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ABSTRAKT

Potrebu finan¢nej aekonomickej analyzy si mnohé podniky uvedomuju najmé
v poslednych rokoch kulminacie globalnej finan¢nej a hospodérskej krizy, aj ked’
vminulosti tymto metdédam skimania financného zdravia podniku neprikladali
priliSna dolezitost. Je mozné porovnavat nielen minulé hodnoty jednotlivych
ukazovatelov, ale aj progndézovat’ buduci vyvoj ekonomiky podniku. V ¢lanku autori
aplikujt metddy finan¢nej analyzy ex post a vybrané modely hodnotenia finané¢ného
zdravia podniku na konkrétnu spoloc¢nost’.
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Altmanov model

ABSTRACT

The necessity of financial and economic analysis, many companies recognizing
especially in recent years of culmination of the global financial and economic crisis,
although, lot of them weren’t interested in these methods of examination of the
company’s financial health in the past. It's not only possibility to compare the
historical values of individual indexes, but also to predict future development of the
company’s economy. Authors are applying the methods of ex post financial analysis
evaluation and selected models of the company’s financial health on specific company,
in the article.
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UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

Vyznam finan¢nej analyzy spociva najmi v rekapitulacii a hodnoteni vysledkov
podniku za analyzované obdobie, identifikacii a kvantifikacii okolnosti a ¢initel'ov
posobiacich na jednotlive ukazovatele, vo vyvoji aprolongicii dosiahnutych
vysledkov do buducnosti a vnavrhu opatreni na zabezpecCenie dosiahnutia cielov
podniku. V zakladnej typologii sa finan¢na analyza rozdel'uje na dva druhy, ato ,ex
post“ a ,ex ante*“. Retrospektivna financnd analyza ,ex post® vychiadza zudajov
dosiahnutych vo finan¢nych vykazoch podniku. Objasiiuje stiCasny stav a analyzuje
existyjicu finanént situiciu podniku, pricom sktima pri¢iny, ktoré pripadny
nepriaznivy stav zavinili. Jej ulohou je identifikdcia hlavnych faktorov aich charakter
(akceleracny alebo retarda¢ny ucinok) pomocou pomerovych ukazovatelov finan¢ne;j
situdcie podniku. Perspektivna finan¢né analyza ,.ex ante* sa snazi predpovedat’ vyvoj
finanéného zdravia podniku, ide teda o pohl'ad do buducnosti. Vychédza zo stic¢asnych
dat ajej ulohou nie je len predpovedat’ vyvoj v budicnosti, ale aj predchadzat
finanénym krizam prostrednictvom dokladne nacasovanych preventivnych opatreni.

1 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

Pre skimanie finan¢ného zdravia podniku sme si vybrali konkrétnu spolo¢nost
s ru¢enim obmedzenym.

Tabulka 1 Sumarizacia identifikacnych znakov spolocnosti ProMedia, s.r.o.

Identifika¢ny znak Popis znaku Datum (od)
Obchodné meno ProMedia, s.r.o. 04.05.2006
Sidlo Stefinikovo ndmestie, 010 01 Zilina 04.05.2006
ICO 24 441 880 04.05.2006
Deni zapisu 04.04.2006 04.05.2006
Pravna forma Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzeny m 04.05.2006
Predmet ¢innosti » reklamné, propagacné a inzertné ¢innosti 04.05.2006
(vybrané polozky) » obchodna ¢innost' s tovarom v rozsahu volnej
Zivnosti

» poskytovanie internetovych sluzieb
» spracovanie dat a suvisiace ¢innosti
» poradenské sluzby ohladne elektronickych
zariadeni na spracovanie dat
» organizovanie kurzov, Skolenia semindrov
» poradenska sluzba k technickému vybaveniu
pocitaca (hardware)
» poradenska sluzba a doddvanie programového
vybavenia pocitaca (software)
Zikladné imanie 6 638,783776 € 16.12.2009
Rozsah splatenia 6 638,783776 € 16.12.2009

