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Zhrnutie

Hlavnym cielom komentara je zistit, aka je po pandemickej a inflacnej krize Uroven
penaznych tokov z podnikatelskej ¢innosti (cash flow — CF) firiem posobiacich na
Slovensku a aku uroven likvidity dosahuju. Cielom bolo tiez zistit, ktoré odvetvia na
Slovensku vykazuju nadpriemerny rast perfiaznych tokov a ¢i sa tento rast pozitivne
odraza na ich likvidite.

V predoslom komentari (ISA, 2023) sme skumali vplyv hospodarskej krizy pocas
pandémie na vyvoj CF slovenskych podnikov. Dospeli sme k zaveru, ze vacsina
podnikov dokazala vygenerovanymi penaznymi tokmi financovat svoje kratkodobé
zavazky a hodnoty likvidity sa nezhorsSovali pod odporuc¢ané hodnoty ani pocas
pandemickych rokov. Firmy mali relativhe dostato¢né uUrovne zasob hotovosti aj
menej likvidnych aktiv.

Oproti predoslému komentaru sme rozsirili vzorku spolo¢nosti (zahrnuté boli aj velké
spolocnosti) aj skimané obdobie o rok 2023 s cielom zistit, Ci sa cash flow aj likvidita
dalej zlepSovala. Skimali sme vsetky spolo¢nosti, ktoré fungovali v rokoch 2016-23
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a zverejnili svoju Uctovnu zavierku. Databaza obsahuje 278 044 spolocnosti, ktoré
boli rozdelené podla jednotlivych odvetvi, poltu zamestnancov a vysky trzieb.

Hlavné zistenia

Pandemicka a nasledne aj inflacna kriza znizili uroven realneho CF slovenskych
firiem. Ta bola v roku 2023 najnizSia od roku 2020 a len o0 2,5 % vySsSia nez pocas
posledného predpandemického roka 2019. Celkovy vytvoreny CF bol v roku 2023
nominalne 22,3 miliardy eur, ¢o bol rast o 0,6 % oproti roku 2022 a o 34,3 % oproti
predpandemickému roku 2019.

Ak nezohladnujeme velkost firiem, vSetky odvetvia prvej irovhe NACE maju pocas
sledovanych rokov dostatocné urovne likvidity, pricom ukazovatele vykazuju
prevazne rastuci trend. Zarovein su na niekolkonasobnych urovniach oproti
odporucaniam, ¢o naznacuje, ze slovenské podniky nevyuzivaja likvidné zdroje
najefektivnejsSim spésobom. Indikator L1 (pomer penazi v pokladni alebo na beznom
ucte ku kratkodobym zavazkom) by sa podla odporucani mal pohybovat v pasme
0,2-0,5, median podnikatelského sektora za rok 2023 je vSak na urovni 6,4 (narast
z 2,8 v roku 2016) a jednotlivé odvetvia sa pohybuju v pasme 1,7-36,1. Indikator L2
(L1 rozsireny v Citateli o kratkodobé pohladavky) by sa mal pohybovat mierne nad
urovriou 1, slovenské podniky v roku 2023 vykazuju medidnovu uUroven 9,2 (pasmo
3,8-48,3). Indikator L3 (L2 rozsSireny v Citateli o zasoby) by mal byt mierne nad
Urovnou 2, na Slovensku je median 10,4 (pasmo 4,1-84,8).

Uroven likvidity v NACE sektoroch vyrazne ovplyviiuje velkost firiem. Vo
vSeobecnosti plati, Ze ¢im je spolocnost vicsia, tym je nizSia hodnota ukazovatela
L1. NajmensSie firmy s maximalne 1 zamestnancom ako aj firmy do 49 zamestnancov
spliali odporiuéané hodnoty likvidity L1 poéas celého obdobia 2016-23. Ostatné
velkostné kategorie firiem boli pocas vacsiny sledovaného obdobia pod
odporucanou uroviiou. Ak je odporucana hodnota pre indikator L1 0,2-0,5,
spoloé¢nosti nad 50 zamestnancov toto kritérium nespifaju. V roku 2023 mala
kategoria firiem s 50-99 zamestnancami medianovu likviditu L1 na drovni 0,17, vacsie
firmy ju maju eSte nizsiu. Najvyssi median indikatora L1 mali spolo¢nosti, ktoré mali
0 respektive 1 zamestnanca, teda najmensie spolo¢nosti. V roku 2023 to bolo 0,73
respektive 0,74.

Z pohladu vysky trzieb maju najlepsiu likviditu L1 mensie podniky s roénymi trzbami
10- az 36-tis. eur (teda decily 25-35 a 35-45). Ich naskok oproti va¢Sim podnikom
(decil 85-95) vSak klesol. V roku 2016 bola medianova likvidita L1 tychto podnikov
1,30 respektive 1 zatial o median L1 vacsich podnikov bol na urovni 0,22. V roku 2023
mali mensie podniky likviditu na uUrovni 0,84 respektive 0,86 a vacsSie podniky na
urovni 0,30. Aj pri celkovom pohlade likvidita podnikov s nizSimi trzbami
v sledovanom obdobi 2016-23 klesla a vacésich podnikov stupla. V pripade firiem,
ktoré su rozdelené podla trzieb neplati, Ze najmensie firmy maju najlepsiu likviditu.
V pripade decilu 5-15 ide zvacs$a o firmy, ktoré mali nulové trzby. V ich pripade je
preto likvidita horSia.

Nizka likvidita podla indikatora L1 u vicsSich firiem neznamena nevyhnutne
negativne zistenie. VacSie spoloc¢nosti maju viacsie moznosti kryt kratkodobé
zavazky inymi druhmi majetku ako hotovostou a peniazmi na Géte. Napriklad
zasobami &i pohladavkami, ktoré sa prejavuju v indikatoroch likvidity L2 ¢&i L3.
Zaroven ma mala firma mensiu Sancu dostat sa k financovaniu k banke (&i uz
z dévodu mensich trzieb alebo mensieho objemu majetku, ktory je mozné vyuzit ako
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kolateral) v porovnani s vac¢simi spolo¢nostami a preto musi drzat na financovanie
svojej ¢innosti viac vlastnych zdrojov.

