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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této bakalatské prace byl rozbor tcetnich vykazi, jako zakladniho zdroje
pro finan¢ni analyzu, ktera byla pozdéji ptevedena na spole¢nosti POZIMOS a. s. pro ob-
dobi 2010 — 2013, s cilem posouzeni jejiho finan¢niho zdravi a pfedev§im navrh opatfent,
feSeni a doporuceni do budoucna. Tato prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, Casti
teoretické a praktické. V teoretické Casti se Ctenai muze seznamit s problematikou tohoto
tématu, s pojmy, nastroji a metodami pro finan¢ni analyzu. Ze zacatku praktické ¢asti je
predstavena spole¢nost, na kterou navazuje rozbor jejich vlastnich ucetnich dokladi, a tedy
jeji vlastni finan¢ni analyza. Na konci bakalarské prace jsem zhodnotila vysledky a navrhla

opatieni pro zlepSeni vykonnosti sledované spolecnosti.

Klicova slova: ucetni vykazy, finan¢ni analyza, finan¢ni absolutni a rozdilové ukazovatele,

pomérové ukazovatele, suthrnné ukazovatele

ABSTRACT

The main objective of this bachelor’s dissertation was an analysis of financial statements,
as a basic resourse for financial analysis, which was later made to company POZIMOS a.
s. for the period 2010 — 2013, in purpouse to qualify its financial health and particulary to
draft measures, solutions and recommendations for the future. This work is divided into
two main parts — part theoretical and practical. In the theoretical part, readers can get
acquainted with the problems of this topic, with terms, instruments and methods for finan-
cial analysis. For the begining of the practical part the company is presented, which is
followed by analysis of her own accounting records, so it s own financial analysis. At the
end of this thesis, | evaluated the results and propose measures to improve the efficiency of

this company.

Keywords: financial statements, financial analysis, financial absolute and differential indi-

cators, ratio indicators, summary indicators
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UvVOD

Finan¢na analyza sa radi k zakladnym nastrojom vSetkych podnikov, aj napriek niektorym
nedostatkom ktoré ma, ide o najefektivnejsi nastroj, ktorym si majitelia podniku pravidelne
overuju, ako je ich podnik finan¢ne zdravi. Tento pojem, tzv. finanéné zdravie podniku, je
spominany v odbornej literature ako hlavny ciel’ finan¢nej analyzy. Avsak ide o pojem, do
urcitej miery neurcity, ktory definuju r6zny autori odlisne. Podl'a definicie Griinwalda, ktory
je uznavanym autorom vV tejto problematike, mozeme definovat’ zdravym podnikom ten
podnik, ktory je schopny napliiovat’ svoje ciele a hlavne zmysel svojej existencie. Iné eko-
nomické definicie o finanénom zdravi tvrdia, ze ide o sucet likvidity a rentability podniku.
V tomto tazkom ekonomickom obdobi je pre podniky vel'mi délezité aplikovat’ presny fi-
nanény controlling S vysokym stupiiom vypovedacej hodnoty, ktory je uskutocnovany vd’a-
ka nastrojom financ¢nej analyzy, ¢o st predovsetkym pomerové ukazovatele rentability, za-

dlzenosti, aktivity a likvidity.

Cela tato bakalarska praca je rozdelena do dvoch hlavnych Casti, teoretickej a praktickej.
Prvé Gast’ slizi pre oboznamenie sa Citatel’ s finanénou analyzou na teoretickej trovni. Ugely
a ciele, a taktiez aj uzivatelia finan¢nej analyzy st popisané v prvej kapitole, ktora nasleduju
d’alSou kapitolou o podkladoch pre finan¢nu analyzu, kde su popisané uctovné vykazy (roz-
vaha, vykaz ziskov a strat, vykaz cash flow a priloha k ¢tovnej zavierke). V tretej kapitole
sa Citatel’ blizsie dozvie o praktickych postupoch, metédach a ukazovatel'och pre uskuto¢ne-

nie finan¢nej analyzy.

V Casti praktickej je ako prvé predstavena analyzované spolocnost’ a taktiez aj stru¢né cha-
rakteristika odvetvia, ku ktorému tato spolocnost’ patri. Pokracuje to samostatnym vykona-
nim finanénej analyzy s porovnanim udajov s podnikmi v odvetvi. Cela tato praca je ukon-

¢ena mojimi navrhmi a doporuc¢eniami do buducnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace je rozbor uctovnych vykazov, ktoré ndm slazia ako
zéklad pre uskuto¢nenie financ¢nej analyzy, ktorou chceme posudit’ financné zdravie sledo-
vanej spolo¢nosti, zhodnotit’ jej ¢innost, ktori na konci zhodnotim a priddm odportcania.
Analyzovana spolo¢nost’ je firma POZIMOS a. s. sidliaca priamo v Zline, na obdobie rokov
2010 — 2013, pre ciel’ postidenia finan¢ného zdravia. V prvej, teoretickej Casti som spravila

literarnu reSersi od ro6znych odbornych autorov.

V praktickej Casti som previedla SWOT analyzu spolo¢nosti, a uz spominany rozbor u¢tov-
nych vykazov, v podobe horizontalnej a vertikalnej analyzy ¢i uz majetkovej alebo financnej
Struktiry, ale aj vykazu ziskov a strat. Dalej som sa venovala analyze pomerovych ukazova-
telov, kde som analyzovala rentabilitu, zadlzenost,, aktivitu, rentabilitu a d’alsie pomerové
ukazovatele. Taktiez boli uskuto¢nené vypocty €istého pracovného kapitalu, ktory je kl'aco-
vym rozdielovym ukazovatelom. Neboli vynechané ani vypocty sahrnnych ukazovatel'ov,
ktoré maju za Glohu posudit’, ¢i sledovanej spolo¢nosti hrozi bankrot, alebo sa nachadza

V bezpecnej zone. Samozrejme bol spraveny aj rozklad rentability vlastného kapitalu.

Ciel'om poslednej kapitoly bolo zaverecné zhrnutie finan¢nej analyzy spolo¢nosti, posudenie

situdcie a navrhnuté opatrenia pre zlepSenie vykonnosti sledovanej spolo¢nosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

., Financna analyza podniku je analyzou financii podniku. Financie podniku mozu byt defi-
nované jako pohyb penaznych prostriedkov vyjadreny penaznymi tokmi. O stave financnej
rovnovahy vypoveda Studium vykonnosti a financhej pozicie na zaklade uctovnej zavierky,
hlavne analyza pomerovych ukazovatelov a syntetické zobrazenie stavu financnej situdcie

pomocou modelov. “ (Griinwald a Holeckova, 2007, str. 19)

Taktiez je zrejmé, ze schopnost’ zostavit’ a spravne sa vyznat' vo finan¢nej analyze by mala
byt dovednost’ kazdého schopného finanéného manazéra, ako uvadza Knapkova s Pavelko-
vou (2010, str. 15): ,,fazko si predstavit kvalitného manazéra podniku, ktory nema predstavu
0 tom, akej rentability jeho podnik dosahuje, aka je priemerna doba splatnosti pohladavok,

aku pridanu hodnotu vytvaraju jeho zamesthanci apod. *

Jedna z najvystiznejSich definicii o finan¢nej analyze je z knizky Mareka (2006, str. 179) a
to: ,, Financna analyza predstavuje proces vysSetrovania a vyvodzovania zaverov z vysledkov
financného hospodarenia minulych alebo buducich obdobi urcitej osoby vrdtane overovania

ich skutocnej vypovedacej schopnosti.

Holeckova (2008, str. 9) vo svojej publikacii uvadza Ze finan¢na analyza predstavuje ohod-
notenie minulosti, su¢asnosti a doporucené rieSenia do buducnosti finanéného hospodarenia
podniku. Jej cielom je poznat’ finanéné zdravie podniku, identifikovat’ slabé miesta a indi-

kovat’ silné stranky.

1.1 U&el a ciele finan¢nej analyzy

Ako uvadza Sedlacek (2011, str. 3) t¢elom financnej analyzy je sa zamerat’ na identifikaciu

problémov, silnych a slabych stranok hlavne hodnotovych procesov podniku.

Ciel'om finan¢nej analyzy podl'a Holeckovej (2008, str. 11) je stanovenie finan¢ného zdravia
podniku, ktoré je v zavislosti na vykonnosti a finan¢nej pozicii podniku. ,, Fyjadruje mieru
odolnosti financii podniku voci externym a internym provoznym rizikam za danej financnej
situacie. “ Za finan¢ne zdravy podnik sa poklada taky, ktory je schopny v dany moment na-

plnovat’ zmysel svojej existencie.

Ak nastane opak finan¢ného zdravia v podniku, nazyvame to, ze podnik sa nachadza vo fi-

nanc¢nej tiesni. Podl'a Mareka (2006, str. 298) sa podnik nachadza vo financnej tiesni vtedy,
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,,ak nie je schopny dostat’ v danom termine, v danej podobe a na danom mieste vSetkym svo-

Jjim splatnym zavdzkom, alebo za situdcie, kedy hodnota jeho zavizkov prevysuje hodnotu

jeho aktiv.«

Podl'a Sedlacka (2011, str. 4) mozeme ciele financnej analyzy rozsiahlejsie opisat’ takto:

posudenie vplyvu vnatorného a vonkajsieho prostredia podniku,
analyza doteraj$icho vyvoja podniku,

komparacia vysledkov analyzy v priestore,

analyza vztahov medzi ukazateI'mi (pyramidovy rozklad),
poskytnutie informadcii pre rozhodovanie do budicnosti,

analyza variant budiceho vyvoja a vyber najvhodnejsej varianty,

interpretacia vysledkov vratane navrhu vo finanénom planovani a riadeni podniku.

1.2 Uzivatelia financnej analyzy

Vysledky finan¢nej analyzy poskytuju informécie nielen pre vlastni potrebu podniku, ale aj

subjektom, ktoré nie st sucast'ou podniku, s vSak s nim spité hospodarsky, finan¢ne a pod.

Takze finan¢nu analyzu ako zdroj pre d’alSie rozhodovanie potrebuji aj investori, obchodni

partneri, Statne a zahranicné inStiticie, zamestnanci, auditori, konkurenti, burzovy makléri

a taktiez aj odborna verejnost’. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 26)

Holeckova (2008, str. 13) uvadza rozdelenie uzivatel'ov na externych a internych.

1.2.1 Externy uZivatelia

Medzi externych uZivatel'ov mo6Zeme zaradit™:

investori — su tie osoby ktoré vlozili kapital do podniku (akcionari, vlastnici). Zame-
riavaju sa predovsetkym na dostaujiice mnozstvo informacii o potencidlnych inves-
ticiach do podniku, a taktieZ ako podnik zaobchadza so ziskanym kapitalom.

banky a ini veritelia — veritelia ziadaji informacie o finan¢nom zdravi pre posude-
nie finan¢ného stavu potenciondlneho alebo uz existujiceho dlznika. Veritelia sa na
zaklade tychto informacii rozhoduju, ¢i poskytne alebo neposkytne uver.

obchodni partneri — dodéavatelia sa zameriavaj aby bola firma schopna splatit’ svo-
je zéavizky. Ide o sledovanie solventnosti, zadlZenosti a likvidity. Odberatelia maja
zaujem o to, aby Vv pripade finan¢nych problémov nemali problémy s vlastnym zais-

tenim vyroby.
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1.2.2

Stat a jeho organy — sa zaujima o finan¢nt analyzu z dévod kontroly plnenia dano-
vych povinnosti, kontroly podniku so $tatnou majetkovou ucast'ou, rozdel'ovania fi-
nancnej vypomoci, a pre Statistiku.

konkurenti — sa zaujimajt o informacie bud’ podobnych podnikov alebo celého od-
vetvia za celom porovnania s ich vysledkami hospodarenia. Ide hlavne o rentabilitu,
ziskovl marzu, cenova politiku, vySku a hodnotu zasob, obratovost’ a pod. (Griin-

wald a Holec¢kova, 2007, str. 27-31; Zemanek a Kone¢ny, 2013, str. 41)

Interny uZzivatelia

Podl'a Holeckové (2008, str. 14-17) a Zemanka s Kone¢nym (2013, str. 42) je charakteristika

jednotlivych internych uzivatel'ov takato:

manazéri — vyuzivaju informéacie, ktoré su zakladom pre dlhodobé strategické aj
operativne finan¢né riadenie podniku. Ku spravnemu rozhodnutiu im napomahajt in-
forméacie o finan¢nej situdcii podniku vo veciach ziskavania finanénych zdrojov, alo-
kacie vlozenych prostriedkov a rozdel'ovania zisku. Taktiez sa zaujimaju o informa-
cie ohl'adom konkurencie, dodavatel'ov a odberatel’'ov.

zamestnanci — maju prirodzeny zaujem na prosperite, hospodarskej a finan¢nej sta-
bilite svojho podniku, pretoZze im ide o zachovanie pracovnych miest a mzdovych
podmienok. Rovnako ako riadiaci pracovnici byvaju motivovani vysledkom hospo-
darenia, ktorého vplyv sleduju a na riadenie podniku uplatiiuju svoj vplyv prostred-
nictvom odborovych organizacii.

odbory
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2 ROZBOR UCTOVNYCH VYKAZOV AKO ZDROJE INFORMACII
PRE FINANCNU ANALYZU

Ako uvadza Landa (2008, str. 63) tak zékladné informacné podklady pre finan¢na analyzu
su obsiahnuté v sustave dokumentov tvoriacich uctovnu zavierku, tj. v uctovnych vykazoch,

ktoré plne dostacuju pre uskutocnenie Standardnej financnej analyzy.

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2010, str. 16) medzi informacné zdroje pre finan¢nua analy-
zu moézeme zaradit' hlavne rozvahu, vykaz zisku a straty, vykaz cash flow a prilohu
k aétovnej zavierke. Z vyrocnej spravy moézeme taktiez ziskat' plno cennych informacii.
Cerpat’ informécie moézeme d’alej zo sprav samotného vrcholového vedenia podniku, zo
sprav veducich pracovnikov ¢i auditorov, z firemnej Statistiky produkcie, dopytu, odbytu ¢i

zamestnanosti, z oficialnych ekonomickych Statistik, atd’.

Tieto Gctovné vykazy poskytuju informacie iba uzivatelom, ktory porozumeji vykazova-
nym udajom ana zdklade porozumenia a zozndmenia sa s metdodou financnej analyzy st
schopni reprodukovat’ a vyuzivat’ ziskané vysledky ¢o najucinnejsie a najefektivnejsie. Bafi-
nova a Voznakova (2005, str. 9) este uvadzaju, Ze z teoretického hl'adiska mo6zeme analyzo-

vat’ okolnosti skresl'ujuce vypovedaciu schopnost’ i€tovnych dat, ako napr.:

vykazovanie hodndt v Gictovnictve na zéklade historickych cien,
- vplyv inflacie,

- zmeny v ekonomickom prostredi a legislative,

- neurcitost’ uctovnych dat,

- problém zrovnatel'nosti uctovnych vykazov v €ase ¢i v rdmci oboru.

Vychodiskovym a zdkladnym zdrojom informécii pre finan¢nu analyzu podl'a DluhoSove;j

(2010, str. 72) su nasledujuce vykazy:

Vykazy finan¢ného uctovnictva — poskytuju informacie hlavne externym uzivatel'om, tak-
ze ich nazyvame aj externé vykazy. Poskytuju prehlad o stave a Struktare majetku
a zdrojoch jeho krytia (rozvaha), o tvorbe a vyuzitia vysledku hospodarenia (vykaz zisku

a straty) a taktieZ 0 pohybu penaznych tokov (vykaz Cash Flow).

Vykazy vnutropodnikového uctovnictva — maju interny charakter a nie st verejne dostup-
né. Podnik si ich vytvara podla vlastnej potreby a nepodliehaju Ziadnej metodickej uprave.

Mozeme sem zaradit’ vykazy zobrazujuce vynakladanie podnikovych nakladov v najroznej-
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Som Cleneni (napr. druhové, kalkulaéné), vykazy o spotrebe nakladov na jednotlivé vykony

alebo v jednotlivych svojich strediskach.

2.1 Uitovné vykazy

Mrkvicka a Kolar (2006, str. 24) hovoria ze uctovné vykazy st zakladnym informa¢nym
zdrojom pre finan¢nt analyzu pre vSetky zainteresované subjekty z vnttra i z vonku podni-
ku. Zachytavaju pohyb podnikovych financii vo vSetkych podobach a vsetkych fazach pod-

nikovej ¢innosti a musia tieto vykazy verne odrazat’ skuto¢nt situaciu podniku.

.,V Ceskej republike upravuje tiito oblast predovsetkym zdkon ¢. 563/1991 Sb., o tictovnic-
tve, V zneni neskorsich predpisov, a dalej od 1.1.2003 subor opatreni, ktorymi sa stanovi
uctova osnova a postupy uctovania. K 1.1.2004 bola uskutocnend zmena zdkona o uctovnic-
tve, pripravené vykonavacie vyhlasky a platia ceské uctovné standardy, ktoré si kladu za ciel

harmonizovat postupy tejto oblasti s EU.* (Hole¢kova, 2008, s. 22).

2.1.1 Rozvaha

Podl'a Griinwalda a Holeckovej (2007, str. 35), DluhoSovej (2010 str. 52) a taktiez Mareka
(2006, str. 103) rozvaha alebo inak povedané bilancia, zachytava stav majetku podniku (ak-
tiv) na jednej strane a zdrojov jeho krytia (pasiv) na strane druhej k ur€itému casovému

okamziku. Zakladna bilancné rovnica je Ze sa aktiva rovnaju pasivam.

Ako uvadza Ross (2008) tak je rozvaha vlastne obraz G¢tovnej hodnoty firmy k urcitému

datumu. Uvadza, o firma vlastni a ako je tento majetok financovany.

Aktiva — su vlozené prostriedky sltiziace k podnikaniu, u ktorych sa ocakava, Ze prinesu

podniku buduci ekonomicky prospech. Aktiva v rozvahe rozdel'ujeme takto:

e Pohladavky za upisany zakladny kapital — je to jedna z protipoloziek zakladného ka-
pitalu, ktord zachytava stav nesplatenych akcii alebo podielov.

e Dlhodoby majetok — slizi v podniku na dlhSie ako jeden rok, postupne sa opotrebo-
véava a tvori podstatu majetkovej Struktiry. Delime ho na dlhodoby hmotny majetok
(DHM), dlhodoby nehmotny majetok (DNM) a dlhodoby finan¢ny majetok (DFM).

e Obezné aktiva — je to majetok ktory je v podniku neustale v pohybe, ¢ize ma kratko-
doby charakter (napr. zasoby, pohl'adavky). Plati pravidlo Ze ¢im rychlejSie sa obez-

né aktiva obracaju v podniku, tym vac¢si zisk mu prinasaja.
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Casové rozlisenie — su to zostatky uctov ¢asového rozliSenia nakladov buducich ob-

dobi a prijmov buducich obdobi. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 21-27)

Pasiva — inak povedané aj finan¢na Struktira podniku obsahuje zdroje financovania podni-

kového majetku. Pasiva sa v rozvahe delia takto:

Vlastny kapital — je Cast’ pasiv vyplyvajica z rozdielu medzi aktivami a cudzim kapi-
talom. Je tvoreny zakladnym kapitalom, kapitdlovymi fondmi, rezervnymi fondmi
a ostatnymi fondmi tvorenymi zo zisku, vysledkom hospodarenia bezného aj minu-
1¢ho obdobia.

Cudzie zdroje — su sucasne zavizky podniku, ktoré vychadzaji z minulych udalosti.
Ocakava sa ich pokles v podniku, a to z dévodu plnenia si svojich zavdzkov. Radi-
me sem rezervy, dlhodobé a kratkodobé¢ zavizky a bankové uvery.

Casové rozligenie — zachytavaju zostatky Gétov vydajov budiicich obdobi a vynosov

buducich obdobi. (Landa, 2008, str. 32-33; Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 29-33)

Tab. 1 - Detailna $truktura rozvahy. Zdroj: DluhoSova (2010, str. 53.)

