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ABSTRAKT

Témou bakalarskej prace je Fitaa analyza GEMOR Fashion, s.r.o. V pryagti sa ve-
nujem spracovaniu literarnej reSerSe o postupenaipoch finadnej analyzy aich po-
drobnou charakteristikou. V druh&gsti aplikujem ziskané znalosti do praxe a vyhoidmot
data zo suvahy a vykazu ziskov a strat spadsti. Na zaver posudim finami situaciu

a stabilitu podniku a doplnim névrhy na ich zlepden
Kracove slova:

Finartna analyza, aktiva, pasiva, ukazovatele, finarstabilita.

ABSTRACT

Topic of the bachelor thesis is Financial analgs$iSEMOR Fashion, Ltd. The first part is
dedicated to processing the literary backgroundamet about procedure and principals of
the financial analysis and their detailed charagties. In the second part | will apply the
obtained knowledge and evaluate data from balandesarnings and costs report. Finally |
will assess financial situation and fixity of thencpany and complete suggestions to im-

prove them.
Keywords:

Financial analysis, assets, debts, indicatorsnéia fixity.
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UvoD

Finartna kriza, ktora v minulom roku postihla ekonomikuk@ra pretrvava dodnes
ovplyvnila chod podnikov po celom svete. V odevnomnemysle na Slovensku kriza zapri-
¢inila krach viacerych vyznamnych firiem, ako MAKYTA.s. Pucho¥i Ozeta Tretin.
Okrem poésobenia krizi zanika na Slovensku textpgngmysel aj @aka jeho presunu do
krajin s niz&imi nakladmi produkcie, hlavne Azijskystatov. Predov3etky@ina zaplavu-
je americké a europske trhy svojimi ponukami¢gm sama zakézala import odevov do
svoje krajiny. Tato situaciu podniky rieSia presomeyroby do vychodnych Statov, kde
pretrvava nizSia zivotna uroke ktora podnikatbom garantuje zniZenie vyrobnych a

mzdovych nédkladov. Medzi tieto krajiny sa v dnedt@je radi hlavne Ukrajina a Litva.

Textilny priemysel na Slovensku straca perspektoubuduicnosti ad@kavaju sal’alSie
poklesy produkcie. Vlani klesla produkcia trzieldpikov v tomto obore na Slovensku az

0 2,7% a 0akava sa, Ze tento trend bude’akej pokr&ovar'.

V tejto praci sa venujem prave takejto firme. GEM®G&shion, s.r.0. so sidlom v PreSove
uz viac ako 17 rokov podnika v odevnom priemysle@ldade koncepcie ,praca v mzde".

Mojou ulohou je spracovgej finarknu analyzu.

V teoretickejcasti tejto prace sa venujem postupu vypracovaviaraacnej analyzy a cha-
rakteristikou jej jednotlivych krokov. V druh&asti som tieto znalosti premietla do praxe a

vyhodnotila som dosiahnuté vysledky spracovanyczat&ov.

Pre porovnanie som si zvolila podnik, ktory momergdredstavuje najédieho konku-
renta analyzovanej firmy. Podnik XY, s.r.o. jeafou odevného priemyslu 11 rokov a

pbsobi, rovhako ako GEMOR Fashion, s.r.o. vo vyoepéhsti Slovenska.

V poslednej kapitole sa venujem hlavhému'eitejto Bakalarskej prace, a to vyhodnoteniu

finantnej situacie podniku a ndvrhom na zefektivnenielejdu do buddcnosti.
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1 UVOD DO FINAN CNEJ ANALYZY

Finartna analyza je diagnostick& zloZzka systému finaho riadenia podniku. Je to analy-

za financii podniku. [3]

Zem jej pdvodu je USA., kde sa spracovavali aj dawee preliady, s ktorymi sa potom
porovnavali udaje za jednotlivé podniky. Je nedialsi&as’ou chodu podniku. Pri kaz-
dom rozhodovani a planovani je vychodozou metdédaypaosiudenie finamej situécie
podniku. [8]

MéZeme ju chapav uzSom a SirSom pojati. V uzSom pojati fitrawu analyzou rozumie-
me hodnotenie $&sného stavu a minulého vyvoja financii podnik&irsom slova zmysle

sa jedna o posudenie buduceho vyvoja v podniku. [8]

1.1 Mechaniznus finantnej analyzy

Mechanizmus finatnej analyzy funguje na zaklade spracovania stananfnej rovnovahy

podniku a vyvoja finagnej situacie. [13]

Pri hodnoteni finaimej rovnovahy sa analytik zaoberd mierou vychylendanej rovno-
vaznej pozicie v podniku. Tu rozliSujeme stabilmzigiu, kde sa miera vychylenia da po-
mernelahko napravi a labilnu poziciu, kde naopak miera vychylenia enoies ku vaz-
nym finartnym problémom. K tejto analyze vyuzivame hlavndyaapomerovych ukaza-

telov a finarkné modely. [13]
Vyvoj financnej situacie skiuma minuly pohyb f@&nych prostriedkov a grhy, ktoré
sposobili zmenu vich toku. Tu vyuzivame metéduizwrtalnej analyzy¢asovej rady

ucetnych vykazov a porovnanie jednotlivych pomerowkhzatéov v ¢ase. [3]

Ucelom a zmyslom finamej analyzy je pomocou metodickych prostriedkowwyit’ dia-

gnozu finakného hospodarenia podniku. [13]

RozliSujeme dva zakladné pristupy k fitaej analyze a to na zaklade vyuzitych metod a

dat, ktoré spracovavame. Patri tu:
Technicka finanéna analyza

Tento pristup uvazuje o firme jako o izolovanomtéyse, vyuZiva Standartizované metody
na spracovanie dat a tieto data su presne Spe@filéy vésSinou ich ziskdvame zZetnej

evidencie. [5]



Fundamentalna finanéna analyza

Fundamentalny pristup sa nezaobera len spracowdatimale vyZzaduje sa aj znalgzgome-
rov a kontextu podnikania v danej firme. Analytik YyuZiva okrem Standartizovanych

metod aj Specifické metddy, kde zatime aj expertné sudy. [5]

1.2 Zdroje finan énej analyzy

Na vytvorenie finatinej analyzy je potreba zhmirelké mnozstvo dat a informacii z réz-
nych zdrojov a r6znej povahy. Tieto Udaje obvykbehmadzame v diovnych vykazoch
podniku. [1]

Zdroje mozeme rozdit do 4 zakladnych okruhov[1]:
Finanéné informacie
Tu radime:

* Vykazy finartného @tovnictva a vyréné spravy

* Vnitropodnikové informacie

» Predpovede finamych analytikov a vedenia firmy

» Informécie o vyvoji pgazneho a kapitalového toku, vyvoj menovych reladiiro-

kovych sadzieb

» Hospodarske spravy inforaych medii
Kvantifikovate 'né nefinantné informécie
Tu patri:

» Firemna Statistika produkcie, dopytu, odbytu a pod.

* Interné smernice

» Oficialna ekonomicka Statistika
Nekvantifikovatel’né informéacie
Sem zardujeme:

* Spravy z jednotlivych atvarov firmy

« Manazérske komentare



« Komentare odbornej tte

* Osobné kontakty

* Nezavislé hodnotenia, predpovede a pod.
Odhady analytikov instittciach

Sem patria hlavne analytici bank, nevladnych ageaiod.

1.3 Metoddy finanénej analyzy
Finartna analyza vyuZiva dva druhy metod- elamentarngsier metody.

Medzi elementarne metody patri rozklad jednotlivplazatéov finartnej analyzy, ktoré

si predstavime a blizSie rozoberieme v nasledujmgitole.

Do vysSich metod zadajeme metddy matematicko-Statistické a neStatistinktody.



2 UKAZATELE FINAN CNEJANALYZY

2.1 Absolltne (extenzivne) ukazatele

Absolltne ukazatele su Udaje ziskané priame&emych vykazov. Rozvaha obsahuje udaje,
ktoré uguju stav k witému ¢asovému okamihu, preto ich nazyvame stavovéingli Vo
vykaze zisku a strat najdeme Udaje, ktoré vyjadwjioj za ugity ¢asovy interval a tieto

su nazyvané ako tokové uatiy. [8]

Tieto ukazatele vyuzivame hlavne pri spracovavarizbntalnej a vertikalnej analyzy.[8]

2.1.1 Horizontalna a vertikalna analyza

Pri zostavovani horizontalnej a vertikalnej analygsacujeme sdetnymi vykazmi,
v ktorych sa nachadzaju udaje za rok bezty majviac udajov z minulych¢etnych obdo-
bi. Horizontalna a vertikalna analyza nam sluzidetifikaciu najdélezitejSich okamihov

vo vyvoji finantnej situacie s dlmadom na uplynulé roky. [3]

Horizontalna analyza

Horizontalna analyzaiize analyza trendov, sleduje zmenu poloziek vykav@asovej
postupnosti. Sldzi nam takisto aj k odhadu praedepného vyvoja ukazdmv
v buducnosti. [12]

Horizontialnu analyzu mézeme §itat’ dvoma spésobmi, a to:

Podielovou analyzoujej podstata spgidva v tom, Ze porovnavame relativny rast polozky
vykazu zisku a strat alebo rozvahy, a to podiel@unoty poloZky v obdobi n s jej hodno-

tou v obdobi minulom (n-1). [11]

Rozdielovou analyzautu sledujeme rozdiel polozky vykazu zisku a sti@bo rozvahy,

teda jej hodnotu v obdobi n a jej hodnotu v predebficom obdobi n-1. [11]

Pre menSie podniky je vhodnejSia aplikacia analpadielovej, pretoze ak nastanu isté
vykyvy o zanedbat®u ciastku, v podielovej analyze by to zaznamenaltkyerozdiel

oproti minulému obdobiu. Naopak, prilkgch podnikoch pouzivame prevazne analyzu
podielovd, z dévodu toho, Ze vo Ikgch podnikoch pracujeme s vysokymi hodnotami

a rozdielova analyza pri Vieych ¢islach straca préadnos z Wadiska vyvoja. [11]



Vystupné data tejto analyzy mozeme vyjadijivo forme bazickych atazovych indexov.

Z&kladom vypotu bazickych indexov je porovnanie hodnétcitdho ukazatéa
v jednotlivych obdobiach s hodnotou toho istéhozakdia vo zvolenom, rovnakom obdo-
bi. [13]

Pri vypaite re¢azovych indexov porovnavame hodnotu vybraného ukée & jednotlivych

obdobiach s hodnotou toho istého ukalateobdobiach predchadzajucich. [4]

Vypocet horizontalnej metddy je z matematickéliadiska vémi jednoduchy, vyp&itame

si absolutnu vysku zmeny a jej percentualne vyjaidrk vychodziemu roku. [9]

Absolutna zmena = ukazatel, — ukazatel, 4

. Absolutna zmena
Percentuilna zmena = - = 100
ukazatel | _,

Vertikalna analyza

Hlavnym ci¢om vertikalnej analyzy je @enie podielu jednotlivych majetkovych zloziek
na celkovych aktivach podniku, jednotlivych zdrojfimancovania na celkovych pasivach

a nakoniec podiel jednotlivych poloziek vysledoviatrzbach. [11]

V tejto analyze wujeme Urové financnej stability pomocou denia zmien v Struktare

majetku a kapitalu podniku. [3]

2.2 Rozdielové ukazatele

Rozdielové ukazatele, nazyvané tiez ako fém@nfondyci fondy finartnych prostriedkov,
sa rovnaju rozdielu medzi dvoma absolutnymi ukdraitePatri sengisty pracovny kapital

(net working capital)¢isté pohotové prostriedkydsty paiazny majetok. [8]

2.2.1 Cisty pracovny kapital (CPK)

CPK vypaiitame ako rozdiel medzi obeznymi aktivami (bez dimych poliadavok)

a kratkodobymi zavazkami, resp. dlhmi.[8]