Medzi vykonom firiem meranym prostrednictvom vyvoja CF a ich likviditou existuje
pozitivna suvislost. Ak odvetvie patri k najvykonnejsim, je vyssia pravdepodobnost,
Zze patri aj k tym, ktoré maju najlepsiu likviditu. Plati to aj naopak. Zo Siestich
najvykonnejSich odvetvi sa medzi najlikvidnejSimi nachadzaju dve (Vzdelavanie a
Ostatné osobné sluzby), medzi najmenej likvidnymi jedno (Administrativne, pomocné
kancelarske a iné obchodné Cinnosti). Zo Styroch najmenej vykonnych odvetvi sa dve
(Postové sluzby a sluzby kuriérov, Oprava a instalacia strojov a pristrojov)
nachadzaju medzi najmenej likvidnymi a jedno medzi najlikvidnejsimi (Pomocné
¢innosti finan¢nych sluzieb a poistenia).

Odporucania pre dalsi vyskum

Pri formovani ciela komentara sme predpokladali, ze firmam sa zhorSila likvidita
najma pocas pandemickych rokov 2020 az 2022. Tieto zavery sme vSak nepotvrdili.
Likvidita mikro firiem je na vys$Sej Urovni ako sU vSeobecne odporuc¢ané hodnoty,
likvidita malych a strednych firiem je v ramci odporu¢anych hodnét. To nas pri
dalsom vyskume vedie k formovaniu hypotéz:

1. Mikro a malé firmy maju vysoku Uroven likvidity najma z dévodu, ze maju
vyrazne nizSiu moznost financovania z navratnych zdrojov (bankové uvery).

2. Mikro a malé firmy su vyrazne konzervativnejSie a pesimistickejSie voci
buducnosti, preto si ponechavaju vysoké urovne likvidity pre pripad kriz alebo
externych rizik.

3. Mikro a malé firmy nemaju dostatocny pristup k vhodnym investi¢nym
inStrumentom.

4. Likvidita malych a strednych firiem méze byt nadpriemerne vysoka v désledku
uctovnych postupov, pricom v pokladni su evidované vysoké objemy hotovosti,
avSak v realite suU spotrebované na nepodnikatelské ucely majitelmi firiem.
Alternativnym vysvetlenim by moéze byt, Ze podnikatelia vo velkom vyuzivaju
na Uhradu svojich zavazkov hotovost.

Dal&i vyskum v oblasti finanéného zdravia slovenskych firiem by sa mal okrem vys$sie
uvedenych hypotéz zaoberat aj otazkami, ¢i maju mikro a malé firmy dostatocny
pristup k externému financovaniu oproti strednym a velkym spolo¢nostiam. Mikro aj
malé podniky (Ci uz z hladiska trzieb, alebo podtu zamestnancov) drzia viac aktiv vo
forme hotovosti a penazi na ucéte. Ak by mali lepSi pristup k externému financovaniu
(napriklad vo forme udverov), nemuseli by drzat tolko prostriedkov na ucte Cci
v pokladni a mohli by tieto prostriedky investovat do rozvoja podnikania.

KedZe vysledky vyskumu naznadili zasadne rozdielne Urovne likvidity nielen podla
odvetvi, ale aj podla velkosti firiem (Ci uz podla poctu zamestnancov alebo trzieb),
buduci vyskum by mal SirSie zachytit uroven finan¢ného zdravia firiem, ktory je SirSim
konceptom ako samotna likvidita. Odporucame tak posudzovat Strukturu aktiv aj
pasiv firiem a ich komparaciu naprie¢ odvetviami aj podla velkosti.

Pozitivna suvislost medzi vykonom firiem a ich likviditou vytvara priestor na
identifikovanie firiem, ktoré maju dobre nastavené financné toky a su schopné aj do
budidcnosti rast. Predmetom dalSieho vyskumu mdZe byt tiez otazka, Cdi
najvykonnejsSie spoloCnosti rastu organicky cez vlastné zdroje rastu alebo existuje
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tendencia k akvizi¢nej ¢innosti cez menej vykonnych a nelikvidnych hracov na trhu.
KedZe sme vSak v komentari naznacili nizku uUroven finanéného majetku aj
vykonnych firiem, akvizi¢na ¢innost je limitovana na pouzitie najma cudzich zdrojov
financovania.

Zoznam skratiek

CF: Cash Flow

VHpZ: Vysledok hospodarenia pred zdanenim
0OaOP: Odpisy a opravné polozky (0OaOP)

ZSvZ: Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob
VU: Vynosové Uroky

NU: Nakladové uroky

DzP: Dan z prijmov

RUZ: Register u&tovnych zavierok Ministerstva financii SR
FU: Finan&né udty

KP: Kratkodobé pohladavky

KZ: Kratkodobé zavazky

Z: Zasoby

P: Peniaze (hotovost v pokladni)

BU: U&ty v bankach

VU: U&ty v bankach s dobou viazanosti dlhdou ako jeden rok
KFM: Kratkodoby financny majetok

oKFM: Obstaravany kratkodoby finanény majetok

SK NACE: Klasifikacia ekonomickych &innosti podla Statistického Uradu Slovenskej
republiky, plne kompatibilna s eurdpskou klasifikaciou, ktoru pre krajiny Eurépskeho
Spolocenstva stanovuje Nariadenie Eurépskeho Parlamentu a Rady ES €. 1893/2006
z 20. decembra 2006
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Uvod

Pri porovnavani uUspesnosti jednotlivych firiem sa analyzy ¢asto obmedzuju na
vykonnostné indikatory ako su trzby, zisky ¢i marze. SuU to doblezité indikatory, ale
o tom, Ci bude firma Uspes$na, nerozhoduju len zisky. Ak spolo¢nost nedokaze
zaplatit svoje bezné vydavky z aktiv, ktoré ma prave k dispozicii, mé6Ze zbankrotovat
bez ohladu na to, aké ma trzby &i potencial ziskovosti (Gildersleeve 1999). Inak
povedané, spolo¢nost si musi udrziavat dostato¢nu likviditu.

Likvidita sa pocita ako pomer kratkodobych aktiv ku kratkodobym zavazkom.
Kratkodobé zavazky su tie, ktoré bude spolocnost platit pocas najblizsieho roka.
Mb6zeme si pod nimi predstavit splatné faktury alebo ocakavané splatky Uverov a
urokov. Kolko si na tieto zavéazky vyhradit aktiv? To zavisi od toho, aké su to
kratkodobé aktiva. KedZze ide o bezné respektive kratkodobé aktiva, spolo¢nost
oCakava, ze sa na peniaze premenia v priebehu jedného roka.

