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Predslov

Mili ¢itatelia,
dostava sa vam do ruk publikacia, ktord sa venuje finan¢no-ekonomickej analyze AGRO
podniku a moZnostiam zvySovania jeho ekonomickej efektivnosti. Pri jej pisani sme sa snazili

nielen ponorit’ do ¢isel a finan¢nych ukazovatel'ov, ale aj porozumiet’ §ir§Sim suvislostiam a

vyzvam, ktorym spoloc¢nost’ ¢eli.

AGRO podnik je vyznamnym hraom v pol'nohospodarskom sektore na Slovensku. Pocas
analyzy sme mali moZnost’ spoznat’ mnoho aspektov jeho fungovania a zamysliet’ sa nad tym,
ako by mohol este viac prospievat nielen sebe, ale aj komunite, ktorej je sucastou. V dnesne;j
dobe, ked’ je konkurencia Coraz tvrdSia a trhy sa neustdle menia, je dolezité byt pripraveny a
flexibilny.

Predkladand monografia je vysledkom mnohych hodin prace, analyz od rozboru uctovnych
vykazov, ich porozumeniu, kvantifikacie ukazovatelov, interpretacie ukazovatel'ov, hl'adania
cielom bolo vytvorit’ prakticky nastroj, ktory moéze pomoct’ nielen manazmentu spolo¢nosti,

ale aj vSetkym, ktori sa zaujimaju o finan¢nu a ekonomickt analyzu podnikov.

Verime, Ze vysledky, ktoré tu ngjdete, budu uzitocné a Ze spolu mozeme prispiet’ k lepSiemu

pochopeniu a zlepseniu ekonomickej efektivnosti podnikov v regionoch Slovenska.

Zaroven, by sme vel'mi pekne chceli pod’akovat’ oponentom, za ich ¢as, a cenné pripomienky,

ktoré vzniesli v posudkoch a pomohli tak k skvalitneniu tejto publikacie.

TeSime sa na VasSe postrehy a spétnll vizbu.

Tim autorov
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Uvod

Rastlinnd vyroba je neoddelitelnou sucastou pol'nohospodarskeho sektora, ktord vyznamne
prispieva k celkovej ekonomickej stabilite a potravinovej bezpe¢nosti krajiny. V sicasnom
globalnom hospodarskom prostredi, charakterizovanom vysokou mierou konkurencie a
rychlymi technologickymi zmenami, je zvySovanie ekonomickej efektivnosti rastlinnej vyroby
kl'acovym faktorom pre dosiahnutie udrzatelného rastu a ziskovosti pol'nohospodarskych
podnikov. Predkladand monografia sa zameriava na identifikaciu a analyzu financnych stratégii
a opatreni, ktoré moézu vyrazne prispiet’ k optimalizacii ekonomickych vysledkov v oblasti

rastlinnej vyroby.

Cielom monografie je prostrednictvom kvantifikacie ukazovatelov a modelov financnej
analyzy posudit’ finan¢no-ekonomicky stav a ekonomicku efektivnost AGRO podniku,
poukdzat’ na kritické miesta jeho finan¢ného stavu a navrhnut’ opatrenia veduce k zvySovaniu
ekonomickej efektivnosti podnikatel'skej €innosti, irovne jeho finanéného a ekonomického

riadenia a k eliminacii moznych rizik spojenych s finan¢nou krizou podnikatel'ského subjektu.

Dal$im délezitym aspektom je finanéné planovanie a kontrola, ktoré zahfiajii tvorbu rozpoétov,
sledovanie finanéného vykonu a prijimanie kolektivnych opatreni na dosiahnutie stanovenych
ekonomickych cielov. Finan¢n4d analyza sa zameria aj na vyuzitie roznych zdrojov
financovania, vratane tiverov, dotacii a investinych fondov, a na hodnotenie ich vplyvu na

ekonomicku efektivnost’ a likviditu pol'nohospodarskych podnikov.

Zhodnotenie finan¢no-ekonomického stavu AGRO podniku v jeho pisomnej forme bolo
vypracované¢ na zdklade zmluvy odielo medzi AGRO podnikom a Slovenskou
polnohospodarskou univerzitou v Nitre a podpisanou Statutdrnymi zastupcami zmluvnych

stran.


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

Charakteristika podniku
AGRO podnik posobi na trhu od roku 2003. Sidli v KoSickom kraji v okrese Michalovce.

V sucasnosti zamestnava 5 I'udi. Ide o podnik, ktory sa zameriava predovsetkym na rastlinna
vyrobu. Podnik hospodari v Styroch katastralnych iizemiach. Celkovo obhospodaruje 533 ha
pddy. Specifikom jeho polohy je, Ze sa nachadza medzi stiitokmi troch riek Uh, Laborec, Cierna
Voda. Samotny podnik je ovplyviiovany aj spodnymi vodami ktoré spdsobuju vysoka spodna
vodu na niektorych pozemkoch. V danych podmienkach pre rastlinnu vyrobu st vyhodnejsie

roky s niz§im thrnom zrazok.

Pocas doterajsej svojej existencie si spolocnost’ vybudovala pevnu poziciu na konkurenénom
trthu ato aj vdaka tomu, Ze majitelom a zamestnancom spolo¢nosti zdlezi na kvalite
predavanych produktov a poskytovanych sluzieb. Kazdodennou ulohou spolocnosti je

budovanie vzdjomne dobrych vztahov a ich spokojnost’.

Tabul’ka 1 Informacie ziskané z Obchodného registra

e pol'nohospodarstvo a lesnictvo, vratane predaja nespracovanych
pol'nohospodarskych a lesnych vyrobkov za ti¢elom spracovania
alebo d’alSieho predaja

e vnutroStatna nakladné cestna doprava

e obchodna ¢innost’ - vel’koobchod a maloobchod v rozsahu

Predmet vol'nych zivnosti
podnikania e sprostredkovatel'skd ¢innost’ v rozsahu vol'nych zivnosti
(€innosti): e sluzby suvisiace s rastlinnou a ZivociSnou vyrobou

e vedlajsSia ¢innost’ v doprave - prace Specialnymi strojmi
a zariadeniami
e prendjom a pozic¢iavanie dopravnych prostriedkov, motorovych

vozidiel, strojov a zariadeni, pristrojov, ndstrojov, naradia

e prendjom nehnutelnosti

Zdroj: Ministerstvo spravodlivosti SR - Obchodny register
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1  Teoretické vymedzenie problematiky

1.1 Definicia podnikania a pojmov s nim suvisiacich

Zakladnou pravnou normou pre oblast’ podnikania v nasej republike je Obchodny zdkonnik
(zdkon ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov). upravuje postavenie podnikatel'ov,
zaviazkové vztahy, ako aj vztahy, ktoré s podnikanim stvisia, napriklad hospodarsku sutaz,

uctovnictvo podnikatel'ov a obchodny register.

Podmienky Zivnostenského podnikania upravuje Zivnostensky zakon (zakon o zivnostenskom

podnikani ¢. 435/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov).

Tieto zakony definuju podnikanie ako ststavnu cinnost, ktora podnikatel’ uskutocituje
samostatne, pod vlastnym menom, na vlastn1 zodpovednost’ a s cielom dosiahnut’ zisk. VSetky

tieto znaky musi spliat’ sucasne.

Podl'a §2 Obchodného zakonnika sa podnikanie charakterizuje nasledovne: ,,Podnikanim sa
rozumie sustavna ¢innost’ vykonavana samostatne podnikatelom vo vlastnom mene a na
vlastni zodpovednost’ za uc¢elom dosiahnutia zisku alebo na ucel dosiahnutia merate'ného
pozitivneho socialneho vplyvu, ak ide o hospodéarsku cinnost' registrovaného socidlneho

podniku podrla osobitného predpisu.

Podnikanie je izko spojené s aktivitami jednotlivcov, skupin ale aj organizacii a preto existuje
mnoho rdéznych foriem a pristupov, ktoré sa neustdle menia v stvislosti s socioekonomickym
vyvojom spoloc¢nosti. Tento charakter podnikania v interakcii so spolo¢enskym a ekonomickym
prostredim spdsobuje, Ze nie je mozné definovat’ jednu univerzalnu, v§eobecne platni definiciu

(Holienka, 2018).

Podl'a Colemana (2024) pred zacatim podnikania je potrebné podniknut’ r6zne kroky. Prvym
je vykonat’ prieskum trhu a potom vypracovat’ podnikatel'sky plan. Dalsim krokom musi byt
hl'adanie zdrojov vo forme kapitalu alebo iného financovania a vyber miesta a Struktiry
podniku. Doélezité je tiez vybrat’ spravny nazov, dokoncit’ registraény proces a ziskat danové
dokumenty a samotné povolenia. Podnikatel'ské myslenie v sebe spaja niekolko roéznych
zrucnosti, ktoré si vyzaduji dokladny rozvoj pre uspesné uskutocnenie podnikatel'ského
napadu. Podnikatel’ musi byt napriklad schopny néjst’ rovnovahu medzi chapanim fungovania

podniku, a to aj z finanéného a prevadzkového hl'adiska, a snahou o inovaciu.

1Zova (2016) tvrdi, Ze podnikanie mozno povazovat’ za ekonomicku ¢innost’, ktora je vyvolana

ekonomickymi podnetmi a preto ho mozno charakterizovat ako aktivitu zameranii na
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dosahovanie rovnovazneho stavu v ekonomike. Podnikanim sa zapliajt ,,biele, prazdne* miesta
na trhu, obnovuje sa stilad medzi ponukou a dopytom. Za najdolezitejSie znaky podnikania
patria iniciativnost, samostatné konanie hospodarskeho subjektu, dosahovanie zisku, princip

rentability, princip hospodarnosti, existencia rizika.

Psycholdgovia pristupuji k skimaniu podnikania ako k ¢innosti, ktora je motivovana potrebou
nieco dosiahnut, vyskusat’ si nie¢o — nieco splnit’. Tento pohl'ad vychadza z prirodzenej tazby
I'udi vyuzivat’ svoje schopnosti, sutazit’, vitazit' a v konecnom ddésledku sa aj dopracovat’ k

vytiZenym vysledkom — ispechom (Srpova a kol., 2010).

Na pojem podnikanie sa nemusime pozerat’ len z obchodného ekonomického hl'adiska ale aj zo
spolocenského a socialneho. Je naozaj dolezité podotknut’, Ze v poslednych rokoch nazeranie
na podnikanie odraza aktualne trendy v spoloCnosti. Menia sa predovSetkym roly a pozicie
podnikatel'ov, formy podnikania i kvalita podnikatel'ského prostredia. Dalej rastie aj vyznam

etiky, moralky 1 legislativnej ipravy podnikania (Orbanova a kol. 2013).

Podnikanie je modelovanie novych subjektov (organizécii), ktoré reprezentujii kontextovo

zavisly, socidlny a ekonomicky proces (Moravéikova, Hanova a Svitacova, 2019).

K najdolezitejSim znakom podnikania podla suCasnej tedrie patria: - samostatné konanie
hospodarskych subjektov, - smelost’, vynachddzavost, - iniciativnost’ - novatorstvo v rieSeni
nestandardnych tloh a pri dosahovani ciel'ov, - schopnost’ rozhodovat’ v podmienkach neistoty,

- ochota preberat’ a znagat’ hospodarske rizika (Cernaj, 2022).

1.1.1 Formy podnikania

Kazda sitkromna firma ma svoj pravnu podstatu, na ktorej sa stavia jej postavenie, respektive
pravny vztah k okolitému prostrediu a dané vnutroorganiza¢né rieSenia. Pravny poriadok
krajiny uréuje volbu formy spolo¢nosti, ktord najlepsie spiia potreby majitela alebo
zakladatela. Otazka vyberu ekonomicky najzdravsej formy nie je relevantnd len pre zaloZenie
spolocnosti, ale je dolezitd aj vtedy, ked’ ju treba prehodnotit’ z dovodu vyznamnych zmien v

personalnych, ekonomickych, pravnych alebo danovych podmienkach. (Sedlak a kol., 2010)

Fyzické osoby mozu na izemi Slovenskej republiky vykonavat podnikatel'skt ¢innost’ v zdsade
dvomi formami, bud’ ako zivnostnici alebo ak st v zdruzeni s inou fyzickou osobou. Najviac
obvyklou formou podnikania fyzickych osob je prevadzkovanie zivnosti, ktoré upravuje zakon

W

¢. 455/1991 Zb. o zivnostenskom podnikani (zivnostensky zakon) v zneni neskorSich
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predpisov. Tento zdkon definuje Zivnost’ totozne ako podnikanie, avSak dopliiuje informaciu,
7e ide o ¢innost prevadzkovani "za podmienok ustanovenych tymto zakonom." Zivnosti
rozliSujeme na ohlasovacie, ktoré pri splneni uré¢enych podmienok sa mézu prevadzkovat’ na
zéklade ohlasenia, koncesované, ktoré sa moézu prevadzkovat’ na zaklade koncesie, dalej
viazané, ktoré su naroCnejSie ¢innosti a vyzaduju odborntl sposobilost’” (odborné skusky) a
volné, ktoré zahfiaju Cinnosti, ktoré si nevyzaduju ziadnu odbornu spdsobilost’ a staci ak

podnikatel’ spiiia veobecné podmienky.

Podl'a Obchodného zdkonnika €. 513/1991 Zb. z 5. novembra 1991 sa pravnickou osobou
pomenuvaji spolocnosti, ktoré mézu mat’ nasledujuce formy: 1. kapitdlovd spolocnost’ a.
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, b. akciova spolo¢nost’, 2. obchodna spolo¢nost’ a. verejna

obchodna spolo¢nost’, b. komanditna spolo¢nost’, 3. druzstvo.

1.1.2 Podnik a podnikatel’

Podnikatel’ je podl'a Obchodného zékonnika (§ 2, ods. 2): a) osoba zapisand v obchodnom
registri, b) osoba, ktord podniké na zaklade zivnostenského opravnenia, ¢) osoba, ktord podniké
na zaklade iné¢ho nez zivnostenského opravnenia podl'a osobitnych predpisov, d) fyzicka osoba,
ktora vykonava polnohospodarsku vyrobu a je zapisana do evidencie podla osobitného

predpisu.

Podnik je podl'a Dvotacka a Sluncika (2012) otvoreny systém t.j. ma vztahy s prostredim, v
ktorom posobi, a jeho uspeSnost’ zavisi na mnohych faktoroch vnutorného aj vonkajSieho
prostredia. Tieto faktory a sily mézu mat’ priamy alebo nepriamy vplyv na ¢innosti podniku a

jeho vysledky.

Podnik je zékladny subjekt pre podnikanie v trhovej ekonomike. Je to organizicia, ktora sa
zaobera obchodovanim s tovarom, sluzbami alebo oboma druhmi tovaru pre spotrebitel'ov

(Ferrel a Hirt, 2021).

Podniky mozno kategorizovat podla roznych faktorov. Delia sa podla foriem vlastnictva,
zdrojov financovania, charakteru vykonov, pravnej formy podnikania a v neposlednom rade
delime podniky podla velkosti. Podla Zakona o S$titnej podpore MSP v zneni neskorSich
predpisov definujeme malé a stredné podniky od roku 1995 podl'a kvantitativnych kritérii, t.;.

podl'a poétu zamestnancov. V roku 1999 bol prijaty Zakon ¢. 231/1999 Zb. o Statnej pomoci v
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zneni neskorSich predpisov. Spolu s tymto zdkonom sa zacali brat do Uvahy okrem

kvantitativnych faktorov aj kvalitativne.

Velkostna kategorizacia podnikov pouzivana v tejto publikacii je v stlade s odporicanim
Eurdpskej komisie &. 2003/361/EC, &i nariadenim Nariadenie EU &. 651/2014 (Priloha I). Malé
a stredné podniky (MSP) tvoria podniky, ktoré zamestnavaji menej ako 250 osob a ktorych
ro¢ny obrat nepresahuje 50 milidonov euro a/alebo celkovd ro¢na suvaha nepresahuje 43
milionov EUR. V radmci kategérie MSP sa rozliSuje: ¢ mikropodnik ako podnik, ktory
zamestnava menej ako 10 0s6b a ktorého rocny obrat a /alebo celkova ro¢na suvaha nepresahuje
2 milién EUR, *maly podnik ako podnik, ktory zamestnava menej ako 50 0s6b a ktorého rocny
obrat a /alebo celkova ro¢na stvaha nepresahuje 10 milionov EUR, ¢ stredny podnik ako
podnik, ktory zamestnava menej ako 250 osob a ktorého ro¢ny obrat nepresahuje 50 milion

EUR a /alebo celkova ro€né suvaha nepresahuje 43 milion EUR (SBA, 2021).

Tabul’ka 2 Klasifikacia podnikov

Pocet Celkova ro¢na

Kategoria podniku Roény obrat
zamestnancov bilan¢na suma
mikropodniky <10 <2 mil. EUR <2.mil. EUR
malé podniky <50 <10 mil. EUR <10 mil. EUR
stredné podniky <250 <50 mil. EUR <43 mil. EUR

Zdroj: Janovi¢, M. - Grant Expert.sk (2024)

Na Slovensku sa riadime pravnymi normami platnymi od roku 1991 a podla tychto pravnych
noriem rozliSujeme tri zakladné organizacno-pravne formy: zivnosti — ide o podnikanie podl'a
zivnostenského zakona (€. 455/1991 o zivnostenskom podnikani). Ten Zivnost’ definuje ako
sustavnu ¢innost’ prevadzkovanu samostatne, vo vlastnom mene, na vlastnli zodpovednost’, za
ucelom dosiahnutia zisku alebo za uc¢elom dosiahnutia merate'ného pozitivneho socialneho
vplyvu, ak ide o hospodarsku ¢innost’ registrovaného socidlneho podniku podl'a osobitného
predpisu a za podmienok ustanovenych tymto zdkonom, obchodné spolo¢nosti — st spolo¢nosti
zapisané v Obchodnom registri. Ide o spolocnosti, ktoré¢ s zalozené na zaklade zmluvy medzi
spolo¢nikmi. Podl'a Obchodného zakonnika to mdéze byt: verejna obchodna spolocnost,

komanditna spolo¢nost’, spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym a akciova spolocnost’ a druzstva -
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zoskupenie 0sdb s neuzavretym poctom, ktoré je zalozené za ucelom podnikania alebo

zabezpecovania hospodarskych, socialnych alebo inych potrieb svojich ¢lenov.

Samostatne hospodariaci rol'nik vykonava pol'nohospodarsku vyrobu vo vlastnom mene a na
vlastni zodpovednost’. Ide o osobitny typ podnikania v oblasti pol'nohospodarskej vyroby
vykonavany fyzickou osobou osobne alebo prostrednictvom inych osdb. Pravnu tipravu v dane;j
podnikatel'skej ¢innosti upravuje zdkon ¢. 105/1990 Zb. o sukromnom podnikani v zneni
neskorsich predpisov (Zakon o SHR €. 219/1991), ktorého hlavnym ciel'om je simplifikovat’
fyzickej osobe prevadzkovanie polnohospodarskej cinnosti. Samostatne hospodériacim
rolnikom je podnikatel, ktorého aktivita spofiva v polnohospodarskej vyrobe vratane
hospodarenia v lesoch a na vodnych plochach. Ide najmé o Cinnost’ fyzickej osoby, ktora:
produkuje vyrobky pol'nohospodarskej vyroby s cielom dosiahnutia trvalého zdroja prijmov
(predovsetkym predajom), * vykondva upravu alebo spracovava pol'nohospodérsku produkciu,
* poskytuje prilezitostne prace v suvislosti s polnohospodéarskou vyrobou, s vyuZzitim

prostriedkov a zariadeni sliziacich pol'nohospodarskej vyrobe (Babinsky a kol., 2014).

1.1.3 Podnikanie v po’'nohospodarstve

Podnikanie v polnohospodarstve sa odohrava v Specifickom prostredi, ktoré je ciastocne
rovnaké ako prostredie v inych odvetviach hospodarstva. V odvetvovej Struktire narodného
hospodarstva zohrava agrohospodarstvo nezastupitelnti ulohu pri zabezpeCovani vyZivy
obyvatel'stva. Podnikanie v pol'nohospodarstve sa odohrava v Specifickom prostredi, ktoré je
Ciastocne rovnaké ako prostredie v inych sférach ekonomiky. Obsahuje svoje Specifika, ktoré
zévisia od transformacnych vztahov a ucastou pddno-klimatickych ¢initel'ov na reprodukénom

procese (Zoborsky, 2006).

Barnard a kol. (2016) vo svojej kniznej publikacii definovali agropodnikanie ako vzruSujici,
rozmanity a rychlo meniaci sa komplex, opierajici sa o pocasie, vyuzivajici rozmanitosti
technologii a vyznacujlici sa uzkym prepojenim na prirodné zdroje. Ak prijimate potravu, ste
jeho stucastou ako konzument jeho findlnych produktov. Ak sa venujete farmarceniu, ste v iom
zahrnuty ako producent spractivajuci surové materiadly pochadzajuce z pol'nohospodarstva, az
pokym sa nedostanu spracovatel'skym procesom az ku konzumentovi. Agropodnikanie je teda
extrémne ucinny, velmi komplexny, globdlny, potravinovo a surovinovy produkény,
manazérsky a marketingovy systém. Vysledok agropodnikania je mozné vidiet v kazdom

obchode s potravinami, kde za kazdou potravinou umiestnenou na regaloch je obrovské
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mnozstvo aktivit po¢nlic rastom, zberom, prepravou, spracovanim a distribiciou tejto

potraviny.

Kosc¢o a kol. (2011) uvadzajt, ze zdkladom rozvoja ekonomiky v oblasti pol'nohospodarstva a
potravinarstva SR je podnikatel'skd ¢innost, v rdmci ktorej st vytvarané vyrobky a sluzby
uréené na uspokojovanie potrieb 'udi. Uspesnost’ podnikatel'skej &innosti sa opiera o objektivne
a subjektivne predpoklady (osobné moznosti a schopnosti osoby, ktora sa rozhodla podnikat’).
Objektivne predpoklady podnikania tvori osobitne systém trhového hospodarstva stimulujtici
rozvoj podnikania. Stabilné podnikatel'ské prostredie zabezpecuje legislativne nastavenie
krajiny.

Pristupy k pol'nohospodéarskemu podniku st v ramci EU rozne , v podstate viak vietky ¢lenské
krajiny reSpektuju pri ich definovani skuto¢nost’, Zze ide o ekonomicky a pravne samostatna
jednotku so zdmerom podnikat’ a ekonomicky sa realizovat. Podla zipadnej literatary
predstavuje pol'nohospodarsky podnik stibor vyrobnych faktorov, ktory slizi na produkciu
vyrobkov a sluzieb. Vyvija sa na baze existujicich vyrobnych faktorov, svojho stanovista a
spoloc¢enského prostredia. Pol'nohospodarsky podnik je teda pracovne — ekonomickou a
technickou organizacnou jednotkou vyroby. Produkty vznikaji vo vyrobnom procese

pretvaranim vyrobnych faktorov a to praca, pdda, kapital.

Podl'a Statistického tiradu Eurépskeho spologenstva (Eurostat) je polnohospodarsky podnik
nezavisla technicka a ekonomicka jednotka, ktord mé nezdvisly manazment. Produkuje
pol'nohospodarske produkty alebo udrziava svoj pozemok, ktory nie je ur¢eny na produkcéné
ucely, v dobrych polnohospodarskych a environmentalnych podmienkach v stlade s
nariadenim Eurépskej komisie (EC) ¢. 1782/30. Podnik modze tiez poskytovat
nepol'nohospodarske produkty a sluzby (Kotler, 2004).

Odvetvie pol'nohospodarstva v spojitosti s malym a strednym podnikanim predstavuje podla
Dobisovej, Lusihdkovej a Sajbidorovej (2016) zivotni silu ekonomiky a celkového
hospodarstva Slovenskej republiky. Ich vyznam spociva v zamestnavani aktivnej pracovnej
sily, v tvoreni Uzitkovych hodnét, v uspokojovani potrieb spolo¢nosti. Malé¢ a stredné
podnikanie v pol'nohospodarstve je, v poslednych dvadsiatich rokoch, Specifické¢ v tom, ze
odraza rastucu ekonomiku a hospodarstvo Slovenskej republiky. Rozvoj malého a stredného
podnikania v pol'nohospodarstve je priamo umerné rozvoju celkového podnikatel'ského
prostredia Slovenska. Taktiez odraza aj zmenu legislativy, v ktorej sa zacal klast’ doraz na
malych polnohospodarov a samostatne podnikajucich, tzv. rolnikov Ubreziova, Mura a
Kozakova (2014).
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V odvetvi pol'nohospodarstva posobia malé a stredné podniky s rozlicnym zameranim, pricom
rozliSujeme malé a stredné podniky sustred’'ujiice sa na pol'nohospodarsku prvovyrobu, potom
na pol'nohospodarske stroje a polnohospodarske zariadenia. Nésledne st to malé a stredné
podniky zaoberajice sa technickymi doddvkami a s tym suvisiacimi sluzbami. Napokon su to
malé a stredné podniky, ktoré maju vo svojej hlavnej pol'nohospodarskej ¢innosti sluzby pre

pol'nohospodarsku prvovyrobu.

1.2 Ekonomicka efektivnost’

Efektivnost’ a produktivita su zdkladnymi pojmami ekonomiky. VSeobecny zdujem o meranie
otvorilo perspektivu mikro uroviiovych pristupov v stadidch, ktoré¢ rozvijaju nové pohlady na
to, ako definovat’ efektivitu a produktivitu. Existuji dva rozne koncepty stivisiace s meranie
efektivnosti: efektivnost’ vyroby a ndkladov. Jeden z najdiskutovanejSich zisteni st konkrétne
zdroje neefektivnosti, ktoré st zvycajne adresované nedostatku pri uplatiiovani technolégie a
neoptimalne] alokécii zdrojov. Technickd efektivnost’ berie do tvahy mnozstvo vstupov
vzhl'adom na uroven vystupu. Farrell (1957) popisuje technicku efektivnost’ ako schopnost’
firmy vyrobit’ maximalny vystup z daného suboru vstupov. Co mozeme chéapat’ ako vstupne
orientovanu technicku efektivnost’, kedy su vystupy a vstupy minimalizované, alebo vystupne

orientovanu technicku efektivnost’ v pripade, kedy su dostupné a maximalne vystupy.

