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1 Sucasny stav - Gvod do problematiky

Podstatou kazdého podnikania a primarnym cielom kazdej podnikatelskej uctovnej
jednotky je dosahovanie zisku. Ak vSak uUctovna jednotka dosahuje zisk bez sucasného
disponovania dostato¢nym mnozZstvom penaznych prostriedkov potrebnych na Uhradu
kratkodobych zdvdzkov, mdZeme konstatovat, Ze jej finanéné zdravie je ohrozené.

Uctovna jednotka je finan¢ne zdravd, ak nemd problémy so svojou schopnostou véas
uhradzat splatné zavazky v sucasnosti a je predpoklad, Ze takéto problémy nebude mat
ani v budlcnosti a svojou podnikatelskou ¢innostou dokdze vytvarat vyssie vynosy ako
naklady, t. j. dosahuje zisk (Slosarova, A., 2014). Hodnotenie finanéného zdravia Gctovnej
jednotky je predmetom finanénej analyzy, ktora ma rozpoznat silné a slabé stranky
uctovnej jednotky. Zakladnymi charakteristikami pre posudenie finan¢ného zdravia
uctovnej jednotky su financna Struktdra majetku a financna Struktira zdrojov majetku,
ktoré tvoria financnd zakladnu actovnej jednotky. V ramci financnej analyzy sa pre
hodnotenie finanéného zdravia Uctovnej jednotky vyuZivaji najméa ukazovatele rentability
a likvidity.

Ciefom prispevku je analyzovat finan¢né zdravie vybranych Gétovnych jednotiek so
zameranim na zakladné indikatory finan¢ného zdravia, ktorymi su ukazovatele rentability
a likvidity a v nadvéaznosti na to posudit finan¢nu situdciu a vynosnost Uc¢tovnej jednotky.
Na dosiahnutie tohto ciela sme si definovali tieto Ciastkové ciele:

e Charakterizovat podstatu finanéného zdravia G¢tovnej jednotky,
e Definovat ukazovatele rentability a vydislit ukazovatel rentability vlastného imania
vybranych G¢tovnych jednotiek,
e Definovat ukazovatele likvidity a vydislit pomerové a rozdielové ukazovatele
likvidity vybranych Gc¢tovnych jednotiek,
e Analyzovat vzajomny vztah medzi ukazovatelmi rentability a likvidity a ich vplyv na
celkové finan¢né zdravie uctovnych jednotiek,
e Interpretovat dosiahnuté vysledky a nasledne vyvodit odporicdania pre Gcétovné
jednotky, ktorych finan¢né zdravie je ohrozené.
Zamerom prispevku je poukdzat na vzajomnu suvislost rentability a likvidity a ich
vzajomného vplyvu na zhodnotenie celkového finanéného zdravia vybranych Gctovnych
jednotiek.
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2 Metodoldgia a zdrojové udaje

Prispevok sa zameriava na analyzu finanéného zdravia vybranych Uctovnych jednotiek.
Vychadzame pritom z predpokladu, Ze Uc¢tovna jednotka je financne zdrava vtedy, ak je
rentabilnd a zaroven nema problém s likviditou. Teoretické poznatky nadobudnuté stadiom
odbornej literatury prakticky aplikujeme na konkrétnych Gdajoch ziskanych z Uctovnej
zavierky vybranych Gcétovnych jednotiek, pricom sa snazime vyhodnotit ich aktudlnu
finan¢nu situaciu.

Pre uskutoénenie analyzy finanéného zdravia sme z portalu www.finstat.sk vybrali $est
Uctovnych jednotiek z velkoobchodu a Sest ucétovnych jednotiek z automobilového
priemyslu (ktoré zostavuju uctovnu zavierku podla slovenskej pravnej Upravy Uctovnictva),
pricom v ramci kazdej odvetvovej skupiny su tri uctovné jednotky, ktoré patria objemom
trzieb k najsilnejSim (t. j. ro¢né trzby st 150 000 000 € a viac) a tri uctovné jednotky,
ktoré patria objemom trzieb k slabsim (t. j. ro¢né trzby si do 500 000 €). Nasledne sme
z portalu www.registeruz.sk stiahli Gctovné zavierky vybranych Uctovnych jednotiek za
uctovné obdobie kalendarny rok 2016, ktoré sme podrobili financnej analyze.