Patria medzi ne hlavne peniaze v hotovosti alebo na beznom uclte, pohladavky
a zasoby. Zatial ¢o peniaze su tym najlikvidnejsSim aktivom, ktoré je mozné okamzite
pouzit na zaplatenie zavéazkov, pre pohladavky to plati menej a pre zasoby este
menej. Podnik od podniku sa, samozrejme, lisi, ale pohladavky sa vo vSeobecnosti
povazuju za likvidnejSie aktivum ako zasoby (Bierman 2010). Pohladavka je vlastne
dlh odberatela vocéi firme. Namiesto okamzitej platby firma vystavi fakturu so
splatnostou zvacsa niekolkych tyzdriov, ¢o znamena, Ze tento druh majetku bude
premeneny na peniaze na Ucte v priebehu niekolkych tyzdnov. Pri splacani faktur od
odberatelov sa sleduje indikator doby inkasa pohladavok. Ukazovatel doby inkasa
pohladavok meria dobu v dnoch, za ktoru spolo¢nost premeni svoje pohladavky na
hotovost. Vypocet ukazovatela doby inkasa pohladavok dava do pomeru pohladavky
a trzby. Tento pomer sa nasledne vynasobi ¢islom 365. Vysoka hodnota ukazovatela
moéze odrazat dlhé splatnosti pohladavok, avSak spravidla vyjadruje problematické
portfolio odberatelov so zlou platobnou moralkou ¢i vysoky podiel nedobytnych
pohladavok, ¢o ma za nasledok zhorsovanie likvidity a potrebu dodatoénych cudzich
zdrojov financovania firmy. V komentari sa dobe inkasa pohladavok firiem hlbSie
nevenujeme.

To, kedy budu zasoby premenené na peniaze, zavisi od mnohych faktorov. Pod
zasobami si mozno predstavit material, polotovary ale aj dokoncené vyrobky. Zavisi
to od toho, ¢i podnik vyraba vlastné produkty, alebo ich nakupuje a nasledne
predava. Cas, za ktory sa tieto zasoby premenia na peniaze, nema podnik pod Uplnou
kontrolou, pretoze to zavisi od zakaznikov. Tym je zaroven povedané, ze zasoby sa
moézu stat nadbytocnymi, mozu sa poskodit alebo z dévodu zmeny preferencii
zakaznikov sa nemusia vébec predat - alebo iba ovela neskor, pripadne za nizsiu
cenu, nez podnik pévodne podital. Inak povedané, vystavené faktury sa na peniaze
premenia rychlejSie ako zasoby. Preto je potrebné na urcity objem zavizkov drzat
viac zasob, nez pohladavok. A samozrejme, viac pohladavok nez hotovosti ¢i penazi
na ucte. Klu¢ova otazka znie: kolko?

Metodologia

R6zne pristupy k vypoctu ukazovatelov likvidity

Existuje niekolko agregatov likvidného kratkodobého majetku, ktory moze sluzit na
krytie kratkodobych zavdzkov. V najsirSom slova zmysle mdze sluzit na krytie
kratkodobych zavazkov celkovy bezny majetok, teda peniaze, kratkodobé pohladavky
aj zasoby. SucCet hodnoty tychto zloziek majetku sa dava do pomeru k suctu
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kratkodobych zavazkov. Vytvoreny ukazovatel sa v literature (napr. Rackova, 2009)
nazyva current ratio, celkova likvidita, alebo skratene L3. Odporuc¢ana hodnota
ukazovatela L3 je viac ako 27, teda na jedno euro kratkodobych zavazkov je dobré
drzat viac ako dve eura v hotovosti, peniazoch na UcCte, pohladavkach a zasobach.

Likvidita L3 = (FU + KP + Z) / KZ
(1

Podla vzorca (1) sa Likvidita L3 vypod&ita ako pomer su&tu Finané&nych udtov (FU),
kratkodobych pohladavok (KP) a Zasob (Z) voci suctu kratkodobych zavazkov (KZ).

FU =P + BU + VU + KFM + oKFM (2)

Podla vzorca (2) sa ukazovatel Finan&né uéty (FU) vypocita ako sudet tychto Gétov:
Peniaze (P) + U&ty v bankach (BU) + U&ty v bankach s dobou viazanosti dlhdou ako
jeden rok (VU) + Kratkodoby finanény majetok (KFM) + Obstardvany kratkodoby
financny majetok (oKFM).

V pripade, Ze je hodnota L3 nizsia ako 2, manazment spolo¢nosti by mal zvysit
hodnotu kratkodobého likvidného majetku a/alebo znizit hodnotu kratkodobych
zavazkov. Privelmi nizka hodnota naznacuje, ze podnik sa moéze lahko dostat do
platobnej neschopnosti, pretoze v Case splatky nemusi mat na Uuc¢te dostatok penazi
a pohladavky ¢i zasoby sa mu nemusi podarit spenazit dostatocne rychlo alebo
v dostatoCnej vyske.

Naopak, prili§ vysoka hodnota tohto indikatora znamena, ze podnik nevyuziva svoje
aktiva efektivnym spdsobom. Ak drzi privela hotovosti i kratkodobého finanéného
majetku, méze ich investovat do dlhodobejsich aktiv, ktoré prinesu vyssi potencialny
vynos.

Druhou alternativou pre skimanie likvidity je zdZzeny pohlad na aktiva, ktoré sa maju
pouzit na krytie kratkodobych zavazkov. Do ukazovatela sa pouziju len polozky
hotovost, peniaze na UCte a pohladavky. Ukazovatel sa v literature nazyva acid test,
quick ratio, bezna likvidita alebo skratene L2. KedZe ide o likvidnejSie formy
kratkodobého majetku, staci aby bolo krytie kratkodobych zavazkov aktivami vyssie
ako 1. CiZe na jedno euro kratkodobych zavazkov by mal podnik drzat viac ako jedno
euro hotovosti, pefiazi na ucte a pohladavok. Plati to isté ¢o vyssie, hodnota pod 1
moéze indikovat prvé priznaky problémov, hodnota vysoko nad 1 potencialnu
neefektivnost vyuzivania majetku podniku.

Likvidita L2 = (FU + KP) / KZ
(3)

Podla vzorca (3) sa Likvidita L2 vypod&ita ako pomer su&tu Finan&nych G&tov (FU),
kratkodobych pohladavok (KP) voci suctu kratkodobych zavazkov (KZ).