CPK =04 — KCZ

CPK nam vyjadruje hodnotu obeznych aktivistenych od dlhov podniku, ktoré je nutné

v najbliz8ej dobe uhratli Jeho hodnota predstavijes’ obeznych aktiv, ktora je financo-



vana z dlhodobych zdrojov. Je ddlezité, abjK dosahoval kladné hodnoty, pretoze
v opa&nom pripade v podniku vznik& nekryty dlh. Pretwgfmi vyznamnym indikatorom
platobnej schopnosti podnik@im vy3si jeCPK, tym je podnik (pri dostatoej likvidite
obeznych aktiv), schpny hradivoje zavazky. [12]
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Obr. 1 Zobrazeni€PK v rozvahe

2.2.2 Cisté pohotové prostriedky CPP)

Tento ukazafiepatitame ako rozdiel sumy pohotovychipénych prostriedkov a okamzite

splatnych zavazkov. [12]

CPP = pohotové pefiainé prostriedky — akamzite splatné zaviazky

V tomto pripade pod pohotovymi fznymi prostriedkami rozumieme peniaze, ktoré sa
v podniku nachadzaju na bankovycttach a v hotovosti. Pripadne sa do tejto hodnoty
zahmaju aj zmenky, Seky, kratkodobé terminované vklédigratkodobé cenné papiere.
[10]



2.2.3 Cisty peiazny majetok (CPM)

Ukazaté CPM nam predstavuje nie ako kompromis medzi dvoma vysSie uvedenymi
ukazat@&mi, pretoze nam okrem pohotovychinpénych prostriedkov pokryva aj kratkodo-
bé poltadavky (bez nevymahdieych polifadavok). [12]

Jeho vypoet je nasledujdci:

CPM = 0A — zasoby — nelikvidné pohladavky — kratkodobé pasiva

2.3 Pomerové ukazatele

Pomerové ukazatele nam slizia na testovanie dim@nsituacie z Padiska vykonnosti

(ucetnej a trznej ziskovej vynosnosti) a fidaej pozicie (likvidity, stability a solventnos-
ti). [3]

Tieto vrcholové pomerové ukazatele obsahuju v matebvvzdy rizikovy faktor (vlastny

kapital, dlhy, zasoby, Uroky) a ddate’a pridavame istiaci faktor (zisk, polozka aktiv).

Vrcholové ukazatele su vzdy univerzalnymi ukabaie Je tomu tak pretoze su aplikova-

te’'né na vSetky podniky, bez kddu na obor podnikania. [3]

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita,cize vynosnos vlioZzeného kapitalu nam vyjadruje schophpedniku vytvara
nové zdroje a dosahavaisk pomocou vyuzitia vioZzeného kapitalu. Vyjadrmam mieru

zisku, ktora sluzi ako hlavné kritérium pre umiestie kapitalu. [13]

Vo v8etkych ukazatech rentability porovndvame tokovu vetiu (vysledovkové vetiny)

a hodnotu stavovu (rozvahoveé vaty). [11]

K zistovaniu a meraniu rentability sa tagtejSie vyuzivaju tieto ukazatele:
* Rentabilita celkového kapitalu
* Rentabilita vlastného kapitalu
* Rentabilita trzieb

* Rentabilita ndkladov



Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitalu, alebo tiez nazyvae@tabilitou aktiv, je povaZzovana za
zakladné meritko rentability, vyjadruje celkovu léfenos’ podniku. Pri jej vypéte po-
dieluieme v menovateli celkové aktiva beZ'adu na to, z akych zdrojov su financované

a docitate’a dosadzujeme zisk. Finara Struktdra podniku sa tu povazuje za irelevantna.
[1]

V pripade zisku \itateli sa obvykle dosahujgastka zisku po odgdtani urokov a zda-
neni. [13]

EEBIT
ROA = -
Aktiva

Pokid’ by sme dcitate’a vlozili zisk pred urokmi a zdanenim a urokmi ptatmi z cud-
zieho kapitalu, tak nam ukazéteykazuje rentabilitu podniku, ak by neexistovaiadha
dai zo zisku. Tento typ vy@tu vyuzivame na porovnanie réznychidaych podmienok a

podielom dlhov a ich efektu na financie podniki2][1

Vacsinou do vzorca doplnimasty zisk, pretoZe nesledujeme len hodnotu odméamstvi-
kom, ale aj vynosy veritev v podobe Urokov, ktoré sa im 2@ daiou z prijmu. Tento
typ nam sluzi pre vzajomné porovnanie r6zneho podiedzich zdrojov v Struktire pod-
niku. [12]

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Rentabilitu vlastného kapitalu vypitame ako podiel zisku po zdaneni a vlastného &apit
lu.

EAT

ROE =
Viastny kapital

Vyjadruje nam efektivna'sreprodukcie kapitalu, ktory bol do podniku vioyerastnikmi

¢i pripadne akcionarmi. Je ovpljavana vyskou dosiahnutého zisku a vyvojom vilastného
kapitalu, ktory ale medzitme vyrazné zmeny nedosahuje, takZze sa vyvyja takghaine

na zmenegistého zisku. Tento ukazditale v niektorych pripadoch straca svoju vypovednu
hodnotu. Napriklad, ak je vlastny kapital prilizky, tak rentabilita vlastného kapitalu do-
sahuje vysoké hodnoty, pripadne u niektorych pamniktoré su stratové a maju zaporny

VK, vysledna rentabilita dosahuje kladného vysledkunedava Ziaden logicky zmysel. [1]



Tento ukazatesa da vyjadti matematicky Uplne presne a to pomocou pyramidového
kladu. Zakladnou myslienkou tohto rozkladu je ppstirozdelenie vrcholového ukaZate
na jednotlivé ukazatele, ktoré slizia ku identicika kvantifikacii dalSich¢initelov pdso-
biacich na vrcholovy ukazdtePyramidovy rozklad nam slizZi aj na vyjadrenienjgitivych
vztahov medzi ukazaleni a pri spravnom skonsStruovani tejto sustavy ma&ehodnoti
minuld, s&asna aj budidcu vykonnbpodniku. Vyuzivame ho pri rozbore viacerych uka-
zatd’ov, nafastejSie pri EVA, ROE, ROA. [11]

V pripade rentability vlastného kapitélu bude razkVyzeré takto:

_EBIT T EBT A (Z

T A EBIT VK EET

kde EBIT/T je provozné ziskovodrzieb, T/A je obrat celkovych aktiv, EBT/EBIT jgo-
kové redukcia zisku, A/VK je finaméa paka & Z/EBT je daova redukcia zisku.[14]

Z tohto vzorca mbézeme vyvailize na ukazafeROE najviac pbésohiiastka d#éovej po-
vinnosti, splacanie trokového bremena spojenétstiggiom zadzenosti podniku, renta-

bility trzieb produktivita s akou podnik vyuzZivagmajetok.

PodrobnejSie je pyramidovy rozklad ROE zobrazengasedujicom obrazku.



ROE=EAT/VK

J EAT/EET .’J EBT/EBIT *i EBIT/T ‘ * T/A *
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Obr. 2 Rozklad ROE



Finanéna paka

Pdsobenie tohto ukazéiteje v ekonomike Mini dolezité. Nazyvame ho tiez multiplikator
kapitalu akcionarov. Na rentabilitu vlastného kakitpésobi hné& dvoma spésobmi. Na
jednej strane nam navySenie cudzich zdrojov a fyaktév navysi rentabilitu, no na druhej
strane nam rastie Urok a tym sa zniztigty zisk plynuci investorom. Toto pésobenie ale
modZeme jednoducho vyjadma séine urokovej redukcie zisku a finémej paky. [9]

EET A
#——1=1
EEIT VK

Pokid’ tento sdin vykazuje hodnoty vySSie ako jedna, podnik mbyezwa’ viac Urd@e-
nych cudzich zdrojov, pretoze ich vynoshies vySSia ako Urokové #azenie. Pokiaale
hodnota finatinej paky dosahujéiastku menej ako jedna alebo zapornu, podnik by mal

n4jg’ iné rieSenie ziskavania zdrojov. [9]

Rentabilita trzieb (ROS)

Rentabilita trzieb je vyjadrena ako podiel ziskwdbcistého alebo pred zdanenim)
a dosiahnutych trzieb.

. EEBIT/EAT

Triby

ROS

Jednd sa o to, Rko korun zisku podnik dokaze utvod jednej koruny trzieb. [11]

Tento ukazovatenam vyjadruje zhodnotenie kapitalu, viazaného dngkau. Zhodnotenim
kapitalu, ktory bol v podniku viazany, §&sty zisk a zhodnotenigasti kapitélu, ktora tvori
cudzi kapital, je arok. VSeobecne pl&iim vysSia je rentabilita trzieb, tym je to pre pisdn

vyhodnejsie. [1]

Pokid’ vo vzorci pouzijeme zisk po zdaneni, hovorimew &istej ziskove] marzi, pokia

dosadime zisk pred arokmi a zdanenim, jedna sawwpnu ziskovl marzu. [12]
Rentabilita vynosov

Na vypaet rentability vynosov vyuZivame vzorec:

) EBIT
Rentabilita vinoesov = —



Tento ukazafenam vyjadruje, aké percento zisku dosahujeme izma&lkovych vyno-

Sov.
Rentabilita Uplatného kapitalu

Rentabilita Uplatného kapitdlu nam vyjadruje zish®y ktord dosahujeme vyuzZivanim

vlastného kapitalu a G¢enych cudzich zdrov.

EEIT
VK + urocené cudzie zdroje

Rentabilita uplatného kapitalu =

Ak su hodnoty tejto rentability vySSie ako je mort@my ponukany vynosovy urok bankou,
podnik je schopny efektivnhe vyuZzivairotené zdroje, pretoze ich zhodnoti viac ako su

platené uroky. [8]

2.3.2 Ukazatele likvidity

Podstata merania likvidnosti aktiv $pea v rozliSeni majetku na zaklade jeho schopnosti
premeny na finamé prostriedky, kwkomu patri aigas za ktory je majetok tejto premeny

schopny a naklady s tym spojené. [1]

Zdrojom likvidity je stivaha, kde su jednotlivé pbky aktiv rozdelené od najmenej likvid-

nych az po tie najviac likvidné:

najlikvidnejSie- peniaze, ceniny a kratkodobé @&papiere,

likvidné- splatné kratkodobé pbddavky,

menej likvidné- zasoby,

dlhodobo likvidné- dlhodobé ptadavky a dlihopisy,

nelikvidné- hmotny investny majetok.
Meranie likvidity slGzi na vyjadrenie schopnostinfiy uspokoji’ svoje splatné zavazky. [1]

Ukazaté likvidity sa ndm snazi odpovetiaa otazky¢i bude firma schopna vyrovtigvo-

je dlhy, kel’ nastane doba ich splatnosti. [12]

Vramci ukazatka likvidity rozliSujeme tri zakladné druhy; likvidi beZznu (likvidita 3.
stuma), likviditu pohotovu (likvidita 2. stuga) a likviditu p&aznu (likvidita 1. stufa).



BezZna likvidita (Current Ratio)

Ukazaté beznej likvidity nam vyjadruje, Kiokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé

zavazky. [12]

Obeiné aktiva

Bezna likvidita = Kratkodobé zavizky

Interpretuje schopndspodniku splacéa svoje zavazky z kratkodobéhdddiska. Obvykle
sa p@ita mesane. Vitateli sa uvadzaju vSetky obezné aktiva, do mee@alosadzuje-
me vSetky pgazné zavazky splatné do 1 roka. Tento uk#izasitge az tak presny, ale vyu-
Ziva sa @aka jeho jednoduchosti. Optimélnou beznou likvidife vo svete povazovana
hodnota v intervale 1,5-2,6im je jej hodnota vy3Sia, tym viac sa znizuje rizike podnik
nebude schopny dostavojim zavazkom. No treba irdo Uvahy, Ze pokige jej hodnota
az prilis nad optimum, firma viaZze Rk& mnozstvo obeznych aktiv a tym zniZuje vynos-

nog’ podniku. [12]
Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pomerujeme tu tzv. pohotové obezné aktiva ku kditkgm zavazkom. Pohotové obezné

aktiva su vyjadrené ako celkové obezné aktiva, sudasoby.