Statutari spolocnosti sa rozhodli poskytnit wStovné vykazy pre potreby tohto
prispevku, pretoze si uvedomili, ze vysledky vyhodnotenia financnej situdcie ich
spolo¢nosti mozu byt prinosom aj pre ich potreby a d’alSie podnikanie. Trvali jedine
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na zachovani anonymity, preto vd'alSom texte budeme spolo¢nost’ nazyvat’ fiktivnym
obchodnym menom ProMedia, s.r.o. Vtabulke 1 uvadzame doblezit¢ udaje
o posudzovanej spolo¢nosti, podla vypisu z Obchodného registra SR. Udaje su
upravené¢ o niektoré identifikané znaky, podla ktorych by mohla byt firma
rozpoznana. Zo spolocenskej zmluvy vyplyva, ze vmene spolo¢nosti konaju dvaja
konatelia, kazdy samostatne. Predmetom podnikania spolo¢nosti je najmi
poskytovanie servisu a poradenskej ¢innosti voblasti technického a programového
vybavenia pocitaca, organizovanie Skoleni voblasti informa¢nych technologii a predaj
pocitacovych komponentov. Prihodnoteni financnej situdcie podniku budeme
pouzivat najmd metddy analyzy ex post a vybrané komplexné modely financne;j
analyzy. [1] Jednotlivé ukazovatele su vypocCitané¢ na zéklade financnych vykazov
(suvaha, vykaz ziskov a strat, cash flow) za roky 2008 (minulé obdobie) a 2009 (bezné
obdobie).

2 VERTIKALNA A HORIZONTALNA ANALYZA FINANCNYCH
VYKAZOV

Vo vertikalnom porovnani Struktiry majetku mézeme konStatovat’, ze spoloCnost’ je na
ceste rastového vyvoja v porovnani s predchddzajiicim obdobim. NiZzs§i podiel stalych
aktiv oproti celkovym aktivam je sice nezvyCajny, avSak nemusi to znamenat
bezprostredné ohrozenie finanéného zdravia podniku.

Tabulka 2 Vyber aktivnych polozZiek suvahy spolocnosti ProMedia, s.r.0., k 31.12. 2009

Polozka Minulé obdobie Bezné obdobie Index
hodnota % hodnota % vyvoja
Neobezny majetok 2759 9,96% 1971 8,29% 0,71
DIhodoby hmotny majetok 2759 9,96% 1971 8,29% 0,71
Samostatné hnutelné veci a subory
hnutelnych veci 2759 9,96% 1971 8,29% 0,71
Obezny majetok 24637 88,98% 21671 91,13% 0,88
Zasoby 14976 54,09% 16410 69,01% 1,10
Tovar 14976  54,09% 16410 69,01% 1,10
Kratkodobé pohlradavky 8811 31,82% 3495 14,70% 0,40
Pohladawky z obchodného styku 8811 31,82% 3483 14,65% 0,40
Dariové pohladavky 12 0,04% 12 0,05% 1,00
Finan¢né ucty 850 3,07% 1766 7,43% 2,08
Peniaze 560 2,02% 984  4,14% 1,76
Bankové ucty 290 1,05% 782 3,29% 2,70
Casové rozlisenie 291 1,05% 138 0,58% 0,47
Majetok spolu 27687 100,00% 23780 100,00% 0,86

V horizontdlnom porovnani je jedinou zloZkou majetku, ktord mé v medzirocnom
porovnani nepriaznivy vyvoj neobezny majetok. Bolo to zapriinené tym, ze firma
v beZznom obdobi nerealizovala investicie do neobeZzného majetku a hodnota uz
vlastneného majetku bola oproti predchadzajicemu obdobiu zniZzend o amortizaciu.
ZniZenie hodnoty obezného majetku bolo medzi porovnavanymi obdobiami len
nepatrné. Zvysila sa polozka zasob, ale na druhej strane oproti predchadzajlicemu
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obdobiu sa znizili kratkodobé pohl'adavky, o mdze naznaCovat skratenie doby inkasa
pohl'adavok.