Tretia alternativa pre skimanie likvidity je najuzsi pohlad na aktiva. Pri posudzovani
likvidity sa pocita len s peniazmi, ktoré ma firma k dispozicii v pokladni, alebo na
beZznom uclte. KedZe ide o tie najlikvidnejsie aktiva, opat je mozné drzat ich voci
kratkodobym zavdazkom v o nieCco mensom objeme. Odporuca sa drzat aspon 20
centov hotovosti ¢i peniazoch na disponibilnom ucéte v banke vocli jednému euru
kratkodobych zavazkov (RUc¢kova, 2009). Ak vsak firma drzi viac ako 50 centov

11de o vieobecné odporucanie, ktoré nemusi vyhovovat spoloénostiam vietkych velkosti a odvetvi.
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hotovosti na jedno euro kratkodobych zavazkov, povaZzuje sa to za neefektivne
nakladanie s disponibilnymi zdrojmi.

Likvidita L1 = FU / KZ (4)

Podla vzorca (4) sa Likvidita L1 vypod&ita ako pomer su&tu Finanénych u&tov (FU) a
suctu kratkodobych zavazkov (KZ).

Daldim ukazovatelom, ktory sme skumali, boli pefiazné toky z podnikatelskej
¢innosti, alebo prevadzkovy cash flow. Vypocitany bol nepriamou metdédou ako:

CF = VHpZ + 0aOP + ZSvZ + VU - NU - DzP
(5)

Podla vzorca (5) sa cash flow (CF) vypocitava ako sucet vysledku hospodarenia pred
zdanenim (VHpZ), odpisov a opravnych poloziek (0aOP), zmeny stavu
vnutroorganizaénych zasob (ZSvZ), vynosovych urokov (VU) minus nakladové Uroky
(NU) a dah z prijmov (DzP).

Pri vypocte likvidity za odvetvia a likvidity za cely podnikatelsky sektor sme vypocitali
priemery za jednotlivé podniky v ramci kazdého NACE tretej Urovne. Z tychto bol
nasledne pocitany median za NACE prvej Urovne.

Pri vypocte likvidity s prihliadnutim na velkost podnikov sme podniky na zaklade dat
za rok 2016 rozdelili podla poctu zamestnancov a do decilov podla vysky trzieb.
Odstranené boli podniky, ktoré nemali uvedeny pocCet zamestnancov a extrémne
hodnoty v ramci trzieb (podniky pod 5. percentilom a nad 95. percentilom). Za tieto
skupiny podnikov sme urobili mediany a skimali vyvoj od roku 2016 do roku 2023.

KedZe priemerné hodnoty likvidity L1 za odvetvia su vyrazne vysSie ako mediany
likvidity L1 za jednotlivé velkostné kategérie, je pravdepodobné, Ze Cast podnikov
s extrémne vysokymi hodnotami likvidity dviha priemery za celé odvetvia.

Zdroje udajov

Zdrojom dat je Register Uétovnych zavierok Ministerstva financii SR (dalej aj ,RUZ*).
RUZ podporuje moznost exportu finanénych vykazov v exceli v §tandardizovane;j
podobe. Vdaka nim je mozné zistit stav jednotlivych poloziek aktiv, pasiv, nakladov
aj vynosov lubovolnej spolocnosti a nazaklade toho vypocitavat zakladné
ukazovatele pouzivané v Standardnej finan¢nej analyze.

Skumali sme vSetky spolocnosti, ktoré fungovali v rokoch 2016 — 2023 a zverejnili
svoju uctovnu zavierku. Databaza obsahuje 278 044 spolocnosti.

Spoloc¢nosti su rozdelené a agregované podla SK NACE kodov na jednotlivé odvetvia
tretej Urovne, ktorych evidujeme 580. Pre lepsSiu prehladnost sme tieto odvetvia
spatne zoskupili do odvetvi prvej urovne, ktorych je celkovo 19.

Z tychto 19 odvetvi prvej Urovne patria medzi najvacsie podla poltu odvetvi tretej
Urovne tieto Styri:

e Oprava a inStalacia strojov a pristrojov,

e Maloobchod okrem motorovych vozidiel a motocyklov,

e Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov,

e Administrativne, pomocné kancelarske a iné obchodné Cinnosti.
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Do tychto Styroch odvetvi prvej Urovne patri 67 % odvetvi tretej Urovne a firmy
pOsobiace v tychto odvetviach spolo¢ne generuju 55 % celkového CF. Ak by sme sa
na velkost pozerali z hladiska podielu na CF, najva¢sou Stvoricou by boli:

e Oprava a instalacia strojov a pristrojov,

e Maloobchod okrem motorovych vozidiel a motocyklov,
e Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu

¢ Informacné sluzby.

Spolo¢ne generuju 61 percent celkového CF v podnikatelskom sektore.

Graf 1: Jednotlivé odvetvia SK NACE prvej urovne a ich podiely na polte odvetvi tretej
urovne NACE a generovanych periaznych tokoch (CF)
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Udaje k likvidite su za jednotlivé podniky v ramci jednotlivych NACE tretej Urovne
spriemerované a z tychto priemerov je vytvoreny median pre NACE prvej uUrovne.
Median za jednotlivé NACE prvej urovne sluzi ako indikator celkovej likvidity resp.
benchmark podnikatelského sektora.

Vytvoreny cash flow pohltila inflacia

Sledovanie vyvoja cash flow ma zmysel najma v porovnani so sledovanim vysledku
hospodarenia (zisk alebo strata). Cash flow, na rozdiel od vysledku hospodarenia
zohladnuje fakt, Ze odpisy majetku nie su hotovostnym vydavkom, hoci znizuju
vysledok hospodarenia a danovy zaklad. Tieto prostriedky moézu, alebo nemusia byt
pouzité na financovanie novych investicii a ostavaju na ucéte podniku. Sledovanie
cash flow voci vysledku hospodarenia tak umoznuje zistit, kam smeruju zdroje firiem
z odpisov a celkovo z vytvoreného hospodarenia.

Celkovy vytvoreny CF dosiahol v roku 2023 spolu 22,3 miliardy eur, ¢o bol rast o 0,6
% oproti roku 2022. V roku 2021 sme zaznamenali najsilnejSi rast CF poclas
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sledovaného obdobia (az 26,5 %), tento jav a jeho suvislosti sme opisovali
v predchadzajucom komentari?.

Ak vSak zohladnime vyvoj inflacie a vypocCitame realny cash flow, namiesto mierneho
rastu pozorujeme v roku 2023 pokles 0 9,4 %. Tym boli vymazané dve tretiny rastu
alen 02,5 % vysSia nez pocas posledného predpandemického roka 2019.
Z agregatneho pohladu na hotovostné toky tak mézeme predbezne konstatovat, ze
firmam sa zhorsuje schopnost generovat realny cash flow z podnikatelskej ¢innosti.

