
Socidine naklady 7438700 93 187,00 102 972,00 73 018,00 107 482,00 122 955,31
Dane 3 poplatky 254200 472100 15 703,00 2077600 1863200 20 15725
|Odpisy 3 opravng poloiky k dihodobému nehmotnému majetku 3 diho dobému hmo tnému majethu 30504300 347 254,00 47155300) 51646600 52127300 332 87330
[0pisy dihodobéha nenmatniho majetky 3 dhodobéha hmotnéha majetky s04300]  7ase00]  amssign]  asvemao0|  smazmspo|  332E7ea)
(Opravné poloiky k diho dobému nehmatnému majetku a dihodobému hmatnému majetky 2578400

Zostatiovd cena predaného dlhodobén majethy 3 predaného materidl 3308100 732392000  19833000] 137ssso0]  1sa7somo| 13ss51s5sg
(Opravné pokoiky k pohfadiviam 105300 4 445 00| -1053,00 115,00

Cistatné nakiady na hospodirsku finnodt 1864100 56 585,00 40551,00 32175,00 1764300 59 235,19
Pridana hodnota J87282100| 581667500 5303765,00) 460335400 545034100 7281 20407
Vinosyz finaning finnosti 955500 16924,00) 11 544,00 583,00 3267,00 5336324
Triby z predaja cennych papierov 3 podielov

ynosyz dihodobéha finandného majethu

\Vynosyz cennych papierov a podielov od prepojenych iStownych jednotiek

\Vynosyz cennych papierov a podislov v podislovej iasti okrem vynosov prepojenych i tovnych jedno tisk

(Ostatné wynosy 2 cennych papierova podislov

\ynosy z kratkodobého finaniného majetku

\Vynosyz kritkodobého finanEného majetku od prepojenyc h BS tovmjch jednotick

\Vynosyz kritkodobého finanEného majetku v podielovej i€ asti okrem wnosov prepajenych BEtownych jednotick

Ostatné vinosy 2 kritkodobeho finaniného majethu

\ynosové tnoky

\ynosové tnoky od prepo jenych BEtvnych jednotiek

(Ostatné wnosow droky

Kurzové zisky 955500 16.924,00) 11 544,00 5834,00 326700 57 348,30
Vymiosyz precenenia cennych papierov a wnosy 2 derfivatowich operdcii 661434
Ostatné vinosy 2 finaninej Cinnosti

Nikladyna finanni&innost seazso0|  1oud7o0|  iiesooo|  13ie0o0|  wsmsoo0| 433 3meas
Fredané cenné papiers 3 podisly

Nakladyna kritkodoby finaniny majetok

(Opravné polozky k finanénému majetku

Nikiadavé Graky 17 160,00 45 405,00 §146L,00 47574,00 s13s100| 115 12074
Nikladové droky pre prepojené itovné jednotky 7 274,00 17 435,00 13 404, 00| 943500 5 16456
Csttné nakadant droly 17 160,00 3513100 44026,00 34 470,00 1151600 109 556,10
Kurzové straty 1682200 5& 118,00 36 081,00 62 380,00 5648100 2188 TEEE]
Naklady na precenenie cennych papierov a naklady na denvatove operace

(Ostatné nakady na finanni Sinnost 22 407,00 16 624,00| 14 108,00 11 506,00 1801800 28 377 11
Daf 2 prijmov 7900700) 264347000 12833300 s3saso0|  1094ssp0| 51538874
Daf 2 prijmov splatnd sacaa00] 2893500 12502700 18530,00] 10850200 a4 msag
Daft 2 prijmov odlodeni 354700 16011, 00) 3812,00 5 118,00 as7o0] 11152508

Prevod ﬁieb\' na vi' lzdku hosﬁ' reniz silcc" nikom
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Priloha D: Horizontdlna analyza aktiv podniku za sledované obdobie

PODIELOVA METODA ROZDIELOVA METODA

Aktiva 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020 |2022/2021| 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021