Obeiné aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
O A = T Atkodobé z4vazky
Pri vypaite treba dbé&na opatrnasv niektorych pripadoch, ako napr. je vhodné upravi
Citatel o nedobytné pdiadavky alebo o pdladavky pri ktorych je ich vymahdm®og’ po-
chybnd, pretoze likvidita tejitasti majetku je vidmi nizka. Takisto by sa dfitate’a nema-
li zahimat’ naklady buducich obdobi. [13]

Optimalny pomer pohotovej likvidity sa uvadza ak.JAk je miera likvidity priliS nizka,
znamena to pre podnik, Ze ma prilifareasob v Struktire obeznych aktiv. Vysoka hodno-
ta likvidity znamena, Ze firma ma dostatok fitiaych prostriedkov na hradenie zavazkov,
no takisto sa neodpatfd, pretoze to zia ze podnik viaze V@ pohotovych prostriedkov,
ktoré by mohli by zhodnotené na vySSi Urok. Preto j#raeddlezité uéit’ si optimalnu

Struktaru obezného majetku. [13]



Paiazna likvidita (Cash Position Ratio)

Tento typ likvidity, ako pomer finamého majetku podniku ku kratkodobym zavazkom,
vyjadruje ka’ko K¢ likvidného majetku pripada na 1¢kavazkov. Medzi finamy maje-
tok pri vypaite zard’'ujeme bankovy &et a pokladu, ceniny a kratkodobé cenné papiere.

[7]

Finanény majetok

Haotovostna likvidita =
Kratkodobé zavizky

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nam zachycuju schoph@®dniku efektivne vyuZivajednotlivé ¢asti
svojho majetku, upozauje podnik,ci nema prebyténé kapacity v podniku alebo naopak,

nedostatok produktivnych aktiv. [11]

Pri ukazatBoch aktivity sa zvé8a stretavame s dvoma hlavnymi typmi:
e S patom obratov,
* s dobou obratu. [11]

Medzi nagastejSie ukazatele aktivity patria:

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover)

Tento ukazateje definovany ako podiel trzieb alebo vynosov pkdrku celkovym akti-

vam.

Trzby/Viynasy
Aktiva

Obrat aktiv =

Predstavuje nam, Kkokrat za rok nam su schopné naSe trzby pokejkove aktiva. Me-
ria obrat alebo intenzitu celkového majetkiim vy3sie hodnoty dosahuje, tym efektivnej-

Sie podnik vyuZiva svoj majetok. [2]

Priemerné hodnoty ukaz@itesa pohybuju v intervale od 1,6 do 2,9. Pbkiadnik dosa-
huje hodnotu obratu nizSiu ako je 1,5, &rta, Ze viaze priliS vysoky stav majetku allto

vyrieSi prostrednictvom zvySenia trzieb, alebo mi&hdo majetok rozpredal2]



Doba obratu zasob

Udava nam priemerny pet dni, kedy su zasoby v podniku viazané az popiadaj,

pripadne do ich spotreby vo vyrobe. [8]

Priemerny staw zasob

Doba obratu zasob = - # 360
Trzby

Pracuje sa tu s tzv. ekonomickym rokom, kde sm{pdni rovna 360. [9]

Pri tomto ukazateli sa odpdasd ¢o najnizSia hodnota, je to znak toho, Ze vyroba je
efektivna. Tu sa stretavame aj s vykazovanim likyidebo v podstate ide o to, ako rychlo

su zasoby schopné zmeésa na pgazné prostriedky. [12]
Doba obratu pohadavok

Ukazat& nam predstavuje, za aky priemernyggiodni ddjde od fakturaci& realizacie
polradavky k jej inkasu. [1]

Pohladavky

Doba obratu pohladavok = -
Triby

360

Vypoveda o stratégii riadenia g@davok v podniku. Pokiaukazaté trvalejSie prekréuje
dané doby splatnosti, treba sa zamysl&ad zmenou odberdkej politiky, pripadne

nad zmenou odberdte Uplne.[1]
Obratovost’ pohradavok

Obratovos pohradavok, ¢ize rychlog ich obratu sa vyjadruje ako podiel trzieb

a poltadavok podniku.
Triby

Obratovost pohladavek =

Tento vzorec nam meria &t obratok pofadaviek za wité obdobieize ako rychlo su
premenené v g@zné prostriedkyCim je jeho hodnota vy3sia, tym rychlejsie podnikain

suje svoje pofadavky.
Doba obratu zavazkov

Tu sa na rozdiel od predchadzajuceho ukdiaateopak venujeme naSou platobnou moral-

kou. Doba obratu zavazkov nam zadavaepalni, za ktoré splatime svojim dodavate



zavazok od jeho fakturacie, inak povedane, ako dibaeme od naSich dodavide vyu-

Ziva’ bezplatny obchodny Gver. [4], [11]

, Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavizkov = - = 360
Trzby

Obratovost’ zavazkov

Vyjadrujeme ho rovnako ako u obratovosti pattavok a to ako podiel trzieb a zavazkov

podniku.

Obratovost zavizkov = ;”—”Obratovoﬁ zavazkov nam vyjadruje pet obratok za

Evizky

uréité obdobie.Cim je jeho hodnota vy3Sia, tym rychlejSie podnilstdea svojim zavéaz-

kom.

2.3.4 Ukazatele zadlzenosti

Vypocet zadzenosti podniku je zaloZeny na rovnovahenéimgj a majetkovej Struktare
podniku. Posudzuje jeho majetok Fatliska rovnovahy medzi zdrojmi financovania pod-

niku a ich alokacie do majetku podniku. [4]

ZadlZenog sama osebe predstavuje skuitmg’, Ze podnik ku financovaniu aktiv pouZiva
nielen vlastné, ale aj cudzie zdroje. Zakladomajgy podnik vyuzival cudzie zdroje tak,

aby naklady na ne, teda arok z nich, bol nizSivakmsnos z ich investicie. [2]

Podiel vlastného a cudzieho kapitalu byva v r6zrg@tmiach, aj v réznych oboroch podni-
kania iny. Tradine sa uplaiuje zasada, Ze podnik by mal vlastaiac kapitalu vlastného
ako cudzieho. Podnik tak pbsobi stabilnejSie atfoupdge mensie riziko, lebo v pripade
krizi cudzi kapital treba spldti Takisto vysoky podiel cudzieho kapitalu vedie’dSim
problémom, ako napr. ziskavanie vditte¢i d’alSich pripadnych bankovych Gverov, alebo

ich ziskavanie za menej vyhodnych podmienok. [13]

Medzinarodné Statistiky uvadzaju, Zze v zemiach OB€Ppodiel cudzieho kapitalu v ma-

jetkovej Struktire podniku priemerne 35%. [13]

K najdolezitej$im ukazakem miery zat¥enosti podniku patria:



Celkova zadlzeno8

Celkové zadlZend'ssa vypgita nasledovne:

Celkova zadlizenost = ?

Cim je tento ukazatevyssi, tym vy$Sia je zadlZzenopodniku a tym sa zvy3uje aj riziko
verite’ov a akcionarov. Tento ukaz#tale treba posudzovasj v suvislosti so Struktirou

cudzieho kapitalu a vynosnimai z celkového kapitalu podniku. [13]
Hodnotu sa dopotwije udrziavé do 0,5¢ize do 50%. [3]
Miera zadlZzenosti

Mieru zadZenosti vypoitame ako pomer cudzich zdrojov na viastnom kagpital

. . . Oz
Miera zadlzenosti = pr

Ukazatd’ arokového krytia
Tento ukazate ndm vyjadruje, ktkokrat je zisk z investovania cudzieho kapitaluSiys
ako jeho nakladové aroky. Jeho znenie je nasledujuc

EBIT

plateneé uroky

Urokowvé krytie =

Vdaka tomuto ukazaka podnik zisuje, ¢i je preiho eSte Unosné terajSie, alebo pripadné
d'alSie dlhové zéazenie, &i je schopny spladasvoje zavazky.Zarowe informuje aj veri-
tel'ov, ako &i vbbec su ich naroky zaistené. Pdkikazaté zaznamena neschoprigsod-

niku platit’ troky, mdze to wova’ bliziaci sa Upadok firmy. [4]
Pokid’ hodnota ukazafa je rovna 1, znamena to, Ze zisky presne pokrymajiadove
aroky. VSeobecne sa dopduje, aby jeho hodnota dosahovala @spo[4]

Krytie dlhodobych aktiv vlastnym kapitalom

Tento dophkovy ukazatel nAm vyjadje mieru s akou podnik kryje dlhodobé aktiva. Ak j
jeho hodnota vySSia ako 1, znamena to, Ze firmg@gmvkapitalom kryje agas’ obeznych
aktiv, ¢o vypoveda o uprednostneni stability. Vyfia sa takto:

Viastny kapital
Dlhodobe Aktiva

Krytie dlhodobych aktiv vlastnym kapitilom =



Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi

Dalsim doplnkovym ukazatem je krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmtokym
zistujeme,¢i firma nekryje svoje aktiva aj zdrojmi kratkodobiyrAk ano, podnik nazyva-
me podkapitalizovanym, ak nie, tak podnik je pretedizovany.

Krvytie dlhodobich aktiv dlhodobirmi zdrajmi

_ Viastny kapitil + Dlhodobé zévizky + Dihodoby bankovy ttet
B D'hodobé Aktiva

Ostatné ukazatele zadlZenosti

Dlhodobé CZ  Dlhodobé zavazky + Dlhodoby bankovy ucet
cz B cz

Dlhodobé CZ Dlhodobé zavizky + Dlhodoby bankovy (et
Dlhodoby kapital " VK + Dlhodobé zdvazky + Dlhodo by bankovy Gcet

2.3.5 Vzt'ahy medzi jednotlivymi ukazatd’mi

Rentabilita popisuje dlhodobu vynostigsouzitych zdrojov, zadlZzentsyjadruje pomer
cudzich a vlastnych zdrojov financovania podnikikadita znazonuje platobna schop-

nog’ podniku,éo je odrazom Struktlry a obratu pracovného kapif2lu

S rastom zadlZenosti rastie rentabilita vlastnéapitilu, pretoze&im viac rastie zadlze-
nog’, tym viac rastd aj nakladové Uroky ato v kémam désledku zniZuje zisk a tym aj

daiové zaazenie na, a rentabilita stipa. Tomu hovorimeiday Stit. [2]

Naopak pri raste zadlZenosti ale klesé likviditaetpZze firma straca prostriedky na krytie
svojich zavazkov. Z toho vyplyva, Ze nemdzeme zvgSoentabilitu a likviditu zarovie
Preto treba najsidealny kompromis medzi tymito troma ukazaté s ofadom na riziko

a buduci vyvoj firmy.[2]

2.3.6 Spider analyza

Spider analyza je grafické zobrazenie jednotliwkhzatéov a slizi na rychle a préddné
zobrazenie postavenia podniku Vatlom k odvetvovému priemeru, alebo s inym konku-
rencnym podnikom. V&Sinou sa vyuziva 16 pomerovych ukaZatea vysledok sa zobrazi

formou percent v porovnani s priemerom odvetia] [12



Zakladom grafu su sustredné kruznice, kde prvaazulpe odvetvové priemery, pom
prva znazatuje 100%, druh& 200%, atd. Graf je rozdeleny doosty kvadrantov, ptom
kazdy z nich zobrazuje jeden z pomerovych ukdpaterentabilitu, likviditu, zloZenie
finanénych zdrojovéize zadZenos a posledny aktivitu. V kazdom kvadrante sa chaddzaj
Styri paprsky, ktoré vychadzaju zo stredu grafhaane sa nanasaju jednotlivé hodnoty
ukazat&ov. Konce tychto paprskov sa spoja so susednynispami a tym ziskavame graf

v tvare pavtiny- ang. spider web. [12]

Pokid’ konce paprskov presahuju priemerné hodnéie (presahuja prvu kruznicu), jedna
sa o0 podnik nadpriemerny. Pokiaedosahuju ani po tieto hodnoty, podnik sa powazuj

za podpriemerny. Tento rozdiel je zobrazeny néedagicom obrazku. [8]

Podpriemerny Nadpriemerny
podnik podnik

Obr. 3 Spider analyza- podpriemerny a nadpriemerognik

2.4 Sdastavy ukazat®ov

Sustavy ukazafev su konsStruované tak, aby na zaklade danych gzovghodnotili fi-
nartnu stabilitu podniku. Vé&inou obsahuju aj vopred dané hodnoty, na zaklaakydh
sa orientujeme v ich vysledkoch. Treba si vSak ti@a@or, obsahuju aj sté medzery, kedy

nam dany vysledok nezobrazuje situaciu reéalne.