Graf 2: Vyvoj cash flow slovenskych podnikov v nomindlnom aj redlnom vyjadreni
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Zdroj: ISA

V roku 2023 rastol nominalny CF siedmich odvetvi z devatnastich, na cele s firmami
pbsobiacimi v odvetvi Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu a odvetvi
Cinnosti re$tauracii a pohostinstiev. Tieto vysledky boli oéakavané najma v désledku
vysokej inflacie vystupovych cien producentov v oboch odvetviach spbésobenych
geopolitickym rizikom v pripade energii a ozivenim trhu po pandemickych rokoch
v pripade restauracii a pohostinstiev. Pocet odvetvi, ktoré dokazali byt v pluse
v kumulativnom vyjadreni v rokoch 2016 - 2023 aj po zohladneni inflacie je patnast.
Len osem vs$ak dokazalo v roku 2023 vygenerovat realny narast cash flow.

Ak sa na vyvoj CF pozrieme optikou celkového rastu za celé sledované obdobie (2016
- 2023), zistime, ze firmy v roku 2023 vygenerovali o 56,3 % CF viac, ako v roku 2016.
To znamena, ze rastli priemernym tempom 6,6 percenta ro¢ne. Ak vSak zohladnime
inflaciu, realne tempo rastu je 1,6 % rocne.

Nadpriemerné tempo rastu cash flow vykazalo za roky 2016 — 2023 strnast odvetvi
prvej urovne, teda viac ako dve tretiny. NajsilnejSie tempo rastu predviedli firmy
v odvetviach Ostatné osobné sluzby (379 %), Vzdelavanie (272 %) a Verejna sprava a
obrana, povinné socialne zabezpecenie (260 %).

Na opacnej strane spektra sa nachadzaju Pomocné cinnosti financnych sluzieb
a poistenia (-21 %), Postové sluzby a sluzby kuriérov (+14 %) a Ozdravovacie ¢innosti
a ostatné Cinnosti nakladania s odpadom (+20 %).

2 prezili by aj bez pomoci. Stat mohol pocas pandémie zachranit firmy len za polovicu nakladov (ISA, 2022)
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Graf 3: Odvetvia s najsilnejSim a najslabsim rastom CF za roky 2016 - 2023
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Nerovnomerné tempo rastu CF sa prejavilo aj na podiele jednotlivych odvetvi na
celkovom objeme CF. Najvacsi narast podielu na celkovom CF medzi rokmi 2016
a 2023 zaznamenali odvetvia:

Pravne, uctovné, technické, odborné a poradenské ¢innosti, ked'si pripisali 3,4
p.b. (z 4,1 na 7,5 %),

Administrativne, pomocné kancelarske a iné odborné &innosti 2,1 p.b. (z 2,2
na 4,3 %),

Maloobchod okrem motorovych vozidiel a motocyklov si pripisali 1,5 p.b. (z
12,3 na 13,8 %).

Naopak, najvacsi prepad zaznamenali odvetvia:

Oprava a instalacia strojov a pristrojov, ktoré stratilo 6,3 p.b. (z 33,9 na 27,6
%),

Postové sluzby a sluzby kuriérov, ktoré stratili 3 p.b. (z 11,2 na 8,2 %),
Pomocné cinnosti finanénych sluzieb a poistenia stratili 1,5 p.b. (pokles z 3,0
na 1,5 %).

Tieto zmeny v podiele odvetvi na vytvorenom CF nemusia byt do¢asného charakteru,
ale zrejme maju trvaly charakter spdsobeny zmenami fungovania ekonomiky
v dosledku pandémie. Masivny rozvoj sektora postovych sluzieb a sluzieb kuriérov
priniesol zvySenie kapacit a relativne zlacnenie sluzieb. Pomocné ¢innosti finanénych
sluzieb a poistenia tiez stracaju podiel na generovanom CF najma v dosledku
celkového Uutlmu sektora po masivhom naraste Uverovania obyvatelstva pocas
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dlhého obdobia nizkych Uverov a zamrznutia sektora od roka 2022, ked' zacal rast
urokovych sadzieb.

Graf 4: Odvetvia s najvdc¢sou zmenou podielu na CF za 2016-23 (p.b.)
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Zdroj: ISA

Vyvoj likvidity L1 - L3 v rokoch 2016-2023

Pohlad na vyvoj indikatorov likvidity slovenskych podnikov prinasa pozitivne aj
negativne zistenia. V prvom rade, na zaklade uctovnych dat je mozné povedat, ze
vSetky odvetvia prvej irovne maju pocas sledovanych rokov dostatoé¢né urovne
likvidity podla vSetkych troch kritérii, pricom ukazovatele vykazuju prevazne
rastici trend, Co je pozitivne zistenie. Zaroven su ukazovatele likvidity na
niekolkonasobnych urovniach oproti odpori¢aniam, ¢o naznacuje, ze slovenske
podniky nevyuzivaju likvidné zdroje najefektivnejSim spésobom.

Ak Uctovné data zrkadlia realitu, zda sa, Zze podniky ,sedia“ na peniazoch, a keby ich
dobre investovali, ziskovost by bola ovela vys$Sia. Vyrazne nizke su urovne
kratkodobého aj dlhodobého finanéného majetku (finanénych investicii), ktory firmy
takmer vébec nevyuzivaju. Volné zdroje drzia bud v najlikvidnejsich peniazoch alebo
investuju do zasob v ramci hlavnej ¢innosti. Oberaju sa tak o moznost flexibility pri
obchodnych prilezitostiach na poli akvizicii.

Graf 5: Jednotlivé agregdty likvidity podnikatelského sektora SR
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Jednotlivé agregaty likvidity podnikatelského sektora SR
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Zdroj: ISA

Indikator L1 by sa podla odporuc¢ani mal pohybovat v pasme 0,2-0,5, median
podnikatelského sektora je vSak na arovni 6,4 (za rok 2023) a jednotlivé odvetvia sa
pohybuji v pasme 1,7-36,1.

Ostatné indikatory likvidity ukazuju podobnt skutoénost. L2 by sa mala pohybovat
mierne nad
uroviou 1, slovenské podniky v roku 2023 vykazuju medianovu Groven 9,2 (pasmo
3,8-48,3). L3 by mala byt mierne nad troviiou 2, na Slovensku je median 10,4 (pasmo
4,1-84,8).