Spolu majetok 182% 7% 102% 141% 138%|  6628746,00] -3359512,00 18429000 479782800/ 621410811
Neobezny majetok 220% 101% 94% 191% 110%| 1697 155,00 4169400  -193336,00] 2667 745,00 586 589,68
Dlhodoby nehmotny majetok 28% 187% 81% 81% 0% -7991,00 2724,00 -1133,00 -883,00 -3 850,00
Software 28% 187% 81% 81% 0% -7991,00 272400 -1133,00 -883,00 -3 850,00
Dlhodoby hmotny majetok 224% 101% 94% 191% 112%| 1705 146,00 38970,00]  -192203,00] 2668 628,00 590 439,68
Pozemky 0% 147% 100% 100%: 100% 160 448,00 75 000,00 0,00 0,00 -0,17|
Stavby 1560% 95% 95% 101% 95% 790 122,00 -43 524,00 -43 524,00 6319,00 -39001,04
Samostatné hnutelné veci a stibory hnutelnych veci 162% 83% 85%. 84% 94%| 775117000  -34901300]  -252846,00]  -234713,00 -67 197,35
Obstaravany dhodoby hmotny majetok 64% 991% 126% 656% 124% -22211,00 358 177,00 104 167,001 2794 185,00! 799 475,24
Obezny majetok 173% 1% 105% 125% 152%|  4912000,00] -3387275,00 37874200) 2128692,00] 563170502
Zasoby 150% 88% 7% 204% 112%| 144646100  -516061,00]  -895720,00]  3039544,00 731 099,65
Material 151% 94% 64% 259% 104% 1053 864,00 -193613,00( -1049631,000 2965 474,00! 211736,57|
Nedokoncend vyroba a polotovary viastnej vyjroby 169% 68% 121% 106%: 146%| 459 882,00 -361193,00 163 301,00 55 110,00 446 690,90
Vyrobky 63% 119% 92% 116% 169% -54.763,00 18 056,00 -9288,00 16 161,00 8125870
Tovar 98% 163% 5% 0% 0% -43,00 1711,00 -4210,00 -228,00 0,00
Poskytnuté preddavky na zasoby 32% 428% 117% 110%. 73%) -12 479,00 18 978,00 4108,00 3027,00 -8 586,52
Dihodobé pohfadavky 4% 100% 100% 100%|  3527% -11905,00 0,00 0,00 0,00 1580040
Pohladdvky z obchodného styku 121% 100% 100% 100%|  3527% 80,00 0,00 0,00 0,00 1580040
Ostatné pohladavky z obchodného styku 121% 100% 100% 100% 3527% 80,00 0,00 0,00 0,00 15 800,40
Kratkodobé pohladavky 189% 59% 130%. 80% 218%| 3422339000 -2999211,000 1274 80500] -1103597,00! 5220 805,46}
Pohladdvky z obchodného styku 191% 59% 130% 78% 226%|  317153000] -2750771,00] 116727100 -1139884,00] 498735725
Pohladavky z obchodného styku voci prepojenym tictovnym jednotkam 162% 66% 183% 102%: 33% 102 253,00 -89 977,00 147 465,00 7 466,00 -221847,73
Ostatné pohladavky z obchodného styku 192% 58% 127% 76% 244% 3069277,000 -2660794,000 1019806,00f -1147350,00! 5209 204,98
Dafiové pohladdvky a dotdcie 177% 57% 133% 108% 80% 25117900  -247965,00 108 866,00 36 353,00 -95477,01
Iné pohladavky 84% 75% 5% 10%|  3354% -370,00 -475,00 -1332,00 -66,00 221,75
Financné tcty 911% 307% 100% 202% 12%) 55 105,00 127 997,00 -343,00 19274500 -336000,49)
Peniaze 130% 38% 435% 52% 55% 717,00 -1941,00! 3959,00 -2 449,00! -121181
Uéty v bankich 1339% 321% 98% 206% 12% 54 388,00 129938,00 -4302,00 195 194,00 -334 788,68
Casové rozlisenie 2% 59% 94% 107% 79% 19591,00 -13 931,00 -1116,00 1391,00 -4186,59
Néklady budicich obdobi kratkodobé 239% 52% 107%. 94% 90%) 19 591,00 -16 190,00 1143,00 -1103,00! -1692,59]
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Priloha E: Horizont&lna analyza pasiv podniku za sledované obdobie

