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ABSTRAKT

Cie’'om mojej bakalarskej prace je pribtia zhrnii zakladné poznatky tykajlce sa oblasti
financnej analyzy a na zaklade tychto poznatkov prévpgrakticku finagnu analyzu vy-

braného podniku XYZ, a. s.

V prvej, teoretickegasti prace sa budem zaolieligerarnym vyskumom, ktory bude ma

za ulohu vysvetti celkovl podstatu finamej analyzy a zdérazihjej najdblezitejSi€asti.

V analytickejcasti prace, pomocou nastrojov fikaej analyzy, prevediem podrobnu ana-
lyzu finartnej situacie podniku XYZ, a. s. v rokoch 2005 — 200ysledky mojej analyzy
budl nasledne pouzité v zavere prace pri posuddkowe] swdasnej finatnej situacie
podniku, jeho hospodéareni a vykonnosti. TaktieZlbugchodiskom pre ndvrhy moznych

opatreni za &elom odstranenia slabych stranok vo firme.

Kracoveé slova: finatina analyza, &tovné vykazy, rentabilita, zadlZempsktivita, likvidi-

ta, ekonomickéa pridana hodnota
ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to resume thecblsowledge concerning financial
analysis and on this basis to carry out the praktimancial analysis of the selected

company XYZ, a.s.

The first part focuses on the literary survey whee principle of the financial analysis is

explained and pointed out its most important parts.

At the analytical part the detailed financial asédyof the company XYZ, a.s. and its
financial position in years 2005- 2009 will be pidad by means of financial analysis
tools. The results of the analysis are going tades at the thesis close to reconsider the all
present financial situation of the company, itsreeoy and efficiency. They are going to
be used also as the resort for suggesting thelppesseps in order to clear the weak spots

of the firm.

Keywords: financial analysis, accounting statememtsfitability, debts, activity, liquidity,

Economic Value Added
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UvoD

V sasnosti sa stale meni ekonomické prostredie a spoioni dochadza i k zmenam vo
firmach, ktoré su siag’ou tohto prostredia. Snahou kazdého ekonomickébgeldu je
dosahové ¢o najlepSich vysledkov, teda vytvéraisk, prea v trznej konkurencii. Kon-
kurertné prostredie neumadje zdravé fungovanie vSetkym firmam. Naopak, uneozn
je to len tym firmam, ktoré ¥eni dobre ovladaj&i uz obchodna stranku svojej podnika-

tel'skejcinnosti, ale tiez stranku fin&nu, ktora hra viemi vyznamnu ulohu.

Finartna analyza a celkova vykonmoliriem su oblasti, ktoré predstavuju vyznamfas’
financného riadenia podniku, snaziaceho sa o dlhodolsiesdiu a prosperitu. Je dblezite
poznd hospodarsku situaciu firmyj uz pre management alebo aj pre vSetkych, ktori s

podnikom prichadzaju do uzsSieho kontaktu.

Finartna analyza pontuka mnoho metdd, ako hodnfitiancné zdravie firmy. Vybrané
ukazovateleasto tvoria zaklad pre finané rozhodovanie tykajuce sélkovych ¢innosti
podniku a stiag’ hodnotenia firmy napriklad pri ziskavani figagich zdrojov, stanoveni
optimalnej finaknej Struktdry, umiestnenia wych péaznych prostriedkov a pod. pre
zaistenie fungovania chodu firmy. Dalo by sa poveda finakna analyza predstavuje
rozbor Udajov ziskanych prevaznec&avnych vykazov, rozbor jednotlivych ich zloziek
a ich vz'ahov, rozbor vyvojovych tendencii a savislosti. ®&@am za ulohu ziskgpomo-
cou ucelenych informacii préad o finaknej situacii subjektu v minulosti, &isnosti
a predpokladany vyvoj do buduicnosti. Jej ulohowdémtifikova’ problémy vyskytujuce sa
v podniku, jeho silné a slabé stranky. Pomocou prejspravnom vyuZziti metod riadenia a
hodnotenia podniku, ziskava management odfamria pred’alSie rozhodnutia tykajlce sa

spravneho chodu firmy.

V prvej ¢asti mojej bakalarskej prace by som chcela zhm@kladné poznatky tykajdce sa
financnej analyzy a na ich zaklade prevediem v dréhsii finafnld analyzu a posudenie
finanéného zdravia svojho vybraného podniku v rokoch 202809. Na zéklade zistenych
skutatnosti by som chcela postidielkové finainé zdravie spokmosti a navrhnfimozné
opatrenia na odstrdnenie slabSich stranok a zlep$§moja jednotlivych ukazovatev

vykonnosti v podniku.
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Cela moja praca ma vie priblizeniu problematiky finaimej analyzy a jej vyuZitia
v praxi. Vysledky mojej prace by mali tladpovel’ na otdzku, aki Sancu ma podnik v bu-

ducnosti pri stasnej finanej situacii a chovani, ak sa jedna o jeho buduosgeritu.
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|. TEORETICKA CAST
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1 CO JE FINANCNA ANALYZA

Existuje mnoho spésobov, ako definéy@jem finana analyza. Patri k vyznamnym né&-
strojom finaného riadenia, na zaklade hodnotenia minuléhcass&ho vyvoja hospo-
darskej situacie v podniku dava podklady pre budozbodnutia. Zarovepodava spatné
informacie o tomgo podnik dosiahol v jednotlivych oblastiach podmiea teda Wom sa

podarilo spinf jednotlivé predpoklady a kedy doSlo k ¢pej situécii. [12]

Finartnu analyzu je teda mozné definéako systematicky rozbor ziskanych udajov, kto-
ré su obsiahnuté predovsetkymdatavnych vykazoch. Hlavnym zmyslom je teda priptavi
podklady pre kvalitné rozhodovanie a fungovanienikul EXxistuje Uzka spojitdsmedzi
Gctovnictvom, rozhodovanim a planovanim v podnikushggikom je interpretacia analyzy
situacie a zaverov pre buduice hospodarenie, ziskanyyberu vhodnych ukazovéte,

skimania v£ahmi medzi nimi a analyzovanymi skatmg’ami. [12, 15]

1.1 Vyznam a ciele finarénej analyzy

Finartna analyza ma vyznam nielen vnutri firmy, ale taktipri poffade zvonku.
Z ¢asoveho pafadu ma svoj zmysel v dvoch rovinach. Do prvej mgvinozno zahrndl
vyvoj situécie vo firme v minulosti aZz po &snos, teda preverenie fingného zdravia
podniku (ex- post analyza). Druhou rovinou je fad,finagna analyza nam sluzi ako za-
klad pre buduce finamé planovanie (ex- ante analyza). Uiigz ako planovanie kratko-
dobé, tykajuce sa bezného chodu podniku, tak iguié@mie dlhodobé — strategické. [15]

Z&kladné ulohy finatnej analyzy mozno zhriittakto:
- zhodnott, ¢i boli dosiahnuté stanovené ciele v jednotlivycllaiiach
- zhodnoti’ vykony podniku v porovnani s vysledkami konkueych podnikov
- objasnt, ktoré faktory a ptiny spésobili negativne vysledky, a ktoré naopak pr
speli k Uspechom
- navrhnd& zasady riadenia pre optimalizaciwtasného vyuzivania fingnych zdro-

jov

pripravit idaje pre finatné plany budiceho obdobia [6]

Finartna analyza slizi predovSetkym pre posudenie &m@mo zdravia podniku, teda jeho

financnej vykonnosti a finatnej pozicie. Z hadiska investorov a veritev teda vyjadruje
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pravdepodobna’s Ze partneri neberd na seba neprimerané rizilaysér Ze naopak mozu

otakava odpovedajuce vynosy v buduicnosti.

Ciel by mal by formulovany vSetkymi uzivakeni eSte pred spracovanim akdjikek ana-
lyzy. Na jeho zaklade je zvolené taka metdda, ki@j@iac vyhovuje ak@asovej nard
nosti, tak i finadnej nar@nosti. VdalSich krokoch sa uz berie l@u na ci€ova skupinu,

pre ktoru sa dana analyza spracuva. [3, 15]

1.2 Ako postupova’ pri finan énej analyze

V ramci finartnej analyzy je mozné rozdeljednotlivé procedury do nasledujucich kro-

kov.

A. Ziskanie udajov pre analyzu a ich Uprava- zakladigge pre finatnu analyzu zis-
kavame zo suboru dokumentov tvoriaci¢toirna zavierku, teda v jednotlivychk-
tovnych vykazoch, v prilohe kitovnym vykazom a vo vyimej spraveDalej je
potrebné ziska ireprezentativnu vzorku ddajov, ktoré maju vypiaau
a porovnavaciu schopnbsTieto ziskame z réznych Statistickych infogmgch

zdrojov, odbornej literatury a podobne.

B. KonStrukcia ukazovatev a ich vyp@et- analyza trendov, ndkladovosti produkcie,
rentability vloZzenych prostriedkov, likvidity, fiménej stability, aktivity, analyza

celkovej pozicie s pouzitim zloZzenych indexov.

C. Interpretacia vysledkov- najnammejSia faza analyzy, jej diem je vysvetlf ziskané
informécie pre potreby celkového hodnotenia vykatinpodniku. Medzi techniky
hodnotenia patri napr. absolutne zvySenie resgenid hodn6t v medzitaom po-
rovnani, percentné zvySenie resp. zniZzenie hodnftpj hodnbt, percentuélna

Struktara, pomeroveé a zloZzené ukazovatele a pod¢®he

1.3 Uzivatelia a externi zaujemcovia o finaénu analyzu

Okrem manazérov sa o finanl analyzu zaujima i Va skupina externych uzivéite, pre

ktorych sluzi ako hlavny nastroj pre spravne rozivaaie.

Obchodni partnersi na zaklade finaimej situacie zakaznikov vyberaju vhodnych odbera-
telov a zarove odberatelia si musia Bysti seriéznoou a stabilitou dodavatskych slu-

zieb.
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Sirasni a potencialni investosa prevazne zaujimaju o vynosfid3otrebuju si byisti, Ze
svoje peniaze a ostatné fikaé prostriedky investovali alebo sa chystaju inveat sprav-
ne, a Ze zamery manazérov £aj8 rozvoj a trvanie podniku. VyuZzivaju fineme informa-

cie z dvoch hadisk, investiného a kontrolného.

Banky a podobni veritelipotrebuju poznafinancnu situaciu podniku hlavne pre to, aby
spravne rozhodlIii je ielné a vhodné danu firmu Gveroydedadi je firma schopné pla-
tit zavazky vo forme splatok a urokov. Banky posudzud poskytnutim Gveru bonitu

klienta.

Stat a jeho organyotrebuju finatni analyzu pri tvorbe davej politiky, monitorovani
vladnej politiky, pre Statistiky dt

Konkurer@né firmy pouzivaju informacie inych firiem k porovnaniu ishich vlastnymi
vysledkami, k odhigdovaniu silnych a silnych a slabych miest.

Burzovi maklérvyuZzivaju informacie priebezne kvéli obchodovasicennymi papiermi.

Zamestnancsa zaujimaju o tieto informacie, aby sa uistilladom zamestnania a napri-

klad na mzdové a socialne perspektivy.

Dalsimi nezanedbdteymi uZivatémi mozno spomentiauditérov, Gtovnych znalcov a
daiovych poradcov. TaktieZz novinari ale i Sirokd veos sa zaujimaju hlavne o Kkt

kapitalové spolénosti, ktorych cenné papiere sa pohybuju na b{8z6]

1.4 Zdroje informacii pre finan énu analyzu
Finartna analyza moézeerpa z rdznych zdrojov a informacii:

Financné informacie ktoré zalaju predovSetkym diovné vykazy spolu s prilohami, vy-
ro¢né spravy spokmosti, rozne predpovede analytikov, hospodarské&avgpr médii, Statis-
tické udaje a iné. [6]

Kvantifikované nefinamé informaciedo ktorych patria spravy z r6znych oblasti¢pm
tieto informéacie su chapané ako informacie so zygjimalebo moznymi finatnymi do-
sledkami. Ide predovSetkym o oficialnu podnikoviekanomickl Statistiku, plany

v podniku, nakladové a cenové kalkulacie, vSeobeodhikova evidencia. [3, 6]

- spravy z hospodarskeho Zivota (o konkurentochz@éh, o rozSirovandi zuzo-

vani firiem na ré6znych trhochdi)
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- spravy z pravnej oblasti (zmeny zakonov, sudneadabtia hospodarskej povahy)
- politické spravy (spravy o zmluvach tykajucich &l a medzinarodného obchodu)
- spravy z vedeckeého Zivota (rbzne objavy tvoriawc&stovym technoldgiam)

- oblag’ techniky (rozvoj komunikacii, vynalezy, nové obdhé technoldgie) [6]

Nekvantifikované informaci&toré zalmaju spravy veducich pracovnikov, komentare ma-

nazérov, odbornu taprognézy a hodnoteniadat [3]

1.5 Pouzivané @tovné vykazy

Uspednot vykonania kvalitnej finatnej analyzy je podmienena pouzitim kvalitnych a
komplexnych vstupnych informacii. Zakladné UdajensitastejSiecerpané z &tovnych

vykazov. Tieto je mozné rozdelio dvoch zakladnyctasti:
- finanéné &tovné vykazy, ktoré slizia pre externych uzivate

- vnutropodnikové finagné vykazy, ktoré vychadzaju z vnutornych potrietmfi,

maju castejSiu frekvenciu zostavovania, vedu k spresnimauncnej analyzy [15]

1.5.1 Ciele &tovnych vykazov

Jednou z hlavnych uloh vykazov je samozrejme poskKydolezité udaje pre fin&né ria-
denie podniku. Tato poZiadavku ndm ukazuju najméalsa a vysledovka. Ako som sa uz
zmienila, o finalnu analyzu ma zaujem i k& skupina externych uzivéites a prave tito
pozaduju, aby vykazy poskytli pravdivé informéciavme o finadnej pozicii firmy, o jej
efektivnosti a vykonnosti jednotlivyctinnosti a tiez o zmenach vo finarej pozicii. Z
vykazov je nutné taktiez ¢itat’ informéacie délezité pre posudenie Urovne hospéears

managementu a ako veduci pracovnici vyuzili zvemiréje.

Medzi hlavné kvalitativne charakteristik¢tavnych vykazov patri zrozumiteod’, vyz-
namnos (relevancia) a sgahlivog’. Prave tieto sa tykaju délezitych principov £aj8-

cich akos, vyuzitd’nog’ a uzit@nog’ vykazovanych udajov. [6]

1.5.2 Ué&ovna zavierka

Uctovna zéavierka je Struktirovana prezentacia sidsti, ktoré st predmetongtavnic-

tva a zarovie poskytované osobam, ktoré tieto informéacie vyugivaétovni zavierku
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v sustave podvojnéhoctovnictva tvoria okrem vSeobecnych nalezitostiabiay vykaz

ziskov a strat a poznamky. [17]

Informacie o poznamkach je treba udazeozumité&ne, preliadne a spravne. Uvadzané su

informéacie, ktoré:

udavaju vSeobecné udaje &avnej jednotke

vysvetuju a dophuju informacie v sivahe a vykaze ziskov a strat®posti

vysvetuju a dophuju informacie WalSich vykazoch, ktoré spa@ioog’ viedla

sa tykaju pouzivaniatovnych zasad, metdd a sposobochiogania majetku [17]

Priloha tvori délezit®&ag’ Uctovnej zavierky a kazdy fingny analytik by jej mal venova
znanu pozornos, ¢i uz z dévodu Uplného porozumenia vysledkov firaigbo pri porov-

navani s odvetvim, do ktorého dany podnik patti. [5

Uctovna zavierka spolu s vyoou spravou podliehaji auditu, pri ktorom sa komejizie
uctov a firemnych knih odbornymi znalcami, overovavy&azanych aktiv a pasiv obchod-

nych spol@nosti. [15]

1.5.3 Sdvaha

Suvaha je mozno povedaajddlezitejSi vykaz, z ktorého mozno uz na prefi'ad vidi¢’
finanénu situaciu v podniku. Zachycuje bitatou metdédou stav dlhodobého hmotného

a nehmotného majetku (aktiv) a zdrojov ich finararoa (pasiv) k witému datumu. [5]

Mbzeme z nej zisfimajetkovu situaciu v podniku, tzn. v akych druhgemajetok viaza-
ny aako je oceneny, nadikm je opotrebovany dt Co sa tyka zdrojov financovanie,
z ktorych bol majetok zaobstarany, sa prevaZzneirpamje o vySku vlastnych a cudzich
zdrojov a ich Struktlru. Nesmie sa taktiez zabddma oblas finanénej situacie podniku,
ktory sa tyka napr. zisku, ktory podnik dosiah@ka bol rozdelenyi je podnik schopny

platit’ svoje zavazky dt [5]

Aktiva predstavuju majetok, s ktorym firma dispaupu to vloZzené prostriedky, ktoré
podnik kontroluje a prindSaju v budidcnosti ekondmiprospech. Prvou polozkou na stra-
ne aktiv st pofadavky za upisany zakladny kapital, ktoré &aja do doby zapisu vkladu
do zékladného kapitalu v ORalej sa delia aktiva na stale aktiva (nehmotné,théno

a finartné), ktoré sa spotreblvaju postupne a na obezimaaktktorych je mozny pred-
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poklad premeneny na f@zné prostriedky behom jedného roka. Poslednouzkolp su

ostatné prechodné aktiveaéové rozliSenie — prijmy a naklady buducich obd¢bj 6]

Pasiva predstavuju zdroje financovania majetku @esiené z hadiska vlastnictva zdrojov

financovania, teda na vlastné a cudzie zdroje fiogania.

Na strane pasiv je ako prva poloZzka uvedena vildstpial, ktora obsahuje zakladny kapi-
tal, kapitédlové fondy, fondy zo zisku (povinny reagy fond, nedeliteny fond at’), vysle-
dok hospodarenia za minulé obdobie a vysledok Hd#eoia bezného obdobia. Vlastny
kapital predstavuje suhrnig@nych i nepgaZznych vkladov spotmikov do danej firmy.
DalSou polozkou pasiv je cudzi kapital, teda diH@pmwsti, ktory musi byv rézne dlhom
¢asovom intervale uhradeny (rezervy, kratkodobéhadttbé zavazky, bankové avery
atd’.). Aj pri pasivach oddejeme ostatné prechodné pasivaspve rozliSenie — vynosy
a vydaje buducich obdobi). [5, 15]

1.5.4 Vykaz ziskov a strat

Tento vykaz tvori pisomny prédd o vynosoch, nakladoch podniku, zachytava paspp
rodukcie majetku a zaroneldva odpové na otazku, ako jednotlivé polozky majetku a
zdrojov ovplyvnili vysledok hospodarenia. Vyjadrupky vysledok hospodarenia bol do-
siahnuty. [5]

Vysledok hospodéarenia je rozdeleny na niéko stupiov, liSia sa tym, aké naklady
a vynosy vstupuju do jeho Struktury. Najdélezijfiolozka je vysledok hospodarenia
z prevadzkoveginnosti, pretoZe odraza vysledok firmy zo svojgunlej¢innosti. DélezZi-

tou poloZkou je tu pridana hodnota, ktora udawsetsabchodnej marze s vykonmi pri od-
¢itani vykonovej spotreby. Upkatje sa stupovité ¢lenenie vykazu ziskov a strat, gom
siket prevadzkoveho a finaného vysledku hospodarenia po oélpodane z prijmov za
beznu¢innog’ nam dava hospodarky vysledok za beZminog’. Ak k nemu pripgitame
vysledok hospodarenia z mimoriadri@nosti, dostavame hospodarky vysledok za celé
uctovné obdobie. [5, 11, 15]

Vykaz obsahuje tokové veélny, zaloZzené na kumulativnej baze ¢pm zmeny Kase ne-
musia by rovnomerné. VEmi délezit4 skutdnog’, ktoru je treba si pri analyze uvedami

je, Ze nakladové a vynosoveé poloZky sa neopieraiubxné prijmy a vydaje. [15]
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Tento vykaz je zostaveny pri uplatneni akrualnehincpu, ¢o znamena, Ze vSetky trans-
akcie a su zachytené a vykazané v obdobi, ktorakasovo aj vecne tykaju, a nie gad

toho,¢i doslo v danom obdobi k paznému prijmuwi vydaju. [3]

1.5.5 Vykaz o paiaznych tokoch (cash flow)

Modernou metodou fingnej analyzy je sledovanie f@znych tokov, tzn. sledovanie pe-
naznych prijmov, vydajov a ich ekvivalentov. Podstatash flow je zmena stavuriae-
nych prostriedkov. Celkovy pi@zny tok je rovny rozdielu gatocného a koncového stavu
peinaZznych prostriedkov z rozvahy, §oim vykaz objasuje vznik tohto rozdielu. Funkciou
vykazu je zistenie, kde vznikli pazné prijmy a ako boli pouzité. Sluzi teda k posie
skutatnej finartnej situacie, ukazuje vysledok rozhodovacich astiéeych procesov v
podniku a umoiiuje posudi schopnos dosiahnt stanovenych clev. Dizka viazanosti
finantnych prostriedkov je rozhodujuca, pretoZe viazémod vplyv na zmeny likvidity.
Vykaz rozdéujeme na tricasti: prevadzkovi&innog’, investénu ¢innog’ a finarnu cin-
nog’. [5, 11]

Prevadzkova&agd’ tvori zakladnu zarobkowtinnog” podniku, ktora sluzi zakladnému pod-
nikated’'skému @elu. Investtna ¢ag’ suavisi napr. s poskytovanim UGverov, ok

a vypomaoci, ktoré nie su povazované za prevadzkmnog’, teda p&azné toky zatiaju
najma vydaje spojené s obstaranim dlhodobych akgsijmy spojené s ich predajom. Fi-
nartnacinnog’ vedie k zmenam vo vyske a Strukture vlastnéhot&pa dlhodobych za-

vazkov. [3]
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2 METODY A UKAZOVATELE FINAN CNEJANALYZY

Finartna analyza zdha vdké mnozstvo metdd, a pristupov, ktorych dlohou yjgegit

r6zne rozhodovacie Ulohy. Zddiska zameru je moznédlenit’ na:

- analyzu finatnej pozicie, ktorej Ulohou je stanévilrovel finantného zdravia

a odhali’ hlavné faktory, ktoré k zistenému stavu viedli

- analyzy spojené so Specifickymi rozhodovacimi Ulohaieto maju managerom

pomoa’ pri vybere vhodného rieSenia [6]

Vorba metédy by mala lByuskut@énena s olradom na &elnog’. To znamena, Ze musi
zodpoved& danému citu a &elu, za ktorym je prevadzana fikaa analyzaDalSich neo-
pomenuténym faktorom je nakladov@s pretoze kazda analyza potrebuje kvalifikovanu
pracu &as, ateda naklady vynalozené by malf lpyimerané ich navratnosti. Posled-
nym, vémi délezitym kritériom pre rozhodovanie o spravmgjtdde je sp@hlivog’, ktord

je mozné zvy§i kvalitnejSim vyuzitim dostupnych udajov. Pri pretéeii vysledkov je
potrebné mysli& na to, pre aku skupinu uzivéte je finartna analyza wena, potla toho

ich interpretova. [15]

Z jedného Kadiska pristupov je mozné zaradinaninui analyzu ako analyzu technicka,
pretoZe vyuziva matematicke, StatistickéadSie algoritmizované postupy, skuréasové
rady ukazovatov kapitalového trhu. AvSak bez fundamentalnychnatizov by nebolo
mozné ich uskutnit a hodnoti vysledky. Tieto poznatky znamenajucité odhady

Z udajov, hlavne zdiovnych vykazov skimanej aisu porovnatkénych firiem. [6, 15]

2.1 Elementarne metddy finarénej analyzy

VacSina podnikov pracuje pri finénej analyze z ukazovdmi, ktoré su prevzaté ztov-

nych vykazov alebo &isel, ktoré su z tychto odvodené.