Oznac¢. | Polozka Hod. [ Oznac. | PoloZka Hod.
AKTiVA CELKOM PASiVA CELKOM
A. Pohladdavky za upisany kapital A. Vlastny kapital
B. Dlhodoby majetok Al Zakladny kapital
B.I. Dlhodoby nehm. majetok ALl Kapitalové fondy
B.II. Dlhodoby hmot. Majetok Alll. | Fondy zo zisku
B.lll. [ DlIhodoby finan. Majetok A.lV. | Vysledok hospodarenia min. o.
C. ObeZné aktiva AV. Vysledok hosp. bezného o.
C.. Zasoby B. Cudzie zdroje
C.1I. Dlhodobé pohladavky B.I. Rezervy
C.lll. [Kratkodobé pohladavky B.II. Dlhodobé zavazky
C.IV. [Kratkodoby financny majetok B.lll. [Kratkodobé zavazky
D. Ostatné aktiva B.IV. [Bankové uvery a vypomoci
D.l. Casové rozligenie aktiv C. Ostatné pasiva
C.l. Casové rozlisenie pasiv
2.1.2 Vykaz zisku a straty

Ako uvadzaji Marek (2006, str. 108) a Griinwald s Holeckovou (2007, str. 41) mozeme vy-

kaz zisku a straty chapat’ ako Gctovny vykaz, ktory konkretizuje, ktoré naklady a vynosy za

jednotlivé Cinnosti sa podiel’ali na vysledku hospodérenia bezného obdobia. Poméha ako

nastroj k postideniu schopnosti podniku zhodnocovat’ vlozeny kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

vynosy — naklady = zisk, 1)
Charakteristika ndkladov a vynosov:

Naklady — su znizenim ekonomického prospechu v priebehu uictovného obdobia a prejavia
sa bud’ znizenim (ubytok, spotreba) aktiv v peniaznom aj nepenaznom vyjadreni, alebo vznik-
nu zavdzky (zvySenie dlhu). Znizuju zisk za uctovné obdobie a tym aj vlastny kapital inym

sposobom ako jeho odcerpdavanim viastnikmi.

Vynosy — su zvySenim ekonomického prospechu v priebehu uictovného obdobia a prejavia sa
bud’ zvysenim (prirastkom) aktiv v penaznom aj nepenaznom vyjadreni, alebo znizenim ci
zanikom dlhu. Zvysuju zisk za uctovné obdobie a tym aj vlastny kapital inym sposobom nez

vkladom vilastnikov. (Bafinova, Voziakova, 2005, str. 20)

Vykaz zisku a straty je zostavovany ako Holeckova (2008, str. 31) tvrdi S uplatiiovanim tzv.
akrudlneho principu, ktory znamend, Ze transakcie su zachytdvané a vykazované v obdobi,
ktorého sa casovo aj vecne tykaju, nie podla toho, ¢i doslo v danom obdobi k penaznému
prijmu alebo vydaju. Nakladové a vynosové polozky st teda neni redlne uskutocnené hoto-
vostné prijmy a vydaje, a Z toho vlastne ani vysledny zisk nepredstavuje skuto¢nt hotovost’

ziskanu hospodarenim podniku.

Tab. 2 - Vykaz zisku a straty. Zdroj: Dluhosova, (2010, str. 58)

Symbol [ Polozka Hodnota

Om + Obchodna marza

Tp + Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb

Np - Provozné naklady
VHp = Provozny vysledok hospodarenia

\%i + Vynosy z finan¢nej ¢innosti

Nf - Naklady z finan¢nej ¢innosti

VHf = Financny vysledok hospodarenia

Db - Dani z prijmu za beznd ¢innost
VHb = Vysledok hospodarenia za beznu ¢innost
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2.1.3 Vykaz penaznych tokov (cash flow)

Zakladnu definiciu ¢o je prehlad o peniaznych tokoch opisuje Landa (2008, str. 43) a to, Ze
podava podrobnejsie informacie o urcitej polozke rozvahy, a0 0 prirastkoch a ubytkoch
penaznych prostriedkov. Podobnu definiciu uvadza aj Knapkova s Pavelkovou (2012, str.
21), ktoré taktiez spominaju, ze rozvaha zachytava stav majetku a kapitalu k ur¢itému oka-
mziku. VZZ zobrazuje rozne kategorie vynosov, nakladov a zisku podla akrualneho princi-

pu. Tento obsahovy a ¢asovy nestilad poméha odstranit’ prave vykaz o peniaznych tokoch.

Ross (2008) uvadza vo svojej publikacii, ze snad’ najddlezitejsi predmet, ktory mozeme zis-

kat’ z ic¢tovnych vykazov je vlastne skuto¢ny cash flow firmy.

Existuju dve zakladné metddy zostavovania vykazu cash flow, ktoré¢ Knapkova s Pavelko-

vou (2010, str. 48-49) charakterizuju takto:

e priama metoda — je prehlad penaznych tokov zostaveny na zdklade skutocnych pla-
tieb, resp. Cistych penaznych tokov uvedenych v samostatnej bilancii penaznych to-
kov. Hlavnou vyhodou je, Ze zobrazuje hlavné kategorie penaznych prijmov
a vydajov.

e nepriama metéda — vychddza z vysledku hospodarenia zisteného v podvojnom uctov-
nictve (tzn. z rozdielu medzi vynosmi a nakladmi), ktory transformuje na tok penazi

(tzn. na rozdiel medzi prijmami a vydajmi).

Ako uvadza Sedlacek (2011, str. 46) tak vwkazy CF sa v zdsade zostavuju za cely podnik
V bilancnej alebo retrogradnej forme. Obsah vykazu je dany ucelom, pre ktory sa zostavuje,
pozadovanym rozsahom i pouzitou metédou vypoctu. Dalej Ross (2008) uvadza, Ze privym
krokom urc€enie cash flow z prevadzkovej €innosti, ktory vyplyva z beZnej Cinnosti firmy
ato vyroby a predaju tovaru a sluzieb. Ako d’alsi krok uvadza upravenie peniaznych tokov
Z investi¢nej ¢innosti a ako posledny krok je Uprava peniaznych tokov z financ¢nej €innosti
(Cisté platby veritelov a majitelov v priebehu daného roka). Taktiez spolu s DluhoSovou

(2010, str. 60) a Holeckovej (2008, str. 37) sa peniazné toky uvadzaja v ¢leneni na:

e CF zprovoznej ¢innosti — je zékladna zarobkova ¢innost podniku, ktora slazi za-
kladnému podnikatel'skému tcéelu. Penazné toky su vlastne rozdielom medzi prij-

mami a vydajmi spojenymi S beznou ¢innost'ou.
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e CF z investi¢nej ¢innosti — spadaji sem aktivity, ktoré suvisia s pohybom investic-
nych aktiv, ako napr. poriadenie a predaj dlhodobého majetku, ¢innosti stvisiace
e CF z finan¢nej ¢innosti — ide 0 zmenu vo vyske a Struktare vlastného kapitalu a dl-
hodobych zaviazkov. Zahriuju sa sem hlavne prirastky a ubytky dlhodobého kapita-
lu, tj. dlhodobych zavizkov, dopady zmien vlastného kapitalu, prijaté a vyplatené di-
videndy.
Tab. 3 - Prehl'ad o penaznych tokoch. Zdroj: Dluhosova
(2010, str. 61)

Symbol Polozka Hodnota
EAT + Cisty zisk
ODP + odpisy
AZAS |- zmena stavu zasob

/\ POHL |- zmena stavu pohladaviek
/\ KZAV.|+zmena stavu kratkodob. Zavazkov
CFprov. |=Cash flow z provoznej ¢innosti

/\ DA |- prirastok dlhodobych aktiv (investicie)
CF invest.|= Cash flow z investi¢nej ¢innosti

2.1.4 Priloha k ultovnej zavierke

Priloha je sucastou uctovnej zavierky, ktort mézeme zostavit’ bud’ vo forme tabuliek alebo
popisnym spdsobom. Pri jej zostavovani sa vychadza z uctovnych a ostatnych pisomnosti
uctovnej jednotky. Bafinova a Vozidkova (2005, str. 25) d’alej hovoria, ze z dévodu rozli¢-

nosti okruhu subjektov, prilohu moézeme zostavit, a to:

- zjednoduSenom rozsahu prilohy — pre tie ctovné jednotky, ktoré nemaji povinnost’
auditu,
- plnom rozsahu prilohy — pre uctovné jednotky, ktoré maji povinnost overenia uc-

tovnej zavierky auditorom.
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Priloha vysvetluje a dopliiuje informéacie obsiahnuté v rozvahe a VZZ. Ked'ze jej forma nie

je striktne dand, jej obsah je vSak zdvidzny a mal by obsahovat’ tieto udaje:

obecné udaje

informdcie o pouzZivanych uctovnych metodach, obecnych uctovnych zasadach
a sposobe ocenovania

doplnujuce udaje k uctovnym vykazom

prehlad o penaznych tokoch. (HoleCkova, 2008, str.36)
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3 POSTUPY, METODY A UKAZOVATELE PRE FINANCNU
ANALYZU

Ked'Ze finan¢na analyza nepolicha Ziadnym zavdznym Standardom a predpisom, preto sa
mobzeme stretnat’ s nejednotnost'ou definicii jednotlivych pojmov. VSeobecne ale mozeme

rozdelit’ finan¢nu analyzu na:

- fundamentalnu analyzu — kedy sa firma posudzuje na zéklade znalosti vézieb medzi
ekonomickymi a mimoekonomickymi ¢innostami. Rozbor sa zameriava hlavne na
kvalitativne vyhodnotenie jednotlivych ekonomickych faktorov, pricom podstatny je
odborny odhad podloZeny znalost'ami analytika.

- technicku analyzu — pouziva matematické, Statistické a d’alSie algoritmické metody

k spracovaniu. (Sedlacek, 2007, str. 7; Bafinova a Voznakova, 2005, str. 53)

3.1 Postupy pri finan¢nej analyze

Ako uvadza Knapkova s Pavelkovou (2010, str. 59), tak sa postupy pri spracovavani financ-
nej analyzy moézu mierne odliSovat’ a to z dovodu interného alebo externého spracovania. Je
dolezité pri externom spracovani si zistit' informacie o samotnej spolo¢nosti, predmetu jej
¢innosti, poc¢tu zamestnancov atd’. Spol'ahlivym zdrojom k tymto informécidm byva vyro¢na

sprava.

K prvému kroku pri analyze patri analyza aétovnych vykazov, tzn. rozvahy, vykazu zisku
astraty avykazu cash flow. Nasleduje vypocet ukazovatelov, ktoré su objasnené
a porovnané s podnikmi a s doporuc¢enymi hodnotami v ¢ase, alebo porovnané skuto¢né
hodnoty ukazovatel'ov s planovanymi hodnotami. V poslednej Casti finan¢nej analyzy su
podrobne vysvetlené vysledky, tzn. analyza situacie a problémov podniku. Vysledky st do-
lezité hlavne pre manaZérov, aby mohli zistit, ¢i vo firme nedochédza k ziadnemu negativ-
nemu vyvoju. Pokial’ 4no, je podstatné, aby manazér prijal opatrenia. Vtedy ma finan¢na

analyza vyznam. (Pavelkova a Knapkova, 2008, str. 66; Kralova, 2009, str. 14-15)

3.2 Metody financnej analyzy

Metddy pre finanénu analyzu s zaloZené na spracovani udajov obsiahnutych v Gctovnych
vykazoch a idajov z nich odvodenych — ukazovatel'ov. V ramci finan¢nej analyzy sa pouzi-

vaju dve metddy, a to absolttna a relativna metoda.
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Absolitna metéda (extenzivna) — ak budeme vyuzivat' a analyzovat priamo polozky u¢-

tovnych vykazov. St vyjadrené v penaznych jednotkach a tieto ukazovatele mozeme ¢lenit

na:

stavové (absolutne), ktorymi su jednotlivé polozky aktiv a pasiv,
rozdielove, ktorymi su rozdiely stavovych ukazovatelov,
tokové, ktoré informuju o zmendach stavovych a rozdielovych ukazovatelov za urcitu

dobu. (Landa, 2008, str. 62)

Relativna metéda (intenzivna) — ide 0 podiely minimalne dvoch extenzivnych ukazovate-

l'ov, a charakterizuju mieru Vv akej st tieto extenzivne ukazovatele v podniku vyuzivané.

K zékladnym metédam podl'a Knapkovej s Pavelkovou (2010, str. 59) patri:

>

>
>

analyza stavovych (absolitnych) ukazovatel’ov, kde ide o analyzu majetkove;j
a financnej Struktury, a uzitoénym nastrojom je analyza trendov (horizontdlna analy-
za) a percentualny rozbor jednotlivych samostatnych poloziek rozvahy (vertikalna
analyza),

analyza tokovych ukazovatelov sa tyka predov$etkym analyzy vynosov, nakladov,
zisku a cash flow. Pri tomto druhu analyzy ukazovatel'ov je taktiez vhodné vyuzitie
horizontélnej a vertikalnej analyzy,

analyza rozdielovych ukazovatelov, kde je najvyraznejSim ukazovatel'om prave
Cisty pracovny kapital,

analyza pomerovych ukazovatel’ov, ide hlavne o analyzu ukazovatelov likvidity,
rentability, aktivity, zadlzenosti, produktivity, ukazovatele kapitalového trhu, analy-
za ukazovatel'ov na bazy cash flow a d’alsie,

analyza sustav ukazovatel’ov,

suhrnné ukazovatele hospodarenia

3.3 Absolitne ukazovatele

Absolutne ukazovatele su pouzivané hlavne k analyze vyvojovych trendov jednotlivych polo-

Ziek uctovnych vykazov (horizontalna analyza) a K analyze Struktury uctovnych vykazov (ver-

tikalna analyza), uvadza Holeckova (2008, str. 42).

Tato analyza sa radi k najjednoduchse;j, preto sa ¢asto vyuziva k hodnoteniu vyvoja podniku,

k porovnavaniu podnikov navzajom i K predpovedi d’alSieho vyvoja hospodarenia. Pre kva-

litna analyzu musime zaistit™:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

» dostatocne dlhu casovii radu, tj. udaje minimdlne za tri roky,

» porovnatelné udaje z hladiska metodiky (jednotné vykazovanie cien, odpisov),

» vylucit nahodné javy, ktoré sa vo vyvoji vyskytuju jednordzovo,

» brat' vuvahu makroekonomické javy ako inflacia, menové kurzy, atd. (Kralova,

2009, str. 17-18)

3.3.1 Horizontilna analyza

Knapkova s Pavelkovou (2010), Bafinova s Voznakovou (2005) hovoria, Ze horizontalna
analyza sa zaobera porovnavanim zmien poloziek jednotlivych vykazov v ¢asovej postup-
nosti, kde je dolezité k dosiahnutiu dostato¢nej vypovedacej schopnosti mat k dispozicii
dostato¢ne dlhti ¢asovi radu udajov. Podl'a Knapkovej s Pavelkovou (2010) a Kralovej

(2009) je metdda vypoctu pre horizontdlnu analyzu nasledujuca:
e Absolutna zmena — vypocitana ako rozdiel hodnét z oboch po sebe iducich rokov:
absolutna zmena = ukazovatel; — ukazovately.; 2

e Percentnd zmena — vyjadri sa percentom k hodnote vychodiskového roku:

%zmena = (absolutna zmena *100) / ukazovatel; 3)

3.3.2 Vertikalna analyza

Kralova (2009, str. 20) popisuje vertikalnu analyzu ako analyza ,,po stipcoch®. Patri k jed-
noduchym metédam financ¢ného rozboru. Pri vypocte je potrebné si vybrat’ suctova polozku
uctovného vykazu (zvolime za 100%) a pozorujeme, ako sa jednotlivé polozky na jej hodno-
te percentudlne podiel’aju. S pravidla si ako zékladnu volime celkové naklady, vynosy alebo

aktiva ¢i pasiva.

Tato metdéda umozni preskimat’ relativnu Strukturu aktiv a pasiv a podstatu jednotlivych
¢initel'ov na tvorbe ziskov. VyuZzivame uctovné vykazy v jednotlivych rokoch odhora dole

(nie napriec jednotlivymi roky), preto sa nazyva vertikalna analyza.

3.4 Rozdielové ukazovatele

Holeckova (2008, str. 45) spomina, ze okrem horizontalneho a vertikalneho rozboru za abso-
lutne ukazovatele mozeme povazovat aj rozdielové ukazovatele. Ziskame ich ako rozdiel

dvoch absolatnych ukazovatel'ov. Uvadza sa aj iné pomenovanie a ako financéné fondy ale-
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bo fondy finanénych prostriedkov. Podl'a Knapkovej s Pavelkovou (2010, str. 81) k najvy-

znamnejSim rozdielovym ukazovatel'om patri Cisty pracovny kapital.

3.4.1 Cisty pracovny kapital

CPK predstavuje ta ast’ aktiv, ktora je financovana dlhodobym kapitalom. Ako uvadza Ba-
finova s Voznakovou (2005, str. 53), tak ho mdézeme urcit’ ako rozdiel medzi obeznymi akti-
vami a kratkodobymi zavédzkami, alebo ako rozdiel medzi dlhodobymi zdrojmi krytia
a stalymi aktivami. Mé& vypovedaciu schopnost’ o vztahoch medzi majetkovou Strukturou

firmy a jej kapitalovou $truktarou.

CPK = obezné aktiva — krdatkodobé zdvizky 4
alebo
CPK = viastny kapital + cudzi dlhodoby kapital — stale aktiva (5)

Dlouhodoby | Vlastni '
majetek kapital Dlouhodoby
1 Cizi kapital kapital
CPK _
v | Obezny dlouhodoby !
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 1- Cisty pracovny kapital. Zdroj: Knapkova s Pavelkovou
(2010, str. 82)

3.5 Pomerové ukazovatele

Kedze st pomerové ukazovatele pouzivané uz dlhu dobu, bolo navrhnuté velké mnozstvo,
radovo desiatky ukazovatel'ov, z nich navzdjom sa liSia iba drobnymi modifikéciami. Aj ked’
systém finan¢ného riadenia zachytava zlozité a velakrat aj protichodné procesy, je vhodné
pre lepSiu orientaciu systém pomerovych ukazovatel'ov rozdelit” do niekol’kych zakladnych

oblasti, a to: ukazovatele financnej stability a zadlZenosti, ukazovatele rentability, ukazova-
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tele likvidity, ukazovatele aktivity a ukazovatele vychadzajuceho z udajov kapitalového tr-
hu. (Dluho$ova, 2010, str. 76)

Podl'a Kralovej (2009, str. 26) sa jedna o najcastejSie pouzivani metodu financnej analyzy,
kedy z Gétovnych vykazov vyberieme potrebné vstupy (polozky aktiv, pasiv, nakladov, vy-

nosov), a potom ich navzajom meriame, a to delitel'om.

3.5.1 Ukazovatele rentability

Baran (2006, str. 20) uvadza, ze ukazovatele rentability vyjadruju vynosnost' podnikového
usilia. Do ich urovne a vyvoja sa premietaju uroven a vyvoj likvidity, aktivity i zadlZenosti
a ukazovatele rentability ich tak ,,zhinaju . Spolocné pre rozne ukazovatele rentability je, Ze
spravidla konfrontuju financny vysledok podnikovej cinnosti (hospodarsky vysledok) so za-
kladom (menovatelom), ktory najcastejsSie vyjadruje objem viloZeného kapitalu (viazané
vstupy) alebo objem podnikovej cinnosti (spotrebované vstupy). V publikacii od Kralove;j
(2009, str. 36-37) je uvedené, zZe rentabilita je pre podnik velmi dolezita, hlavne z dlhodobé-
ho hladiska. Spolu s likviditou je rentabilita doéleZitou charakteristikou v stvislosti
s finan¢nym zdravim podniku. Spomina aj definiciu, a to, Ze rentabilita je meradlom schop-

nosti podniku vytvarat nové zdroje alebo dosahovat’ zisku pomocou investovaného kapitalu.
Rentabilita aktiv (ROA — Return On Assets)

Podl'a Dluhosové (2010) je rentabilita aktiv povazovana za klIicové meradlo rentability.
Porovnavaju zisk s celkovymi investovanymi aktivami do podnikania, a to bez ohl'adu nato,

Z akych zdrojov su financované.

EBIT

aktiva

ROA = (6)

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — Return On Equity)

Meranim rentability vlastného kapitalu vyjadrujeme vynosnost’ kapitalu vlozené¢ho do pod-

niku akciondrmi alebo vlastnikmi podniku.