Efektivnost’ je podl'a Lis¢ho a kol. (2007) schopnost’ ekonomickych subjektov a ekonomiky
ako celku racionalne vyuzivat' existujice zdroje. Znamena plne vyuzivat’ vzacne vyrobné
faktory a vyrabat’ na hranici produkénych moznosti. Plati, ze ¢im je konkurencia dokonalejsia,
tym blizsie je vyroba k hranici produkénych moznosti, a tym bliZSie je k efektivnosti. Na druhe;j
strane ¢im je konkurencia na trhu nedokonalejSia, tym viac sa od hranice produkénych moznosti
vzdaluje. Je zamerand na odstranovanie neefektivnosti trhu, spdsobenej nedokonalou

konkurenciou, externalitami a verejnymi statkami.

Neskor Kuenzle (2005) podrobne formuluje ekonomicky rozmer odhadovania moZznosti
minimalizécie nédkladov. Tento predpoklad umoziuje analyzovat, ¢i vyrobca vyuziva vyrobné
vstupy podla ich relativnej ceny. Efektivnost’ je teda definovana nielen vyuzitim vstupov
najekonomickejSim spdsobom, ale aj podla ich relativnych cenovych pomerov. V dosledku
toho sa vyrobca javi ako aloka¢ne efektivny, ak vyuZziva svoju produkciu -vstupy vzhl'adom na
ich optimalne rozloZenie cien. PresnejSie technickd sadzba substitiicia sa musi rovnat

ekonomickej miere substiticie na optimalnej urovni (Varian, 1999). Treti koncept suvisiaci s
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odhadom efektivnosti upozoriiuje na efektivnost’, ktord zistuje, ¢i vyrobca hospodari s
rozumnou velkostou. Uroveh vystupu spojenid s minimalnymi priemernymi nakladmi
produkcia je ekonomicky spravna velkost' vyrobnej jednotky. Je potrebné spomenut dve
dimenzie stvisiace s u¢innostou stupnice. Po prvé, elasticita stupnice meria percentudlnu
zmenu vystupu, ked’ sa vSetky vstupy zmenia o mali ¢iastku. Druhym rozmerom je elasticita

velkosti, ktord predstavuje percento nakladov, ked’ sa vystup mierne zmeni.

Kombinéacia viacerych faktorov ekonomickej efektivnosti ovplyvnila komoditné sektory na
Slovensku. Medzi najddlezitejSie faktory patrili: rast intenzity produkcie komodit alebo
uzitkovost’ hospodarskych zvierat pri uspore ndkladov (Co sa preukdzalo na zniZeni
jednotkovych nakladov), zvysenie cien pol'nohospodarskych komodit (vzhl'adom na trvaly rast
vstupnych cien polnohospodarskych komodit) a dotacie. Produkcia hlavnych

pol'nohospodarskych komodit by bola bez dotacii neefektivna (Nasc¢akova a Malak, 2006).

Kedze v transformacnom procese sa ndm menia vstupy na vystupy je nutné pre potreby
vycislenia podnikovej efektivnosti porovnavat’ hlavne vzajomné vztahy medzi ukazovatel'mi.
Tento vzdjomny vztah vstupov a vystupov vypovedd nasledne o efektivnosti, resp.
hospodarnosti reprodukéného procesu v podniku, ktora by mala dosahovat’ primerana Groven
pre jeho Uspesny rozvoj. Pomerové ukazovatele, ktoré¢ davajii do pomeru vstupy a vystupy,
moézu byt z hl'adiska toho, ako tieto vstupy a vystupy dévaji do pomeru, vyjadrené (Kotuli¢

a kol., 2007):

a) ,,vystup/vstup®, vtedy hovorime o ukazovatel'och produktivnosti (napr. finan¢na
produktivita prace pouzitim pridanej hodnoty = pridand hodnota/osobné naklady),
ucinnosti (napr. ucinnost’ celkového kapitalu = vynosy/celkovy kapital), patria sem aj
ukazovatele rentability (napr. rentabilita ndkladov = vysledok hospodérenia /naklady),
jednotlivé ukazovatele by sa mohli konStruovat aj vo vztahu kvymere
pol'nohospodarskej pody polnohospodarskeho podniku, napriklad podiel vynosov na
hektar pol'mohospodarskej pody, alebo podiel pridanej hodnoty na hektér
pol'nohospodarskej pody.

b) ,,vstup : vystup“, vtedy ide o ukazovatele naroCnosti (napr. narocnost’ vyroby na
material, resp. materidlova narocnost’ = materidl/vynosy), viazanosti (napr. viazanost’
celkového kapitdlu = celkovy kapital/vynosy) , ndkladovosti (napr. nakladovost’

vynosov = néklady/vynosy),

17


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

c) ,vstup : vstup“, vtedy ide o ukazovatele vybavenosti (napr. vybavenost’ pracovnika
dlhodobym hmotnym majetkom = dlhodoby hmotny majetok/ celkovy pocet
pracovnikov),

d) ,,vystup : vystup“, kde patria napr. niektoré ukazovatele rentability (napr. rentabilita

vynosov = vysledok hospodarenia/vynosy).

1.2.1 Efektivnost’ vstupov

Vstupy st vyrobné faktory, ktoré produkéna jednotka spotrebovava na produkciu vystupov. St
to zamestnanci, stroje, material, suroviny, budovy, poda. Hlavné predpokladom pre meranie
vstupov je, ze sa daju kvantifikovat. Zamestnanci sa meraju poctom uvizkov, poctom
odpracovanych hodin, poda v hektaroch, material a suroviny sa meraju nakladmi vynalozenymi

na riadenie, pocet strojov v prevadzke (Jablonsky, 2004).

Pre vyrobu su dolezit¢ zékladné vyrobné faktory. VSeobecnd tedria rozliSuje dva druhy
vyrobnych faktorov. Su to faktory povodné a odvodené. Medzi pdvodné patri praca a poda a
medzi odvodené patri kapital. V tomto ponati je za kapital povazovany kapital fyzicky (stroje,

materialy, budovy) (Synek, 2010).

1.2.2 Efektivnost’ vystupov

Hodnota vystupu sa zvycajne urCuje vynosmi (trzbami) alebo tiez ,,Cistymi® vynosmi,
peniaznym objemom produkcie, vykonmi, vysledkom hospodarenia. St také vystupy, ktoré nie
su tak lahko kvantifikovatelné. Medzi tieto vystupy patri napriklad zjednoduSenie préace,

zlepSenia zivotného a pracovného prostredia atd’.

Vysledok (vystup) vyroby podniku si vyrobky alebo sluzby. Peiaznym vyjadrenim vysledky
podniku st vynosy podniku, bez ohl'adu na to, ¢i v tomto obdobi doslo k inkasu. Hlavnymi

vynosmi podniku st dosiahnuté trzby. Tie su zavislé na cene vyrobku (p) a objeme predaja (q).

Vsetky vynosy podniku rovnako ako vSetky néklady podniku su uvedené vo vykaze ziskov a
strat. Rozdiel medzi vynosmi a nakladmi za urcité obdobie je vysledok hospodarenia. (Synek,

2010).
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1.3 Ué&tovnictvo

Ucet sa povazuje za zakladny (&iselny) triediaci prvok v uétovnictve. Vietky ekonomické javy
sa popisuju prostrednictvom uctov. Obsah a vyznam Uétov je dany ich ndzvom. Nazvy sa

upravuju v podnikoch podla vlastnych potrieb pri zachovani ich vyznamu (Dusek, 2023).

Subor urcitych pravidiel, zédkladnych principov U¢tovného myslenia predstavuju Gctovné
zasady, ktoré musia dodrziavat’ vSetky uctovné jednotky ¢i uz pri vedeni Uctovnictva alebo

zostavovani uctovnych vykazov. K tymto zdsadam patria:

e zasada UcCtovnej jednotky,

e zisada neobmedzeného trvania uctovnej jednotky,

e zasada zistovania vysledku hospodarenia v pravidelnych intervaloch,

e zasada objektivity uctovnych informacii,

e zisada uctovania operacii v kupnej sile penaznej jednotky v dobe uskuto¢nenia

operacie,

e zasada konzistentnosti, zrovnatel'nosti medzi t¢tovnymi obdobiami,

e zasada opatrnosti (Skalova a kol., 2024).
Uttovnictvo sa ¢leni do dvoch zékladnych skupin (jedna sa o &lenenie z hl'adiska funkcie
a urcenia uctovnych informécii):

e finan¢né uctovnictvo — poskytuje informacie o vykonnosti a finanénom stave podniku,

najmé vo vzt'ahu k okoliu podniku,

e manazérske uctovnictvo — poskytuje informdacie k efektivnemu vnatornému riadeniu
podniku. Informacie maju doverny charakter, st uréené najmai riadiacemu manazmentu

(Steker a Otrusinova, 2021).

Zakladnou funkciou finan¢ného ucétovnictva je poskytnut’ uzivatel'ovi spol’ahlivé tidaje, ktoré
sluzia nielen k hodnoteniu vykonnosti podniku v minulosti, ale i do budicnosti. Uzivatel'mi
financného Uctovnictva su vlastnici podniku, manazéri, zamestnanci, investori, veritelia, rozne

Statne inStitacie a organizacie, konkurencia (Hinke a Barkova, 2017).
Predmetom uctovnictva podla Pilatovej (2015) je:

e jednoduché uctovnictvo — zachytdvaju sa prijmy avydavky, majetok a zavizky

prislusnej uctovnej jednotky,
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e podvojné uctovnictvo — v tomto uctovnictve uctuji podniky, ktoré vedu uctovnictvo
v plnom rozsahu, alebo v zjednodusenom rozsahu, U¢tuji podvojnymi zapismi o stave
a pohybe majetku ajeho zloziek, zaviazkov ainych pasiv, o ndkladoch, vynosoch

a vysledku hospodarenia.
Koncepény ramec vymedzuje dve hlavné kvalitativne charakteristiky uctovnej zavierky:

e Relevantnost’ — ak majui byt informécie pre uzivatel'ov uzitocné, musia byt relevantné,
t.j. ovplyvnia ich ekonomické rozhodnutia, umoznia im hodnotit’ minulost’ a predvidat’
budutce udalosti. Relevantnost’ informécii je ovplyvnena ich vyznamnostou;
e Vernost, Gplnost’ zobrazenia — ak maju byt’ informadcie uzitocné, musia byt’ spol'ahlivé,
t.j. neobsahuji chybu, neskresl'uj, vyjadruju verne to, ¢o maju vyjadrit. Informacie
musia byt neutralne, t.j. nestranné a uplné. Koncepény ramec upozoriiuje, ze verné
a uplné zobrazenie skutocnosti nemusi byt’, a mozno v mnohych pripadoch ani nemoze
byt absolutne presné (Dvotakova, 2022).
Uétovnl zavierku v sustave podvojného Gidtovnictva okrem vieobecnych naleZitosti ako su:

obchodné meno, miesto podnikania, identifikacné ¢islo, deni, kedy sa zostavuje a pod.,:

e suvaha,

e vykaz ziskov a strat,

e poznamky (Finan¢na sprava SR)
Uttovné vykazy st koneénym vysledkom uétovného cyklu, ktory sa pouziva ako nastroj na
zistenie, ako sa dari podniku, a moze sa pouzit’ ako zdroj pri rozhodovani Fuadi a kol. (2022).
Stuvaha je Uctovny vykaz, ktory poskytuje prehlad o aktivach a pasivach podniku k uréitému
okamihu. Zostavuje sa na zaklade informacii z G&tovnictva. Uétovnictvo sleduje majetok

z hladiska: konkrétneho druhu majetku a z hl'adiska zdrojov, z ktorych sa obstardva tento

majetok (Rubakova, 2015).

V stivahe sa uvadza za bezné uctovné obdobie hodnota majetku podla jednotlivych poloziek
neupravena o opravné polozky a opravky (brutto), vyska opravnych poloziek a opravok, ktora
sa k nim viaze (korekcia) a hodnota majetku zniZena o tieto opravné polozky a opravky (netto)

(Skalova a kol., 2018).

Majetok podniku sa ¢leni na kratkodoby a dlhodoby. Dlhodoby majetok sa ¢leni dlhodoby
hmotny, nehmotny a finanény majetok. Dlhodoby hmotny majetok je obstarany na tucely

podnikania, a o¢akava sa jeho uzivanie pocas dlhSieho ¢asového obdobia. DIhodoby nehmotny
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majetok ma nefyzicky podobu, dlh§iu dobu pouZzivania aje stanoveny vySkou obstarania

(Rubékova, 2014).

Finan¢na Struktura zahfna kapitalova Struktaru ako jednu zo svojich zloziek. Ak sa urcuje
optimalne zloZenie kapitalovej Struktury, je nutné brat’ do ivahy pritomnost’ premennych, ktoré

maju vplyv na kapacitu kapitalovej Struktiry (Mandasari, 2024).

Kapitalova Struktara je Struktira finanénych zdrojov, z ktorych bol majetok podniku obstarany
a ktorymi je stibezne finan¢ne kryty. Struktura finanénych zdrojov sa uvadza na strane pasiv

v suvahe (Hobza a kol., 2015).

Rozhodnutia o financovani st jednym z hlavnym rozhodnuti, ktoré robi manazment podniku.
Je to preto, lebo podnikatel'sky napad je abstraktny anie je realisticky bez finan¢nych
prostriedkov na jeho realizaciu. Prostriedky st potrebné v kazdej obchodnej c¢innosti.
Financovanie obchodnych operacii moéze byt bud strategickym vyuzitim dlhu alebo

strategickym vyuzitim vlastného imania (Akindiji, 2023).

Vykaz ziskov a strdt je jednym z povinnych a nosnych sucasti uctovnej zavierky. Poskytuje
informacie o efektivnosti jednotlivych podnikovych ¢innosti ako io celkovom finanénom

vysledku podniku (Szydelko a Biadacz, 2016).

Vykaz ziskov a strat charakterizuji Gupta a Chandra (2022) ako zdroj informacii o vynosovej
a nakladovej Struktare podniku, vyslednych ziskoch a stratach, danovom zatazeni pravnickych

0sob.

Vynosy sa chapu ako penazné sumy, ktoré¢ podnik ziskal zo svojej ¢innosti, bez ohl'adu na to,
¢i boli zinkasované. Néklady sa chapu ako ocenenie spotreby vyrobnych faktorov peniaznou
sumou. Kladny rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi, predstavuje uspesnost’ podnikania, ¢im

vyssi je tento kladny rozdiel, tym lepsie (Cizinska, 2018).
Vynosy a naklady sa ¢lenia podl'a druhového ¢lenenia na:

e prevadzkové vynosy — tento druh vynosov tvoria najmi trzby (z predaja tovaru,

vyrobkov, sluzieb, dlhodobého majetku a materialu),

e prevadzkové naklady — jednd sa o ndklady na predany tovar, spotrebu materialu

a energii, sluzby, osobné naklady, odpisy, ostatné¢ prevadzkové naklady,

e finan¢né vynosy — tvoria najmé vynosy z predaja cennych papierov a podielov, prijaté

uroky, kurzové zisky, vynosy z dlhodobého a kratkodobého finanéného majetku,

21


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

e finan¢né ndklady — jedna sa o naklady, ktoré suvisia s obstardvacou cenou predanych

cennych papierov a podielov, platené Groky, kurzové straty a pod. (Novotny, 2024).

Néklady na ¢innosti, ktoré tvoria vyrobu su zékladom v kazdom odvetvi hospodarstva, ¢i uz
v oblasti priemyslu, obchodu alebo sluzieb. Riadenie ndkladov sa pouziva ako vykonovy
ukazovatel' v sukromnych podnikoch v roznych sektoroch, ¢i uz v malych, strednych alebo
vel'kych. Riadenie ndkladov je dolezité, aby sme ¢o najlepSie vyuzili vzacne zdroje, splnili
potreby obyvatel'ov, poskytli socidlny blahobyt (Corréa, de Benedicto a de Melo Carvalho,
2016).

Vysledok hospodarenia predstavuje vysledok ¢innosti uctovnej jednotky, ktory je dosiahnuty
za uétovné obdobie. Uétovny vysledok hospodarenia sa stanovuje pri roénej Giétovnej zavierke
ako rozdiel medzi vynosmi a nakladmi, je zauctovany na ucte ziskov a strat, a rozdiel medzi
aktivami a pasivami, je vycCisleny na kone¢nom ucte stivahovom. Tento uctovny vysledok
hospodarenia predstavuje vysledok hospodarenia za bezné uctovné obdobie (KoSovska a

Bojnansky, 2017).

Podnik méze vykazovat’ bud’ zisk alebo stratu ako vysledok hospodarenia. Ak naklady su vyssie
ako vynosy, dosahuje stratu, pokial’ su naklady nizSie ako vynosy, dosahuje zisk. Vysledok
hospodarenia sa rozliSuje z pohl'adu vykazu ziskov a strat z hospodarskej a finan¢nej ¢innosti.

Sucet tychto ¢innosti predstavuje vysledok hospodérenia pred zdanenim (Sklenka a kol., 2019).

Podnik musi byt schopny vytvarat’ vyssiu pridant hodnotu s minimalnymi nakladmi, ak chce
dosahovat’ zisk a neustale ho zvySovat. Lidrom na trhu sa moze stat’, ak bude vytvarat’ viac

vyhod ako tvori jeho konkurencia (Harvey, 2021).

Poznamky su sucastou uctovnej zavierky podniku a maji svoj vyznam, nakolko obsahuji
informacie, ktoré su dolezité na posudenie stavu majetku, zaviazkov, vysledku hospodarenia
podniku. Poznamky sa svojim obsahom a rozsahom lisia, podl'a toho, ¢i ich zostavuje mikro,

maly alebo vel’ky podnik (Suhanyiova, Suhanyi a Saksova, 2021).

Penazné toky patria do uctovnej zavierky uvadza Murphy (2018). Jednd sa o uzatvorenie
vSetkych penaznych prostriedkov a ekvivalentov, ktoré prichadzajii do podniku a odchédzaja
z podniku. Rozdiel medzi prilivom a odlivom peiiaznych prostriedkov sa nazyva €isty peniazny
tok. Vo vykaze penaznych tokov sa premietaju prijaté a pouzité peiazné prostriedky pocas

obdobia jedného roka.

Cash flow musi byt analyzovany za hospodarsku, investi¢nl a finan¢nu ¢innost’. Hospodarska
¢innost’ zahfna len penazné toky, ktoré vyplyvaju zhlavnej vynosovo-vyrobnej c¢innosti
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uctovnej jednotky. Do tejto ¢innosti by sme zaradili napr. pefiazné prijmy z predaja tovaru
a poskytovania sluzieb, platby za nadkup surovin, platby za nékup sluzieb, platby hotovosti
zamestnancom a pod. Investicna Cinnost’ predstavuje napr. predaj alebo nakup dlhodobého
majetku a iné investicie, ktoré nie su zahrnuté v pefiaznych ekvivalentoch, nakup alebo predaj
dlhodobého nehmotného majetku, vratane patentov, znaciek a koncesii, ndkup alebo predaj

kapitalovych investicii a pod. Finan¢né ¢innosti st ¢innosti, ktorych vysledkom su zmeny vo

vvvvv

1.4 Financ¢na analyza

Uétovné vykazy st vyznamny zdrojom pri spracovani finanénej analyzy. Finan¢na analyza slizi
k celkovému komplexnému zhodnoteniu finan¢ne;j situacie podniku. Pomoze odhalit’ ziskovost’
podniku, vhodnost’ kapitalovej Struktary, efektivnost’ vyuzitia aktiv, schopnost’ splacat’ zavazky
a iné skutoc¢nosti. Finan¢na analyza je neoddelite'nou sucast'ou finan¢ného riadenia. Vysledky
sluzia nielen pre potreby podniku, ale i pre uzivatel'ov, ktori nie s st¢ast’ podniku (Knapkova

a kol., 2017).

Kazdy podnik musi rozvijat’ svoju konkuren¢ni vyhodu, aby prezil a napredoval. Jednou
z vyhod, ktoré podniky potrebuju rozvijat’, je finan¢na vykonnost’ podniku (Pattiasina a kol.,

2024).

Finan¢na a ekonomickd analyza st dva separatne pojmy, ktoré¢ maji rozdielny uhol pohl'adu na
skimant problematiku. Finan¢na analyza sa zameriava na analyzu ¢innosti a zdrojovych tokov,
ako i na vybrané ukazovatele, ktoré prezentuju podnikovu solventnost’, pefiazné toky, udrzat’ sa
na trhu a pod. Ekonomicka analyza predstavuje analyzu vplyvu tuzemskych a zahrani¢nych

efektov ekonomiky na podnik (Farkas, 2020).

Finan¢nd analyza predstavuje rozbor udajov, ktorych prvotnym ahlavnym zdrojom su
syntetické¢ ucty finanéného uctovnictva, resp. Statistickych vykazov, obsahom ktorych st

zostatky uctovnych hodnét tychto uctov (Gurcik, 2018).

Finan¢nad analyza predstavuje proces identifikacie finanénych silnych a slabych stranok
podniku stanovenim vzt'ahov medzi polozkami stivahy a vykazu ziskov a strat. Pomaha posudit’
finan¢nu situaciu podniku a jeho ziskovost’. Porovnavaju sa pomery ukazovatel'ov za podnik za
urcité casové obdobie. Takto vyratané ukazovatele informuju o trende zmeny financnej pozicie

podniku (Sivabagyam, 2016).
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Cielom financnej analyzy je na zdklade vyuzitia finanénych udajov zhodnotit’ aktudlnu
a predchadzajucu vykonnost' podniku a posudit’ jeho udrzate'nost. Analyza by mala byt
systematickd a efektivna. Analyza by mala umoznit' analytikovi pouzit’ finan¢né udaje na

preskimanie obchodnych problémov (Palepu a kol., 2020).
Skoda (2017) ¢leni finanéni analyzu na:

- finan¢nl analyzu ex-post,

- Finan¢nu analyzu ex-ante.
Finan¢na analyza ex post sa nazyva retrospektivna analyza, sleduje sti€asny stav a hodnoti
financné zdravie podniku z pohladu do minulych obdobi. Identifikuje faktory, ktoré su
zodpovedné za sucasny stav v podniku. Finan¢na analyza ex ante resp. perspektivna analyza,
predpovedd vyvoj finan¢nej situacie do buducnosti. Jej cielom je umoznit’ podniku vcas

zasiahnut’ a zabranit’ tak vzniku potencialnych tazkosti.

Zakladom finan¢nej analyzy je sustava pomerovych ukazovatelov, ktord je stanovend na
zaklade uctovnych vykazov stvahy a vysledovky. Okrem tradi¢nych ukazovatelov likvidity,
zadlZenosti, aktivity, rentability, kapitalovej Struktiry, sa uplatiiuji i sthrnné ukazovatele, ktoré
hodnotia vykonnost’ podniku, jeho ekonomicku a finan¢nu situaciu prostrednictvom jedného
Cisla. Analyza a hodnotenie ukazovatel'ov financnej analyzy poskytuje informécie o silnych
aslabych strankach podniku na zéklade porovnania s doporucenymi hodnotami tychto

ukazovatel'ov, resp. hodnotami konkurenénych podnikov (Fotr a kol., 2020).

Finan¢né ukazovatele su zakladné jednoduché nastroje finan¢nej analyzy. Zodpovedaji na

rozne otazky, ktoré stvisia s finanénym zdravim podniku. Finanéné ukazovatele sa ¢lenia na:

e Extenzivne — predstavuje ukazovatele, ktoré¢ informuji o rozsahu, su merané
v objemovych jednotkach. Tieto ukazovatele sa ¢lenia na:
o stavové - zachytdvaju stav majetku a zdrojov jeho krytia k uréitému ¢asovému
okamihu,
o tokové —informuju o zmene medzi ukazovateI'mi, ktora nastala za urcita dobu (napr.
zisk),
o rozdielové — predstavujui rozdiel stavu majetku alebo zdrojov krytia (napr. Cisty
pracovny kapital),
o nefinancné.
e Intenzivne — hovoria o tom, ako podnik vyuziva svoje zdroje (Rackova, 2019).

Finan¢ny analytik hodnoteni ¢asto podnikovi:
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e Rentabilitu — je to schopnost’ podniku zarobit’ prijem a udrzateny rast z hladiska
kratkodobého i dlhodobého. Stupent podnikovej rentability je zaloZeny na vykaze ziskov
a strat, ktory informuje o podnikovych vysledkoch z jednotlivych ¢innosti;
e Solventnost’ — je schopnost’ platit’ zavizky;
e Likviditu — je schopnost’ udrzat’ pozitivny cash flow;
e Stabilitu — schopnost’ zostat’ v podnikani z dlhodobého hladiska, bez znéSania
vyraznych strat pri vykondvani obchodnych ¢innosti (Kissi, 2016).
Rentabilita je schopnost’ podniku generovat’ vynosy presahujice priraditelné néaklady
vynaloZzené na generovanie vynosov zo vsetkych Cinnosti. Zisk je uspesnym vysledkom

kombinacie a vyuzivania podnikovych zdrojov nasadenych do prevadzkovej ¢innosti (Owolabi

a Obida, 2012).

Ako podnik nakladé so svojim majetkom a vyuziva jeho jednotlivé zlozky hovoria ukazovatele
aktivity. Tieto zahfiiaji bud’ dobu obratu alebo pocet obratov za rok. Tieto ukazovatele pracuju
s jednotlivymi zlozkami majetku a kratkodobych dlhov, ktoré sa pomerujt k trzbam (Vochozka

a kol., 2020)

Likvidita hovori o schopnosti podniku premenit’ aktiva na také financné prostriedky, ktoré je
mozné pouzit’ na thradu svojich zaviazkov. Likvidita predstavuje schopnost’ podniku predat’
zéasoby, zinkasovat’ pohl'adavky z obchodného styku, mat’ dostatok hotovosti na bankovom ucte
pre pripad, Ze by podnik potreboval uhradit kratkodobé zavizky. O likvidnom podniku
hovorime, ak ma dostatok finan¢nych prostriedkov na v€asné splatenie svojich kratkodobych

zavazkov (Rengasamy a kol., 2022).