Tabulka 3 Vyber pasivnych poloZiek suvahy spolocnosti ProMedia, s.v.o0., k 31.12. 2009

Polozka Minulé obdobie Bezné obdobie Index
hodnota % hodnota % vyvoja
Vlastné imanie 6659 24,05% 5574 23,44% 0,84
Zakladné imanie 6639 23,98% 6639 27,92% 1,00
Zakonny rezervny fond 319 1,15% 319 1,34% 1,00
Vysledok hospodarenia minulych rokov -6030 21,78% -298  -1,25% -0,05
Vysledok hospo. za u¢tovné obdobie -6329 -22,86% -1086 -4,57% 0,17
Kratkodobé zavazky 21028 75,95% 17081 71,83% 0,81
Zavazky z obchodného styku 7683  27,75% 4109 17,28% 0,53
Newy fakturované dodavky 127 0,46% 118 0,50% 0,93
Zavazky woCi spoloénikom a zdruzeniu 10468 37,81% 10000 42,05% 0,96
Zavazky voCi zamestnancom 564 2,04% 0 0,00% 0,00
Zavazky zo socialneho poistenia 1793 6,48% 1250 5,26% 0,70
Darnove zavazky a dotacie 393 1,42% 1604 6,75% 4,08
Casové rozlisenie 0 0,00% 1125 4,73% 0,00
Vlastné imanie a zavazky spolu 27687 100,00% 23780 100,00% 0,86

Podiel vlastného imania a zavdzkov spolo¢nosti vo vertikdlnom porovnani je pre tento
druh obchodnej spolo¢nosti Standardny. V prdvnych predpisoch zroku 2006 bola
stanovena minimalna hodnota zakladného imania na 200 000 SKK, ¢o po prepocitani
konverznym kurzom 30,126 SKK/EUR a néslednym zaokruhlenim podl'a prisluSnej
novelizacie zédkona presne zodpoveda sume 6 639 EUR.

Tabulka 4 Vyber poloziek z vykazu ziskov a strat spolocnosti ProMedia, s.r.o. k 31.12. 2009

Polozka Obdobie
bezné minulé

Vyroba 16395 21630
Trzby z predaja Mastnych wrobkov a sluzieb 54306 80708
Vyrobna spotreba 17787 21310
Osobné naklady sucet 5282 13206
Dane a poplatky 79 73
Odpisy DD nehmotného a hmotného majetku 788 394
Ostatné wnosy z hospodarskej ¢innosti 15 246
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 128 266
Vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti -906 -6098
Vynosove uroky 0 1
Kurzové zisky 0 19
Kurzové straty 0 29
Ostatné naklady na finanénu Cinnost 180 222
Vysledok hospodarenia z finan€nej ¢innosti -180 -231
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim -1086 -6329
Dan z prijmov 0 0
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti po zdaneni -1086 -6329

Z vykazu ziskov astrdt mdézeme pozitivne hodnotit medziroény vyvoj zniZzenia
zaporného vysledku hospodarenia spoloc¢nosti. Uctovne v porovnani s minulym
obdobim vykézala firma ProMedia, s.r.o. nizSiu stratu 05217 EUR. Moze to
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naznaCovat postupné prekonavanie pociatocnych tazkosti, ako aj snahe Statutarov
spolo¢nosti viest finan¢ne stabilnt firmu. Pokles zavizkov, teda najmid zavidzkov
zobchodného styku, oproti roku 2008 je taktiez pozitivnym znakom zlepSovania
financného zdravia podniku. VbeZznom obdobi (2009), ked v porovnani
s predchddzajicim obdobim (2008) podstatne klesli trzby zpredaja vlastnych
vyrobkov asluzieb, zaroven klesla aj vyrobna spotreba a stipli odpisy dlhodobého
majetku, o malo za nasledok vyrazné zniZenie straty z prevadzkovej ¢innosti. Tento
utlm obchodnej ¢innosti mohol nastat’ v dosledku stuptiovania globalnej hospodarske;j
afinancnej krizy, ked’ aj na Slovensku doSlo k znizeniu dopytu vo vyrobnom aj
nevyrobnom sektore ekonomiky. Spolo¢nost voboch porovnidvanych obdobiach
vyvija len minimdlnu finanén ¢innost’, preto vysledok hospodarenia zfinancnej
¢innosti je zanedbatelny.