Landa (2008, str. 82) a Bermanova (2011, str. 145) hovoria, Ze ROE nam vyjadruje, aké
percento zisku zarobi firma z kazdej koruny vlastného kapitalu investovaného do spolocnos-
ti. Hodnota rentability by mala byt aspon taka, aka je bezna urokova miera z uveru, ktoru

modzeme povazovat za minimalnu hodnotu rentability.
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ROE = EAT ™

viastni kapital

Rentabilita trzieb (ROS — Return On Sales)

Ukazovatel ma za ulohu vyjadrovat’ ziskovi marzu podniku. Ako uvadzaji Pavelkova
s Knapkovou (2009) aj Dluhosova (2010), ze pokial’ mé tento ukazovatel' nizku hodnotu,
modze to znamenat' nespravne riadenie firmy. Rentabilita trzieb teda udéava, kolko cistého
zisku pripada na 1 K¢ trzieb podniku.

ROS = EAT )

Trzby = prodeje viasmich virobkii a shiZeb + Trzby = prodeje zhoZi

3.5.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity podl'a HoleCkovej (2010, str. 81) su vyuzivané hlavne pre riadenie
aktiv, umoznuju vyjadrit, ako ucinne, intenzivne a rychlo podnik vyuziva svoj majetok. Tieto
ukazovatele predstavuju jeden zo zékladnych cCinitelov efektivnosti, a maji zésadny vplyv

na ukazovatele ako su rentabilita celkového kapitalu, aj rentabilita vlastného kapitalu.

Ako spominaji Knapkova s Pavelkovou (2010) a Holec¢kova (2010), tak ukazovatel” aktivity
ma dve formy, a to obrat a dobu obratu. Obrat meria ,,kol'kokrat za rok sa dana polozka vyu-

zije v podnikani* a doba obratu meria ,,po€et dni, za ktoré sa polozka obrati‘.
Obrat aktiv

Podl'a DluhoSové (2010, str. 86) ukazovatel' obratu aktiv meria obrat vyuzitia celkového
majetku podniku. Ukazovatel by mal dosahovat’ ¢o najvysSich hodndt a jeho minimalna
doporucovana hodnota je 1. Knapkova s Pavelkovou (2010) hovoria, Ze ak je nizka hodnota
tohto ukazovatel'a, signalizuje to neimerni majetkova vybavenost’ podniku a jeho neefek-
tivne vyuzitie.

Trzby (10)
Aktiva

Obrat aktiv =



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Doba obratu zasob

Charakterizuje dobu, kedy su zésoby viazané v podniku az do ich spotreby. VSeobecne plati

ze ¢im vysSi obrat a kratsia doba obratu, tym lepsie. (HoleCkova, 2008, str. 84) Ukazovatel

vve

Doba obratu zasob = (Priemerny stav zdsob / Trzby) *360 (12)
Doba obratu pohl’adavok

Dluhosova (2010) uvadza, Ze tento ukazovatel’ ma vypovedat’ o tom, za aku dobu su nam
Vv priemere platené faktury. Podl'a Pavelkovej s Knapkovou (2010) je hodnota doby obratu
pohl'addvok porovndvana s dobou obratu zaviazkov a odvetvovym priemerom. Ak mé doba
obratu pohl'addvok dlhSiu priemernti dobu, znamena to, ze podnik ma vécsiu potrebu tveru

a stym je spojené i navySenie ndkladov.

Doba obratu pohladavok = (Priemerny stav pohladavok / Trzby) *360 (12)

Doba obratu zavizkov

Vyjadruje pocet dni od prijatia faktury az po jej zaplatenie. Podnik po celu tuto dobu vyuzi-
va bezplatny obchodny tver. VSeobecne by mala byt’ doba obratu pohl'adavok kratSia nez je
doba splacania zaviazkov. (Hole¢kova, 2008, str. 86; Ruckova, 2007, str. 61)

Doba obratu zavizkov = (Kratkodobé zavizky / Trzby) *360 (13)

3.5.3 Ukazovatele likvidity

DluhoSové (2010) hovori, Ze likvidita je zavisla na tom, ako rychlo je podnik schopny inka-
sovat’ svoje pohladavky, ¢i si jeho vyrobky vobec predajné a ¢i v pripade potreby bude

podnik schopny predat’ svoje zasoby.

Ako uvadza Baran (2006, str. 29) Ze taziskom financnej analyzy predstavuje analyzu likvidi-
ty, ktora je stredobodom zaujmu manazmentu ako aj externych pozorovatelov likvidity ( do-

davatelia, odberatelia, banky, akcionari).
Podl'a Knapkovej s Pavelkovou (2010, str. 89) likvidita vyjadruje schopnost’ podniku uhra-
dzat’ svoje zavézky. V podstate ukazovatele likvidity meraju to, ¢im je mozné platit’ (Cita-

tel'), s tym, o je nevyhnutné zaplatit’ (menovatel’).
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Bezna likvidita (likvidita I1I. stupria)
Knapkova s Pavelkovou (2010) spolu so Sedlackom (2011) uvadzaju, ze bezna likvidita
ukazuje, kol'’kokrat obezné aktiva pokryvaju kratkodobé zavézky.

Batinova s Voznakovou (2005) uvadzajt, Ze u zdravej firmy by sa tato likvidita mala pohy-
bovat’ v rozmedzi hodn6t 2-3 (brané ako priemerna hodnota vsetkych oborov), avSak si mo-
zeme vSimnut’ Ze Knapkova s Pavelkovou (2010), Dluhosova (2010) a aj Holeckova (2008)
uvadzaju ako idedlnu hodnotu pre beznu likviditu v rozmedzi 1,5-2,5. Tento ukazovatel’ by

nikdy nemal klesnut’ pod hodnotu 1.
Bezna likvidita = Obezna aktiva / Kratkodobé cudzie zdroje (14)
Podiel CPK na OA

Charakterizuje kratkodobu finan¢nu stabilitu podniku. Knapkova s Pavelkovou (2010) uva-

dzaju, ze podiel pracovného kapitdlu na obeznom majetku by mal byt v rozmedzi hodnot

30-50%.
Podiel CPK na OA = (Obezné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje) / Obezné aktiva — (15)
Pohotova likvidita (likvidita II. stupna)

Pohotova likvidita poukazuje, ako naro¢né by bolo pre podnik splatenie vSetkych kratkodo-
bych zavidzkov, bez toho aby musela cakat’ nato, kym sa zdsoby premenia do vyrobkov
k predaju. Kazdy podnik vie, Ze sa uverové institicie a dodavatelia pozeraji hlavne na poho-
tovu likviditu, a ze o¢akavaji hodnotu vyssSiu nez 1. (Bermanova, 2011, str. 152) Knapkova

s Pavelkovou (2010) udavaju rozmedzie hodnot ukazovatel'a v rozmedzi 1-1,5.
Pohotova likvidita = (Obezné aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavizky (16)
Okamzita likvidita (likvidita I. stupria)

Podl'a Dluhosovej (2010) je tento ukazovatel’ pomerene nestabilny, a odporaca tento ukazo-

vatel’ vyuzivat’ hlavne k dokresleniu trovne likvidity podniku.

Holeckova (2008) uvadza, Ze minimalna hodnota okamZitej likvidity by mala byt’ 0,2, a Ze
za uspokojivi mbézeme zvycajne povazovat aj hodnotu v intervale od 0,9-1,1. Kdezto

u Knapkovej s Pavelkovou (2010) je doporuc¢ena hodnota v rozmedzi 0,2-0,5.

Hotovostna likvidita = Kratkodoby financny majetok / Kratkodobé cudzie zdroje — (17)
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3.5.4 Ukazovatele zadlZenosti

Tento druh ukazovatel'ov vypovedd o miere zadlZzenosti podniku a jeho financnej stabilite.
Knapkova s Pavelkovou (2010) a DluhoSova (2010) uvadzaju, Ze pri tejto analyze vlastne

skimame vzt'ah a Struktaru podnikovych aktiv a zdrojov jej krytia (pasiv).

Ako hovori Kralova (2009), tak hlavnou tlohou finanéného manazmentu je stanovenie
spravneho pomeru medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania. Je nemozné, aby vSetka
¢innost’ podniku bola financovana vylu¢ne z vlastnych zdrojov, a to ani v pripade Ze podnik
necerpa uver. Vzdy sa nachadzaju v pasivach podniku nejaké neuhradené faktury od doda-
vatel'ov, neuhradené mzdy zamestnancom, zavazky k zdravotnym alebo socidlnym tiradom.
V legislative Ceskej republiky nie je ani dovolené financovanie podniku len z cudzich zdro-
jov, ato tak, Ze je stanovena potrebna vyska zakladného imania pri roznych formach ob-

chodnych spolocnosti.

Knapkova s Pavelkovou (2010, str. 83) hovoria, ze urcita vyska zadlzenia je vsak zvycajne
pre firmu uzitocna z dovodu, ze cudzi kapital je lacnejsi nez viastny. Je to dané skutocnos-
tou, ze uroky z cudzieho kapitdlu znizuju danové zatazenie podniku, pretoze urok ako sucast

nakladu znizuje zisk, z ktorého sa platia dane.
Celkova zadlzenost’

U Knapkovej s Pavelkovou (2010) sa mézeme docitat’, ze celkova zadlzenost’ je zakladnym
ukazovatelom zadlzenosti, pri ktorej posudzovani by sme mali brat’ v uvahu prisluSnost’
podniku k odvetviu, a taktiez schopnost’ splacat’ Groky z dlhov. Ako doporuc¢enu hodnotu

uvadzaju v intervale 30-60%.

Podla Batinovej s Voziakovou (2005) tento ukazovatel’ zistuje v akom rozsahu je firma
financovand z cudzich zdrojov. Cim nizsi ukazovatel’ celkovej zadlZzenosti, tym to pre maji-

tel’a znamena vacsiu istotu.

Celkova zadluZenost = Cizi zdroje

(18)

Aktiva celkem

Miera zadlZenosti

Knapkova s Pavelkovou (2010) hovoria, ze tento ukazovatel’ je dolezity hlavne pre verite-
Pov, pretoze signalizuje, do akej miery by mohli byt ohrozené ich naroky. Pre takéto posu-

denie finan¢nej situacie podniku je dolezity jeho ¢asovy vyvoj.
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Cizi zdroje

(19)

Mira zadluZenosti = — - -
Viastni kapital

Urokové krytie

Autorky Batinova a Voznakova (2006, str. 58) uvadzaju, Ze tento ukazovatel' informuje,
kol’kokrat prevysuje zisk platené uroky. Spominajl, ze pokles tohto ukazovatela vzdy zna-
mena klesajucu vykonnost firmy a hodnotu ukazovatela okolo I potom bliziacu sa krizu,
lebo pokial je tento ukazovatel rovny jednej, potom je na zaplatenie urokov spotrebovany

vsetok zisk.

Urokové kryti = — EBFT - (20)
Nakladove uroky

Krytie dlhodobého majetku

Viastni kapital

(21)
Dlouhodoby majetek

Kryti dlouh. majetku viastnim kapitalem =

Podl'a Knéapkovej s Pavelkovou (2010) hovoria, ze ak je vysledok tohto ukazovatel'a vyssi
nez 1, podnik pouziva vlastny kapital taktiez ku krytiu obeznych aktiv. To sved¢i Zze podnik

je prekapitalizovany, a dava prednost’ financne;j stabilite pred vynosom.

Vilastni kapital + dlouh. cizizdroje

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji = (22)

Diouhodoby majetek

Pri tomto druhu ukazovatel'a krytia dlhodobého majetku plati zlaté pravidlo financovania :
Dlhodoby majetok by mal byt kryty dlhodobymi zdrojmi. Ak je vysledok niZ§i nez 1, musi
podnik kryt' ¢ast’ svojho dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi, a tym padom modzu

nastat’ problémy s tthradou zavizkov.

3.5.5 Ukazovatele kapitalového trhu

Tento druh ukazovatel'ov je vyuZivany, ak je podnik obchodovatelny na kapitdlovom trhu,
a naf sa zameriavaju investori, resp. potencionalny investori. Ti sa zameriavaji na hodnote-
nie podniku nielen z minulych vysledkov, ale hlavne na jeho budicnost’ a rizikovost’ podni-
kania. VSetky tieto skuto¢nosti sa potom odrazaju na trhovej cene akcie. (Baran, 2006, str.
27)
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Ako Dluhosova (2010, str. 87) hovori, ze nie kazdy podnik, ktory vedie podvojné uctovnic-
tvo ma pravnu formu akciovej spolo¢nosti a jeho akcie nemusia byt vzdy vol'ne obchodova-
tené na kapitalovych trhoch. Ruckova (2010) dodava, ze k najddlezitejSim ukazovatel'om
tejto kategorie sa radia Cisty zisk na akciu, u¢tovna hodnota akcie, dividendové krytie, divi-

dendovy vynos, pomer trznej ceny akcie k uctovnej hodnote a ukazovatel’ P/E.

3.6 Pyramidové stustavy ukazovatel’ov

Dluhosova (2010), Kralova (2009) a aj Knapkova s Pavelkovou (2010) sa zhoduju, ze
U pyramidovej sustavy ukazovatel'ov sa jednd o rozklad urc¢itého vrcholového ukazovatela
na jednotlivé ukazovatele, ktoré maji na tento vrcholovy ukazovatel' rozhodujici vplyv.
Taktiez sa zhoduju, Ze k najzndmejSim pomedzi pyramidové sustavy sa radi Du Pontov py-

ramidovy rozklad.

Pyramidové ststavy ukazovatel'ov sluzia taktiez k odhaleniu slabych stranok spdsobu finan-
covania podniku a davaju doraz na oblasti, na ktoré by sme sa pri nasledujicom rozhodovani
mali zamerat’. Taktiez Bafinovéa s Voznakovou (2005) eSte spominaju, Ze pouzitie pyrami-

dovej ststavy ukazovatel'ov eSte nemusi znamenat’ kvalitnej finan¢nej analyzy.

Rozklad rentability vlastného kapitalu
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¢z / EBT
EAT/V <:::::::: V/V N&pr. zb / V
EBT/V <:
Na/V VS/V
V / DHM
ROE = V/A <::::::: o/v
EAT/VK DHM / A
CK / VK ON/V
FM / Kr.
Zav. NU/V
A/ VK
Kr. zav. / CK
Ost.na./V
FM /A

Obr. 2 - Rozklad rentability vlastného kapitalu. Zdroj: Knapkova s Pavelkovou

3.7 Suhrnné ukazovatele

St to sustavy ukazovatelov (modelov),ktoré st vytvorené za ticelom posudenia finanéného
stavu podniku a jeho predpoklady do buducnosti. Ako tvrdi Sedlacek (2011), Dluhosova
(2010) a aj Knapkova s Pavelkovou (2010), tak tieto modely rozdel'ujeme na:

e bankrotné modely — ich cielom je spravne identifikovat, ¢i v blizkej dobe hrozi fir-
me bankrot. Pred touto udalostou podnik vykazuje urcité signdly, ako napriklad
problémy s likviditou, s vyskou CPK a s rentabilitou vlozeného kapitalu. K tymto
modelom patri napr. Altmanové Z-skore, indexy doveryhodnosti IN a taktiez Taffle-
rov model,

e bonitné (ratingové) modely — podstatou je diagnoéza finanéného zdravia firmy, ktort
prevedieme pomocou bodového hodnotenia za jednotlivé hodnotené oblasti hospoda-
renia. Medzi tieto modely radime suhrnné ukazovatele ako napr. Tamariho model

alebo Kralickov Quicktest.
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3.7.1 Z-skére (Altmanov model)

Altman, podl'a ktorého nesie nazov tento model, bol ako prvy, ktory vy¢€islil viacrozmerni
diskrimina¢nt funkciu. Ako uvadza Baran (2006), tak Altman zistil, ktoré ukazovatele maju
najlepsiu  vypovedaciu schopnost’ o financnej situacii podniku ajeho dalSom vyvoji,

a popisuje ich takto:

X1 — Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital,

Xz —nerozdeleny zisk / celkovy kapital,

X3 — EBIT / celkovy kapital,

X4 — trhové hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital,

Xs — trzby / celkovy kapital.

Taktiez Altman ur¢il aj ich vahy a zostavil diskrimina¢na funkciu pre podniky, ktoré maju
akcie verejne obchodovatel'né na burze, v tvare:

Z=0,717 * X1 + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 (23)

Tab. 4 - Interpretacia vysledkov pre podniky verejne neobchodovatel'né na burze. Zdroj:
Baran (2006)

Z>29 pasmo prosperity
12<27Z2<29 pasmo tzv. Sedej zony
<172 pasmo bankrotu

3.7.2 Index doveryhodnosti (IN 05)

Podl'a Dluhosovej (2010, str. 101) tento index odraZa zvlastnosti prave uctovnych vykazov
a ekonomickej situacie v Ceskej republike. Jeho autormi st manzelia Neumaierovy. Taktiez
ako pri Altmanovom modely, aj tu st zahrnuté pomerové ukazovatele ako likvidita, rentabi-
lita, zadlzenost’ aktiv a taktieZ je ku kazdému ukazovatel'u priradena urcita vaha. Sedlacek
(2011, str. 111) hovori, ze tento model pri odhadovani financnej tiesne podniku vykazuje
viac nez 70% uspesnost.

INO5 = 0,13 * Aktiva / Cudzie zdroje + 0,04 * EBIT / Nakladové uroky + 3,97 * EBIT / Ak-
tiva + 0,21 * Vynosy / Aktiva + 0,09 * Obezné aktiva / (Kratk. zavizky + kratk. bankove
uvery) (24)
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Tab. 5 - Interpretacia vysledkov modelu INOS. Zdroj: Sedlacek (2011, str. 111)

Hodnota indexu Stav podniku

INO5>1.6 podnik tvori hodnotu
0,9<INO5<1,6 pasmo Sed¢ zony
IN05<0,9 podnik speje k bankrotu




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

36

1. PRAKTICKA CAST
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4 CHARATKERISTIKA SPOLOCNOSTI POZIMOS, A. S.

4.1 Profil spolo¢nosti

e Nazov spolocnosti: POZIMOS, a. s.

e Pravna forma: akciova spolo¢nost’

e Predmet podnikania: ako hlavna ¢innost’ spolo¢nosti stt kompletné dodavky stavieb
na kI'd¢, jednotlivé stavebné prace, novostavby, rekonstrukcie stavajucich objektov.
K tomu neodmyslitel'ne patri aj projektova ¢innost’ vo vystavbe s poradenstvom a in-
Zinierskymi ¢innostami. Dalej ma spolo¢nost’ uvedené ako predmet svojho podnika-
nia zatepl'ovacie prace budov, stolarsku a nabytkarsku ¢innost’, ubytovacie sluzby vo
vlastnej ubytovni v Prahe, autodopravu a zemné, vykopové a buracie prace.

e Détum vzniku: 26. 01. 1989

e 1CO: 00147389

e Sidlo spoloénosti: K Pasekam 3663, 760 01 Zlin, Ceska republika

e Pocet zamestnancov: 76

e Zakladny kapital: 10 000 000,-K¢

e Ovladajuca osoba: Ing. Jifi Havlik (100%)

Spolo¢nost’ POZIMOS, a. s. bola zaloZzend v roku 1989, uvznesenim akcionarov na ustano-
vujucej valnej hromade. Predmetom ¢innosti je podnikanie v obore pozemného stavitel'stva,
zamerané hlavne na uskuto¢fiovanie generalnych dodavok stavieb a stavebnych prac suvi-
siacich s hlavnym oborom podnikania. Stavebna ¢innost’ je realizovana prevazne prostred-
nictvom vlastnych kmenovych zamestnancov, organizovanych v stavebnych diviziach, ktoré
pre realizaciu zakaziek disponuju dostatoénym materidlne technickym vybavenim, vratane

vlastnych provoznych, ubytovacich a skladovych objektov a manipula¢nych ploch.

Spolo¢nost’ je velmi flexibilna a realizuje dodavky stavieb po celom uzemi Ceskej republi-
ky. Medzi jej zakaznikov patria verejné institicie, sukromné tuzemské ale aj zahrani¢né sub-
jekty. Za dobu svojej existencie spolocnost’ ziskala bohaté skuisenosti s realizaciou stavieb

prakticky celého spektra pozemného stavitel'stva.