Zadlzenost’ a jej ukazovatele su orientované na sledovanie Struktary finan¢nych zdrojov. Pomer
medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi vplyva na finan¢nu stabilitu podniku. Ak ma podnik viac
vlastnych zdrojov, je oznacovany za stabilny, nezavisly. Ak ma nizky podiel vlastnych zdrojov,
je nestabilny, vykyvy trhu a tiverova neistota mézu mat’ vazne nasledky (Valaskova, Kliestik a

Gajdosikové, 2021).

Finan¢na analyza ex post popisuje len stavy, ktoré nastali v minulosti, a nie je mozné ich zmenit’
v oblasti finan¢ného riadenia. Vd’aka vypoctu a analyze finan¢no ekonomickych ukazovatelov,
je vSak mozné identifikovat’ v akom stave sa podnik bude nachédzat. Buduci vyvoj sa da
odhadnut’ prostrednictvom financnej analyzy ex ante. V ramci tejto analyzy mézeme hovorit

o troch metodach:
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e metody matematicko-Statistické — sem patri napr. Altmanov model, Ch-index, Indexy
IN, Tafflerov model a pod.,

e metoddy bodového hodnotenia — sem patri napr. Douchova bilan¢na analyza, Rychy test,
Tamariho rizikovy index a pod.,

e neurdnové siete (Kisel'akova & Soltés, 2017).

Jencova (2020) ¢leni predikéné modely nasledovne:

¢ bonitné modely:
o metody bodového hodnotenia (ratingové modely) ako napr. Tamariho rizikovy
index, Rychly test, Griinwaldov model,
o matematicko-Statistické metody :
- jednorozmerna diskrimina¢nd analyza (Beaverov model),
- dvojrozmerna diskrimina¢né analyza,
- viacrozmernd diskrimina¢nd analyza (Altmanov model, Tafflerov model,
Beermanov model Index bonity, Indexy IN),
e modely umelej inteligencie (neurdénové siete),
e bankrotové modely:
o matematicko-statistické metody (Indexy IN, G index, Fulmerov model, Index
bonity, Ch index, Altmanov model a pod.),
o Logit analyza (JenCovej ETP model, Virdgova a Hajduhova logistick4 regresia,
Viragova a Kristofov a logisticka regresia).
Pastyr a Baran (2017) vo svojom vyskume zistili, Zze predikéna finan¢na analyza nie je
v podnikoch tak vyuzivana ako financna analyza zamerana na hodnotenie finan¢ného zdravia
podnikov v minulosti resp. sucasnosti. Podniky nepouzivaju predikéntl financnu analyzu najmé
z dovodu Casovej narocnosti, obtiaznosti vypracovania, ale i nepresnosti jednotlivych modelov
tejto analyzy. K najpopularnejs$im predikénym modelom medzi podnikmi patria: Rychly test,
Index bonity, Altmanov model a Tamariho rizikovy index.
Finan¢na analyza podniku je proces aplikdcie systému vedeckych analytickych metdd na
posudenie finan¢nej situdcie podniku. Pomdha zainteresovanym strandm manazmentu
porozumiet’ finanénému zdraviu podniku, ¢o umoziuje predpovedat’ a planovat’ finan¢né
zdravie v budtcnosti, predvidat’ financ¢né rizika, ktorym podnik moze Celit’ (Mo a kol., 2024).
Najvacsi vplyv na zdravy a stabilny rozvoj podnikov maju roézne druhy rizik, avSak najméa

finan¢né riziko. Aby podniky mohli sprdvne fungovat’ a ispeSne dosahovat’ svoje ciele, je
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potrebné porozumiet’ finanénym rizikdm, a prijat’ racionalne metddy na ich riadenie tak, aby sa

predislo potencialnym stratam (Zhu a Liu, 2024).

1.5 Pol’'nohospodarstvo

Pol'nohospodarstvo, zdklad spoloc¢nosti, predstavuje spolahlivy zdroj vyzivy nevyhnutny pre
I'udsku existenciu a zdroven zabezpecuje prijem a zamestnanie pre I'udi v celom potravinovom
dodéavatel'skom retazci (Zhang a kol., 2021). Zahfna praktiky obrabania pddy, pestovania

plodin a chovu zvierat.

Pol'nohospodarstvo je rozmanitéd oblast’, ktord mozno rozdelit’ do r6znych kategoérii na zaklade
roznych kritérii. Jednou z naj€astejSie pouzivanych klasifikacii je delenie na zdklade pouZzitych
polnohospodarskych metdd ako st konvenéné a ekologické pol'nohospodarstvo. Konvencéné
polnohospodarstvo zvy€ajne zahffia pouzivanie syntetickych hnojiv, pesticidov, geneticky
modifikovanych organizmov a maximalizaciu produkcie. Ekologické pol'nohospodarstvo sa
zameriava na prirodné hnojiva, striedanie plodin, biologické metddy na ochranu proti Skodcom
a podporu zdravia pddy a udrzatel'nosti (Taher a kol., 2021). V porovnani s ostatnymi krajinami
EU nie je produktivita ekologického polnohospodérstva na Slovensku taka vysoka, priom
Holandsko, Belgicko a Dansko vedu v ekologickych, najméd zivocisSnych produkénych

systémoch (Kociszewski, 2023).
Priklady Studii, ktoré sa zameriavaju na d’alSie rozdelenie pol'nohospodarstva vo svete podla:

1. typu pestovanych plodin: Nurdin a kol. (2022), Ahmed a kol. (2023),

2. rozsahu produkcie a typu pol'nohospodarskeho subjektu: Da a Guo (2021),
3. velkosti a charakteristiky fariem: Addoun a Hadeid (2022),

4. priestorového rozdelenie a regionalnej vhodnosti: Pan a kol. (2022)

5. vyuzitia pddy a mapovania plodin: Rusnak a kol. 2023,

6. atd.
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1.5.1 Historia a vyvoj pol’nohospodarstva na Slovensku

Historia a vyvoj pol'nohospodarstva v Slovenskej republike boli formované r6znymi faktormi,

od historickych praktik az po moderné vyzvy a inovécie.

Historické poznatky o pestovani plodin achove zvierat v archeologickych lokalitaich na
Slovensku odhal'uju ranné poI'nohospodarske praktiky v Eurdpe (napr. pritomnost’ historickych
zavlazovacich systémov) (Gillis akol.,, 2020, Sldmova akol.,, 2021) a pritomnost
pol'nohospodérskej krajiny s historickymi Struktiirami zdoraziuje bohaté biokultirne dedi¢stvo
krajiny v pol'nohospodarstve (Zacharova a kol., 2022). Aj vyznam pasienok na Slovensku,
ktoré su prevazne vyuzivané na chov hovidzieho dobytka a oviec odraza historické praktiky,

ktoré formovali pol'nohospodarske dedic¢stvo krajiny.

Rozvoj pol'nohospodarstva na Slovensku bol v poslednych desatrociach vyrazne ovplyvneny
kIai€ovymi udalost’ami, ktoré boli zdsadné pre formovanie pol'nohospodarskej krajiny a viedli

k zmenam v celkovej Struktire pol'nohospodarskeho sektora:

e Kolektivizacia pol'nohospodarstva v druhej polovici 20. storocia;

e Prechod na trhovli ekonomiku po roku 1989 - transformacia slovenskej ekonomiky po
roku 1989 smerom k trhovym podmienkam vyrazne ovplyvnila modernizacné procesy
v pol'nohospodarstve, zdoraziujuc aplikaciu principov trhovej ekonomiky a analyzy
ponuky a dopytu.

e Liberalizacia pol'nohospodarstva v 90. rokoch, po ktorej preslo Slovensko, podobne ako
Cesko, vyznamnymi zmenami v polnohospodarskej $trukture;

e Vstup Slovenska do Eurdpskej unie v roku 2004, kedy sa Slovensko v reakcii na
politické zmeny zaviazalo zvysit podiel pody vyhradenej na ekologické
pol'nohospodarstvo. (Bielik, 2023; Lieskovsky a Lieskovskd, 2021; Hencelova a kol.,
2021; Kociszewski, 2023). Po vstupe Slovenska do Europskej tnie v roku 2004 presiel
pol'nohospodarsky sektor vyznamnymi transforméciami, aby sa prisposobil Spolocnej
pol'nohospodéarskej politike a regulacidm spolocného eurdpskeho trhu (Némethova a

Rybansky, 2021).

Ministerstvo podohospodarstva a rozvoja vidieka Slovenskej republiky zohrava od roku 2018
kl'aicovli ulohu v rozvoji narodnej bioekonomickej stratégie, ktord zdoraziiuje udrzatelné

a inovativne postupy v pol'nohospodarskej vyrobe (Fiirtner a kol., 2021).
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Prijimanie pol'nohospodarskych inovécii zohrava kIicova tlohu v ekonomickom rozvoji
sektora, ¢o zdoraziuje vyznam zaclefiovania novych technoldgii a praktik na zvySenie

produktivity a efektivnosti (Sird a Pukata, 2020).

Stucasnt pol'nohospodarsku situaciu na Slovensku ovplyviuju faktory ako legislativa na
ochranu pddy avplyv klimatickych zmien na pol'nohospodarske postupy. Legislativna
o ekologickom pol'nohospodarstve na Slovensku méa dopad na ekonomiku a zddraziuje

vyznam regula¢nych ramcov pri formovani pol'nohospodarskych aktivit (Gubina, 2024).

1.5.2 Rastlinna vyroba a Zivo¢iSna vyroba

Rastlinnd vyroba a ZivoCiSna vyroba st neoddelitelnymi sucastami polnohospodarstva

v podmienkach Slovenskej republiky (Fabianova a kol., 2022).

Rastlinna vyroba

Rastlinnd vyroba je kli¢ovou stucastou polnohospodarstva, na ktoru vplyvaju rozne faktory
ovplyviiujuce jej efektivnost’ a udrzatel'nost’. Charakteristickym znakom pestovania rastlin je
nie len sezoénnost’ v zavislosti od pocasia ale aj od prirodno-klimatickych podmienok (Mamai
a kol., 2020). Preto su jednym z faktorov vplyvu na pol'nohospodarstvo klimatické zmeny,
ktoré mézu mat’ vyznamny dopad na rastlinnti vyrobu tym, Ze ovplyviiuju ornti podu, rast plodin
a vyskyt chordb a Skodcov (Xiao, 2022) Rastliny tvoria zdklad I'udskej stravy a st dolezitym
zdrojom mineralov potrebnych pre I'udsku vyzivu. Napriek tomu je potrebné upravit’ systémy
rastlinnej vyroby tak, aby sa nie len udrzala zvySena produkcia potravin, ale aj znizil negativny

vplyv pestovania plodin na Zivotné prostredie (Roberts a Mattoo 2019).

Pre dosiahnutie udrzatel'nej intenzifikécie rastlinnej vyroby su kI'i¢ové efektivne manazérske
postupy, ktoré zdoraznuju dolezitost’ riadenia environmentalnych zdrojov Fayose (2023). V
snahe dosiahnut’ rovnovédhu medzi ekonomickou zivotaschopnostou a environmentalnou
udrzatelnost’'ou sa v rastlinnej vyrobe na Slovensku aplikuju ekonomické a environmentélne
optimalizacné modely, ktor¢ preukazuju snahy o udrzatel'ny rozvoj tohto odvetvia (Svetlanska
a kol., 2020).
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Zivocisna vyroba

Zivo¢ina vyroba je kI'i¢ovou su¢astou polnohospodarskeho sektora, ktora prispieva nielen k
potravinovej bezpecnosti, ale aj k hospodarskemu rozvoju. V podmienkach Slovenskej
republiky je charakterizovana r6znymi druhmi pol'nohospodarskych zvierat a chovatel'skymi
postupmi, ktoré vyznamne prispievaji k pol'nohospodarskemu sektoru krajiny. Medzi
najpreferovanejSie oblasti zivoCiSnej vyroby na Slovensku patria hoviddzie méso, mlieko,

bravcové méso, ov€ie mdso, hydina a vajcia. (Lazikova a kol., 2019).

Rozvoj zivocisneho sektora je zdsadny pre zabezpecenie dostatocnych potravinovych dodavok
a ekonomickej stability krajiny (Kubicova a kol., 2021). Integracia inovativnych postupov v
zivoCiSne] vyrobe moze zvysit efektivnost a udrzatelnost, c¢im sa zabezpeci
konkurencieschopnost’ sektora na medzinarodnom trhu (Sira a Pukata, 2020). Navyse, vplyv
Industry 4.0, ktory zahfna automatizaciu a digitalizaciu procesov, ma potencial vytvorit’ nové
pracovné miesta a podporit’ rast a inovacie v sektore zivocisnej vyroby (Grenc¢ikova a kol.,

2020).

Sektor zivocisnej vyroby celi aj viacerym vyzvam. Odvetvie je Casto kritizované za to, Ze
konkuruje pol'nohospodarskej pode, ktord by mohla byt’ pouzita na pestovanie potravinarskych
plodin a zaroven je hnacou silou environmentalnych vplyvov na potravinovy systém. V Eurdpe
sa intenzifikacia a Specializacia Zivoci$nej vyroby stale viac spoliehaju na dovoz krmiv, pri¢om
poda potrebnd na vyrobu krmiv bola externalizovand. Tento trend vytvara nesulad medzi
rastlinnou a zivociSnou vyrobou najméd v regionoch s dominanciou chovu dobytka (Alvarez-

Rodriguez a kol. 2024).

Globalny systém zivocisnej vyroby presiel v poslednych desatrofiach vyznamnymi zmenami,
prestivajuc sa od tradiénych k priemyselnejSim formadm vyroby. Medzi hlavné faktory, ktoré
tento prechod sposobili patria rychly rast svetovej populécie, demografické faktory a zlepSenie

socialno-ekonomického postavenia obyvatel'stva (Moekti, 2020)

1.5.3 Environmentalna stranka pol’'nohospodarstva

Pol'nohospodarstvo ma vyznamny vplyv na zivotné prostredie. Ekologické problémy spojené

s pol'nohospodarstvom zahtiiaji degradaciu pody, znecCistenie vody, stratu biodiverzity, emisie
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sklenikovych plynov anadmerné pouzivanie agrochemikalii. Tieto problémy zdoraziuju
potrebu udrzateI'nych rieseni na zmiernenie environmentalneho dopadu pol'nohospodarskych

aktivit (Adedibu, 2023).

Pol'nohospodarstvo sa uzko prelina s environmentalnymi otdzkami, ako su klimatické zmeny a
strata biodiverzity (Watt, 2020). Preto sa pol'nohospodarske systémy vyvijaju tak, aby celili
réznym environmentalnym vyzvam, vratane klimatickych zmien, ochrany biodiverzity a
rastacej populacie. Snahy pol'nohospodarskeho sektora znizit’ uhlikova stopu su kl'acové pre
znizenie emisii sklenikovych plynov a podporu udrzatelnych pol'nohospodarskych praktik

(Zhang a kol., 2023).

Organické pol'nohospodarstvo je casto zdoraznované ako kIiCova prax na podporu
environmentalne udrzateného pol'nohospodarstva. Tento pristup minimalizuje kontamindciu
zivotného prostredia a vyhyba sa pouzivaniu chemickych hnojiv a geneticky modifikovanych

organizmov (Kunsook, 2024).

Okrem toho, polnohospodérske druzstvd zohravaji vyznamnu Ulohu pri ovplyvilovani
farmarov, aby prijimali environmentalne priatel'ské praktiky a inovacie v polnohospodarstve
(dopady klimatickych zmien na polnohospodarstvo v Slovenskej republike podcCiarkuju
nevyhnutnost’ adaptacie a inovacii a je potrebné, aby sa vSetky tieto aspekty zohl'adnovali pri
tvorbe buducich pol'nohospodarskych politik a praktik, aby sa zabezpecilo zdravé a produktivne
prostredie pre buduce generacie). Tieto druzstvd podporuji zvySovanie environmentalnej
udrzatel’nosti fariem tym, Ze poskytuju potrebné zdroje a znalosti na implementaciu ekologicky

priaznivych postupov (Candemir a kol., 2021).

Dopady klimatickych zmien na pol'nohospodarstvo v Slovenskej republike sa stali kI'acovym
faktorom vzhl'adom na vyznamnu tlohu tohto sektora v hospodarstve krajiny. Studie nie len na
Slovensku, ale aj vo svete, zdoraznuju ddlezitost’ pochopenia ich vplyvu na pol'nohospodarske

praktiky a zranitelnost’ sektora (Bend’dkova, 2024):

e Suranny akol. (2022) sa zameriavaju na analyzu vplyvu zmeny klimy na

pol'nohospodarsky sektor a na vyvoj adaptacnych stratégit;

e Listiana a kol. (2021) vyzdvihuju potrebu zvysit' schopnost’ farmarov prisposobit’ sa
zmene klimy, najmé pri extrémnych poveternostnych udalostiach, ako st povodne a

sucha, ktoré vedu k zlyhaniu urody a znizenej pol'nohospodarskej produkcii;
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o Singh (2019) a Ali, a kol. (2024) poukazujii na hmatateI'né G¢inky zmeny klimy na
pol'nohospodarsku produktivitu, vratane zmien vynosov plodin, zdravia hospodarskych

zvierat a celkovej potravinovej bezpecnosti;

e Voropai (2023) analyzuje vplyv klimatickych faktorov ovplyvitujucich pddu
a pol'nohospodarsku produkciu na Slovensku, zdoraziujic potrebu efektivnych

manazérskych postupov;

e Georgilas a kol. (2021) zdoraziuju socioekonomické dopady klimatickych zmien na

vidiecke oblasti, Co ukazuje potrebu reorganizacie pol'nohospodarskej vyroby.

1.5. 4 Ekonomika poI’nohospodarstva

Pol'nohospodarstvo zohrava kl'ai¢ovu tilohu v ekonomike Slovenskej republiky (Ladvenicova,
2023). Po vstupe do Europskej tnie vstipilo slovenské pol'nohospodarstvo na eurdpsky trh, kde
posobia podniky z vyspelych krajin, ktoré predstavuji silntt konkurenciu (Szabo a Grznar,
2015). Vstup do Europskej Unie vSak umoznil cerpat’ aj financéné zdroje na podporu
polnohospodarstva, ktoré by mali sizit na zvySenie jeho Urovne a celkovej efektivnosti

(Némethova a Civan, 2015).

V stcasnosti sa pozornost’ viac nez kedykol'vek predtym sustred’'uje na financnl situaciu
podnikov. Situdcia v polnohospodarstve, ktoré je primarnym odvetvim narodného
hospodarstva Slovenskej republiky, nie je vynimkou. Preto je nevyhnutné, aby si
pol'nohospodari uvedomili zadkladné faktory, ktoré ovplyviiuji ich prosperitu, uspesnost’,
vykonnost’ a schopnost’ udrzat’ sa v konkuren¢nom prostredi (Vavrek, Kravcakova Vozarova a

Kotuli¢, 2021).

Na hodnotenie finan¢ného zdravia pol'nohospodarskych podnikov na Slovensku boli pouzité
rozne modely, ktoré zdoraznuju vyznam financnej stability v sektore (Vavrek a kol.., 2022).
Tieto modely poskytuju cenné informécie o finan¢nej vykonnosti podnikov, Co zabezpecuje
dlhodobu udrzatel'nost’ polnohospodarskeho sektora. K pochopeniu modelov hodnotenia
finanéného zdravia pol'nohospodérskych podnikov prispievaji rdzne Stadie, napr. od
ValaSkova a kol. (2021), Trachlikova (2021), Akhmetova a kol. (2024), Bezpartochnyi,
bpituenko, Bezpartochna (2021), Zhang a Fan (2022), Regmi a Featherstone (2021), Li (2024),
Chen a kol. (2021).
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1.5.5 PoPnohospodarska poda

PoI'nohospodarska poda na Slovensku zohrava zasadnt ulohu a tvori vyznamnu cast’ celkove;j
rozlohy krajiny (pokryva priblizne 49,16 % celkovej rozlohy). Jej dominantnymi zlozkami su

ornd poda a trvalé travnaté porasty (Némethova a Rybansky, 2021; Makovnikova a kol., 2023).

Riadenie pol'nohospodarskej pddy na Slovensku je kIi¢ovym aspektom pre udrzanie a rozvoj
pol'nohospodarskej ekonomiky. Dolezitou sucast'ou tohto riadenia su faktory, ktoré ovplyvituja

ceny najmu pol'nohospodarskej pody (Takac, a kol., 2020).

Ochrana pol'nohospodarskej pody na Slovensku bola dlhodobo predmetom hodnotenia, pretoze
tvori vyznamnu Cast’ krajiny (Machnicova, 2021). Legislativa a reguléacie tykajuce sa ochrany
pol'nohospodarskej pody st predmetom mnohych §tadii, ktoré sa zameriavaji na pravne ramce
a vyzvy spojené s ochranou polnohospodarskych zdrojov na Slovensku (1114, 2019). Tieto
pravne aspekty st kl'icové pre zabezpecenie udrzatelného vyuzivania pddy pre sucasné aj
buduce generécie (Pipiskova a kol., 2022). Rozhodnutia Ustavného sudu Slovenskej republiky,
ktor¢ otvorili trh s pddou, mali vyznamné dosledky na praktiky nadobudania a spravy pody, ¢o
vyrazne ovplyviluje vyuZivanie pddy a polnohospodarske aktivity (Szilagyi a Csiitortoki,

2022).

Dynamika zmien vyuzivania pol'nohospodarskej pody v priebehu ¢asu odraza vyvoj krajiny a
socio-ekonomické faktory ovplyviiujuce rozhodnutia o riadeni pddy. Faktory ako urbanizicia,
koncentracia pody, uchvacovanie pody a vynatie pddy na nepol'nohospodarske ucely

ovplyviuju transformaciu pol'nohospodarskej pody na Slovensku (PalSova a kol., 2022).

1.6 Zhodnotenie silnych a slabych stranok, prilezitosti a ohrozeni

pre podnik zaoberajuci sa po’nohospodarskou prvovyrobou

Zhodnotenie silnych a slabych stranok, prilezitosti a ohrozeni je uzitocny néstroj na posudenie
silnych a slabych stranok podniku, ako aj prilezitosti a hrozieb, ktoré ho ovplyviiuja. Pre
polnohospodarsky podnik zamerany na rastlinnii prvovyrobu by zhodnotenie mohlo vyzerat

takto:
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Silné stranky (Strengths)

1.

urodna poda: region mdze mat priaznivé podmienky pre pestovanie réznych plodin,

¢o umoziuje dobra urodu,

klimatické podmienky: ak je klima vhodnd, moéZe to znamenat stabilné a

predvidatel'né vegetacné obdobia,
lokalita: blizkost’ k trhom a infrastruktura méze ulahcit’ distribliciu a predaj produkcie,

skusenosti a odborné znalosti: ak ma podnik kvalifikovany a skiseny personal, moze

to prispiet’ k efektivnejSiemu riadeniu a lep$im vysledkom.

Slabé stranky (Weaknesses)

1.

zavislost’ na pocasi: pol'nohospodarstvo je vel'mi citlivé na zmeny pocasia, ¢o moze
ovplyvnit’ produkciu,

finan¢né zdroje: moZzno nedostatok kapitalu na investicie do modernych technologii
a zariadeni,

zavislost’ na jedinom druhu plodiny: ak podnik pestuje len jednu alebo malo druhov

plodin, méze to zvysit riziko v pripade, Ze jedna z nich zlyha,

nedostatok inovacii: ak sa nepouzivaju moderné technolégie a postupy, mdze to viest’

k nizSej efektivite a konkurencieschopnosti.

PrileZitosti (Opportunities)

1. dotécie a granty: moznost ziskat’ finanéna podporu od tatu alebo EU na modernizaciu
a rozvoj,

2. trendy v ekologickom pol'nohospodarstve: rasttici dopyt po ekologickych produktoch
mdze byt prilezitostou pre diverzifikaciu a zvySenie zisku,

3. technologicky pokrok: inovacie v oblasti agrotechniky a biotechnologie mézu zvysit
produktivitu a efektivitu,

4. exportné moznosti: rozSirenie na medzinarodné trhy moZe zvysit trzby a
diverzifikovat rizika.

Hrozby (Threats)
1. klimatické zmeny: zmena klimy mdze negativne ovplyvnit urodu a zvysit rizika

spojené s pol'nohospodarskou produkciou,

34


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

2. cenova volatilita: vykyvy cien na trhoch s pol'nohospodarskymi komoditami mdzu

ovplyvnit stabilitu prijmov,

3. regula¢né zmeny: nové legislativne predpisy mézu zvysit' nédklady alebo obmedzit
urcité praktiky,

4. Skodcovia a choroby: zvySené riziko vyskytu Skodcov a chorob moéze ohrozit’

produkciu.