Pri analyze financnej situacie a financ¢ného zdravia vybranych uUctovnych jednotiek sme sa
zamerali na ukazovatel rentability vlastného imania (ROE - angl. Return on Equity) a
analyzu ukazovatelov likvidity. Rentabilita vlastného imania je ukazovatel dolezity
z hladiska vlastnikov. Vyjadruje navratnost z kazdej jednotky investovaného vlastného
imania, t. j. tej Casti zdrojov majetku, ktoré do Uctovnej jednotky vlozili jej majitelia,
vlastnici. Ti samozrejme vzhladom na tato svoju investiciu pozaduju, aby navratnost nimi
vloZzenych prostriedkov bola ¢o najvyssia a aby nimi investované prostriedky mali vyssiu
vynosnost nez ina alternativna investicia. Ukazovatele likvidity zohrévajd vyznamnd Glohu
z hladiska platobnej schopnosti a solventnosti Uctovnej jednotky. Uctovna jednotka, ktora
nema problémy s likviditou je spolahlivym obchodnym partnerom s nizkou mierou rizika
pre ostatné uctovné jednotky.

Pri spracovani prispevku sme vyuzili z vedeckych metéd najma analyzu a komparaciu.

Analyzou Udajov ziskanych z Uctovnych zavierok vybranych Uctovnych jednotiek sme
vycislili poZzadované ukazovatele, ktoré sme nasledne dalej analyzovali a porovnavali
s cielom zhodnotit finanéné zdravie analyzovanych Uétovnych jednotiek.

3 Vysledky a diskusia

K zakladnym ukazovatelom charakterizujdcim financ¢né zdravie Uctovnej jednotky patria
ukazovatele rentability, ktoré su formou vyjadrenia miery zisku z podnikania,
a ukazovatele likvidity. U&tovnd jednotka je financ¢ne zdravd, pokial dosahuje zisk
a zaroven nema problém s Uhradou splatnych zavéazkov.

Pomocou ukazovatelov rentability vieme merat schopnost U¢tovnej jednotky vytvarat nové
zdroje, resp. dosahovat zisk pomocou investovaného kapitdlu (Slosarova, A.,
BlahusSiakovda, M., 2017). Rentabilita vyjadruje pomer medzi pozitivnym vysledkom
hospodarenia, t. j. ziskom a prislusnym zakladom, ktorym byva najCastejSie investovany
kapital. Investovany kapital sa v Uctovnej jednotke deli z hladiska vlastnictva na vlastny
a cudzi, pricom pri vystupe ukazovatelov rentability sG mozné dva zakladné pristupy
(Sladkova E., 2009):

e Pristup z hladiska vlastnikov, t. j. so ziskom porovhavame iba vlastné imanie,

e Pristup z hladiska manazmentu, t. j. so ziskom porovhavame cely investovany
kapital, pricom nie je rozdiel, ¢i celkovym kapitadlom chapeme celkovli sumu
majetku alebo celkovl sumu zdrojov majetku.

Ako uZ bolo uvedené, z hladiska vlastnikov ma najvacsi vyznam ukazovatel rentability
vlastného imania - ROE, ktory hodnoti vynosnost vlastného imania. Na zdklade neho
vlastnici Uctovnej jednotky hodnotia, ¢i im nimi vloZzené prostriedky z podnikania prinasaju
dostatocny vynos.
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ROE = ( uctovny zisk )* 100 (1)

priemerny stav vlastného imania

Ukazovatele rentability vlastného imania vypocitané na podklade Udajov z Uctovnych
zavierok vybranych uctovnych jednotiek st uvedené v tabulke 1.