V spoloénosti je zavedeny certifikovany systém kvality podla CSN EN ISO 9001, CSN EN
ISO 14001, CSN OHSAS 18001. Kvalitu a profesionalnu urovei poskytovania sluzieb ga-

rantuje spolocnost’ svojim zdkaznikom certifikovanym osvedcenim ,,Registra kvalifikova-
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nych stavebnych dodavatel'ov*. Od roku 1991 je spolo¢nost’ riadnym ¢lenom Zvizu podni-

katel'ov v stavebnictve CR. (WWw.p0ozimos.cz)

VALNA HROMADA

PREDSTAVENSTVO DOZORCI RADA

USEK REDITELE
SPOLECNOSTI

USEK
OBCHODNE VYROBNI
TECHMICKE USEK
PRIPRAVY

DIVIZE DIVIZE DIVIZE
STAVEBMNI STAVEBNI STAVEBNI
1 2 3

DIVIZE DIVIZE DIVIZE DIVIZE
STAVEBMI STAVEBMI SPEC. PRACI INTERIER
4 & 3] 8

Obr. 3 - Organizacna $truktiira spolo¢nosti POZIMOS, zdroj: www.pozimos.cz

Vyvoj poc¢tu zamestnancov spolo¢nosti POZIMOS ma neustéle narastajicu tendenciu, ako si

mdzeme vSimnut' v nasledujlicej tabulke:
Tab. 6 - Vyvoj spoctu zamestnancov spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 PANK

Pocet zamestnancov 53 62 73 76

Z toho riadiacich 10 10 10 10
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4.2 Charakteristika odvetvia

Stavebnictvo patri podl'a CZ-NACE do sekcie F. Tato sekcia zahrnuje Specializované aj ne-
Specializované stavebné Cinnosti. Patria sem prace na novostavbach, opravy, vykonavanie
nadstavieb a prestavieb budov aj inzinierskych diel, vystavba prefabrikovanych objektov na

stavenisku a stavby do¢asného charakteru.

Tato sekciu tvori oddiel 41-Vystavba budov, oddiel 42-Inzinierske staviteI'stvo a oddiel 43-
Specializované stavebné ¢innosti. Oddiel vystavby budov zahriiuje vystavbu kompletnych
bytovych, kancelarskych, obchodnych a ostatnych verejnych budov, pol'nohospodarskych
budov, Sportovych hal atd. Medzi inzinierske stavitel'stvo zahriiujeme vystavbu inzinier-
skych diel, ako su stavby dialnic, ciest, mostov, tunelov, Zelezni¢nych trati, pristavy a iné
vodné stavby, kanalizacie, potrubi a elektrické vedenia atd’. K $pecializovanym stavebnym
¢innostiam sa radia jednotlivé prace na budovach a inzinierskych dielach alebo priprava pre
ne. Zvycajne ide o jednu Specializovant ¢innost’ spolo¢nu pre rozne stavby, ktora vyzaduje
Specidlnu kvalifikaciu alebo zariadenie. Patri sem napr. ¢innosti ako pilotovanie zékladov,
uskuto¢novanie hrubej stavby, betdnovanie, murarske, pokryvacské prace a taktiez montaz

ocelovych stavebnych konstrukeii.

Ked’ze spolocnost’ POZIMOS ma Siroké spektrum svojich ¢innosti, nedd sa zaradit’ len do
jednej skupiny. Hlavnou nosnou ¢innostou tejto spolocnosti je pozemné stavitel'stvo, ktoré
sa radi do CZ-NACE 41-Vystavba budov. Podl'a klasifikacie ekonomickych €innosti — CZ-

NACE su veskeré ¢innosti spolo¢nosti, ktoré ma uvedené v registri, rozdelené nasledovne:
4120: Vystavba bytovych a nebytovych budov

236: Vyroba betonovych, cementovych a sadrovych vyrobkov

38320: Uprava odpadov k dalsiemu vyuzitiu, okrem demontaZe vrakov, strojov a zariadeni
471: Maloobchod v nespecializovanych predajniach

49410: Cestné nakladna doprava

5590: Ostatné ubytovanie

68320: Sprava nehnutelnosti na zdklade zmluvy alebo dohody

711:  Architektonické a inZinierske ¢innosti a suvisiace technické poradenstvo

71122: Zameriavacské a kartografické ¢innosti
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Obr. 4 - Podiel jednotlivych oddielov stavebnictva na trzbach za predaj vl. vyrobkov a

sluzieb. Zdroj: mpo.cz (vlastné spracovanie)

Vseobecne oddielu 41-Vystavbe budov patri druhé miesto v trzbach za predaj vlastnych vy-
robkov a sluzieb z celkového stavebnictva a to 37% a k tomu mu patri 27% zamestnancov
z celého stavebného priemyslu za rok 2014. Avsak nastal pokles priemerného poctu zamest-
nancov pri pozemnom stavitel'stve z roku 2013 o celé 2%, ide o trend celkového klesania
priemerného poctu zamestnancov v stavebnictve za posledné roky. CZ-NACE 41 sa v roku
2014 podielalo 14,5% na uctovnej pridanej hodnote celého stavebného priemyslu, a tento
priemer si dlhodobo udrzuje. Stavebnictvo je charakteristické vys$sim podielom malého pod-
nikania a remeselnikov, kde podiel velkych a strednych firiem u produkénych ukazovatel'ov
osciluje okolo jednej Stvrtiny, u zamestnanosti a hrubého opera¢ného prebytku je tento po-
diel niz8i. Aj pri nepriaznivej situacii v stavebnictve sa firmy snazili udrzat’ relacie medzi
vykonovymi a nakladovymi faktormi. V roku 2014 zaznamenalo stavebnictvo oZivenie, kto-
ré sa hlavne prejavilo pri zmenseni zdpornych hodnét ekonomického zisku. Pozitivny vyvoj
ovplyvnilo len inzinierske stavitel'stvo, ktoré skoncilo rok 2014 s kladnou hodnotou ekono-
mického zisku. TaktieZ nastalo znizenie zamestnanosti vo vSetkych troch stavebnych obo-
roch. V skupine najlepsich podnikov prevazuje tvorba ekonomického zisku u firiem pod
zahrani¢nou kontrolou, ale s medziroénym zhorSenim, zatial' ¢o u domdécich sukromnych
firiem doslo k zlepSeniu, ktoré sa tymto prejavilo medzironym néarastom ich podielu na

zamestnanosti a obrate.
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5 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI POZIMOS A. S.

Cielom tejto Casti mojej bakaldrskej prace je vykonat finanénu analyzu spolocnosti
POZIMOS a. s. ato za roky 2010 — 2013. Pri tejto analyze budem vyuzivat' ukazovatele
a metody, ktoré boli priblizené v teoretickej ¢asti. Pre analyzu boli zdrojom informacii hlav-

ne vyrocné spravy a ich prilohy. Vsetky uvedené polozky v K¢ st v tisicoch.

Finan¢na analyza spolo¢nosti bude porovnand s odvetvim, v ktorom sa spolo¢nost’ nacha-
dza, ¢ize s CZ-NACE 41. Poévodne som chcela previest’ analyzu aj za rok 2014, ktorého su
udaje o odvetvi pristupné, no bohuzial’ spolo¢nost’ eSte svoju rocnu uzdvierku nema schva-
lent auditom. Pre ucely analyzy odvetvia boli pouzité data z analytickych materidlov, ktoré

uvadza na svojich oficialnych strankach Ministerstvo priemyslu a obchodu CR.

5.1 Vyvaoj spolo¢nosti za rok 2013

Spolo¢nost’ POZIMOS v roku 2013 vyvijala svoju ¢innost’ hlavne v oblasti vykondvania
stavieb, v technickej a inzinierskej pomoci a vV mensom rozsahu prevadzkovanim ubytova-
cich zariadeni v ubytovni situované v stavebnom dvore Kuii pri Prahe. Taktiez v menSom
rozsahu predovsetkym pre svoju potrebu prevadzkovala ndkladni automobilovi dopravu.

V druhej polovici toho roku spolo¢nost’ zacala prevadzkovanie nabytkarskej dielne.

Vykonévanie stavieb bolo realizované formou generdlnych dodavok a v dvoch pripadoch
ucast'ou v zdruZeniach viacerych firiem. Zkazkova népli spolocnosti sa od zaciatku roku
vyvijala dobre a signalizovala realny predpoklad naplnenia ekonomického planu pre tento
rok. Avsak vysledna skuto¢nost’ bola ind, kde hlavne kvoli stavbe BIOCEV Vestec, nastal
trojmesacny posun zaciatku stavby a nasledne realizovany objem prace bol o 40 mil. K¢
nizsi, ako bolo pldnované. TaktieZ v roku 2013 nadalej pokracoval trend zostrujuceho sa
konkurencného boja o zakazky, ktory sa prejavoval pokracujucim poklesom hladiny cien

stavebnych prac.

Vyznamnym negativnym spdsobom sa na celkovom vysledku spolocnosti prejavila strata
divizie Specidlnych prac, jej pric¢iny zd’aleka neboli iba désledkom cenovych relacii realizo-

vanych zakaziek.

V roku 2013 spolo¢nost’ realizovala radu referencnych stavieb, ako boli ZkuSobiia pneu Ba-
rum Otrokovice, hala Vyzkumného ustavu zeleznicného vo Velimi, rekonstrukcia Prirodo-
vedecké fakulty Univerzity Karlovej v Prahe a spolo¢nost’ dokoncila v zdruzeni d’alsich sta-

vebnych spolo¢nosti stavbu Krajského kultirneho a vzdeldvacieho centra v Zline v zdruZeni
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so spolo¢nost'ou Zlinstav a. s., a zahgjila stavbu Biotechnologického a medicinskeho centra

UK a AK v Vestci pri Prahe.

Dalej v tomto roku spolo¢nost’ rozvijala svoju Cinnost’ Specializovana divizia €. 6 - realizacia
zatepl'ovacich systémov a fasad a divizia ¢. 7 — divizia mechanizacie a pozicoviia. V druhom

polroku bola zac¢até ¢innost’ divizie ¢. 8 — interiér vyrobou nabytku a stolarskych vyrobkov.

5.2 Absolitne ukazovatele

Tato analyza nam slazi na analyzu absolutnych ukazovatel'ov, kde patri vertikélna a horizon-
talna analyza. Ako zdroj informacii k prevedeniu tychto analyz boli i¢tovné vykazy podni-
ku, a v pripade odvetvia boli zdrojom informacii stranky Ministerstva priemyslu a obchodu.
Uplné znenie uétovnych vykazov spolo¢nosti, rozvahy a vykazu zisku a straty, si uvedené
v prilohe P laP Ill. Rozvaha avykaz zisku a strat podnikov z odvetvia st uvedené
Vv prilohach P Il aP IV. V tabulke ¢. 7 a 8 s uvedené percentualne rozbory majetkovej
a finanénej Struktury pre spolo¢nost’ a taktiez aj pre odvetvie. Vyvojové trendy su zobrazené
Vv tabul’kach €. 9 a 10. Pre percentudlny rozbor uctovnych vykazov boli ako zdkladne zvole-

né bilan¢né sumy aktiv a pasiv, celkové naklady a celkové vynosy.

5.2.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry spolo¢nosti POZIMOS a. s.

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ majetkovou a finan¢nou Struktrou sledovanej spolo¢-

nosti a porovnavat’ s odvetvim.
Vertikalna analyza majetkovej a finan¢nej $truktiry

Vd’aka vertikalnej analyze mdzeme zistit, ako sa jednotlivé polozky vyuZitych Gctovnych
vykazov podiel’aju percentualne na jednej zvolenej zékladni (=100%). NajcastejSie sa ako

zékladna dosadzuju aktiva, pasiva, celkové naklady a celkové vynosy.

V rozbore majetkovej a finanénej Struktary sledovanej spolo¢nosti si mézeme v§imnut’ po-
stupné narastanie dlhodobého majetku, ktory koncom pozorované¢ho obdobia tvori skoro
40% zlozku majetku spoloc¢nosti. Najvacsim podielom na DM mé prave dlhodoby hmotny
majetok, ktory sa pocas tychto rokov navysil len vroku 2011 ato nakupom budovy,
aVvrokoch 2012 a 2013 nakupom dopravnych prostriedkov a malou mierou aj nakupom
strojov a zariadeni. V roku 2012 sa jej navysil stav na ucte pozemkov z dovodu flzie so spo-
lo¢nostou REVELIN. U odvetvia mo6Zzeme konStatovat’ ze je pomer medzi dlhodobym ma-

jetkom a OA rovnaky pocas vsetkych rokov, a to 40% dlhodobého majetku a 60% OA. Spo-
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lo¢nost’ utuzovala svoje vztahy so svojimi odberate'mi, a popritom sa snazila zamedzit
vzniku rizikovych pohl'addvok, ktoré boli v minulosti vyznamnym faktorom pri znehodno-
covani vysledku hospodarenia spolo¢nosti. Taktiez spolocnost’ investovanim znizila svoje
peniaze na uctoch v bankach. Az na polozku zasob, ktorych maja spolo¢nosti v odvetvi viac

Vv drzbe, je Struktura majetku spolo¢nosti POZIMOS a odvetvia podobna.

Tab. 7 — Vertikalna analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
AKTIVA celkom 162817 | 100%| 157669| 100% | 148417 | 100% 115037 | 100%
Dlhodoby majetok 35300 | 22% 46 238 29% 44728 | 30% 44231 | 38%
DNM 0 0% 56 0% 14 0% 0 0%
DHM 35242 22% 40 124 25% 44714 30% 44231 | 38%
DFM 58 0% 6 058 4% 0 0% 0 0%
Obezna aktiva 126 059 | 77%| 109478 69% | 102215| 69% 69 446 | 60%
Zasoby 1647 1% 2583 2% 4578 3% 5074 4%
Dlhodobé pohladavky 4369 3% 8 638 5% 15096 | 10% 7 040 6%
Kratkodobé pohladavky 69415| 43% 88076 56% 54151| 36% 50860 | 44%
Kratkodoby fin. majetok 50628 | 31% 10181 6% 28390| 19% 6472 6%
Casové rozlisenie 1458 1% 1953 1% 1474 1% 1360 1%
PASIVA 162817 | 100% | 157669 | 100% | 148417 | 100% 115037 | 100%
Vlastny kapital 31294 | 19% 39016 25% 22482 | 15% 24394 | 21%
Zakladny kapital 10 000 6% 10 000 6% 10 000 7% 10 000 9%
Kapitlové fondy 0 0% -313 0% -529 0% -331 0%
Rezervny fond a ... 1616 1% 2 308 1% 2325 2% 2343 2%
VH minulych rokov 144 0% 10150 6% 8787 6% 10 685 9%
VH bezného u¢. Obdo-

bia 19534 | 12% 16 871 11% 1899 1% 1697 1%
Cudzie zdroje 131523| 81%| 118653 75% | 125935| 85% 90633 | 79%
Rezervy 1400 1% 7 841 5% 9 868 7% 581 1%
Dlhodobé zavazky 18448 | 11% 20 566 13% 16133 | 11% 17716| 15%
Kratkodobé zavazky 106 843 | 66% 86 481 55% 85784 | 58% 59082 | 51%
Bank. Uvery a vypomoci 4832 3% 3765 2% 14150 10% 13254 | 12%
Casové rozlisenie 0| 0% 0 0% 0| 0% 10| 0%

Na strane pasiv mdzeme sledovat’, ze sledovana spolo¢nost’ vysoko vyuziva cudzie zdroje
ku krytiu svojho majetku, a to v priemere az okolo 80%. Tento kapital sa povazuje za lacny,
no riziko vykazuje ovela vysSie ako vlastny kapital. NajvacSou a najpodstatnejSou polozkou
CZ st kratkodobé obchodné uvery, ktoré jej poskytuju jej dodavatelia. Iked sa snazila spo-
lo¢nost’ vykryt' svoje potreby a investovanie v roku 2011 hlavne z vlastnych bankovych u¢-
tov, ale na financovanie svojich aktivit v roku 2012 musela zobrat’ bankovy tver. V koncom
roku 2010 spolo¢nost’ vstupila do spolo¢nosti Way to Nature s. r. 0. s 29% podielom, ktory

bol za ucelom dovozu produktov pre svoju diviziu ¢. 8., ktorej ¢innost’ sa bohuzial’ nepodari-
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lo zahajit', a bola prakticky ukoncena v roku 2012. Spolo¢nost’ POZIMOS si ale ponechal

tieto podiely v tejto spolo¢nosti aj nad’ale;j.

Spolo¢nost’ POZIMOS si pocas sledovaného obdobia drzala nezmeneni zékladny kapital,

a to vo vyske 10 mil. K¢. Ked'ze pre spoloc¢nost’ bol rok 2011 vel'mi ispeSnym, tym padom

vyse 50% vysledku hospodarenia bolo prenesenych do d’alSieho obdobia.

Tab. 8 — Vertikalna analyza majetkovej a financej $truktury spolo¢nosti v odvetvi

(vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013

AKTIVA celkom 100 830 766 | 100% | 92 912 628 | 100% | 91 265 838 | 100% | 102 497 836 | 100%
Dlhodoby majetok 39795182 | 39%| 35122177 | 38%| 31651385| 35% 42508 434 | 41%
DNM + DHM 27 486 000 | 27% | 22942226 | 25%| 17 771544 | 19% 18 003 547 | 18%
DFM 12309182 | 12%| 12179950 | 13%| 13879842 | 15% 24 504 887 | 24%
Obezna aktiva 60429300 | 60%| 56838418 | 61%| 58472391 | 64% 58 883 423 | 57%
Zasoby 8 442 640 8% 8 584 741 9% | 8389025 9% 7 876 326 8%
Krat.+Dlh. pohladavky 34650139 | 34%| 33220187 | 36%| 34546 474 | 38% 34 753 066 | 34%
Kratkodoby fin. majetok 17336521 | 17%| 15033490 | 16%| 15536892 | 17% 16 254 030 | 16%
Casové rozligenie 606 283 1% 952 034 1%| 1142062 1% 1105 979 1%
PASIVA 100 830 766 | 100% | 92 912 628 | 100% | 91 265 838 | 100% | 102 497 836 | 100%
Vlastny kapital 33686083 | 33%| 34430257 | 37%| 32069 139 | 35% 39 866 667 | 39%
Zékladny kapital 22020399 | 22% | 22955344 | 25%| 21124159 | 23% 28792 362 | 28%
VH 1919512 2% 832578 1%| 1059 556 1% 2587 715 3%
Nerozd.zisk+fondy 9746172 | 10%| 12113776| 13%| 9885425| 11% 8 853 879 9%
Cudzie zdroje 65008 042 | 64% | 55322352 | 60%| 56 958 432 | 62% 59710974 | 58%
Rezervy 3 650 428 4% 3505101 4% | 3319143| 4% 1 665 537 2%
Dlhodobé zavazky 10700015| 11% 7 750 862 8% | 10325220 | 11% 15442 779 | 15%
Kratkodobé zavazky 34528813 | 34%| 30937894 | 33%| 34403 795| 38% 32670962 | 32%
Bank. Uvery a vypomoci 16128787 | 16% | 13128495| 14%| 8910275| 10% 9931696 | 10%
Ostatné pasiva 2 136 641 2% 1688 579 2% | 2 238266 2% 2 552 906 2%

V ostatnych spolo¢nostiach v odvetvi je situacia na strane pasiv ovela istejSia, kde cudzie
zdroje sa pohybuju na priemerne uspokojivych 60% z celkovych pasiv poc¢as pozorovaného
obdobia. Rovnako ako u nasej spolo¢nosti, aj v odvetvi najvacsiu zlozku CZ tvoria kratko-
dobé zavizky, za ktorymi nasleduju bankové uvery, ako zdroj krytia spolo¢nosti. Vlastny
kapital ma viacsie zastapenie Vv odvetvi v porovnani so sledovanou spolo¢nostou z dévodu
vyssich vkladov majitelov a spolo¢nikov spolo¢nosti v odvetvi, ktoré predstavujii polozku
zakladny kapital. Iked’ je tento vlastny kapital povaZzovany za drah$i, pri sprdvnom pomere,
aky je v odvetvi, spolo¢nosti sa v ilom nachadzajice ovela lahSie ziskaju bankovy uver,

V porovnani so sledovanou spolo¢nostou.
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Horizontalna analyza majetkovej a finan¢nej Struktary

Ciel’ horizontalnej analyzy V tejto Casti je ndm pomahat’ zobrazit’ vyvoj jednotlivych polo-

ziek rozvahy spolocnosti a odvetvia Vv Case.