Uvedené zhodnotenie poskytuje prehl'ad hlavnych faktorov, ktoré mozu ovplyvnit

pol'nohospodarsky podnik a méze sluzit’ ako zaklad pre strategické planovanie a rozhodovanie.
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2 Metodické aspekty finan¢no-ekonomického hodnotenia

Pouzity metodicky aparat je pomerne znamy a v praxi ¢asto vyuzivany. Pravdou je aj to, Ze
nielen v praktickej, ale aj v teoretickej rovine moze dojst’ k roznemu chapaniu terminologie,
najmd nazvu financnych a ekonomickych ukazovatel'ov a k odliSnému postupu ich vypoctu.
Preto v tejto Casti tohto pisomného dokumentu prindSame metodické postupy kvantifikécie
vybranych — rozhodujicich ukazovatel'ov pouzitych v analyze finan¢no-ekonomického stavu
a vybranych  ukazovatelov  ekonomickej efektivnosti  syntetickych  ukazovatelov

analyzovaného AGRO podniku. Metodicky postup je spracovany podl'a autora Gurcika (2018).
Finan¢nd analyza hrd klucovli ulohu pri hodnoteni moznosti zvySovania ekonomickej
efektivnosti rastlinnej vyroby z viacerych dovodov:

A. Identifikacia nakladov a vynosov

1. Nakladova analyza:

o priame naklady: finan¢na analyza pomaha presne identifikovat’ a kvantifikovat’
priame naklady spojené s rastlinnou vyrobou, ako st ndklady na osivé, hnojiva,

pesticidy, pracovnu silu, energiu a stroje,

o nepriame naklady: okrem toho sa analyzuju aj nepriame naklady, ako su
rezijné naklady a amortizacia zariadeni, ktoré moézu ovplyvnit celkova

ziskovost’.
2. Vynosova analyza:

o vynosy z produkcie: finan¢na analyza umoznuje odhadnut’ potencidlne vynosy

z predaja plodin, €o je nevyhnutné pre postdenie ziskovosti,

o trhové ceny: analyzuju sa aj fluktuicie cien komodit a dopytu na trhu, ¢o
pomaha predikovat’ budice vynosy a planovat produkciu podla trhovych

podmienok.

B. Hodnotenie investicii
1. Navratnost’ investicii (ROI):

o finan¢na analyza poskytuje ndstroje na hodnotenie navratnosti investicii do
novych technologii a inovacii, ako su precizne polnohospodarstvo,

automatizacia a biotechnologie,
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o pomaha urcit, ktoré investicie si najefektivnejsie a maju najvacsi potencial pre

zvySenie produktivity a ziskovosti.
Rizikova analyza:

o analyza rizik spojenych s investiciami umoziiuje manazérom lepSie sa pripravit’
na potencialne finan¢né rizika a prijimat’ informované rozhodnutia o alokéacii
zdrojov.

Optimalizacia finanénych tokov

Finanéné planovanie a rozpoctovanie:

o pomocou finan¢nej analyzy je mozné vytvorit podrobny finanény plan a
rozpocet, ktory pomaha optimalizovat’ finanéné toky a zabezpecit', Ze podnik ma

dostatocné finan¢né zdroje na pokrytie vsetkych potrebnych vydavkov,
Kontrola a monitorovanie:

o financna analyza umoznuje priebezné sledovanie a kontrolu finanénych
vydavkov a vynosov, o je kluCové pre udrzanie finan¢nej discipliny a
dosiahnutie stanovenych ciel'ov.

Efektivne vyuzitie zdrojov
Optimalizacia vyuZitia vstupov:

o finan¢na analyza pomaha optimalizovat’ vyuzitie vstupov, ako su hnojiva,

pesticidy a voda, ¢o vedie k znizeniu nakladov a zvyseniu efektivnosti vyroby,
Vyhodnotenie alternativnych postupov:
o porovnanim ndkladov a vynosov réznych pestovatel'skych postupov a technik je

mozné identifikovat’ najefektivnejSie metddy a pristupy, ktoré maximalizuju

zisky a minimalizuji naklady.

. Dlhodoba udrzatel’nost’

Udrzatel’né financovanie:

o finan¢na analyza podporuje identifikaciu a implementaciu udrzatelnych
finan¢nych stratégii, ktoré zabezpecia dlhodobii ekonomicku stabilitu a rast

pol'nohospodarskych podnikov.
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2. Environmentalne a socialne aspekty:

o hodnotenie finanénych dopadov environmentdlnych a socidlnych iniciativ

umoziuje integrovat’ udrzatel'nost’ do ekonomickych stratégii, o mdze viest’ k

Vyznam finan¢nej analyzy pri hodnoteni moznosti zvySovania ekonomickej efektivnosti
rastlinnej vyroby spociva v jej schopnosti poskytovat’ presné a komplexné udaje o nékladoch,
vynosoch, investicidch a finan¢nych tokoch. Tato analyza umoziuje manazérom a investorom
prijimat’ informované rozhodnutia, optimalizovat’ vyuzitie zdrojov a planovat’ pre dlhodoby

uspech a udrzatelnost’ pol'nohospodarskych podnikov.

2.1 Horizontalna a vertikalna analyza majetku a kapitalu

Majetok a zdroje jeho krytia su uvedené v i€tovnom vykaze siivaha. Na jednej strane suvahy
je majetok, v ¢leneni na: neobezny majetok, obezny majetok a ¢asové rozliSenie na strane
majetku a na druhej strane je vlastné imanie a zadvézky spolu v ¢leneni na: vlastné imanie,
zavazky a Casové rozliSenie na strane vlastného imania a zavizkov spolu. Neobezny majetok
ma podnik k dispozicii dlhodobo, tvori ho dlhodoby hmotny, dlhodoby nehmotny a dlhodoby
finanény majetok. ObeZzny majetok sluzi k prevadzke podniku, je tvoreny zdsobami,
pohladavkami  (kratkodobymi a dlhodobymi), kratkodobym financnym majetkom
a finanénymi uétami. Casové rozlidenie na strane aktiv tvoria naklady a prijmy buducich obdobi
kratkodobé a dlhodobé. Kapital podniku moze pochadzat’ z vlastnych alebo cudzich zdrojov.
Vlastné imanie je tvorené zakladnym imanim, kapitdlovymi fondami, fondami zo zisku
a vysledkami hospodarenia minulych rokov a za uctovné obdobie po zdaneni. Cudzie zdroje su
tie, ktoré si podnik pozi€ia, zavizky v stivahe tvoria rezervy, zavizky (kratkodobé a dlhodobé¢),
kratkodobé financné vypomoci a bankové tvery (dlhodobé a bezné). Stranu pasiv dotvéra
casové rozliSenie na strane pasiv, ktorého sucastou su vydavky a vynosy buducich obdobi
kratkodobé a dlhodobé. V predkladanej monografii sa zameriame na zhodnotenie stavu

a vyvoja uvedenych ukazovatelov.
Posudenie financovania majetku a dodrzanie platnosti zlatého bilancného pravidla:
Pre dlhodoby majetok:

Na obstaranie dlhodobo viazaného majetku (DM) je potrebné, aby sme vyuzili financné zdroje,
ktoré su dlhodobo k dispozicii. Taky zdroj predstavuje vlastny kapital (VK) a dlhodoby cudzi
kapital (DCK). Dlhodoby cudzi kapital je tvoreny dlhodobymi zavédzkami, dlhodobymi

38


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

bankovymi Uvermi, dlhodobymi rezervami, vynosmi a vydavkami budicich obdobi
dlhodobymi z ¢asového rozliSenia pasiv. Do dlhodobého majetku patria polozky neobezného
majetku, dlhodobé pohladavky, néklady a prijmy budtcich obdobi dlhodobé. Pri porovnani

mozeme zistit’ nasledovné:

1. podnik je prekapitalizovany — ak je dlhodobych zdrojov viac, ako je objem

neobezného majetku
DM - (VK +DCK) <0 (1)

2. podnik je podkapitalizovany — ak dlhodobé zdroje nepostacujui na krytie neobezného

majetku
DM — (VK + DCK) >0 (2)
3. majetok podniku je optimalne financovany
DM - (VK +DCK) =0 3)
Pre kratkodoby majetok:

Na obstaranie kratkodobého majetku (KM) mézeme vyuzit’ kratkodobé financné zdroje, ale aj
dlhodobé¢ finan¢né zdroje, ktoré s k dispozicii viac ako 1 rok. Kratkodoby cudzi kapital je
tvoreny kratkodobymi zévdzkami, kratkodobymi finanénymi vypomocami, beznym
bankovymi uvermi, kratkodobymi rezervami, vynosmi a vydavkami budtcich obdobi
kratkodobymi. Kratkodoby majetok tvoria zasoby, kratkodobé pohladavky, kratkodoby
finan¢ny majetok, finan¢né Gcty, naklady a prijmy buducich obdobi kratkodobé. Pri porovnani
moZeme zistit nasledovné:

1. podnik je prekapitalizovany — ak je kratkodoby majetok vyss§i ako objem
kratkodobych cudzich zdrojov

KM - KCK>0 4)

2. podnik je podkapitalizovany — ak je kratkodoby majetok nizsi ako kratkodobé cudzie

zdroje
KM - KCK <0 )
3. majetok podniku je optimalne financovany

KM - KCK=0 (6)

39


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

Pre zlaté bilan¢né pravidlo:

Zakladom zlatého bilan¢ného pravidla je, aby uctovna hodnota likvidného kratkodobého
majetku (KLM) prevysovala hodnotu kratkodobych cudzich zdrojov (KCK). Do kratkodobého
likvidného majetku patria zasoby, kratkodobé pohladavky, kratkodoby finanény majetok,
finan¢né ucty, a prijmy budlcich obdobi kratkodobé. Do kratkodobych cudzich zdrojov
zarad’'ujeme kratkodobé zavizky, bezné bankové uvery, kratkodobé finan¢né vypomoci

a vydavky buducich obdobi kratkodobé. Pri porovnani mézeme zistit’ nasledovné:
1. podnik vytvéra Cisty pracovny kapital
KLM - KCK >0 (7
2. podnik vytvara nekryty kratkodoby dlh
KLM -KCK <0 (8)

(Guréik, 2018)

2.2 Horizontalna a vertikialna analyza vynosov, nakladov a vysledku

hospodarenia

Naklady podniku predstavuju penazné ciastky, ktoré podnik vynalozil s cielom ziskania
vynosov. Vynosy reprezentujii ocenené vystupy, ktoré podnik nadobudol za urcité casové
obdobie. Vysledok hospodarenia zodpovedd rozdielu uctovnych vynosov a uctovnych

nakladov.
vysledok hospodarenia = vynosy — naklady 9)
Ak:
e vynosy > nadklady — podnik v tomto pripade vytvara zisk,

e vynosy < naklady — podnik v tomto pripade vykazuje stratu,

¢ vynosy = naklady — podnik ma v tomto pripade nulovy zisk a nevykazuje stratu.
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2.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity umoznuju posudit’ ako efektivne podnik vyuziva svoj majetok, ale aj
zdroje jeho financovania. Tento efekt byva vyjadreny bud’ dobou obratu jednotlivych poloziek

majetku (zavizkov) alebo ich obratom.

Ukazovatel’ doby obratu charakterizuje, za aki dobu sa vyraz v Citateli pomerného ¢isla obrati,

pokial’ ukazovatel’ obratovosti informuje kol'’kokrat sa za analyzované obdobie obrati.

zasoby

doba obratu zasob = 365 (10)

prevadzkové trzby

respektive

zasoby

doba obratu zasob = 365 (11)

prevadzkové naklady ©

Do hodnoty prevadzkovych trzieb zahfiiame trzby za predany tovar a za predané vlastné
vyrobky a sluzby. Pod prevadzkovymi ndkladmi rozumieme vyrobnu spotrebu (néklady za

spotrebovany material, energiu a sluzby) a ndklady vynaloZené na predany tovar.

kratkodobé pohl'adavky 365

doba inkasa kratkodobych pohl'adavok = (12)

prevadzkové trzby

Obdobne ako obrat zasob, tento ukazovatel vypoveda o tom, kolko dni trva obdobie od

vystavenia faktiry az po jej thradu odberatel'om — inkasovanie.

. ’ , . _ zavazky
doba splatnosti kratkodobych zdrojov = S —— 365 (13)
respektive
doba splatnosti kratkodobych zdrojov = zhvazky 365 (14)

prevadzkové naklady

Pri analyze doby splatnosti zavdzkov ich hodnotu vzdy porovnavame aj s dobou inkasa

pohladavok.

. _ aktiva
doba obratu majetku = odnikové by 365 (15)

Ukazovatele obratu ekvivalentné jednotlivym ukazovatel'om sa vypocitajii ako ich obratena

hodnota. Napriklad:

. dnikové trib
obrat majetky = P2CRNOVEIERY (16)

aktiva
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2.4 Likvidita podniku a platobna schopnost’

Prevadzkové riziko je spojené s nastrahami, ktoré mézu ohrozit’ vyrobu a predaj produkcie.
V ramci prevadzkového rizika mézeme osobitne hovorit o vyrobnom riziku stvisiaceho
s manazmentom vyroby a o realizacnom riziku, ktoré je Uzko prepojené na vyrobu, avsak

priamo suvisi s realizaciou, ergo s predajom produktov.

Financéné riziko plynie z nadmerného zadlzenia a z neho suvisiacej platobnej neschopnosti.
Podnik sa dostdva do platobnej neschopnosti vtedy, ak nie je schopny uhradit’ svoje pefiazné
zavazky splatné k danému terminu a v nezniZenej Uctovnej hodnote, ato okamzite resp.
v kratkej dobe. Finan¢né riziko suvisi s ithradou najma prevadzkovych — kratkodobych — dlhov,
ale aj dlhodobych dlhov. Urgentné, s okamzite sa prejavujicimi neziaducimi nasledkami su
najmé nevybavené Uhrady splatok dlhodobych dlhov. Medzi prevadzkové dlhy zaradujeme
najmi kratkodobé zavizky voci dodavatelom, zamestnancom a $tatu. Tieto dlhy by mali byt
uhradzané predovsetkym z inkasovanych trzieb. Dlhodobé zavizky su spité s investovanim
a zvykneme ich oznacCovat’ aj ako finan¢né dlhy. Su prezentované dlhodobymi zavédzkami a
bankovymi uvermi. Ich ihrada je realizovana zo zisku po zdaneni; pripadne aj z odpisov. Ak
trzby su do takej miery nizke, ze neumoznuji thradu kratkodobych dlhov, je takmer isté, Ze

podnik bude mat’ nedostatok penazi na thradu financnych dlhov.

Kratkodoba likvidita je miera schopnosti podniku uhradzat kratkodobé dlhy penaznymi
prostriedkami ziskanymi spefiazenim kratkodobého likvidného majetku. Uvedend miera je
vyjadrena indexom. Citatel' kvantifikovaného indexu je totozny s uétovnou hodnotou
celkového alebo vybraného kratkodobého likvidného majetku a menovatel pomerového

ukazovatela sa rovna uctovnej hodnote kratkodobych dlhov.

Kratkodoba likvidita je posudzovand pomocou celkovej likvidity, beznej likvidity, pohotovej
likvidity a ak méme k dispozicii aj analytickl evidenciu stivahovych Gctov, je vhodné doplnit’

trojicu ukazovatel'ov aj o okamzitu likviditu.

ZAS+KPOH+KFM+FU+KPBO

celkova likvidita (likvidita 3. stupiia) = ZAVTBUTKFVIKVED (17)
kde:
e ZAS = zasoby,
e KPOH = kratkodobé pohl'adavky,
e KFM = kratkodoby finan¢ny majetok,
e FU = finan¢né ucty,
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e KPBO = kratkodobé¢ prijmy buducich obdobi,

e KZAV = kratkodobé zavizky,

e BU = bezné tvery,

e KFV = kratkodobé¢ finanéné vypomoci,

e KVBO = kratkodobé vydavky buducich obdobi.

Ukazovatel' udava kolkokrat je mozné uhradit’ kratkodobé dlhy v pripade speiazenia
kratkodobého likvidného majetku vo vyske jeho uctovnej hodnoty. Vyssia hodnota celkovej
likvidity zvySuje pravdepodobnost’ bezproblémovej uhrady kratkodobych dlhov, ¢o znizuje
finan¢né riziko a teda aj riziko platobnej neschopnosti. Odporuc¢ana hodnota ukazovatel'a nema

byt nizsia ako 1,50 a vyssia ako 2,50.

Ak dlhova politika podniku je ,,nastavena“ tak, ze podnik vykazuje vyssi stav kratkodobych
zavazkov, €o je vsulade spodpisanymi zmluvami so svojimi doddvatemi, vtedy doba
splacania kratkodobych zévézkov v porovnani so zmluvne dohodnutou priemernou dobou
inkasa kratkodobych pohladavok je dlhsia. Tento sofistikovany postup pozitivne ovplyviiuje
prevadzkové penazné toky a podnik si méze dovolit’ nizsi ukazovatel' likvidity, ktory je
adekvatny rozdielu doby obratu pohl'addvok a zavidzkov. Tu je potrebné pamétat’ na to, Ze tento

stav vykazuje vysSie realizacné riziko pri neocakavanom poklese predaja.

KPOH4+KFM+FU+KPBO

bezna likvidita (likvidita 2. stupna) = ZAVTBUTKFVAKVEO

(18)

Bezna likvidita vypoveda o miere schopnosti podniku zaplatit’ kratkodobé dlhy bez penazi
ziskanych z predaja zasob. Realiza¢né riziko pri poklese dopytu po produktoch sa zvysi. Pokles
predaja produktov suvisi aj s poklesom pravdepodobnosti transformacie vyrobnych zasob na
vyrobky a v kone¢nom dosledku na peniaze. Bezna likvidita simuluje situdciu, kedy by bol

pozastaveny predaj zasob.

Kratkodobé pohl'adavky v dobre fungujucom podniku mozno povazovat za takmer isté peniaze
a je iba otdzkou Casu, kedy ich podnik zinkasuje. VyuZijic tato informéciu, bol stanoveny

interval hodnoty ukazovatel’a, ktorého minimum je 1,0 a maximum 1,50.

KFM+FU
KZAV+BU+KFV+KVBO

pohotova likvidita (likvidita 2. stupna) = (19)
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Pri vypocte penaznej likvidity sa v Citateli pomerového ukazovatela nachadzaji iba

najlikvidnejsie majetkové sucasti.

Skusenosti z podnikov pdsobiacich vo vyspelom trhovom prostredi ndm potvrdzuju, ze tctovna
hodnota najlikvidnejSich — peniaznych a takmer petiaznych — majetkovych zloziek musi byt’ na
urovni jednej pétiny uctovnej hodnoty kratkodobych dlhov. Ukazovatel' pohotovej likvidity
nachadzajici sa v intervale od 0,2 do 0,8 budeme povazovat za vyhovujaci, ktory hovori
o primerane] schopnosti podniku hradit’ svoje kratkodobé dlhy prostrednictvom svojich

penaznych ekvivalentov.

V praxi moze nastat’ situdcia, kedy staré bezné uvery su de facto uhradené novymi. Napr. v
podnikatel'skej praxi niektorych podnikov, ktorych vyroba ma sezénny charakter. V takychto
podnikoch tvoria zna¢ny podiel kratkodobé bankové uvery, ktoré sa v okamziku splatnosti
spravidla obnovuju poskytnutim nového bankového tiveru. Ak teda uverovy rating podniku to
umoziuje, tato situdcia sa moze opakovat’ a pravidelne na konci roka podnik vykazuje vo svojej
suvahe porovnatel'nu uctovni hodnotu beznych tverov. Pre objektivne postudenie likvidity je
preto vhodnejSie pouzit’ tzv. ,,prevadzkova®, resp. ,,beziiverova®“ likviditu, ktord nepocita
s potrebou uhrady tveru, ked'Ze je vysoko pravdepodobné, ze dojde k tthrade starého tiveru
novym. Redlne istenie sa proti inkasnému riziku je niekde medzi ,klasickou* likviditou a
,bezuverovou* likviditou, pri vypocte ktorej neuvazujeme s vytvorenim petiaznej hotovosti na

uhradu beznych — kratkodobych uverov.

ZAS+KPOH+KFM+FU+KPBO

bezuverova celkova likvidita = - (20)
KZAV+KVBO
, PRV P KPOH+KFM+FU+KPBO
bezuverova bezna likvidita = - (21)
KZAV+KVBO

KFM+FU

bezuverova pohotova likvidita = ————
KZAV+KVBO

(22)
2.5 Zadlzenost’ podniku

Pod pojmom zadlZenost’ madme vo vSeobecnom vyzname na mysli stav, kedy subjekt vykazuje
dlhy. Majetok, ktory subjekt — podnik — vyuziva je ,urcéitym podielom* financovany aj

z cudzich — pozi¢anych — zdrojov. Lez vyrok ,zadlZeny podnik“ v nas evokuje predstavu
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podniku, ktory je neimerne zadlzeny. Uroven zadlzenosti mozeme vyjadrit v menovej jednotke
(EUR), no ovel’a vyssiu vypovedaciu hodnotu v§ak maju pomerové ukazovatele zadlZzenosti,

ktoré su zaroven priestorovo porovnatel'né.

Zakladnym ukazovatelom zadlzenosti je celkova zadlZenost’ podniku, ktory tiez moZeme
nazvat’ koeficientom, resp. stupiiom zadlZenosti podniku. Celkova zadlZzenost’ podniku moze
byt vyjadrovana podielom cudzich zdrojov na uctovnej hodnote majetku podniku (resp. na
uctovnej hodnote zdrojov krytia majetku — pasiv) alebo tento pomer moze byt’ vyjadreny aj v

percentach. Vysoka uroven tohto ukazovatel'a znamend vysoku uroven zadlZenosti podniku.

cudzi kapital

celkova zadlZenost podniku = (23)

pasiva

Z dovodu vyssej vypovedacej schopnosti je vhodné celkovi zadlZenost' atomizovat' na
detailnejSie pomerové ukazovatele. Umozni nam to preciznejsie posudit’ podiel jednotlivych

zloziek cudzich zdrojov na finanénom kryti majetku.
CZP = DZP + KZP + RZP (24)

kde:

e CZP =celkova zadlzenost podniku,
e DZP =dlhodoba zadlzenost' podniku,
e KZP =kratkodoba zadlZzenost’ podniku,

e RZP =miera zadlZenosti podniku rezervami.
DZP = dlhodol?é dlhy 25)
pasiva
KZP = krétk;:;‘l:j dlhy (26)
RZP = "2 27)

Dlhodobu zadlzenost’ podniku by sme mohli eSte detailnejSie hodnotit’” z pohl'adu podielu
dlhodobych zaviazkov a dlhodobych tverov. Mieru zadlzenosti podniku rezervami by sme si

mohli hodnotit’ z pohl'adu dlhodobych a kratkodobych rezerv a i.
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Stupeii samofinancovania podniku (SSP) je opozitnym ukazovatelom stupna zadlzenosti
podniku. Z tohto pohl'adu by sme mohli dedukovat’, Ze prispdsobenim interpreticie mozeme
ukazovatel' CZP substituovat’ ukazovatelom SSP a ze CZP + SSP = 1. AvSak nie vzdy je tomu
tak.

Realitou je, Ze U¢tovna hodnota pasiv je suctom hodnédt vlastného imania podniku, jeho

zavazkov a ¢asového rozliSenia pasiv. Plati teda rovnica, podla ktorej
CZP + SSP + PoCasRoKa = 1 (28)
Kde:
e PoCasRoKa = koeficient charakterizujuci podiel &asového rozlisenia pasiv na kapitali

podniku. Cim je podiel asového rozliSenia v kapitalovej Struktire podniku vyssi, tym,

je vyssi aj jeho vyznam pri hodnoteni jeho zadlzenosti.

SSp = vlastné imanie (29)

pasiva

casové rozliSenie pasiv

PoCasRoKa = (30)

pasiva

Urokové krytie je ukazovatel, ktory oznaéuje kolkokrét sa z celkového zisku pred odpoditanim
nakladov na turoky ajeho zdanenim mdézu uhradit’ naklady na cudzi kapitdl v podobe
nakladovych urokov. Urokové krytie ukazuje velkost bezpecnostného vankii§a pre veritela.
Tento ukazovatel' je jeden z kli¢ovych ukazovatelov pre ratingové agentiry. Cim vyssie
hodnoty ukazovatel nadobuda, tym vysSia je jeho schopnost' platit ndklady spojené s
vyuzivanim cudzieho kapitalu. Za ,,hranicu ohrozenia povazujeme hodnotu ukazovatel'a 2,5 —

3,0.

EBIT

urokové krytie =

(1)

n

kde:
e U = nakladové uroky.

V pripade, ze urokové krytie je nizSie ako 1, pristupuje sa k vypoctu ukazovatel’a, ktory berie

do uvahy alternativu, ze tiroky budu uhradzané nielen z nezdaneného vysledku hospodérenia

46


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

vratane nakladovych trokov, ale aj z odpisov, ktoré su sice ndkladmi, avSak nie vydavkami.

Preto v pripade nudze by mohli byt’ na tento ucel pouzité.

EBITDA

urokové krytie = (32)

n

2.6 Penaziné toky podniku

Pri analyze penaznych tokov, ktora nam poskytuje dodatoéné informacie pre hodnotenie
platobnej schopnosti sme pouZili nepriamu metddu. Nepriama metoda vykazovania cash flow

spociva v korekcii vysledku hospodarenia o:
a) nepenazné polozky vysledovky:

¢ ndklady, ktoré nie su vydavky,

e vynosy, ktoré nie su prijmy,
b) zmenu Cistého pracovného kapitalu, ktory je rozdielom kratkodobého likvidného majetku
(v tomto pripade bez peniazi v hotovosti a na uctoch v bankach) a kratkodobych dlhov,

c) vplyv vSetkych ostatnych poloziek, ktorych peniazné toky su peniaznymi tokmi z investicnej

¢innosti alebo peniaznymi tokmi z finan¢nej ¢innosti.

Stipcovy model stanovenia cash flow — Net CF

V praktickej analytickej ¢innosti je najCastejSie pouzivany. Ide o vertikalne zostavenie vykazu,

ktory:

e sleduje tvorbu a vyuzitie finanénych zdrojov vo sfére obvyklej hospodarskej ¢innosti

s vnutornym ¢lenenim na polozky, ktoré upravuju vysledok hospodarenia,
e vykazuje prijem a vydavky finanénych prostriedkov vo sfére investicnej ¢innosti,

e sleduje tvorbu dlhodobych finanénych zdrojov pri financovani jednoduche;j i rozsirenej

reprodukcie firmy.

Platformou pre vypocet cash flow z hospodarskej ¢innosti je vysledok hospodarenia za tictovna

jednotku po zdaneni.