PODIELOVA METODA ROZDIELOVA METODA

Pasiva 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020 |2022/2021 | 2018-2017 | 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
Spolu vlastné imanie a zévézky 182% 7% 102%) 141% 138%) 6628 746,00| -3359 512,00 18429000, 479782800 621410811
|Vlastné imanie 133% 111% 109% 108% 131%) 694 162,00 309 942,00 274737,00 256309,00/ 113047801
Zakladné imanie 100% 100% 100% 100% 100%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zakladné imanie 100% 100%) 100% 100% 100%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zakonné rezervné fondy 106% 116%) 107%) 105% 105%) 12 106,00 35313,00] 17 263,00 14.600,00 15481,02
Zakonny rezrevny fond a nedelitelny fond 106% 116%) 107%) 105% 105%} 12 106,00 35313,00] 17 263,00 14.600,00 15481,02
Oceriovacie rozdiely z precenenia 0%) 0%) 0%) 0%: -849%| 0,00} 0,00} 0,00} -38711,00 367 408,47
Oceriovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov sicet 0% 0%) 0%| 0%: -849%| 0,00 0,00} 0,00} -38711,00 367 408,47
Vsledok hospodarenia minulych rokov 114% 137% 113% 110% 109%) 217912,00 635 642,00 310729,00 262 801,00 278 656,97,
y zisk 2 minulych rokov 114%) 137%| 113%) 110%: 109%} 217912,00 635 642,00 310729,00 262 801,00 278 656,97,
Vysledok arenia za (ctovné obdobie po zdaneni 292% 49%) 85%) 106% 251% 464 144,00 -361013,00 -53 255,00 17 619,00 468 931,55
Zavazky 199% 69%) 99%) 155% 140%)  5939752,00] -3680 258,00 -76977,00] 454239000 508277772
Dlhodobeé zavazky 266% 79%) 73%| 68%: 80%|  1315921,00 -450 916,00 -449783,00 -387 904,00 -165 606,58
Ostatné zavazky z obchodného styku 0% 0%) 0%| 0%: 132%| 0,00 0,00} 0,00} 43 405,00 14.016,23
Ostatné zavizky voci ym (ctovnym jednotkém 269% 76%| 73%| 62% 46%| 129837300 -487 890,00 -430 687,00 -434 866,00 -384.876,52
Ostatné dlhodobé zavazky 0%) 220%) 52%) 169%: 447%) 14 876,00 17 847,00 -15580,00 11903,00 100 885,78
Zavazky z0 socidlneho fondu 121%) 221%) 89%) 1% 68%) 2868,00 19 666,00 -4 068,00 -9303,00] -7 158,02}
Odlozeny dariovy zdvazok 0% 195% 165% 107% 902% 4026,00 3812,00 5118,00 957,001 111525,95]
Dlhodobeé rezervy 133% 104% 83%| 113% 120% 4140,00 617,00 -2909,00 1823,00, 322903
Ostatné rezervy 133% 104% 83%| 113% 120%| 4140,00 617,00 -2909,00 1823,00, 322903
Dlhodobé bankové dvery 0% 0% 0% 0% 125%| 0,00 0,00 0,00  22273802,00 547 549,19
atkodobeé zvazky 170% 2% 144% 141% 135%)  2567524,00] -3598382,00( 1162811,00] 157481500] 190106178
Zavazky z obchodného styku 169% 38%) 157%) 145% 136%) 2112501,00 -3205357,00 1117276,00{  1388466,00 1599 485,78
Zaviizky z obchodného styku voci prepojenym tictovnym jednotkdm 330% 12%) 260% 206% 45%|  2102372,00] -2662 273,00 565 374,00 975298,00]  -1043093,81]
Ostatné zavizky z obchodného styku 100% 75%| 135% 119% 203% 10129,00 -543 084,00 551902,00 413168,00]  2642579,59
Ostatné zavizky voci ym (¢tovnym jednotkém 180% 70%) 134% 101% 89%| 204 828,00 -140 403,00 110 388,00 4177,00 -49 989,40)
Zavizky voci om 192% 80%) 81%| 111% 153%) 122 272,00 -52 026,00 -38836,00 17450,00 9551816}
Zavazky 0 socidlneho poistenia 132%) 80%) 85%) 143%. 115%} 40 625,00 -32.989,00 -19558,00 48 807,00 24.288,79
Dariové zdvazky a dotdcie 252% 13%) 74%| 466% 359% 123 184,00 -177119,00 -6 984,00} 73 838,00 243479,53
Iné zévazky 76% 183%) 103% 116% 209% -3662,00 9512,00 525,00 3366,00 26989,92
atkodobe rezervy 192% 64%) 54%| 157% 163%) 142 100,00 -107 233,00 -87559,00 57 671,00 99948,28]
Zakonné rezervy 142% 64%| 71%) 208% 166%) 40100,00 -48733,00 -25 059,00 65 671,00 82 948,28
Ostatné rezervy 270%) 64%) 40%) 80% 152%) 102 000,00 -58 500,00 -62 500,00 -8 000,00} 17000,00
Bezné bankové tvery 239% 114%) 81%| 135% 165%) 1910067,00 475 656,00 -699537,00] 1068 183,00] 2696 596,02
Casové rozligenie 57% 260% 2% 79| 127 516800 1080400 1347000 -871,00 852,38
Vydavky budicich obdobi kratkodobé 57%) 260% 23%| 79% 127%' -5 168,00| 10 804,00} -13 470,00 -871,00 852,38|
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Priloha F: Horizontalna analyza vykazu zisku a strat podniku za sledované obdobie