2.1.1 Clenenie finantnych ukazovatdov

Ukazovatele mozno Standardne roztlek absolUtne (extenzivne), rozdielové a pomerové
(intenzivne). Absolutne ukazovatele su tie, kto@no priamo pouZiz itovnych vyka-
zov, priécom suvaha obsahuje Udaje o stave majetku a zdjelmv krytia k uéitému oka-
mziku (stavové ukazovatele), vykaz zisku a stragdklada udaje, konkrétne zisk ako roz-

diel vynosov a nakladov za dangsovy interval (tokové ukazovatele). Tieto ukazeleat
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su vyuzivané prevazne pri hodnoteni vyvojovychdoena analyze Struktury jednotlivych

poloZiek vo vykazoch. [12, 15]

Rozdielové ukazovatele sa vyuZzivaju prevazne pdnbteni likvidity podniku a vznikaju
z rozdielu stavovych ukazovdity. Za najvyznamnejSi mozno povazouasty pracovny
kapital, ako rozdiel medzi celkovymi obeznymi akiivi a celkovymi kratkodobymi cu-
dzimi zdrojmi. [12, 15]

Popri vySSie spomenutych extenzivnych ukazdeate nemozno zabudtidiez na skupinu
nefinartnych ukazovatéov, ktoré neziskavame priamo z vykazov, ale z \apatdnikové-

ho (ttovnictva a evidencie. Mohli by sme sem zatatipr. pdet zamestnancov, mnoz-
stvo zasolkEi vyrobkov, produktivita prace dit Nefinartné ukazovatele spagu ukazo-
vatele finané. NajvyuzivanejSou skupinou a zamwa@kladnym nastrojom fingnej ana-
lyzy su pomerové ukazovatele (intenzivne). Pomatoh je mozné ziskarychlu predsta-
vu o zakladnych hospodarskych charakteristikdchioda o miere, s akou su vyuzivané
extenzivne ukazovatele resp. ako sa menia. TietthmtieZ rozdefi na rovnakorodé, teda
pomer dvoch extenzivnych ukazouate v rovnakych jednotkach a réznorodé, ktoré su

pomerom dvoch ukazovdty v v odlisnych jednotkach. [12, 15]

2.1.2 Clenenie elementarnych metod
* analyza stavovych (absolutnych ukazoVaw® — horizontalna a vertikalna analyza
» analyza rozdielovych a tokovych ukazovate— analyza cash flow, popr. fondov

» analyza intenzivnych ukazovéte — ukazovatele rentability, zadlZenosti, aktivity

likvidity, kapitalového trhu

e analyza sustav ukazovéte — pyramidové rozklady, bonitné a bankrotové gt

2.2 VySSie metody finarénej analyzy

Tieto metddy nepatria k univerzalnym metédam. lokizitie je zavislé na podrobnejSich

znalostiach matematiky a Statistiky a nie su beZpexi pouzivané. [15]

Vzhradom na to, Ze obsahom mojej prace je finananalyza zaloZzena na elementarnych
principoch, len stithe spomeniem par z najpouzivanejSich vysSich nigtatnej analy-

zy:
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Medzi matematicko-Statistické mozno zatad@pr. bodové odhady, empirické dosttibé
funkcie, korelané koeficienty, regresné a auto regresné modeleyamalyzu rozptylu,

faktorovu a diskriminénu analyzu. [7]

Do nestatistickych finaimych analyz mozno zahrtithapr. metédy formélnej matematickej

logiky, metddy fraktalnej geometrie, expertné systat!’. [6]

2.3 Analyza absolutnych ukazovatéov

VSetci vstupné informacie, ktoré su obsiahnutéirartnych vykazoch, mozno povazava
za absolutne ukazovatele. Ako som uZ uviedla, ptéte ukazovatele su vyuzivané pri
dalSich vypétoch ad’alSich metédach fingnej analyzy. Pomocodasovych intervalov
jednotlivych poloZziek méze analytik skathpriebeh zmien a dlhodobo odbaa’ trendy

vyznamnych finaénych poloziek.

Kazda analyza ako prvy krok spracuva vertikalnpazontalny rozbor absolutnych tdajov

z finantnych vykazov.

2.3.1 Horizontalna analyza (analyza trendov)

Tato analyza sa zaobera skimanimcielv case, najastejSie vo vezahu k nejakému minu-
lému Etovnému obdobiu. Je potreba tvorby preciznych gotlibasovych rad, ktoré budu

Znamen& menej nepresnosti pri interpretacii vysledkov.14},

Pri tejto analyze skimame, olko sa zmenila poloZzka v absolutnej hodnote (difeigdn
oproti minulému obdobiu a taktiez ollkm sa poloZzka znizila, resp. zvySila v percentach

(index).

Technika vypoétu:

absolutna zmena = ukazovéte- ukazovatg;., (1)
percentualna zmena = (absolUtna zmena * 100) / okai® ;.1 (2)

Pri hodnoteni firmy je Vémi dolezité bré do uvahy aj prostredie, v ktorom dany podnik

funguje, pretoze ako vnutorné, tak i vonkajSie dakimaju na urcity vplyv. [15]
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2.3.2 Vertikalna analyza (percentualny rozbor)

Vertikdlna analyza sleduje Struktaru fikaého vykazu v tom zmysle, Ze jednotlivé poloz-
ky vykazov hodnoti vo wahu kinej zmysluplnej valine. Zaobera sa teda vnutornou

Struktlrou

absolutnych ukazovdtev, pricom sa davaju jednotlivé polozky suvahy, resp. vukaizku

a strat do pomeru k celkovej sume aktiv a pasivil34

Na rozdiel od horizontalnej analyzy skima len jedbdobie. Ak analytik takymto sp6so-
bom prepeita Struktlru podniku viacero po sebe nasledujuoistiobi, méze skonstato-

vat, aké pohyby prebiehali medzi poloZzkami kapitalcvepajetkovej Struktlry v podniku.

2.4 Analyza rozdielovych ukazovat&ov

Analyza rozdielovych ukazovdiev sa zaobera tymictovnymi vykazmi, ktoré obsahuju
tokové velEiny. Jedna sa teda hlavne o vykaz zisku a straffkaz péaznych tokov (cash
flow). AvSak napriek tomu nesmieme zabutlafi na savahu, pretoze aj ta obsahuje veli-

¢iny, ktoré je mozno analyzovg@omocou rozdielovych ukazovéite. [15]

Rozdielové ukazovatele slizia najma pre posudénality podniku. Pre to, aby bol pod-
nik likvidny, musi m& potrebnu vysku relativne oého kapitalu, teda prebytok kratko-
dobych likvidnych aktiv nad kratkodobymi zdrojmL2]

Cisty pracovny kapital &isté pohotové prostriedky mozno ozitaza K'G¢ové rozdielové

ukazovatele.

2.4.1 Cisty pracovny kapital

Tento ukazovaiw sluzi k uteniu optimalnej vysky a stanoveniu priemernej vypkyo-
Ziek obeznych aktiv. Analyzu pomoceistého pracovného kapitalu mozno taktiez vyuzi

pri hradani vhodného sp6sobu financovania obeznych k&Y.

Z absolutnych ukazovdtev sa da vypéitat’ ako rozdiel medzi celkovymi obeznymi akti-
vami a celkovymi kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Ukaatd” ma véky vyznam pri posu-
deni platobnej schopnosti podniku, tzn. Ze vyjaglsghopnasvytvara’ z vlastnej hospo-

darskejcinnosti paéiazné prebytky potrebné k financovaniu délezityclripb, ako napr.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 25

Uhrady zavazkov, vyplaty dividend. Jeho konStruleiaaloZzena na rozliSeni dlhodobych a

obezZnych aktiv a tieZ na rozliSeni dlhodobo a kdbko viazaného kapitalu. [12, 15]
Vypocet ¢istého pracovného kapitalu:

CPK = celkovy obezny majetok — celkové kratkodobézdy (3)
Cistym pracovnym kapitalom st vyjadrené dihodobéjegrktorymi su kryté obezné akti-
va. [11]

RozliSujeme dva r6zne pristupy zo strany manazigistému pracovnému kapitalu

Pri posudzovanCPK z pozicie aktiv, kedy je brany aka:a& obeZného majetku, sa berie
ohad na vrcholové vedenie podniku, ktorému dava nikgpravomoc pre financovanie

beZnejéinnosti. V tomto pripade j€PK financovany dlhodobym kapitdlom a manazéri ho

vyuZzivaju k zaisteniu chodu hladkej hospodargkajosti.

Na druhej strane, pEPK z pozicie pasiv, sa jedna o to, ako ho chapetsgnviastnik

sy W 7

duje o tom, aké&ag’ z dlhodobého majetku pripada na financovanie jeineosti. [7]
Je dolezité si uvedomizeCPK moze zathat i také polozky obezného majetku, ktoré su
vel’mi malo likvidné alebo dokonca i nelikvidné, akopnanevymahat#é poltadavky,

nepredajn&si zbytatne vysoké zasoby materialu. [7]

2.4.2 Cisté pohotové prostriedky

Ako vhodnejSi pre posudenie likvidity podniku saipiva ukazovaiecistych pohotovych

prostriedkov.

Tento ukazovalemozno charakterizovaozdiel medzi pohotovymi g@znymi prostried-
kami a okamzZite splatnymi zavazkami. Medzi pohotpe&zné prostriedky mozno zahr-
nat’ nielen hotovos a peniaze na bankovyckitach, ale aj ich ekvivalenty ako napr. Seky,

zmenky, kratkodobé cenné papierel.apretozZe aj tie stiahko premenitné na peniaze.

[7]

2.5 Analyza pomerovych ukazovatéov

Analyza (&tovnych vykazov pomocou pomerovych ukazolate je jedna

Z najol¥ubenejSich a najpouzivanejSich metdd péenie Kacovych faktorov vykonnosti.
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Casom sa ich vyvinulo V&é mnoZstvo, preto sa radia do skupinljpodblasti finatnej
analyzy. [12]

Pri vypaitoch sa vyuZivaju (daje zZtdvnych vykazov a ma k nim pristup i externy fi-
nartny analytik. Vyp@et sp@iva v pomere jednej alebo viacerycttavnych poloZziek
k inej polozke alebo ich skupine, a tym sa predstafinargnej situacii spolénosti ukazu-

je v dalSich suvislostiach. [4, 15]

Pomerové ukazovatele je mozno rozligbzdladiska vykazov, z ktorych su ud&erpané

» Ukazovatele Struktury majetku a kapitalu, ktorévgsiedkom suvahy a ngjstejSie

sa vz’'ahuju na ukazovatele likvidity a zadlZenosti

» Ukazovatele tvorby vysledku hospodarenia, ktoréhagzaju z vykazu ziskov

a strat, skiimaju Struktdru vynosov, nakladov aedlsll hospodarenia

» Ukazovatele na principe cash flow, ktoré analypghyb finagnych prostriedkov

snr v

Podnik k tomu, aby mohol fungotamusi by nielen rentabilny, tzn. prinagaisky vlast-

nikom, ale musi byaj likvidny a primerane zadlZenydat
Potom podla hodnotenia a zamerania delime pomerové ukazevadel

» Ukazovatele rentability — davaju do pomeru rézneavdy zisku s inymi vediina-

mi tak, aby sa zhodnotila Uspesthpsi dosahovani danych ¢@v v podniku

» Ukazovatele aktivity — meraju efektiviiohospodarskeginnosti poda rychlosti

a doby obratu vybranych poloZiek zo suvahy

» Ukazovatele zadlZenosti — posudzuju figrain poziciu podniku z dlhodobéhdah
diska, vyjadruje akasi mieru riziku, ktoré firmadstupuje vyuzivanim vlastnych a

cudzich zdrojov financovania majetku
» Ukazovatele likvidity — ukazuju schopniormy splaca kratkodobé zavazky

» Ukazovatele kapitdlového trhu — zaoberaju sa hahiotéinnosti z Wadiska ak-

cionarov [7, 15]
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2.5.1 Analyza zadlZenosti

Je beznym javom vo firme, Ze sa pri financovanionépvaju len vlastné zdroje, ale
i cudzie. Ukazovatele zadlZzenosti teda sledujtakizmedzi oboma typmi zdrojov. Ako
som uz spomenula v predchadzajucej podkapitolegkéyzadlZzenaseSte nemusi byvo

firme negativnou charakteristikou, ale prave nappgkSia finatna paka moze pozitivne

prispieva k rentabilite vlastného kapitélu. [4]

Podstatou analyzy zadlZzenosti jBatlanie optimalnej Struktary medzi cudzim a vlastnym
kapitalom a ukazovatele sliZia ako indikatory vy$kgka, ktoré podnik podstupuje pri
danej kapitalovej Strukture. Z tejto Struktury diloabého majetku byva prevazne financo-
vany dihodoby majetok a kapitalova Struktira, oalwosutie ktorej sa treba usilava mi-
nimalnymi nakladmi, ma zasadny vyznam pre kvalitogvoj podniku a podmieije jeho

zdravy hospodarsky rozvoj. [12, 15]

Velmi dolezity je poliad akcionarov a investorov na kapitalovi Strukt@ioisa tyka veri-
tel'ov, moZzno poveda Ze¢im vysSi je podiel cudzieho kapitalu, tym vysSSieipko nepl-
nenia zavazkov a teda investori pozaduju vySSikau® sadzby. Akcionari sa o tuto Struk-
tdru zaujimaju, pretoz&im vyssi je podiel dlhového financovania, tym sikovejSie ak-
cie. [15]

Celkova zadlZzena¥Debt Ratio)
Celkova zadlZzengs: Cudzie zdroje /Aktiva (4)

Tento najdodlezitejSi ukazovditge tiez nazyvany ako ukazovéteeritd’'ského rizika. Odpo-
ri¢and hodnota sa pohybuje medzi 30 a 60%, no zakebiduetvi, v ktorom sa podnik
pohybuje. Ak firma pouziva nejaké formy leasingel,potrebné tieto hodnoty prigitet’
k hodnotdm dlhov, i k& sa tato forma podobné Uverovaniu neobjavuje vaxgkh, pri-

c¢om treba upravii stranu aktiv, teda majetku. [12]

Vysoka hodnota mb6ze Byre kmaovych akcionarov priazniva vtedy, aj je firma schap
dosiahnti vySSie percento rentability nez je percento Urokoeudzieho Kkapitélu.
V sasnosti firmy vyuZivajltasto kratkodobé financovanie z dévodu mensej nzka.
[15]

Ako doplnkovy ukazovatemozno uvies nasledujuci ukazovaltektory sleduje dlhodobu

stabilitu spol@nosti.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Krytie celkovych aktiv vlastnym kapitalom ( EqUrstio) = Vlastny kapital / Aktiva (5)
Jeho vysok& hodnota sice znamena stabilitu vo fimoeprindSa nizSiu rentabilitu z toho
dovodu, Ze vlastny kapital je najdrahsi spésomftoaania.

Miera zadlzenosti (Debt — Equity Ratio)

Miera zadlZzenosti = Cudzie zdroje / Vlastny kapital (6)

Ukazovaté nazyvany aj ako .finatna paka“ vznikol z kombinacie predoSlych dvoch
a vypoveda o tonxi je vynosnos vlozeného kapitalu vySSia nez cenadéro/ch cudzich
zdrojov. Ak ano, finatna paka p6sobi kladne a pouZzitie cudzieho kappélpieva ku

kapitalovému zhodnoteniu. [12]
Urokové krytie
Urokové krytie = EBIT / Nakladové Groky (7

Ukazovat& nam ukazuje, Kitkokrat je zisk vySSi, nez aroky. Je potrebné vetiona po-
zornog v pripade nerovnomerného vyvoja zisku pred zdameAk ma ukazovatehodno-
tu rovna 1, znamena to, Ze je podnik schopnytplatky, ale nevykazuje ziaden zisk. Od-
poritana hodnota — vySSia nez 5. Je to z toho dévodpo ZzZaplateni urokov je treba, aby
zostal dostatiny efekt pre akcionarov. Podniky, ktoré dosahuj&Sigho rastu trzieb su
tiez schopné vo ¥&om mnozstve vyuzivecudzi kapital, pretoZze budu schopné plék-

na ¢iastku aroku. [12, 15]
Doba splacania dlhov
Doba splacania dlhov = (Cudzie zdroje — rezerwydévadzkovy cash flow (8)

Optimalny je klesajuci trend a ukazovateyjadruje, za aku dobu by bol podnik schopny
splatt’ svoje dlhy. [12]

Nasledujuce ukazovatele vyjadrujirahy medzi majetkovou a finamou Struktlrou:
Krytie dlhodobého majetku
Krytie dlhodobého majetku viastnym kapitalom = YAgkapital / DIh. majetok (9)

Ak je ukazovate hodnoty vysSej neZ 1, znamena to, Ze podnik deednps stabilite pred
vynosmi a vlastnym kapitalom financuje aj kratkodatbezné aktiva. Pri prilis vysokom
pomere je sice podnik finame stabilny, ale drahymi dlhodobymi zdrojmi finajecprilis

velku ¢ag’ obeznych aktiv, hovorime, Ze je podnik prekagitalany. [12]
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Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi = (YKil. CZ) /DIh. majetok (20)

V tomto pripade porovnavame dihodobé aktiva s egtikd dlhodobymi zdrojmi podniku.
Mozno usudi, Ze pri vysledku nizSom ako 1 musi podnik finarafadlhodoby majetok aj
z kratkodobych zdrojov, je podkapitalizovany a mave’ problémy s uhradou svojich

zavazkov. [12]
DalSie ukazovatele pomerujlce vlastny a cudzi kiapita

Dlhodobé cudzie zdroje / DIhodoby kapital = (Dlvzédih. BU) / (VK+ DI. zav.+ DI. BU)
(11)

Dlhodobé cudzie zdroje / VK = (DI. zav.+ dlh. BOYK (12)

Ako som sa uZ vysSie zmienila, v tychto pripadachytné myslig aj na leasingové spléat-
Ky, ktoré sa musia prigitat’ k objemu zavazkov, pretoZze napriek tomu, Ze nieykdzané

v stivahe, predstavuju taky dlh ako splatky Gveru.