Net CF = CFzHC + CFzFC + CFzIC (33)
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kde:
e HC =hospodarska ¢innost’,
e FC = financ¢na ¢innost,
e IC  =investi¢na &innost.
CF zHC

= vysledok hospodarenia po zdaneni

+ odpisy

+/- zmena stavu kratkodobych rezerv

+/- zmena stavu nakladov a prijmov budtcich obdobi kratkodobych

+/- zmena stavu vynosov a vydavkov buducich obdobi kratkodobych

+/- zmena stavu zasob

+/- zmena stavu kratkodobych pohl'adavok

+/- zmena stavu kratkodobych zavazkov

+/- zmena stavu kratkodobého finanéného majetku (34)
CFzIC

= +/- zmena stavov DNM (dlhodobého nehmotného majetku) a DHM (dlhodobého hmotného

majetku)
+/- zmena stavu DFM (dlhodobého finanéného majetku)

— odpisy (35)

CFzFC

= +/- zmena stavu nakladov a prijmov budutcich obdobi dlhodobych
+/- zmena stavu vynosov a vydavkov buducich obdobi dlhodobych
+/- zmena stavu pohl'adavok za upisané VI

+/- zmena stavu dlhodobych rezerv

+/- zmena stavu dlhodobych pohl'adavok
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+/- zmena stavu dlhodobych zaviazkov
+/- zmena stavu dlhodobych bankovych tverov
+/- zmena stavu kratkodobych bankovych uverov a kratkodobych finanénych vypomoci

+/- zmena stavu vlastného imania bez vysledku hospodérenia (36)

Cash flow 1 zvykneme nazyvat’ aj cash flow zo samofinancovania. Jeho vypocet je nasledovny:
Cash flow 1 =+ vysledok hospodarenia podniku po zdaneni

+ odpisy

— zmena stavu kratkodobych nékladov a prijmov budicich obdobi

+ zmena stavu kratkodobych vynosov a vydavkov buducich obdobi

+ zmena stavu kratkodobych rezerv (37)

Cash flow 1 upravime o polozky obezného majetku a kratkodobé zéavizky. Postupne tak

mdzeme vypocitat’ d’alSie ukazovatele cash flow:
Cash flow 2 = + Cash flow 1

— zmena stavu zasob (38)

Cash flow 3 = + Cash flow 2
— zmena stavu kratkodobych pohl'adavok (39)
Cash flow 4 = + Cash flow 3

+ zmena stavu kratkodobych zavizkov (40)

Cash flow 5 =+ Cash flow 4

— zmena stavu kratkodobého finanéného majetku 41)
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Bilan¢ny model stanovenia cash flow

Bilancny cash flow poukazuje oddelene na zdroje finanénych prostriedkov a ich pouzitie. Cim
podrobnejSie su uvadzané zdroje anasledne ich detailnejSie pouzitie, tym vypovedacia
schopnost’ vykazu je vicsia. AvSak aj v tomto pripade je potrebné mysliet’ na to, Ze nie vzdy
vel'a znamena skuto¢ne aj viac a v prehnane vel’kom pocte detailnych udajov sa moze len tazko
orientovat’. Spravnost’ vypoctu je mozné overit’ pravidlom, podla ktorého hodnotové vyjadrenie

zdrojov (prijmov) sa rovna hodnote pouzitych peniaznych prostriedkov (vydavkov).

Tabulka 3 Bilancny model Cash Flow

Cislo

Vydavky pefiaznych prostriedkov v absolitnej hodnote
riadku

1. vydavok v absolutnej hodnote CF 1 (iba v pripade, ak CF 1 <0)

2. zmena stavu kratkodobych zavéizkov

3. zmena stavu kratkodobych pohl'adavok

4. stav zasob

5. zmena stav finan¢nych Gétov

6. Vydavky pefiazi na hospodarsku ¢innost’ podniku spolu
7. zmena stavu dlhodobého majetku

8. Vydavky pefiazi na investi¢na ¢innost’ podniku spolu

9. zmena stavu pohladavok za upisané vlastné imanie

10. zmena stavu dlhodobych rezerv

11. zmena stavu dlhodobych pohl'adavok

12. zmena stavu dlhodobych zavazkov

13. zmena stavu dlhodobych bankovych tverov

14. zmena stavu kratkodobych bankovych tverov a finanénych vypomoci

15. zmena stavu vlastného imania bez vysledku hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni
16. zmena stavu dlhodobych ¢asovo rozliSenych aktiv

17. zmena stavu dlhodobych ¢asovo rozlisenych pasiv
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18. Vydavky pefiazi na finan¢nu ¢innost’ podniku spolu

19. Vydavky penaZnych prostriedkov spolu

Prijmy peniaznych prostriedkov v absoliutnej hodnote

Interné zdroje

20. Cash flow zo samofinancovania (Cash flow 1)

21. zmena stavu dlhodobych rezerv

22. zmena stavu CRA, dlhodobych

23. zmena stavu CRP, dlhodobych

24, zmena stavu kratkodobych pohl'adavok

25. zmena stavu zasob
26. stavu kratkodobého finan¢ného majetku
27. zmena stavu finanénych uctov

28. zmena stavu dlhodobych pohl'adavok

209. prijem z predaja dlhodobého majetku

30. Interné zdroje podniku spolu

Externé zdroje:

31. zmena stavu kratkodobych zavizkov

32. zmena stavu kratkodobych bankovych tiverov

33. zmena stavu dlhodobych zaviazkov

34, zmena stavu dlhodobych bankovych uverov

35. zmena stavu vlastného imania bez vysledku hospodarenia za ictovné obdobie po zdaneni

36. Externé zdroje podniku spolu

37. Zdroje peniaznych prostriedkov spolu

Zdroj: Guréik (2018) (42)
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2.7 Analyza vybranych ukazovatel’ov ekonomickej efektivnosti

SpolahlivejSie a dokladnejSie poznanie kvalitativnych vysledkov umoziuje analyza trovne

a vyvoja ekonomickej efektivnosti transformdacie vstupov na vystupy podnikatel’ského procesu.

Primerand uroven efektivnosti si vyzaduje existenciu vhodnych ukazovatelov, ktoré

zodpovedne zobrazia uroven transformac¢ného procesu.
Pri porovnani mozno uplatnit’ dva zakladné pristupy:

a) pri prvom kons$truujeme ukazovatele ako pomer

vystup

(43)

vstup

Tieto ukazovatele zvykneme nazyvat’ ukazovatele produktivnosti, resp. G¢innosti;

b) pri druhom naopak ako pomer

vstup (44)
vystup

Tieto ukazovatele sa nazyvaju ako ukazovatele naro¢nosti.

Obidva ukazovatele rovnako vypovedaju o rovni avyvoji transformaéného procesu.
Rozdielna je len interpretacia ich vyvoja. Efektivnost’ je tym vyssia (niz§ia), ¢im vysSie (nizsie)
hodnoty nadobudajt ukazovatele produktivnosti resp. ¢im nizsie (vyssie) hodnoty nadobudaja
ukazovatele naro¢nosti. Ukazovatele produktivnosti sa snazime maximalizovat’, zatial ¢o

ukazovatele naro¢nosti minimalizovat’.

Rentabilita patri k najdolezitejSim prostriedkom charakterizujucim urovent financnej, ¢i
ekonomickej efektivnosti podnikatel'skej ¢innosti. Kazdy podnik musi dosahovat urcité
minimalne kritéria financnej vykonnosti, medzi ktoré zarad’'ujeme aj ukazovatele ziskovosti
podniku. Popri platobnej schopnosti a financnej stabilite su dominantnymi kritériami pre

hodnotenie financného stavu podnikatel'ského subjektu.

Jednotlivé ukazovatele rentability sa neodliSuji iba v menovateli matematického vzorca ich
vypoctu. Rozdielny byva aj Citatel’ pomerového ukazovatela, ktorym mozu byt r6zne podoby
vycislenia vysledku hospodarenia, resp. ekonomické kategorie pri vypocte ktorych pilotna

poziciu ma vysledok hospodarenia. Ked’ze zékladnou funkciou podniku je dosahovat’ zisk, pre
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potreby analyzy budeme vysledok hospodarenia povazovat’ za kladny a logicky ho budeme

nazyvat ziskom. Pouzivame nasledovné jeho verzie:

e zisk po zdaneni; zisk pred zdanenim,
e zisk pred odpocitanim trokov a tthradou dani,
e zisk pred odpocitanim urokov, dani a odpisov,

e (isty prevadzkovy zisk po zdaneni.

EAT — Earnings after Taxes — Zisk po zdaneni — v legislativnych podmienkach SR je to

vysledok hospodarenia za ctovné obdobie po zdaneni (riadok vysledovky ¢islo 61).

EBT — Earnings before Taxes — zisk pred zdanenim — je dolezity pri porovnavani vynosnosti
podnikov s r6znou troviiou zdanenia a pri trendovej analyze, kedy dochadza k zmene danove;j
politiky a podmienok vyrubenia dane z prijmu za analyzované ¢asové obdobie. Vo vysledovke
je uvedeny v riadku 56. Vo v.o.s. jeho sucastou su aj podiely na vysledku hospodarenia

spolo¢nikom.

EBIT — Earnings before Interests and Taxes — zisk pred odpocitanim urokov a uhradou dani
— meria efekt podnikatel'skej Cinnosti pred jeho prerozdelenim medzi rozhodujliice subjekty

v podnikani (Stat — dan, veritel’ — urok, vlastnik). Vyc¢islime ho ako EBT + nékladové uroky.

EBITDA — Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization — Zisk pred
odpocitanim urokov, zdanenim a odpismi — tato forma zisku abstrahuje od financnej, danove;j
a odpisovej politiky podniku. Vycislujeme ho ako sucet EBIT + odpisy dlhodobého

nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku.

NOPAT — Net Operating Profit after Taxes — Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni — sa pouZiva
pri vypocte ekonomickej pridanej hodnoty — EVA. Tomuto ukazovatel'u v podmienkach
legislativy SR zodpoveda vysledok hospodarenia zhospodarskej &innosti (VHHC, V-27)
znizeny o daii z prijmu = VHHC . (1 - T)'.

Rentabilita celkového kapitalu (RCK) — Return on Investment (ROI)

EBIT
pasiva

RCK = (45)

RCK vyjadruje s akou intenzitou sa reprodukuje kapital vloZzeny do podniku (vlastny + cudzi)

aje kritériom rozmiestnenia kapitalu. Povazuje sa za zédkladné¢ meradlo rentability, resp.

1T = sadzba dane (%/100), ktord bola pouZitd pri vijpocte dane z prijmu v EUR (zdklad dane v EUR x %/100).
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finan¢nej vykonnosti. O tento ukazovatel’ sa zaujimaju ako investori tak aj veritelia. Eliminuje
vplyv kapitalovej Struktiry, a teda posudzuje reprodukciu kapitalu vlozeného do podnikania
bez ohl'adu na jeho povod (t.. ¢i je vlastny a ¢i cudzi). Nezavisi teda na Struktire kapitalu ani
na Urovni urokovej a daiovej sadzby. Jeho tGroven je zavisla len na efektivnej alokacii kapitalu
do vynosného majetku a na trovni — intenzite hospodarneho vyuzivania tohto majetku. (RCK
= rentabilita aktiv (RA) = ROA = Return on Assets) Snahou podnikatel'ského subjektu je, aby

jeho hodnota bola umerné podstapenému podnikatel'skému riziku.

Rozklad ukazovatel’a:

RCK = EBIT — EAT + I + T (46)

pasiva pasiva  pasiva  pasiva

Rozklad vzorca vypoctu RCK vyjadruje fakt, Ze majetok vytvara ,,zarobok®, ktory je nasledné

prerozdeleny na Cisty zisk (majitelom podniku), dail z prijmu (Statu) a urok (veritelom).
Rentabilita celkového kapitalu vypocitand zo zisku po zdaneni

EAT+I.(1-T)
pasiva

RCK = 47)

kde

e T =sadzba dane (%/100), ktora bola pouzita pri vypocte dane z prijmu v EUR (zaklad
dane v EUR . %/100).

RCK je vypocitana zo zisku po odpocitani nadkladovych urokov (I), jeho zdaneni a naslednom
pripo¢itanom nakladovych turokov znizenych o dan z prijmov. Finan¢ny analytik tymto
ukazovatel'om simuluje, ako by sa zmenila rentabilita celkového kapitalu vypocitana z Cistého
— zdaneného vysledku hospodarenia (EAT), keby bol cudzi kapitdl nahradeny vlastnym.
Ukazovatel’ eliminuje vplyv tro€eného cudzieho kapitalu a tym aj vplyv nékladovych trokov
— ceny za pozicany kapitdl. Ukazovatel' je zavisly od vySky danovej sadzby v danom
podnikatel'skom prostredi aje vhodny pre vzajomné porovnavanie suhrnnej financ¢nej

vykonnosti jednotlivych podnikov, ktoré v danych podnikatel'skych podmienkach posobia.

Rentabilita celkového kapitalu vypocitand zo zisku pred odpocitanim urokov, zdanenim a
odpismi

EBITDA
pasiva

RCK =

(48)

kde
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e EBITDA = Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization — Zisk pred
odpocitanim urokov, zdanenim a odpismi — tito forma zisku abstrahuje od financne;,

danovej a odpisovej politiky podniku.

Pouziva sa aj zdanend alternativa zisku

EAT+I.(1-T)+0A
pasiva

RCK = (49)

kde

® (A = odpisy a amortizacia.

Zaporna hodnota tohto ukazovatel’a je vykazovana iba vo vynimoc¢nej extrémnej situdcii, ktora

poukazuje na vel'mi vazny krizovy stav podniku s vysokou pravdepodobnost'ou bankrotu.

Rentabilita celkového kapitalu vypocitana 7 Cistého zisku po zdaneni poukazuje na
skuto¢nost’, ako podnik dokaze vyuzivat’ celkovy kapital v jeho stthrnnej G¢tovnej hodnote vo
svoj prospech, t.j. na kreovanie zisku po zdaneni, disponibilného pre uspokojovanie potrieb
majitelov. Pri interpretdcii tohto ukazovatela sa odporuca jeho komparécia s rentabilitou

vlastného kapitalu.

EAT
pasiva

RCK = (50)

Rentabilita viastného kapitilu (RVK) — Return on Equity (ROE)

Ukazovatel’ je nositel'om informdcie o efektivnosti reprodukcie kapitalu, ktory do podnikania
vlozili vlastnici — akcionari podniku. Ukazovatel’ interesuje nielen majitel'ov podniku, ale aj
jeho manazment, ktory zodpoveda za uroven efektivnosti spravovania majitel'mi zverené¢ho

majetku podniku.

RVK = — AT (51)

vlastny kapital

Ukazovatel’ podava informéciu o podiele do d’alSieho podnikania vlozeného zisku po zdaneni
na 1 EUR uctovnej hodnoty vlastného kapitalu (VK) v beznom obdobi. Ak chceme zistit’
sthrnnu uroven efektivnosti reprodukcie vlastného kapitalu vo verejnej obchodnej spolo€nosti,
pripocitame v Citateli k ¢istému zisku po zdaneni aj i€¢tovni hodnotu riadku V-60 — Prevod
podielov na vysledku hospodarenia spolo¢nikom (+/- stav na ucte 596). V uctovnictve sa
vysledok hospodarenia, zisteny ako rozdiel nakladov a vynosov na uéte 710 -- Uget ziskov a

strat, prevadza spolo¢nikom v.o.s. prostrednictvom uctu 596 -- Prevod podielov na vysledku
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hospodarenia spolocnikom so stivzt'aznym zapisom na Ucte 364 -- Zavizky voci spolocnikom
a ¢lenom pri rozdel'ovani zisku alebo tctu 354 - Pohl'adavky voci spolo¢nikom a ¢lenom pri
uhrade straty.

Rentabilita dlhodobého kapitilu (RDK) — Return on Capital Employed (ROCE)

EBIT EBIT

RDK = dlhodoby kapital = VK+DR+DZ+DU+DCRP (52)
kde:
e VK = vlastny kapital,
e DR = dlhodobé rezervy,
e DZ = dlhodob¢ zavizky,
e DU = dlhodob¢ uvery,
e DCRP = dlhodobé casovo rozlisSené pasiva (vynosy a vydavky buducich obdobi

dlhodobé).

Ukazovatel’ nazyvame aj vynosnost’ dlhodobo investovaného kapitalu. V citateli je zohl'adneny
vynos vsetkych ,,0€astnikov* podnikania — investorov podniku, akcionarov ako aj Stat a
veritelov (Cisty zisk pre akcionarov a uroky pre veritelov). Pouziva sa ako meradlo pre
medzipodnikového porovnania. Ukazovatel' je vyuzivany skor vo velkych priemyselnych

podnikoch, kde je dlhodoby kapital zastapeny znacnym podielom.

Rentabilita triieb (RT) — Return on Sales (ROS)

EBIT EAT

RT = by alebo by (53)
Rentabilita vpnosov (RV) — Return on Revenues (ROV)
RV = -2 alebo —AT (54)

vynosy vynosy

Ukazovatele vyjadruja schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri danej Grovni trzieb, resp.
vynosov, t.j. kol’ko dokdze podnik vyprodukovat’ ,efektu” na 1 EUR trZieb, resp. vynosov.

Moéze sa udavat’ aj v percentudlnych bodoch.

Poukazuje na schopnost’ podniku vyrabat’ vyrobky alebo poskytovat’ sluzby s niz§imi nakladmi,
ako aj na schopnost’ podniku predavat za vyssiu cenu ako ich konkurenti. Ukazovatel je vhodne

doplnany udajmi o urovni rentability nakladov.

Rentabilita nakladov (RN) — Return on Costs (ROC)
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EBIT EAT
naklady naklady

RN = (55)

Rentabilita pridanej hodnoty (RPH) - vzhl'adom na to, ze vysledok hospodarenia je zavisly na
objeme vynosov a nakladov, tento ukazovatel’ vhodne dopliia rentabilitu vynosov a nakladov.
Poukazuje na podiel zisku pripadajuci na korunu hodnoty pridanej samotnym analyzovanym

podnikom.

EBIT bo EAT
pridana hodnota pridana hodnota

RPH = (56)

271 Kauzalna zavislost pomerovych ukazovatelov, vztah rentability majetku

a rentability vlastného kapitalu

Du Pontov systém rozkladu rentability vlastného kapitalu bol publikovany v dvadsiatich rokoch
minulého storocia chemickou spolo¢nostou Du Pont de Nemours. Du Pontova rovnica je ¢asto
zékladom zlozitych pyramidovych sustav, ktoré maja ako vrcholovy ukazovatel’ rentabilitu

vlastného kapitalu.

Vyuzijuc Du Pontové rovnice mézeme rentabilitu vlastného kapitalu (ROE alebo slovenska

skratka RVK) rozlozit’ nasledovne:

EAT EAT majetok
= . — (57)
vlastny kapital majetok vlastny kapital
EAT EAT  triby
: = —  — (58)
majetok trzby majetok

majetok __ neobeZny majetok = obeZny majetok casovo rozliSeny majetok (59)

vlastny kapital - vlastny kapital vlastny kapital vlastny kapital

Vyuzijic kauzéalne analyzy sme taktiez vychéadzali z rovnice:
EAT EBIT I T
— = — — —— — — (60)
vlastny kapital vlastny kapital vlastny kapital vlastny kapital

kde:

e EBIT =zisk pred ndkladovymi trokmi a zdanenim,

e EAT =zisk po zdaneni,
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o | = nadkladové uroky,

e T = dan z prijmu.

2.7.2 Kvantifikacia vplyvu zmien ukazovatePov pyramidovej sustavy na zmenu

rentability celkového kapitalu

Medzi jednotlivymi skupinami ukazovatel'ov su urcité logické vézby. Hovorime o tzv. ststave

ukazovatel'ov.

Pyramidova sustava ukazovatel'ov je charakterizovand tym, Ze jeden vrcholovy ukazovatel’, je
postupne rozkladany na analytické ukazovatele. Zmena vrcholového ukazovatela je

determinovand zmenami analytickych ukazovatel'ov, ktoré s pomocou vizieb s nim spajané.

CoCOCOCD

Obrazok 1 Pyramidovy rozklad - vSeobecna schéma

Zdroj: Ladvenicové a Gurcik (2023)

»X — je synteticky vrcholovy ukazovatel pyramidy. Ostatné ukazovatele su analytické
ukazovatele. V pyramidovom rozklade analyzujeme, ked’ sa zmenia analytické ukazovatele ako
to vplyva na zmenu vrcholového syntetického ukazovatela ,,X*“. Medzi ukazovate'mi ,,A* a
»B“ je multiplikativna vézba. V pripade multiplikativnej vdzby na vypocet vplyvu
ukazovatel'ov ,,A“ a ,,B*“ na zmenu ukazovatel'a ,, X mézeme vyuzit' jednu z nasledovnych
metod : logaritmicku metodu, metodu rozkladu s reziduom, metédu retazového dosadzovania
alebo funkcionalnu metdédu. V monografii sme sa zamerali na pyramidovy rozklad rentability
celkového kapitalu, ktora je dand pomerom vynosovej rentability a viazanosti celkového

kapitalu resp. :
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Z
CK

_CK
74

(61)

<IN

Aplikovanim jednej z vysSie uvedenych metod kvantifikujeme, ked” sa zmeni rentabilita
vynosov a viazanost’ celkového kapitalu ako to ovplyvni zmenu rentability celkového kapitalu

v absolutnom i relativnom vyjadreni, t.j. v eurach a v percentach.

Lava strana pyramidového rozkladu sa nazyva nakladova vetva, nakolko obsahuje podiely
jednotlivych podnikovych nakladov na vynosoch, pre priklad uvadzame nasledovné druhy

nakladov:

Z_l SME SL OSN ODP FN OSTN (62)
74 14 14 14 14 14 14

Vypoctom zist'ujeme, ked’ sa zmenia jednotlivé podiely nakladov na vynosoch ako to ovplyvni

zmenu rentability celkového kapitalu v absolitnom i relativnom vyjadreni.

Prava strana pyramidového rozkladu sa nazyva kapitalova vetva je tvorena suctom poloziek

vlastného imania a zdvizkov spolu na vynosoch.

CK VI ZAV CRP
ck_ Vi zav CRP (63)
1% vV Vv 1%

Vypoctom zistujeme, Ze ked’ sa zmenia jednotlivé podiely poloziek vlastného imania
a zaviazkov spolu na vynosoch ako to ovplyvni rentabilitu celkového kapitalu v absolutnom

i v relativnom vyjadreni.

kde:
e Z7/CK = rentabilita celkového kapitalu,
o Z/V = rentabilita vynosov,
e CK/V = viazanost’ celkového kapitalu,
e SME/NV = materialova a energetickd nakladovost’ vynosov,
e SL/V = podiel sluzieb na vynosoch,
e OSN/V = podiel osobnych nékladov na vynosoch,
e ODP/V = odpisova nakladovost’ vynosov,
e FN/V = finan¢na nakladovost’ vynosov,
e OSTN/V = podiel ostatnych nakladov na vynosoch,
e ZC/V = podiel zostatkovej ceny dlhodobého majetku na vynosoch,
e VIV = viazanost’ vlastného imania,
o ZAV/V = viazanost’ zavizkov,
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e CRP/V = viazanost’ ¢asového rozliSenia pasiv.

2.7.3 Kvantifikacia bodu zvratu na celopodnikovej urovni

Zisk, ktory podnik vyprodukuje zdvisi od objemu vynosov, osobitne trzieb, fixnych a
variabilnych nakladov. Tato zavislost’ je skiimana pomocou analyzy bodu zvratu. S jej pomocou
sa urcuje objem vynosov, resp. trzieb v bode zvratu, teda v bode, kedy ma vysledok
hospodéarenia ma nulovi hodnotu. Pri stanoveni tohto ukazovatela je potrebné vypocitat’
kumulovanu hodnotu prispevku na thradu fixnych nakladov, resp. prispevok na tvorbu zisku.
Po uhrade fixnych nakladov sa tento prispevok automaticky meni na prispevok tvorby zisku.
Kumulovany prispevok tak pozostdva zo suctu hodnoty fixnych ndkladov a vysledku
hospodérenia pred zdanenim. Ak ho podelime hodnotou vynosov, dostaneme tak podiel

prispevku na jedno euro vynosov. Nésledne vypocitame hodnotu vynosov v bode zvratu.

kumulovany prispevok

rispevok na euro vynosov =
prisp vy vynosy

fixné naklady

ynosy v bode zvratu = 65
vynosy

prispevok na euro vynosov

Problematické byva ur€enie fixnych a variabilnych nakladov. Po konzultécii s manazmentom

podniku sme za fixné ndklady povazovali
e Osobné¢ naklady (uctova skupina 52),
e Dane a poplatky (Gctova skupina 53),

e Odpisy a opravné polozky k dlhodobému nehmotnému majetku a dlhodobému

hmotnému majetku (551, (+/-) 553),
e Zostatkova cena predané¢ho dlhodobého majetku a predaného materialu (541, 542),
e Nakladové aroky (562).
Ostatné naklady sme povazovali za variabilné.

Hodnotu vypocitanu ako rozdiel vynosov v bode zvratu a ostatnych vynosov hospodarskej
¢innosti sme povazovali za hodnotu trzieb v bode zvratu. Aj vtomto pripade sme takto
postupovali az po konzultdcii s manazmentom podniku apo zisteni, Ze ostatné vynosy
hospodarskej ¢innosti pozostavaju z dotacii, ktoré st zavislé od vymery obhospodarovane;j

pody a teda nie priamo od objemu produkcie (vynosov).
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Dal§im nami analyzovanym ukazovatelom bol hraniény pokles vynosov. Vyjadrujeme nim
prevadzkové riziko dosiahnutia straty, t.j. o kolko percent by museli vynosy podniku
poklesnut’, aby sa zisk pred jeho zdanenim (EBT) rovnal nule. Obdobne bol vypocitany aj

hrani¢ny pokles vynosov.