PODIELOVA METODA ROZDIELOVA METODA

Vykaz ziskov a strét 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020 |2022/2021| 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
Cisty obrat (€ast Gét. Tr. 6 podla zakona) 192% 84%) 100% 96% 166%| 14636471,00) -4 964 698,00 30993,00f -1113949,00] 1613115164
\Vynosy z j Cinnosti 194% 80%)| 102% 96%. 171%| 15426005,00] -6 287 047,00 438018,00| -1145096,00] 17768 450,44
| Triby z predaja tovaru 176% 262% 138% 86% 175% 76 549,00 287 470,00 178 734,00 -89 934,00 417 216,43]
Triby z predaja vlastnych vyrobkov 192% 82%) 99% 91% 174%| 14323303,00/ -5408 741,00 -184820,00) -2243119,00] 16189 887,51
Triby z predaja sluzieb 173% 128%) 105% 262% 76%) 236 619,00 156 573,00 37080,00 1219 103,00 -475 952,30
Zmeny stavu zdsob 100%! -81% -48% 47% 722%) 1064,00, -756 178,00 500 976,00 -86 695,00 474700,68
Triby z predaja dihodobék t ého majetku, dlhodobého hmotného majetku a materidlu 1887% 29%| 77% 121% 616%) 770 428,00 -578 614,00 -53980,00 37 758,00 1128 966,74,
Ostatné vynosy z j Cinnosti 182% 131%) 24% 241% 211%) 18.042,00, 12443,00 -39972,00 17791,00 33631,38
Naklady na h ddrsku ginnost 192% 81%) 102% 95%, 168%| 14719621,00] -5786 809,00 55130400/ -1225843,00] 16 646 848,91
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 182% 264%) 145% 84% 174%) 67 487,00 245 877,00 178 490,00 -93 542,00 356 763,81
Spotreba materidlu, energie a ostatnych neskladovatelny dodavok 207% 77%| 108% 88%. 174%| 12 460516,00| -5508 691,00 1495897,000 -2355378,00| 13201751,35
Opravné polozky k zdsobdm 0% 0% -61% -102%: 897%) 10000,00 140 000,00 -225 000,00 172 000,00 693 000,00
Sluzby 120% 91%)| 75% 130% 168%) 155 678,00 -85 152,00 -217 006,00 189 288,00 563 474,09
Osobné naklady 139% 96%)| 85% 122% 119%) 1244 948,00 -159 883,00 -661 729,00 789 535,00 843 744,76
Mzdové naklady 139% 95%) 85% 122% 120%) 897 415,00 -151 157,00 -471 507,00 568 140,00 622 783,85
Odmeny ¢lenom organov spoloénosti a druzstva 100% 100%| 100% 100% 100% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36
Naklady na socidlne poistenie 141% 98% 85% 120% 118% 328733,00 -18511,00]  -166 268,00 192931,00 205 483,24
Socidlne néklady 125% 111%) 7% 136% 114%) 18 800,00 9 785,00 -23 954,00 28 464,00 15477,31
Dane a poplatky 186% 333%) 132% 90% 108%) 2179,00, 10982,00 5073,00 -2 144,00 1525,85
Odpisy a opravné polozky k majetku a dlhodobé majetku 112% 136%) 109% 101% 64%) 38211,00, 125 299,00 43 913,00 4813,00 -188 399,70
Odpisy dihodobéh: majetku a dlhodobého hmotného majetku 112% 136%) 103% 107% 64%) 38211,00 125 299,00 15129,00 33597,00 -188 399,70|