2.4.1 Z-skore (Altmanov model)

Ako bolo v ivode spomenuté, aj tento ukaaté dany vzorec na zéklade kterého Wpo
tame hodnotu, ktoru priradime k vopred zadanémervatu. Tento ukazatenam utuje

stabilitu podniku.
Jeho vypoet je nasledovny:

Z —skore=0,717+ X1+ 0,847+ X2 +3,107=X3 + 0,420 = X4 + 0,998 = X5,

kde:
X1 =CPK / Aktiva,
X2 = EAT / Aktiva,
X3 = EBIT / Aktiva
X4 = Vlastny kapital / Cudzie zdroje

X5 = Trzby / Aktiva. [9]

Tab. 1 Z-skére, zadané hodnoty

Hodnota skare Stav skore

Skore < 1,81 | podnik ma velmi silné financné problémy
1,81 < skore < 2,99 | pasmo Sedej zony

Skére > 2,99 | podnik ma uspokojivu finanénu situaciu

V pasme Sedej zény sa podnik nachadza, ak netaaiid hodnotu, ale ani neupada. [10]

2.4.2 Index déveryhodnosti (IN 95)

Index IN je vyjadreny rovnicou, v ktorom s zaraélgmomerové ukazatele Zadnosti,
likvidity, rentability a aktivity. Kazdému ukazdie sa prirovnava vaha, ktora sa rovna va-

Zzenému priemeru hodn6t kazdého ukazdiaateodveti. [8]



Index IN05=0,13=Y1+0,04+=Y2+3,97+Y3+0,21=Y4+0,09=Y3,
kde[10]:

Y1 = celkové aktiva / cudzie zdroje,

Y2 = EBIT / ndkladové uroky,

Y3 = EBIT / celkové aktiva,

Y4 = vynosy / celkové aktiva,

Y5 = obeZné aktiva / kratkodobé zavazky + kratkedoankoveé Gvery a vypomaoci.

Tab. 2 Index INO5, zadané hodnoty

Hodnota indexu Stav indexu

INO5 < 0,9 podnik speje k bankrotu (s pravdepodobnostou
86%)

0,9<IN05<1,6 pasmo Sedej zony

INO5 > 0,9 podnik tvori hodnotu (s pravdepodobnostou 67%)

V pasme Sedej zény sa podnik nachadza, ak netaaiid hodnotu, ale ani neupada. [4]

Pri vypaite indexu INO5 nastava problém, pdkje firma nezatfena, alebo zdena len
vel’mi malo. Potom ukazatendkladového krytia vykazuje prilis vysokislo. Preto sa pri

vypocte IN95 odporda omedzi hodnotu EBIT / arokové krytie hodnotou vo vySkd9d.

2.4.3 Ekonomicky pridani hodnota (EVA)

Ekonomicky pridana hodnota, ang. Economic Valuegstjana zaklady v mikroekonémii.
Z&kladnou myslienkou je, Ze hlavnym [@en podniku je maximalizécia zisku. Nemysli sa
tym ale zisk dgetny, jedna sa o zisk ekonomicky, ktory v sebe mke&konomickych nakla-
dov obsahuje aj naklady oportunitné. Oportunitnklady, tzv. naklady obetovanej
prilezitosti, sa definuju ako paznéciastky, ktoré predstavuju usly zisk z inej, altéiviae]

investicie. [6]
EVA sa opiera o tri Kicové hodnoty|[6]:
0 disty provozny zisk po zdaneni (NOPAT, ang. Net @peg Profit After Tax)

o celkovy investovany kapital (C, ang. Capital)



o0 priemerné naklady kapitalu (WACC, ang. Weighted rage Cost of Capital).
V praktickejc¢asti sa venujem jej vy@tu pomocou stavebnicového modelu.

Vysledok EVA by mal dosahov&ladné hodnoty, pretoze iba vtedy vznika novaneko

micka pridana hodnota.[6]

Naklady
kapitdlu

Provozny * (1-danovy
zisk zaklad)

Obr. 4 Rozklad EVA
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3 GEMOR FASHION, S.R.O.

UZ od roku 1983 p6sobil holandsky podnik Mandefaghion na slovenskom Gzemi
zadavanim ,mzdovej prack“vtedy este Statnemu podniku Kogutex. Po privaiizac
a likvidacii tohto podniku boli vyuZzité osobné kakty byvalého vedenia zo slovenskej

strany a majitta podniku Manderley Fashion z holandskej strany.

Obr. 5 Logo firmy
GEMOR Fashion, s.r.o.

Firma GEMOR Fashion, s.r.0. vznikla v juli roku 29@kojoint-venture, a to spojenim
firmy GEMINI Fashion, s.r.o. zaloZzenou slovenskymairtnermi a holandskym podnikom
MORSMAN Holding B. V. (GEMINI Fashion s.r.0. 65%, ®RSMAN Holding B. V.
35%). Toto spojenie so sebou prinieslo manZérskeesiosti zo strany slovenskych part-
nerov a potrebného holandského kapitalu, spoluvgmbo vyrobnymi technolégiami a
know-how. Spolény podnik od svojho vzniku fungoval na zaklade gifni ,praca vo
mzde*

ako 100 %-ny exportér. [16]

Postupom rokov si firma GEMOR Fashion, s.r.o. vyiuada stabilné miesto na sloven-
skom textilnom trhu. Za prvych sedem rokov svojagencie zvysila svoj pet zamest-
nancov az 2,5 nasobne a nesk@fala vyuziva aj inych mensich podnikdiv po celom
vychodnom Slovensku ako svoje satelitné zavodyok¥1 2000 sa podnik rozhodol 23&it’
vyrobu a pregahoval sa do novej vyrobnej haliim zvysili priestorové kapacity o 300%.
To znamenalo aj ziskanie novych vyrobnych zarigd&toré boli dovezené z firmy
MANDERLEY Fashion, ktora je dcérskou spétms’ou MORSMAN Holding. Po tychto
zmenach zvysili aj stavy zamestnancov a to z véckaj69 na 238. Od 1. 1. 2001 ¢al-



Som naraste vyroby sa sp&hog’ rozhodla zastreSivSetky svoje aktivity pod jednu stre-
chu ,GEMOR t. j. boli presunuté vSetky obchodné’alay firmy Gemini na plne integro-
vanu firmu GEMOR. [16]

3.1 Stratégia firmy

Firma bola zaloZzena ako vyrobny podnik Sijuci pikigiina zakazky od zahramych part-
nerov. Po zvySeni vyrobnych kapacit &tpozamestnancov sadada zapajé aj do verej-
nych sifazi a jej ciom bolo ziské tender na Sitie pre Ministerstvo vnutra Slovenskej
publiky. Do sidfaze o tato lukrativhu zakazku bolo zapojenychdhniekd’ko slovenskych
odevnych firiem. V roku 2005 v tejto &ai¢i vyhrala a ziskala zakazky na Sitie nepremoka-
vych bund pre slovenské Zeleznice a Policiu. kotejfhre jej dopomohla aj licencia
GORETEX.

Firma GEMOR Fashion, s.r.o. sa nikdy nesnaZilaemignutie na slovensky trh pod
vlastnou zn&ou a s vlastnou predajnou e, pretozZe realizacia takéhoto zameru je in-
vesténe acasovo vémi nara@na. Svoju produkciu nedodavaju do Ziadnych predagni
Slovensku. Vytvaraju produkty pod ztk@u ich zahrarinych partnerov, teda tvoria pro-
dukty uz etablovanych ztigk ako je Manderley, Jas, Hoesman, Lacoste. Fmmadi
vyznam vo vytvarani vlastnej ztley aj preto, lebo taka ztika sa tvori 10 -15 rokov, kym
sa presadi na trhu, kym sa dostane do povedtudiaa to znamena obrovské mnozstvo
financii hlavne

do reklamy, aby sa ztika stala znamou a preferovanou. Zfamu firmy Gemor Fashion
takato cesta pre slovenské firmy nema vyznam eggi¢ sa pripafi k nejakej zahraginej

znake, ktord uz ma vybudovanu poziciu a meno na {dg].

3.2 Obchodny partneri

V nasledujucej taldike su uvedeny hlavny odberatelia firmy GEMOR Fashgr.o. a vy-

voj obratu v jednotlivych rokoch, plus progn6zyrmé 2010.




Tab. 3 Hlavny obchodny partneri firmy GEMOR Fashign.o.

Zakaznici OBRAT vtis. EUR  Sloupecl  Sloupec2  Sloupec3  Sloupec4  Sloupec5
2005 2006 2007 2008 2009 | 2910 prog-
noza

MV SR 164640 €| 1609,90€| 82320€| 106220€| 165500€| 150000¢€
MO SR 33,00€| 1500,00 €
Manderley NL 1327.80€| 1762,60€| 1971,70€| 1726,10€| 1217,00€| 1000,00€
Solida AT 979.20€| 863,00€| ©55430€| 1261,40€| 731,00€ 500,00 €
Jas CH 663,90€| 730,30€| 101570€| 78340€| 706,00€

Hoesmann DE 683,80€| 561,00€ 23,20 € 0,00 € 0,00 €

Porsch DE 192,50 € 10,00 € 16,60 € 0,00 € 0,00 €

Haider AT 23240€| 34190€| 132,80€ 0,00 € 0,00 €

Lacoste FR 398,30€| 308,70€| 239,00€| 25560€ 39,00 € 40,00 €
Tatratextil SK/AT 312,00 € 79,70€| 43480€ 79,70€|  211,00€ 400,00 €
Ploucquet DE 242,30€| 408,30€ 83,00€| 14610€ 78,00 € 100,00 €
Zeleznica SK 6,60 € 0,00 € 0,00€| 182,60€ 51,00 € 50,00 €
ostatni/novi 53,10 € 000€| 12050€| 139.40€| 108,00¢€ 100,00 €
ostatné prijmy a 178,60 € 279,7 120,10€ | 1270€ | 1026,00€ 310,00 €
prijmy za sluzby

Spolu 6917,00€| 695500€| 5544,00€| 5649,00€| 5822,00€

[16]

3.3 Produkty

Konfekeny trh ma vykyvy poas sezon, avSak vyuzivajuc dlhémé kontakty na eurdp-

skych trhoch mé& podnik stale zabesy®l vyrobu. Produktom spdaioosti si konfe&kné

vyrobky z réznych druhov materialov, réznych tympracovania a v rozinych modeloch.

Nové technoldgia a vysokokvalifikovani pracovniabezpeéuju vyrobu kvalitného oble-

¢enia predovsetkym pre zahramych zakaznikov, z ktorych nap&mi su holandsky
MANDERLEY Fashion, francuzsky LACOSTE a S¥iarsky JAS. Podnik Sije aj vlastné

vyrobky pod znékou odberatka. Ide predovsetkym o Sitie Specialneho vrchnéladeosa,

ktoré si vyZaduje vysoku technickl Specializaciupw-how a véa skdsenosti. Su to hlav-

ne vyrobky pre Statne organizacie ako policiu, ypoZtleznice, armadu a letecké sgelo

nosti. Statne zakazky podnik ziskava formou vergngbstaravania. Stalym sortimentom

su aj plaste, kabaty, bundy.