Najlep8iu likviditu podla L1 maju (v roku 2023) firmy odvetvia Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti (36,1), Pomocné cinnosti finanénych sluzieb a poistenia (24,2)
a Sportové, zdbavné a rekreaéné d&innosti (16,4). Najslabsiu, ale stale viac ako
dostatoénu, maju firmy v odvetvi Pomocné Cinnosti pri tazbe (1,7), Oprava a inStalacia
strojov a pristrojov (2,8), a Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (2,9).

Graf 6: Likvidita L1: Celkovd, odvetvia s najvysSsou a najnizsou likviditou
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Likvidita L1 pocas sledovaného obdobia vzrastla o 132 % z 2,8-nasobného krytia na
6,4-nasobné krytie kratkodobych zavizkov. Najva&si skokani st odvetvia Sportové,
zabavné a rekreacné Cinnosti z 4,6 na 16,4 (+257 %), Dodavka elektriny, plynu, pary
a studeného vzduchu z 0,9 na 2,9 (+232 %) a Maloobchod okrem motorovych vozidiel
a motocyklov z 3,1 na 9,5 (+208 %).

Najslabsi rast vykazalo odvetvie Pomocné cinnosti pri tazbe z 1,4-nasobného krytia
na 1,7-nasobné krytie (+22 %), PosStové sluzby a sluzby kuriérov z 4,1 na 5,5 (+35 %)
a Cinnosti reétauracii a pohostinstiev z 5,0 na 7,7 (+54 %).

Graf 7: Likvidita L1: Celkovd, najrychlejsie rastuce a najpomalsie rastuce odvetvia
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Na ukazovatele likvidity sa m6zeme pozriet aj optikou zdrojov krytia, ktoré odrazaju
kvalitativnu stranku likvidity. Tento pohlad ziskame, ked vyjadrime podiel hotovosti
na celkovej likvidite, t.j. pomer L1/L3. Median podielu hotovosti je na urovni 62 % (v
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roku 2016 bol na Urovni 61 %) a najkvalitnejsie krytie ma Vzdelavanie (93 %), Ostatné
osobné sluzby (87 %) a Sportové, zabavné a rekreaéné sluzby (84 %).

Najmenej likvidné krytie ma odvetvie Verejna sprava a obrana, povinné socialne
zabezpedenie (30 %), Pomocné ¢&innosti pri tazbe (42 %) a Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti (43 %). Stale vSak hovorime o odvetviach, ktoré maju viac ako
dostatoé¢né krytie kratkodobych zavdzkov hotovostou a dalsim kratkodobym
majetkom.

Graf 8: Aky podiel mad najlikvidnejsia zloZka na celkovom kryti krdtkodobych zdvézkov,
2023 (L1/L3)
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Zdroj: ISA

Prienik medzi najvykonnejSimi a najlikvidnejsSimi odvetviami

Existuje nejaky prienik medzi najvykonnejsimi a najlikvidnejSimi odvetviami?
Vykonnost sme posudzovali v dvoch kategoriach: najsilnejsi rast CF a najsilnejsi
narast podielu na celkovom CF. Likviditu sme posudzovali v troch kategdriach:
najvyssia likvidita, najvyssi narast likvidity a najkvalitnejsia likvidita (najvyssi podiel
hotovosti na celkovom kryti). Za kazdu kategériu sme zobrali tri najlepSie a tri
najhorsie odvetvia a zostavili tak Styri mnozZiny. Niektoré odvetvia sa vyskytli viackrat,
zapocitané vsak boli len raz. NajvykonnejSie (6 odvetvi), najmenej vykonné (4
odvetvia), najlikvidnejsie (7 odvetvi) a najmenej likvidné (7 odvetvi) odvetvia tak
mdbZzeme medzi sebou sparovat a vytvorit maticu 2x2.

Zo Siestich najvykonnejSich odvetvi sa medzi najlikvidnejSimi nachadzaju dva
(Vzdelavanie, kde sa nachadza 2324 firiem a Ostatné osobné sluzby, kde sa nachadza
3314 firiem), medzi najmenej likvidnymi jedno (Administrativne, pomocné
kancelarske a iné obchodné Cinnosti, kde sa nachadza 13448 spoloc¢nosti).
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Zo Styroch najmenej vykonnych odvetvi sa dve (Postové sluzby a sluzby kuriérov, kde
sa nachadza 8057 spoloCnosti a Oprava a instalacia strojov a pristrojov, kde sa
nachadza 4854 spolo¢nosti) nachadzaju medzi najmenej likvidnymi odvetviami a
jedno medzi najlikvidnejSimi (Pomocné cCinnosti financnych sluzieb a poistenia, kde
sa nachadza 2922 spoloc¢nosti).

Matica 1: Prehlad odvetvi podla vykonu a likvidity

Najvyssia likvidita Najnizsia likvidita

Najvyssi P - Vzdelavanie N - Administrativne, pomocné

vykon S - Ostatné osobné sluzby kancelarske a iné obchodné
cinnosti

Najnizsi K - Pomocné ¢innosti H - Postové sluzby a sluzby

vykon financnych sluzieb a kuriérov

poistenia C - Oprava a instalacia strojov

a pristrojov

Zdroj: ISA

Z uvedeného vyplyva, ze ak odvetvie patri k najvykonnejsim z pohladu CF, je vacsia
pravdepodobnost, Ze patri aj k tym, ktoré maju najlepsiu likviditu. Plati to aj naopak.
Ak odvetvie patri k najmenej vykonnym, je vacésia pravdepodobnost, Ze sa zhorsi aj
likvidita odvetvia.

Tuto suvislost potvrdzuje aj nasledovny graf. Odvetvia, ktoré sa dostali do trojice
najsilnejSich alebo najslabsich z hladiska likvidity a zaroven do trojice najsilnejsich
alebo najslabsich v kategorii cash flow dostali za svoje umiestnenie body (3 za prvé
miesto, 2 za druhé miesto, 1 za tretie miesto) pripadne negativne body (-3 za
najslabsi vysledok, -2 za druhy najslabsi vysledok a -1 za treti najslabsi vysledok).
Body sa scitavali a tieto odvetvia tak ziskali hodnotenie za likviditu a zaroven za cash
flow. Vysledny bodovy graf ukazuje, Ze tri odvetvia maju pozitivne hodnotenia
v kategorii likvidita aj cash flow, dve odvetvia maju negativne hodnotenie likvidity aj
cash flow a po jednom odvetvi sa nachadzaju v kategorii zmiesanych vysledkov
(slaba likvidita a dobry cash flow resp. silna likvidita a slaby cash flow).