2.5.2 Analyza likvidity

Likvidita podniku je délezita zlladiska rovnovahy a vyjadruje schoptiogas uhradi
svoje platobné zavazky. Likvidita Uzko suvisi srpojn solventnay a sice, Ze podmien-
kou solventnosti je likvidita. Pri hodnoteni likvig je d6leZité rozliSovacielové skupiny
(management, vlastnici, veritelia, zakaznici a jpod). Je potrebné’ada’ vyvazenu lik-

viditu, ktora zabezpg dostaténé zhodnotenie prostriedkov, aj splatvoje zavazky. [15]

Ukazovatele v podstate davaju do pomeruwitm, je mozné plafi (Citatel’) a tym,co je nut-
né uhradi (menovat®). Majetkové zloZzky su rézne likvidné. Peniaze wavosti a na bez-
nych G&toch su najlikvidnejSie, hmotny majetok naopak j@edikvidny vobec, preto sa

S nim ani neuvazuje vo vygtoch. [6, 12]
Ukazovat& beZnej likvidity (Current ratio, likvidita Ill. stipsia)
Bezna likvidita = Obezné aktiva / Kratk. CZ (13)

Tento ukazovateukazuje, kdkokrat pokryju obezné aktiva kratkodobé zavazkwtla-
dobé zavéazky + kratkodobé pdgy + anuity bankovych Uverov) podniku. Ukazovaje
citlivy na va’kos’ poloziek aktiv, na ich dobu obratu, Struktirukailinog’. Nadmerna

likvidita m6ze znamenaprilis ve’ké viazanie kratkodobych aktitp posobi negativne na
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rentabilitu. Hodnota by mala nadobtideodnoét od 1,5 — 2,5. Je nutné zvakioré aktiva

su reélne a ktoré ukazovéten umelo zvySuju. [6, 12]
Ukazovat& pohotovej likvidity (Acid test, likvidita Il. stujia)
Pohotova likvidita = Kratk. pofadavky + Kratk. finasiny majetok / Kratk. CZ (24)

Tento ukazovateby mal nadobudahodnét od 1 — 1,5, pidm vitateli ponechéva len
penazné prostriedky, kratkodobé obchodoVaé cenné papiere a d@ldavky. Je mozné
nim odstrani nevyhody predosliého ukazovideym, Ze pri konStrukcii vyltuje najmenej
likvidnu zloZzku — zasoby. VySSia hodnota p6sobidkia pre veritbov, no nebude az tak
priaznivd pre vedenie podniku a akcionarov. Podseakmusi snafistanow optimalnu

vySku a Struktaru pohotovych obeznych aktiv. [, 1
Ukazovat® okamzitej likvidity (Cash ratio, likvidita I. stuja)
Hotovostnd likvidita = Kréatk. finathy majetok / Kratk. CZ (15)

Tento ukazovate vymedzuje najlikvidnejSie polozky v slvahe. Jedse o peniaze
v pokladni, na &toch, obchodovateé cenné papiere, Sekydatteda finaginy majetok.
Meria schopnashradt’ prave splatné zavazky nekompromisne. Nadobudrdédty by
sa mali pohybowamedzi 0,2 — 0,5. [6, 12, 15]

Pri posudzovani finamej situacie vo firme je dolezité si uvedaimie ak podnik dosahuje

zisk, to eSte neznamena, Ze je schopny spRage zavazky.
Podiel¢istého pracovného kapitalu na obeznych aktivach
Podiel CPK na OA = (Obezné aktiva — Kratk. CZ) / Obeznévakt (16)

Je nim vyjadrena kratkodoba firkad stabilita. Podiel by mal dosahdévad 30 — 50%.
[12]

2.5.3 Analyza rentability

Hlavnou vypovedacou schopriosi rentability je, Ze sa povazuje za hlavné meradhmp-
nosti podniku tvoti nové zdroje a charakterizuje, ako je zhodnocowanyirme viazany

investovany kapital. [11, 15]

Ukazovatele rentability s zamerané na hodnotemelgho obdobia, nezdadiuju buda-

ce prinosy aktivit a zarouetieto ukazovatele ukazuju vplyv likvidity, zadlzesii
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a riadenia aktiv na vysledok hospodarenigitateli tychto ukazovat®v sa vzdy vyskytu-
je polozka zodpovedajuca vysledku hospodareniananovateli sa nachadza druh kapita-
lu, resp. trzieb, péom je vzdy nutné sa zamysliaad tym,¢i medzi tymito dvoma poloz-

kami existuje akysi ,rozumny“ vah. Vodidlom by mal b§/Gcel analyzy. [4, 12]

Rentabilita celkoveého kapitalu (Return on assetROA)

Rentabilita celkového kapitalu = Zisk pred zdaneaniarokmi (EBIT) /Aktiva a7
alebo
Rentabilita aktiv =Cisty zisk + ,zdanené Groky* / Aktiva (18)

Tento ukazovaleje velmi dblezity, pretoze odraza vynosridspitalu bez ofadu na to,
z akych zdrojov(vlastnych resp. cudzich)éinosti v podniku financované a je hlavnym

meradlom vykonnosti podniku. [12]
Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity ROE)
Rentabilita vlastného kapitalu E€isty zisk / Vlastny kapital (29)

Ukazovaté rentability vlastného kapitalu vyjadruje vynostigspitalu, ktord do podniku
vlozili vlastnici a akcionari. Jedna sa o ukazok¥apei ktorom moézu investori ustdici
bol ich kapital reprodukovany s intenzitou odpoyédau riziku investicie. Vysledok by
mal by vySSi nez su naklady na alternativny kapital.ratalitou viastného kapitalu tiez
suvisi pésobenie pakového efektu tzn. ak je Urokwmigra cudzieho kapitalu nizSia ako
rentabilita celkového kapitalu, rastie rentabilitastného kapitalu prilivom cudzich zdro-

jov a tento fakt je ozri@vany ako pozitivny pakovy efekt. [12, 15]
Rentabilita trzieb (Return on Sales — ROS)
Rentabilita trzieb =Cisty zisk / Trzby (20)

Meranim rentability trzieb vyjadrujeme ziskovl thar(ziskové rozpéatie) podniku, teda
kol’ko zisku dokdze podnik vyprodukavana 1 K trzieb. Pri porovnavani
s konkuretinymi podnikmi, pripadne medzistatne, je vhodné mestacistého zisku dosa-

dit EBIT kvoli inému systému zdavania, resp. inej kapitalovej Strukture. [12, 15]
Zisk na akcii (Earnings per share — EPS)

Zisk na akcii =Cisty zisk / Peet vydanych akcii (21)
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Ukazovaté ukazujuci vyskwistého zisku na jednu akciu je vyuZivany najma aitélo-
vych trhoch. Jeho zvySenie moZno dosiahau&Senim podielu cudzich zdrojov alebo

zvySenim zisku s rovnakym objemom vlastného kapital

2.5.4 Analyza aktivity

Tieto ukazovatele meraju schoptiayuziva’ a alokovd kapital v roznych forméach aktiv,
ked'Ze vysoky obrat prispieva v rentabilite podnikupdyedaju o tom, Kikokrat sa obrati
kazdy z druhov majetku (Kkokrat sa majetok vyuzije v podnikani) z&itfr casovy inter-

val alebo prevratena hodnota informuje o dobe wgkenia jednej obratky (vich).

[6, 12]

Obrat aktiv

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (22)

Doporwena hodnota je 1, avSak zalezi od odvetvia. Nipkibta predstavuje neefektivne
vyuzitie majetku, pokihsa nejedna napr. o investovanie do budicna. Véeebdati, Ze
¢im je hodnota vysSia, tedém je vySSia rychlasobratu, tym lepSie.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob = (Priemerny stav zasob / Trx360 (23)

Ukazovaté vyjadruje, ako diho su obezné aktiva viazané voé&zasob alebo ako diho
trva jeden obrat, tzn. aby feeZné prostriedky presli cez vyrobnu a tovarovu fomaspé

do formy p&aznej. [12, 15]
Doba obratu polfadavok (splatnosti patadavok)
Doba obratu pokadavok = (Priemerny stav péédavok / Trzby) x 360 (24)

Ciel'om doby obratu je stanavpriemerny poet dni, ktoré ubehnt medzi predajom na ob-
chodny Uver a prijatim pezi. Predaj na Uver je nakladny a rizikovy, av&kgznou for-

mou pre uskuttnenie obchodu. Odpatana hodnota je beZzna doba splatnosti faktar. Vo

nartné problémy. [6, 15]
Doba obratu zavazkov

Doba obratu zdvazkov = (Kratkodobé zavazky / Trxt860 (25)
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Ukazovaté& doby obratu vypoveda o tom, ako rychlo je firmhgma splati svoje zavaz-
ky. Tento ukazovateje Uzko spojeny s ukazovéiten doby obratu pdidavok, ato
v takom zmysle, Ze doba obratu zavazkov by malamadhd@ aspa takych hodndét, ako
doba obratu pdiadavok, aby nedoslo k finamému nesuladu a k problémom s likviditou.
[12]

TaktieZz je mozné sledovastatné ukazovatele, ako napr. obratéirgshlos’ obratu) za-
sob, poliadavok a zavazkov, kedycitateli sa budu nachadz#&rzby a v menovateli prie-
merné stavy vybranych druhov aktiv, resp. pasig.g@isudenie skutaej finartnej situa-

cie je potrebné ukazovatele sleddvaiasovych radach.

2.5.5 Ukazovatele kapitalového trhu

Tieto ukazovatele kombinujEtovné udaje podniku v gasnosti s gakavanim investorov
v buducnosti. Akcionari sa zaujimaju o navrathtiastok, ktoré investovali do firmyj uz

pomocou dividend alebo ceny akcii pri ich kiipe edgii. [6]

Uctovna hodnota akcjektorti ziskame podielom vlastného kapitalu &paemitovanych

akcii nam odraza vykonnb&rmy, idealny stav je, ak vykazuje rasticu terden[15]

Cisty zisk na akcii (Earnings per share — ER8)vypdaita ako celkovy zisk podniku po
zdaneni ku p&tu vydanych km&ovych akcii, priom zisk je rozdeleny na vyplatu dividend

~ AN

a reinvestovany zisk. Konkrétnu vySku dividendykvBgze uéit’ len valna hromada. [5]
P/ E Ratio (Price Earnings Ratio) = Trzna cena &ktZisk na akcii (26)

Z ukazovatéa plynie, kdko su akcionari ochotni zaplétza 1 K zisku na akcii. Je g$as-
tou burzovych sprav a nizka hodnota méze signalizate je akcia podhodnotena a pre

investora vhodna na nakup, na druhej strane netpvy potencial firmy. [12]
Ukazovaté M / BV (Market — Book Value ratio) = Trz. cena @ktUct. cena akcie (27)

Priniom vidime, ako trh o¢gije hodnotu vlastného kapitalu podniku. Ak je hadngySSia
nez 1, znamena to, Ze trzna hodnota firmy je vy$&faocenenie vlastného kapitalu. Prob-
lém nastéva v ogaom pripade, kedy kapitalova trh nevidi perspekgioginiku dobre ale-

bo je podhodnotena akcia. [12, 15]

Dividendovy vynos = (Dividendovy vynos na 1 ak€iizny kurz akcie) x 100 (28)
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Tento udava zhodnotenie vloZenych fitilaych prostriedkov. Hodnota sa moze ntient

pripade, Z&€iastka vyplatenej dividendy sa nezmenila pri zmteheej ceny akcie. [15]

Dividendové krytievypoveda o vyuZiti zisku na in&ely nez je vyplata dividend, udava
kolkokrat su dividendy pokryté dosiahnutym ziskomskame ho podielontistého zisku
na akcii (EPS) a thrnomdoych dividend. [6, 15]

2.5.6 Dalsie ukazovatele

Medzi d’alSie délezité ukazovatele mozno zarawhpriklad produktivitu prace, ktora sa da
mera’ napriklad pomerom vykonov na jedného zamestnar@dadovos. Vel’ky vyznam
zohrava aj ukazovatepridanej hodnoty a jeho podiel na celkovych aldivalebo celko-

vych trzbach. Pre pridanu hodnotu plati nasledujagah: [12]
Pridana hodnota = Obchodna marza + Vykony — Vykargpotreba (29)

Pridana hodnota predstavuje aje pouZzitd na ocenbldvnych vyrobnych faktorov
v podniku ( odpisy, nakladové uroky, osobné naklagyodobne) a zisk. Pridana hodnota
sa znizuje bez ohrozenia vykonnosti v pripade waubiutsorcingu vo firme a vysledky je

nutné interpretovana zaklade vstupnych udajov. [11, 12]

2.6 Sustavy (Felovo vybranych ukazovat&ov

Do tejto kategorie mozno zardddonitné a bankrotné modely. Tieto si kladu zd& e
hodnott’ finantné zdravie firmy na zaklade jednggelnej charakteristiky. Rozdiel potom

medzi nimi speiva iba v tom, pre akyd@l boli vytvorené. [15]

Bankrotné modely vypovedaju o totfije firma v blizkej dobe ohrozené bankrotom.dke
Ze kazda firma uz uité obdobie pre bankrotom vykazuje symptomy, keadykaja napri-
klad problémov s likviditou, vySkotistého pracovného kapitaldi, rentabilitou vioZzeného
kapitalu. [15]

Na druhej strane bonitné modely sa zaoberaju ditkow finagného zdravia, pda kto-
rého sa firma zaradi medzi dob&azle prosperujuce spatoosti. V tomto pripade je nutné

previes porovnanie s inymi firmami, ktoré pésobia v tortoim obore a odvetvi. [15]

Ukazovatele su teda vyberané pmdoho, ako su schopné odfifiodnik s dobrou a zlou

schopnogou splati’ svoje zavazky pomocou bankrotnych indikatorov] [12
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2.6.1 Z - skore (Altmanov model)

Altmanov model je typickym prikladom indexu hodnutefinartného zdravia. Jednodu-
chy vypaet je stanoveny ako &t piatich beznych pomerovych ukazovate pricom
kazdému z nich je priradena r6zna vaha. Radi sazimeajefektivnejSie prostriedky
k odhd&ovaniu uverovych rizik. Zamerom metédy bolo jedrddun spésobom odlisi

firmy, ktoré sa schiuju k bankrotu od tych, kde tento stav hrozi mirdmed[2, 3, 15]
Nasledujuci vypoet plati pre spoknosti verejne obchodovdt® na burze:
Z=12X+14%+33X%+06X+1Xs (30)
Pricom plati nasledujuce:

X1 = Cisty pracovny kapital / Aktiva celkom

X2 = Nerozdelené zisky / Aktiva celkom

X3 = EBIT / Aktiva celkom

X4 =Trzna hodnota VK / CZ alebo Priemerny kurz ak&iominalna hodnota CZ

Xs = Trzby / Aktiva celkom [12, 15]

Ak je vypcitana hodnota Z - skoére vySSia ako 2,99, moznoitisad firma je finatine
pevna a ani v buddcnosti by sa nemali pré&jdirianiné problémy. Vysledky v rozhrani
medzi 1,81 — 2,99 mozno hovb Sedej zone, a sice Ze firmu nemozno jednimenpre-
hlast’ za Uspesnu, ale ani za firmu s problémami. Ak je skére menSie ako 1,81, firma

ma vyrazné finatné problémy a je mozné, Ze skoneskor jej hrozi bankrot. [2, 12]

V pripade verejne neobchodovatej spol@nosti mozno zisti hodnotu Altmanovho inde-
xu podobnym spdsobom ako v predchadzajucom v pgigad s tym rozdielom, Ze su pri-

radené iné hodnoty vah jednotlivych pomerovych okaatov. [15]
Z=0,717 X+ 0,847 % + 3,107 % + 0,42 X + 0,998 % (31)

V tomto pripade firma prosperuje, ak je hodnotsSia nez 2,9. Pasmo Sedej zony sa na-

chadza v rozmedzi 1,2- 2,9 a k bankrotu sa smeaujg/Ske hodnoty mensej ako 1,2. [12]

2.6.2 Model ,IN“ Index déveryhodnosti

Model vytvoreny na zéklade matematicko— Statistitkgnodelov a praktickych skiusenosti

pri analyze finadnej situacie podnikov manzelmi Neumaierovymi préognotenie zdra-
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via firiem. Princip je podobny predchadzajucemu etodtento je tieZ zaloZzeny na pome-

rovych ukazovatéch aktivity, likvidity, zadlZenosti a rentabilitj12]

IN 05= 0,13 x (A / CZ) 9,04 x (EBIT / Nakl.aroky) + 3,97 x (EBIT / A) 42a,x (Vynosy/
A) + 0,09 x OA/KZ (32)

V tomto pripade, ak je hodnota ukazovat@izSia ako 0,9 mozno povedae podnik s
pravdepodobna®u 86% speje k bankrotu. Pri hodnote vySSej ak@adhik tvori hodno-
tu s pravdepodobntisu 67%. Rozmedzie medzi zmienenymi hodnotami je &eda z0-
na“. [16]

Ekonomicka pridana hodnota ( EVA)

Ukazovatele ekonomickych ziskov v podobe EVA bdijavené z ddévodu potreby ngéjs

ekonomicky ukazovate ktory:

» Prekonava nedostatky ukazovate, ktoré sa pri merani vynosnosti pouZzivali a boli

zaloZzené na vysledku hospodarenia (ROE, ROA a pwjob
* Vykazoval¢o najuzSiu vazbu na hodnotu akcii

* VyuZil by ¢o najviac informacii z &ovnictva vratane ukazovditey, ktoré su nads

tovnych udajoch postavené
« Zahmal kalkulaciu rizika
* Umozioval hodnotenie vykonnosti zarave ocenenim podniku [9]

Economic Value Added jéisty vynos, ktory podnik vytvori po Uhrade vSetkyddikladov
v ratane vSetkych nakladov na kapital. Meria, akol®&nos’ za dané obdobie prispela

aktivitami k zvySeniu alebo zniZeniu hodnoty praswhikov. [12]
EVA = NOPAT — (C x WACC) (33)
Pricom plati nasledujuce:

NOPAT = zisk z prevadzkovejnnosti podniku po zdaneni (net operating profieafa-

Xes)
C = ved’kod’ kapitalu viazaného v aktivach (NOA — net operatingets)

WACC = priemerné vazené naklady kapitalu [12]
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Firma tvori hodnotu pre vlastnikov len vtom pripadk vynosnasvlastného kapitalu

prevysuje alternativny naklad na vlastny kapitdat platiCisty zisk / VK > g

Repredstavuje alternativny naklad vlastného kapitalu.

sy M 7

viac ako by vyniesla alternativna investicia. Khadozdiel je podmienkou aj pre dosiahnu-

tie kladnej¢istej sitasnej hodnoty, ktora je zakladom pre posudeniemy&sti firmy.

Ak tento rozdiel vynasobime kapitalom vloZzenym tidsmi, vznikd nam ekonomicka

pridana hodnota akiastka navySenia bohatstva vlastnikov. [11]

EVA = (ROE —¢) x VK (34)
Ekonomicky zisk (nad zisk ), ktory je investicioo firmy ziskany navySe, sa vyjadri:
EVA=CZ-VKx¢t (35)

Ekonomicky zisk je vzdy nizSi od:tovného zisku o hodnotu nakladov na vlastny kapital
To, Ze je vlastny kapital zvySovanytavnym ziskom eSte neznamena, Ze tvori pre vlastni-
kov hodnotu. [11]

EVA je povaZzovana za nastroj riadenia podniku, ki@ zameriavany na tvorbu trznej
hodnoty, popripade jej zvySovanie. Ziaduca EVA tmdta hodnoty kladné, alebo agpo
rovné nule. Mozno teda prehléstec¢im je hodnota EVA vySSia, tym je pravdepodobnej-

Sie, Ze podnik tvori pre viastnikove&u hodnotu. [12]

2.7 Sustavy ukazovat&ov

Pri ststavach ukazovdt®y si skombinované vysSSie uvedené rozborové paostcipyod-
statou je zostavenie jednoduchého modealigka ktorému mozno vidievdzby medzi jed-
notlivymi ukazovatémi. Model teda tvori suhrn ukazovib®, ktoré mozno detailne roz-
lozit, pricom tieto ukazovatele musia vzajomne suv¥isidby’ na sebe nejaky sp6sobom
zavislé. Zakladnymi funkciami tychto modelov nafaik vysvetlenie zmeny ukazovite
na hospodarndgscelého objektu, pomaha spralnt’ doterajSiu situaciu v podniku, posky-

tuje podklady pre vyber rozhodnutia taldiska ci€ov podniku. [12, 15]

2.7.1 Du Pontov rozklad ukazovat®ov rentability

Tento rozklad je zaloZeny na odvodzovani ziskovajzm a obratu celkovych aktiv.
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Ukazovaté rentability viastného kapitalu malky vyznam pri hodnoteni vykonnosti pod-

niku a je mozné jeho Struktlru rozloAj nasledujucim spbsobom:

ROE = Zisk/ Vlastny kapital = Zisk/ Trzby x TrzBtiva x Aktiva/ Vlastny kapital (36)
Prvé dvaiinitele rozkladu utuju rozklad rentability celkového vioZzeného kalnita
ROA = Zisk /Aktiva = Zisk / Trzby x Trzby/ Aktiva (37)

Z prvého vzorca mozno vidige finagna paka pésobi na ROE, teda rast cudzieho kapita-
lu ROE zvysSuje. Na druhej strane zase treba podéike sa znizi zisk o uroky platené za
cudzi kapitél a druhy ukazovétea tiez znizi, pretoZze menoviateide ma vysSiu hodno-

tu. ZvySenie zadlZenosti bude pozitivhe vtedy kednik dokaze kazdu korunu zhodtioti
viac nez je urokova sadza dlhu. Ak podnik chce zvggoju rentabilitu, je zrejmé Ze treba
zvysit’ zisk, obrat kapitalu musi ByychlejSi, popripade je treba zméfinancovanie firmy

zvySenim podielu cudzich zdrojov. [12]

2.7.2 Analyza finanénej paky

Ako som sa uz zmienila, finana paka vyrazne ovplywuje rentabilitu viastného kapitalu

a pripojenie cudzich zdrojov financovania mézezmeao posohi na jej vySku.
Rentabilitu vlastného kapitalu mozno rozpisasledujuco:

RVK = EBIT / Trzby x Trzby / Aktiva x EBT / EBIAktiva / VK xCisty zisk / EBT (38)
Pricom plati nasledujace:

EBIT / Trzby = prevadzkova ziskowwszieb

Trzby / Aktiva = obratovasaktiv

EBT / EBIT = drokova redukcia zisku

Aktiva / VK = finartna paka

Cisty zisk / EBT = d&ova redukcia zisku

Spolainy vplyv finartnej paky a urokovej redukcie zisku, qmn tieto dva ukazovatele
posobia protichodne, mozno vyjatith si&inom. Nazyva sanultiplikator vlastného kapi-

talu:

e =EBT/EBIT xA/VK>1
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Ak je e vySSie ako 1, zvySovanie cudzich zdrojosagid na zdravie firmy pozitivne a ren-

tabilita vlastného kapitalu sa zvySuje. V dpam pripade je to naopak. [12]

2.7.3 Pyramidové sustavy ukazovaiov

Pyramida vtomto pripade nazorne ukazuje rozSiievapaitu ukazovatBov
v podrobnejSom rozklade, kedy sa vrcholovy syritgtitckazovaté rozklada na analyticke

ukazovatele a medzi ukazoviate sa nachadzaju pevné matematickéaty. [12, 15]

Aditivny postup — hlavny ukazovdtge rozloZeny do siiu alebo rozdielu viaceryctial-

Sich ukazovat®v

Multiplikativny — hlavny ukazovatepredstavuje siin ¢i podiel ukazovatéov [12]
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. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 41

3 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLO CNOSTI XYZ, A.S.