3.4 Momentalna situacia

V roku 2009 firma preSla dvoma délezitymi zmenaRmvou z nich bol predajasti vy-

robnej haly. Na z#atku roka, kym sa eSte iba uvaZovalo o tejto me#inbola potencio-

nalnemu zakaznikovi polovica haly prenajimana.lnbk v polovici roka sa firma rozhod-




la Wwinit’ tento krok a vypracovala zmluvu. S predajom baltomaticky spojené aj vya-
hovanie nadbytinych vyrobnych zariadeni a ich nasledny predajm&itokrem strojov
premiestnila afag’ svojej vyroby, a to hlavne na Ukrajinu, kde suolbmé a mzdové na-

klady podstatne vyhodnejSie.

Druhou dilezitou udalogou v chode firmy bola vyhra tendra na zakazku pagcéearsku
postu. Je to prva zdkazka v historii firmy, ktoréj@ koncipovana ako praca v mzde. Firma
si prvykrat zaobstarava vlastné vstupy do vyrolakélo zakazky su vyhodnejSie a pred-

stavuju pre podnik vyssi zisk.



4 KONKUREN CNA FIRMA XY, S.R.O.

Tato spolénog’ bola vytvorena v roku 1999 troma partnermi akooty podnik pésobia-

ci v odevnom priemysle. V Zmtkoch svojej existencie sa venovali Sitim panbkgaam-
skych spoléenskych odevov pre drobnych podnikate aZ v roku 2002 sa &ai zaoberé
SirSim okruhom zékaznikov, konkrétne presli na byrpracovnych odevov a rovnoSiat pre
pracovnikov v technickom obore. V roku 2006 ziskalil zakazku zo zahraté na vyro-

bu poziarnickych odevov a odvtedy spolupracujuawanénymi partnermi ako hlavnymi
zé&kaznikmi. Momentéalne vlastnialké vyrobnl halu nachddzajlcu sa v PreSovskom kraji

acag’ svojej vyroby takisto presunuli do vychodnych &vat

Ich cid’lom je ovladnd trh na Slovenskom Uzemi a v blizkej budicnostvogt znaku
pod vlastnym menom. Pod touto novou &kwa sa chystaju predavduxusné damske

a panske odevy, ako napr. obleky, saka, kostymi.

Ich hlavnymi obchodnymi partnermi su sp@tosti z Nemecka a Rakuska.



5 ABSOLUTNE UKAZATELE

5.1 Horizontalna analyza

V horizontélnej analyze sledujeme vyvoj majetkuaaip firmy. Firma GEMOR Fashion,
s.r.o. preSla od roku 2006 mnohymi Strukturdlnymmemami. Z analyzy je viditeé, ze
firma ma vémi premenlivé hodnoty majetku v jednotlivych rokodbZ z roku 2006 na
2007 pozorujeme pokles celkovych aktiv firmy o 4B6lo to spésobené hlavne rapidnym
poklesom v zloZzke obeZznych aktiv, konkrétne fima@ho majetku o 98%. Tento pokles
nastal z dévodu splacania ich kratkodobych cudzdtbjov, teda zavazkov ¥ododavate-

'om, ar@&enym zdrojom a narastom fondov zo zisku.

Vo vykaze mbézeme vidie Ze nastal narast osobnych nakladov firmy o 64mdv, ktoré
firma nebola schopna pokryynosmi,éo znamena, Ze dosiahla stratu. V roku 2007 sa zvy-
Sili trzby z predaja dlhodobého majetku a materidla zarove doslo aj k zvySeniu zostat-
kovej ceny majetku, takze tieto trzby boli naslednestované do kupy novych vyrobnych

zariadeni.

Vyvoj hospodarskeho vysledku salalSich rokoch zlepsil. Z roku 2007 na rok 2008 znov
dosahoval kladné hodnoty, v analyze je uvedenydéb%g ale to je spésobené len zapor-
nym menovatéom. V skut@nosti firma dokazala tento vysledok znova natyBilavnym
dévodom tohto rastu bol opéatovny prudky rast fimaho majetku (o 641%), a zardgve
hoci len mierny, pokles zavazkov. Vo vykaze vidieméZenie trzieb z predaja tovaru, ale
zarovei

aj zniZzenie nakladov, ktoré je pomerova@sia.

NajdolezitejSi je prechod z roku 2008 na rok 20@8zorujemed’alSi rast na strane aktiv,
tentoraz hlavnediaka rastu obezného majetku. Pokles sledujeme akuildbdobom ma-
jetku. V roku 2009 sa firma rozhodla prédas’ svojej vyrobnej haly, pretoZe §&iacag’
ich vlastnej vyroby bola presunutd do zahtemikde sa &aka lacnejSej pracovnej sile
dosahuju niZSie naklady. ®&ka tomuto predaju sa navysili trzby z predaja ddieho
majetku a tie boli pouZzité na Uhradu straty z myollrokov a k tvorbe zisku. Prudky na-
rast obezného majetku sposobilo zvySenie hodnagtzd 1073%. V tomto roku sa firma
prihlasila do verejného tendra o ziskanie licemtleSvagiarskej posty na Sitie pracovnych

uniforiem. GEMOR Fashion, s.r.0. spracovavala akazku uz p&s minulych rokov,



ale v ramci tzv. prace vo mzde. Od roku 2009 podmwildba priamog¢o predpoklada ob-
staranie vSetkych potrebnych vstupov. Novy mate@ésklade nam vydvihol zasoby a jeho
samotny nakup nam spoésobil rast ako na stranéagdkok, tak aj na strane zavazkov
kratkodobého charakteru. K tomu vSetkému vlastmpjt&bnarastol a’alSich 5 milibnov, a
to

v désledku uhradenia straty minulych rokov.

Pri porovnani vyvoja firmy za celé Styri roky, n@jgie zmeny vidime v poklese dlhodobé-
ho hmotného majetku, findného majetku a v zasobach na stane aktiv. Na spasie je
znaténé zvysSenie vlastného kapitalu, a to hlavd@aka Uhrade straty minulych rokov a

zvySeniu fondov zo zisku a v poklese zavazkov,@dkodobych, tak aj kratkodobych.

Konkurergna firma XY, s.r.0. narozdiel od GEMOR Fashion,os.si udrzuje stalu Strukt-
aru aktiv aj pasiv. VySSi vykyv na strane pasitgsaokov zaznamenali len z roku 2008 na
rok 2009, kedy zvysili vyrobu rozSirenim svojhotsoentu a tym sa im vyrazne navysili
z&soby. ZvySenim zasob sa im ale navysili aj iclazly, preto si udrzali konStantny vy-

sledok hospodarenia.

Vo vykaze bol najvé&i narast zaznamenany z roku 2006 na rok 2007 .tiakk tejto fir-
my od roku 2006 stale rastli, oproti roku 2009 tb mwarast az o 113%. V roku 2006 totizto
firma ziskala db6leziti zakazku zo zahetgaia tym sa zviditénila aj vo svete. Hospodarsky
vysledok dosiahla firma najvyssi v roku 2006 aka nizkym nakladom a od tohoto roku sa

vysledok nd’alej udrZuje na priblizne rovnakych hodnotach.

5.2 Vertikalna analyza

V roku 2007 mala firma GEMOR Fashion, s.r.o. Stiuktaktiv, kde v&inu majetku mala
viazanu v dlhodobom majetku firmy a len necelyco3toril obezny majetok. V nasle-
dujucom roku 2008 sa pomer obeZznych a dlhodobytiv &k’'mi nezmenil a az v roku
2009 dochadza prave ku prehodeniu percentualnyghdipobezné aktiva dosahuju 70% a
dihodoby majetek 30%.

Tieto Udaje su graficky zobrazené v grafe



Aktiva

80000000
70000000
60000000
50000000
40000000
30000000
20000000
10000 000

(U

O Finanény majetok
H Pohladavky

B Zasoby

B Dlhodoby majetok

y

2007 2008 2009

Obr. 6 Struktdra aktiv firmy GEMOR Fashion, s.r.o.

Tieto zmeny nastali z dovodu zmeny vyrobnej pofitikmy. V rokoch 2007 a 2008 pod-
nik stale fungoval na principe praca vo mzéteznamenalo, Ze vSetky vstupy na vyrobu
boli zaslané od odberdte a ihnd’ spracované, takze podnik viazal v obeznych akltivac
len minimélne zasoby a najma padavky a finadbny majetok. Dlhodoby majetok
v podobe vyrobnej haly a mnohych vyrobnych zariadei pre firmu hlavnou zlozkou
aktiv. No v roku 2009 po presundtsti vyroby do zahra#ia, naslednom predaji vyrobnej
haly a ziskani zakazky so spotrebou vlastnych zasalulko klesol pomer dlhodobého

majetku a bol nahradeny rapidnym narastom obeZaiiit.

Pasiva si zachovavaju ¢&s rokov nemeniacu Strukttru, 20-30% tvori zaklakapital
a 70-80% je tvorenych cudzimi zdrojmi. Dokonca pmiuhradeni straty v roku 2009 to

vel’'mi neovplivnilo Struktdru zdrov, pretoze priamo meestupali aj kratkodobé pasiva.

V konkurergnej firme XY, s.r.o. zaznamenavame Struktiru podoéko u firmy GEMOR
Fashion, s.r.o. v roku 2009. XY, s.r.o. ma hlaviazku majetku obezné aktiva, ktoré tvo-
ria 80% jej celkového majetku. NajvysSie percentre takisto v zasobach. Jej Struktura

sa pd@as rokov nezmenila, zachovava si stabilnu formu.

Vramci pasiv vo firme takisto k Ziadnym mimoriadngmenam nedochadza. Vo vSetkych
troch rokoch su najvysSou zlozkou pasiv kratkodem&edzky, ktoré dosahuju necelych
60%, po nich nasleduje vlastny kapital tvoriaci 3@élsojov a zvySnych 10% spada pod

rezervy.



Co sa tyka vykazov ziskov a strat, tak v prvych dvoskoch vo firme GEMOR Fashion
s.r.o. tvorili najvyssie polozky vynosov vykony, 84%. V roku 2009 nastala zmena, kedy
vykony tvorili 90% a 10% dosiahli trzby z predajh@lobého majetku a materialu, kvoli
uz spominanému predag@asti vyrobnej haly. V nakladoch firmy GEMOR Fash&no.
najvyssie polozky tvori vykonova spotreba. Druh@jv&sSou poloZzkou su osobné nakla-

dy, ktoré tvoria takmer 30% z celkovych ndkladodmi&u.

V konkurergnej firme sledujeme vo vynosoch rovnaku situacig%e9vsetkych vynosov
tvoria vlastné vykony. Aj v ndkladoch je situaciadpbna, 20% je tvorenych osobnymi

nakladmi a 80% vykonovou spotrebou.

Takéto vysledky, teda Vka prevaha vykonov vo vynosoch a vykonovej spotrebékla-

doch je pre vyrobné podniky typicka.

5.3 Vyvoj vysledku hospodarenia

Tab. 4 Vyvoj vysledku hospodarenia firmy GEMOR Feasts.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009
Prevadzkovy VH 826 946 6316 267 | 5200 320
Financny VH -1 679 595 -68 113 -643 341
Mimoriadny VH 0 0 0

VH za uctovné obdobie (EAT) -1234805 | 5127567 | 4556979
VH pred zdanenim z VZS (EBT) -852 649 6248 154 = 4 556 979
VH pred zdanenim a trokmi (EBIT) 136 692 7036913 | 4963982
Nakladové uroky 989 341 788 759 407 002

V rokoch 2007, 2008 a 2009 pozorujemé&mezaujimavy vyvoj vysledku hospodarenia.
Ako mbézeme vidié na grafe, z hlbokého prepadu nam v roku 2008 dtope, v prechode
na rok 2009 uz len mierne klesa. Tentoprudky ndpastdosiahnuty zvySenim pridanej
hodnoty o priblizne 4,5 miliona Sk a zarévenizenim osobnych nékladov o priblizne 1
milion Sk. Okrem tychto dvoch polozZiek firma dokEzaedukovd stratu vo finatinom
vysledku hospodarenia. Pokles v roku 2009 bol dpésp prepadom pridanej hodnoty o
20 milionov Sk. Tento prepad bdhstane vyrovnany vynosmi z predaja dlhodobého ma-
jetku a znizenymi osobnymi nakladmi o 6 miliénov. Sk finanthom vysledku hospoda-

renia dosiahli takisto prepad, ktery bol sposolddayne kurzovymi stratami.
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Obr. 7 Vyvoj vysledku hospodarenia firmy GEMOR kashs.r.o.