Graf 9: Hodnotenie najsilnejsich a najslabsich odvetvi z hladiska likvidity a cash flow
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Faktory stojace za vyvojom likvidity

V grafoch vysSie je zobrazeny vyvoj indikatora L1, ktory je pomerovym ukazovatelom.
Preto by bolo zaujimavé zistit, ¢o vplyva na vyvoj tohto ukazovatela. Maju spolo¢nosti
viac penazi na ucte, alebo im klesol stav zavazkov, pripadne stav na uctoch rastie
rychlejSie ako stav kratkodobych zavazkov?

Agregované data za jednotlivé odvetvia ukazuju, Ze stav na finan¢nych uc¢toch
vacsSinou rastol rychlejSie ako stav kratkodobych zavdzkov. To naznacuje
konzervativny az opatrny pristup k podnikaniu, ¢o mdZeme pripisovat najmi
neistému vyvoju ekonomiky v dosledku pandemickych opatreni poc¢as rokov 2020 -
2022. Stav financnych uctov (vSetky podniky spolu) rastol medzi rokmi 2016 a 2023
0 59 %, zatial ¢o kratkodobé zavazky v rovnakom obdobi vzrastli o 34 %. Vysoky
narast stavu na finanénych uctoch v roku 2021 je spb6sobeny najmi extrémnou
opatrnostou firiem a zaroven narastom inflacie spoOsobujucej rast cien vystupov
firiem.

Pri pohlade na jednotlivé sektory je mozné povedat, Ze rovnaky vyvoj nastal v pripade
trinastich sektorov z devatnastich.

Najvyssi pozitivny rozdiel medzi tempom rastu finan¢nych uctov a kratkodobych
zavazkov vidiet v odvetviach Pomocné cinnosti finanénych sluzieb a poistenia,
Cinnosti restauracii a pohostinstiev a Vzdelavanie.

Graf 10: Kumulativny ndrast financnych uctov a krdtkodobych zdvézkov podnikov v SR

| 17




URAD VLADY
SLOVENSKE] REPUBLIKY

&

1Sa

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Finan¢né ucty spolu Kratkodobé zavazky spolu

Zdroj: ISA

Len CiastoCné prekryvanie odvetvi, kde nastal najrychlejsi rast stavu na financ¢nych
Uctoch v porovnani s rastom kratkodobych zavazkov a odvetvi, kde nastal
najrychlejsi narast likvidity, je spOsobené metodikou. Pri vypocte likvidity sme
vychadzali z priemerov a medianov ukazovatelov L1, pri pocitani stavu financ¢nych
uctov a kratkodobych zavazkov z agregatnych udajov.

Oba pristupy v8ak potvrdzuju rovnaky zaver. U&tovné data ukazuju, ze likvidita
slovenskych podnikov sa na agregatnej urovni pocas sledovaného obdobia zlepsila,
pricom rovnaké tvrdenie plati aj na Urovni vSetkych sektorov (NACE prvej Urovne).

Likvidita podnikov podla ich velkosti

Doteraz sme sledovali likviditu podnikov podla jednotlivych odvetvi. Pozrime sa na
fu aj z hladiska velkosti. RUZ &leni slovenské firmy do 20 kategérii podla podtu
zamestnancov, od 0 do 19 999 zamestnancov. Pomerne velka ¢ast véak nema tuto
kategériu vyplnenu. Z celkovej vzorky takmer 200-tisic podnikov poskytlo
konzistentné data za celé sledované obdobie (to znamena, Ze spolocnost existovala
pocas celého obdobia) 151 163 firiem. Z toho 65 641 (43,4 %), nemalo zisteny pocet
zamestnancov. Likviditu sme pocitali len pri spoloCnostiach, ktoré pocet
zamestnancov uvedeny mali. Z celej vzorky ostalo 85 522 firiem, teda menej ako
polovica. Medzi najviac zastupené kategorie patria spoloCnosti s jednym
zamestnancom, kde figuruje 30 465 firiem (35,6 % vzorky spolo¢nosti, ktoré mali
uvedeny pocet zamestnancov). Dvoch zamestnancov uvadzalo 16 410 firiem (19,2 %
zUzenej vzorky). Tretou najvac¢sou kategoriou su firmy s 3-4 zamestnancami, kde je
zaradenych 13 107 spolo&nosti (15,3 %). Cim je vy$8i podet zamestnancov, tym je
mensi pocet firiem. V kategérii nad 100 zamestnancov najdeme spolu 1 499
spolocnosti (1,8 % vzorky a v kategdrii nad 1 000 zamestnancov figuruje 86 firiem (0,1
%).

Preskiimanim likvidity podla velkosti firiem sme preukazali, Ze najvyssi median
indikatora L1 mali spoloénosti, ktoré mali 0 respektive 1 zamestnanca, teda
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najmensie spolo¢nosti. V roku 2016 to bolo 0,65 respektive 0,71. V roku 2023 bol
median 0,73 respektive 0,74.

Vo vsSeobecnosti plati, Ze ¢im je spolocnost vacésia, tym je nizSia hodnota
ukazovatela L1. Ak je odporucana hodnota pre indikator L1 0,2-0,5, spoloénosti nad
50 zamestnancov toto kritérium nespinaji. V roku 2023 mala kategéria firiem s 50-
99 zamestnancami medianovu likviditu L1 na urovni 0,17, vacsie firmy ju maju este
nizsiu. NajnizSiu maju podniky v kategorii 4000-4999 zamestnancov, ktoré vykazali
medianovy indikator likvidity L1 na urovni 0,02. PoCet podnikov v jednotlivych
kategoriach nad 3000 zamestnancov (teda 3 000 — 3 999, 4 000 - 4 999, 5 000 -
9 999 a 10 000 - 19 999) vSak obsahuje 10 a menej firiem, vysledky su teda velmi
nestabilné.

Nizka likvidita podla indikatora L1 u vacsich firiem neznamena nevyhnutne negativne
zistenie. Vacsie spolocnosti maju vacsie moznosti kryt kratkodobé zaviazky inymi
druhmi majetku ako hotovostou a peniazmi na Gcéte. Napriklad zasobami i
pohladavkami (ktoré sa prejavuju v indikatoroch likvidity L2 ¢i L3). Zarovert ma mala
firma mensiu Sancu dostat sa k financovaniu k banke (¢i uz z dévodu mensich trzieb
alebo mensieho objemu majetku, ktory je mozné vyuzit ako kolateral) v porovnani
s vacsimi spolocnostami a preto musi drzat na financovanie svojej ¢innosti viac
vlastnych zdrojov.