3 CISTY PRACOVNY KAPITAL A BILANCNE PRAVIDLO
FINANCOVANIA

Ukazovatel’ Cistého pracovného kapitdlu je rozdielom medzi obeznymi aktivami a
kratkodobymi zaviazkami, teda zohl'adiluje sposob financovania obezného majetku.
V pripade spolognosti ProMedia, s.r.o. je vypo&itana hodnota CPK kladna, &o
znamena, ze urcitd Cast’ obeznych aktiv je financovana z dlhodobych zdrojov.

Tabulka 5 Vypocet cistého pracovného kapitalu

Cisty pracovny kapital minulé | bezné
Obezny majetok 24928 21809
Kratkodobé cudzie zdroje 21028 18206
Rozdiel (CPK) 3900 3603

V oboch pripadoch je nerovnost’ vyplyvajuca zo vztahu pre Cisty pracovny kapital
dodrZana, preto méZeme zhodnotit’, Ze podnik je prekapitalizovany. [1]

Tabulka 6 Vyjadrenie ,,zlatého * bilancného pravidla
Bilanéné pravidlo pre minulé obdobie | 2759 < 6659
Bilanéné pravidlo pre bezné obdobie 1971 < 5574

4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV

Finan¢nd4 situdcia firmy je wviacdimenzionalnou komplexnou problematikou. Pre
opisanie finan¢nej situicie sa zvidc¢Sa pouzivaju pomerové financné ukazovatele.
Pomeroveé ukazovatele sa delia do Styroch skupin, z ktorych kazda vypoveda o urcite;j
Casti financného zdravia spolocnosti. St nimi ukazovatele likvidity, aktivity,
zadl Zenosti a rentability.
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Tabulka 7 Pomerové ukazovatele likvidity

Ukazovatel Hodnota ukazovatela
bezné minulé
Pohotovostna likvidita 0,19 0,42
Bezna likvidita 0,29 0,46
Celkova likvidita 1,20 1,19

Z tabul’ky 7 m6Zeme pozorovat’ snahu podniku o udrZanie pohotovostnej likvidity na
prijatelnej urovni. Pozitivne posobi vyvoj pohotovostnej likvidity v medziro¢nom
porovnani, kde je jasne vidite'ny rastuci trend v rdmeci odporac¢aného rozpétia (0,9 —
1,0). [2] Medziro¢ny trend beznej likvidity je nepriaznivy. Pric¢inou je najmi rapidny
pokles kratkodobych pohl'adavok spolo¢nosti. Celkova likvidita podniku je na vel'mi
vysokej uUrovni. Je zabezpeCend najmi vysokym podielom obezného majetku na
celkovom majetku podniku. V kone€nom porovnani likvidity by mala platit’ nerovnica
L1 <L2 < L3. Voboch porovnavanych obdobiach (roky 2008 a 2009) bola nerovnica
dodrzana (2008: 0,42 < 0,46 < 1,19, resp. 2009: 0,19 < 0,29 < 1,20).