3.1 Historia spoloénosti

Prva spoloénog’ bola zaloZzena Heinrichom Meineckenom v meste Bugegiréom v roku
1870 sa z&ali vyraba prvé vodomery. Neskor v roku 1880 Friedrich Luxozd spolas-
nog’ na vyrobu plynomerov taktiez v Nemecku. Od kon8astbr. sa z&li vyraba seério-

vo rozne typy vodomerov. V rokoch 1902 — 1914 virspolocnosti v Belgicku, Vékej
Britanii, Taliansku, Rakusku, Psku a Rusku. Po prevzati sp&osti vyrobcom armatur
Polte vznikol novy nazov firmy ,Pollux”, ktora Zala aj so spracovanim plastov. Na Slo-
vensku sa zZamli vodomery vyrab@ v roku 1935 a v roku 1969 sacata vyroba prvych
kalorimetrickych peitadiel. V 1945 doSlo k znarodneniu spsiosti a vznika nova ziika
Prema, neskér Chirana. Firma Pollux v 2.pol. 20.g&ina s vyrobou mechanickych
a elektronickych meetav tepla. Po zaloZeni dcérskej spmlosti Socam S.A. v roku 1984
je na trh uvedeny systém elektronického zberu Wd@atina sa vyvijé systémova techni-
ka. NaSa spolmog’ od roku 1991 z#na pracovév Mexiku pod novym ndzvom. Rok na
to doslo k privatizacii na Slovensku, ¢itky spoluprace so spa@ioog’ou Premex s.r.o.
Stard Turd. \WalSich rokoch boli zaloZzenéalSie spolénosti v Ukrajine a Bielorusku.
V roku 1999 sa Premex Stara Tura stéemom skupiny Invensys Metering Systems. Do-
leZitym medznikom je rok 2003, kedy dochadza kdf@maciam a vstupom zahréného

kapitalu Invensys predavas’ spola@nosti, a nasSa spaloog’ je prijata zalena.

3.2 Profil spolo¢nosti

Spolanog’ XYZ a.s. so sidlom v Starej Turej vo svojom so#itte ponuka meraciu tech-
niku na meranie spotreby vody a tepla na vysokajitativnej Grovni a s modernym dizaj-

nom.

3.2.1 Portfélio vyrobkov
o vodomery a metg tepla pre bytové jednotky okruhovo vykurované

0 meracia technika pre priemyselné aplikacie merpreéé&eného mnozstva stude-

nej a teplej vody, meranie spotrebovaného tepla
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Okrem toho je ucelena ponuka od vodomerov domowegzhpriemyselné, z mozn@sni

diarkovych odpetov pre vodohospodarske spéahosti.

Na zéklade kvalitného portfélia vyrobkov disponlkjempletnou technolégiou prenosov
dat z mer&ov, ponuka progresivnu a vysokovyspell technoldgieracich zariadeni,
v znake AMR- pevné radiové siete, mobilné systémy @timg ponuku skuSobnych za-

riadeni pre vodomery a megratepla, servisné sluzby a poradensku sluzbu.

3.2.2 Pokrytie trhov

Kvalitu vyrobkov potvrdzuje aj fakt, Ze spdlg’ XYZ a.s. dnes patri do nadnarodnej
spolanosti, ktora je celosvetovym lidrom v merani vodgpala. Interkontinentalne vede-
nie spol@nosti je v Raleigh USA a ESAAP centrala, do ktosgada inasSa firma

v Ludwigshafene v Nemecku.

Dnes je pokrytie trhov na vSetkych piatich kontitoe vo viac ako 100 krajinach formou
priamou alebo cestou distribltorov. Divizia ESAABsihuje krajiny Eurépy, Azie, Juz-
nej Afriky a Pacifiku s 1500 zamestnancami v 8 wyrych podnikoch a 17 obchodnych

spolanostiach.

3.2.3 Kuvalita a stratégia firmy

Spolanog’ vyuZiva tzv. lean stratégiu, ktora predstavujedimspd’ahliveho, efektivneho

a staleho partnera pre zakaznikov, doddeatezamestnancov.

Straty nekvality s predchadzajicimi rokmi klesajlivar riadenia kvality v roku 2009 ak-
tivne riadil a v mnohych pripadoch aj vykonavalgerana ISO 9001, spolupracoval pri
akreditacii Statneho metrologického strediska apgpécach suvisiacich s akreditaciou —
typovym schvéovanim vyrobného programu spéhmsti. Spoldnog’ dostala ekologicky

certifikat a certifikat pre obl@sbezpeénosti prace.

3.3 Predmetéinnosti

» Reklamn4, inzertn4 a propa&gacinnog’,

» Kupa tovaru za &elom jeho predaja kotieému spotrebif@vi (maloobchod),
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» Kupa tovaru za &elom jeho predaju inym prevadzkoviaaen zZivnosti (vékoob-
chod),

Sprostredkovatskacinnog’ (kipa, predaj, prenajom),
Obstaravatiskacinnog’ spojena so spravou a prenajmom neHmatsti,
Prendjom nehnufaosti s poskytovanim doplnkovych sluzieb,
Poradenskéa a konzudt@a cinnog’ v rozsahu predmetu podnikania,
Vyroba, montaz a opravy meracej a rego&g techniky,

Vyroba, opravy a montaz meradiel,

vV V VYV Vv V¥V VY VY

Overovanie ufenych meradiel: vodomery na studenu a teplu vobjgnaov prie-

to¢né meradla, meée tepla

3.4 Hlavni odberatelia

XYZ a.s. Stara Turd ma 287 zamestnancov a expattujerajin Vychodnej Europy- Po
ska, Ruska, Ukrajiny, Bieloruska, Kazachstanu, Arsk@, Moldavska, Litvy, Estonska a

LotySska.

Hlavnymi odberatémi su:
o0 vodarne
o teplarne

0 bytové druzstva
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4 FINAN CNA ANALYZA SPOLO CNOSTI

Pre prevedenie fingnej analyzy spoknosti XYZ a.s. bolo zvolené obdobie rokov 2005-
2009 a v rovnakom obdobi som spracovala aj finaranalyzu dcérskej spaloosti, ktora
sidli v Nemecku a pésobi v rovnakom obore. Dévodohto vyberu bola najma obtiaz-
nog’ porovnava spola@nog’ s odvetvim vziadom na to, Ze patri do odvetvia strojarskeho
priemyslu, do ktorého spadaju rézfienosti, teda vysledky porovnavania by neboli dosta
toéne doveryhodnéDalej treba este na Uvod podotknie vybrana spotmos’ méa hospo-
darsky rok odliSny od kalendarneho. Hospodarskykomoje obdobie od 1.4. do 31.3. na-
sledujiceho rokasize Gdaje v dpci 2009 zafaji Udaje od 1.4. 2008 do 31.3. 2009.

4.1 Analyza absolutnych ukazovatéov

Pre analyzu absollutnych ukazovate ktoré su citlivé na W&os’ podniku, vyuZijeme
Gdaje ziskané z&tovnych vykazov, najma zo sUvahy a vykazu zisktra.sVyuzivame

ich hlavne k analyze vyvojovych trendov a k peraéthitemu rozboru.

4.1.1 Majetkova a finanéna Struktira podnikov a ich vyvojové trendy

Zakladné informacie a prédd o majetkovej a finanej Struktdre firiem nam poskytna
jednotlivé polozky aktiv v sivahe, pasiva nham pamé#@hali’, ako bola tato Struktira
financovana. Zrab.¢. 1 aTab.¢. 2 mozno vidi€, Ze sa analyzuje percentualnym rozbo-
rom jednotlivych komponentov majetkovej a fidarj Struktiry oboch spotoosti. Vyz-
namnou vyhodou vertikalnej analyzy je fakt, Ze gzavisla na medzitoej inflacii. Toto
neplati pri horizontalnej analyze. Horizontalna lgre sa prevadza po riadkoch, qorin

zmeny poloziek ¥ase medzi sebou slvisia. Ta je uvedemah.¢. 3aTab.c. 4.

Tab.¢ .1 Percentualny rozbor poloziek majetkovej a fifmap Struktarypodniku

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 14 876 | 100,0% | 15376 100,0% | 15217 | 100,0% | 12628 100,0% | 12 282 100,0%
Dlhodoby majetok 9159 61,6% 7517 48,9% 5967 39,2% 4411 34,9% 2954 24,1%
Obezné aktiva 5670 38,1% 7835 51,0% 9 207 60,5% 8 195 64,9% 9292 75,7%
Casové rozlisenie 47 0,3% 23 0,2% 43 0,3% 22 0,2% 35 0,3%

PASIVA CELKOM 14 876 | 100,0% | 15376 100,0% | 15217 | 100,0% | 12628 100,0% | 12 282 100,0%
Vlastny kapital 732 4,9% -82 -0,5% 83 0,5% -337 -2,7% -199 -1,6%
Cudzie zdroje 14 144 95,1% | 15457 100,5% | 15134 99,5% | 12965 102,7% | 12 450 101,4%
Bankové Gvery a vypomoci 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Casové rozligenie 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 31 0,3%

Pre podrobnejSi préad vizPriloha P |
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Tab.¢. 2 Percentualny rozbor majetkovej a fidagj Strukturydcérskej spolénosti

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 15360 | 100,0% | 16 750 100,0% | 14 562 | 100,0% | 14 536 100,0% | 12918 100,0%
Dlhodoby majetok 10161 66,2% 9 708 58,0% 9561 65,7% 9 027 62,1% 8 196 63,4%
Obezné aktiva 5081 33,1% 6874 41,0% 4735 32,5% 5153 35,4% 4185 32,4%
Casové rozlisenie 118 0,8% 167 1,0% 266 1,8% 356 2,4% 537 4,2%

PASIVA CELKOM 15360 | 100,0% | 16 750 100,0% | 14 562 | 100,0% | 14 536 100,0% | 12918 100,0%
Vlastny kapital 9 307 60,6% 7602 45,4% 7991 54,9% 8 058 55,4% 8 333 64,5%
Cudzie zdroje 5893 38,4% 8 988 53,7% 6441 44,2% 6 348 43,7% 4 455 34,5%
Bankové Uvery a vypomoci 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Casové rozligenie 160 1,0% 160 1,0% 130 0,9% 130 0,9% 130 1,0%

Pre podrobnejsi préad vizPriloha P II

Tab.¢. 3 Vyvojoveé trendy poloziek majetkovej a fifraap Struktdrypodniku

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06

AKTIVA CELKOM 15 376 15 217 -1,0% 8 223 -46,0% -46,5% 12 282 49,4% | -19,3% -20,1%
Dlhodoby majetok 7517 5967 -20,6% 6 520 9,3% -13,3% 2954 | -54,7% | -50,5% -60,7%
Obezné aktiva 7835 9 207 17,5% 8 195 -11,0% 4,6% 9292 13,4% 0,9% 18,6%
Casové rozlisenie 23 43 83,7% 22 -49,8% -7,8% 35 63,1% | -18,1% 50,4%
PASIVA CELKOM 15 376 15 217 -1,0% 12 628 -17,0% -17,9% 12 282 -2,7% | -19,3% -20,1%
Vlastny kapital -82 83 | -201,7% -337 | -506,6% | 313,6% -199 | -41,0% 339,7‘%; 143,9%
Cudzie zdroje 15 457 15134 -2,1% 12 965 -14,3% -16,1% 12 450 -4,0% | -17,7% -19,5%
Bankové Gvery a vypomoci 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozligenie 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 31 0,0% 0,0% 0,0%
Pre podrobnejSi préad vizPriloha P 111

Tab.¢. 4 Vyvojoveé trendy poloziek majetkovej a fimaap Struktarydceérskej spolénosti

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06

AKTIVA CELKOM 16 750 14 562 -13,1% 14 536 -0,2% -13,2% 12918 | -11,1% | -11,3% -22,9%
Dlhodoby majetok 9 708 9561 -1,5% 9 027 -5,6% -7,0% 8 196 -9,2% | -14,3% -15,6%
Obezné aktiva 6874 4735 -31,1% 5153 8,8% -25,0% 4185 | -18,8% | -11,6% -39,1%
Casové rozlisenie 167 266 59,3% 356 33,8% | 113,2% 537 50,8% | 101,9% 221,6%

PASIVA CELKOM 16 750 14 562 -13,1% 14 536 -0,2% -13,2% 12918 | -11,1% | -11,3% -22,9%
Vlastny kapitél 7602 7991 5,1% 8 058 0,8% 6,0% 8 333 3,4% 4,3% 9,6%
Cudzie zdroje 8 988 6441 -28,3% 6 348 -1,4% -29,4% 4455 | -29,8% | -30,8% -50,4%
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozligenie 160 130 -18,8% 130 0,0% -18,8% 130 0,0% 0,0% -18,8%

Pre podrobnejSi préad vizPriloha P 1V

Pri poi’ade na majetkovu Struktiru sp&hosti XYZ a.s. je vidig, Ze prevazndad’ aktiv

tvori dlhodoby majetok, konkrétne dihodoby nehmatmgjetok. Vivom dominuje polozka

Goodwill, ktord tvorila v prvom sledovanom rokul'vad vysoké percento, az vySe 40%

z celkovych aktiv. Tato polozka vznikla pri z&ni dvoch spoknosti v novembri 2004.

V jednotlivych rokoch sa Goodwill zniZujép znamend, Ze jeho odpisy tvoria taktie?-ve
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ki cag’ nakladov, ateda bude nepriaznivo vplvaa vyvoj hospodarskeho vysledku.
V dcérskej spolénosti podobna skutmos’ zaznamenand nie je, v nej predpokladame
priaznivejSi vyvojd’alSich ukazovatev. DIhodoby hmotny majetok je prevazne tvoreny
samostatnymi hnufaymi vecami. V dcérskej spainosti tvori dlhodoby nehmotny maje-

tok vySe 60% celkovych aktiv.

Obezné aktiva maju v oboch pripadoch kolisavy &tarahlavni polozku medzi zasoba-
mi tvori material¢o je logicke, kd'ze spol@nosti su vyrobnej povahy. V naSej spaolosti
mali zasoby klesajucu tendenciu. Pokles suvisilatigvanim tzv. ,lean stratégie'¢o
zZznamena, Ze majitelia spolmsti vyZaduju, aby objem blokovanych prostriedkov
v zasobéach balo najnizsi.Dalsim dévodom poklesu bolo, Ze po vstupe SlovedskBU

si viaceri doleziti dodavatelia zriadili v priestoh podniku konsigrimé sklady. Naproti
tomu v dcérskej spotmosti ma tato polozka po celé sledované obdobiedstiicu tenden-

ciu, ¢o napoveda o tom, Ze maju zavedeny iny systemigkap zasob.

Doélezitou poloZzkou medzi obeznymi aktivami su faatévky, v nasich pripadoch len krat-
kodobé pohadavky tvorené pdiadavkami z obchodného styku. Pri tejto poloZkeitigas
cia op&na, v naSej firme sa v poslednych rokoch ich hoalrtySovala (v r. 2009 az
0 30% oproti r. 2006). Ich narast suvisi s rastaedgja, predlZzovanim lehoty splatnosti
pozadovanym vo \@ine Statnych tendrov. TieZ to suvisi s rozloZepiedaja, kedy naj-

sy Mt

zaznamenany pokles kazdy rok (v r. 2009 o 58% opra006).

Finartny majetok ma opékolisavy charakter, avSak zritejSie vykyvy su v dcérskej
spolanosti, kde moZzno vidig Ze v r. 2008 sa zvysil o0 340 tis. Edo, znamenalo 486%

avr. 2009 sa jeho hodnoty zase pohybovali okerhookolo 48 tis. Eur.

Na tejto Strukture aktiv je vidie do ¢oho firma investovala kapital. Pomer dihodobych
a kratkodobych zloziek kapitalu je predemny povahou hospodarsk&nnosti podniku a
zaistenim likvidity, teda podnik sa nesnazi o malimovanie najlikvidnejSej zlozky, pe-

naznych prostriedkov.

Nesmie sa zanedbdaktiez samotné financovanie spsiosti, ktoré je v nasom pripade
vel'mi pestré. Prvou zaujimavasi je, Ze aktiva boli financované v takmer vSetkyah
koch len cudzimi zdrojmi, pfom v rokoch 2006, 2008 a 2009 bol vlastny kapitddaza-

ny so zapornym znamienkom.
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Tato skut@énog” maju na svedomi hlavne polozky hospodarsky vysledimulych rokoch

a hospodarsky vysledok beZzného obdobia. V roku 2@0& firma sice eSte ziskova (1721
tis. Eur), no neuhradena strata (1029 tis. Eur)efausy’ v nasledujicom obdobi uhradena,
kedy ndm vznikol nerozdeleny zisk. V roku 2006abe$ak zaznamenana stratdiedSom
roku eSte vySSia, az o 130%. Situacia salich obdobiach vylepSovala, no vlastny kapi-
tal bol kladny okrem roku 2005 len v r. 2007, kédy zakladny kapital zvySeny o 1587 tis.
Eur.

V ostatnych pripadoch sa jednalo o zaporné hodsdgobené kompenzovanim nehrade-
nych strat z minulych rokov resp. nerozdelenyclkaiss beznym hospodarskym vysled-

kom.

Z cudzich zdrojov treba zmiehhlavne dlhodobé a kratkodobé zavazky, ktoré tvimta
prevaznkad’ (vyse 90%). V r. 2008 bol vyraznejSi pokles dihoghih zavazkov (o 28%).
V tomto pripade sa jedna o dlhodobu g&ai splatnt v roku 2013 v ramci skupiny, ktora
je v USD a jej ocenenie v EUR koliSe padvyvoja kurzu USD/ EUR. Pokles zavazkov
z obchodného styku suvisi s celkovym zlepSenim citsidcie. Zavazky u ovladanej
osobe vyrazne klesali az po rok 2009, rozumiemei rémdované uroky z po&ky

v skupine, pretoZze v minulosti kvoli nedostatkuafitnych prostriedkov sa spalioos’
oneskorovala s platenim, v poslednych dvoch roKkoalh Groky platené priebeZzne, teda

v zavazku z posledného roka je iba nesplateny Zmqbosledny mesiac.

Situacia v dcérskej spaioosti je odliSna, v jej pripade su pasiva tvorekrém roku 2006
prevazne vlastnym kapitalom. Zakladny kapital séapgednotlivych rokov nemenitjze
sa neuskutili Ziadne vyznamné investicie. Spbhog’ je trvale ziskova, ato idaka
prenosom uiitych ¢iastok z nerozdelenych ziskov minulych rokov dogumtarskeho vy-
sledku beZzného obdobia. Cudzie zdroje od r. 208%dki, sp6sobené to bolo @rpanim
rezerv, ktoré sa vSak naopak prejavili v zvySenamapbdarskom vysledku. Kratkodobé
zavazky mali v poslednom roku najnizSiu hodnotupa#3% oproti roku 2006, kedy ich

hodnota bola najvysSia.

Ani v jednom pripade aktiva nie su financované bagikni Gvermi,¢o sa bude postupne
prejavovd v d’alSich vypétoch a ukazovatech. Kazdopadne ani jedna spwlos’ ne-
podstupuje riziko insolventnosti, pretoZze dlhodabiéatkodobé zdroje su rozdelené pri-

merane. Priebezné splacanie nadmerne vysokychoki@kch cudzich zdrojov vyZzaduje
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ma’ neustale k dispozicii odpovedajutiastky péazi, o v nasich pripadoch podniky ne-
maju aje mozné Ze za tvrdSich podmienok bude @nokdiskd obchodny,éi bankovy
aver. Taktiez by mohla klestidirzna cena jeho akcii. Podniky by preto mali s\vajancnu
Strukturu diverzifikovéd, tzn. ziskavafinancné prostriedky z réznych zdrojov a tym rozlo-

zit’ finanéné riziko.

4.1.2 Analyza vynosov a nakladov podnikov a ich vyvojové&endy

Analyza vynosov a nakladov patri k neatliél’nej casti finargnej analyzy spoknosti. Jej
sitag’ou je zhodnotenie, akym sp6sobom boli dosiahnuté@sy firmy a aké naklady boli

vynalozené péas tovného obdobia.

Percentualny rozbor vynosov a nakladov je zobrazehgb. ¢. 5 aTab. ¢. 6. Vyvojové

trendy poloziek vynosov a nakladoviab.¢. 7aTab.¢.8.