EBT

v . _ W"-Vpz _
hrani¢ny pokles vynosov v % = T .100 = FETIVITE 100 (66)
hraniény pokles trzieb v % = =7 100 (67)
t

2.8 Finan¢na analyza Ex Ante

Finan¢na analyza ,.ex post” poskytuje pre finanény manazment podniku cenné informacie.
Hodnoti finan¢nu situdciu, v ktorej sa podnik nachddza, resp. poukazuje na jej vyvoj
v minulosti. Umoznuje porovnavat podnikové ukazovatele v Case, ale aj v priestore,
upozornuje na priiny negativneho, ¢i pozitivneho trendu. V odbornej literatire je financna
analyza ,ex ante” CastejSie spdjand s predvidanim vyvoja finanéného stavu podniku
, . , . Y ’ , v 7 b}
prostrednictvom ratingu vyvoja asucasné¢ho stavu vybranych finanénych ukazovatelov.
Vyznamnym prinosom pre zdokonalovanie metodickych pristupov predikcie finanéného stavu

podniku bola zakladna filozoficka idea ,,Systému strategického vcasného varovania“

Modely, ktoré predpovedaju zlyhanie podnikatel’ského subjektu si konstruované na zdklade
empirickych tdajov vychadzajucich z finanéného stavu konkrétneho subjektu. Podmienkou
uspesnej predpovede finan¢ného stavu je relativna stabilnost’ podmienok podnikania. Ked’ze so
zmenou ekonomickych podmienok v podnikatel'skom prostredni moéze byt predikéna
schopnost’ modelu ovplyvnend, nie je mozné jednotlivé modely povazovat’ za nemenné a teda
pevne stanovené. Vyslednd interpreticia vysledkov financnej analyzy ex ante spociva v tom,
ze analyzovany podnik je zaradeny spravidla do jednej z troch skupin. Tato selekcia podniku
prisudzuje aj symptomy o jeho d’alSom najpravdepodobnejSom vyvoji. Podnik m6zeme oznacit’
spravidla za prospesny alebo neprospesny. Ak hodnota integrovaného ukazovatel’a sa nachddza
v ¢iselnom intervale, ktory je prienikom mnoziny prosperujucich a neprosperujtcich podnikov,
vypovedacia schopnost’ integrovaného ukazovatel’a je indiferentné a podnik je zaradeny do tzv.
Sedej zony. Takyto podnik, ak nebude stagnovat’ a bude sa pozitivne vyvijat, mozeme
v budicnosti zaradit’ medzi prosperujuce subjekty, avSak logicky existuje tu aj neZeland

inverzna moznost’.

Rovnica pre vypocet Altmanovo Z — skore z roku 1983 ma tvar:

61


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

Z skore =0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998xs (68)
kde:
* X = Cisty pracovny kapital / aktiva,
°* X2 = nerozdeleny zisk / aktiva,
° X3 = EBIT / aktiva,
* X4 = ¢tovna hodnota vlastného kapitalu / celkové dlhy,
® X5 = trzby / aktiva.

Index bonity — B, ktory mé nasledujucu matematickd rovnicu:
B=1,5x1+0,08x> + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6 (69)

kde:

e x1=net cash flow / dlhy,

e x2 = pasiva celkom / dlhy,

e x3=zisk pred zdanenim / aktiva,
e x4 = zisk pred zdanenim / vynosy,
e X5 =zasoby / aktiva,

e X6 = podnikové vynosy / pasiva.

Tretim modelom je CH — index, autorkou ktorého je Chrastinova, Z. (1999). Na zaklade
vysledkov testovania vhodnosti a vyznamnosti finanénych ukazovatel'ov pre predikénti analyzu

vybrala pat’ ukazovatel'ov pre zostavenie vlastnej rovnice na vypocet indexu:
CH =0,37x1 + 0,25x2 + 0,21x3 — 0,10x4 - 0,07xs (70)

kde:

x1 = EAT / aktiva . 100,
x2 = EAT / trzby . 100,

x3 = cash flow zo samofinancovania /(dlhodobé zavazky + kratkodobé¢ zavizky) . 100,

x4 = (dlhodobé¢ zavizky + kratkodobé zavizky)/ trzby . 365,
e x5 = cudzi kapital / aktiva . 100.

62


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

Podobne ako CH — index, aj G — index sa prednostne pouziva pri predikcii financnej situacie
polnohospodarskych podnikov. Pri vytvarani modelu boli medzi prosperujiice podniky
zahrnuté tie, ktoré vrokoch 1998 — 2000 vykazovali zisk astcasne v poslednom zo
sledovanych rokov dosiahli rentabilitu vlastného kapitalu vyssiu ako 8 %. Podnik, ktory tri roky
za sebou dosahoval stratu bol oznaceny za neprosperujuci (Gurcik, 2018). Vypocet G — indexu

ma nasledovny metodicky postup:
G —index = 3,412x1 +2,226x2 + 3,277x3 + 3,149x4 — 2,063x5 (71)

kde:

e x1 =nerozdeleny zisk / aktiva,

e x> =EBT/ aktiva,

e x3=EBT/vynosy,

e x4 = Cash flow zo samofinancovania /aktiva,

e X5 =zasoby / vynosy.

3. Majetok a kapital spolo¢nosti

Majetok AGRO podniku sa za poslednych pét rokov trojndsobne zvysil (index 2022/2017 =
2,98). Jeho uctovna hodnota v roku 2022 bola 981 675 Euro, ztoho neobezny majetok
pozostavajuci v plnej vyske dlhodobym hmotnym majetkom predstavoval 539 777 Euro (54,99
%), ktory od 1.1. 2018 vzrastol o 341 676 Euro, t.j. 0 172,5 %. Obezny majetok za to isté
obdobie vzrastol o 310 847 Euro (index rastu 3,37) a jeho U¢tovna hodnota v roku 2022 bola

441 898 Euro, ¢o tvori 45,01 % z celkovej uctovnej hodnote majetku.

Priemerny ro¢ny ndrast i€tovnej hodnoty majetku bol 39,65 %. Na tomto naraste malo zvySenie
hodnoty dlhodobych aktiv 20,76 % podiel a narast obezného majetku zvysoval celkova hodnotu
majetku v roku 2022 v porovnani s hodnotou na konci roka 2017 (pét’ rokov) o 18,89 %. V roku
2022 bol 21,45 % podiel majetku financovany zo zavéizkov (210 580 Euro). Na zaciatku roka
2018 uctovna hodnota zavazkov predstavovala 87 882 Euro, ¢o bolo v porovnani s rokom 2022
0122 698 Euro menej, avSak podiel na celkovej hodnote kapitdlu majetku bol vo

vychodiskovom roku 2018 o 5,25 percentualnych bodov vyssi (26,70 %).
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Naérast kapitalovych zdrojov 0 39,65 % bol 32,19 % podielom financovany z vlastnych zdrojov
a iba 7,46 % bol narast uctovnej hodnoty pasiv kryty z narastu zaviazkov (32,19 % + 7,46 % =
39,65%).

1200 000
1 000 000
800 000
600 000
400 000
200 000
0

2017 m2018 m2019 = 2020 =m2021 =2022

Neobezn Dlhod.
y hmot.
majetok  maj.
2017 329152 198101 198101 131051 49168 21554 21554 60329
2018 348250 187510 187510 160740 83467 63401 63401 13872
2019 471705 204 141 204 141 267564 34058 171766 171766 61 740
2020 405476 264732 264732 140744 27439 26456 26456 86 849
2021 722544 528 150 528 150 194394 22292 34127 34127 137975
2022 981675 539777 539777 441898 48261 166645 166645 226992

Majetok
spolu

Dlh.poh Krat.poh Finan¢n
ladavky Tadavky ¢ ucty

Obezny

majetok Zasoby

Obrazok 2 Vyvoj uctovnej hodnoty majetku (v Eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti

Z uvedeného je mozné usudit’, Ze celkova zadlZenost, napriek jej kolisavému priebehu vyvoja
kazdorocne klesala a v roku 2022 predstavovala 21,5 %. Analyzovana spolo¢nost’ bola najviac
zadlzend v roku 2019. Pri¢inou tohto stavu bol predaj produktov odberatelom za cenu
poskytnutia vyhodného obchodného uveru odberatel'om spolocnosti. Nasledkom toho
kratkodobé pohl'adavky vzréstli v porovnani s rokom 2018 o 108 365 Euro. To sa pochopitelne
negativne prejavili na vyvoji hotovosti podniku. Deficit hotovosti bol vyrovnany na tkor
kratkodobych tverov, ktoré vzrastli o 140 000 Euro v roku 2019. To sa logicky prejavilo aj na
rastice] miere zadlzenosti podniku. Je potrebné poznamenat, Ze narast financnej paky sa
pozitivne prejavil na rentabilite vlastného imania, ktora v danom roku 2019 bola sice
miernejsie, ale predsa vySSia v porovnani s rentabilitou celkového kapitalu, ¢o detailnejSie

budeme hodnotit’ pri vyvoji ukazovatel'ov rentability.
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Obrazok 3 Vyvoj uctovnej hodnoty kapitalu (v Eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti

4  Vynosy, naklady a vysledok hospodarenia spolo¢nosti

Analyza vynosov, ndkladov a vysledku hospodarenia je klI'iCovym ndstrojom na posudenie
ekonomickej efektivnosti a  finanéného zdravia pol'nohospodarskeho  podniku.
Pol'nohospodarstvo ako odvetvie ¢eli mnohym Specifickym vyzvam vratane sezonnych
vykyvov, zavislosti od klimatickych podmienok, a trhovych cien polnohospodarskych
komodit. Preto je dokladnd finan¢nd analyza nevyhnutnd pre strategické rozhodovanie,

planovanie a riadenie rizik.

Ciel'om tejto analyzy je poskytnut’ hlboky prehl'ad o hlavnych ekonomickych ukazovatel'och,

ktoré ovplyviiuju hospodarenie pol'nohospodarskeho podniku.
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Obrazok 4 Vyvoj nakladovych poloZiek spolocnosti (v Eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spoloc¢nosti

Néklady spolu sa v priebehu rokov postupne zvysovali z 351512 eur v roku 2017 na 603333
eur v roku 2022. Tento nérast predstavuje takmer dvojnasobok povodnej hodnoty z roku 2017.
Néklady na HC sa podobne ako celkové naklady zvysili z 348215 eur v roku 2017 na 598522
eur v roku 2022, ¢o poukazuje na vyrazné zvySenie vydavkov spojenych s hlavnou ¢innostou
podniku. Spotreba materialu a energie kolisala v analyzovanom obdobi, avSak zaznamenala
vyrazny narast, ktory moze indikovat' zvySené ndklady na vstupné materidly a energiu.
Vydavky na sluzby boli v priebehu rokov relativne stabilné, ale zaznamenali priCom tento
pokles mdze naznacovat’ optimalizaciu alebo redukciu externych sluzieb. Osobné naklady,
ktoré zahrnuju mzdy a benefity zamestnancov, sa postupne zvysovali z 75124 eur v roku 2017
na 108985 eur v roku 2022. Tento ndrast méze byt dosledkom zvySenia miezd alebo

zamestnaneckych benefitov. Odpisy dlhodobého majetku zaznamenali vyrazny ndarast, ktory
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narast moze byt’ sposobeny investiciami do nového dlhodobého majetku. Nakladové troky sa

zvysili z 893 eur v roku 2017 na 4267 eur v roku 2022, ¢o poukazuje na zvysené urokové

Z tychto tdajov je zrejmé, Ze podnik zaznamenal vyznamné zmeny v Strukture a vyske svojich
nakladov, ¢o moze byt dosledkom zmien v obchodnych aktivitach, zvySenych nakladov na

vstupy, investicii do majetku a optimalizacie sluzieb.
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Obrazok 5 Vyvoj vynosovych poloZiek spolocnosti (v Eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Interpretacia vyvoja vysledku hospodérenia spoloCnosti z poskytnutych tdajov ukazuje
dynamicky rast a kolisanie v jednotlivych ukazovatel'och medzi rokmi 2017 az 2022. Celkovo
sa da konstatovat, ze spolocnost’ presla turbulentnym obdobim v rokoch 2017 az 2019, ked’
doslo k poklesu vysledkov hospodarenia. Od roku 2020 vSak nastal vyrazny narast vo vSetkych
kl'a¢ovych ukazovatel'och, o mozZe naznaCovat’ uspesné strategické rozhodnutia, zvySenie

efektivity, alebo iné pozitivne faktory ovplyviiujuce hlavne hlavna ¢innost’ spolo¢nosti.
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Obrazok 6 Vyvoj vysledku hospodarenia spolocnosti (v Eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti
5 Ukazovatele zadlZenosti a ukazovatele aktivity

Tabul’ka 4 Vyvoj ukazovatelov zadlzenosti spolocnosti

Ukazovatel/rok 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |18/17 |19/18 | 20/19 | 21/20 |22/21
Stupent
) 0,733 10,784 10,590 | 0,885 10,753 |0,785(1,070|0,753 | 1,499 | 0,850 | 1,043
samofinancovania
Kratkodoba
0,254 10,202 (0,398 {0,101 | 0,074 |0,12410,795]1,970 | 0,254 | 0,728 | 1,689
zadlZenost’

Dlhodoba zadlZzenost’ | 0,013 |0,013|0,011|0,014| 0,174 |0,090| 1,077 {0,822 | 1,227 | 12,771 {0,520

Celkova zadlzenost’ 0,267 0,216 |0,410]0,115| 0,247 | 0,215 0,808 | 1,898 | 0,280 | 2,156 | 0,868

Finan¢na paka 1,364 | 1,275]1,694| 1,130 | 1,328 | 1,273]0,935| 1,328 | 0,667 | 1,176 | 0,958

Uverova (finanéna)
0,000 |0,000]0,297|0,021 | 0,000 | 0,080 0,000 | 0,000 | 0,070 | 0,000 | 0,000
zadlZenost’

Urokové krytie 104,28 | 40,70 | 5,35 | 63,95|146,24 | 68,500,390 | 0,132 | 11,946 | 2,287 | 0,468

Urokové krytie
) 130,82 | 67,07 | 29,29 | 86,07 | 169,96 | 82,701 0,513 | 0,437 | 2,939 | 1,975 | 0,487
vratane odpisov

Platobna neschopnost’ | 3,886 | 1,111|0,279|1,162| 1,518 |0,2520,286 | 0,251 | 4,163 | 1,306 | 0,166

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti
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Urokové krytie (UK) je vyjadrenim nasobku zisku pred trokmi a zdanenim (EBIT) vo vztahu
k ndkladovym urokom. Tymto ukazovatel'om overujeme mieru pravdepodobnosti zaplatenia
urokov z uverov, ktoré boli subjektom poskytnuté. Tento ukazovatel' je napomocny pri
posudzovani rizika suvisiaceho s neuhradenim trokov v pripade poklesu vysledku
hospodarenia z hospodarskej Cinnosti a pri nezmenenych podmienkach tro€enia. Prahova
hodnota bezpecnosti tohto ukazovatela je na urovni 2,5, o znamena, ze kladne je hodnoteny
takd hodnota ukazovatela, ktord je vysSia ako 2,5. Ako sa mdzeme presvedCit’ z faktografie
tabulky 1, analyzovanému podniku ani v jednom zo sledovanych rokov nehrozilo riziko
z nedostatku zdrojov na thradu nakladovych urokov. Najnizsia hodnota tohto ukazovatela bola
vykazovana v roku 2019. Na konci tohto roka podnik vykazoval najvyssiu uverovu zadlzenost
a stav beznych bankovych tiverov (140 000 Euro). Napriek tomu zisk pred nakladovymi urokmi
a zdanenim bol 5,35-krat vyssi ako hodnota ndkladovych trokov, ¢o bol viac ako dvojnasobok

prahovej hodnoty ukazovatel’a.
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Finan¢na paka 1,364 1,275 1,694 1,130 1,328 1,273
Platobna neschopnost’ 3,886 1,111 0,279 1,162 1,518 0,252
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Obrazok 7 Vyvoj vybranych ukazovatelov zadlZenosti

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Kratkodoba zadlzenost’ ma klesajucu tendenciu, ¢o pozitivne vplyva na vyvoj kratkodobe;j

likvidity.
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Na vyvoj likvidity ma priamy vplyv aj Groven vyuzivania majetku a zdrojov podniku, najmi

v ich kratkodobom ponimani.

Doba obratu zasob poukazuje na pocet priemernych dennych trzieb zhmotnenych v danom
sledovanom obdobi v zasobach. Podobne by sme mohli konStatovat' aj o dobe obratu
pohladavok. Cim viac zasob a kratkodobych pohladavok, tym je niZsi stav disponibilnej
hotovosti na ucéte subjektu a jej zabezpecenie je Casto nutné aj za cenu ziskania trocenych
kapitalovych zdrojov. K takejto pal¢ivej situacii doslo uz aj vo vyssie spominanom roku 2019,
kedy doba inkasa kratkodobych pohl'adavok od vystavenia faktiry trvala v priemere 277 dni.
V tomto roku a taktiez v roku 2022 bola doba inkasa pohl'adavok vysSia v porovnani s dobou
splacania zavazkov. V roku 2022 bola doba splacania zdviazkov v porovnani s dobou inkasa
pohladavok vyssia o 61 priemernych dennych trzieb. Tento rozdiel v danom roku predstavoval
124 541 Euro. Ak by v roku 2019 bola doba inkasa pohl'adavok na tirovni doby splatnosti
kratkodobych zavizkov, podnik by mal na svojom bankovom ucte k dispozicii o 123 815 Euro
viac, a je vysoko pravdepodobné, Ze manazment podniku by nemusel poziadat’ banku o bezny

cvwr

nakladovych trokov a vy$Som zisku.

Tabulka 5 Vyvoj ukazovatelov aktivity spolocnosti

Ukazovatel’/rok 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [18/17 {19/18 [ 20/19 | 21/20 | 22/2122/17
Doba obratu zasob

55,8 1109,2| 54,9 | 27,8 | 16,9 | 23,6 | 1,96 | 0,50 | 0,51 | 0,61 | 1,40 | 0,42
k trzbam
Doba obratu zasob

77,0 |133,6| 56,4 | 44,7 | 31,3 | 44,7 | 1,74 | 0,42 | 0,79 | 0,70 | 1,43 | 0,58
k nakladom
Doba inkasa krat.

24,5 | 83,0 [276,6| 26,8 | 259 | 81,6 | 3,39 | 3,33 | 0,10 | 0,97 | 3,15 | 3,33
pohl'adavok
Doba splatnosti krat.

95,1 92,2 | 77,2 |31,21]393 2061|097 |084 | 040 | 1,26 | 0,52 | 0,22
zavazkov k trzbam
Doba splatnosti krat.
zavazkov 131,2|112,8| 79,4 | 50,1 | 72,8 | 38,9 | 0,86 | 0,70 | 0,63 | 1,45 | 0,53 | 0,30
k nakladom
Doba obratu majetku | 360,3 | 437,0|759,7 |410,8 | 547,8 480,8| 1,21 | 1,74 | 0,54 | 1,33 | 0,88 | 1,33
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Obrat obezného

2,5 1,7 | 0,8 | 2,6 | 2,5 1,7 10,71 | 0,49 | 3,02 | 0,97 | 0,68 | 0,69
majetku
Obrat neobezného
) 1,7 1,6 1,1 1,4 | 09 1,4 1092|072 | 1,23 | 0,67 | 1,51 | 0,82
majetku
Obrat majetku spolu | 1,0 | 0,8 | 0,5 09 1| 07 | 08 (082058 | 1,85| 0,75 | 1,14 | 0,75
Obrat zasob 6,5 3,3 6,7 | 13,1 | 21,6 | 15,4 | 0,51 | 1,99 | 1,97 | 1,64 | 0,71 | 2,36

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Doba obratu obezného majetku je kvantifikovand ako pomer trzieb k uctovnej hodnote
obezného majetku (zasoby + pohl'adavky + financné ucty). Logicky vzaté, jeho hodnota by
nemala byt’ nizSia ako 1,0. K takejto situdcii doslo v uz spominanom, zrejme na nedostatok
hotovosti najkritickejSom roku 2019. Jeho najvysSia hodnota bola dosahovana v roku 2020

(2,6), resp. v rokoch 2017 a 2021 (2,5). V poslednom roku bol tento ukazovatel’ na Grovni 1,7.

6  Analyza platobnej schopnosti a pennazné toky podniku

Ukazovatel'mi likvidity meriame schopnost’ podniku platit’ svoje zavédzky. Podla Casovej
dimenzie tthrady zavézkov hovorime o likvidite kratkodobej (schopnost’ uhradzat’ kratkodobé

zavizky) alebo dlhodobej (spojitost’ s uhradzanim dlhodobych zavizkov).

Kratkodoba likvidita je vyznamnym kritériom hodnotenia finanéného zdravia. Stvisi so
schopnostou podniku udrzat’ svoje postavenie na trhu a kontinuitu vyroby. V pripade
neschopnosti uhrady svojich kratkodobych zavidzkov je ohrozené udrzanie vyroby, hrozi jej

utlm az pozastavenie.

Berac do uvahy vyssie konStatacie, kratkodoba likvidita je priamo zévisla od majetkovej
a kapitdlovej Struktiry aod tzv. zlatého pravidla financovania podniku, resp. zlatého

bilan¢ného pravidla.
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Obrazok 8 Posudenie financovania dlhodobého majetku (v Eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Vychadzajac z udajov obrazku 8 mozeme usudit, ze dlhodoby majetok bol pocas celého
analyzovaného obdobia financovany z dlhodobych zdrojov. V roku 2022 bol z tychto zdrojov
podniku vyfinancovany nielen dlhodoby majetok, ale v objeme 320 000 Euro aj kratkodoby
majetok. Je to najvyssi prebytok dlhodobého kapitalu nad uétovnou hodnotou dlhodobého
majetku pocas celého obdobia. Tato zakladnd podmienka zlat¢ho pravidla financovania

majetku podniku bola splnend v kazdom zo sledovanych rokov.
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Obrazok 9 Posudenie financovania kratkodobého majetku (v Eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti

Vel'mi vyznamnou charakteristikou, ktort analytik berie do vahy pri posudzovani ,,finanéného
zdravia®“ podniku je jeho stabilita. T4 zavisi od Struktury finanénych zdrojov podniku a
racionality vzdjomného vztahu medzi majetkom a zdrojmi. O tomto hovori zlaté bilan¢né
pravidlo, podl'a ktorého je pripustné pouzit’ na finan¢né krytie dlhodobo viazaného majetku len
také financné zdroje, ktoré méa podnik dlhodobo k dispozicii. Na zaklade analyzy mozeme
usudit’, ze podnik je v kazdom roku analyzy prekapitalizovany a tvori Cisty pracovny kapital. V
kaZzdom roku je hodnota KM-KCK pozitivna, o znamena, Ze podnik mé dostatok kratkodobych

majetkov na pokrytie svojich kratkodobych zavizkov. To naznacuje dobru likviditu podniku.

Hodnota KM-KCK sa vyrazne zvysuje v priebehu rokov, ¢o moze naznacovat’ rastucu financna

stabilitu podniku a lepsie riadenie jeho kratkodobych aktiv a pasiv.

V roku 2022 vidime vyrazné zvySenie kratkodobych pohl'adédvok a finan¢nych uctov, ¢o mdze

indikovat’ zvySenu obchodnu ¢innost alebo lepsie riadenie hotovosti. Tieto vysledky naznacuju,
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ze spolo¢nost’ dodrziava zasady zlatého bilancného pravidla, o prispieva k jej financnej

stabilite a schopnosti plnit’ kratkodobé zaviazky bez problémov.
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Obrazok 10 Posudenie zlatého bilancného pravidla (v Eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti
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441898
41968
78175
120143
321755

Z tohto pohladu moézeme konstatovat, ze AGRO podnik je financne stabilnd spolo¢nost’.

Poukazuju na to aj indikatory kratkodobej likvidity. KonsStatujeme rastuci trend vyvoja celkovej

likvidity, ktora v poslednych dvoch rokoch bola na arovni 3,7. Celkova prevadzkova likvidita

mala v poslednom sledovanom roku hodnotu 10,5, ¢o je viac ako Stvorndsobnd hodnota

pozadovaného maxima 2,5.
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Obrazok 11 Vyvoj celkovej likvidity

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti

Bezna likvidita ani v jednom zo sledovanych rokov neklesla pod jej pozadované minimum 1,0
a kazdoroc¢ne rastla. Obdobne by sme mohli konstatovat’ aj o vyvoji pohotovej likvidity. V roku
2022 mal analyzovany podnik k dispozicii takmer dvojnasobok hotovosti na tthradu vsetkych
svojich kratkodobych dlhov, vratane beznych tuverov. Hodnota kratkodobych zavézkov po
odratani beznych uverov je bola v roku 2022 v porovnani s hotovost'ou na ucte v banke viac
ako 5-nasobne nizsia. Tento stav silne potvrdzuje vysoku platobnt schopnost’ podnikatel'ského

subjektu.
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti
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V podnikatel'skej praxi vnimame ako samozrejmost, ze za vysledny efekt podnikania
povazujeme vysledok hospodarenia. Zodpoveda rozdielu uctovnych vynosov a uctovnych
nakladov. Zaiste, vypovedacia schopnost tohto ukazovatel'a je nepopieratena, avSak
v turbulentnom rizikovom podnikatel'skom prostredi ma popri vysledku hospodérenia svoje
nezastupitelné postavenie aj bilancia peniazného toku, ktora aj v slovenskych podmienkach sa
udomadcnila pod nazvom ,,cash flow*. Tato bilancia je rozdielom medzi prijmami a vydavkami
hotovosti a mad svoje opodstatnenie v analyze platobnej schopnosti podniku. V nejednom
pripade sa totiz stava, Ze podnik s vysokou mierou ziskovosti ma vazne, az existen¢né problémy
tkvejlice s neschopnost'ou platit’ svoje zavézky. A pritom nemusi ist’ o podnik iba s vysokou
mierou ekonomickej efektivnosti v podobe rentability, ale aj v podobe podielu pridanej hodnoty
na trzbach alebo nakladoch, kde jednotlivé produkty vykazuju relativne vysoky podiel

prispevku na tvorbu zisku, méa vysoku produktivitu prace a i.