kova cena majetku a predaného materidlu 2214% 27%) 69% 139% 707%) 699 311,00 -534 062,00 -60772,00 54232,00 1163 395,56
Opravné polozky k 405%; -25% -10% 0% 0% 3347,00 -5 545,00} 1214,00 -115,00 0,00}
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 304% 72%)| 79% 148% 124%) 37 944,00 -15 634,00 -8776,00 15 468,00 11593,19
Pridana hodnota 150% 91%)| 87% 119% 133%) 1943 854,00} -512 910,00 -700 411,00 886 987,00 1790 863,07|
Vynosy z financnej cinnosti 177% 68%) 60% 47% 1958% 7368,00 -5380,00 -4650,00 -3 627,00 60 696,24
Kurzové zisky 177% 68%)| 60% 47% 1755%| 7368,00 -5 380,00} -4 650,00 -3 627,00 54 081,30
Néklady na finanénd ¢innost 213% 93% 109% 103% 343% 63 758,00 -8497,00 10510,00 3690,00 306 436,48
Nakladové droky 265% 135%) 78% 107% 224%) 28 245,00 16 056,00 -13 587,00 3477,00 63 769,76
é lroky pre prepojené Gtovné jednotky 0%! 240%) 7% 70% 55%) 7274,00 10 161,00 -4031,00 -3 969,00 -4270,34]
Ostatné nakladové troky 222% 115%) 78% 122% 262%) 20 971,00 5 895,00 -9556,00 7 446,00 68 040,10
Kurzové straty 345% 62%)| 173% 91% 511%) 41296,00 -22 037,00 26 299,00 -5 899,00 232307,61
Ostatné néklady na financn 74% 85%| 151% 157%) -5 783,00 -2 516,00} -2 202,00 6112,00 10359,11
Dai z prijmov 335% 49%)| 472%) 185 850,00 -136 108,00 -75 191,00 55 811,00, 406 929,74
Dai z prijmov splatna 301% 50%| 39% 224% 373%) 166 292,00 -123 909,00 -76 497,00 59 972,00 296 360,66,
Dai z prijmov odlozena -451% 24%) 134% 19%|  11654%) 19 558,00, -12199,00] 1306,00 -4161,00) 110 569,08
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Priloha G: Vertikdlna analyza aktiv podniku za sledované obdobie

Aktiva rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022
Spolu majetok 100% 100% 100% 100% 100% 100%
NeobeZny majetok 17% 21% 27% 25% 34% 27%
Dlhodoby hmotny majetok 17% 21% 27% 25% 34% 27%
Pozemky 0% 1% 2% 2% 1% 1%
Stavby 1% 6% 7% 7% 5% 3%
Samostatné hnutelné veci a stbory hnutelnych veci 15% 14% 15% 12% 7% 5%
Obstaravany dihodoby hmotny majetok 1% 0% 3% 4% 20% 18%
ObeZny majetok 83% 79% 72% 75% 66% 73%
Zasoby 35% 29% 33% 25% 36% 30%
Materidl 25% 21% 26% 16% 29% 22%
Nedokoncend vyroba a polotovary vlastnej vyroby 8% 8% 7% 8% 6% 6%
Vyrobky 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Kratkodobé pohladévky 47% 49% 37% 48% 27% 43%
Pohladavky z obchodného styku 43% 45% 34% 44% 24% 40%
Pohladavky z obchodného styku voéi prepojenym détovnym jednotkam 2% 2% 2% 3% 2% 0%
Ostatné pohladavky z obchodného styku 41% 43% 33% 41% 22% 39%