Tabul'ka 1 Ukazovatele rentability

PoloZka 011 012 013 U314 Uis Ule
Ué&tovny zisk 2570158 5428123 10657483 1841111 15 049 795 288 808

Priemerny stav
vlastného imania 5772413 5900 702 11 806 298 32 760 450 19 321 781 5 789 964

Rentabilita

vlastného imania 44,52% 91,99% 90,27% 5,62% 77,89% 4,99%
Polozka U317 Uis U39 U310 0311 0312
l'li':tovn\'/ zisk 14 041 1 075 16 274 7 213 13 149 1010
Priemerny stav

vlastného imania -100 544 10 994 26 952 12 352 147 692 5 064
Rentabilita

vlastného imania -13,97% 9,78% 60,38% 58,40% 8,90% 19,95%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako vyplynulo z analyzy, vSetky uctovné jednotky dosiahli zisk a mali by byt rentabilné.
U¢tovna jednotka 7, ktord ma zdpornu hodnotu vlastného imania, je véak v kone¢nom
dosledku nerentabilnd. Uétovné jednotky 2 a 3 dosahuju dokonca mimoriadne vysoku
mieru rentability vlastného imania vzhladom na vysoky podiel Uc¢tovného zisku na celkovej
hodnote vlastného imania.

Likviditou rozumieme schopnost Uc¢tovnej jednotky splacat svoje zavazky. Likvidita
uctovnej jednotky vo velkej miery zavisi od likvidnosti jednotlivych zloziek majetku, ktora
predstavuje schopnost majetku premenit sa na peniaze. Vzhladom na to, Ze jednotlivé
druhy majetku maju dobu premeny na peniaze réznu, existuju aj rézne stupne likvidnosti
majetku (najlikvidnejSim majetkom su peniaze v hotovosti a na bankovych Uctoch; naopak
najmenej likvidnym majetkom v ramci obezného majetku si zasoby, vSeobecne je za
najmenej likvidny majetok povazovany neobezny majetok).

Ukazovatele likvidity vycislujeme dvojako, ako pomerové a ako rozdielové ukazovatele
likvidity. Pomerové ukazovatele likvidity mézeme vypocitat pomocou nasledujucich
vztahov:

najlikvidnejsi majetok) (2)

efiaina likvidita = (
p kratkodobé zavazky

najlikvidnejsimajetok+inkasovatelné pohl’adévky) (3)
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita = (

obezny majetok ) (4)
kratkodobé zavazky

celkova likvidita = (

Rozdielové ukazovatele likvidity s odvodené od pomerovych ukazovatelov likvidity,
vycisluju sa ako rozdiel Citatela a menovatela z pomerovych ukazovatelov. V nadvaznosti
na to potom pozndme tieto rozdielové ukazovatele likvidity: Cisté penazné prostriedky,
Cisté pohotové prostriedky a Cisty pracovny kapital.

V tabulke 2 analyzujeme ukazovatele likvidity v jednotlivych U¢tovnych jednotkach.

Tabul'ka 2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatel’ U1 012 013 Ul4 Uis Ul 6
PefaZna likvidita 0,0045 0,0003 0,1870 0,0633 0,0012 0,0256
Pohotova likvidita 1,01 0,97 0,86 0,37 1,46 0,67
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Celkova likvidita 1,40 1,13 1,04 1,10 1,60 0,99
Cisté penazné

prostriedky -94 078 221 -26 836 796 -52 438 173 -59 617 857 -17 903 528  -63178 462
Cisté pohotové

prostriedky 1 328 464 -683 096 -8 801 147 -39 969 120 8160013  -21456 697
Cisty pracovny

kapital 38 252 359 3496 158 2868 173 6 185 029 10 713 630 -791 962
Ukazovatel’ 037 U3s Ul U310 0311 0312
Penazna likvidita 0,0021 0,6933 0,7148 0,0580 2,5674 2,4149
Pohotova likvidita 0,03 1,27 2,96 0,12 2,71 3,71
Celkova likvidita 0,11 1,98 2,96 0,12 2,71 5,34
Cisté pehazné