Cash flow 1 nazyvame aj cash flow zo samofinancovania. Ide o hotovost’ vytvoreni v danom
analyzovanom obdobi vylu¢ne z internych zdrojov. Takto vycisleny petiazny tok sa nekoriguje
0 zmenu stavu zasob, zmenu kratkodobych zaviazkov, ani zmenu kratkodobych pohl'adavok. Je
to jeden zo Styroch, pripadne az piatich stupiiov (v pripade, ze podnik vykazoval kratkodoby
finanény majetok) sledovania penaznych tokov kreovanych v hospodarskej cinnosti

podnikatel'ského subjektu (vzorce 22 az 26).

Cash flow zo samofinancovania vykazoval za sledované obdobie piatich rokov neobvykly,
takmer patnasobny narast (index 4,92) a pokial’ v prvom sledovanom roku jeho hodnota bola

na urovni 58 602 Euro, v roku 2022 predstavoval 288 188 Euro.

Cash flow 2 je vysledkom korekcie cash flow 1 0 zmenu stavu zasob. Ten za sledované obdobie

vzrastol takmer 11-ndsobne (index 10,79) a na konci roka 2022 bol na trovni 262 219 Euro.
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Obrazok 14 Vyvoj cash flow z hospodarskej cinnosti

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Cash flow 3 je vysledkom odpoctu nérastu (poklesu) stavu kratkodobych pohl'adavok od cash
flow 2. V roku 2018 a 2019 vykazoval podnik jeho zdpornu hodnotu. Dovodom tohto stavu je,
ze v roku 2018 bol na konci predchadzajiceho roka vyrazny (+ 41 847 Euro) a v roku 2019 este
vyraznej$i (+ 108 365 Euro) narast kratkodobych pohladavok v porovnani sich uctovnou
hodnotou. Zretel'ne pozitivny dopad mal na vyvoj cash flow 3 v roku 2020 zriedkavy pokles

kratkodobych pohl'adavok o 145 310 Euro.

Tabul’ka 6 Vyvoj ukazovatelov peniaznych tokov hospodarskej cinnosti podniku

Ukazovatel’/rok 2018 2019 2020 2021 2022

Vysledok hospodarenia po zdaneni 31 840 5416 80458 | 184947 | 227 164
Odpisy 26762 | 37869 | 35954 | 38309 | 60584
Zmena stavu kratkodobych rezerv 0 0 1 858 -543 440

Cash flow 1 58602 | 43285 | 118270 | 222713 | 288 188
Zmena stavu zasob 34299 | -49409 | -6619 -5 147 | 25969
Cash flow 2 24303 | 92694 | 124 889 | 227 860 | 262 219
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Zmena stavu kratkodobych

41 847 | 108365 | -145310 | 7671 | 132518
pohl'adavok
Cash flow 3 -17544 | -15671 | 270199 | 220189 | 129 701
Zmena stavu kratkodobych zavizkov | -13316 | -22495 | -17203 | 21063 | -9 843
Cash flow 4 -30860 | -38166 | 252996 | 241252 | 119 858
Zmena stavu kratkodobého

0 0 0 0 0

finan¢ného majetku
Cash flow z hospodarskej ¢innosti -30860 | -38166 | 252996 | 241252 | 119 858

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Prehl'ad ukazovatel'ov prezentovany tabul’kou 3 nadm potvrdzuje, Ze az na rok 2021 evidujeme
v analyzovanom podniku kazdoro¢ny pokles kratkodobych zavdzkov. Kedze podnik
nevykazoval kratkodoby finanény majetok, cash flow 4 je totozny z cash flow z hospodarske;j
¢innosti, ktory az na uz spominany rok 2021 bol nasledkom uhrady kratkodobych zavédzkov
kazdoro¢ne nizsi ako vykazovany cash flow 3. Tu je potrebné opitovne zdoraznit, Ze i napriek
uz spominanému negativnemu vyvoju cash flow v rokoch 2018 a 2019, platobna schopnost’
podniku bola na primeranej, az predimenzovanej urovni, ked'Ze jednotlivé ukazovatele
kratkodobej likvidity dosahovali vo vicSine pripadov vyssie hodnoty ako st ich odporucané

minima.

Tabulka 7 Vyvoj penaznych tokov z investicnej cinnosti podniku

Ukazovatel’/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Zmena stavu dlhodobého hmotného a

-10 591 16631 | 60591 | 263418 | 11627
nehmotného majetku
Odpisy dlhodobého majetku 26 762 37869 | 35954 38 309 60 584
Zmena stavu dlhodobého finan¢ného

0 0 0 0 0

majetku
Cash flow z investi¢nych aktivit -16 171 | -54 500 | -96 545 | -301 727 | -72 211
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VoPny cash flow ‘ -47 031

-92 666 ‘ 156 451

-60 475 ‘ 47 647 |

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Najvyssi objem hotovosti bol investovany v roku 2021, comu v uvedenom roku zodpoveda aj
dosahovany cash flow z hospodarskej ¢innosti. Napriek jeho druhej najvyssej hodnote za celé
sledované obdobie (241 252 Euro) to nestacilo a podnik v danom roku vykazoval zaporny
volny cash flow. Kombinéaciou informacii z tabul’ky 4 a 5 sa mozeme presved¢it, ze Cast
investicii na obstaranie dlhodobého majetku boli kryt¢ dlhodobymi zavizkami vo vyske
119 973 Euro apo uhrade Casti bezného bankového uveru vo vyske 8 372 Euro, podnik
vykazoval kladny peniazny tok 111 601 Euro a v kone¢nom désledku aj kladny net cash flow
v objeme 51 126 Euro.

Zaporny vol'ny cash flow bol dosahovany aj v roku 2019 a 2018. Pokial’ v roku 2018 bol tento
schodok uhradeny z uspor predchadzajuceho obdobia, v roku 2019 analyzovany podnik na
pokrytie zaporného sklzu hotovosti pouzil bankovy tver vo vyske 140 000 Euro. VolI'ny cash
flow v roku 2020 vo vyske 156 451 vytvaral dostatocné zdroje hotovosti na uhradu bezného

bankového tiveru z roka 2019 vo vyske 131 628 Euro.

Tabulka 8 Vyvoj peniaznych tokov z financnej cinnosti podniku

Ukazovatel’/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Vol’'ny cash flow -47 031 -92 666 | 156451 | -60475 | 47 647
Zmena stavu dlhodobych zavizkov 574 534 286 119973 | -36 805
Zmena stavu kratkodobych bank.

0 140 000 | -131628 | -8372 78 175
uverov a finan¢nych vypomoci
Cash flow z finan¢nych aktivit 574 140 534 | -131342 | 111601 | 41370
Net cash flow -46 457 47868 | 25109 51126 | 89017

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti
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Tabulka 9 Maticové zostavenie peniaznych tokov za obdobie 2018 az 2022

Externé
; Kratkodobé
Vydavky Interné zdroje dlhodobé BBU Vydavky spolu
. zavazky
podl’a ¢innosti zdroje
€ % € % € % € % € %
Finan¢na
) 176 805 | 100,00 X X X X X X 176 805 | 13,15
¢innost’
Investi¢na
) 458 915 | 84,80 | 82239 | 15,20 X X X X 541 154 | 40,25
¢innost’
Hospodarska
) 348 280 | 55,58 | 39128 | 6,24 | 218175 | 34,82 | 21 063 | 3,36 | 626 646 | 46,60
¢innost’
Prijmy spolu: | 984 000 | 73,18 | 121367 | 9,03 | 218175 | 16,23 | 21 063 | 1,57 | 1 344 605 | 100,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti

Vychédzajic z idajov maticovo zostavenych peniaznych tokov za obdobie piatich rokov 2018
az 2022 (tabulka 9) konstatujeme, ze vydavky kvantifikované nepriamou metédou, korekciou
vysledku hospodérenia, predstavovali hodnotu 1 344 605 Euro, z toho 626 646 Euro (46,60 %)
boli vydavky na hospodarsku ¢innost’, 541 154 Euro (40,25 %) boli vydavky investicného
charakteru a patro¢ny sucet finanénych vydavkov bol na urovni 176 805 Euro (13,15 %). Je
pozitivne, ale aj oCakavané, ze vSetky finan¢né vydavky boli financované z internych zdrojov.
Pokial’ by vydavky na thradu tiverov a dlhodobych zavizkov boli uhrddzané na tkor cudzich
zdrojov, bol by to signal poukazujuci na zIu Groven finanéného a ekonomického manazmentu,

ktora je vernym odrazom tirovne vyrobného manazmentu podniku.

Jednozna¢ne mdzeme prijat’ zavery, ze manazment podniku dodrziaval zasady zlatého pravidla
financovania. Sved¢i o tom aj to, Ze vSetky investicie boli poc¢as analyzovaného pétro¢ného
obdobia financované vyluc¢ne z dlhodobych zdrojov, z toho 84,8 % boli zdroje interné a 15,2 %
¢inili externé dlhodobé zdroje. Posilnenie financ¢nej stability tkvelo aj vo vyraznom 82,2 %
podiele financovania vydavkov hospodarskej ¢innosti z dlhodobych zdrojov, z toho 73,2 % boli
financované zo zdrojov internych. Zvysnych 218 175 Euro (34,82 %) vydavkov hospodarske;
¢innosti bolo uhrddzanych z beznych bankovych uverov a iba 3,36 % prevadzkovych vydavkov
(21 063 Euro) bolo financovanych zo zdrojov ziskanych nérastom uctovnej hodnoty

kratkodobych zavizkov. Tieto fakty jasne potvrdzuji konzervativny, avsak racionalny pristup
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podnikového manazmentu pri vybere zdrojov financovania vyrobnej prevadzky analyzovaného
podniku, bertc do tvahy sanéaciu dobrych vztahov podniku so svojimi obchodnymi partnermi,
ato aj na ukor toho, Ze podnik uhradza svoje na hotovost’ rastice naroky zo zdrojov jemu
poskytnutého bezného uveru, a to aj za cenu zvySovania nakladov o nakladové troky. Takyto
postup v zmysle zasady, podl'a ktorej ,,zvySovanie istoty a financnej stability podniku nikdy
nie je zadarmo* sa vyhyba prevadzkovému riziku plynticeho z pripadného narusenia dobrych
vztahov so svojimi dodavatelmi a z dlhodobého hladiska méze mat’ pozitivny vplyv na

zabezpecovanie strategickych podnikovych cielov.

DetailnejSie financovanie vydavkov zblizSie alokovanych penaznych zdrojov podla

jednotlivych hospodarskych rokov prinaSsame v tabul’ke 10.

Tabulka 10 Maticové zostavenie penaznych tokov podla jednotlivych rokov analyzovaného

obdobia

Externé | Bezné
: _ Kratkodobé | Vydavky
Vydavky na ¢innost’ Interné zdroje | dlhodobé | bankové
: zavazky spolu
zdroje avery
Financéna ¢innost’ X X X X 0
Investi¢na ¢innost’ 16 171 X X X 16 171
2018
Hospodarska ¢innost’ 88 888 574 X X 89 462
Spolu 105 059 574 0 0 105 633
Finan¢na ¢innost’ X X X X 0
Investi¢na ¢innost’ 54 500 X X X 54 500
2019
Hospodarska ¢innost’ 38 194 534 140 000 X 178 728
Spolu 92 694 534 140 000 0 233 228
Financéna ¢innost’ 131 628 X X X 131 628
Investicna ¢innost’ 96 545 X X X 96 545
2020
Hospodarska ¢innost’ 42 026 286 X X 42312
Spolu 270 199 286 0 0 270 485
2021 | Finan¢na ¢innost’ 8372 X X X 8372
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Investi¢na ¢innost’ 219 488 82 239 X X 301 727
Hospodarska ¢innost’ X 37734 X 21 063 58 797
Spolu 227 860 119 973 0 21 063 368 896
Financ¢na ¢innost’ 36 805 X X X 36 805
Investi¢na ¢innost’ 72211 X X X 72211
2022
Hospodarska ¢innost’ 179 172 X 78 175 X 257 347
Spolu 288 188 0 78 175 0 366 363

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

7  Analyza vybranych ukazovatel’ov ekonomickej efektivnosti

Medzi najsledovanejSie ukazovatele ekonomickej efektivnosti zaradujeme syntetické

ukazovatele rentability. Medzi takéto jednoznaéne zarad’'ujeme
e Rentabilitu celkového kapitalu (ROI resp. ROA),
e Rentabilitu vlastného kapitalu (ROE),
e Rentabilitu dlhodobého kapitalu (ROCE),
e Rentabilitu celkovych trzieb (ROS),
¢ Rentabilitu vynosov (ROR),
e Rentabilitu nakladov (ROC).

Ukazovatele rentability, tiez nazyvané ziskovosti, po¢itame bud’ z vysledku hospodarenia pred
odpocitanim néakladovych urokov adane zprijmu (EBIT) alebo z ¢istého zisku (EAT).
Rentabilitu pocitant z EBIT povazujeme za ukazovatel’, ktory sa najviac hodi pre porovnavanie
podnikov navzajom. Ukazovatele rentability poc¢itané z EBIT st vhodné aj pre ich porovnanie
v ¢ase. Ak stucast'ou ndkladov pre vypocet zisku nie su naklady na pozi¢any kapital v podobe
nakladovych urokov, simulujeme situdciu, v ktorej by sa podnik nachadzal, ak by nevykazoval
uroCeny cudzi kapital. V takomto pripade je v porovnavanych podnikoch eliminovana
rozdielna troven zadlzenosti. Ukazovatele rentability taktiez nie su korigované danou z prijmu

a faktormi determinujticimi jej vysku.
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Ukazovatele ziskovosti vypocitané z EAT davaji do pomeru zisk, ktory zostane majitelom
podniku po odpocitani ceny za pozic¢any kapital v podobe nakladovych trokov a pod dainovom

odvode statu.

0,600

0,500

0,400

0,300

0,200

0,100

0,000 2017 2018 2019 2020 2021 2022 %)
ROI 0,283 0,119 0,018 0,256 0,327 0,298 0,217
ROE 0,386 0,151 0,030 0,289 0,434 0,379 0,278
ROCE 0,379 0,149 0,030 0,285 0,353 0,340 0,256
ROS 0,279 0,142 0,037 0,288 0,491 0,392 0,272
ROR 0,210 0,102 0,023 0,217 0,361 0,328 0,207
ROC 0,265 0,113 0,023 0,277 0,564 0,484 0,288

Obrazok 15 Vyvoj vybranych ukazovatelov rentability vypocitanych z EBIT

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti

Pri pohl'ade na obrazok 15 modZeme konsStatovat, ze vSetky ukazovatele rentability maju
podobny vyvoj. Z grafického prehl'adu je zrejmé, ze az na rok 2018, ale najmé rok 2019, kedy
svojich ukazovatel'och rentability vypocitanych z EBIT dosahoval nadpriemerné hodnoty.
Najvyssie hodnoty rentability boli dosahované v roku 2021. Najvyssiu priemernd hodnotu za
obdobie rokov 2017 az 2022 vykazovala rentabilita ndkladov (0,288) a najnizSiu rentabilita
trzieb (0,207).
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0,500
0,450
0,400
0,350
0,300
0,250
0,200
0,150
0,100
0,050

0,000 2017 2018 2019 2020 2021 2022 %]

ROI 0,223 0,091 0,011 0,198 0,256 0,231 0,169
ROE 0,304 0,117 0,019 0,224 0,340 0,295 0,216
ROS 0,220 0,109 0,024 0,223 0,384 0,305 0,211
ROR 0,165 0,079 0,015 0,168 0,283 0,255 0,161
ROC 0,209 0,087 0,015 0,214 0,441 0,377 0,224

Obrazok 16 Vyvoj vybranych ukazovatelov rentability vypocitanych z EAT

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Trend ukazovatel'ov rentability vypocitanych z EAT bol vel'mi obdobny. Aj v tomto pripade
vykazuje ROC (0,224) najvyssiu priemernt hodnotu a najnizSiu priemernt hodnotu evidujeme

pri ROR (0,161).

3,00
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2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
’ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (0]

Index ROE z EBIT /ROl z
EBIT

Index ROE z EAT /ROl zEAT 1,73 1,65 2,65 1,46 1,70 1,64 1,80

1,36 1,28 1,69 1,13 1,33 1,27 1,34

Obrazok 17 Vyvoj porovnavacich indexov ROE/ROI

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti
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7.2  Du Pontov rozklad rentability vlastného kapitalu

Du Pontov rozklad rentability vlastného kapitalu predurcuje, ze tento synteticky ukazovatel
ekonomickej efektivnosti je zavisly od hodnot rentability celkového kapitalu a od tzv. financnej

paky (vzorec 40).

Rozdiel medzi hodnotou ROI a ROE prezentujeme obrazkom 17. Rentabilita vlastného kapitalu
bola vo vsetkych analyzovanych rokoch vyssia v porovnani s vykazovanymi hodnotami ROI.
Vzajomny priemerny pomer tychto dvoch ukazovatelov rentability vypocitanych z EBIT je
1,34 v prospech ROE a priemerny pomer ukazovatel'ov kvantifikovanych z EAT je az 1,8.
Tento rozdiel je markantny a je logické, ze nasou ulohou bude poukézat’ na klicové faktory

determinujuce vyvoj ROE v porovnani s ROI.

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
o | ||
0,000 2017 258 2019 2020 2021 2022
ROE 0,304 0,117 0,019 0,224 0,340 0,295
HEAT/M 0,223 0,091 0,011 0,198 0,256 0,231
= M/VK 1,364 1,275 1,694 1,130 1,328 1,273
ROE  mmmmm EAT/M mmmsm M/VK Linearna (ROE)

Obrazok 18 Vplyv rentability majetku a financnej paky na vyvoj rentability viastného kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Obrazkom 18 prezentujeme vyvoj ekonomickych kategorii su¢inov rovnice, podl'a ktorej

EAT EAT majetok

RVK = =

vlastny kapital - majetok .Vlastn}'l kapital
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Z faktografie obrazku 18 sa mézeme ubezpecit, ze kazdoro¢ne rozhodujuci vplyv na troven
RVK mala finan¢néd paka kvantifikovana ako podiel u¢tovnej hodnoty majetku a vlastného
kapitéalu. Pravda, tak ako rentabilita majetku aj finan¢na péka podliehala kazdorocnym zmenam,
ktoré sa bud’ pozitivne, ale aj negativne prejavili na vyvoji RVK. V pripade multiplikativne;j

vazby medzi ukazovateI'mi bola aplikovana logaritmickd metdda.

EAT
VK
Ro¢na zmena |Abs. h.
A 2018 - 2017 | -0,1872
A2019 - 2018 | -0,0971
A2020-2019 | 0,2047
A 2021 -2020 | 0,1159
A 2022 - 2021 | -0,0454
? -0,0018
EAT M
M VK
Ro¢na zmena |Abs. h. Ro¢na zmena | Abs. h.
A 2018 - 2017 |-0,1740 A 2018 -2017 | -0,0132
A 2019 - 2018 |-0,1125 X A 2019 -2018 0,0154]
A 2020 - 2019 | 0,2386 A2020-2019 | -0,0339
A 2021 - 2020 | 0,0708 A 2021 - 2020 0,0451
A 2022 - 2021 |-0,0320] A2022-2021 | -0,0135
] -0,0018) %) 0,0000]
EAT TR NM om
TR M VK VK
Ro¢na zmena|Abs. h. Ro¢na zmena |Abs. h. Ro¢na zmena | Abs. h. Ro¢na zmena |Abs. h.
A 2018 - 2017 -0,1363) A 2018 - 2017 |-0,0377 A 2018 - 2017 | -0,0199 A 2018 - 2017 | 0,0067
A 2019 - 2018 | -0,0825 X A 2019 - 2018 |-0,0300] A 2019 - 2018 0,0017 + A2019-2018 | 0,137
A 2020 -2019]| 0,1871 A 2020 - 2019 | 0,0515 A 2020 - 2019 0,0003 A 2020 - 2019 | -0,0342
A 2021 - 2020 0,1508, A 2021 - 2020 |-0,0800] A 2021 - 2020 0,0530] A 2021 - 2020 | -0,0079
A 2022 - 2021 | -0,0733 A 2022 -2021 | 0,0413 A2022-2021 | -0,0660 A2022-2021 | 0,0525
[9) 0,0092 o] -0,0110] [9) -0,0062 [9) 0,0062

Obrazok 19 Vysledky kvantifikacie Du Pontovych rovnic za obdobie rokov 2017 az 2022

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti
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Najvyssi pokles ROE, o viac ako polovicu z hodnoty v roku 2017 sme zaznamenali v roku 2018

(-0,187). Hodnota ROE medziro¢ne klesla aj v roku 2019 a 2022

Pokles rentability majetku v roku 2018 vyrazne ovplyvnil znizenie ROE, ato az o 0,174.
V spominanom roku 2018 ROE poklesla o0 0,187, t.j. 0 58,94 % a na tomto negativnom vyvoji
sa pokles finan¢nej paky podiel’al znizenim ROE iba o0 0,013, ¢o predstavovalo pokles ROE
04,16 %. Vyznamny negativny podiel poklesu rentability majetku na znizeni ROE
zaznamenavame aj v roku 2019 (- 0,113). Napriek tomu v uvedenom roku ROE klesla ,,iba*
0 0,097. Jej vyraznejSiemu poklesu zabranila priaznivo sa vyvijajuca financnad péka, ktora
vtomto roku zvySovala ROE o00,015. Kuriéznu, nezvycajne sa vyskytujlicu situaciu
zaznamenavame pri hodnoteni vplyvu finanénej paky na ROE. Priemerna hodnota vplyvu
rocnej zmeny jej hodnoty na vyvoj ROE za obdobie rokov 2017 az 2022 bol rovny nule.
Modzeme teda konStatovat, Ze dominantnym faktorom vplyvajicim na vyvoj ROE pocas
analyzovaného obdobia bola rentabilita majetku. Vy$si doraz v buducnosti je potrebné klast’ na
riadenie trzieb a ich podielu na u¢tovnej hodnote majetku, ktorej priemerny ro¢ny vplyv na
vyvoj ROE za analyzované obdobie bol negativny (-0,011), zatial’ o rentabilita trzieb vplyvala
na vyvoj ROE pozitivne (+0.009). Z uvedeného mdézeme dedukovat, Ze vyvoj trzieb bol
pomalsi ako vyvoj uctovnej hodnoty majetku, resp. dynamika rastu trzieb bola v porovnani
s vyvojom nakladom sice vysSia, ¢o sa prejavilo na aj na pozitivnom raste EAT, avSak jeho

dynamika rastu bola v porovnani s dynamikou rastu majetku nizsia.
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-0,0500
-0,1000 y =-0,0372x2 + 0,289x - 0,4486
R2 = 0,6464
-0,1500
-0,2000
-0,2500 .
2018-2017  2019-2018  2020-2019  2021-2020 2022 - 2021 Priemer
ROE -0,1872 -0,0971 0,2047 0,1159 -0,0454 -0,0018
ROA -0,1740 -0,1125 0,2386 0,0708 -0,0320 -0,0018
FP -0,0132 0,0154 10,0339 0,0451 -0,0135 0,0000
RTR -0,1363 -0,0825 0,1871 0,1508 -0,0733 0,0092
TR/M -0,0377 -0,0300 0,0515 -0,0800 0,0413 20,0110
NM/VK  -0,0199 0,0017 0,0003 0,0530 -0,0660 -0,0062
EOM/VK  0,0067 0,0137 -0,0342 -0,0079 0,0525 0,0062

Obrazok 20 Vplyv ukazovatelov Du Pontového rozkladu na vyvoj rentability viastného imania

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti

7.3 Pyramidovy rozklad rentability celkového kapitalu

V ramci pyramidového rozkladu sme zvolili rozklad rentability celkového kapitalu, ktory bol
rozlozeny na dve zékladné vetvy a to nakladovu a kapitalovi za obdobie rokov 2018 az 2022.
Pokles rentability celkového kapitadlu sme zaevidovali v obdobiach rokov 2018, 2019 a 2022.
Na tomto poklese sa podiel'ali v rokoch 2018 a 2019 znizenie tak rentability vynosov ako aj
viazanosti celkového kapitalu. V roku 2022 pokles rentability celkového kapitalu (o 0,0312 €
resp. 0 9,6239 %) zapricinil najma pokles rentability vynosov. V rokoch 2020 a 2021 vzrastla
rentabilita celkového kapitalu o 0,2377 € resp. o 1627,9439 % a na jej néraste sa podiel’ala v
roku 2020 najma rentabilita vynosov (nérast o 0,2039 € resp. o 1396,392 %) ako aj viazanost’
celkového kapitalu (nérast o 0,0338 € resp. o 231,5519 %) a v roku 2021 zvysila rentabilita
vynosov rentabilitu celkového kapitalu o 0,1482 € resp. o0 58,7435 %.
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Obrazok 21 Vplyv zmeny rentability vynosov a viazanosti celkového kapitalu na rentabilitu

celkového kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Z pohl'adu nékladovej vetvy v roku 2018 znizovali rentabilitu celkového kapitalu nasledovné
ukazovatele: podiel spotreby materialu a energii na vynosoch, osobnych ndkladov na vynosoch,
odpisov na vynosoch, dani a poplatkov na vynosoch a podiel finanénych nakladov na vynosoch.
Podiel sluzieb a ostatnych hospodarskych nakladov zvySovali rentabilitu celkového kapitalu. V
roku 2019 rentabilitu celkového kapitdlu znizovali vSetky ukazovatele z nakladovej vetvy
okrem podielu zostatkovej ceny na vynosoch a ostatnych hospodarskych nakladov na
vynosoch. V roku 2020 sa situacia zlepsila, rentabilita celkového kapitalu dosiahla enormny
narast oproti roku 2019 a na tomto néraste sa podiel’ali vSetky polozky, ktoré tvorili pyramidovy
rozklad rentability celkového kapitalu, tak z ndkladovej ako i kapitalovej vetvy. Najvyraznejsie
zvySovala rentabilitu celkového kapitalu podiel spotreby materidlu a energii na vynosoch o
0,1276 € resp. o 873,8324 %, podiel osobnych nékladov na vynosoch o 0,0372 € resp. o
254,9168 % a podiel odpisov na vynosoch o 0,0281 € resp. 0 192,3245 %. V rolu 2021 oproti
roku 2020 poklesla rentabilita celkového kapitalu, znizili sa zmeny vSetkych ukazovatel'ov
oproti predchadzajucemu roku, ktoré tvorili pyramidovy rozklad rentability celkového kapitalu.
V roku 2022 podnik pokracoval v trende poklesu ukazovatel'ov tvoriacich pyramidovy rozklad,
jediny ukazovatel’ z nakladovej vetvy, ktory vzrastol oproti predchadzajicemu roku bol podiel
finan¢nych nékladov na vynosoch, ktory zvySoval v roku 2022 rentabilitu celkového kapitalu
00,0111 € resp. 03,4099 %.
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Obrazok 22 Vplyv zmeny ukazovatelov nakladovej vetvy na rentabilitu celkového kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Kapitalovl vetvu tvorili len podiely vlastnych a cudzich zdrojov na celkovych podnikovych
vynosoch, podnik neevidoval Ziadne ¢asové rozliSenie na strane pasiv. V roku 2018 zniZoval
rentabilitu celkového kapitalu podiel vlastného imania na vynosoch o 0,0305 € resp. o 10,8832
% a naopak podiel zadvizkov na vynosoch spolu zvysoval rentabilitu celkového kapitalu o
0,0029 € resp. o 1,0279 %. V roku 2019 oba ukazovatele z kapitalovej vetvy zniZovali
rentabilitu celkového kapitalu. V roku 2020 dosiahla zmena rentability celkového kapitalu
najvyssiu hodnotu z analyzovaného obdobia a z pohl'adu kapitalovej vetvy, sa na tomto néraste
podpisal najmé podiel zavazkov na vynosoch, ktora ju zvysil o 0,0338 € resp. 0 231,4515 %.
Do roku 2021 tak ako v polozkéach nékladovej vetvy, tak aj v ukazovatel'och kapitalovej vetvy,
sme zaznamenali klesajuci trend ukazovatel'ov oproti predchadzajicemu roku. Podiel vlastného
imania na vynosoch zniZovala rentabilitu celkového kapitdlu o 0,0239 € resp. 0 9,4649 % a
podiel zaviazkov na vynosoch o 0,052 € resp. o0 20,6023 %. Ako sme uviedli vysSie, rok 2022
sa niesol v znameni poklesu rentability celkového kapitalu, avSak rentabilitu celkového kapitalu
v tomto roku zvySovala viazanost’ celkového kapitalu o 0,0011 € resp. o 0,3488 %, z pohl'adu

kapitalovej vetvy sa pod to podpisal podiel zavdzkov na vynosoch.
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Obrazok 23 Vplyv zmeny ukazovatelov kapitdlovej vetvy na rentabilitu celkového kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

7.4 Kvantifikacia bodu zvratu na celopodnikovej urovni

Tabulkou 11 prezentujeme vstupné ukazovatele pre vypocet vybranych ukazovatelov

prevadzkového rizika. Aj v tomto pripade moézZzeme potvrdit, Ze najhorSia financnd situacia

v

poklesu vynosov, ktory nas informoval, ze ak by hodnota vynosov v beznom roku klesla o viac

ako 4,65 %, podnik by vykazoval stratu. Trendova spojnica naznacuje, Ze riziko je kazdoro¢ne

niZSie, pricom najnizsie bolo vykazované v roku 2021.