Dariové pohladavky a dotécie

4%

4%

3%

4%

3%

2%

Financné ucty

0%

0%

2%

2%

2%

0%

Uéty v bankéch

0%

0%

2%

2%

2%

0%
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Priloha H: Vertikdlna analyza pasiv podniku za sledované obdobie

Pasiva rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022
Spolu vlastné imanie a zavazky 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastné imanie 26% 19% 27% 29% 22% 21%
Zékladné imanie 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Zakladné imanie 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Zakonné rezervné fondy 3% 1% 2% 2% 2% 1%
Zikonny rezrevny fond a nedelitelny fond 3% 1% 2% 2% 2% 1%
Vlysledok hospodarenia minulych rokov 19% 12% 21% 23% 18% 14%
Nerozdeleny zisk z minulych rokov 19% 12% 21% 23% 18% 14%
Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni 3% 5% 3% 3% 2% 3%
Zavazky 74% 81% 73% 71% 78% 79%
Dlhodobé zavazky 10% 14% 15% 10% 5% 3%
Ostatné zavazky vodi prepojenym Uctovnym jednotkdm 9% 14% 14% 10% 4% 1%
Dlhodobé bankové uvery 0% 0% 0% 0% 14% 12%
Kratkodobé zavazky 45% 42% 23% 33% 33% 32%
Zavazky z obchodného styku 37% 35% 17% 26% 27% 27%
Zévézky z obchodného styku voci prepojenym tétovnym jednotkdm 11% 20% 3% 8% 12% 4%
Ostatné zavazky z obchodného styku 26% 15% 14% 19% 16% 23%
Ostatné zvazky voci prepojenym uctovnym jednotkdm 3% 3% 3% 4% 3% 2%
Zavazky voci zamestnancom 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Zavazky zo socidlneho poistenia 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Dariové zavazky a dotacie 1% 1% 0% 0% 1% 1%
Kratkodobé rezervy 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Zakonné rezervy 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Bezné bankové Uvery 17% 22% 33% 26% 25% 30%
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Priloha I: Vertikdlna analyza vykazu zisku a strat za sledované obdobie

Vykaz ziskov a strit rok 2017 | rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 | rok 2022
Cisty obrat (¢ast Gct. Tr. 6 podla zdkona) 100% 97% 99% 99% 99% 97%
Viynosy z hospodarskej ¢innosti 103% 101% 99% 101% 100% 101%
Triby z predaja tovaru 1% 1% 2% 2% 2% 2%
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 97% 95% 95% 94% 89% 91%
Trzby z predaja sluzieb 2% 2% 3% 3% 8% 4%
Zmeny stavu vnutroorganizacnych zésob 3% 1% -1% 1% 0% 1%
Trzby z predaja dlhodobého nehmotného majetku, dlhodobého hmotného majetku a materidlu 0% 3% 1% 1% 1% 3%
Naklady na hospodarsku ¢innost 100% 98% 97% 99% 98% 98%
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 1% 0% 2% 2% 2% 2%
Spotreba materidlu, energie a ostatnych neskladovatelny dodavok 73% 77% 72% 78% 72% 74%
Opravné polozky k zasobdm 0% 0% 1% 0% 0% 2%
Sluzby 5% 3% 3% 2% 3% 3%
0Osobné naklady 20% 14% 17% 14% 18% 13%
Mzdové naklady 15% 10% 12% 10% 13% 9%
Naklady na socialne poistenie 5% 4% 4% 4% 5% 3%
Odpisy a opravné polozky k dlhodobému nehmotnému majetku a dlhodobému hmotnému majetku 2% 1% 2% 2% 2% 1%
Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku 2% 1% 2% 2% 2% 1%
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a predaného materialu 0% 2% 1% 1% 1% 3%
Pridana hodnota 24% 19% 21% 18% 22% 17%
Naklady na finanénu ¢innost 0% 0% 0% 0% 1% 1%
Kurzové straty 0% 0% 0% 0% 0% 1%

0% 0%
1% 0% 0% 0%
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Barbora Marsalekova
V Praze dne: 27.04. 2023 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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