Tab.¢. 5 Percentualny rozbor poloziek vynosov a nakiguminiku

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009
TrZzby za predaj tovaru 2904 11,1% 3244 10,1% 4342 12,0% 3909 10,0% 3390 9,7%
Vykony 19 063 72,6% | 27 110 84,6% | 28706 79,4% | 29707 76,2% | 27 652 78,9%
VYNOSY CELKOM 26261 | 100,0% | 32057 | 100,0% | 36139 | 100,0% | 38962 | 100,0% | 35038 100,0%
Néklady na predany tovar 1987 8,1% 2521 7,7% 3191 8,5% 2735 6,9% 2271 6,5%
Vykonova spotreba 15592 63,5% | 21445 65,5% | 24568 65,2% | 24657 62,6% | 22186 63,5%
Osobné naklady 3051 12,4% 3923 12,0% 4 056 10,8% 4158 10,6% 4157 11,9%
NAKLADY CELKOM 24540 | 100,0% | 32730 | 100,0% | 37694 | 100,0% | 39369 | 100,0% | 34921 100,0%

Pre podrobnejsi préad vizPriloha V

Tab.¢. 6 Percentudlny rozbor polozZiek vynosov a naiattérskej spolénosti

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 28 986 99,9% | 29123 99,6% | 30724 99,7% | 31941 99,8% | 32843 99,2%
Vynosové (roky 20 0,1% 62 0,2% 76 0,2% 77 0,2% 113 0,3%
VYNOSY CELKOM 29 009 100% | 29 250 100% ( 30813 100% | 32019 100% | 33097 100%
Vykonova spotreba 14322 56,1% | 13399 52,4% 14704 56,3% | 16092 59,3% | 16 303 59,2%
Osobné naklady 10175 39,9% | 10985 42,9% | 10319 39,5% 9796 36,1% 9977 36,2%
NAKLADY CELKOM 25511 | 100,0% | 25585 | 100,0% | 26129 | 100,0% | 27135 | 100,0% | 27 558 100,0%

Pre podrobnejSi préad vizPriloha VI
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4 Vynosy a naklady podniku v tis. Eur N
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Graf ¢. 2 Naklady a vynosycérskej spol.

Tab.¢. 7 Vyvojové trendy poloziek vynosov a naklaaminiku
(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06
Trzby za predaj tovaru 3244 4342 33,9% 3909 -10,0% 20,5% 3390 -13,3% | -21,9% 4,5%
Vykony 27110 28 706 5,9% 29 707 3,5% 9,6% 27 652 -6,9% -3,7% 2,0%
VYNOSY CELKOM 32 057 36 139 12,7% 38 962 7,8% 21,5% 35 038 -10,1% -3,0% 9,3%
N&klady na predany tovar 2521 3191 26,6% 2735 -14,3% 8,5% 2271 -16,9% | -28,8% -9,9%
Vykonova spotreba 21 445 24 568 14,6% 24 657 0,4% 15,0% 22 186 -10,0% -9,7% 3,5%
Osobné naklady 3 923 4 056 3,4% 4158 2,5% 6,0% 4157 0,0% 2,5% 6,0%
NAKLADY CELKOM 32 730 37 694 15,2% 39 369 4,4% 20,3% 34 921 -11,3% -7,4% 6,7%

Pre podrobnejsi préad vizPriloha VI

Tab.¢. 8 Vyvojové trendy poloziek vynosov a naklattmrskej spolénosti

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06
Vykony 29123 30724 5,5% 31941 4,0% 9,7% 32843 2,8% 6,9% 12,8%
Vynosové (roky 62 76 22,6% 77 1,3% 24,2% 113 46,8% | 48,7% 82,3%
VYNOSY CELKOM 29 250 30813 5,3% 32 019 3,9% 9,5% 33 097 3,4% 7,4% 13,2%
Vykonova spotreba 13 399 14 704 9,7% 16 092 9,4% 20,1% 16 303 1,3% | 10,9% 21,7%
Osobné naklady 10 985 10319 -6,1% 9 796 -5,1% -10,8% 9977 1,8% -3,3% -9,2%
NAKLADY CELKOM 25 585 26 129 2,1% 27 135 3,9% 6,1% 27 558 1,6% 5,5% 7,7%

Pre podrobnejSi préad vizPriloha VI
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Z hradiska vynosov je evidentné, Ze sgolog’ ma vyrobny charakter a hlavny podiel na
vynosoch maju trzby za predaj vlastnych vyrobkosludieb, ktorych néarast suvisel
s presunomd’alSej vyroby z Nemecka na Slovensko. Trzby za prenaru tvoria kazdy
rok okolo 10% z celkovych vynosov, v dcérskej spotisti je tato poloZzka takmer zane-
dbaténa. Rozdiel registrujeme vo vykonovej spotreber&kta v nasSej spalnosti pohy-
buje medzi hodnotami 60- 65%, kym v porovnavanené nadobida hodnét nizSich, od
55- 60%. Je potrebné zachyijej hodnotu, resp. hodnotu spotreby materialu ergia

v roku 2006, ktord sa zvySila v porovnani s pregloslrokom o 5853 tis. Eur, teda
0 37,5%. Nasledny pokles suvisastaine s poklesom predaja, ale v poslednom obdobi
doSlo k poklesu materialovych nakladov ¥atiom k poklesu svetovych cien mosadze
a cien materialov vyrobenych z plastu. Bolo to gh@mé vyraznym zvySenim ceny mosa-
dze, z ktorej su dané vyrobky vyrdbané. To bolpjedéaktorov, ktoré mali vplyv na nega-
tivny vysledok hospodarenia. Naklady na predangrt®a v naSom pripade pohybuju oko-
lo 7- 8%. V r. 2005, 2007 a 2008 mali 5% podielvgaosov aj kurzové zisky, resp. straty
spbdsobené pri prepitani- preceneni p&y, ktora je dolarova a bola spohwsti poskyt-
nutd v rdmci skupiny v decembri 2003. Osobné ngkéadmedzirdne nepatrne zvySovali,
a sice sa zvysovali priame mzdy a naklady na steipbistenie a zabezmmie. Vyrazny
rozdiel je medzi podielom osobnych nakladov v naSejdcérskej spotmosti, kde tvori

0 29% vysSi podiel z priemernych 40% celkovych ad&l. Je to dané hlavne inymi so-
cidlnymi podmienkami v State. Délezité zmiége taktieZ odpisy hmotného a nehmotného
majetku, ktoré sa pohybovali v poslednych Styrookoch okolo 5% a svojou vysSkou
ovplyvnili hospodarsky vysledok. Zjavnu vahu tu bdava uz zmieneny goodwill. Kurzo-
vé straty prevySuju kurzoveé zisky prave v rokodgkspolénos’ dosahovala straty. ke

Ze spolgénog’ nemala ziadne bankové Uvery, nakladové uroky slnps takmer zanedba-

te’nym percentom.

Je potrebné sa zaméreaktieZ na vyvojove trendy kedy mozno usUde vyvoj trzieb za
predaj tovaru rastol rychlejSie ako naklady na angdtovar, a naopak, pokles trzieb bol
nizSi ako pokles ndklado¢p mozno povazovaza vémi pozitivne. Pri vykonoch popri
vykonovej spotrebe bolo tohto dosiahnutého v r.820@orovnani s 2007 a v r. 2009 ku r.
2008 a 2007.

V Tab.¢. 9 st zosumarizované tri typy vysledkov hospodaremadniku v jednotlivych

rokoch, aj ich jednotlivéasti. Z tabiliky aGrafu ¢. 3 je moZzné spozorovaklesajuci hos-
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podarsky vysledok po zdaneni, ktory bol spdsobepigezadzkovych nakladov najma zvy-
Senou vykonovou spotrebou v rokoch 2006- 2008, k&tnk uz vysokymi svetovymi ce-

nami mosadze, nakladmi na¢ny odpis goodwillu a tiez zvySenim osobnych naklado
v tom istom obdobi. Hospodarske vysledky boli ovpbné svetovou hospodarskou krizou

a poklesom predaja bytovych vodomerov.

Finartny vysledok hospodarenia bol v poslednych Styrdmtobiach negativny, a to kvéli
ovela vysSSim nakladovym drokom ako vynosovym. Taktigats sposobili prevySujuce
kurzové straty v rokoch 2006 a 2009. V roku 2008 raznamenané naklady na precenené

cenné papiere vo vySke 1556 tis. Eur a vo vyskd 147 Eur v roku 2007.

Pozitivna je skuténog’, Ze v r. 2009 vynosy klesali pomalSie ako naklaoi predoSlym
rokom, a naopak ak rastli, rastli rychlejSie ak&lady podniku. Situacia v podniku sa za-
¢ina vylepSové od roku 2009 a v roku 2010 saasidva potla grafu uz vemi pozitivny

vysledok hospodarenia, aj z dévodu Uplného odpasgoodwillu.

Tab.¢. 9 Vyvoj vysledku hospodaremadnikuv r. 2005- 2010

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prevadzkovy VH 1169 803 -458 765 1128
Finanény VH 499 -1 014 -1 002 =777 -673
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za Gétovné obdobie po zdaneni (EAT) 1721 -673 -1 554 -408 117 | 3982
Dan -53 462 94 396 339
VH pred zdanenim 1668 -211 -1460 -12 455
Nakladové uroky 245 637 593 490 434
VH pred zdanenim a Urokmi 1913 426 -867 478 889
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Grafé. 3 Vyvoj vysledku hospodarenia v r. 2005- 20090jovy trend v r. 2010

V Tab.¢. 10 aGrafec. 4 je moznos vidiet vyvoj vysledku hospodarenia pred zdanenim
a urokmi a rozdelenie jednotlivych poloZiek medadpik, Stat a verit®v. Zaporna hod-

notu dosahuje len v roku 2007, a to najméd z dowpgazného zapornéhgstého zisku,
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teda zisku po zdaneni. V roku 2005 bola situacjprijatel’nejSia, pretozéisty zisk dosia-
hol aZz hodnotu 1721 tis. Eur, ndkladové aroky IbaiinizSie v porovnani s ostatnymi ob-
dobiami a daova povinnos bola vykdzana so zapornym znamienkémbolo dané uplat-
nenim straty z predoSlého roku. Pozitivny je fald, nakladové uroky boli hradené aj

v obdobiach strat.

Tab.¢. 10 Delenie vysledku hospodéarenia pred urokndaneninpodniku

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

EBIT 1913 426 -867 478 889

Veritel (ndkladové Uroky) 245 637 593 490 434

Stat (dari) -53 462 94 396 339

Podnik (&isty zisk) 1721 -673| -1554 -408 117
-~
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-500
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‘ m Veritel (nakladové Uroky) O Stat (dan) O Podnik (Sisty zisk) ‘

Graf ¢. 4 Delenie hospodarskeho vysledku pred Urokmeaemim v r. 2005- 2009

4.2 Analyza rozdielovych ukazovat&ov

Rozdielové ukazovatele sluzia k riadeniu fiéragy situacii podniku s vyraznou orientaciou

na jeho likviditu. Oznéuju sa tiez ako finamé fondy alebo finatmé prostriedky.

Tab.¢. 11 Vyvofistého pracovného kapitajpodniku v r. 2005- 2009

(v tis. K&) 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cisty pracovny kapital -541 591 963 | 1317| 3271

Tab.¢. 12Vyvojcistého pracovného kapitahicérskej spoly r. 2005- 2009

(v tis. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cisty pracovny kapital 1920| 1110| 1057| 1378| 2058
Medzi nafastejSie pouzivané paifisty pracovny kapital (PK) vypcgitany ako rozdiel

medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi zavazkaespr dihmi.
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V spolasnosti XYZ a.s. sa pohybujeéPK okrem roku 2005, kedy sa jednalo o tzv. nekryty
dih, v kladnych hodnotach, podnik disponuje s dogteymi prostriedkami na placanie
svojich dihov. Jeho podiel na celkovych obeznyctivakh by mal predstavovakolo 30-
50%, &0 mozno poth Tab.¢. 13 a 14vidiet, Ze spna aZ v roku 2009.

4.3 Analyza pomerovych ukazovatéov

Pomerové ukazovatele su zakladnym metodickym rjasttgadrom metodiky finatnej
analyzy. Konstrukcia ukazovdtey a ich vyber su podriadené hlavne todmgchceme

zmerd.

4.3.1 Analyza likvidity

Likvidita, platobna schopn@sje jedna zo zakladnych podmienok Uspesnej dihejdmbis-
tencie podniku. Pde toho, akd mieru istoty poZzadujeme od meraniaadingeme ddita-

tel'a majetkové zloZzky s réznou dobou likvidnosti, pesitd’nosti na peniaze.

Tab.¢. 13 Ukazovatele likviditgodniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Bezna likvidita 0,91 1,08 1,12 1,19 1,54
Pohotova likvidita 0,6 0,87 0,96 1,01 1,33
Hotovostna likvidita 0,08 0,2 0,22 0,21 0,28
CPK/OA -9,54% 754% | 10,46% | 16,07% 35,20%
CPKI/A -3,64% 3,84% | 6,33% | 10,43% 26,63%

Tab.¢. 14 Ukazovatele likviditgcérskej spolv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
BeZna likvidita 1,61 1,19 1,29 1,37 1,97
Pohotové likvidita 1,13 0,92 0,85 0,89 0,99
Hotovostna likvidita 0 0,07 0,02 0,11 0,02
CPK/OA 37,79% | 16,15% | 22,32% | 26,74% | 49,18%
CPKI/A 12,50% 6,63% 7,26% 9,48% 15,93%

Z predchadzajucich tabuliek mozno vidige v dcérskej spataosti je situacia tykajlca sa
beznej likvidity o ni€o lepSia. Jej hodnoty sa pohybuju v priemere dg5znamena, ze ak
zoberieme do Uvahy vSetky zloZky obezného majetialainos’ nema problém s Uhradou
zavazkov. Bezna likvidita v naSej spéhosti od r. 2006 prekeda hranicu 1¢o bolo spo-

sobené vysSim podielom obeZnych aktiviwratkodobym cudzim zdrojom. Tieto hodnoty
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sa kazdym rokom zvySovali, pretoze hodnota kratkgdo zavazkov sa znizovalto
mozno pokladé za pozitivne. Treba vSak lirdo Uvahy splatna@szavazkov. Ak by boli
tieto splatné napr. v 1. Stvroku nasledujuceho roku a splatfiggh’adavok, ktoré tvoria
v naSom pripade ¢ainovuc¢as’ na obeZznom majetku, popripade premena zasobnadpe
na hotovos si vyZaduje dlhSiu dobu, bude platobna neschapmepriazniva, ato aj
v pripade, Ze bude ukazoviiteadobudé ukazkovych hodnét 1,5- 2,5. Ak ma podnik
v dobe splatnosti platizavazky, mal by si viéspodrobny platobny kalendar, plan prijmov
a vydajov, v ktorom bude sledavako splatnasdihov, tak i tvorbu pgaZznych prostried-

kov.

Pohotova likvidita testuje inkasné riziko. Je moan@ovazové za dobrua v pripade, ak je
jej hodnota 1: 1. V spotmosti XYZ a.s. je tato podmienka splnenéa od r. 2@@Bp@iatku

ma rastuci charakter. V dcérskej spmlosti si hodnoty kolisavé, avSak sa pohybuju
Vv priaznivom rozmedzi. To znamena, Ze je podnilopaki s vyrovnanim svojich zavazkov
bez toho, aby musel preddvaasoby. VysSie hodnoty su priaznivejSie pre vEsitemenej

z hradiska akcionarov. Znamena totiz, Ze &yaobjem obeznych aktiv je viazany vo for-

me pohotovych prostriedkov, ktoré prinasaju lenimainy alebo Ziaden urok.

Co sa tyka hotovostnej likvidity, podnik XYZ a.s. ndéstaténé mnoZstvo pohotovych
penaznych prostriedkov (bankove&ty) a je schopny zaplatihned kratkodobé zavéazky
aspa z jednej patiny. Situacia je okaehorSia v dcérskej firme, td ma minimunhaiénych
prostriedkov. AvSak zrejme dokaze rychlo preniedisoby a pdladavky na pgazné pro-

striedky. V inom pripade by nemohlattgchopné splacssvoje zavazky.

" )
2
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1 4
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T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

‘—0— Bezna likvidita —®— Pohotova likvidita —aA— Hotovostna likvidita

Graf ¢. 5 Vyvoj likvidity yoodnikuv r. 2005- 2009
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4.3.2 Analyza zadlZzenosti, majetkovej a finatinej Struktury

Ukazovatele vychadzaju zo vzajomnyclhratzov medzi polozkami dlhov, vlastného kapi-

talu a aktivami. S rastucim pomerom medzi dihméta¥nou hodnotou sa zniZuje fingn

na stabilita.

Tab.¢. 15 Ukazovatele zadlzenogtidniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadlZzenos t 95,08% | 100,53% | 99,46% | 102,67% | 101,37%
Krytie celkovych aktiv vlastnym kapitdlom 4,92% | -0,53% 0,54% | -2,67%| -1,62%
Miera zadlZenosti 19,32 | -189,50 182,41 -38,43 -62,59
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdroje 53,49% | 51,38% | 4327% | 44,44% | 49,20%
Dlhodobé cudzie zdroje / Dlhodoby kapital 91,18% [ 101,04% | 98,75% | 106,22% | 103,36%
Krytie dlhodobych aktiv vlastnym kapitalom 0,08 -0,01 0,01 -0,08 -0,07
Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi 0,91 1,05 1,11 1,23 2,01
Urokové krytie 7,82 0,67 -1,46 0,97 2,05
Tab.¢. 16 Ukazovatele zadlzenodtiérskej spolv r. 2005- 2009
2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadlZzenos t 38,37% 53,66% 44 23% 43,67% 34,49%
Krytie celkovych aktiv vlastnym kapitdlom 60,59% 45,39% 54,88% 55,43% 64,51%
Miera zadlZenosti 0,63 1,18 0,81 0,79 0,53
Krytie dlhodobych aktiv vlastnym kapitalom 0,92 0,78 0,84 0,89 1,02
Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi 0,92 0,78 0,84 0,89 1,02
Urokové krytie 875,50 | 1833,50 2343,00| 4885,00| 5546,00
a )
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Graf ¢. 6 Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

podnikuv r. 2005- 2009

N 1

VSeobecne plati, Z&m vySSi je ukazovaleveritd’'ského rizika, tym nizSia sa javi podni-

kova stabilita. V naSom pripade je zadlZehes’'mi vysoka a v rokoch, v ktorych bol vy-
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kazany zaporny vlastny kapital, dokonca presahO4d. Znamena to teda, Zze spwios’

je prilis zadlzena aje mni vysoké riziko veritbov. TUto situaciu sposobila najma uz
zmienena dlhodobé p&ka, ktora bude splatena az v roku 2013. Po tonka by sa uz
malo financovanie vykompenzava viastny kapital bude tveriove’a vysSie percento na
pasivach. Z ukazovdia vlastnickeho rizika vyjadruje proporciu, v ktosgj aktiva podni-
ku financované peniazmi akcionarov. V spolosti miera zadlZzenosti vychadza uz
z predoslych zaverov, za to v dcérskej firme, okmehku 2006, kazdokme prevysSoval
evidentne vlastny kapital nad cudzim. V nemeckoringal eviduju len kratkodobé cudzie

zdroje.

Délezitym parametrom pre posudzovanie dlhodoberfinej rovnovahy je poZziadavka,
aby dlhodobé aktiva boli kryté dihodobym kapitalofoto nie je absolutne splinené
v spola@nosti XYZ a. s. a stale to vyplyva zlwei nepriaznivého vyvoja vlastného kapitalu
pocas rokov 2005- 2009. V porovnavanej sgoalosti je situacia ova lepSia, dlhodobé
aktiva boli takmer celé financované z vlastnéhatklp (80- 100%). Podmienku pokrytia
dihodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi spétws’ sdia, vo v&Sine pripadov prekiaje
hodnotu 1¢o znamena, Ze vlastny kapital spolu s dlhodobyrdzai zdrojmi maju vys-
Siu hodnotu, ako dlhodoby kapital. Poslednym ukamom je Urokové krytie a mame
moznos vidiet, Ze v r. 2006- 2008 siahaju jeho hodnoty podolnam len potvrdzuje, Ze
spolanog’ bola v strate. V 2009 sa situaciaira vylepSové, no stale nedosahuje odpo-

racanej hodnoty 5, teda je schopna spfdoaky, ale efekt pre akcionarov je prilis nizky.

4.3.3 Analyza rentability

Analyza rentability je stag’'ou mnohych rozhodovacich procesov, pri ktorychigbd bré
do uvahy, aky ekonomicky zisk sa dosiahol, resgiatme, vynaloZenim ¢&itej ciastky

prostriedkov na ity ucel.

Tab.¢. 17 Ukazovatele rentabiligyodniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzieb 9,19% -2,49% -5,41% -1,38% 0,43%
Rentabilita vynosov 7,28% 1,33% -2,40% 1,23% 2,54%
Rentabilita celkového kapitélu 12,86% 2,77% -5,70% 3,79% 7,24%
Rentabilita Uplatného kapitélu 216,4% | -522,26% | -1044,96% | -141,67% | -446,94%
Rentabilita vlastného kapitalu 235,1% | 825,08% | -1872,97% | 121,93% | -58,82%

Pozn.: hodnoty vyziané ¢ervenou su bez vypovedacej schopnosti s dévoduréiymo
vlastného kapitalu v rokoch 2006, 2008 a 2009
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Tab.¢. 18 Ukazovatele rentabilitycérskej spolv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzieb 12,07% 12,58% 15,25% | 15,29% 16,87%
Rentabilita vynosov 12,07% 12,54% 15,21% | 15,26% 16,76%
Rentabilita celkového kapitélu 22,80% 21,89% 32,18% | 33,61% 42,93%
Rentabilita Gplatného kapitalu 37,63% 48,24% 58,64% 60,62% 66,55%
Rentabilita viastného kapitélu 37,58% | 48,21% 58,62% | 60,61% 66,47%

Pri analyze rentability celkového kapitalu neberedo Uvahy Urokovu, ani dava sadz-
bu. Napriek tomu sa v sledovanych rokoch ukazoggiehybovali len od 3- 12%, pretoze
samotné vysledky hospodarenia neboli priaznivéa eentabilite sa odrazaju nasledky. V
nemeckej spoknosti sa ziskovascelkového kapitalu pohybuje v rozmedzi 20- 40%. Pr
rozobrani rentability vlastného kapitalu, kedy bere do Uvahy uz vysledok hospodarenia
po zdaneni. Vysledky boli Vi nepriaznivé, pretoze uz len skénog’, Ze vlastny kapital
nadobudal priliS nizke, resp. zaporné hodnoty, evédiakymto vysledkom, nehovoriac
o stratovych vysledkoch hospodérenia. Ukazdvatatability straca v naSom pripade vy-
povedaciu schopnéspretoze obe vstupné hodnoty v r. 2006 a 2008 saSem pripade
zaporné, tym padom ukazovhteychadza kladny¢o ale realne nedava zmysel. Vysledok
je v tychto pripadoch nepouZitey. Rentabilita vlastného kapitaludialSich obdobiach by
uz mala ukazapriaznivé vysledky. Z naSich vysledkov moéZzu ineestistit’, Ze ich kapital
nebol reprodukovany s nalezitou intenzitou, neganaiaden vynos. V druhej porovnava-
nej spol@nosti je rentabilita priam ukazkova, a rastie koundiine s rastom ziskov. Renta-
bilita trZzieb je vyjadrena ukazovditen ziskoveé rozpétie. Z neho vidime, Ze len v r.32200
a 2009 dokaze podnik z 1 Eura trZzieb vyprodukaziak, prtom skut@ne ziskova je len

v r. 2005.