prostriedky -105 105 -6 208 -3 397 -165 061 43 389 1845
Cisté pohotové

prostriedky -102 310 5529 23 348 -154 437 47 255 3531
Cisty pracovny

kapital -93 859 19 867 23 348 -154 042 47 255 5 665

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z uskutoCnenej analyzy ukazovatelov likvidity vyplyva, Ze s penaznou likviditou maju
problém vsetky Uc¢tovné jednotky okrem Gctovnych jednotiek 11 a 12. Uc¢tovné jednotky 1
az 10 nemaju dostatok penaznych prostriedkov na Uhradu kratkodobych zavézkov, ich
likvidita je ohrozena. Dokonca aj Uuctovné jednotky 2 a 3, ktoré dosahovali vysokd mieru
ziskovosti, maju problémy s likviditou. U¢tovné jednotky 11 a 12 maju dostatok penaznych
prostriedkov na Uhradu zavazkov, avSak Uroven penaznych prostriedkov je zbytocne
vysoka, o ¢om svedcia priliS vysoké hodnoty penaznej likvidity (idedlne rozpatie je 0,9 -
1,1).

Hodnota Cistych pohotovych prostriedkov je kladna vo viacerych Uctovnych jednotkach,
a sice v UucCtovnych jednotkach 1, 5, 8, 9, 11 a 12, avsak idedlne hodnoty (v rozpati 1 -
1,5) dosahuje pomerovy ukazovatel pohotovej likvidity iba v Uctovnej jednotke 1,
v ostatnych pripadoch maju Gctovne jednotky zbytocne velky stav pohotovych
prostriedkov, ktoré by mohli vyuZit efektivnejsim spésobom. Uétovné jednotky 2, 3, 4, 6,
7 a 10 nemaju dostatok pohotovych prostriedkov na Uhradu zavazkov.

Cisty pracovny kapitdl nadoblda kladné hodnoty vo vsetkych Gctovnych jednotkéach,
s vynimkou Uctovnych jednotiek 6, 7 a 10. Tieto Uctovné jednotky nemaju dostatok
obezného majetku na Uhradu zavazkov, ¢o je z hladiska hodnotenia likvidity Uctovnej
jednotky velmi negativny jav. Ak by G¢tovna jednotka chcela tento negativny jav riesit,
musela by pristipit k odpredaju neobezného majetku za Gcelom ziskania penaznych
prostriedkov na Uhradu splatnych zavazkov. Miera celkovej likvidity v ostatnych Gctovnych
jednotkdach je primerana s vynimkou uctovnych jednotiek 11 a 12, ktoré maju zbytocne
vela prostriedkov viazanych vo forme obezného majetku. ObeZzny majetok vyrazne
prevysuje hodnotu kratkodobych zavézkov, na Uhradu ktorych méze byt obeZzny majetok
pouzity.

Zaver

Finan¢né zdravie Uctovnej jednotky je charakterizované ukazovatelmi financnej analyzy,
medzi ktorymi najdolezitejSiu Ulohu zohrdvaju ukazovatele rentability a likvidity.
Rentabilita predstavuje schopnost UGétovnej jednotky dosahovat zisk. Likvidita je
momentalna platobnd schopnost G¢tovnej jednotky hradit svoje splatné zavazky a je
meradlom okamzitej solventnosti.

Uctovna jednotka je finanéne zdrava, ak v sucasnosti nema problémy so svojou
schopnostou véas uhrddzat splatné zavazky a takéto problémy nebude mat ani
v budtcnosti a svojou podnikatelskou innostou dokaze vytvarat zisk.

Z uskutocnenej analyzy dvanastich vybranych Uctovnych jednotiek dosahovali zisk vSetky
uctovné jednotky, avsak jedna Gctovna jednotka vzhladom na zapornu hodnotu vlastného
imania bola nerentabilnd. Dve Uctovné jednotky mali dokonca velmi vysokl mieru
rentability vlastného imania ako zakladného kritéria ziskovosti pre vlastnikov. Dosahovanie
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zisku je primarnym cielom kaZzdého podnikania. Kladny vysledok hospodarenia je
pozitivnym javom aj pre vlastnikov Gétovnej jednotky, pretoze mdzu o¢akavat navratnost
svojich investovanych prostriedkov v podobe podielov na zisku, ¢i dividend.