Celkova relativna zmena bilan¢nej sumy aktiv spolo¢nosti POZIMOS mala klesajuci prie-
beh, a zmena za pozorované obdobie bola -30%. Tento pokles je odovodneny len 25% na-
rastom dlhodobého majetku, oproti 45% poklesu OA z roku 2010 na rok 2013. Mo6zeme si
v§imnut’ narast v roku 2011 a to dlhodobého finan¢ného majetku, kde boli poskytnuté zalo-
hy na DFM. Zaciatkom roku 2012 bola uskuto¢nena 100% ktpa obchodnych podielov spo-
lo¢nosti REVELIN, a nésledne bola uskuto¢nend flzia tejto spolocnosti so spolo¢nost'ou
POZIMOS. Cena za prevod obchodného podielu bola z vac¢sej ¢asti hradend z dlhodobého
uveru. Pocas sledovaného obdobia nastal az vySe 200% narast polozky zasob u sledovanej
spoloc¢nosti, ktoré bolo zapri¢inené otvorenim a Specializovanim sa divizie ¢. 6 — realizacia
zatepl'ovacich systémov a fasad, ktora si vyzaduje drzat’ vacSie mnozstvo zasob k tejto ¢in-

nosti potrebné.

Tab. 9 — Horizontalna analyza maj. a fin. struktary spol. POZIMOS (vl. spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 10/11 2012 11/12 2013 12/13 | 10/13

AKTIVA celkom 162817 | 157 669 -3% | 148 417 -6% 115037 | -22% -29%
DIhodoby majetok 35300 46 238 31% 44 728 -3% 44 231 -1% 25%
DNM 0 56 0% 14| -75% 0 - 0%
DHM 35242 40 124 14% 44714 | 11% 44 231 -1% 26%
DFM 58 6 058 | 10345% 0 - 0 0% | -100%
ObezZna aktiva 126 059 | 109478 -13% | 102 215 -7% 69 446 | -32% -45%
Zasoby 1647 2583 57% 4578 | 77% 5074 11%| 208%
Dlhodobé pohladavky 4 369 8638 98% 1509 | 75% 7040 | -53% 61%
Kratkodobé pohladavky 69 415 88 076 27% 54151 | -39% 50 860 -6% -27%
Kratkodoby fin. majetok 50628 10181 -80% 28390 | 179% 6472 | -77% -87%
Casové rozlisenie 1458 1953 34% 1474 | -25% 1360 -8% -7%
PASIVA 162 817 | 157 669 -3% | 148 417 -6% 115037 | -22% -29%
Vlastny kapital 31294 39016 25% 22482 | -42% 24 394 9% -22%
Zakladny kapital 10 000 10 000 0% 10 000 0% 10 000 0% 0%
Kapitlové fondy 0 -313 0% -529| 69% -331| -37% 0%
Rezervny fond a ... 1616 2 308 43% 2325 1% 2343 1% 45%
VH minulych rokov 144 10150 | 6949% 8787 | -13% 10685| 22% | 7320%
VH bezného u¢. Obdo- 19534 16 871 -14% 1899 | -89% 1697 -11% -91%
Cudzie zdroje 131523 | 118653 -10% | 125935 6% 90633 | -28% -31%
Rezervy 1400 7 841 460% 9868 | 26% 581 | -94% -59%
Dlhodobé zavazky 18 448 20 566 11% 16133 | -22% 17716 | 10% -4%
Kratkodobé zavazky 106 843 86 481 -19% 85784 -1% 59082 | -31% -45%
Bank. Uvery a vypomoci 4832 3765 -22% 14150 | 276% 13254 -6%| 174%
Casové rozlisenie 0 0 0% 0| 0% 10| 0% 0%
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U dlhodobych pohladavok sledujeme navysenie skoro o 100% Vv roku 2011, ked’Ze sa spo-
lo¢nost” dohodla s odberatel'mi, ze im takto ponikne dlhodoby obchodny uver. Zato u krat-
kodobych pohl'adavok zo zaciatku obdobia sledujeme navySovanie, no neskor od roku 2012

odberatelia zlepsili svoju platobnti moralku.

Rovnomerne s bilan¢nou sumou pasiv klesali aj polozky vlastného kapitalu, kde za sledova-
né obdobie nastal pokles o0 22%, a polozky cudzie zdroje, kde nastal pokles o 31%. Mdzeme
si v§Simnut’ medziro¢ny narast polozky rezervni fondy, kde sa jednalo o nérast polozky za-
konného rezervného fondu, ktory je tvoreny povinnou ¢ast'ou z dosiahnutého vysledku hos-
podarenia, a ked’ze firme sa v roku 2010 enormne dobre darilo, preto nastal taky vysoky
pridel don. Taktiez m6zeme pozorovat klesajuci vysledok hospodarenia spolocnosti
POZIMOS, ktorému je na pri¢ine hlavne tazky boj konkurencie v odvetvi, ktoré nuatia zni-
zovat’ ceny spolo¢nosti. Ked'Ze spoloénost’ podnika v sfére, kde spolupracuje s roznymi
subdodavatel'mi a investormi, pri niektorych projektoch, ktoré sa nevydaria musi tvorit’ op-
ravné polozky, ktoré su vzdy zahrnuté do vysledku daného obdobia. Pocas sledovaného ob-
dobia spolo¢nost’ uspesne splacala svoje bankové uvery, v roku 2012 poZziadala o uver

V hodnote 10 mil. K¢&.

Tab. 10 - Vyvojové trendy majetkovej a financnej Struktry spolo¢nosti v odvetvi
(vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 10/11 2012 11/12 2013 12/13 | 10/13

AKTIVA celkom 100 830 766 | 92912 628 | -8% | 91265838 | -2% | 102497836 | 12% 2%
Dlhodoby majetok 39795182 | 35122177 | -12% | 31651385 -10% | 42508434 | 34% 7%
DNM + DHM 27 486 000 | 22942 226 | -17% | 17 771 544 | -23% | 18 003 547 1% | -34%
DFM 12309182 | 12179950 | -1% | 13879842| 14%| 24504887 | 77% 99%
Obeznd aktiva 60429 300 | 56838418 -6% | 58 472 391 3% | 58883423 1% -3%
Zéasoby 8442640 8584741| 2% | 8389025| -2% 7876326| -6% -7%
Krat.+Dlh. pohladdvky 34650139 | 33220187 | -4% | 34546 474 4% | 34753 066 1% 0%
Kratk. fin. majetok 17 336521 | 15033490 -13% | 15536 892 3% | 16 254 030 5% -6%
Casové rozligenie 606 283 952034 | 57% | 1142062| 20% 1105979 | -3% 82%
PASIVA 100830 766 | 92912 628 | -8% | 91265838 | -2% | 102497836 | 12% 2%
Vlastny kapital 33686083 | 34430257 | 2% | 32069139| -7%| 39866667 | 24% 18%
Zékladny kapital 22020399 | 22955344 | 4% | 21124159 | -8%| 28792362 | 36% 31%
VH 1919512 832578 | -57% | 1059556| 27% 2587 715 | 144% 35%
Nerozd.zisk+fondy 9746172 | 12113776 | 24% | 9885425| -18% 8 853879 | -10% -9%
Cudzie zdroje 65 008 042 | 55 322 352 | -15% | 56 958 432 3% | 59710974 5% -8%
Rezervy 3650 428 3505101 | -4%| 3319 143 -5% 1665537 | -50% | -54%
Dlhodobé zavazky 10700015| 7750862 |-28% | 10325220 33%| 15442779| 50% 44%
Kratkodobé zavazky 34528813 | 30937894 | -10% | 34403795| 11%| 32670962| -5% -5%
Bank. Uvery a vypomoci 16 128 787 | 13128495|-19% | 8910275 -32% 9931696 | 11%| -38%
Ostatné pasiva 2136641 | 1688579 |-21%| 2238266| 33% 2552906 | 14% 19%
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V priemernej spolo¢nosti pozemného stavitel'stva mali bilan¢né polozky aktiv, a samozrej-
me aj pasiv, klesajuci trend, az v roku 2013 nastalo mierne zvySenie a to Z nakupom dlhodo-
bého financného majetku. Je jasné, Ze z klesajucich hodnot dlhodobého hmotného a ne-
hmotného majetku, spolo¢nosti v odvetvi za toto obdobie vobec neinvestovali do vlastného
majetku, a ten sa len opotrebovaval. Polozka OA pocas tychto rokov bola takmer na rovna-
kej urovni. Polozka ¢asové rozliSenia aktiv stupla v roku 2013 v porovnani s rokom 2010
0 82%, ¢o mohlo mat’ za dosledok nérast ndkladov budiiceho obdobia, ako napr. ndjomné
reklamnych ploch, predplatné poistné; a narast polozky prijmov buducich obdobi, kde patri
najomné s poskytnutej veci, poistné plnenie, atd’. Cudzie zdroje aj vlastny kapital ostali bez
vacsej zmeny v tychto rokoch. V roku 2013 nastal 50% narast dlhodobych zaviazkov, ktoré

vacsinou byvaju z obchodnych vzt'ahov.

5.2.2 Analyza vynosov a nakladov spolo¢nosti POZIMOS a. s.
V tejto podkapitole sa budem venovat’ vertikalnej a horizontalnej analyze vynosov a nakladov.
Vertikalna analyza vynosov a nakladov

Pocas vSetkych sledovanych rokov nasa spolocnost’ vykazovala vysSiu polozku vynosov ako
nakladov, ¢iZze vykony presahovali vykonovl spotrebu, to znamend ze dosahovala zisk. Ked'ze
sa jedna o vyrobnu spolo¢nost, logicky najvac¢si podielom na vynosoch su trzby za predaj
vlastnych vyrobkov a sluzieb, tato polozka je vlastne jedina podstatna Cast’, ktora tvori vynosy.
Iked’ sa jedna o zanedbatelny podiel na vynosoch, no spolo¢nost’ v roku 2012 vyrazne predala

svoj dlhodoby majetok a material.

Stranu nakladov vykazu zisku a strat spolo¢nosti POZIMOS tvori z 83% podielom vykonova
spotreba a s 10% podielom osobné naklady. Ked’Ze hlavnou tlohou nasej spolo¢nosti je posky-
tovanie stavebnych sluzieb, polozka sluzby ma priblizne 70% podiel na celkovej vykonove;j

spotrebe, a spotreba materialu len ¢osi okolo 10%.
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Tab. 11 — Vertikalna analyza nakladov a vynosov spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
Vykony 372626 | 100,4% | 290713 98,9% | 355174| 89,8%| 239686| 98,2%
TrZby za predaj vlast.

Vyr. a sluZieb 372873| 100,4% | 281896| 959%| 350822| 88,7%| 244429 |100,2%
Zmena stavu zdsob -247 -0,1% 3842 1,3% 4333 1,1% -4743| -1,9%
Aktivdcia 0 0,0% 4975 1,7% 19 0,0% 0| 0,0%
Triby z predaja DM a

mat. 68 0,0% 25 0,0% 3532 0,9% 758 | 0,3%
Ostatné provozné vyno-

sy -1458 -0,4% 3197 1,1%| 36595 9,3% 3510| 1,4%
Vynosové uroky 27 0,0% 11 0,0% 118 0,0% 59 0,0%
Ostatné financné vynosy 31 0,0% 0 0,0% 4 0,0% 1 0,0%
VYNOSY 371294 | 100,0% | 293946| 100,0% | 395423 | 100,0% | 244014 |100,0%
Vykonova spotreba 295 676 84% | 227355| 82,1%| 318789 | 81,0%| 201429| 83,1%
Spotreba mat. a energie 25948 7% 30455 11,0% 38079 9,7% 39630| 16,4%
Sluzby 269728 77%| 196900| 71,1% | 280710| 71,3%| 161799| 66,8%
Osobné naklady 30 166 9% 30137 10,9% | 33417 8,5% 33596 | 13,9%
Mzdové ndklady 22 208 6% 21959 7,9%| 24087 6,1% 24759 | 10,2%
Dane a poplatky 494 0% 387 0,1% 398 0,1% 267 0,1%
Odpisy DNM a DHM 2340 1% 2228 0,8% 2919 0,7% 2 897 1,2%
ZC predaného DM a

mat. 17 0% 8 0,0% 1191 0,3% 699| 0,3%
Zmena stavu rezery, ... 7 691 2% 5671 2,0% -6 365 -1,6% -6989 | -2,9%
Ostatné provozné na-

klady 5276 1% 5256 1,9%| 41076| 10,4% 7774 3,2%
Nakladové droky 464 0% 301 0,1% 667 0,2% 579| 0,2%
Ostatné finan¢né ndkla-

dy 2776 1% 1105 0,4% 1403 0,4% 1613| 0,7%
Dan z prijmu 6 875 2% 4 645 1,7% -19 0,0% 453 | 0,2%
NAKLADY 351775 100% | 277093 | 100,0%| 393476| 100,0% | 242318 |100,0%

Priemerna spolo¢nost’ odvetvia, aZ na vel'mi malil zanedbateI'ni poloZkou trzieb za predaj
tovaru, mala vel'mi podobny podiel vykonov na vynosoch. Pre odvetvie pozemného stavitel-
stva je charakteristicky vysoky, skoro 100% podiel trzieb za vlastné vyrobky a sluzby na
celkovych vykonoch. Tym padom, samozrejme na strane pasiv mali taktiez na celkovych

nakladoch najvicsi podiel vykonové néklady a k tym patriace osobné naklady.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

Tab. 12 — Vertikalna analyza nakladov a vynosov v odvetvi (vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
Trzby za predaj

tovaru 1171832 1,6%| 1460831 2,0% 942350| 1,4%| 4160263| 5,8%
Vykony 71547114 | 98,4%| 73341697 | 98,0% | 68298696 | 98,6% | 67857281 | 94,2%
TrZzby za predaj vl.

Vyr. asl. 72213742 | 99,3% | 75854085|101,4% | 69068257 | 99,8% | 66 867404 | 92,8%
Zmena stavu zdsob

vlast. Cinnosti 21156928 | -1,6%| -3474947| -4,6%| -1150928| -1,7% 448693 | 0,6%
Aktivdcia 490301| 0,7% 962559 | 1,3% 381368| 0,6% 541185| 0,8%
VYNOSY 72718 946 | 100,0% | 74 802 527 | 100,0% | 69 241 046 | 100,0% | 72 017 545 | 100,0%
Néklady na pred.

Tovar 866211| 1,2%| 1194893| 1,6% 688368| 1,0%| 3656151| 5,3%
Vykonova spotre-

ba 59841072 | 83,0%| 62365335| 85,7%| 58154 139| 84,9% | 57916462 | 83,4%
Osobné naklady 7789781| 10,8%| 7166833| 9,9%| 7341674| 10,7%| 6593116| 9,5%
Mzdové ndklady 5649877 | 7,8%| 5275929| 7,3%| 5620314| 8,2%| 4800743| 6,9%
Soc. A zdrav. Pois-

tenie 1789203| 2,5%| 1819309 2,5%| 1615910| 2,4%| 1758216| 2,5%
Ostatné osobné

naklady 350701| 0,5% 71595| 0,1% 105450 | 0,2% 34157| 0,0%
Nakladoveé uroky 643 772 0,9% -258 454 | -0,4% 42359 | -0,1%| -1503107| -2,2%
Dafi 851341| 1,2% 393313| 0,5% 598195| 0,9% 948162 | 1,4%
NAKLADY 72132080 | 100,0% | 72 752 825 | 100,0% | 68 461 377 | 100,0% | 69 403 156 | 100,0%

Horizontalna analyza vynosov a nakladov

Vyvoj vynosov mal kolisavy vyvoj, kde v roku 2012 mal najvyssiu hodnotu z celého sledova-
ného obdobia, avroku 2013 vykazoval o vyse 100 mil. K¢ niz$iu hodnotu, ktoré vlastne

kopirovali vyvoj trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb.

Ako prvll vyrazni zmenu v polozke vykonov sledovanej spolo€nosti si mdézeme vSimnuat
zmenu Kk horSiemu a to v roku 2011, kde nastal pokles 0 22%, a to z dovodu neuskuto¢nenia uz
dvoch zmluvne uzatvorenych zakazok investormi. A to sposobilo vypadok az 60 mil. K¢, ktoré
sa do konca roku nepodarilo nahradit’. V roku 2012 mala spolo¢nost’ zmluvne zaistené zakaz-
kové naplne presahujuce 400 mil. K¢, ale taktiez z dovodu investorov neboli zahajené niektoré
stavby, a tak realizovany objem prac bol niZsi, nez bolo vo vyrobnom plane predpokladané. V
skutocnom objeme 354 mil. K¢ predstavoval v roku 2012 opit’ narast, o predstavoval v tomto
ukazovateli druhy najlepsi vysledok v historii spolo€nosti. Bohuzial’ pokracovanie v d’alSom
roku bolo opiat’ negativne, ale pri omeskani zahdjeni stavby, hned’ spolo¢nosti nastal pokles
objemu prac ato malo za vysledok objem trzieb o 30% V hodnote 244,4 mil. K¢, Co zase

predstavuje najslabsi vysledok od roku 2009.
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Tym Ze firma v odvetvi, v ktorom pdsobi, neustale vedie silny konkurenény boj o zdkazky, tym
je nutend znizovat’ hladiny cien stavebnych prac. Tento pokles cien sa nasledne prejavil, ako aj
v rokoch 2012, 2013 na velmi slabom vysledku ro¢ného zisku, tym padom aj zmenSenej
danovej povinnosti, ktora klesla za sledované obdobie o vySe 2000%. Mozeme si vSimnut
zmenu V polozke ostatné provozné vynosy z roku 2011 na rok 2012, kedy spolo¢nost’ bola
poskytnutd dotacia na zateplenie objektu ziskaného fiziou so spolo¢nostou REVELIN. Nékla-
dové uroky sa nam zdvojnasobili v roku 2012 z dévodu poskytnutia bankového tveru pre nasu
spolo¢nost’. Taktiez ostatné provozné naklady narastli v tomto roku z dévodu oprav a udrzby

ziskaného aredlu fiziou, a jeho prispésobenie potrebam spolo¢nosti.