5.4 Delenie hodpodarskeho vysledku

Tab. 5 Delenie hospodarskeho vysledku firmy GEM@shien, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009
EBIT 136 692 7036913 4963982
Veritel (Nakladové uroky) 989 341 788 759 407 002
Stat (daf) 382157 1120586 0
Podnik (EAT) -1234805 | 5127567 | 4556979

V nasledujucom grafé. 8 moézeme vidi& z akého pomeru Statnych dani a urokov od veri-
telov sa sklada hospodarsky vysledok firmy Gemor feshs.r.o. pred urokmi a zdane-

nim. Nakladové uroky sa kazdym rokom znizuja.



Delenie zisku

8 000 000
7000000
6000 000
5000 000
4 000 000
3000000
2000000
1000 000

0
-1 000000
-2 000000

O Podnik (EAT)
W Stat (dari)

W Veritel' (Nakladové troky)

Obr. 8 Delenie hospodarskeho vysledku firmy GEM@ghion, s.r.o.




6 ROZDIELOVE UKAZATELE

6.1 Vyvoj CPK

Vyvoj CPK nam naznaje, ako je firma schopna zo svojich kratkodobyktivahradt

svoje kratkodobé zavazky.

Tabuka 1CPK- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009

OA 15009596 &= 10827495 @ 49 656 656
Kratkodobé cudzie zdroje 30494028 | 21729857 | 39898333
Kratkod. bankové uvery a financné vypomoci 4 985 837 5 669 820 16 638 711
Kratkodobé zavazky 25508 191 16 060 037 | 23259 622
CPK -15484 432 = -10902 362 26397034

GEMOR Fashion, s.r.o. dosahuje v prvych dvoch rbkoBK zaporné. Je to dané Strukt-
arou ich majetku, ako uz bolo spominané, viaZimianalé percento zasob. Chybou ale je,
Ze tento pomer sa nesnazili vykompenzova finarcnom majetku. Hlavne v roku 2007

bola firma zle Strukturovand,PK dosahoval extrémne nizke hodnoty, tym padomapoki

by nastala situacia hradenia tekavanych zavazkov, musela by sal’bweda svojich

dihodobych aktiwi navyst’ svoje zatFenie a tym aj zvyginakladové droky.

V roku 2009 sa im ¥aka zasobam rozdiel nielen zmen&iPK dokonca dosiahlo kladné
hodnoty (viz graf) a to zig Ze firma teraz stoji oproti minulym rokom daestabilnejSie.
Na druhej strane vysok§PK tieZz vypoveda, Ze firma malo investuje svoj rakea tym
aj zniZzuje vynosové uroky, no v naSom pripade jeattd’ v norme.

V porovnani s GEMOR Fashion, s.r.o. konkuren firmaCPK udrzuje kazdormne klad-
ny, ale potla méjho nazoru az prili§ vysokycag’ tychto vd’nych prostriedkov by mala
investovd a navyd tym ziskovos podniku.

Na nasledujicom grafe moZete vitlierivku vyvoja CPK firmy GEMOR Fashion, s.r.o.
v rokoch 2007, 2008 a 2009.
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7 POMEROVE UKAZATELE

7.1 Rentabilita

Ukazaté rentabillity nam slazi na vyjadrenie miery ziskatigpodniku a to z Fadiska via-

cerych prvkov.
Tab. 6 Rentabilita- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009

Rentabilita celkového kapitalu 0,26% 15,19% 6,73%
Rentabilita vlastného kapitalu -11,52% | 32,35% | 22,50%
Rentabilita trzieb -0,75% 2,98% 2,59%
Rentabilita vynosov 0,08% 4,02% 2,82%
Rentabilita uplatného kapitalu 0,87% 28,92% | 12,49%

Tab. 7 Rentabilita- XY, s.r.o.

Konkurencia 2007 2008 2009

Rentabilita celkového kapitalu 3,85% 3,77% 2,77%
Rentabilita vlastného kapitalu 10,19% 8,83% 9,69%
Rentabilita trzieb 1,70% 1,27% 1,24%
Rentabilita vynosov 2,19% 1,59% 2,01%
Rentabilita dplatného kapitalu 12,52% | 11,28% 12,82%

Rentabilita celkového kapitalu sa povazuje za ziktaukazate hodnotenia ziskovosti
podniku. Vyjadruje, ako je podnik schopny vytuiiajetok, ktory ma k dispozicii, k tvorbe
zisku. V prvom roku nam podnik vykazuje nizku rdmlitu a navySuje sa az

v nasledujucich rokoch. Je tomu taaka nizkemu dosiahnutému zisku. No v roku 2008
po naraste vysledku hospodarenia rentabilita siipgkazuje pozitivne hodnoty. Rok 2009
nam vykazuje hodnoty niZSie ako v predchadzajucéwvaom obdobi¢o bolo spésobené

rychlym narastom zasob a galdavok a tym aj celkovych aktiv.

Rentabilita vlastného kapitdlu ndm vyjadruje, akekgvne dokazali viastnici zhodntti
svoj vlozeny kapital. Firma GEMOR Fashion s. r.osahuje v prvom roku rentabilitu za-
pornu, \Waka dosiahnutiu zaporného vysledku hospodarenial$ich rokoch sa situacia
lepsi, ziskovos kapitalu dosahuje dokonca viac ako 30% adaka zvySenigistého zis-

ku firmy. V poslednom roku rentabilita o 10% pokéesgpretoZze po uhradeni straty minu-



lych rokov sa nam vlastny kapital navysidalSich 30%. Celkove firma dosahuje dosta-

to¢nu rentabilitu vlastného kapitalu.
Treba zhodnofi, pokid’ prehliadneme rok 2007, Ze firma dosahuje potegujacinoty.

Rentabilita trzieb, inak nazyvana ziskova marzam ngpriebehu rokov vykazuje rovnaky
cyklus ako pi rentabilite celkového kapitalu. V prvom roku jaava zaporna a &alSich
dvoch rokoch dosahuje kladné hodnoty. Trzby pad@EMOR Fashion s.r.o. nijak vy-
razne nemenili, takZze ziskowbgalezala hlavne na vysledku hospodarenia. Rovieko

aj s rentabilitou vynosov, s rastom zisku podniligtie aj jej hodnota, pretoZze ani ony sa

pocas rokov takmer nelisili.

Rentabilita Uplatného kapitalu j#alSim vémi délezitym ukazaf®om analyzy podniku,
pretoZze nam uvadzdi dokazeme efektivne vyuziwairoceny cudzi kapital. V roku 2007
vyuZzivanie cudzich ugenych zdrojov vyhodné nebolo, pretoze v banke btieta pro-
striedky zurgilli vySSie, ako ich podnik dokazal pre svoj prospeyuzit. No v nasleduju-
com roku sa situacia zmenila, rentabilita ndm zayeastipla a v poslednom obdobi znova
klesla, az

0 50%. Bolo to zapginané nielen miernym poklesom vysledku hospodéareaiehlavne
uz spominanoou Uhradou straty z minulych rokovyansspojenym navysSenim vlastného
kapitalu. Je potreba spomendj to, Ze okrem tohoto zvysSili aj hodnotu vyuzZitygrate-

nych zdrojov¢o nam rentabilitu znizilo eSte via. No stéle jeekistatdne vysoka.

Vyvoj jednotlivych typov ukazat@a rentability si m6Zete preztima nasledujucom grafe.

Rentabilita
35,00%
30,00% /’\
25,00% y
/ T
20,00% / @ ROA
15,00% @ ROE

10,00% e R0S

5,00% Rentabilita vynosov

0,00% +—— T ' 1 Rentabilita Gplatného kapitélu
0 2008 2009
I 4

-5,00% 20
-10,00%
-15,00%

Obr. 10 Vyvoj likvidity firmy GEMOR Fashion, s.r.o.



V konkurergtnom podniku nedochadza ku ziadnym vyraznym medajmm zmenam. Tre-
ba podotkng, Ze ich vysledky ukazdte rentability su takisto priaznivé., no pdkjgorov-
name firmu GEMOR Fashion s.r.o. a firmu XY, s.waokoch 2008 a 2009, vidime, ze
GEMOR Fashion s.r.o. dosahuje a hlavne teda v &8, o poznanie vySSie hodnoty.
Vd¢i za to tomu, Ze ma podstatne nizsi majetok a edpjoti podniku XY, s.r.o0., ale po-

rovnaténé zisky.

7.1.1 Multiplikator vliastného kapitalu

Tento ukazafendm vyjadruje, ako bude pdsothpripadné zvySovanie podielu demych

cudzich zdrojov na rentabilitu podniku.

Tab. 8 Multiplikator vlastného kapitalu- GEMOR Fash s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009

EBT/EBIT -6,24 0,89 0,92
A/VK 4,94 2,92 3,64
Multiplikator -30,85 2,60 3,34

Z uvedenegj tabiky mézZzme konstatova ze v rokoch 2008 a 2009 firma dokaze zhodnoti
vynosnos cudzich zdrov viac ako urok z nich plateny. Nosakpozrieme na ukazatel za-
diZzenosti firmy, tak by tymto krokom riskovala fimanu stabilitu, protoZze ma vysoky po-

diel cudzich zdrojov na celkovych pasivech.
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Obr. 11 Vyvoj multiplikatora vlastného kapitalurfiy GEMOR Fashion, s.r.o.



7.2 Likvidita

Likvidita nAm vypoveda o platobnej schopnosi podniteda schopnosti podniku hradit
svoje zavaky v dabich splatnosti. Likvidita sa obvykle porovnavaaihotami doporte-

nymi Ministerstvom priemyslu a obchodu.

Tab. 9 Likvidita- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 | 2008 & 2009
Bezna likvidita 0,49 050 1,24
Pohotova likvidita 0,32 0,44 0,86
Penazna likvidita 0,02 0,17 0,17
Podiel CPK na obeinych aktivach | -1,03 | -1,01 & 0,87
Podiel CPK na aktivach -0,29 -0,24 0,58

Tab. 10 Likvidita- XY, s.r.o.

Konkurencia 2007 | 2008 | 2009
Beina likvidita 1,35 1,48 @ 1,22
Pohotova likvidita 0,70 0,83 0,67
Penazna likvidita 0,24 0,38 0,32
Podiel CPK na obeinych aktivach 082 | 0,74 | 0,74
Podiel CPK na aktivach 0,67 0,61 0,64

Bezna likvidita ma dopotiené hodnoty v rozmedzi od 1,5 az 2,5. Podnik GEMrRaBhi-
on, s.r.o. ani v jednom z rokov tieto hodnoty nedmval. Ako uz bolo naztané pri ana-
lyze hodndtCPK, podnik mal v rokoch 2007 a 2008 nedostaéoprostriedky na krytie
svojich kratkodobych z&vazkov a aZz po navySeni mpE¥ aktiv a teda hlavne zasob
v roku 2009 podnik so svojou beznou likviditou takmnaosahuje optimalnych hodndét. To
znai, Ze je na dobrej ceste a mal by eSte mierne itagysje obezné aktiva, aby dosiahol

idealnu likviditu.