Na to, aby Gétovnd jednotka mohla tieto podiely na zisku vyplacat, potrebuje mat
k dispozicii disponibilné zdroje, t. j. dosahovat primerani mieru likvidity. Ako vyplynulo
z vyskumu, iba dve Uctovné jednotky dosahovali kladné hodnoty ukazovatela Cisté penazné
prostriedky, ostatné analyzované Uctovné jednoty nemali dostatok penaznych prostriedkov
na Uhradu zavazkov a preto je otazne, Ci by mali dostatok prostriedkov na vyplatu podielov
na zisku. Uctovné jednotky s kladnymi hodnotami ukazovatela Cisté penazné prostriedky
pochadzali zo skupiny Uctovnych jednotiek s nizsimi trzbami, avSak hoci vykazuju prebytok
penaznych prostriedkov nad kratkodobymi zavazkami, tento prebytok je zbytocne vysoky
a mohli by ho vyuzit efektivnej$im spésobom, napr. investovat do obstarania dlhodobého
majetku. Tato vysoka Uroven prebytku je zrejme vysledkom priliSnej opatrnosti mensich
uctovnych jednotiek v suvislosti s pripadnymi investiciami volnych pefnaznych prostriedkov,
ktoré su zvycajne rizikovejsie.

Na rozdiel od ukazovatela cCistych penaznych prostriedkov, ukazovatel cisté pohotové
prostriedky dosahoval priaznivé hodnoty v polovici Uc¢tovnych jednotiek, pricom je
zaujimavé sledovat, ze Styri G¢tovné jednotky boli zo skupiny u¢tovnych jednotiek s nizSimi
trzbami. Idealne hodnoty z intervalu odporucaného literatirou vSak dosahovala iba jedna
uctovna jednotka. Zvysné uctovné jednotky sa vyznacovali zbyto¢ne vysokym objemom
pohotovych prostriedkov, ktory mohli vyuzit efektivnejsie.

Ukazovatel' Cisty pracovny kapital dosahuje kladné hodnoty v deviatich Uctovnych
jednotkach, iba tri Gc¢tovné jednotky sa vyznacuju nedostatkom obeZného majetku na
Uhradu kratkodobych zavazkov a tuto nepriaznivu situaciu by v hrani¢nych situaciach mohli
rieSit napr. odpredajom neobezného majetku.

Z hladiska celkového zhodnotenia finan¢ného zdravia analyzovanych Uctovnych jednotiek
mozeme konstatovat, Ze napriek priaznivym ukazovatelom rentability vo vSetkych
vybranych Uctovnych jednotkach v désledku nepriaznivych hodnot ukazovatelov likvidity
je finan¢né zdravie ohrozené v takmer vSetkych analyzovanych Uc¢tovnych jednotkach. Iba
dve uctovné jednotky, a to Uctovné jednotky 11 a 12, su financne zdravé, kedZe ich
ukazovatele rentability a likvidity vykazuju priaznivé hodnoty. Ako uz bolo uvedeng, tieto
dve Uctovné jednotky vSak disponuja zbytocne vysokym objemom penaznych prostriedkov
a pohotovych prostriedkov, ktoré by mohli vyuzit efektivnej$im spésobom.

Ukazovatel' rentability vlastného imania a ukazovatele likvidity si od seba nezavislé,
vzhladom na to, Ze pri ich vycisleni sa pouzivaju rozdielne vstupné veli¢iny. Pri ukazovateli
rentability je to zisk a priemerny stav vlastného imania, ukazovatele likvidity si zalozené
na postupnom porovnavani jednotlivych zloZiek obezného majetku so sumou kratkodobych
zavazkov. Aj napriek tejto vzajomnej nezavislosti vstupnych Udajov sa vSak ukazovatele
rentability a likvidity povazuju za dva hlavné indikatory pre posudenie financ¢ného zdravia
Gétovnej jednotky. Dosahovat zisk a mat dostatok likvidného majetku na Ghradu zavézkov
su totiz dva zakladné predpoklady uUspeSného podnikania a v kone¢nom dosledku
finan¢ného zdravia Uctovnej jednotky.
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