Tab. 13 — Horizontalna analyza poloziek N a V spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 10/11 |2012 11/12 2013 | 12/13

Vykony 372626 290713| -21,98%| 355174| 22,2%| 239686| -32,5%
erz/tzl;;;p redojviast. Wr- | 55 873| 281896| -24,40%| 350822| 245%| 244429| -303%
Zmena stavu zdsob 247|  3842| 165547%|  4333| 12,8%|  -4743| -209,5%
Aktivécia ol 4975 100,00% 19| -99,6% 0| -100,0%
:nr:fy zpredajabDMa 68 25| -63,24% 3532 | 14028,0% 758 | -78,5%
Ostatné provozné wnosy |  -1458|  3197| -319,27%| 36595| 1044,7% 3510 -90,4%
Vynosové troky 27 11| -59,26% 18] 972,7% 59| -50,0%
Ostatné finanéné vynosy 31 0| -100,00% 4| 100,0% 1] -75,0%
VYNOSY 371294| 293946| -20,83%| 395423| 345%| 244014| -383%
Ronovalenoraba 205676| 227355| -23,11%| 318789| 40,2%| 201429| -36,8%
Spotreba mat. a energie | 25948| 30455| 17,37%| 38079| 250%| 39630|  4,1%
Slusby 269728| 196900| -27,00%| 280710| 42,6%| 161799| -42,4%
Osobné néklady 30166| 30137| -0,10%| 33417| 10,9%| 3359 |  0,5%
Mzdové ndklady 22208| 21959| -1,12%| 24087 97%| 24759  2,8%
Dane a poplatky 494 387| -21,66% 398 2,8% 267| -32,9%
Odpisy DNM a DHM 2340 2228] -4,79% 2919  31,0% 2897  -0,8%
ZC predaného DM a mat. 17 8| -52,94% 1191 14787,5% 699 | -41,3%
Zmena stavu rezeryv, ... 7 691 5671 -26,26% -6365| -212,2% -6 989 9,8%
dojtamé provozné ndkla- 5276| 5256| -038%| 41076| 681,5% 7774| -81,1%
Nakladové troky 464 301| -35,13% 667| 121,6% 579| -13,2%
Ostatné finanéné naklady | 2776  1105| -60,19% 1403  27,0% 1613| 15,0%
Daf z prijmu 6875|  4645| -32,44% 19| -100,4% 453 | -2484,2%
NAKLADY 351775| 277093| -21,23%| 393476| 42,0%| 242318| -384%
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V odvetvi po raste vynosov v rokoch 2010 a 2011 nastal v nasledujucom roku pokles o 7%.
Zmena trzieb za predaj vlastnych vykonov a sluzieb v roku 2012 bola presne opacna oproti
sledovanej spolocnosti, ¢iZe jej hodnota klesla, a v d’alSom roku, iked’ uz s mensim, ale stale
klesajucim vyvojom. Polozka zmena stavu zdsob vlastnej ¢innosti vykazovala minusové
hodnoty pocas prvych 3 rokov, ¢o bolo spdsobené ze priemernd spolo¢nost’ v odvetvi preda-
la viac zasob, ako si dokazala za ten rok vyprodukovat’. Taktiez predaj tovaru, zaznamenalo
kolisavy priebeh, a najniz$iu hodnotu nabili v roku 2012, ale v roku 2013 uz opéat’ nabrali
narastajucu tendenciu a vV porovnani s rokom 2012 stupli o 340%, v porovnani s trzbami za

predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb bol rok 2013 najslabsi za toto sledované obdobie.

Polozka osobnych nakladov spolo¢nosti v odvetvi v poslednom roku klesla s poklesom
priemerného poc¢tu zamestnancov v pozemnom stavebnictve, o 15%. Nakladové uroky sa
V priemernej spolo¢nosti v odvetvi vyvijali klesajicim trendom, az do vysokych minuso-

vych hodnét.

Tab. 14 — Horizontalna analyza poloziek N a V spolo¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 10/11 2012 11/12 2013 12/13
Treby zapredajtovaru | 1101 035 1460831 | 24,7%| 942350 | -35.5% | 4160263 | 341,5%
Vykony 71547 114 | 73 341 697 2,5% | 68298696 | -6,9%| 67857281| -0,6%
TrZby za predaj vl.

Vyr. asl. 72213742 | 75 854 085 5,0% | 69068257| -8,9%| 66867404| -3,2%
Zmena stavu zdsob

vlast. Cinnosti -1156 928 | -3474947| 200,4% | -1150928 | -66,9% 448 693 | -139,0%
Aktivdcia 490301| 962559| 96,3%| 381368 -60,4% 541185 | 41,9%
VYNOSY 72 718 946 | 74 802 527 2,9% | 69241046| -7,4%| 72017545 4,0%
Nakl. na pred. Tovar 866211 | 1194893| 37,9%| 688368 -42,4%| 3656151| 431,1%
Vykonova spotreba | 59 841 072 | 62 365 335 4,2%| 58154139 | -6,8% | 57916462 | -0,4%
Osobné naklady 7789781 | 7166833 -8,0%| 7341674| 2,4%| 6593116| -10,2%
Mzdové naklady 5649877 | 5275929 6,6%| 5620314| 6,5%| 4800743| -14,6%
Soc. A zdrav. Poiste-

nie 1789203 | 1819309 1,7%| 1615910 -11,2%| 1758216 8,8%
Ostatné osobné na-

klady 350 701 71595 | -79,6% 105450 | 47,3% 34157 | -67,6%
Nakladové droky 643772 | -258454| -140,1% 42359 -83,6% | -1503107 | 3448,5%
Dari 851341| 393313| -53,8%| 598195| 52,1% 948162 | 58,5%
NAKLADY 72 132 080 | 72 752 825 0,9% | 68461377 | -5,9% | 69 403 156 1,4%
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5.3 Analyza Cash Flow

Inymi slovami sa jednd o prehl'ad peniaznych tokov, , ktory je dolezitou ¢ast’ou finan¢ného

riadenia a finan¢nej analyzy podniku.

Tab. 15 - Cisty pracovny kapital spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
Zaciatocny stav penaznych prostriedkov 5209 50628 10181 28390
Cash flow z provoznej ¢innosti 56849 | -19511 29076 | -18447
Cash flow z investi¢nej ¢innosti -1396| -13150| -12789 -2425
Cash flow z financ¢nej ¢innosti -10034 -7786 1920 -1046
Cisté znizenie, resp. zvy$enie pefiaznych

prostriedkov 45419 | -40447 18207 | -21918
Konecny stav penaznych prostriedkov 50628 10181 28390 6472

V tabulke mozeme vidiet’ vyvoj peniaznych tokov spolo¢nosti POZIMOS. Vyvoj je tu zob-
razeny v skratenej podobe, a to v rozdeleni na prevadzkov1, investicnu a finanéna ¢innost’.
Hodnoty penaznych tokov z investi¢nej ¢innosti sa kazdoro¢ne pohybujua v zapornych hod-
notéach, ¢o svedc¢i o tom, ze spoloc¢nost’ v tychto rokoch investovala do dlhodobého majetku.
Cash flow z finan¢nej ¢innosti je ovplyvneny iba dlhodobymi bankovymi Gvermi, ktoré sa

kazdoro¢ne zniZujl, vd’aka ich splacaniu.

5.4 Analyza vyvoja a delenia hospodarskeho vysledku

U analyzy vyvoja a delenia hospodarskeho vysledku budem vychadzat’ z rozdelenia vykazu
zisku a straty na provoznu, finan¢nti a mimoriadnu ¢ast’. Do kazdej tejto ¢asti spadajii nakla-

dy, ktoré z druhového hl'adiska ¢lenenia nakladov s tou danou kategoriou suvisia.

Tab. 16 - Vyvoj VH spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
Provozny VH 29591 22897 3884 4282
Finanény VH -3182 -1381 -2004 -2132
Mimoriadny VH 0 0 0 0
VH za uctovné obdobie 19534 16871 1899 1697
VH pred zdanenim 26409 21516 1880 2150
VH pred zdanenim a Urokmi 26873 21817 2547 2729
Nakladové uroky 464 301 667 579
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V prvej tabulke moézeme vidiet, ako sa vyvijali jednotlivé formy zisku spolo¢nosti
POZIMOS v rokoch 2010 — 2013, pokracujuc grafickym vyobrazenim vysledku hospodare-
nia za uctovné obdobie v obrazku ¢€.5. V nasledujucej tabul’ke je zobrazeny vyvoj vysledku
hospodarenia pre celé odvetvie, ktoré je taktiez doplnené grafickym vyobrazenim v obrazku

¢. 6.
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Obr. 5 - Vyvoj VH za uctovné obdobie spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

Hospodarsky vysledok spolo¢nosti POZIMOS vykazuje klesajucu tendenciu pocas celého
vykazovaného obdobia. V roku 2012 islo o pokles VH o takmer 89% oproti predchadzaju-
cemu roku, na ktorom ma podiel rapidne zniZenie provozného vysledku hospodarenia, hlav-
ne 43% pokles pridanej hodnoty oproti roku 2011. Dokonca spolo¢nost’ popredala nepotreb-
ny material a aj dlhodoby majetok, aby sa snaZzila tento velky prepad zmiernit. V tomto U¢-
tovnom obdobi boli vytvorené ostatné rezervy na nevyfakturované dodavky subdodavatel’-
skych prac, ktoré spolo¢nost’ zahrnula do trzieb (sluzby), pre lepSiu vypovedaciu schopnost’.
Vo VZZ v riadku ,,Zmena stavu rezerv...”“ je zahrnuty aj podiel ostatnych rezerv vytvoreny
zdruzenim KKVC Zlin. Rozhodujlicimi polozkami v ostatnych provoznych nékladoch, ktoré
medziro¢ne vzrastli 0 681% st zmluvné pokuty, odpis pohl'adavok, odpis nedokoncenej
vyroby a poistné. Dalsi pokles v roku 2013 uz nebol taky vyrazny, i§lo uz len o 10%. | ked,
ako som uZz spominala, sposobenim drastickejSieho konkuren¢ného boja a neustaleho znizo-
vania cien, je udrzovanie si kladného zisku obtiazne, no spolo¢nost’ POZIMOS, so svojou uz

dlhoro¢nou tradiciou, si zisk udrzuje, o patri k jej silnym strankam. Zaciatkom roku 2012
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sa spolo¢nost’ POZIMOS stala jedinym spolo¢nikom spolo¢nosti REVELIN s. r. o., kedy

nasledne obe tieto spolo¢nosti sa zIu¢ili, nastupnickou spolocnostou sa stal POZIMOS.

Tab. 17 - Vyvoj VH spole¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Provozny VH 3414625| 967437| 1615391| 2032769
Financny + mimoriadny VH 643 772 | -258 454 -42 359| 1502 438
VH za Uc¢tovné obdobie 1919512| 832578 1059556 | 2587715
VH pred zdanenim 2770853 | 1225891 | 1657 751| 3535877
VH pred urokmi a zdanenim 3414625| 967437| 1615391| 2032769
Nakladové Groky 643772 -258454| -42359| -1503107
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Obr. 6 - Vyvoj VH spolo¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

Z tabul’ky ¢. 17 aj spolu s obrazkom moézeme vy¢itat’, Ze hospodarsky vysledok celého od-
vetvia sa vyvija pozitivnejSim smerom, ako je tomu u spolo¢nosti POZIMOS. Odvetvie bo-
jovalo s poklesom hospodarskeho vysledku v roku 2011, kde tento pokles bol az 0 57%,
avsak v roku 2012 sa hospodarsky vysledok odvetvia zvysil oproti roku 2011 o takmer 30%,
¢o je urcite pozitivne zistenie. V roku 2013 nastal uz len mierny, takmer badate'ny pokles
vykonu a vykonovej spotreby (-0,5%), kdez to v roku predtym tento pokles sa pohyboval
okolo 8%. Taktiez sa ndm medziro¢ne znizili osobné naklady a to 0 10%, co je sposobené
znizovanim priemerného poctu zamestnancov v odvetvi. Vzrast provozného vysledku hos-

podarenia bol o 26%.
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5.4.1 Delenie vysledku hospodarenia

V tejto podkapitole je analyzované zlozenie VH ako pre spolo¢nost’ POZIMOS, tak aj pre
odvetvie. V tabulke ¢. 18 je analyzované zlozenie VH spolo¢nosti, na ktoré nadviazuje gra-
fické zndzornenie v obrazku €. 7. Nasledujuca tabulka ¢. X predstavuje analyzu VH odvet-

via, taktieZ v naviznosti na znazornenie obrazkom:.

Tab. 18 - Delenie VH spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
EBIT 26 873 21817 2547 2729
Stat (dan) 6 875 4 645 -19 453
Veritelia (ndkladové uroky) 464 301 667 579
Cisty zisk 19534 16 871 1899 1697

Kazdy manaZér sa zaujima hlavne o to, aby jeho spolo¢nosti pripadal ¢o najvacsi podiel
Z dosahovaného zisku. Ako znazorfiuje obrazok ¢.7 , tak drtivd véacSina zisku zostdva vo
vlastnictve spolocnosti poc¢as celého sledovaného obdobia. Tato véc¢sina neklesla pod 60%,
dokonca v rokoch 2010,2011 a 2012 pripadlo spolo¢nosti skoro 75% z EBITu, ¢o je vel'mi
pozitivne zistenie. Podiel pre veritel'ov, vlastne ndkladové troky, sa zo zaciatku znizovali,
avSak v roku 2012 naréstli dvojnasobne oproti roku predchadzajucemu, ¢o znamena ze spo-

lo¢nost’ v tomto roku ziskala dlhodoby bankovy tver.
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Obr. 7 - Delenie VH spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)
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Tab. 19 - Delenie VH v odvetvi (vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
EBIT 3414 625 967 437 1615391 2032769
Stat (dari) 851 341 393313 598 195 948 162
Veritelia (nakladové uroky) 643772 -258454 -42359 -1503107
Cisty zisk ‘ 1919512 832578 1059 556 2587 715

Z obrazku ¢. 8 je jasné, Ze u odvetvia zostdva viac nez polovica EBITu spolo¢nostiam.
Kdezto v roku 2010 to bolo 56%, v roku 2011 az 86%, a v d’al$ich rokoch e$te ovel'a viac,
¢o je zapricinené zniZovanim podielov veritelov v pozemnom stavebnictve az do zapornych

hodnét. Statu pripada okrem prvého roka (26%), v priemere az 40% zisku odvetvia.
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Obr. 8 - Delenie VH v odvetvi (vlastné spracovanie)
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5.5 Rozdielové ukazovatele

V tejto kapitole sa zameriam na bliZSie rozobratie ¢istého pracovného kapitdlu. Ako som uz
spominala v teoretickej Gasti mojej bakalarskej prace, tak CPK predstavuje ti ast OA, ktora
je financovana dlhodobymi zdrojmi a je vyznamnym indikatorom platobnej schopnosti pod-

niku.

Tab. 20 - Ukazovatel' CPK spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
OA 126059 109478 102215 69446
Zasoby 1647 2538 4578 5074
Pohladavky 69415 88076 54151 50860
KFM 50628 10181 28390 6472
KCz 106843 86481 85784 59082
CPK 19216 22997 16431 10364

Z tabulky & 21 mozeme vy¢itat, ze CPK narastal v spolo¢nosti do roku 2011, a od roku
2012 ma klesajtci priebeh. Napriek tomu je pozitivny fakt, Zze sa CPK vo vietkych sledova-
nych rokoch pohybuje v kladnych hodnotach, z toho vyplyva, ze OA spoloc¢nosti prevysuju

nad KCZ. Znamena to, Ze spolo¢nost’ by nemala mat’ problémy pri thrade svojich zavédzkov.
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Obr. 9 - Vyvoj CPK spoloénosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

Cim je vacsi CPK, tym by mala mat’ spolo¢nost’ mensie problémy pri thrade svojich zaviz-

vwe
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OA, kde sa znizili pohl'adavky za spolo¢nikov, akcionarov, ¢lenov druzstva a za ucastnikov

zdruzenia, a vyrazne klesla hodnota na uc¢toch v bankach.

Tab. 21 - Ukazovatel’ CPK v odvetvi (vlastné spracovanie)

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
OA 60429300| 56838418 58 472 391 58 883 423
Z3asoby 8 442 640 8584741 8389025 7 876 326
Pohladavky 34650139 | 33220187 34 546 474 34753 066
KFM 17336521 | 15033490 15536 892 16 254 030
KCz 34528813 | 30937 894 34 403 795 32 670962
CPK 25900487 | 25900524 24 068 596 26 212 461

V tabulke & 21 mozeme pozorovat’ vyvoj CPK pre celé odvetvie, kedy v roku 2012 doglo
k vi¢§iemu narastu KCZ ako OA, a tym padom nastalo znizenie CPK v porovnani s pred-
chadzajicimi rokmi. AvSak aj napriek tomu sa odvetvie pohybovalo vo kladnych ¢islach
a spolo¢nosti sem zaradené by nemali mat’ problém s tthradami svojich zavidzkov. V roku
2013 doslo k poklesu hodnoty KCZ, ai pri takmer nezmenenej hodnote OA, nastal opét
narast CPK. Najviési podiel na OA predstavuji u odvetvia pohl'adavky, ktoré si pocas celé-

ho sledovaného obdobia drzali skoro uplne rovnaka hodnotu, a to 34 mld. K¢.

5.6 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele si chapané ako zakladny nastroj pre financnu analyzu. Tato metdda
je obl'ibena hlavne preto, Ze za celkom kratky Cas je mozné iba z Gctovnych vykazov ziskat’
predstavu o finan¢nej situacii podniku. V tejto kapitole bude analyzovana rentabilita, zadl-

zenost’, aktivita a likvidita spolo¢nosti POZIMOS i celého odvetvia.

5.6.1 Analyza rentability

Rentabilita, alebo inak povedané vynosnost, je ukazovatelom finan¢nej analyzy, ktory nam
hovori, aky je pomer medzi finanénymi prostriedkami, ktoré nadm naSe aktivity generuju
a medzi finanénymi prostriedkami, ktoré sme do tychto aktivit vlozili, kol’ko K¢ pripada na

1 K& menovatel’a.
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Tab. 22 - Vyvoj ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzieb (ROS) 5,2% 6,0% 0,5% 0,7%
Rentabilita vynosov 7,2% 7,4% 0,6% 1,1%
Rentabilita aktiv (ROA) 16,5% 13,8% 1,7% 2,4%
Rentabilita VK (ROE) 62,4% 43,2% 8,4% 7,0%

V tabulke ¢. 22 st zhodnotené ukazovatele rentability pre spolo¢nost’ taktiez aj v grafickom
spracovani. Tabul'ka ¢ 23 znédzoriiuje zhodnotenie ukazovatel'ov rentability pre celé odvet-

vie.
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Obr. 10 - Vyvoj ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti POZIMOS
(vlastné spracovanie)

Z tabul’ky ¢. 22 vyplyva, ze spolocnost POZIMOS v prvych dvoch rokoch sledovaného ob-
dobia mala vel'mi uspokojivé hodnoty vo vSetkych kategoriach rentability. AvSak po fuzii so
spolo¢nostou REVELIN, hodnoty rentability trzieb a vynosov sa dostali len nieco nad nulu,
¢o znamena Ze kazda koruna nam prinaSala menej nez 1 halier zisku. Takéto zmeny medzi
rokmi 2011 a 2012 boli spdsobené rapidnym znizenim vysledku hospodarenia, a tym padom
mali rentability v rokoch 2012 a 2013 také nizke hodnoty. M6zeme si vSimnut' ze v roku
2013 sa vel'mi miernym tempom posunuli nahor. KdeZto rentabilita vlastného kapitalu
(ROE) ma toto celé sledované obdobie klesajucu tendenciu, avSak jej vysledky su stale
uspokojujuce, pretoze sa nachddzaji nad priemernym uroc¢enim dlhodobych vkladov, z ¢oho
vyplyva, ze vlastnici dosahuju vyssSieho efektu ako keby boli tieto peniaze vlozené u banky.

Inak povedané, v roku 2013 z kazdych 100 K¢ vlozenych do spolo¢nosti, mi prinieslo 7 K¢.
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Tab. 23 - Vyvoj ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti v odvetvi

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzieb (ROS) 2,6% 1,1% 1,5% 3,6%
Rentabilita vynosov 4,7% 1,3% 2,3% 2,8%
Rentabilita aktiv (ROA) 3,4% 1,0% 1,8% 2,0%
Rentabilita VK (ROE) 5,7% 2,4% 3,3% 6,5%

Pri porovnani rentability spolo¢nosti POZIMOS a rentability odvetvia z tabul’ky ¢. 24 si
vS§imneme, Zze ROE a ROA mala spolo¢nost’ vys§iu nez ostatné spolocnosti v odvetvi pocas

celého sledovaného obdobia. AvSak ROS a rentabilita vynosov boli u spolo¢nosti vyssie iba

v roku 2010 a 2011.

5.6.2 Analyza zadlZenosti

Ukazovatele zadlZzenosti sltizia na posudenie rizika, ktoré podnik podstupuje pri jeho sucas-
né Strukture vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. Logicky z toho vyplyva, ze ¢im vicsia je
zadlZenost’ podniku, tym vicsie riziko mé spolo€nost’ na sebe. Ak ma podnik vysoky podiel
vlastného kapitalu, mé tym zaistent financnu stabilitu, avSak néklady na vlastny kapital st
ovel'a vysSie neZ na cudzi kapital. TaktieZ urcita miera zadlZzenosti je pre podnik vyhodna

z toho pohl'adu, Ze tento cudzi kapital je lacnejSi a moze tak zvySovat rentabilitu VK.