Pohotova likvidita nam vyjadruje &D beZznd, ale nezagitavame do nej zasoby na krytie
kratkodobych zavazkov. GEMOR Fashion, s.r.o.tomdi v jedinom roku nedosahuje op-
timalne hodnoty, ktoré by sa mali pohyb6wkolo 1. V prvych dvoch rokoch sa hodnoty
pohotovej likvidity vémi nemenia, hoci z roka 2007 na rok 2008 sal'adévky zvysili,
ale zarové s nimi sa nam znzil aj podiel majetku vo fidapch aktivach. V roku 2009

zase podnik dosahuje najideéalnejSich hodnot, ajelapomu, Ze k zvySeniu jeho obezného



majetku prispeli hlavne zasoby, ktoré se teraz p@&Z@mvaju. Doslo totizto aj k navySeniu

poh’adavok a finatného majetku oproti minulym rokom.

Peaiazna likvidita nam zase do pomeru zadava kratkodwtvéizky, ale tentoraz uz len
s finartnym majetkom. Optimalne hodnoty tohoto typu likiydst dané v okruhu hodnoty
0,2. Tu uz ma podnik lepSie vysledky. Okrem rok@2kde nastal prudky pokles firan
ného majetku a teda likvidta v tomto pripade vy&mi nizka, rok 2008 a 2009 su tesne
pod optimom. V tychto dvoch rokoch aj napriek torda, dosahuja iné hodnoty majetku
a zavazkov, likvidita dosiahla hodnoty rovnaké.oku 2009 sa zvysSil finamy majetok na
dvojnasobok oproti minulému roku, no aj zavazkyastr a to v priblizne rovnakom po-

mere.

Mbzeme konStatova Ze firma GEMOR Fashon, s.r.o. by vrdmci dosialandbstatonej
likvidity mala zy5t’ podiel obeznych aktiv na celkovom majetku, a maidejSie by bolo
navyst’ financny majetek, aby sa nam zvysili vSetky typy likwdiPreto suhlasim s ich

krokom predd ¢ag’ vyrobnej haly a navy8iv roku 2009 finatiny majetek.

V nasledujucom grafe je znazorneny vyvoj likviditydniku GEMOR Fashion, s. r.o.
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Obr. 12 Vyvoj likvidity firmy GEMOR Fashion, s.r.o0.

V konkurergnej firme XY, s.r.o. sa hodnoty beznej likvidity pdouju takmer v idealnych
hodnotach vo vSetkych sledovanych rokoch. Je t@ dym, Ze oproti naSej analyzovanej
firme ma firma XY, s.r.0. v Strukture svojich aktiy§Si pomer zasob, pretoze nevyraba na
zaklade metody praca v mzde, ale s vlastnymi vstupen v roku 2009 firma GEMOR

Fashion s.r.0. dosahuje poroviai& vysledky.



Pohotovu likviditu dosahuje tiez len mierne pod adpané hodnoty, pretoze méa dostato
ny podiel poliadavok na obeZznom majetku. Hodnotyigmej likvidity ale uz nazriaji
prilis vysoky podiel finatného majetku na kryti kratkodobych zavéazkov. Akmpkanieni
dosiahnti v bududcnosti idealnu likviditu, mal by svoje firgm@ prostriedky investova

do nakupu zasob.

7.3 Aktivita

Analyza aktivity nazn&je mieru vyuzivania poloziek majetku podniku v ek trzbam

a zarové Uzko suvisi s likviditou s dladom na splacanie zavazkov a inkasol’pdévok.

Tab. 11 Aktivita- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z vynosov 3,16 3,78 2,38
Obrat celkovych aktiv z trzieb 3,11 3,71 2,38
Doba obratu zasob 11,4 2,7 31,5
Obratovost zasob 31,6 131,1 11,4
Doba obratu pohladavok 20,36 12,30 56,63
Doba obratu zavdazkov 55,8 33,6 47,7
Obratovost pohladavok 17,7 29,3 6,4

Obratovost zavazkov 6,5 10,7 7,6

Tab. 12 Aktivita- XY, s.r.o.

Konkurencia 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,76 2,37 1,37
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,72 2,32 1,69
Doba obratu zasob 82,19 55,73 84,49
Obratovost zasob 4,38 6,46 4,26
Doby obratu pohladavok 57,94 38,76 51,87
Doba obratu zavazkov 123,78 86,16 151,48
Obratovost pohladavok 6,21 9,29 6,94
Obratovost zavizkov 2,91 4,18 2,38

Obrat celkovych aktiv v pomere k vynosom aj trzhdmakazuje na nadpriemerne vysoké

atovanie majetku vlozeného do podnikaniaj’ke podnik vysoko presahuje odpéati

ar
na hodnotu 1. Ukazovdtero svojej podstate naztige kd’ko korun trzieb nam prinadSa



jedna koruna majetku. KiZe spoldénog’ z va&sejcasti v rokoch 2007 a 2008 fungovala na
principe tzv. prace vo mzde, doba obratu z&solegaamo umerne ich obratou)slosa-
hovali nizkych (resp. vysokych) hodnot. Koncepaiace vo mzde predpoklada, Zze zasoby
v podobe materidlu a drobnej pripravy si dodavamdjektom zadavajucim zakazku
v mnoZstve zodpovedajucom gho poZzadovanych kusov a po prijati na sklad sieng

k okamzZitej spotrebe v plnej vyske. V roku 2009 zigkani licencii na Sitie pre Sajrsku
poStu a slovenskud policiu, sa ukazovatele zvy@s{. znizili), kd’Ze tieto vyroby nespa-
daju pod pracu vo mzde. V tejto chvili su tieto dédazky hlavnou podnikdiskou aktivi-
tou spol@nosti GEMOR Fashion, s.r.0. Jednym z najdolezitbj#fadisk analyzy aktivity
je porovnanie déb obratu piddavok a zavazko¢jm na Uzko nadvazuje na likviditu pod-
niku. V pripade GEMOR Fashion, s.r.o. mdéZzeme wliad vidie’, Ze v rokoch 2007
a 2008 doba obratu ptddavok vykazuje nizSie Udaje ako doba obratu zéxazko zna-
mena, Ze podnik inkasoval Uhradu pattdvok od svojich odberdites viac ako dva krat
rychlejSie ako plnil vlastné zavazky. Solventhdismy bola teda na niZzSej arovni, ale na
druha stranu podnik vyuzival bezplatny dodaksitg Gver na financovanie. V roku 2009
bol pomer dbb obratu zavazkov a patiavok opény, tzn. GEMOR Fashion, s.r.o. splacal
svoje zavazky v priemere o 10 dni skér ako mu bbladdzané platby za predaj tovaru.

Porovnanie déb obratu v jednotlivych rokoch jéastiou nasledujiceho grafu.
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Obr. 13 Doba obratu poloziek obezného majetku fiIGEMOR Fashion, s.r.o.
V porovnani s konkure&mou spolénog’ou v oblasti obratu aktiv analyzovany podnik vyu-
Ziva svoj majetok vo vySSej miere, a to dokonc&ailkonasobne. Doba obratu a obrato-

vog’ zasob dosahuju rozdielne vysledky pri porovngmdnikom GEMOR Fashion, s.r.o.



Je to ale spbsobené skirtog’ou, Ze vybrana konkuréna firma nevyraba v takej miere na
principe prace vo mzde. Podstatny je rozdiel v dolbratu zavazkov a pbddavok, kde
konkurergny podnik v kazdom roku zaostava v splacani zavazjwoti inkasu pofada-
vok. V tomto oltade sa da povetlaZze spolénos’” GEMOR Fashion, s.r.0. je vidltee

solventnejSia a jej platobna schophsvyssia ako u jej naj¢dieho konkurenta.

7.4 Zadizenog’

Analyza zadlZenosti podniku skima kapitalova Stiukta podiely jej jednotlivych zlozZiek
na financovani majetku. Je taktiez doélezitym vydébkaim pri posudzovani vhodnosti do-

datainého zadlZzovania cudzimi zdrojmi jednak pre firmadnak pre veritiév.

Tab. 13 ZadlzenosGEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009
Celkova zadlZzenost 79,78% | 65,80% @ 72,55%
Miera zadlZzenosti 3,95 1,92 2,64
Krytie dlhodobych aktiv VK 0,28 0,45 0,84
Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi 0,55 0,65 1,13
Dlhodobé Cz/cz 24,27% | 23,66% @ 13,04%
Dlhodobé CZ/Dlhodoby kapital 48,92% | 31,27% | 25,63%
Urokové krytie 0,14 8,92 12,20
Tab. 14 Zadlzen@s XY, s.r.o.
Konkurencia 2007 2008 2009
Celkova zadlZzenost 71,34% @ 66,59% @ 78,42%
Miera zadlzenosti 2,49 1,99 3,63
Krytie dlhodobych aktiv VK 1,61 1,92 1,71
Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi 1,69 1,97 1,78
Dlhodobé Cz/Cz 2,08% 1,34% 1,09%
Dlhodobé CZ/Dlhodoby kapital 4,93% 2,61% 3,80%
Urokové krytie 27,29 94,06 28,44

Hodnota ukazovatev zadZenosti vykazuje medzitae pomerne zraé rozdiely. Celko-
va zadlZzenas ktora je definovana pomerom cudzich zdrojov &mslch aktiv, dosahuje
v kazdom roku vysSie vysledky ako je odpgnda hranica cca. 60%. Vysoka zadlzeénas
vSeobecnosti nemusi znaménze podnik neprosperuje, prave naopak. Cudzigeda&o

lacnejSi zdroj financovania v porovnani s vlastrigapitalom, priaznivo vplyvaju na renta-



bilitu vlastného kapitalu, a to prostrednictvomafitnej paky. Spolénos GEMOR Fas-
hion, s.r.0. ale v analyzovanych rokoch disponujéSpvysokym podielom cudzich zdro-
jov, ktoré su tvorené z ¢8ejcasti kratkodobymi zavazkami a bankovymi Gvermi.o{u
2008 boli dlhodobé Uveriastaine splatené a hodnota kratkodobych zavéazkov tagtez
klesla takmer na polovicu, preto aj celkova zadb&vykazovala nizSi percentualny vy-
sledok. V roku 2009 ale obe polozky znova rasilimeé bol poskytnuty kratkodoby Uver,
ktorym kryla nakup materialu a ostatného prisluBensa vyrobu pre Svéprsku postu.

Vyvoj celkovej zadlZenosti spatoosti je zobrazeny v nasledujucom grafe.
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Obr. 14 Vyvoj celkovej zadlZenosti firmy GEMOR kashs.r.o

Miera zadlZenosti, ako vychodiskovy udaj pri Ziadosiver ma vo vSetkych rokoch pod-
priemerné vysledky. Medzi rokmi 2007 a 2009 saderkiazovate sice znizil, ale viac ako
dva a pol nasobny podiel cudzich zdrojov v pomerer/lastnému kapitalu méze sposobi
neprijemnosti pri jednani s bankami. UkazoV&etia dlhodobych aktiv viastnym kapita-
lom naznduje, Ze analyzovany podnik ma zZna agresivny pristup k podnikaniu,diie
vlastnymi zdrojmi v rokoch 2007 a 2008 nepokryl diiodoby majetok. V roku 2009 ten-
to ukazovatk narastol, a to ako dosledok navySenia vlastnépddta zniZzenia dlhodobé-
ho majetku predajom. Z’hdiska analyzy krytia aktiv dlhodobymi zdrojmi moz@ove-
da’, Ze podnik bol v prvych rokoch podkapitalizovamye v roku 2009 sa pomer apa
zmenil a dlhodoby majetok uz nie je potrebn& kmatkodobymi zdrojmi. Tato skutoos’
bola vyvolana, uz spominanym, predajom poloviceobgiej haly a zarove navySenim
vlastného kapitalu. Ukazovdt@omeru dlhodobych cudzich zdrojov a celkovych iz
zdrojov naznéuje, Ze k financovaniu svojich aktivit podnik vyudipredovsetkym kratko-

dobu formu cudzieho kapitalu. Z p@du kratkodobych zavazkov je to pozitivny fakt,



kedZe tie nepodliehaju urokovémutadeniu, ale zladiska kratkodobych uverov je to
naopak. Firma disponuje predovSetkym kontokorentrijumrom, ktory patri medzi naj-
drahSie formy financovania. Jednym z najdolezitbjsikazovatéov analyzy zadlZenosti je
arokové krytie, ktoré poukazuje na schophpedniku uhradzanakladové Uroky plynice
z vyuzivania cudzieho kapitalu. Okrem roku 2007I|sfws’ nadpriemerne $pa mini-
malnu odpordanu hranicu 5, ke medzirdne nakladové aroky klesaju a v rokoch 2008
a 2009 podnik produkuje zisk. V grafe je vyobrazétraktira zdrojov financovania pod-

niku GEMOR Fashion, s.r.0. a jej vyvogase.
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Obr. 15 Struktara zdrojov financovania majetku fr@EMOR Fashion, s.r.o.