Tabulka 8 Pomerové ukazovatele aktivity

Ukazovatel Hodnota ukazovatela
bezné minulé
Doba obratu zasob 110,29 67,73
Doba inkasa pohladavok 23,49 39,85
Doba splacania zavazkov 114,80 95,10
Obrat hmotného majetku 27,55 29,25
Obrat celkového majetku 2,28 2,92

V tabul’ke 8 vidiet rastuci trend ukazovatel'a doby obratu zdsob. Tym, Ze podnik patri
do nevyrobného odvetvia, pren nie je dany ukazovatel' podstatny. TaktiezZ vidime
klesajuci trend doby inkasa pohl'adavok, o je povazované za pozitivny vyvoj.
V beznom obdobi (2009) dokonca ukazovatel’ klesol pod 30 dni, ¢o sved¢i o tom, ze
spolo¢nost’ ma zodpovednych obchodnych partnerov, ktori svoje zavizky uhrddzaju
vc¢as. Hodnoty ukazovatela doby splacania zavdzkov poukazuji na nepravidelnu
platobnii schopnost’ spolo¢nosti. Zaporne mozno hodnotit medziro¢ny nérast
ukazovatel'a takmer o020 dni. Nizka platobnd schopnost podniku mohla byt
v porovndvanych obdobiach sposobend eskalaciou hospodarskej a finannej krizy,
ktord mala za nasledok znizenie schopnosti splacania zdvizkov u mnohych firiem. V
roku 2009 sa v porovnani s predchadzajicim obdobim znizil ukazovatel' obratkovosti
stalych aktiv, ¢o je nepriaznivy vyvoj, avSsak hodnoty ukazovatela okolo 30
koresponduju s priemernymi hodnotami nevyrobného sektora. Pre zlepSenie hodnot
ukazovatela je potrebné zvysit’ trzby alebo znizit' stav fixnych aktiv, pripadne oboje.
V ramci odvetvového porovnania je mozné zhodnotit, ze podnik vykazuje vyborné
hodnoty obratkovosti celkovych aktiv. Je to spdsobené najmid nizkym podielom
stalych aktiv na celkovom majetku spolo¢nosti.
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Tabulka 9 Pomerové ukazovatele zadEenosti

Ukazovatel Hodnota ukazovatela
bezné minulé
Celkova zadlzenost’ podniku 0,77 0,76
Urokové krytie 0,00 0,00
Pomer prevadzkovych prijmov a dlhov -0,02 -0,28

Ztabul'ky je zrejmy negativny trend vyvoja celkovej zadlzenosti majetku
v porovnavanych obdobiach. Zo stvahy spolo¢nosti ProMedia, s.r.o. neboli
identifikované ziadne uverové zdroje a v posudzovanych obdobiach spoloc¢nost’
vykazala stratu. Ztychto dovodov je skiimanie ukazovatel'a urokového krytia
bezpredmetné. Ukazovatel pomeru prevadzkovych prijmov a dlhov dosiahol v oboch
porovnavanych obdobiach zaporné hodnoty. Za pozitivny vyvoj mozno povazovat
znizenie ukazovatel'a o 26% v roku 2009 oproti roku 2008.

Tabulka 10 Pomerové ukazovatele rentability

Ukazovatel Hodnota ukazovatela v %
bezné minulé
Rentabilita celkového kapitalu (ROI) -4,57 -22,86
Rentabilita aktiv (majetku (ROA) -4,57 -22,86
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -19,48 -95,04
Rentabilita trzieb -2,00 -7,84
Rentabilita vynosov -2,00 -7,82

V rokoch 2008 a 2009 bola hodnota ukazovatel'a ROI zdporna v dosledku straty, ktor
spolo¢nost’ ProMedia, s.r.o. v danych obdobiach vykézala. Kladne mézeme zhodnotit’
narast ukazovatela vroku 2009 oproti roku 2008 o 18,29%. Hodnota ukazovatela
ROA je totozna srentabilitou celkového kapitidlu, pretoze vprvom ukazovateli
rentability neboli identifikované nékladové troky. Vroku 2008 sa ukazovatel ROE
prepadol hlboko pod nulovi hranicu na uroven -95,04%. V roku 2009 vsak firma
vykézala hodnoty ukazovatela lepSie o 75,56% s hodnotou -19,48%. V oboch
ukazovateloch rentability trzieb a vynosov je vroku 2008 badatel'ny velky prepad.
ZlepSenie nastava v poslednom obdobi vroku 2009, ¢o dava dobry signal, Ze
spolo¢nost’ v nasledujticich rokoch dokéaze vykazovat kladny hospodarsky vysledok.