4.3.3.1 Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalmultiplikator VK)

Je potrebné dodaze na rentabilitu vlastného kapitalu vplyva ajlzanos. Nanu vplyva-
ju dva faktory: Urokova redukcia zisku a fidad paka. Tieto dva faktory pdsobia proti-

chodne.

ZvySenie podielu cudzich zdrojov, ktory sa odzrkad finartnej pake, ma pozitivny
vplyv i na rentabilitu vlastného kapitalu. Na drplsérane ma zvySenie cudzich zdrojov
vplyv na zvySenie Urokov, ktoré zase znizuju podisku a tym na pokles Urokovej reduk-

cie zisku a aj rentability vliastného kapitalu.
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AvSak spolény vplyv oboch faktorov je mozné vyjadiich si&inom, ktory sa nazyva zis-

kovy Einok finantnej paky alebanultiplikator kapitalu akcionarov .

Tab.¢. 19 Multiplikétor viastného kapitalpodniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
EBT / EBIT 0,87 -0,5 1,68 -0,03 0,51
A/ VK 20,32 -187,5 183,34 -37,47 -61,72
Multiplikator 17,68 93,75 308,01 1,12 -31,48

Z Tab.¢. 19 mozno vidi€, Ze vo vSetkych sledovanych rokoch by firmé&meprospelo,
keby zvysila podiel cudzich zdrojov, malo by to pieny vplyv na rentabilitu viastného
kapitalu. AvSak treba dodae v naSom pripade su vysledky skreslené, presjodieinos’

nevyuziva Ziadne bankové Uvery.

4.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopriopodniku vyuziva viozené prostriedky. Mézeme
mera’ budf dobu obratu (obratoves ktord utuje dZku obdobia, ktoré je nutné
k uskut@neniu jednej obratky, alebo rychtosbratu, ktora vyjadruje @et obratok, t.|.

kolkokrat sa utita polozka premeni na trzby resp. iné polozkysté@ obdobie.

Tab.¢. 20 Ukazovatele aktivifgodniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,26 1,76 1,89 2,34 2,24
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,77 2,08 2,37 3,09 2,85
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 37,33 20,56 16,44 15,14 16,88
Doba obratu poh Fadavok z trzieb (dni) 62,1 64,64 76,07 66,98 83,08
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 119,37 96,41 103,39 83,71 78,81
Obratovos t' poh Fadavok 5,8 5,57 4,73 5,38 4,33
Obratovos t' zavazkov 3,02 3,73 3,48 4,3 4,57

Tab.¢. 21 Ukazovatele aktivitycérskej spolv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,89 1,74 2,11 2,2 2,54
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,89 1,75 2,12 2,2 2,56
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 18,59 19,63 18,89 20,24 22,83
Doba obratu poh Fadavok z trzieb (dni) 44,49 60,4 35,77 33,21 22,51
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 39,26 71,25 43,1 42 55 23,31
Obratovos t' poh Fadavok 8,09 5,96 10,06 10,84 15,99
Obratovos t' zavazkov 9,17 5,05 8,35 8,46 15,44
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Komplexny ukazovateobratu celkovych aktiv by mal tyaspa@ na arovni 1. V naSich
pripadoch maju ukazovatele rastici charakietolo sposobené narastom trzieb za vlast-
né vyrobky a sluzby a zaravepoklesom celkovych aktiv. V globale nam tiettsla

v spol@nosti XYZ a.s. vyjadruju, Ze z 1 Eura celkovychiekbolo vyprodukovanych od
1,26 po 2,34 Eur trzieb s miernym poklesom v roR@2 Z pofiadu vynosov su tieto
Ciastky logicky o nigo vySSie. V dcérskej spalnosti sa hodnoty pohybuja v priemere
okolo 2, préom obraty aktiv z trzieb a vynosov sa priliS neliiretoZze vykony tvorili
takmer cell zloZku vynosov. Tieto vysledky ovplyvaicasto aj odpisy, ktoré viastne zni-

Zuju hodnoty dihodobého majetku a tym zvysSuju vySkazovatéa.

Doba obratu zasob v oboch podnikoch sa pohybujgemgre +20 dni¢o znamena ze

to’ko dni su z&soby viazané v podniku do doby ichrepgt (pri surovindch a materili)
alebo do doby ich predaja (pri zasobach vlastngphyj). Oba podniky sa pri tom snazia
regulova dobu obratu tak, aby zasoby materialu taaiali plynult vyrobu, boli zaistené

dostat@éné zasoby hotovych vyrobkov, a aby boli schopn§oea na dopyt, v op&gnom

pripade by mohli stratistalych zakaznikov.

Uzko spolu suvisia doby obratu deldavok a zavazkov. Doby obratu patiavok s v
spolanosti XYZ a.s. v porovnani s dcérskou sgolog’ou kazdy rok o nigo vySSie,co
znamena, ze v nasej firme su patkvky splatené neskor, v r. 2007, 2008 a 2009 ditgdn
prevySuju 1 mesiac. Vysoka hodnota tohto ukazdaatebze vies k vySSim kapitalovym
nakladom a zvysSenej administrative. Doba obrattdzé&w poukazuje na dobu trvania
Uhrady zavazkov od okamziku ich vzniku. Rozdiel mdgmito ukazovattmi nam udéava
tzv. obchodny deficit. V naSich pripadoch je zagofs vynimkou v r. 2009 v podniku
a 2005 v dceér. spol.), ato znamena, Ze dodavaieh#haju financovaprevadzku firmy
a moZe to maza nasledok zvySenie Mweho p&azného toku. Treba si vSak uvedénie
pri stitani doby obratu zasob a obratu fedavok, musime skonStatoyae v dcérskej
spolanosti nie je ani v jednom roku doba obratu zavazkaiSia. Z toho vyplyva @ia

potreba Gverov na financovanie zasob a’pdAvok

Obratovos pol'adavok a zavazkov sa mierne odvija od doby ichtoptada rychlos

obratu poliadavok je okrem uz dvoch vySSie zmienenych pripadygssSia.
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Grafé. 7 Vyvoj ukazovatev obratovostpodnikuv r. 2005- 2009

4.3.5 Spider analyza

V paprskovom grafe sU porovnavané Styri zakladnépisly pomerovych ukazovdiav

(zadlZenosti, likvidity, rentability a aktivity). &f obsahuje dve krivky, a to krivku tykaju-

cu sa dcérskej spalonosti(100%) a nasledne krivku tykajucu sa nasShaododvodenu

na zaklade nemeckej firmy. Teda hodnota ukazdagtedniku je vyjadrena ako % podiel

hodnoty dcérskej spalaosti. Mozno poveda Ze ¢i je krivka poloZzenafalej od stredu

grafu, tym je na tom podnik lepSie. AvSak samozeejma tato interpretacia ésté obme-

dzenia.
Tab.¢. 22 Porovnanie pomerovych ukazovate
podniku a dcérskej spol: r. 2005- 2009
Ukazovate I Oznacenie a nazov ukazovate la Firma Dcér§ ka ,
XYZ, a.s. | spolo énost
A.1 | Rentabilita vlastného kapitalu -58,79% 66,47%
Rentabilita A.2 | Rentabilita aktiv 7,24% 42,89%
A.3 | Rentabilita vynosov 2,54% 16,74%
B.1 |Bezna likvidita 1,54 1,97
Likvidita B.2 | Pohotova likvidita 1,33 0,99
B.3 | Hotovostna likvidita 0,28 0,02
C.1 | Vlastny kapital / Aktiva -0,01 0,65
Zadlzenos t' | C.2 | Krytie dlh. majetku dlh. kapitadlom 2,01 1,02
C.3 | Urokové krytie 2,05 5540,00
D.1 | Obratovost aktiv z vynosov 2,85 2,56
Obratovos t' | D.2 | Obratovost pohladavok 4,33 15,99
D.3 | Obratovost zavazkov 4,57 15,44
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Rok 2009

‘ —&— Dcérska spolo¢nost —m— XY Z a.s. ‘

N o

Graf ¢. 8 Spider analyza pomerovych ukazol@ate

podniku a dcérskej spolz r. 2009

Tab. ¢. 22 a Grafu¢. 7 mozno vidi€, Ze dcérska spataos’ dosahuje v r. 2009 lepSich
vysledkov v oblasti rentability (A.1, 1.2, A.3jp svedi horSej vykonnosti podniku. Pri
ukazovatéoch pohotovej a hotovostnej likvidity je na tom na@ddnik lepSie, pricom

z grafu moéze by vysoka hodnota B.3 mierne méatuca. Redlne je wo8posti XYZ a.s.
vysSia len 0 0,26 v absolitnom vyjadrerio sa tyka zadlZenosti, nemecka firma topa
vykazuje lepSi vysledok, najma z dovodu zaporndastreho kapitadlu v naSom sledova-
nom podniku. Na druhej strane je vSak dlhodoby tohjkryty vo v&Sej miere dlhodobym
kapitdlom v naSej firmeso znamena, Ze prevysSujucimi firgaymi prostriedkami je mozné
financova aj obezné aktiva, a to eSte vasej miere. V Nemecku je tieZz pokryty cely dl-
hodoby majetok dlhodobym kapitalom, na financovabezného majetku mu vSak zosta-
va menej financii. Pri arokovom kryti je na tomastne lepSie dcérska spatog’, ktora
bez problémov splaca svoje uroky a popri tom désahuje vysokého zisku. V rychlosti
obratu aktiv z vynosov su na tom spwlosti takmer rovnako. V obratovosti faldavok

a zavazkov je uspesnejSia nemecka dcerskasmsy ktorej polozky sa obracaju az vySe

3,5- krat rychlejsie.
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4.3.6 Dalsie pomerové ukazovatele

Tab.¢. 23DalSie pomerové ukazovatgdednikuv r. 2005- 2009

(v tis. Eur) 2007 2008 2009

Pridana hodnota / Po€et zamestnancov 17,28 20,96 22,79
Trzby / Poget zamestnancov 93,81 99,59 95,17
Osobné naklady / Po¢et zamestnancov 13,25 14 14,38
Vykonova spotreba / Vynosy 67,98% 63,28% 63,32%
Osobné naklady / Vynosy 11,22% 10,67% 11,86%
Odpisy / Vynosy 5,05% 4,75% 5,37%
Nakladové uroky / Vynosy 1,64% 1,26% 1,24%
Pridana hodnota / Vynosy 14,64% 15,97% 18,79%
Osobné naklady / Pridana hodnota 76,69% 66,81% 63,13%
Odpisy / Pridana hodnota 34,52% 29,72% 28,60%
Nakladové Groky / Pridana hodnota 11,21% 7,87% 6,59%
VH pred zdanenim / Pridana hodnota -27,60% -0,19% 6,91%

Tab.¢. 24DalSie pomerové ukazovateleérskej spolv r. 2005- 2009

2007 2008 2009
Vykonova spotreba / Vynosy 47,72% 50,26% 49,26%
Osobné naklady / Vynosy 33,49% 30,59% 30,14%
Odpisy / Vynosy 3,57% 3,89% 3,84%
Nakladové uroky / Vynosy 0,00% 0,00% 0,00%
Osobné naklady / Pridana hodnota 64,41% 61,81% 60,32%
Odpisy / Pridana hodnota 6,86% 7,86% 7,68%
Nakladové Uroky / Pridana hodnota 0,01% 0,00% 0,00%
VH pred zdanenim / Pridana hodnota 29,24% 30,82% 33,52%

Z Tab.¢. 23 vidime, Ze v analyzovanej sp@osti stapal od r. 2007 pomer pridanej hod-
noty na pdte zamestnancov, ktorych bolo v r. 2007 3@élSie roky pdet klesol na 297

a 289. Spbsobené to bolo najmé poklesom priemerpétto zamestnancov, a zardve
rastom pridanej hodnoty ¥or. 2007 o0 24% a r. 2008 o0 6%. Trzby boli najvgS&ir. 2008,
toho désledkom je ich pomer na priemernonitpa@amestnancov. Hodnota osobnych na-
kladov bola v poslednych dvoch rokoch takmer roéna@k znamenalo mierny vzostup

pomer tychto nakladov na e zamestnancov.

Pri pol’ade na vykonovu spotrebu a vykony si mozno vSimouda vysSi pomer
v spola@nosti XYZ a. s.£0 nemozno povazovaa vémi pozitivne. V porovnavanej spo-
lo¢nosti je pomer o 15- 20% niz&ip bolo spdsobené priblizne dvojnasobkom vynosov

nad vykonovou spotrebou. Osobné naklady v porovearynosmi su zase o0 20% vySSie
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ey @ 7

dov. Podiel odpisov na vynosoch je odmierySSi v nasom podniku a podiel nakladovych

arokov tvori zanedbafaé percento.

Struktara pridanej hodnoty sa lii viac. V obocfpadoch sa percento osobnych néakladov
na pridanej hodnote znizuje, v poslednom r. sah& spolénosti blizia k 60%. Spésobil
to najma rast pridanej hodnoty. Mei odliSny je vyvoj podielu odpisov na pridanej nod

te. V analyzovanej firme sa hodnoty pohybuju azloiiD%, zatifi co v nemeckej firme
do 8%. Hospodarsky vysledok a jeho podiel na pegandnote je taktiez Veni rozdielny.

V podniku sa v prvych dvoch rokoch pohybuje v zagoh hodnotach¢o bolo logicky
spbsobené negativnym vysledkom hospodarenia, @29 2 jeho pomer uz takmer 7%.
V nemeckej firme sa hodnoty pomeru pohybuji 0d3B%, znamena to Ze podnik dokaze

z pridanej hodnoty \8azit az okolo 30% zisku.

4.4 Suhrnné ukazovatele

Tieto ukazovatele sa pouZzivaju pre suhrnné vyjadr@mantnej pozicie podniku.

4.4.1 Z- skore (Altmanov model)

Pri posudzovani finamého zdravia pomocou tohto ukazovatenozno podniky dosahuju-
ce hodnotu nizSiu nez 1,81 za priamych kandidaenkiotu. Istotu prezitia maju podniky

s koeficientom vy$Sim nez 2, 99.

Tab.¢. 25 Vypdet Altmanovho Z- skénaodnikuv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009

12 X CPK/A -0,04 0,05 0,08 0,13 0,32
14 X CzIA 0,16 -0,06 -0,14 -0,05 0,01
3,3 X EBIT/A 0,42 0,09 -0,19 0,12 0,24
0,6 X VK/CZ 0,03 0,00 0,00 -0,02 0,00

1 X T/A 1,26 1,76 1,89 2,34 2,24

Z - skore 1,83 1,84 1,64 2,52 2,81
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Tab.¢. 26 Vypdet Altmanovho Z- skérdcérskej spolv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009

12 | x CPK/A 0,15 0,08 0,08 0,11 0,19

14 | x CzZIA 0,32 0,31 0,45 0,47 0,60

33 | x EBIT/A 0,75 0,72 1,06 1,11 1,42

06 | x VK /CZ 0,95 0,51 0,74 0,76 1,12

1 X T/A 1,89 1,74 2,11 2,20 2,54
Z - skére 4,06 3,36 4,44 4,65 5,87

Pod’'a Tab.¢. 25 a 26je evidentne lepSia celkova finard situacia v porovnavanom pod-
niku, kedy sa vo vSetkych rokoch hodnoty pohybwgd hranicou 2,99, teda je moZné pre-
hlast Ze nemecka firma je na tomlwa dobre o sa tyka finaénej situacie. V spolmosti
XYZ a.s. sa okrem roku 2007 nachadzaju hodnotywy3dedych zénach, kedy nemozno
presne ufit, ¢o sa budel'alej s podnikom dia V roku 2007 bol tento negativny vysledok
dosiahnuty hlavne kvéli dvom zapornym ukazoVate, kedy obidve formy vysledku hos-
podarenia boli zaporné. Od roku 2008 sa situasiaya ové'a lepSia a malo by to tak po-
kracova®’ do buducna. V r. 2009 bola dosiahnuta najvysS@nbta 2,81 najma preto, Ze
vSetky ciastkové ukazovatele su uz kladné, avSak rajv@podiel tu mal obrat aktiv

k trzbam, zvySeny bol tiez pomer EBIT/ a podi€lK na celkovych aktivach.

4.4.2 Index IN 05

Tento index spéja vychodisko réznych indexov a pomaaneho hodnotime skér vykon-
nog” podniku. Pri hodnote koeficientu vySSej ako 1, @& o povazouapodnik za UspeSny

a tvoriaci hodnotu, naopak, neuspesny bude prididdh nizSich nez 0, 9.

Tab.¢. 27 Vypdet Indexu INOBodniku v r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
0,13 |x A/CK 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
0,04 |x EBIT /NU 0,31 0,03 -0,06 0,04 0,08
3,97 |x EBIT/A 0,51 0,11 -0,23 0,15 0,29
0,21 |x V/IA 0,37 0,44 0,50 0,65 0,60
0,09 |x OA/KZ 0,08 0,10 0,10 0,11 0,14
Index IN 05 1,41 0,81 0,44 1,08 1,24
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Tab.¢. 28 Vypdet Indexu INOSIcérskej spolv r. 2005- 2009

2005 2006 2007 2008 2009
0,13 |[x A/CK 0,34 0,24 0,29 0,30 0,38
0,04 [x EBIT / NU 35,02 73,34 93,72 | 195,40| 221,84
3,97 X EBIT/A 0,91 0,87 1,28 1,33 1,70
0,21 X V/IA 0,40 0,37 0,44 0,46 0,54
0,09 [x OA / KZ 0,14 0,11 0,12 0,12 0,18
Index IN 05 36,81 74,93 95,85 | 197,61 | 224,64

Pod’'a Tab.¢. 27 a 28spolainog’ XYZ a. s. netvorila hodnotu ani v jednom roku #¥be
sledovaného obdobia. Situacia je aj v tomto pripegjkorsia v r. 2007, kedy bola hodnota
najnizsia. Ostatné pripady sa nachadzaju takti&dych zénach, avSak situécia sa od r.
2008 zlepsSuje. Tymto vygtom sme teda potvrdili pravdivbgredchadzajuceho ukazova-
tela a mozno vysledky povazavvaa déveryhodné. V pripade dcérskej spotsti su hod-

noty indexu vémi vysoké, pom maju kazdoréne stupajucu tendenciu.

4.4.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA- Economic Value Adekd)

Ukazovaté EVA meria, ako spoknog’ prispela za dané obdobie svojimi aktivitami k

zvySeniuci znizeniu hodnoty pre svojich vlastnikov.

Tab.¢. 29 Vypdet ukazovatka EVA

v podnikuv r. 2007- 2009

2007 2008 2009
Nck 0,00% 0,00% 0,00%
bezrizikova sadzba rf 3,77% 4,28% 4,00%
r podnikatel'ské 10,00% 0,00% 0,00%
rLA 5,00% 5,00% 5,00%
r FinStab 3,44% 2,37% 1,97%
WACC 22,21% 11,65% 10,97%
re 22,21% 11,65% 10,97%
ROE -1872,30% | 121,07%| -58,79%
re 22,21% 11,65% 10,97%
VK (tis. K €) 83 -337 -199
EVA (tis. K €) -1 572 -369 139

Pozn.: Hodnoty vyzr@ané cervenou nemaju vypovedaciu schophgsetoze vr. 2008

a 2009 podnik vykazoval zaporny vlastny kapital

Pri vypaite ukazovatéa EVA som brala do Uvahy fakt, Ze spglog’ XYZ a. s. za celé

obdobie nefinancovala chod podniku kratkodobymp rethodobymi Gvermi. Tato skuto
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nog’ pre nas teda znamena, Ze nevykazuje Ziadne nakéadydzi kapital, a preto som pri
vypocte nakladov na vlastny kapital polozila hodnotun@ vypa@itanym priemernym

nakladom na celkovy kapital. Désledky by tym padoali byt déveryhodnejSie.

V prvom roku bola hodnota EVA zapornd, spésobertgoto najma vEmi nizkou rentabi-
litou vlastného kapitalu. Firma tym nevytvaraladtia hodnotu vloZenych prostriedkov pre
vlastnikov. V r. 2009 bola ako hodnota ROE, takastny kapital zaporny. Ich & nam

sice da ukazovatdVA kladny, ale z realneho a logickéhialliska to nie je mozné.

Hodnoty EVA vSak kazdym rokom stUpaju atato tewmgerby mala pokiova aj

v d'alSom obdobi.

4.5 Sustavy pomerovych ukazovatiov

4.5.1 Pyramidovy rozklad ukazovatd’a ROE

Na ukazovaté ROE, ktory je s@ag’ou vypaitu indexu EVA p6sobilo hni niekd’ko fak-

torov.