Tabulka 11 Vybrané ukazovatele prevadzkového rizika (v Eur)

Ukazovatel’/rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 o Median
Celkové naklady (CN) 351512364 411|363 746 | 375520 | 419 097 | 603 333 | 412 937 | 369 966
Fixné naklady (FN) 116 056 | 133 626 | 141 100 | 148 373 | 149 588 | 191 109 | 146 642 | 144 737
Variabilné naklady (VN) 235456230 785 | 222 646 | 227 147 | 269 509 | 412 2241266 295 | 233 121
Vynosy (V) 443 740 | 404 708 | 370 633 | 477 815 | 653 656 | 891 344|540 316 | 460 778
EBT 92228 | 40297 | 6887 | 102295 |234 559|288 011127 380 | 97 262
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Kumulovany prispevok na tvorbu

sisku (KP) 208 284 | 173 923 | 147 987 | 250 668 | 384 147 {479 120 | 274 022 | 229 476
Prispevok na euro vynosov (Pz/V) | 0,469 0,430 0,399 0,525 0,588 0,538 0,491 0,497

Vynosy v bode zvratu (Vgz) 2472521310939 | 353 385 | 282 824 | 254 536 | 355 535 (300 745 | 296 882
Ostatné vynosy HC (OVHC) 117 153119241 | 141 412 | 124265 | 179 280 | 132 666 | 135 670 | 128 466
Trzby v bode zvratu (TRgz) 130099 | 191 698 | 211 973 | 158 559 | 75256 |222 869|165 076 | 175 129
Hraniény pokles vynosov v % 44,28% | 23,17% | 4,65% | 40,81% | 61,06% | 60,11% |39,01% | 42,54%
Hraniény pokles trZieb v % 60,98% |34,10% | 6,47% | 55,99% | 84,37% | 70,09% | 52,00% | 58,48%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti
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Obrazok 24 Hranicny pokles vynosov (v %)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Hodnoty hrani¢ného poklesu trzieb boli v danom obdobi eSte vysSie a taktiez maji rasttci trend.

v v

Aj vtomto pripade bolo najnizsie

riziko vykazované vroku 2021 (84,73 %)

a v najaktualnejSom roku bola hodnota tohto ukazovatel'a na urovni 70,09 %. Porovnanim

hodnét hrani¢ného poklesu vynosov a hrani¢ného poklesu trzieb moézeme potvrdit

predpokladané, ze dotacie znizuju riziko polnohospodarskej vyroby ast jednym zo

stabilizacnych faktorov subjektov poI'nohospodarskej prvovyroby.
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti

Z obrazku 26 mozeme vyrozumiet, ze suhrnnd hodnota prispevku na tvorbu zisku ako aj
prispevok pripadajici na jedno euro vynosov ma rastaci trend. Prispevok na tvorbu zisku
pripadajici na euro vynosov v poslednom roku 2022 zaznamenal pokles. Napriek tomu sthrnna
— kumulovand hodnota dosahovaného prispevku bola v danom roku 2022 v porovnani
s predchadzajiacim rokom 2021 o 94 973 eur vyssia, o predstavuje 24,7 % narast. Z uvedené¢ho
mozeme dedukovat’, ze narast suthrnného prispevku na tvorbu zisku a teda aj narast zisku bol

dosledkom vykazovaného rastu vynosov a teda aj produkcie.
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Obrazok 26 Vyvoj prispevku na tvorbu zisku (v Eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

8 Predikcia finan¢ného stavu analyzovaného podnikatel’ského

subjektu

8.1 Atlmanovo Z-skore

Pre hodnotenie o¢akavaného finan¢no-ekonomického stavu analyzovaného AGRO podniku sa
vybrali $tyri modely. Prvym modelom je tzv. Altmanovo Z- skére. Tento model patri vo svete
medzi najpouzivanejSie modely. Model ziskal Siroké ocenenie nielen zo strany bankového
sektora. Uzndvali ho aj auditorské dvory, analytici a podnikatel’skd prax. Model bol pouzity v
roznych krajinach a odvetviach, aj ked’ bol povodne navrhnuty pre verejne obchodovatelné

vyrobné spolocnosti s aktivami nad 1 milion USD.
Rovnica pre vypocet Altmanovo Z — skére z roku 1983 ma tvar:
Z skére =0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998xs

Vychadzajuc z faktografie udajov tabul’ky 12, ktoré graficky prezentujeme aj obrazkom 27
mozeme jednoznacne povedat, Ze nami analyzovany podnik mdézeme kazdorocne zaradit
medzi prosperujice podniky apri predpoklade, Ze na trhu nedo6jde k radikdlnej zmene

podmienok, takyto finan¢ny stav mézeme predpokladat’ aj na najblizsie jeden az dva roky.
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Ukazovatel’ Prepocitana hodnota
2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022
X1 | Pracovny kapital / celkovy kapital 0.10 0,19 0,12 0,18 0,14 0,23
X2 | Nerozdeleny zisk / celkovy kapital 0.41 0,57 0,48 0,57 0,41 0,46
X3 |(Zisk pred zdanenim + nakladové
. 0,37 0,06 0,80 1,02 0,93
uroky) / celkovy kapital 0,88
X4 | Uétovna hodnota vlastného kapitélu /
) 1,53 0,61 3,24 1,28 1,54
cudzi kapital 1,15
X5 | Trzby / celkovy kapital 1,01 0,83 0,48 0,89 0,66 0,76
Z koeficient 3,558 3,482 | 1,738 | 5,668 | 3,511 | 3,917
Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti
6,00
5,67
5,00
4,00 %2
i 3,56 1 3.66
> 3,51
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Obrazok 27 Vyvoj Altmanovho Z-skore

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti
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8.2 Index bonity

Cim je index B vys$i, tym je prognozovana finan¢na situdcia podniku optimistickejsia.

Podrobne;jsie kritéria hodnotenia o¢akavanej finan¢nej situacie st udané v stupnici.

B>3 financ¢na situacia extrémne dobra
2<B>3 finan¢na situacia vel'mi dobra
1<B>2 finan¢na situacia dobra
0<B>1 urcité problémy

-1<B>0 finan¢n4 situicia zla
-2<B>-1 finan¢n4 situacia vel'mi zla

-B<-2 finan¢na situacia extrémne zla

Tabul’ka 13 Vyvoj hodnot ukazovatelov modelu Indexu bonity

Prepocitana hodnota

Ukazovatel’ 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022
X1 | Cash flow / cudzi kapital -0,793 | 0,956 | 0,195 | 1,650 | 0,748
X2 | Pasiva celkom / cudzi kapital 0,371 0,195 | 0,698 | 0,324 | 0,373
X3 | Zisk pred zdanenim / celkovy kapital 1,157 | 0,146 | 2,523 | 3,246 | 2,934
X4 | Zisk pred zdanenim / podnikové vynosy 0,498 | 0,093 | 1,070 | 1,794 | 1,616
X5 | Zasoby / aktiva celkom 0,072 0,022 | 0,020 | 0,009 | 0,015
X6 | Podnikové vynosy / pasiva celkom 0,116 | 0,079 | 0,118 | 0,090 | 0,091

Index bonity 1,421 1,490 | 4,624 | 7,113 | 5,776

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolo¢nosti
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Obrazok 28 Vyvoj Indexu bonity

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov spolo¢nosti

Aj v pripade hodnotenia finan¢nej situacie podnikatel’ského subjektu na zdklade Indexu bonity
mdzeme konStatovat, Ze doterajsi financny stav podnikatel'ského subjektu a jeho oCakavany
vyvoj mézeme hodnotit’ vel'mi pozitivne. Finanénu situdciu v prvych dvoch rokoch mézeme
oznacit’ za dobru a v nasledujticich rokoch 2020 az 2022 vysledky Indexu bonity analyzovany

podnik zarad'ujeme do skupiny podnikov s extrémne dobrou finan¢nou situaciou.

8.3 CH -index

CH - index vytvoreny autorkou Chrastinovou, z byvalého VUEPP ma nasledovny tvar a kritéria

hodnotenia podnikov:

CH=0,37x1 +0,25x2 + 0,21x3 — 0,10x4 - 0,07xs

CH =25 prosperujuce podniky,
-5<CH<25 priemerné podniky,
CH <-5 neprosperujuce podniky.
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Tabulka 14 Vyvoj hodnot modelu CH-indexu

Prepocitana hodnota

Ukazovatel

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
X1 | Zisk po zdaneni / celkovy kapital . 100 3,383 | 0,425 | 7,342 | 9,471 | 8,562
X2 | Zisk po zdaneni / trzby . 100 2,387 | 0,465 | 8,875 |12,835(11,796

X3 | Cash flow / (dlhodobé zaviazky + kratkodobé
zavazky) . 100

16,378 | 17,093 | 68,492 | 26,379 | 46,322

X4 | (dlhodobé zavazky + kratkodobé zavazky) / trzby . -

-9,429 | -8,565 | -3,674 -6,399

365 13,442
X5 | Cudzi kapital / celkovy kapital .100 -1,510 | -2,867 | -0,803 | -1,730 | -1,502
CH - index 11,209 | 6,552 (80,233 |33,512 | 58,779

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti

Ako sa mozeme presvedCit’ z faktografie tabulky 14, vo vSetkych analyzovanych rokoch
sledovaného obdobia sme na zaklade hodnotenej finan¢nej situacie mohli analyzovany podnik
zaradit’ medzi prosperujuce podniky. Je vhodné poznamenat, Ze CH — index je viacerymi
autormi povazovany za prisny. Napriek tomu nami analyzovany podnik dosahuje hodnotu CH-
indexu niekol’konasobne vyssiu ako je jeho minimalna hodnota pre zaradenie podniku medzi

prosperujuce podnikatel'ské subjekty (2,5).
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spoloc¢nosti

8.4 G -index

Selekcia podnikov je vykonavana podl'a nasledovnych kritérii:

G>18 prosperujuce podniky,
-0,6<G<1,8 priemerné podniky,
G <-0,6 neprosperujuce podniky.

v

je pozadované minimum pre zaradenie podniku do skupiny prosperujucich. Posledné tri roky
osciluje jeho hodnota okolo 4,4, ¢o je takmer 2,5- ndsobok jeho minimélnej hodnoty 1,8. Zavery
hodnotenia finan¢nej situdcie na zdklade G — indexu jednoznacéne potvrdzuju zdrava finan¢na

situaciu analyzovaného podniku.
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Tabulka 15 Vyvoj hodnot ukazovatelov modelu G-indexu

Prepocitana hodnota

Ukazovatel’ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
X1 | Nerozdeleny zisk / VI a zavizky spolu 2,286 | 1918 |2,277 | 1,658 | 1,863
X2 | VH pred zdanenim / VI a zavézky spolu 0,258 | 0,033 | 0,562 | 0,723 | 0,653
X3 | VH pred zdanenim / podnikové vynosy 0,326 | 0,061 |0,702 | 1,176 | 1,059
X4 | Cash flow / VI a zavizky spolu 0,530 | 0,289 | 0,919 | 0,971 | 0,924
X5 | Zasoby / podnikové vynosy -0,425 | -0,190 |-0,118|-0,070| -0,112

G - index 2,974 | 2,111 | 4,340 | 4,456 | 4,388

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti

5,00
4.4
434 46 439
4,00
3,65

3,00 2,97

2.00 2,11

1,8

1,00

0,00
2018 2019 2020 2021 2022 (0]

-1,00

X1 X2 X3 X4 X5 G - index e Minimum

Obrazok 30 Vyvoj G-indexu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade podkladov spolo¢nosti
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9  Analyza silnych, slabych stranok AGRO podniku, prileZitosti

a ohrozeni

Na zaklade tdajov z poskytnutého suboru AGRO podniku mézeme zostavit’ analyzu silnych,
slabych stranok a prilezitosti a ohrozeni pre pol'nohospodarsky podnik zamerany na rastlinni

vyrobu na vychodnom Slovensku.
Strengths (Silné stranky)
1. Financna stabilita:

o rast aktiv: z udajov o majetku je viditelny rast aktiv v poslednych rokoch, ¢o
naznacuje financnu stabilitu a schopnost’ podniku investovat do novych

technologii a zlepSenti,
2. Diverzifikécia aktiv:

o rozmanitd Struktira majetku: podnik ma dobre diverzifikovani Struktaru

majetku, ktora zahriiuje nehmotné aj hmotné aktiva,
3. ZlepSujlca sa rentabilita:

o zvySenie ROI a ROE: ukazovatele rentability (ROI a ROE) vykazuju pozitivny
trend, ¢o sved¢i o efektivnejSom vyuzivani kapitalu a rasticej ziskovosti

podniku,
Weaknesses (Slabé stranky)
1. Volatilita vynosov:

o kolisanie vynosov: rentabilita celkového kapitalu a vlastného kapitalu (ROI a
ROE) vykazuje v niektorych rokoch zna¢né kolisanie, co mdze signalizovat’

nestabilitu v ziskovosti a potencialne rizika pre podnik,
2. ZadlZenost:

o uroven zadlZenosti: vysokd zadlZzenost by mohla byt slabinou, ktora zvysSuje

finan¢né riziko podniku,

3. Likvidita:
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o potencidlne problémy s likviditou: problémy s likviditou, by mohli obmedzit’

schopnost’ podniku rychlo reagovat na finan¢né vyzvy.
Opportunities (Prilezitosti)
1. Technologické inovécie:

o investicie do novych technoldgii: precizne pol'nohospodarstvo, automatizacia a

biotechnologie mézu vyrazne zvysit’ efektivnost’ vyroby a znizit’ naklady.
2. Trhové expanzie:

o nové trhy a produkty: expanzia na nové trhy a diverzifikécia produktového
portfolia moéze zvysit vynosy a znizit’ zavislost’ na konkrétnych plodinach alebo

trhoch,
3. Ekologické a udrzateI'né postupy:

o udrzatelné pol'nohospodarstvo: implementacia ekologickych a udrzate'nych
pol'nohospodérskych postupov moéze zlepSit imidz podniku a prildkat

environmentalne uvedomelych zdkaznikov,
Threats (Hrozby)
1. Klimatické zmeny:

o extrémne pocasie: zmeny klimy a Casté extrémne poveternostné podmienky

mozu negativne ovplyvnit’ Grodu a ziskovost,
2. Trhové fluktudcie:

o kolisanie cien komodit: vykyvy cien polnohospodarskych komodit mozu

ovplyvnit’ vynosy a stabilitu podniku,
3. Legislativne zmeny:
o zmeny v pol'nohospodérskej politike: zmeny v legislative a pol'nohospodarske;j

politike, vratane dotacnych programov a regulécii, mézu ovplyvnit’ ekonomickeé

podmienky pre podnik.

Finan¢né analyza poskytuje komplexny prehlad o silnych a slabych strankach, prileZitostiach
a hrozbach pol'nohospodarskeho podniku. Tieto poznatky umozituji manazérom prijimat
informované rozhodnutia a vytvéarat stratégie na zvySenie ekonomickej efektivnosti a

zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti podniku.

103


https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

DOI: https://doi.org/10.15414/2025.9788055228440

Navrhy a odporucania

Na zéklade finan¢nej analyzy AGRO podniku moézeme navrhnut niekolko odportcani a

navrhov na zlepSenie ekonomickej efektivnosti podniku:

1. ZlepSenie likvidity:

o

Optimalizacia zasob: Spolo¢nost’ by mala analyzovat’ a optimalizovat’ svoje
zasoby s cielom znizit' viazané kapitdlové prostriedky. To moze zahfnat
zlepSenie procesov v riadeni zasob a implementéciu just-in-time (JIT) metod.

ZvySenie efektivnosti pohl'adavok: Spolo¢nost by mala zvazit' zlepSenie
politiky riadenia pohladavok, napriklad skratenim doby splatnosti, aby sa

zlepsila pefiazna pozicia a zniZzilo riziko nesplatenych pohl'adavok.

2. Znizenie zadlZenosti:

O

Refinancovanie dlhov: Ak su urokové sadzby na trhu nizSie ako aktudlne
urokové sadzby z existujucich uverov, moze spolocnost’ zvazit’ refinancovanie
svojich dlhov, aby znizila naklady na financovanie.

ZlepSenie kapitalovej Struktidry: Spolo¢nost by mohla zvazit' znizenie
zavislosti na externom financovani prostrednictvom zvySenia internych
finan¢nych zdrojov, napriklad zvySenim zakladného imania alebo reinvesticiou

ziskov.

3. ZvySenie rentability:

O

Efektivita nakladov: Podnik by mal pravidelne analyzovat’ svoje naklady a
identifikovat’ oblasti, kde by mohlo dojst’ k isporam. To mdze zahiiat’ zlepSenie
procesov, automatizaciu, lepSie vyjednavanie s dodavateI'mi alebo zniZenie
zbyto¢nych vydavkov.

Diverzifikacia produkcie: Pre zvySenie prijmov by spolo¢nost’ mohla zvazit

rozsirenie svojho produktového portfolia alebo vstup na nové trhy.

4. ZlepSenie finan¢ného riadenia:

o

Implementacia rozpocétového planovania: Zavedenie pravidelného
rozpoc¢tového planovania by mohlo pomoct’ spolocnosti efektivnejsie sledovat’
vydavky a identifikovat’ potencidlne problémy este predtym, ako nastanu.

Monitorovanie a predikcia penaznych tokov: Spolo¢nost’ by mala venovat

vacsiu pozornost’ monitorovaniu a predikcii penaznych tokov, aby bola schopna
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lepSie riadit’ svoju likviditu a pripravit’ sa na obdobia, ked’ mézu byt petiazné

toky nizsie.

5. ZlepSenie financnej stability:

o

Vyuzitie grantov a dotacii: Spolo¢nost’ by mala aktivne vyhl'adavat’ moznosti
financovania prostrednictvom grantov, dotécii alebo fondov EU, ¢o by mohlo
zlepsit' jej finan¢nu stabilitu a umoznit’ investicie do novych technologii alebo
expanzie.

Rizikovy manaZment: ZlepSenie rizikového manazmentu, vratane poistenia
proti rizikdm spojenym s pol'nohospodarstvom, by mohlo pomdct’ znizit’ vplyv

nepredvidatel'nych udalosti na finan¢ny stav podniku.

6. Zavedenie kalkula¢ného systému

o

Presna kalkulacia nakladov: Zavedenim kalkulacného systému umoznime
podniku presnejsie sledovat’ a alokovat’ ndklady na jednotlivé vyrobky a sluzby.
To umozni lepSie pochopit’ skuto¢né naklady a marze.

Podpora cenotvorby: Kalkulacny systém poskytne data potrebné na
efektivnejSiu tvorbu cien, ¢o mdze viest’ k zlepSeniu ziskovosti.

Optimalizacia procesov: Analyza ndkladov v redlnom c¢ase umoZni
identifikovat’ neefektivnosti a potencialne Gspory v ramci vyrobného procesu.
Riadenie a kontrola nakladov: Kalkulaény systém umozni detailné
monitorovanie a kontrolu nakladov, ¢im sa znizi riziko prekro¢enia rozpoctu a
nepredvidanych vydavkov

LepSie rozhodovanie: Vedenie podniku bude mat’ k dispozicii detailnejSie a
presnejsie informacie o ndkladoch, ¢o umozni lepsie strategické rozhodovanie.
Zvysenie ziskovosti: S presnymi nakladovymi informaciami moéze podnik
optimalizovat’ svoje ceny a zlepSit’ ziskové marze.

Transparentnost’ a kontrola: Kalkula¢ny systém prispieva k transparentnosti

v ramci riadenia podniku, ¢im zvysuje kontrolu nad hospodarenim.

Tieto navrhy by mali byt prisposobené konkrétnym podmienkam analyzovaného AGRO

podniku, pricom je dolezité, aby boli implementované systematicky a v rdmci dlhodobého

finan¢ného planovania.
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Z.aver

Finan¢na analyza pol'nohospodarskeho podniku ukézala, ze podnik ma viaceré silné stranky,
ktoré¢ zahfniaji robustné finan¢né ukazovatele a efektivne hospodarenie. Identifikované
prileZitosti, ako je expanzia na nové trhy a diverzifikacia produktového portfélia, mézu viest’ k
zvySeniu vynosov a znizeniu zévislosti na konkrétnych plodinach alebo trhoch. Implementacia
ekologickych a udrzate'nych pol'nohospodarskych postupov moéze zlepsit imidz podniku a

prildkat’ environmentalne uvedomelych zékaznikov.

Hrozby, ktoré¢ mozu ovplyvnit’ podnikanie, zahffiaji zmeny klimy a extrémne poveternostné
podmienky, ktoré mozu negativne ovplyvnit' urodu a ziskovost. Dalsie vyzvy predstavuji
trhové fluktuacie a legislativne zmeny, ktor¢ mézu ovplyvnit ekonomické podmienky pre

podnik.

Pre zachovanie a zvySenie ekonomickej efektivnosti a zabezpecenie dlhodobej udrzatel'nosti
podniku je potrebné, aby manazment pokracoval v monitorovani finanénych ukazovatelov a
prijimal informované rozhodnutia zalozené na detailnej finan¢nej analyze. Okrem toho by sa
podnik mal zamerat’ na implementaciu odporicani tykajicich sa udrzateI'nych postupov a
expanzie na nové trhy, ¢im by sa minimalizovali rizikd spojené s vonkajSimi hrozbami a
maximalizovali prileZitosti pre buduci rast. Jednotlivé ¢iastkové vysledky pol'nohospodéarskeho
podniku by bolo vhodné porovnat’ aj s hodnotami inych podnikov v danom odvetvi, co bude

predmetom d’alSieho vyskumu.

Ekonomicka situacia pol'nohospodarskeho podniku bola analyzovana pomocou rdéznych
finan¢nych ukazovatel'ov, vratane indexu bonity a CH-indexu. Na zéklade tychto ukazovatel'ov
je mozné zhodnotit’, Ze podnik preukéazal stabilni ekonomicku vykonnost' v sledovanych
rokoch. Hodnoty indexu bonity naznacuja, Ze podnik sa v poslednych rokoch dostal mimo tzv.
Sedej zony, ktora predstavuje rizikové finanné rozpétie. To znamend, ze podnik ma dobr

finan¢nu kondiciu a nizke riziko finan¢nych problémov.

Celkovo ekonomickd situdcia pol'nohospodarskeho podniku je pozitivna. Podnik dosahuje
dobré vysledky v oblasti ziskovosti, riadenia hotovostnych tokov a efektivneho vyuZzivania
aktiv. ZlepSenie finan¢nych ukazovatel'ov v sledovanom obdobi naznacuje, Ze podnik ma dobré
predpoklady pre d’als§i rozvoj a rast. Pre udrzanie tejto pozitivnej trajektorie je vSak nevyhnutné
pokracovat’ v efektivnom finan¢nom riadeni a prispdsobovat’ sa meniacim sa podmienkam na

trhu.
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