Pri tychto ukazovatel'och zadlZenosti existuju aj faktory, ktoré so sebou prinasa urcita vyska
zadlZenia. Su to danovy efekt a danovy S§tit. MéZeme to charakterizovat’ tym, Ze uroky
z cudzieho kapitalu spdsobujt zniZenie danového zatazenia podniku, a to je sposobené tym,
ze urok je sucast’ ndkladov a tym zniZuje podniku zisk, z ktorého sa odvadzaju dane. Podnik

by sa mal snazit’ o ¢o najvyhodnejsi pomer vlastného a cudzieho kapitalu.

Tab. 24 - Ukazovatele zadlZenosti maj. a fin. Struktary Struktiry spolo¢nosti

POZIMOS (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZenost 80,80% 75,30% 84,90% 78,80%
Miera zadlZenosti 4,2 3,04 5,6 3,72
Urokové krytie 57,92 72,48 3,82 4,71
Krytie DM vlastnym kapitalom 0,89 0,84 0,5 0,55
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 1,59 1,54 1,34 1,26
Dl.cudzie zdroje/Cudzie zdroje 18,80% 27,10% 29,80% 34,80%
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Celkova zadlzenost” sa u odvetvia pohybuje v rozmedzi 58-65%, ¢o uz je na hranici odpori-
¢anych hodnét (40-60%). U podniku je tato situacia komplikovanejsia, pretoze jeho celkova
zadlzenost’ je dost’ nad odporucanymi hodnotami, a to v rozmedzi 75-85%. Je to spdsobené
tym, Ze podnik vyuziva az prili§ vel'a lacného cudzieho kapitalu, a to v podobe Zaviazkov
Z obchodnych vztahov, na financovanie svojej ¢innosti, ¢o prinasa aj privel’ké riziko. Tak-
tiez ako v odvetvi, tak aj spolo¢nost’ ma ukazovatel’ miera zadlzenosti v nestabilnych hodno-
tach, ¢o znamena Ze v kazdom roku zo sledovaného obdobia bola polozka cudzich zdrojov
vysSich hodnét nez vlastny kapital, a to u spolo¢nosti v hodnotach medzi 3,05-5,6. Iked’
banky povazuju hranicu pre poskytnutie Gveru priblizne na hodnote 1, aj tak ma spolo¢nost’
vo svojich pasivach bankové tvery, ktoré ma vSak zaistené tretou osobou, a to jedinym ak-

cionarom, formou avalom blankozmenky vystavené spolocnostou.

U sledovaného podniku st hodnoty ukazovatel'a Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapi-
talom, v prvych dvoch rokoch bliziace sa k 1, ¢o by znamenalo, ze podnik pouziva vlastny
kapital 1 ku krytiu obeznych aktiv. Avsak v rokoch 2012 a 2013 st hodnoty len okolo 0,5, ¢o
znamena podnikovy dlhodoby kapital je zvicsa kryty cudzimi zdrojmi, a to hlavne kratko-

dobymi. U spolocnosti v odvetvi su tieto hodnoty od 0,85-1,01.

Z hl'adiska urokového krytia mala spolo¢nost’ v prvych dvoch rokoch hodnoty 58 a 72, ¢o st
hodnoty d’aleko vysoko nad doporu¢enou hodnotou 5. No v rokoch 2012 a 2013 tieto hod-
noty dokonca klesli pod tito hodnotu ato na 3,8 a4,7, kedy firma mohla mat problémy

vvvvv

Pri ukazovatel'ovi Krytie DM dlhodobymi zdrojmi plati zlaté pravidlo financovania, ak je
dlhodoby majetok kryty dlhodobymi zdrojmi, a to pri vysledku niz§om nez 1. A to tito hod-
notu nesplitiuje ani nds podnik, ani ostatné spolo¢nosti v odvetvi, u kazdého je tato hodnota
vyssia.

U odvetvia je podiel dlhodobych zdrojov na celkovych cudzich zdrojov pocas sledovaného
obdobia priblizne v intervale 35-40%. U podniku sa tieto hodnoty pohybovali v rozmedzi od
19-35%.
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Tab. 25 - Ukazovatele zadlzenosti maj. a fin. Struktary spoloc¢nosti v odvetvi

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZenost 64,50% 59,50% 62,40% 58,30%
Miera zadlZenosti 1,93 1,61 1,78 1,5
Urokové krytie 5,3 -3,74 -38,14 -1,35
Krytie DM vlastnym kapitalom 0,85 0,98 1,01 0,94
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 1,5 1,57 1,64 1,49
Dl.cudzie zdroje/Cudzie zdroje 39,80% 37,30% 34,60% 39,30%

Na obrazku €. 11 si moézeme vSimnit porovnanie celkovej zadlzenosti v spolo¢nosti

POZIMOS a v odvetvi.
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Obr. 11 - Porovnanie ukazovatel'ov celkovej zadlZenosti v podniku a v

odvetvi (vlastné spracovanie)

5.6.3 Analyza aktivity

Tieto ukazovatele meraju, ako je podnik schopny vyuzivat’ svoje zdroje. M6Zzeme ich merat’
bud’ pomocou obratovosti, teda kolkokrat sa dana polozka obrati v sledovanom obdobi, ale-
bo pomocou doby obratu, teda ako dlho trva jedna obratka. Tabulka ¢. 26 su zhriuje vy-

sledky ukazovatelov aktivity pre spolo¢nost’ POZIMOS.
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Tab. 26 - Ukazovatele aktivity spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 2,29 1,78 2,4 2,13
Obrat zasob 226,47 109,15 77,43 48,32
Doba obratu zasob 1,59 3,3 4,65 7,45
Doba obratu pohladavok 71,2 123,49 70,3 85
Doba obratu zavazkov 103,12 110,43 87,13 86,74

Ukazovatel’ obratu aktiv u naSej spoloc¢nosti vykazuje v celom sledovanom obdobi hodnoty
vyssie ako je td doporucovand, teda 1. To znamend, Ze spolo¢nost’ dosahuje viac ako 1 K¢
trzieb (vynosov) z 1K¢ majetku. Bohuzial’ to sa nedd povedat’ o spolo¢nostiach v odvetvi,

ktorych je tato hodnota pod 1.

Obrat zasob sa v odvetvi drzi na rovnakej trovni pocas vsetkych sledovanych rokov. To sa
vSak neda povedat’ o naSom podniku, kde nastala obrovska zmena z 226 v roku 2010 na 48
v roku 2013. Tento pokles bol zapri¢ineny ako poklesom trzieb postupom rokov, tak isto aj
narastom zasob, €o je sposobené otvorenim novej divizie interiér, kde sa spolo¢nost’ Specia-

lizuje na stolarsku a nabytkarsku vyrobu.

Hodnoty doby obratu zasob su vel'mi nizke, ¢o sved¢i o tom, Ze tie zdsoby ¢o ma podnik, vie
vel'mi efektivne vyuzivat, ¢ize zbyto¢ne nestoja v sklade. Pre porovnanie, u odvetvia je tato

doba ovel’a vyssia.

Tab. 27 - Ukazovatele aktivity spolo¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 0,73 0,83 0,76 0,69
Obrat zasob 8,69 9 8,35 9,02
Doba obratu zasob 41,42 39,97 43,14 39,92
Doba obratu pohladavok 169,98 154,68 177,64 176,14
Doba obratu zavazkov 169,38 144,05 176,91 165,59

Doba obratu pohl'adavok sa v spolo¢nosti rapidne zvysila v roku 2011, ¢o bolo sposobené
narastom pohl'adavok z obchodnych vzt'ahov. ktoré sa v roku 2012 podarilo splatit’ z 40%.
Inak si spolo¢nost’ drzala skoro rovnaké hodnoty po vsetky roky. Iked’ je splatnost’ faktar
zvyc€ajne stanovena na 14 dni, v skuto¢nosti je doba splatnosti ovel'a dlhsia, a v tazkej dobe

V stavebnictve, sa tato doba predzuje, a U ostatnych spolo¢nosti v odvetvi vykazuje skoro az
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dvojnésobnl hodnotu ako u sledovanej spolo¢nosti. Doba obratu zaviazkov v prvych dvoch
rokoch narastala, az jej hodnota bola skoro sibezna hodnote doby obratu pohl'adavok za rok
2011, v nasledujucich rokoch mala klesajiicu tendenciu, a v roku 2013 je zarovno hodnoty
doby obratu pohl'adavok, ktoré taktiez vyrazne klesli oproti roku 2011. V sledovanom od-
vetvi sa hodnota doby obratu zasob pohybuje subezne s dobou obratu pohladavok (+/- 1
den).

56.4 Analyza likvidity

Pomocou tejto analyzy mdzeme zistit’, ako je na tom podnik s hradenim svojich zavizkov.
Existuju tri stupne likvidity, a to : bezna, pohotova a hotovostna. Bezna likvidita zahriiuje

celkové OA, pohotova zase z tychto OA vyclenuje zasoby, a hotovostna pocita iba s KFM.

Tab. 28 - Ukazovatele likvidity spolo¢nosti POZIMOS (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 | Doporucené hodnoty
Beznad likvidita - L3 1,17 1,25 1,16 1,12 1,5-2,5
Pohotova likvidita - L2 0,99 0,98 0,96 0,93 1-1,5
Hotovostna likvidita - L1 0,47 0,12 0,32 0,11 0,2-0,5

Vyvoj beznej likvidity je u sledovanej spolo¢nosti negativny, pohybuje sa pod stanovenu
doporucent hranicu, ale u ostatnych spolo¢nosti odvetvia je bezna likvidita v uspokojivych
hodnotach. Pre podnik je dobré, ze stav zasob sa z celkovych OA pohybuje od 1-4%, preto-
Ze zéasoby patria k najmene;j likvidnej polozke OA. Tked’ od roku 2012 zasoby vzrastli dvoj-
nasobne (stale je to mala Cast), ale celkova hodnota OA klesla v roku 2013 skoro na polo-
vi¢na hodnotu z roku 2010. Napriek tomu by sa mala spolo¢nost’ snazit’ posilnit’ svoju bezna

likviditu hlavne znizovanim kratkodobych zavézkov.

Pri pohotovej likvidite nasa spolo¢nost, dalo by sa povedat’, ze v rokoch 2010 a 2011 splio-
vala minimélnu doporuc¢enti hodnotu. V d’alSich rokoch to bolo len mierne pod tito hodnotu,
tak isto ako v sledovanom odvetvi pocas celého obdobia. V spolo¢nosti to bolo zapri¢inené
velkym Ubytkom kratkodobého finanéného majetku, ktory klesal dokonca rychlejSie nez

klesali OA.

Tab. 29 - Ukazovatele likvidity spoloc¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 | Doporucené hodnoty
Bezna likvidita - L3 1,54 1,64 1,57 1,62 1,5-2,5
Pohotova likvidita - L2 0,86 0,85 0,86 0,87 1-1,5
Hotovostna likvidita - L1 0,44 0,43 0,42 0,45 0,2-0,5
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Okamzitd likvidita je u spolo¢nosti v odvetvi v tych spravnych hodnotach. U spoloc¢nosti
POZIMOS su tieto hodnoty uspokojivé iba v rokoch 2010 a 2012. Nizke hodnoty ukazova-
tel’'a hotovostnej likvidity boli spdsobené v rokoch 2011 a 2013, Ze spolo¢nost’ rapidne znizi-
la stavy na beznych uctoch a Vv pokladni. Spolo¢nosti by som odporucila zmenit’ niektoré
menej likvidné polozky OA, ako su napriklad pohl'adavky, za tie polozky, ktoré spadaju pod

kratkodoby financny majetok, ako st uz spominané bezné €ty a pokladna.

5.7 DalSie pomerové ukazovatele

Okrem vyssie uvedenych ukazovatel'ov vo finan¢nej analyze mozeme pocitat’ aj s d’alSimi
ukazovateI'mi, pri ktorych vyuzivame napr. pocet zamestnancov, pridanu hodnotu alebo vy-
nosy. U ukazovatel'ov, ktoré sa zaoberaji vykonnostou zamestnancov by mala platit’ zdsada,
7e osobné ndklady na zamestnanca rasta iba vtedy, ak rastie aj pridana hodnota na zamest-

nanca a produktivita prace.

Tab. 30 - Dalsie ukazovatele spoloénosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
PH/Pocet zamestnancov 1452 1022 499 503
T/Pocet zamestnancov 7038 4547 4856 3226
ON/Pocet zamestnancov 569 486 458 442
Vykonova spotreba/V 79,60% 77,30% 80,60% 82,50%
ON/V 8,10% 10,30% 8,50% 13,80%
Odpisy/V 0,60% 0,80% 0,70% 1,20%
NU/V 0,10% 0,10% 0,20% 0,20%
PH/V 20,70% 21,60% 9,20% 15,70%
ON/PH 39,20% 47,60% 91,80% 87,80%
Odpisy/PH 3% 3,50% 8% 7,60%
NU/PH 0,60% 0,50% 1,80% 1,50%
VH pred zdanenim/PH 34,30% 34% 5,20% 5,60%

Pridana hodnota na zamestnanca mala podobny vyvoj ako u spolo¢nosti POZIMOS, tak aj
u odvetvia. V oboch pripadoch sa hodnota znizovala v rokoch 2010-2012, az v roku 2013
doslo k miernemu navySeniu tejto hodnoty. U ukazovatela trzby pripadajuce na jedného
zamestnanca bol vyvoj taky, ze v rokoch 2011 a 2013 boli tieto hodnoty nizsie ako hodnoty
im predchéadzajuceho roku. U odvetvia to bolo Ze v tychto rokoch 2011 a 2013 prave na-
opak, hodnoty vykazovali zlepSenie oproti im roku minulému, o naznacuje, Ze v odvetvi

tieto roky celkovo vzrastla produktivita prace. Bohuzial’ pravidlo, ze osobné naklady rastu
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iba vtedy, ked rastie pridana hodnota na zamestnanca, bolo mierne porusené ako
u sledovanej spolocnosti, tak aj u odvetvia. Pozitivne mézeme hodnotit’ vyvoj trzieb na za-
mestnanca v odvetvi, kde v roku 2013 mali hodnotu vyssiu o 14% oproti roku 2010, to vSak
nemdzeme povedat’ o naSej spolocnosti, pretoze vyvoj tohto ukazovatel'a bol iba klesajuci,
s miernym vzostupom roku 2012, a hodnotu aku mal v roku 2013 bola o viac ako 50% niz-
Sia oproti roku 2010. Vykonova spotreba na vynosoch sa zvySovala a znizovala imerne
s vynosmi spolo¢nosti. U spolo¢nosti POZIMOS je vyvoj ON na PH narastajuci, ato
z doévodu zvySovania poctu zamestnancov, Cize osobnych ndkladov, a klesajucej pridanej
hodnoty. U ostatnych podnikov v odvetvi je tento ukazovatel' takmer nemenny, az na rok
2012, kde nastal mierny narast, a to Z dovodu zvySenia osobnych nakladov aj napriek znizu-
jlcemu sa stavu zamestnancov, a z dévodu nizsej pridanej hodnoty, ako v rokoch predcha-

dzajucich.

Tab. 31 - Dalsie ukazovatele spolo¢nosti v odvetvi (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
PH/Pocet zamestnancov 285 275 270 293
T/Pocet zamestnancov 1744 1889 1821 1991
ON/Pocet zamestnancov 185 175 191 185
ON/V 10,70% 9,60% 10,60% 9,20%
PH/V 16,50% 15% 15% 14,50%
ON/PH 64,90% 63,70% 70,60% 63,10%
NU/PH 5,40% -2,30% -0,40% | -14,40%
VH pred zdanenim/PH 23,10% 10,90% 15,90% 33,90%

5.8 Analyza sihrnnych ukazovatel’ov

Tato kapitola je zamerand na vypocty bankrotnych modelov, ktoré¢ maju za tlohu analyzo-
vat’ finan¢né zdravie podniku a vd’aka nim mdzeme predpovedat’ d’al$i vyvoj podniku a ak

mu hrozi eventualny bankrot, je moZzné pred nim vcas varovat.
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5.8.1 Z-skére (Altmanov model)

Tento ukazovatel' radime k najznamejSim a najpouzivanejSim ukazovatelom z kategérie
bankrotnych modelov. Pre vypocet bola pouzita rovnica pre podnik, ktorého akcie st neve-

rejne obchodovatel'né.

Tab. 32- Vypocet Almanovho Z-skore spolo¢nosti POZIMOS

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
0,717 xCPK /A 0,08 0,11 0,08 0,06
0,847 x nerozdelené zisky / A 0 0,05 0,05 0,07
3,107 xEBIT/ A 0,51 0,43 0,05 0,07
0,420 x VK / cudzie zdroje 0,1 0,14 0,07 0,11
0,998 x T/ A 2,29 1,78 2,38 2,13
Z-skore 2,98 2,51 2,63 2,44

Z-skore sa Vv roku 2010 zarad’'uje do pasma prosperity, a Vv ostatnych rokoch 2011-2013 je
sledovand spolo¢nost’ v padsme tzv. Sedej zony, ktoru reprezentuji hodnoty 1,2 — 2,9. Tato
zona znamend nevyhranenl finanénu situéciu, a U spolo¢nosti POZIMOS sa aj v d’alSich
rokoch blizili hodnoty k hornej hranici tohto pasma. Takze pocas celého sledovaného obdo-

bia sa potencialny bankrot spolo¢nosti zdal nepravdepodobny.

5.8.2 Index doveryhodnosti IN05

Tento ukazovatel’ doveryhodnosti, rovnako ako aj Altmanovo Z-skore, nam slizi k odhale-
niu moznych problémov spoloc¢nosti tykajice sa jej financnej situacie.
Tab. 33 - Vypocet ukazovatel'a INO5 pre spolo¢nost’ POZIMOS

(vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
0,13 x A/CZ 0,16 0,17 0,15 0,17
0,04 x EBIT/N&kI. Uroky 2,32 2,9 0,15 0,19
3,97 x EBIT/A 0,66 0,55 0,07 0,09
0,21 x V/A 0,48 0,39 0,56 0,45
0,09 x OA/(KCZ+KBU) 0,1 0,11 0,1 0,1
INO5 3,72 4,12 1,03 1
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Pocas prvych dvoch rokoch sledovaného obdobia spolo¢nost’ sa nachadzala vysoko nad
hodnotou 1,6, kedy zacina hranica tvorby hodnoty. Avsak v rokoch 2012 a 2013 sledovana

spolo¢nost’ padla do pasma tzv. Sedej zony, ktord je ohrani¢ena hodnotami medzi 0,9-1,6.

5.9 Sustava pomerovych ukazovatel’ov

Rozklad rentability vlastného kapitdlu (ROE) spolo¢nosti POZIMOS sa nachadza v prilohe
PV.

Z tohto rozkladu jednoznacne vyplyva vzajomna prepojenost’ jednotlivych ukazovatel'ov
a ich vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu. Kazd4a zmena rentability vlastného kapitalu sa
potom prejavi na ostatnych ukazovateloch. Rentabilita vlastného kapitalu vykazovala
v sledovanom obdobi klesajtci charakter, ¢o bolo spdsobené hlavne poklesom ¢istého zisku,
ktory v roku 2013 klesol az o neskutoénych 90% v porovnani s rokom 2010. Iked’ v roku
2012 nastal rast vynosov o takmer 35% oproti roku predchadzajicemu, avsak to ni¢ nezme-

nilo na obrovskom pade rentability vlastného kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

6 ZAVERECNE ZHRNUTIE ANALYZY A DOPORUCENIA

V tejto zaverecnej kapitole by som na zaklade vykonanej financ¢nej analyzy chcela upozornit’
na problémy, s ktorymi sa spolo¢nost’ POZIMOS a. s. stretava a navrhnit’ co mozno najlep-
Sie rieSenia, ktoré by jej boli ndpomocné do buducna, pri zlepsSeni finanéného zdravia tejto

spolo¢nosti.