V prvom rade ukazovateROE ovplyvnila rentabilita vynosoZ / V), ktora sa pohybo-
vala vo vé&mi nizkych koeficientoch, v r. 2007 bola dokonca@@a. PridalSom skimani
linie tohto ukazovata mdZzeme vidi& Ze hodnoty nakladov sa od hodndt vynosov liSia
minimalne, dostattme vSak na to, aby spdélwog’ dosahovala nepriaznivych vysledkov pri
rentabilite vlastného kapitalu. V r. 2007 nakladgvyySovali hodnotu vynosov. Podnik
najviac zéiazuje vykonova spotreba a osobné naklady. Z tobigolu by mal podnik zni-

zova’', alebo aspo
udrzova vySku nakladov, no najma sa zantema zvySenie objemu trzieb.

V d’al8ej linii rozkladu ROE sledujeme vyvoj obratuiakt vynosov. Mozno prehl&size
tento ukazovatesa vyvija pozitivne, jeho hodnoty sa zvySuju. Baspdsobené tym, Ze
eSte v r. 2005 mal hlavny podiel na celkovych adfvdlhodoby hmotny majetok (62%),
situacia sa zZmla obratila walSich rokoch, kedy désledkom odpisovania dlhodohed
hmotného majetku- goodwillu, Zal ma obezny majetok w&inovy podiel na aktivach.
Tato skuténog’ teda pozitivne vplyva na obrat aktiv z vynosowrkitpresahuje vo vset-

kych obdobiach hodnotu 1, hodnoty sén® rapidne zvysuja.
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V poslednej linii hodnotime ukazovéténancnej paky. Tento ukazovdteadobudal me-
dzirotne vémi premenlivych hodnét, a to z nasledujucich déwodé prvych dvoch ro-
koch cudzi kapital prevySoval vlastny az 19krat 2005 a 182krat v r. 2007. V 2009 na-
dobudol zapornej hodnoty, pretoze vlastny kapitdlzaporny. Kladne m6ézeme hodnboti
zvySovanie podielu finamého majetku na aktivach na kratkodobych zavéazkoch
K zvySeniu @innosti finarfnej paky by teda prispelo zvySovanie objemu cudziapitélu

pri zachovani pomeru EBT/ EBIT &im nez 1.

CZIVK Ukazovatd’
235,12% 2005
-1872,97% 2007
-58,82% 2009
cziv VIA AIVK
0,0655 X 1,7653 X 20,3228
-0,0430 2,3749 183,4061
0,0033 2,8528 -61,7469
CZIEBT EBTV V/DHM DHM/A CKIVK FMIKr.zav. Kr.zav.ICK FM/A
10318 |, | 00635 28673 0,615 19,3248 0,0799, w43l 0,0334
1,0644 -0,0404 6,0568 0,3921 182,4061 0,2221 0,5447 0,1203
0,2571 0,0130 11,8597 0,240 -62,58P8 0,27%0 0,4836 0,1348
VIV Na/NV
1 . 0,9345
1 1,0430
1 0,9967
Na& pr.zb./V VSIV o ONNV NUNV ost.Na/V
0,0757 + 0,5937 . 0,0280 + 0,1162 . 0,0093 . 0,1114
0,0883 0,6798 0,0505 0,1122 0,0164 0,0958
0,0648 0,6332 0,0538 0,1186 0,0124 0,114

Obr. 1 Rozklad ukazovdeeROE v rokoch 2005, 2007 a 2009 analyzovam&umiku
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ZHODNOTENIE VYSLEDKOV FINAN CNEJ ANALYZY
A ODPORUCENIA PRE FIRMU XYZ, A.S.

Hlavnym ci¢om tejto bakalarskej prace bolo prevedenie ftnan analyzy spoknosti
XYZ, a. s., zhodnotenie hospodarnosti a vykonnostikoch 2005- 2009 a podanie navr-

hov pre pripadné zlepSenie celkovej fitrag situacie.

V nasledujucom texte sa zameriam sa komplexné ziedr finanej situacie podniku,

ktoré bude odvodené z uz prevedenej podrobnejatyzanjednotlivych ukazovatev.

Ako uz som zmienila na Zetku praktickejcasti tejto prace, finama analyza bola preva-
dzana v spoknosti XYZ, a. s. a zaroviev jej dcérskej spolmosti sidliacej v Nemecku.
Tento postup nam zatfiliovela vySSiu déveryhodnésrysledkov, ako keby sme porovna-
vali spol@&nog’ s odvetvim, pretoZe ich predm#hnosti spada do oblasti strojarstva, a to
znamenalo pre nas Kmai Siroky okruh pozostavajuci z roznyé¢mnosti, a teda vypoveda-

cia schopnasvysledkov by nebola spravna.

Podnik sa zaobera meracou technikou na meranieegyotody a tepla. Pri hodnoteni fi-
nartnej situacie hra J&u ulohu fakt, Ze naSa analyzovana spot®’ patri do nadnarod-
nej spol@nosti, ktora si presla dihou histériou a jej vedej@ v USA. Je potrebné tu teda
prihliadnu’ k faktu, Ze vyvoj nakladov a vynosov je Z'kej ¢asto zavisly na pohyboch
svetovych cien mosadze a inych potrebnych materigésp. na r6znych presunoch vyrob
z inych Statov. Teda existuje mnoho faktorov, ktsaév naSom pripade ovplyvmedaju

a je treba s nimi rafa V celom obdobi, ktoré bolo sledované pomocotrofs finaninej
analyzy, sme si mohli vSimidunegativny vysledok hospodarenia v rokoch 2006-8200
Tento stav bol sp6sobeny najméa odpisovanim dihdumbéhmotného majetku- goodwil-
lu, ktory vznikol v roku 2004 sfazovanim dvoch smwlosti a zanechaval svoje postihy na
vysledkoch spolénosti az do roku 2009, kedy bol plne odpisany. Kurd006 tiez vysoko

stupla cena mosadze, teda vykonovej spotreby.

Na zéklade analyzy absolutnych ukazolatemajetkovej a finatnej Struktlry podniku je
zrejmé, Ze podiel na dlhodobom majetku mal hlavheraieneny dlhodoby nehmotny ma-
jetok, ktorého postupnym odpisovanim jeho hodnédadta a vésinovy podiel zéal ma’
obezny majetok. Objem blokovanych prostriedkov sokéch by mal hyaj nafalej ¢o
najnizsi, a teda uphkadvanie ,lean stratégie” by malo pokmva’, pretoZe objem obeZnych

aktiva sa vykompenzuje vySSim podielom [faatavok spbésobenym rastom predaja
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a predlzovanim lehoty splatnosti. Z jalu vlastného a cudzieho kapitalu je situacia
v podnikoch Uplne odliSna. Podnik XYZ, a.s. Zaje svoj majetok hlavne cudzimi zdroj-
mi. A situécia sa zlepSila navySenim vlastnéhotihpi roku 2007. K takémuto kroku by
malo dbj$ aj v buducnosti, pretoze hodnota cudzich zdrojmsd a dlhodoba paka
bude v roku 2013 splatena. Spsios’ by mala finagdna Struktaru diverzifikovg, ziskava

financie z rbznych zdrojov a tym rozlgZinaniné riziko.

Z analyzy vykazov zisku a strat je evidentné, z@i@&mos’ ma vyrobny charakter, pretoze
hlavny podiel na vynosoch maju trzby za predajtwkash vyrobkov a sluZieb. Ich nérast
priamo suvisel s presunom nemeckej vyroby na SkkenRapidne stdpla aj hodnota vy-
konovej spotreby v roku 2006 z dévodu svetovéhturaeien mosadze a plastovych vyrob-
kov. UZ zmienené odpisy baffalSou polozkou, ktora negativne ovplyvnila hospskiar

vysledky. Suhrnne v3ak treba skonstatova vyvoj vynosov rastol rychlejSie ako naklady,

a naopak, pokles trzieb bol pomalsi, ako poklesaaik.

Pri vyvoji ¢isté pracovného kapitalu som doSla k zaveru, Zenigatta dostaténé mnoz-
stvo prostriedkov na splacanie zavazkov. Aj naptmku, Ze beznda likvidita presiahla
hranicu 1, treba btfado Uvahy splatnoszavazkov. Platobné podmienky by malt’'lwcené
v dodavatésko- odberatéskych zmluvach, aby nedochadzalo k situacii nutnbsadi’
zavazky vei ovladanej osobe, je potrebné si ¥igsodrobny platobny kalendar. VSetky
podoby likvidity vykazuju kazdokme stupajuci trend. V pripade meSkajacich platidb o
odberatéov je treba sa snaZprenies dopad aj na dodavdtey, teda aby negativny vypa-

dok cash flow nezostal len na pleciach spotsti.

Z ukazovatiov zadlZzenosti mozno konStatavee’mi negativne vysledky, pretoze spblo
nog’ bola financovana od 95- 105% cudzim kapitadlom.s8pii to hlavne zaporné hodno-
ty vlastného kapitélu. Zlaté pravidlo financovanebolo taktieZ splnené, za to v dcérskej

spolanosti bola situacia priam ukazkova, a kazdym rolsanzlepSovala.

Nasledky nepriaznivého vyvoja hospodarskeho vyslesikodzrkadlili aj na rentabilite. T4
vykazuje taktiez viémi nepriaznivé vysledky. Napr. zo 100Kynosov podnik vyproduko-
val len 2,5 K zisku (rok 2009). Pri skiimani rentability viastoéapitalu nemoZzno brfa

do uvahy vysledky z rokov 2006 a 2008, pretoze m@riadnu vypovedaciu schopnas
doévodu zapornych hodndistého zisku aj vlastného kapitalu. Dolezita pritedbilite je

najma skuténog’, Ze ju ovplywiuju ceny priamych materialov akee tie najdolezitejSie
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a najdrahSie materialy su s mosadze, nie je usswanie nakupnych cien v rukach spslo
nosti a nie vzdy je to vecou dohody medzi podnikododavatéom. Podnik by sa mal

shazt’ hfada’ na kazdu poziciu aspalvoch dodavatev.

Vyuzitie majetku merané obratom aktiv nam davatpom vysledky a z 1 eura celkovych
aktiv bolo vyprodukovanych cca 3,4 eur trzieb. Delaanosti zasob do doby ich predaja
v oboch podnikoch je £ 20 dni. Problémy s dostajmi zasobami hotovych vyrobkov sa
neobjavili a vyroba je plynula. Obchodny deficitygkazovany v prvych Styroch rokoch

zaporne, dodavatelia pomahaju finanabpeevadzku firmy.

Zaujimavé su vysledkg’alSich ukazovatev, ktoré ukazuju, Ze pridana hodnota na za-
mestnanca od r. 2007 stupa, dkieh paet medziréne poklesol, ptiom trzby na zamest-
nanca v roku 2009 poklesli. Za zmienku stoji posnie osobnych nakladov &iovrynosom

a pridanej hodnote. Zati@o osobné naklady ¥ovynosom su udrziavané v priblizne rov-
nakom percente, k pridanej hodnote stale klesajipha vyplyva, Ze pridana hodnota

k vynosom zaznamenava rastuci charakter a vyvopmbbdnoti kladne.

Suhrnné ukazovatele nam potvrdili, Ze spotg’ sa nachadza v tzv. ,Sedej zéne" s prob-
lematickou finagnou situaciou. Na zé&klade vyfia zapornych hodnét ukazovéseEVA
bolo evidentné, Ze firma netvorila Ziadnu hodnatel dastnikov. Vedenie spaloosti ten-

to vyvoj v dalSich rokoch uz nepredpoklada, pretoze financevaodniku sa z dévodu
znizenia cudzich zdrojov a naopak zvySenim vlastik@pitalu vykompenzuje, podnik uz
nebude zéazeny takymi vysokymi odpismi ako v tychto 5 rokaoffialSie roky by uz spo-

lo¢nog’ mala len ,lizd smotanu® na zaklade predoSlych snah.

Na zaver mozno povetiaze ak by aj makroekonomicky vyvoj bo negativmalgzovana
spolanog’ je akysi stred uprostredtiazca: dodavate— spol@nos’ — odberate Kazdy
Z tohto réazca sa snazi krizu préziak je potrebné aj dalej sa snafio rozloZenie nega-
tivnych dopadov krizy, pretoZze ak skrachuje je¢k tohto ré’azca, tak na to doplatia aj

zostavajuce dveasti.

Je jednoduché povediaze kazda jednotka sa da nahfadivSak kazda zmena znamena
naklady navySe a stala by eSte viac v naSom prjpaae existuju medzi spolmog’ou

XYZ, a. s. a ostatnymi zainteresovanymi skupinaidlilnodobé vazby.
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ZAVER

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zhfnigeobecné poznatky tykajlce sa fiérag] ana-
lyzy a na ich zaklade previeprakticky rozbor finatného zdravia vybraného podniku

XYZ, a. s. v rokoch 2005- 2009 a podrobne zhodrjetinotlivé zloZky finatinej analyzy.

Vysledky analyzy boli porovnavané jednak s odpanymi hodnotami vSeobecne, ale
najma bola prevedena dbékladnd komparacia sdiman situaciou dcérskej spdlmosti,
ktora ma sidlo v Nemecku a podnika v tej istepsh| s rovnakym portféliom vyrobkovej
Struktury ako moja vybrana spétwg’. Na zaklade zistenych skgtwsti bolo zhodnotené
celkové zdravie, finafma situacia, vykonndgsa hospodarenie podniku. Boli tiez zanalyzo-
vané doévody vzniku jednotlivych priaznivych, resgepriaznivych hodnét a v moznych
pripadoch navrhnuté opatrenia na zlepSenie situsgi/oja jednotlivych ukazovdiev

vykonnosti firmy.
Cela praca bola rozdelena do dvoch hlavrsadti, a sice teoretickej a praktickej.

Teoretickacas’ bola zamerana na teo6riu tykajucu sa fifmeaj analyzy, na jej metody a
spbsoby, ako vyhodndticelkové zdravie podniku. Taiag’ viedla najma k priblizeniu

problematiky finatinej analyzy a jej uplatnenia v praxi.

Pri prevedeni praktickejasti finargnej analyzy je vémi dolezité zoznandisa s podnikom
a prostredim, v ktorom pésobi. Z tohto dévodu sme@jany v prvych kapitolach bakalér-
skej prace zoznamili s profilom speétwsti, vyrobkovym portfoliom dalSimi zakladnymi

charakteristikami, ktoré maju z&vay vplyv na vyvoj hospodarskej situacie.

DalSie kapitolu praktickefasti bili zamerané na analyzovanie jednotlivychzokatéov.
Bola prevedena analyza absolitnych ukazdeatezahtiujuca analyzu vertikélnej a hori-
zontalnej Struktiry stvahy a vykazu ziskov a sibéej bol déraz kladeny na analyzu roz-
dielovych a pomerovych ukazovébe, ktoré maju pri hodnoteni finanej situacie vysoku
vypovedaciu schopnésTaktieZ bola na zaver zanalyzovana situacia pomatihrnnych
ukazovatéov a pyramidalneho rozkladu rentability vlastnélapikalu. Snahou bolo’ada’
vzajomné veahy medzi ukazovakeni. Takmer vSetky Udaje boli porovnavané s udajmi
dcérskej spoknosti. Potrebné diovné Udaje na vypracovanie boli ziskané
z vnutropodnikového softwarového systému. Po zaoskiupotrebnych udajov a ziskani
doveryhodnych vysledkov jednotlivych ukazovate sa porovnavali vysledky medzi ty-

mito dvomi spolénog’ami.
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Po vypracovani teoretickej a praktickepti bolo prevedené celkové zhodnotenie fiima
pozicie spolénosti XYZ, a. s. a navrhnuté mozné odg@aia, ktoré plyna z danych vy-

sledkov a mohli by vylep8ifinantna situaciu.

Cela tato praca mi umoznila uplatrieoretické poznatky v praxi, Zifit sa do finatnej
situacie podniku a ziskavSeobecne cenné znalosti o fungovani firmy. Naa#lkeu prace
som si vytyila isté ciele, a myslim si, Ze som ich na daneyar splnila. Taktiez verim, ze

praca bude prinosna aj pre vedenie firmy a poskypingzitatné a potrebné informacie.
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PRILOHA P I: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
MAJETKOVEJ A FINAN CNEJ STRUKTURY PODNIKU

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 14 876 | 100% | 15 375 100% | 15217 100% | 12 628 100% | 12 282 100%
Dlhodoby majetok 9159 | 61,6% 7517 48,9% 5967 | 392% | 4411 34,9% | 2954 24,1%
Dlhodoby nehmotny 6546 | 44,0% 5077 33,0% 3656 | 24,0% | 2247 17,8% 830 6,8%
Softvér 58 0,4% 11 0,1% 4 0,0% 8 0,1% 5 0,0%
Goodwill 6480 | 43,6% 5 066 33,0% 3652 | 24,0% | 2239 17,7% 825 6,7%
Ostatny DNM 0 0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlhodoby hmotny majetok 2562 | 17,2% 2 366 15,4% 2252 | 148% | 2115 16,8% | 2071 16,9%
Stavby 14 0,1% 14 0,1% 14 0,1% 13 0,1% 13 0,1%
Samostatné hnutelné veci 1623 | 10,9% 1388 9,0% 1277 8,4% | 1159 9,2% | 1109 9,0%
Ostatny DHM 925 6,2% 965 6,3% 961 6,3% 943 7,5% 949 7,7%
Dlhodoby finanény majetok 51 0,3% 73 0,5% 59 0,4% 49 0,4% 53 0,4%
Obezné aktiva 5670 | 38,1% 7835 51,0% 9207 | 60,5% | 8195 64,9% | 9292 75,7%
Zasoby 1942 | 13,1% 1545 10,0% 1311 8,6% | 1244 9,8% | 1289 10,5%
Materidl 1559 | 10,5% 1113 7,2% 1058 7,0% | 1017 8,1% 971 7,9%
Vyrobky 183 1,2% 170 1,1% 70 0,5% 63 0,5% 122 1,0%
Tovar 146 1,0% 164 1,1% 115 0,8% 103 0,8% 71 0,6%
Ostatné 54 0,4% 97 0,6% 67 0,4% 60 0,5% 126 1,0%
Pohladavky kratkodobé 3231 | 21,7% 4 857 31,6% 6066 | 39,9% | 5503 43,6% | 6347 51,7%
Pohladavky z obchod. Styku 3198 | 21,5% 4762 31,0% 5695 | 37,4% | 5503 43,6% | 6 306 51,3%
Ostatné 34 0,2% 95 0,6% 372 2,4% 0 0,0% 41 0,3%
Finan¢ny majetok 497 3,3% 1434 9,3% 1831 | 12,0% | 1449 11,5% | 1656 13,5%
Peniaze 1 0,0% 2 0,0% 4 0,0% 4 0,0% 3 0,0%
Bankové ucty 496 3,3% 1432 9,3% 1827 | 12,0% | 1445 11,4% | 1653 13,5%
Casové rozlisenie 47 0,3% 23 0,2% 43 0,3% 22 0,2% 35 0,3%

PASIVA CELKOM 14 876 | 100% | 15 375 100% | 15217 100% | 12 628 100% | 12 282 100%
Vlastny kapitél 732 4,9% -82 -0,5% 83 0,5% -337 -2,7% -199 -1,6%
Z&akladny kapitl 33 0,2% 33 0,2% 1620 | 10,6% | 1620 12,8% | 1620 13,2%
Kapitélové fondy 0 0,0% -141 -0,9% -9 -0,1% -21 -0,2% 0 0,0%
Fondy zo zisku 7 0,0% 7 0,0% 7 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Hospodarsky vysledok minulych rokov -1029 | -6,9% 692 4,5% 19 0,1% | -1528 | -12,1% | -1936 | -15,8%
Hospodarsky vysledok bezného obdobia 1721 | 11,6% -673 -4,4% | -1554 | -10,2% -408 -3,2% 117 1,0%
Cudzie zdroje 14 144 | 95,1% | 15457 | 100,5% | 15134 | 99,5% | 12965 | 102,7% | 12 450 | 101,4%
Rezervy 367 2,5% 272 1,8% 343 2,3% 325 2,6% 303 2,5%
Dlhodobé zavézky 7566 | 50,9% 7942 51,7% 6548 | 43,0% | 5762 45,6% | 6126 49,9%
Kratkodobé zavéazky 6211 | 41,8% 7244 47,1% 8244 | 542% | 6878 54,5% | 6021 49,0%
Zavazky z obch. styku 3576 | 24,0% 4 659 30,3% 6862 | 451% | 6078 48,1% | 5183 42,2%
Zavazky voci ovlddanej osobe 2228 | 15,0% 1645 10,7% 557 3,7% 207 1,6% 43 0,3%
Ostatné 407 2,7% 940 6,1% 825 5,4% 594 4,7% 795 6,5%
Bankové Uvery a vypomoci 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Casové rozligenie 0| 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 31 0,3%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P Il: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
MAJETKOVEJ A FINAN CNEJ STRUKTURY DCERSKEJ

SPOLOCNOSTI

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 15360 | 100% [ 16750 | 100% | 14562 | 100% | 14536 [ 100% | 12918 | 100%
Dlhodoby majetok 10161 | 66,2% 9708 | 58,0% 9561 | 657% 9027 | 62,1% 8196 | 63,4%
Dlhodoby nehmotny 0 0,0% 0 0,0% 42 0,3% 0 0,0% 0 0,0%
Dlhodoby hmotny majetok 10135 | 66,0% 9584 | 57,2% 9348 | 64,2% 8712 | 59,9% 7954 | 61,6%
Dlhodoby finanény majetok 26 0,2% 124 0,7% 171 1,2% 315 2,2% 242 1,9%
Obezné aktiva 5081 | 33,1% 6874 | 41,0% 4735 | 32,5% 5153 | 35,4% 4185 | 32,4%
Zasoby 1497 9,7% 1588 9,5% 1612 | 11,1% 1796 | 12,4% 2083 | 16,1%
Pohladavky kratkodobé 3582 | 23,3% 4886 | 29,2% 3053 | 21,0% 2947 | 20,3% 2054 | 15,9%
Financ¢ny majetok 2 0,0% 400 2,4% 70 0,5% 410 2,8% 48 0,4%
Casové rozlisenie 118 0,8% 167 1,0% 266 1,8% 356 2,4% 537 4,2%