Vacsie podniky, najma tie nad 100 zamestnancov, zaznamenali zvac¢Sa zhorsenie
likvidity L1. NajvyraznejSie zlepSenie indikatora L1 vyjadrené v absolutnej hodnote
zaznamenala kategoria ,0 zamestnancov®, narast z 0,65 na 0,73 znamena zlepSenie
0 0,073 eura na jedno euro kratkodobych zavazkov. V relativnom vyjadreni dominuje
kategoria ,4000-4999 zamestnancov®, kde nastal rast o591 %, ktory vsSak
v absolutnom vyjadreni predstavuje narast z 0,003 na 0,019.

Graf 11: Vyvoj likvidity L1 slovenskych podnikov podla podtu zamestnancov
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Podobne mdézZeme rozdelit firmy podla vysky trzieb. Vzorka spolocnosti, ktoré
zverejnili konzistentné data za vsetky roky 2016-2023 bola rozdelena do decilov
podla vysky trzieb (za rok 2016). Aby boli odfiltrované najvacsie extrémy, 5 %

.....
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tak obsahuje spolo¢nosti, ktoré su z hladiska trzieb medzi 5. a 15. percentilom. Horny
decil obsahuje spolo¢nosti, ktoré su z hladiska trzieb medzi 85. a 95. percentilom,
teda trzbami v hodnote 439 729 eur a 1 935 146 eur.

Z hladiska pocdetnosti sa po odfiltrovani extrémov do skimania dostalo 143 604
spolo¢nosti.

Vsetky skiimané decily (okrem D5-15) spliiaji odporiéani hodnotu likvidity, t.j. aby
indikator L1 dosahoval hodnotu aspoi 0,2. Rozdelenim firiem do decilov podla vysky
trzieb a naslednym preskdmanim likvidity L1 sme zistili, ze v roku 2016 mali najlepsiu
medianovu likviditu L1 podniky v decile 15-25 (2,06) a 25-35 (1,3). Tuto poziciu si vSak
neudrzali a do roku 2023 veducu poziciu prevzal decil 35-45 (0,86), nasledovany
decilom 25-35 (0,84).

ZaujimavejSie su trendy, ktoré sme analyzou likvidity L1 podla velkosti firiem odhalili.
Zatial ¢o medianové hodnoty likvidity mensich podnikov (firmy v deciloch 5-15, 15-
25, 25-35,35-45, 45-55) klesli, medianové hodnoty vacsich podnikov (55-65, 65-75,
75-85 a 85-95) stupli. NajrychlejSie klesala likvidita u najmenSich podnikov
a najrychlejsie stupala u tych najvacésich.

Graf 12: Vyvoj likvidity L1 slovenskych podnikov podla velkosti trzieb medzi rokmi 2016
a 2023 (decily)
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Tento trend nevznikol pocas pandémie, podobny vyvoj bolo vidiet aj pred fou. Je
mozné povedat, ze najlepsSiu likviditu (aspon pri skiimani ukazovatela L1) maju stale
skor mensie podniky s roénymi trzbami v pasme priblizne 10- az 36-tis. eur (teda
decily 25-35 a 35-45). Ich naskok oproti va¢sim podnikom (decil 85-95) vsak klesol.
V roku 2016 bola medianova likvidita L1 tychto podnikov 1,30 respektive 1 zatial co
median L1 vacSich podnikov bol na urovni 0,22. V roku 2023 mali menSie podniky
likviditu na drovni 0,84 respektive 0,86 a vacsie podniky na urovni 0,30.

1Sa

Graf 13: Vyvoj likvidity L1 slovenskych podnikov podla velkosti trzieb (decily)
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Zaver

Mikro podniky maju viac ako dostato¢nu likviditu L1, malé a stredné podniky ju maju
v ramci odporucéanych pasiem. Vacsie firmy su pod odporuc¢anou urovrou, ¢o vsSak
nemusi byt problém za predpokladu, ze maju pristup k cudzim zdrojom. Toto hovoria
uctovné data analyzované na urovni jednotlivych odvetvi. Tato likvidita sa pocas
sledovaného obdobia dokonca dalej zlepSovala. Otazkou vSak zostava, Ci vySsie nez
potrebné Urovne likvidity neznizuju potencial firiem pri efektivhom vyuzivani
dostupnych aktiv.

Malo vyuzivany finanény kapital, ktory je likvidny a zaroven generuje vynosy, ma
potencial pomoéct podnikom pri ziskavani externych zdrojov financovania buduceho
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rastu firiem, kedze zvysSuje dbéveryhodnost firmy v oCiach potencialnych veritelov.
Poznanie Struktury zdrojov krytia zavazkov pri hodnoteni likvidity je tak ddlezitym
poznanim pre formovanie odporucani pre firmy.

Suvislost medzi vykonom a likviditou je viditelna ciastocne v kategorii
najvykonnejSich odvetvi, z ktorych viaceré patria aj medzi najlikvidnejsie odvetvia.
Naopak to plati tiez, viaceré najmenej vykonné odvetvia patria medzi najmenej
likvidné.

Alternativny pohlad sa ponuka, ak podniky rozdelime podla velkosti ¢i uz podla poc¢tu
zamestnancov, alebo podla vysky trzieb. Mediany likvidity L1 jednotlivych
velkostnych kategérii su nizsie, ako suU priemery za SK NACE (¢o naznacuje, ze
extrémne hodnoty maju tendenciu nadhodnocovat likviditu v jednotlivych
odvetviach). Preukazali sme zaroven, ze najlepsiu likviditu maju mensie spolocnosti
s jednocifernym poctom zamestnancov. Podniky s vaé¢sim pocltom zamestnancov
maju likviditu nizsiu. To isté plati aj v pripade, Zze podniky rozdelime podla vysky
trzieb do decilov. Najlepsiu likviditu maju podniky medzi 25. a 45. percentilom, hoci
ich naskok pred najvac¢simi podnikmi v sledovanom obdobi klesol. Podniky s va¢simi
trzbami maju likviditu L1 nizSiu, pretoze sa pri kryti svojich kratkodobych zavazkov
mo&zu spoliehat aj na iné zlozky majetku, napriklad zasoby Ci kratkodobé pohladavky.
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