Analyzovana spolocnost’ je stredne vel'kym podnikom zameriavajucim sa hlavne na pozem-
né stavebnictvo, stavbu a rekonstrukciu budov, ktory zamestnava priemerne 70 zamestnan-
cov. Ako vyrobny podnik, je jeho podiel dlhodobého majetku na celkovych aktivach spo-
lo¢nosti v poslednom obdobi priblizne 40% a zvysok je tvoreny prevazne kratkodobymi
pohl'adavkami a kratkodobym finanénym majetkom. Spoloc¢nost’ disponuje relativne novym
dlhodobym majetkom, ktory ma celkovo odpisany na priblizne 35%. Avsak medzi takyto
novy majetok mézeme zaradit’ iba stavby spolo¢nosti, o znamena ze podnik pravdepodobne
nebude musiet’ investovat’ vysoké ¢iastky do oprav budov, a aj napriek tomu je doporucené
priebezne investovat’ do ich udrzby, aby sa nedovolilo jeho priliSné zastaranie. No d’alSie
zlozky dlhodobého majetku ako su stroje a zariadenia, a jeho dopravné prostriedky st odpi-
sané az na 76%, ¢o znamend Ze spolo¢nost’ uz dlhsie neinvestovala do tychto casti svojho
majetku. Spolo¢nost’ potom musi tvorit’ rezervy na takto stary majetok. Odporucila by som
pravidelné odvadzanie urcitého percenta zisku, ktoré by bolo nasledne investované do dlho-
dobého majetku, a tymto by sa ¢iastocne vylucila ndrazova potreba investic a nahle zvySenie

potreby prostriedkov pre jeho krytie.

Prvym problémom, ktory mézeme vysledovat’ z horizontalne a vertikalnej analyzy majetko-
vej Struktary a vykazu zisku a straty, je klesajuci trend vykonov, ktory v roku 2013 dosiahol
pokles 0 35% oproti roku 2010. Tento negativny vyvoj je zapri¢ineny pokra¢ovanim ostrého
konkuren¢ného boja o kazdu stavebnu zakazku, ktory spoloc¢nost’ vedie s konkurenénymi
spolo¢nostiami v tom istom segmente podnikania. Pokles pohl'adavok z obchodnych vzta-
hov mézeme pripisovat’ tomu, ze spoloc¢nost’ sa snazi zlepsit’ platobnu moralku svojich od-
beratel'ov a hlavne zamedzit’ vzniku rizikovych pohl'adavok, ktoré v minulosti boli faktorom
zniZzujucim vysledok hospodarenia spolo¢nosti. V obdobi od roku 2012 vyrazne klesol hos-
podarsky vysledok spolo¢nosti, ¢omu bolo na pri¢ine znizenie pridanej hodnoty o takmer
50% z doévodu narastu ndkladov externych sluzieb od ostatnych jednotiek, kde ceny narasta-
Jju, a spolocnost’ tym ze sa chce udrzat’ na trhu musi zavadzat’ nizSie a nizSie ceny za posky-

tovanie svojich vlastnych sluzieb.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

V pripade zhorSujuceho sa konkurenéného boja, ktory sa stupiiuje v poslednych par rokoch,
pre zvySenie realizovanych zakaziek by som spolo¢nosti odporucala zlepsit’ a vyvinut’ nové
marketingové stratégie. Dalej by som sa snaZila zamerat’ na nové formy marketingovej ko-
munikacie, ako vyuzivanie internetovej reklamy, inzercie a taktiez vyuzit' socialne siete,
ktoré maju neskuto¢nu silu v dnesnej dobe. lked’ je spolo¢nost’ relativne znama v Zline,
osobne som si vel'akrat v§imla jej projekty a stavby ktoré realizovala, no ak chce obstat’ ten
tazky konkurencény boj, musi mat’ Sir§i zdber. Musim ale uznat’, Ze webové stranky spoloc-
nosti su vypracované na vel'mi vysokej urovni, prehl'adné, jasné a zrozumitelné pre kazdé-

ho, kto sa aj v tomto obore nevyzna.

Pri rozbore pomerovych ukazovatel'ov narazam na d’al$i problém spolo¢nosti POZIMOS,
a to je problém nizkej likvidity. Zatial’ co u odvetvia si m6Zeme vS§imnu uspokojivé hodnoty
v doporuc¢enych medziach ukazovatel'ov likvidity, az na pohotovu likviditu, sledovany pod-
nik sa medziro¢ne pohybuje zvacsa pod tymito hodnotami. Spolo¢nosti by som doportcila
predat’ niektoré menej likvidné zlozky obeznych aktiv, ako st hlavne dlhodobé pohladavky,
taktiez aj tie kratkodobé, ktoré tvoria najvyssiu Cast’ obeznych aktiv, a tym tieto polozky
zamenit’ za likvidnejSie polozky obeznych aktiv, inak povedané, v evidencii kratkodobého
finan¢ného majetku, ako su peniaze na pokladni alebo beznom ucte. U likvidity spolo¢nosti
POZIMOS je mozné vypozorovat’ aj pozitivny jav vzhl'adom na vzdjomny vztah ukazovate-
Pov likvidity a aktivity. Spolo¢nost’ ma dlhsiu dobu obratu zavdzkov nez dobu obratu pohl'a-
davok, to znamena, Ze podnik skor dostane zaplatené za pohl'adavky nez plati zavizky. Mo-
zeme si tym vysvetlit’ to, Ze aj pri mensich vykazovanych hodnotach likvidity sa spolocnost’

nemusi nutne dostat’ do platobnych problémov.

U ukazovatel'ov rentability je uplne jasné, ako firma v rokoch 2010 a 2011 dosahovala vy-
sokych ziskov a vysokych hodnét tychto ukazovatelov. Aj napriek tomu, ze rok 2010 bol
este stale rok, kde bola ekonomika v hlbokej recesii po celosvetovej hospodarskej a finan¢-
nej krize, naSej sledovanej spolo¢nosti sa enormne dobre darilo. Ked’Ze okrem in¢ho spoloc-
nost’ vykonava zatepl'ovacie prace a rekonstrukcie budov, hlavne budov verejného sektoru
ako napr. Skolky, skoly, atd’., tym padom mala aj v tychto tazkych ¢asoch ¢o robit’. Bohuzial
v roku 2012 je citit’ silny konkuren¢ny boj a spolo¢nosti klesla pridana hodnota skoro o 30
mil. K¢. Rentabilita vlastného kapitalu €inila za posledny sledovany rok, iked” najnizsiu, 7%
hodnotu, aj v tomto roku prekrocila bezrizikovi tirokova sadzbu a to hned’ 3krat. Mozeme

z toho konstatovat’, ze prostriedky do spolo¢nosti vlozené sa zhodnocuji. V porovnani
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s odvetvim sa vlozené prostriedky zhodnocuju nadpriemerne, ¢o sposobuje pozitivne poso-

benie financnej paky.

Spolo¢nost” dokaze nadpriemerne dobre hospodarit’ so svojim majetkom, kde celkové aktiva
sa v ramci kazdého zo sledovanych obdobi obratili v trzby viac nez jedenkrat v roku 2011,
a v ostatnych rokoch dokonca viac nez dvakrat za rok. V porovnani s odvetvim ma nasa spo-
lo¢nost’ kratSiu dobu pohl'adévok, ¢o znamend Ze priemernej spolo¢nosti v odvetvi trva sko-
ro dvojnasobne viac dni, kym ddjde k inkasu jej pohl'adavok. Spolo¢nost’ POZIMOS dosta-
ne najskor uhradené svoje pohladavky, ¢im si vytvori finan¢né zdroje k plateniu svojich
zavazkov. V odvetvi to je opacne, Ze najskor musia spolo¢nosti uhradit’ svoje zavizky, az

potom su im zaplatené ich pohl'adavky.

Analyzovanu spolo¢nost POZIMOS hodnotim celkovo ako zdravy a vykonny podnik. ESte
by som doporucila znizit’ nadlimitné vyuzivanie cudzich zdrojov financovania, ktoré su iked’
lacnejsie ako tie vlastné, ale o to viac rizikovejsie, a vV takom vysokom pomere cudzich zdro-
jov to moze byt pre spolo¢nost’ nebezpecné. Po uskutoéneni suhrnnych analyz a ich zrovna-
ni mézeme konstatovat’, Ze je podnik vV rdmci hodnotenych kritérii na tom dobre a vzh’'adom
k vysledkom bankrotnych modelov za beznych podmienok neni o¢akavany jeho bankrot

alebo finan¢né zrutenie.
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ZAVER

Témou bakalarskej prace bol Rozbor uctovnych vykazov pre finan¢na analyzu spolo¢nosti
POZIMOS a. s.. Prvoradym cielom bolo vypracovat finanénu analyzu a posudit’ finan¢né
zdravie sledovanej spolo¢nosti, na zaklade ktorej jej navrhnut’ také doporucenia a opatrenia,
ktoré by mohli viest k zlep$eniu stavajuce;j situacie. Cielom bolo taktiez porovnat’ dosiahnu-

té vysledky jednotlivych ukazovatel'ov s vysledkami celého odvetvia a S doporuc¢enymi hod-

notami.

Pri spracovani bakalarskej prace sa postupovalo podla Zéasad pre vypracovanie, ktoré su
uvedené v zadani bakalarskej prace. Domnievam sa, Ze sa mi podarilo spracovat’ vSetky za-

dané body, a splnit’ tak formulované a navrhnuté ciele bakalarskej prace.

Tato praca bola rozdelend do dvoch hlavnych casti, a to konkrétne do casti teoretickej
a praktickej. V teoretickej Casti bola uskuto¢nena literarna reser§ na téma finanéna analyza
a uctovné vykazy ako hlavny informaény zdroj pre uskuto¢nenie analyzy. Cielom tejto Casti

bolo uviest’ vSetko, ¢o by mal uzivatel’ finan¢nej analyzy poznat pred jej uskutocnenim.

Pre druht, prakticki, cast’ tejto prace boli informdcie Cerpané z rozvahy, vykazov ziskov
a strat, z prilohy uétovnej zavierky a vyroénych sprav spolo¢nosti. Udaje za odvetvie boli
Cerpané z analytickych materidlov poskytovanych Ministerstvom priemyslu a obchodu. Pre

praktické vykonanie finan¢nej analyzy boli pouZité elementarne metody.

V praktickej Casti bola na zaciatku vykonana charakteristika skimanej spolocnosti a taktiez
charakteristika odvetvia, v ktorom sa tato spolo¢nost’ nachadza. Tak ako zvycajne, bola fi-
nan¢nd analyza zacata horizontdlnou a vertikdlnou analyzou majetkovej a financ¢nej Strukta-
ry a vynosov a ndkladov ako pre spoloc¢nost’, tak aj pre odvetvie. Nasledovala analyza zisku,
analyza rozdielovych, pomerovych a stthrnnych ukazovatel'ov, a taktieZ pyramidovy rozklad
rentability vlastného kapitalu. Ku koncu prace boli vykonané navrhy doporuceni a opatreni

vhodné pre spolo¢nost’, ktoré maju za ciel’ zlepSit’ tak jej sti€asnu situaciu.

Vdaka tejto praci som si mohla vyskusat’ aplikaciu teoretickych znalosti ziskanych pocas
mdjho §tudia na tejto univerzite v praxi. Praca mi pomohla rozsirit’ okruh mojich doterajsich
znalosti, za ¢o som vel'mi vd’acna. Pevne verim, Ze ciel tejto prace bol splneny a pre spoloc-
nost’ POZIMOS a. s. bude tato praca prinosnd a bude pre fu uzitoénym zdrojom informadcii

a napadov, ktoré by mohli viest’ k zvyseniu jej vykonnosti.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLOCNOSTI POZIMOS

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
Dlhodoby majetok 35300 46238 44728 44231
DIhodoby nehmotny majetok 0 56 14 0
Software 0 56 14 0
Dlhodoby hmotny majetok 35242 40124 44714 44231
Pozemky 7288 7288 10958 10958
Stavby 24907 29122 29348 28693
Samostatné mov. Veci a stbory

movitych veci 2781 3489 4141 4313
Iny dlhodoby hmotny majetok 225 225 267 267
Dlhodoby finanény majetok 58 6058 0 0
Obezné aktiva 126059 109478 102215 69446
Zasoby 1647 2583 4578 5074
Material 0 0 0 195
Nedokoncena vyroba a polotova-

ry 274 2583 4578 4879
Tovar 1373 0 0 0
Dlhodobé pohladavky 4369 8638 15096 7040
Kratkodobé pohladavky 69415 88351 44863 43585
Pohladavky z obchodnych vzta-

hov 59810 82351 44863 43585
Stat - dariové pohladavky 5358 0 4108 667
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2981 3275 770 471
Iné pohladdavky 1264 1863 1540 3283
Kratkodoby finan¢ny majetok 50628 10181 28390 6472
Peniaze 191 53 396 190
UEty v bankach 50437 10128 27994 6282
Casové rozlisenie 1458 1953 1474 1360
Vlastny kapital 31294 39016 22482 24394
Zakladny kapital 10000 10000 10000 10000
Kapitalové fondy 0 -313 -529 -331
Rezervny f., nedelitel.f. a ost.

Fondy zo zisku 1616 2308 2325 2343
Vysledok hospodarenie minulych

rokov 144 10150 8787 10685
Nerozdeleny zisk minulych rokov 465 10150 8787 10685
Vysledok hospodarenia bezného

uctovného obdobia 19534 16871 1899 1697
Cudzie zdroje 131523 118653 125935 90633
Rezervy 1400 7841 9868 581
Dlhodobé zavazky 18448 20566 16133 17716




Kratkodobé zavazky 106843 86481 85784 59082
Z4viazky z obchodnych vztahov 90162 53152 74622 49209
Zavazky k zamestnancom 2660 2481 1574 1713
Zavazky zo socidlneho a zdravot-

ného poistenia 1413 1527 840 867
Stat - dariové zavézky a dotacie 4230 5234 1263 240
Dohadné ucty pasivne 8361 24066 5606 6983
Bankové uvery a vypomoci 4832 3765 14150 13254
Bankové uvery dlhodobé 3765 2825 11590 10260
Bankové Uvery kratkodobé 1067 940 2560 2994




PRILOHA II: ROZVAHA PODNIKOV Z ODVETVIA

v tis. K¢& 2010 2011 2012 2013

AKTIVA celkom 100 830 766 92 912 628 91 265838 | 102 497 836
Dlhodoby majetok 39 795 182 35122177 31 651 385 42 508 434
DNM + DHM 27 486 000 22 942 226 17 771 544 18 003 547
DFM 12 309 182 12 179 950 13 879 842 24 504 887
Obeznd aktiva 60 429 300 56 838 418 58 472 391 58 883 423
Zasoby 8 442 640 8584 741 8 389 025 7 876 326
Krat.+Dlh. pohladavky 34 650 139 33220187 34 546 474 34 753 066
Kratkodoby fin. majetok 17 336 521 15 033 490 15 536 892 16 254 030
Casové rozlidenie 606 283 952 034 1142 062 1105979
PASIVA 100 830 766 92 912 628 91 265838 | 102 497 836
Vlastny kapital 33 686 083 34 430 257 32 069 139 39 866 667
Zakladny kapital 22 020 399 22 955 344 21124 159 28 792 362
VH 1919512 832 578 1 059 556 2587 715
Nerozd.zisk+fondy 9746 172 12113 776 9 885 425 8 853 879
Cudzie zdroje 65 008 042 55 322 352 56 958 432 59 710 974
Rezervy 3650 428 3505101 3319 143 1665 537
Dlhodobé zavazky 10 700 015 7 750 862 10 325 220 15442 779
Kratkodobé zavazky 34 528 813 30937 894 34 403 795 32 670 962
Bank. Uvery a vypomoci 16 128 787 13 128 495 8 910 275 9 931 696
Ostatné pasiva 2 136 641 1688 579 2 238 266 2 552 906




PRILOHA 1III: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI
POZIMOS

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
Il. Vykony 372626 290 713 355174 239 686
[.1. | Trzby za predaj vlast. Vyr. a sluZieb 372873 281 896 350 822 244 429
I.2. |Zmena stavu zasob -247 3842 4333 -4743
11.3. | Aktivacia 0 4975 19 0
B Vykonova spotreba 295 676 227 355 318 789 201 429
B.1. |Spotreba mat. a energie 25948 30455 38079 39630
B.2. |Sluzby 269 728 196 900 280710 161 799
+ Pridana hodnota 76 950 63 358 36 385 38 257
C. Osobné naklady 30 166 30137 33417 33 596
C.1. | Mzdové naklady 22 208 21959 24 087 24 759
Naklady na soc. Zabezp. A zdrav.
C.2. |Poist. 7 397 7533 8486 8 389
C.3. | Socialne naklady 351 439 643 240
D. Dane a poplatky 494 387 398 267
E. Odpisy DNM a DHM 2 340 2228 2919 2 897
1. Trzby z predaja DM a mat. 68 25 3532 758
F. Zostatkova cena predaného maj. 17 8 1191 699
G. Zmena stavu rezery, ... 7 691 5671 -6 365 -6 989
v Ostatné provozné vynosy -1 458 3197 36 595 3510
H. Ostatné provozné naklady 5276 5256 41 076 7774
& Provozny vysledok hospodarenia 29 591 22 897 3884 4282
X. Vynosové uroky 27 11 118 59
N. Nakladové aroky 464 301 667 579
XI. Ostatné financné vynosy 31 0 4 1
Ostatné financ¢né naklady 2776 1105 1403 1613
& Financny vysledok hospodarenia -3182 -1381 -2 004 -2132
Q. Dan z prijmu 6 875 4 645 -19 453
Q.1. |:splatna 5476 5760 105 105
Q.2. |:odloZend 1399 -1115 -124 348
Vysledok hospodarenia za beznu
ok ¢innost 19534 16 871 1899 1697
*** | VH za Uctovné obdobie (+/-) 19 534 16 871 1899 1697
**%* | VH pred zdanenim 26 409 21516 1880 2 150




PRILOHA IV: VYKAZ ZISKOV A STRAT PODNIKOV ODVETVIA

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
l. Trzby za predaj tovaru 1171832 1460831 942350| 4160263
A. Naklady na pred. Tovar 866211| 1194893 688368 | 3656151
+ Obchodna marza 305 621 265 938 253 982 504 112
1. Vykony 71547 114| 73341697 | 68298696 | 67857 281
I.1. | Trzby za predajvl. Vyr. asl. 72213742 | 75854085| 69068257 | 66867 404
II.2. | Zmena stavu zasob vlast. Cinnosti -1156928| -3474947| -1150928 448 693
11.3. |Aktivacia 490 301 962 559 381368 541185
B. | Vykonova spotreba 59841072 | 62365335| 58154139 | 57916 462
+ Pridana hodnota 12011663 | 11242299| 10398539 | 10444932
C. Osobné naklady 7789781 | 7166833| 7341674| 6593116
C.1. |Mzdové naklady 5649877| 5275929| 5620314| 4800743
C.2. |Soc.Azdrav. Poistenie 1789203| 1819309| 1615910| 1758216
C.3. |Ostatné osobné naklady 350 701 71595 105 450 34157
* Provozny VH 3414625 967 437| 1615391| 2032769
N. Nakladové droky 643 772 -258 454 -42359 | -1503 107
** | Financny + mimor. VH 643772| -258454| -42359| 1502438
Q. |Dai 851 341 393313 598 195 948 162
**% | VH za Uctovné obdobie 1919512| 832578| 1059556| 2587 715
*+++ | VH pred zdanenim 2770853| 1225891| 1657 751| 3535877




PRILOHA V: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

Rok ROE
2010| | 62,40%
o011| | 43,20%
2012 2,40%
2013 7%
| '| '|
Ez/v VA AJVK
5,30% 2,28 5,2
5,70%|x 1,86 X 4,04
0,50% 2,66 6,6
0,70% 2,12 4,72
[ || | || |
¢z/eT | [eBT/v v/DHM | [DHM/A | [ck/vi ev/kz | lkz/ck FM/A
0,74 7,10% 10,54 0,22 4,2 0,47 0,81 0,31
0,78x | 7,30% 7,33 0,25 3,04 0,12|x 0,73|/ 0,65
1,01 0,50% 3,84 0,3 5,6 0,33 0,68 0,19
0,79 0,90% 5,52 0,38 3,72 0,11 0,65 0,06
—
/v N/V
1 0,35
1|—| o9
1 0,39
1 0,99
| | || | '| |
Noos /| [VS/V o/v ON/V NU/V N,/ V
0,00009 0,8 0,006 0,08 0,001 0,014
0,00005|+| 0,77|+| o008 0,1|+| 0,001 0,018
0,00024 0,81 0,007 0,08 0,002 0,104
0,00003 0,83 0,012 0,14 0,002 0,032