PASIVA CELKOM 15360 | 100% [ 16750 | 100% | 14562 | 100% | 14536 [ 100% | 12918 | 100%
Vlastny kapitél 9307 | 60,6% 7602 | 45,4% 7991 | 54,9% 8 058 | 55,4% 8 333 | 64,5%
Z&akladny kapitél 918 6,0% 918 5,5% 918 6,3% 918 6,3% 918 7,1%
Kapitélové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Hospodarsky vysledok minulych rokov 4891 | 31,8% 3319 | 19,8% 2389 | 16,4% 2256 | 15,5% 1876 | 14,5%
Hospodarsky vysledok bezného obdobia 3498 | 22,8% 3365 | 20,1% 4684 | 32,2% 4884 | 33,6% 5539 | 42,9%
Cudzie zdroje 5893 | 38,4% 8988 | 53,7% 6441 | 44.2% 6348 | 43,7% 4455 | 34,5%
Rezervy 2391 | 15,6% 2797 | 16,7% 2345 | 16,1% 2086 | 14,4% 1956 | 15,1%
Kratkodobé zavézky 3161 | 20,6% 5764 | 34,4% 3678 | 253% 3775 | 26,0% 2127 | 16,5%
Ostatné 341 2,2% 427 2,5% 418 2,9% 487 3,4% 372 2,9%
Bankové Uvery a vypomoci 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Casové rozligenie 160 1,0% 160 1,0% 130 0,9% 130 0,9% 130 1,0%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P 1ll: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ
A FINAN CNEJ STRUKTURY PODNIKU

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06

AKTIVA CELKOM 15376 | 15217 -1,0% | 8223 -46,0% -46,5% | 12 282 49,4% -19,3% -20,1%
Dlhodoby majetok 7517 | 5967 -20,6% | 6520 9,3% -13,3% 2954 -54,7% -50,5% -60,7%
Dlhodoby nehmotny 5077 | 3656 -28,0% | 2247 -38,6% -55,7% 830 -63,1% -77,3% -83,7%
Softvér 11 4 -64,5% 8 110,0% -25,5% 5 -40,7% 24,6% -55,8%
Goodwill 5066 | 3652 -27,9% | 2239 -38,7% -55,8% 825 -63,2% -77,4% -83,7%
Ostatny DNM 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Dlhodoby hmotny majetok 2366 | 2252 -49% | 2115 -6,1% -10,6% 2071 -2,1% -8,0% -12,5%
Stavby 14 14 -1,4% 13 -1,4% -2,8% 13 -1,4% -2,8% -4,2%
Samostatné hnutelné veci 1388 | 1277 -8,0% | 1159 -9,2% -16,5% 1109 -4,3% -13,1% -20,1%
Ostatny DHM 965 961 -0,4% 943 -1,9% -2,3% 949 0,6% -1,3% -1,6%
Dlhodoby finanény majetok 73 59 -19,7% 49 -17,4% -33,7% 53 9,6% -9,5% -27,3%
Obezné aktiva 7835 | 9207 17,5% | 8195 -11,0% 4,6% 9292 13,4% 0,9% 18,6%
Zasoby 1545| 1311 -15,1% | 1244 -5,1% -19,5% 1289 3,7% -1,6% -16,5%
Materidl 1113 | 1058 -49% | 1017 -3,9% -8,6% 971 -4,5% -8,2% -12,7%
Vyrobky 170 70 -58,7% 63 -10,0% -62,8% 122 92,2% 73,0% -28,5%
Tovar 164 115 -29,9% 103 -10,4% -37,1% 71 -31,4% -38,6% -56,9%
Ostatné 97 67 -31,4% 60 -10,0% -38,3% 126 109,0% 88,1% 29,0%
Pohladavky kratkodobé 4857 | 6066 24,9% | 5503 -9,3% 13,3% 6 347 15,3% 4,6% 30,7%
Pohladavky z obchod. Styku 4762 | 5695 19,6% | 5503 -3,4% 15,6% 6 306 14,6% 10,7% 32,4%
Ostatné 95 372 | 290,1% 0| -100,0% -99,9% 41 | 41296,0% -88,9% -56,5%
Finan¢ny majetok 1434 | 1831 27,7% | 1449 -20,9% 1,0% 1 656 14,3% -9,5% 15,5%
Peniaze 2 4 63,3% 4 12,7% 84,0% 3 -29,3% -20,3% 30,1%
Bankové ucty 1432 | 1827 27,6% | 1445 -20,9% 0,9% 1653 14,4% -9,5% 15,5%
Casové rozligenie 23 43 83,7% 22 -49,8% -7,8% 35 63,1% -18,1% 50,4%

PASIVA CELKOM 15376 | 15217 -1,0% | 12 628 -17,0% -17,9% | 12 282 -2,7% -19,3% -20,1%
Vlastny kapital -82 83 | 201,7% -337 | -506,6% | -313,6% -199 41,0% -339,7% | -143,9%
Z&akladny kapitl 33| 1620 | 4780,0% | 1620 0,0% | 4780,0% 1620 0,0% 0,0% | 4780,0%
Kapitalové fondy -141 -9 93,9% -21 | -150,1% 84,9% 0 100,0% 100,0% 100,0%
Fondy zo zisku 7 7 0,0% 0| -100,0% | -100,0% 0 0,0% 100,0% | -100,0%
Hospodérsky vysledok minulych rokov 692 19 97,2% | -1528 | -7974,9% | -320,8% | -1936 -26,7% | -10074,9% | -379,7%
Hospodérsky vysledok bezného obdobia -673 | -1554 | -131,1% -408 73,8% 39,4% 117 128,7% 107,5% 117,4%
Cudzie zdroje 15457 | 15134 -2,1% | 12 965 -14,3% -16,1% [ 12 450 -4,0% -17,7% -19,5%
Rezervy 272 343 26,0% 325 -5,1% 19,7% 303 -6,8% -11,5% 11,5%
Dlhodobé zavézky 7942 | 6548 -17,6% | 5762 -12,0% -27,4% 6126 6,3% -6,4% -22,9%
Kratkodobé zavazky 7244 | 8244 13,8% | 6878 -16,6% -5,1% 6 021 -12,5% -27,0% -16,9%
Zavazky z obch. styku 4659 | 6862 47,3% | 6078 -11,4% 30,5% 5183 -14,7% -24,5% 11,3%
Zavazky vodi ovlddanej osobe 1645 557 -66,1% 207 -62,9% -87,4% 43 -79,2% -92,3% -97,4%
Ostatné 940 825 -12,2% 594 -28,1% -36,9% 795 33,9% -3,7% -15,5%
Bankové Gvery a vypomoci 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozligenie 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 31 0,0% 0,0% 0,0%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ
A FINAN CNEJ STRUKTURY DCERSKEJ SPOLOCNOSTI

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06

AKTIVA CELKOM 16 750 14 562 -13,1% | 14 536 -0,2% | -13,2% | 12918 | -11,1% | -11,3% | -22,9%
Dlhodoby majetok 9 708 9561 -1,5% 9 027 -5,6% -7,0% 8196 -9,2% | -14,3% | -15,6%
Dlhodoby nehmotny 0 42 0,0% 0 | -100,0% 0,0% 0 0,0% | 100,0% 0,0%
Dlhodoby hmotny majetok 9584 9348 -2,5% 8712 -6,8% -9,1% 7 954 -8,7% | -14,9% | -17,0%
Dlhodoby finanény majetok 124 171 37,9% 315 84,2% | 154,0% 242 | -232% 41,5% | 952%
Obezné aktiva 6874 4 735 -31,1% 5153 8,8% | -25,0% 4185 | -18,8% | -11,6% | -39,1%
Zasoby 1588 1612 1,5% 1796 11,4% 13,1% 2083 16,0% 29,2% | 31,2%
Pohladavky kratkodobé 4 886 3053 -37,5% 2947 -3,5% | -39,7% 2054 | -30,3% | -32,7% | -58,0%
Finan¢ny majetok 400 70 | -82,5% 410 | 485,7% 2,5% 48 | -88,3% | -31,4% | -88,0%
Casové rozligenie 167 266 59,3% 356 33,8% | 113,2% 537 50,8% | 101,9% | 221,6%

PASIVA CELKOM 16 750 14 562 -13,1% | 14 536 -0,2% | -13,2% | 12918 | -11,1% | -11,3% | -22,9%
Vlastny kapital 7 602 7991 5,1% 8 058 0,8% 6,0% 8 333 3,4% 4,3% 9,6%
Z&akladny kapital 918 918 0,0% 918 0,0% 0,0% 918 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitélové fondy 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodérsky vysledok minulych rokov 3319 2 389 -28,0% 2 256 -5,6% | -32,0% 1876 | -16,8% | -21,5% | -43,5%
Hospodérsky vysledok bezného obdobia 3365 4 684 39,2% 4 884 4,3% 45,1% 5539 13,4% 18,3% | 64,6%
Cudzie zdroje 8 988 6441 -28,3% 6 348 -1,4% | -29,4% 4455 | -29,8% | -30,8% | -50,4%
Rezervy 2797 2345| -162% | 2086 | -11,0% | -254% | 1956 | -6,2% | -16,6% | -30,1%
Kratkodobé zavazky 5764 3678 -36,2% 3775 2,6% | -34,5% 2127 | -43,7% | -42,2% | -63,1%
Ostatné 427 418 -2,1% 487 16,5% 14,1% 372 -236% | -11,0% | -12,9%
Bankové Gvery a vypomoci 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozlienie 160 130 | -18,8% 130 0,0% | -18,8% 130 0,0% 0,0% | -18,8%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P V: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV

A NAKLADOV PODNIKU

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009

Trzby za predaj tovaru 2904 | 11,1% 3244 10,1% 4342 12,0% 3909 | 10,0% 3390 9,7%
Vykony 19063 | 72,6% 27 110 84,6% 28 706 79,4% | 29707 | 76,2% | 27652 | 78,9%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 18730 | 71,3% 27 050 84,4% 28 707 79,4% | 29577 | 759% | 27503 | 78,5%
Zmena stavu zasob vlastnej vyroby 187 0,7% 42 0,1% -120 -0,3% -10 0,0% 83 0,2%
Aktivacia 146 0,6% 19 0,1% 119 0,3% 139 0,4% 66 0,2%
Trzby z predaja DM 872 3,3% 671 2,1% 918 2,5% 3009 7,7% 2831 8,1%
Pouzitie rezerv do vynosov 139 0,5% 378 1,2% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zlctovanie a zruSenie OP 1596 6,1% 144 0,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 258 1,0% 178 0,6% 80 0,2% 93 0,2% 101 0,3%
Vynosové uroky 3 0,0% 2 0,0% 6 0,0% 6 0,0% 3 0,0%
Ostatné finan¢né vynosy 1425 5,4% 331 1,0% 2087 5,8% 2239 5,7% 1061 3,0%
Vynosu z dlhodobého finanéného majetku 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 50 0,1% 52 0,1%
Vynosy z precenenych CP 0 0,0% 0 0,0% 51 0,1% 201 0,5% 318 0,9%
Kurzové zisky 1422 5,4% 311 1,0% 2035 5,6% 1988 5,1% 691 2,0%
ZUctovanie a zruSenie OP 3 0,0% 20 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

VYNOSY CELKOM 26261 | 100% | 32057 100% | 36139 100% | 38962 | 100% | 35038 | 100%
Néklady na predany tovar 1987 | 81% 2521 |  7,7% 3191 85% | 2735| 69%| 2271| 65%
Vykonova spotreba 15592 | 63,5% 21 445 65,5% 24 568 65,2% | 24657 | 62,6% | 22186 | 63,5%
Spotreba materiélu a energie 13042 | 53,1% 18912 57,8% 21 660 57,5% | 21440 | 545% | 19126 | 54,8%
Sluzby 2 550 10,4% 2533 7,7% 2908 7,7% 3217 8,2% 3060 8,8%
Osobné naklady 3051 12,4% 3923 12,0% 4 056 10,8% 4158 | 10,6% 4157 | 11,9%
Dane a poplatky 14 0,1% 13 0,0% 23 0,1% 17 0,0% 13 0,0%
Odpisy dlhodobého HM a NM 735 3,0% 1908 5,8% 1826 4,8% 1850 4,7% 1883 5,4%
Zostatkova cena predaného DM a materialu 913 3,7% 552 1,7% 698 1,9% 2 347 6,0% 2168 6,2%
Tvorba rezerv na hospodarsku cinnost' 338 1,4% 282 0,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Tvorba OP do nékladov 770 3,1% 136 0,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatné naklady z hospodarskej ¢innosti 266 1,1% 141 0,4% 143 0,4% 188 0,5% 167 0,5%
Nékladové aroky 245 1,0% 637 1,9% 593 1,6% 490 1,2% 434 1,2%
Ostatné finan¢né naklady 684 2,8% 710 2,2% 2502 6,6% 2531 6,4% 1302 3,7%
N&klady na precenené CP 0 0,0% 0 0,0% 1471 3,9% 1556 4,0% 367 1,1%
Kurzové straty 652 2,7% 688 2,1% 1002 2,7% 950 2,4% 907 2,6%
Ostatné 32 0,1% 22 0,1% 29 0,1% 25 0,1% 28 0,1%

NAKLADY CELKOM 24540 | 100% | 32730 100% | 37694 100% | 39369 | 100% | 34921 | 100%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV PODNIKU

(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06

Trzby za predaj tovaru 3244 4 342 33,9% 3909 -10,0% 20,5% 3390 | -133% | -21,9% 4,5%
Vykony 27110 | 28706 59% | 29707 3,5% 9,6% | 27 652 -6,9% -3,7% 2,0%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 27050 | 28707 6,1% | 29577 3,0% 9,3% | 27503 -7,0% -4,2% 1,7%
Zmena stavu zasob vlastnej vyroby 42 -120 | -388,4% -10 91,7% | -123,9% 83 | 937,6% | 169,4% 100,2%
Aktivacia 19 119 | 541,0% 139 16,6% | 647,3% 66 -52,8% | -44,9% 252,9%
Trzby z predaja DM 671 918 36,8% 3009 | 227,7% | 348,4% 2831 -5,9% | 208,4% 322,0%
PoufZitie rezerv do vynosov 378 0 | -100,0% 0 0,0% | -100,0% 0 0,0% 0,0% | -100,0%
Zuctovanie a zruSenie OP 144 0 | -100,0% 0 0,0% | -100,0% 0 0,0% 0,0% | -100,0%
Ostatné vynosy z hospodéarskej ¢innosti 178 80 -55,1% 93 16,6% -47,6% 101 8,5% 26,6% -43,1%
Vynosové uroky 2 6 | 200,0% 6 -3,1% | 190,9% 3 -54,4% | -55,8% 32,6%
Ostatné financné vynosy 331 2087 | 530,5% 2239 73% | 576,4% 1061 -52,6% | -49,2% 220,5%
Vynosu z dlhodobého finanéného majetku 0 0 0,0% 50 0,0% 0,0% 52 5,1% 0,0% 0,0%
Vynosy z precenenych CP 0 51 0,0% 201 | 290,5% 0,0% 318 58,1% | 517,2% 0,0%
Kurzové zisky 311 2035 | 553,7% 1988 -2,3% | 538,6% 691 -65,3% | -66,1% 121,8%
Zuctovanie a zruSenie OP 20 0 | -100,0% 0 0,0% | -100,0% 0 0,0% 0,0% | -100,0%

VYNOSY CELKOM 32057 | 36139 12,7% | 38962 7,8% 21,5% | 35038 | -10,1% -3,0% 9,3%
N&klady na predany tovar 2521 3191 26,6% 2735 -14,3% 8,5% 2271 -16,9% | -28,8% -9,9%
Vykonova spotreba 21445 | 24568 14,6% | 24657 0,4% 15,0% | 22186 -10,0% -9,7% 3,5%
Spotreba materialu a energie 18912 | 21660 14,5% | 21440 -1,0% 13,4% | 19126 -10,8% | -11,7% 1,1%
Sluzby 2533 2908 14,8% 3217 10,7% 27,0% 3 060 -4,9% 5,2% 20,8%
Osobné naklady 3923 4 056 3,4% 4158 2,5% 6,0% 4157 0,0% 2,5% 6,0%
Dane a poplatky 13 23 74,0% 17 | -100,0% | -100,0% 13 0,0% | -40,4% 3,6%
Odpisy dlhodobého HM a NM 1908 1826 -4,3% 1850 1,3% -3,1% 1883 1,8% 3,2% -1,3%
Zostatkova cena predaného DM a materiélu 552 698 26,5% 2 347 236,3% | 325,4% 2 168 -7,7% | 210,5% 292,8%
Tvorba rezerv na hospodarsku cinnost’ 282 0 | -100,0% 0 0,0% | -100,0% 0 0,0% 0,0% | -100,0%
Tvorba OP do nékladov 136 0 | -100,0% 0 0,0% | -100,0% 0 0,0% 0,0% | -100,0%
Ostatné néklady z hospodarskej éinnosti 141 143 2,1% 188 31,0% 33,7% 167 -11,0% 16,6% 19,0%
Nékladové aroky 637 593 -6,8% 490 -17,3% -23,0% 434 | -115% | -26,9% -31,8%
Ostatné finan¢né néklady 710 2502 | 252,4% 2531 1,2% | 256,5% 1302 -48,6% | -48,0% 83,4%
Né&klady na precenené CP 0 1471 0,0% 1556 5,8% 0,0% 367 -76,4% | -75,1% 0,0%
Kurzové straty 688 1002 45,7% 950 -5,2% 38,1% 907 -4,5% -9,5% 31,9%
Ostatné 22 29 27,7% 25 -12,9% 11,3% 28 13,5% -1,1% 26,4%

NAKLADY CELKOM 32730 | 37694 15,2% | 39 369 4,4% 20,3% | 34921 -11,3% -7,4% 6,7%

[vlastné spracovanie]




PRILOHA P VII: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
VYNOSOV A NAKLADOV DCERSKEJ SPOLO CNOSTI A ICH

VYVOJOVE TRENDY

(v tis. Eur) 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 28 986 99,9% | 29123 | 99,6% | 30724 | 99,7% [ 31941 | 99,8% | 32843 | 99,2%
Trzby z predaja DM 3 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 11 0,0%
Vynosové uroky 20 0,1% 62 0,2% 76 0,2% 77 0,2% 113 0,3%
Ostatné finan¢né vynosy (Kurzové zisky) 0 0,0% 65 0,2% 13 0,0% 1 0,0% 130 0,4%
VYNOSY CELKOM 29 009 100% | 29250 | 100% | 30813 | 100% | 32019 | 100% | 33097 | 100%
Vykonova spotreba 14 322 56,1% 13399 | 52,4% | 14704 | 56,3% | 16092 | 59,3% | 16303 | 59,2%
Spotreba materialu a energie 10 689 41,9% 10649 | 416% | 11977 | 458% | 12966 | 47,8% | 13169 | 47,8%
Sluzby 3633 14,2% 2750 | 10,7% 2727 | 10,4% 3126 | 11,5% 3134 | 11,4%
Osobné néklady 10 175 39,9% 10985 | 429% | 10319 | 39,5% 9796 | 36,1% 9977 | 36,2%
Odpisy dlhodobého HM a NM 1010 4,0% 1071 4,2% 1099 4,2% 1246 4,6% 1271 4,6%
N&kladové aroky 4 0,0% 2 0,0% 2 0,0% 1 0,0% 1 0,0%
Ostatné finan¢né naklady (Kurzové straty) 0 0,0% 126 0,5% 5 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
NAKLADY CELKOM 25511 100% | 25585 100% | 26129 100% [ 27135 100% | 27 558 100%
[vlastné spracovanie]
(v tis. Eur) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06 2009 09/08 09/0 7 09/06
Vykony 29123 | 30724 55% | 31941 4,0% 9,7% | 32843 2,8% 6,9% 12,8%
Trzby z predaja DM 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 11 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 62 76 22,6% 77 1,3% 24,2% 113 46,8% 48,7% 82,3%
Ostatné finan¢né vynosy (Kurzové zisky) 65 13| -80,0% 1| -92,3% | -98,5% 130 | 12900,0% | 900,0% | 100,0%
VYNOSY CELKOM 29250 | 30813 53% | 32019 3,9% 9,5% | 33097 3,4% 7,4% 13,2%
Vykonova spotreba 13399 | 14 704 9,7% | 16092 9,4% 20,1% | 16 303 1,3% 10,9% 21,7%
Spotreba materialu a energie 10649 | 11977 12,5% | 12966 8,3% 21,8% | 13169 1,6% 10,0% 23, 7%
Sluzby 2750 2727 -0,8% 3126 14,6% 13,7% 3134 0,3% 14,9% 14,0%
Osobné néklady 10985 | 10319 -6,1% 9796 -5,1% | -10,8% 9977 1,8% -3,3% -9,2%
Odpisy dlhodobého HM a NM 1071 1099 2,6% 1246 13,4% 16,3% 1271 2,0% 15,7% 18,7%
Nékladové aroky 2 2 0,0% 1| -50,0% | -50,0% 1 0,0% -50,0% -50,0%
Ostatné financné naklady (Kurzové straty) 126 5 -96,0% 0 100,00/; 100,00/; 0 0,0% | -100,0% | -100,0%
NAKLADY CELKOM 25585 | 26129 2,1% | 27135 3,9% 6,1% | 27558 1,6% 5,5% 7,7%

[vlastné spracovanie]