4  RYCHLY TEST
V rokoch 2008 a 2009 dosiahla spolo¢nost’ ProMedia, s.r.o. stratu, o sa odzrkadlilo aj

na vysledku rychleho testu, kde sa podnik so ziskom 17 bodov zaradil do skupiny
podnikov so zlou finan¢nou situdciou.
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Tabulka 11 Rychly test

Hodnota Pocet bodov

Ukazovatel ukazovatela
bezné minulé | bezné | minulé

Podiel vlastného kapitalu 23,44 24,05 2 2
Doba splacania cudzieho kapitalu -55,17 -3,40 5 5
Podiel cash flow z celkovych vynosov -0,55 -7,33 5 5
Rentabilita celkového kapitalu -4,57 -22,86 5 5
Celkovy pocet bodov 17 17

Rychly test vSak na zaklade porovnavanych ukazovatel'ov nenaznacuje zlepSujtci sa
trend vyvoja finanéného zdravia spolo¢nosti, ako tomu bolo upomerovych
ukazovatelov. Je to sposobené najmi rozsiahlostou intervalov rychleho testu pre
priradenie jednotlivych bodov.

5 INDEX BONITY

V minulom obdobi sa spolo¢nost’” ProMedia, s.r.o. vddsledku vykdzania zaporn¢ho
hospodarskeho vysledku prepadla do skupiny podnikov s extrémne zlou finan¢nou
situdciou, avSak malé ozivenie nastalo vroku 2009, ked firma zlepSila svoj index
bonity a v hodnoteni tohto modelu stiipla na Uroveit podnikov so zlou finan¢nou
situdciou.

Tabulka 12 Index bonity

Hodnota Hodnota ukazovatela
Ukazovatel nasobitela bezné minulé
x1 = cash flow / zavazky 1,5 -0,0262 -0,4234
x2 = celkovy kapital / zavazky 0,08 0,1114 0,1053
x3 = zisk pred zdanenim / celkovy kapital 10 -0,4567 -2,2859
x4 = zisk pred zdanenim / celkové vynosy 5 -0,1000 -0,3909
x5 = zasoby / majetok spolu 0,3 0,2070 0,1623
x6 = celkové vynosy / celkovy kapital 0,1 0,2284 0,2924
Index bonity -0,0360 -2,5402

Index bonity ma oproti rychlemu testu jemnejSie nastavené parametre zaradenia
podnikov do jednotlivych skupin, preto je badate'ny pozitivny vyvoj financ¢nej situédcie
spolo¢nosti vroku 2009 oproti predchadzajucemu obdobiu.

6 ALTMANOYV MODEL

Altmanovo skore v ukazovateli x, ax; pocita so ziskom akedZe podnik vykazal
v oboch porovnavanych obdobiach stratu, spolo¢nost’ to zaradilo do tzv. ,Sedej zony*
nevyhranenych vysledkov. V pripade, Ze by podnik dosiahol vspominanych
obdobiach hodnoty skére pod urowvitou 1,2, znamenalo by to, Ze spolo¢nost je
ohrozend vaznymi finanénymi problémami. [1]
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Tabulka 13 Altmanovo Z skore

Ukazovatel Koeficient bezné| minulé
x4 = Gisty pracovny kapital / aktiva 0,717 0,1515| 0,1409
X2 = nerozdeleny zisk / aktiva 0,847 -0,0457 | -0,2286
x3 = prevadzkovy zisk / aktiva 3,107 -0,0381 | -0,2202
X4 = vlastné imanie / celkové vonkajsSie dlhy 0,420 0,3263 | 0,3167
x5 =trzby / aktiva 0,998 2,2837| 2,9150
Altmanovo Z skore 2,37 2,27
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