Konkurereny podnik sa hodnotami ukazovidecelkovej zadlZenosti blizi vysledkom ana-
lyzované ho podniku. Znova sa da powedee aj najvési konkurent GEMOR Fashion,
s.r.o. disponuje pomerne vysokym podielom cudzitrojpv v kapitalovej Strukture. Je ale
otazne ako to vplyva na ukazouatentability vlastného kapitélu, ako v analyzovasye)-
lo¢nosti, tak aj v konkuremej. Rovnako aj miera zadlZenosti je poroviiade V pripade
krytia dlhodobych aktiv vlastnym kapitdlom mézZem&tatovd, Ze konkurencia presadzu-
je opatrnejSi pristup ku financovaniu majetku ezAklade ukazovafa pomeru dlhodo-
bych aktiv dlhodobymi zdrojmi sa da povédae je prekapitalizovany, tzn. nepotrebuje
kratkodoby kapital na pokrytie dlhodobého majetkel.zaujimave, Ze tato spotms’ ne-
vyuziva ku financovaniu bankové Gvery a cudzie pdsul tvorené takmer vydne kratko-

dobymi zavazkami. Z tohto dévodu je vySka nakladbvyirokov minimalna a tym padom



aj ukazovate urokoveho krytia vykazuje nieRkonasobne u&ie hodnoty ako GEMOR

Fashion, s.r.o.

7.5 Dalsie ukazatele

Do finartnej analyzy mdézZzeme zavied'alSie ukazatele, ako napr.:

Tab. 15Dalsie ukazatele- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 2008 2009

Pridand hodnota/Pocet zamestnancov 24059733,91% 27709950,93% 23943182,95%
Trzby/Pocdet zamestnancov 71779601,74% 79575422,69% | 105798556,02%
Osobné naklady/Pocet zamestnancov 21154393,91% 23014612,50% 23624664,01%
Vykonova spotreba/Vynosy 64,96% 62,67% 65,43%
Osobné naklady/Vynosy 29,00% 28,41% 22,32%
Odpisy/Vynosy 2,52% 2,42% 1,87%
Nakladové uroky/Vynosy 0,59% 0,45% 0,23%
Pridand hodnota/Vynosy 32,98% 34,20% 22,62%
Osobné naklady/Pridana hodnota 87,92% 83,06% 79,73%
Odpisy/Pridana hodnota 7,63% 7,06% 8,25%
Nakladové troky/Pridana hodnota 1,79% 1,32% 1,02%
VH pred zdanenim/Pridana hodnota -1,54% 10,44% 11,47%

Tab. 16Dalsie ukazatele- XY, s.r.o.
Konkurencia 2007 2008 2009

Pridana hodnota/Pocet zamestnancov

21112,53%

24380,05%

21937,91%

Trzby/Poget zamestnancov

87035,69%

107823,72%

110618,83%

Osobné naklady/Pocet zamestnancov 16890,46% 20677,90% 18115,78%
Vykonova spotreba/Vynosy 74,93% 76,50% 99,19%
Osobné naklady/VVynosy 19,00% 18,81% 20,15%
Odpisy/Vynosy 2,44% 1,95% 2,21%
Néakladové aroky/Vynosy 0,08% 0,02% 0,07%
Pridana hodnota/Vynosy 23,75% 22,18% 24,41%
Osobné naklady/Pridana hodnota 80,00% 84,81% 82,58%
Odpisy/Pridana hodnota 10,28% 8,77% 9,04%
Néakladové aroky/Pridana hodnota 0,34% 0,08% 0,29%
VH pred zdanenim/Pridana hodnota 8,89% 7,10% 7,96%

Z tabu’ky mézeme wyitat’, Ze firme GEMOR Fashion s.r.0. kazdym rokom stip@nota

trziieb na jedného zamestnanca, no zadr@aepodniku priamo umerne aj zvySuju naklady

N 41

nai. V konkurernej firme sa trzby vyvyjaju rovnako, ale s vidite vySSimi hodnotami,




pricom im stapli naklady na zamestnanca len v druhda,re poslednom znova klesaju.
Vo firme GEMOR Fashion s.r.o. sledujeme niZSi pouy@onovej spotreby na vynosoch,
ako v podniku XY, s.r.0.¢o znamena ze dokaze efektivnejSie pratevaakladmi.

Z pomeru nakladovych arokov a vynosov je zrejmé&arekurerna firma vyuziva menej
arocenych cudzich zdrojov ako analyzovana firma. N&moeenu firma GEMOR Fashion,
s.r.o.dokaze uroky zniZzovao vz'ahu s vynosmi. Pridand hodnota tvori podniku GEMOR
Fashion, s.r.o. vySSiu mieru ako v konkumem podniku, protoZe dosahuje nizSie naklady
v pomere s vynosmi. Analyzovany podnik ale menek&¥ne pokryva pridanou hodnotou
svoje naklady¢i uz osobné, odpisy alebo nakladové. Takze hoananéelkovych vyno-

soch nizsi pomer nakladov, positdni vykonovej spotrebsisté zisky uz pokryvaju men-

Siu ¢ag’ d’alSich nakladov jako tomu je v pripade konkdres firmy.

7.6 Spider analyza

Spider analyza nam zoskupuje hodnoty jednotlivikdwat&ov do jedného grafu. ¥Yaka

tomu mbézeme préladnejSie vyhodnatiefektivhost fungovania podniku.
Tab. 17 Spider analyza- GEMOR Fashion, s.r.0. as{\q.

GEMOR Fashion, XY, s.r.o.

s.r.o.

Rentabilita A1l Rentabilita vlastného kapitalu 22,50% 9,69%
A 2 Rentabilita aktiv 6,73% 2,77%
A3 Rentabilita vynosov 2,82% 2,01%

Likvidita B.1 Bezna likvidita 1,24 1,22
B.2 Pohotova likvidita 0,86 0,67
B.3 Hotovostna likvidita 0,17 0,32

Zadluzenost | C.1 Vlastny kapital/Aktiva 83,93% 171,00%
C.2 Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 0,26 0,38
C.3 Urokové krytie 12,20 28,44

Aktivita D.1 Obratovost aktiv 2,38 1,69
D.2 Obratovost pohladavok 6,36 6,94
D.3 Obratovost zavazkov 7,55 2,38
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Obr. 16 Spider analyza- GEMOR Fashion, s.r.0. axo.

Z grafu Spider analyzy mézme konstatvae firma GEMOR Fashion, s.r.o. dosahuje
podpriemerné vysledky oproti konkutemj firme. Ak sa pozrieme do talky, zistime, ze
najvasi prepad oproti konkurénej firme dosiahla v hotovostnej likvidite. GEMOR-F
shion, s.r.0. vroku 2009 navysila svoje bankovéryvktoré snovateli spdsobili Ze mu
vysledok vykazoval nizke hodnoty. Takisto aj v tsfah polozkach likvidity zaostava za
konkurenciou. Rentabilita tiz nieje vynimkou.V ukaéd’och zadzenosti a aktivity dosa-
huju tieto dva podniky @ni podobné hodnoty. Hoci obidva maju deysokl zadlzena's
Gemor Fashion s.r.o. je na tom podstatne horsmope XY, s.r.o. ma inu Struktdru cud-
zich zdrojov, jemu sa viazu v bezéingch obchodnych Gveroch (zavazkoch), naopak ana-
lyzovana firma ma w&inu prave v tych ugenych bankovych Uveroch. Na tomto grafe
mozeme pekne pozorayjaako som uz spominala v rozbore aktivity, ze firdesahuje

rychly obrat polladavok, no pri zavazkoch jej odberateliacreameskaju.



8 SUHRNNE UKAZATELE

8.1 Z-skoére

Z-skoére nam pomaha ziétiv akej finanej situacii sa podnik nachadza. Ma vopreteur

né hodnoty, pokh kterych sa budeme orientgva

Tab. 18 Z-skére- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 | 2008 | 2009
0,717 * CPK/Aktiva -0,21 0,17 | 0,26
0,847 * EAT/Aktiva -0,02 | 0,09 0,05
3,107 * EBIT/Aktiva 0,01 0,47 | 0,21
0,420 * VK/Cudzie zdroje | 0,11 0,22 0,16
0,998 * Trzby/Aktiva 3,11 3,70 | 2,38
Z-skore 2,99 4,65 3,05

Firma vo vSetkych rokoch vykazuje skore rovnakeyssie ako 2,990 znamena Ze firma
ma uspokojiva finaénu situéciu. Iba v roku 2007 dosahuje kvoli zapora€ PK adisté-

mu zisku minusové hodnoty, no aj napriek tomu shadza presne na hranici Sedej zony a
to povazujem za pozitivny vysledok. V roku 2009 atageme nizkych hodnét Z-skére

hlavne \Waka nizkemu obratu aktiv v trzbach. Vysledky sérnmtetované na grate 16.
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Obr. 17 Vyvoj Z-skore firmy GEMOR Fashion, s.r.o.



8.2 Index INO5

Index INO5 svojou Struktirou pripomind Z-skoére. Akgredchadzajucom ukazateli, aj

tento index nam zadava hodnotyaka ktorym zisujeme situaciu v podniku.

Tab. 19 Index INO5- GEMOR Fashion, s.r.o.

GEMOR Fashion, s.r.o. 2007 | 2008 | 2009
0,13 * Aktiva/Cudzi kapital 0,16 0,20 0,18
0,04 * EBIT/Nakladové troky 0,01 0,36 0,49
3,97 * EBIT/ Aktiva 0,01 0,60 0,27
0,21 * Vynosy/Aktiva 0,66 0,79 0,50
0,09 * ObeZné aktiva/(Kratkod. zdroje + Kratkod. bank. Gver) 0,27 0,17 0,11
Index INO5 1,11 2,12 1,55

Z uvedenej tabiiky pozorujeme, Ze podnik sa sa prvy a poslednyneathadza v Sedej z6-
ne, hodnotu tvori len v roku 2008. Aj diadgrafu mézeme vidie Ze v roku 2009 sa pod-
nik pomaly opé dostava nad hranicu Sedej zény. V roku 2007 m& ofzku hodnotu
hlavne \daka vysledku hospodarenia. V roku 2009 mu hodnoidufe najma ukazale

rentability aktiv.
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Obr. 18 Vyvoj Indexu INO5 firmy GEMOR Fashion,cs.r.
8.3 EVA

Na stanovenie nakladov na vlastny kapital som lavatiavebnicovi metddu, a to z dévodu
vySSej vypovednej hodnoty ako v pripade odvodzavami rentability vlastného kapitalu

alebo nékladov na cudzi kapital. Tato metéda wvidadiuje okrem vnutornej finamej



stability spol@nosti aj ohrozenia, ktoré prinasaju vonkajSie vplyRri vypaite bol vyuzity

stavebnicovy model vyuZivany Ministerstvom priemyalobchodiCR, kal'Zze v prostredi

slovenského priemyslu podobny postup nie je dostupn

kde

ak

ak

bezrizikova sadzba bola stanovena na urovniama 10 — rénych Statnych dlho-
pisov

pri vypacte podnikatéského rizika som vyuZzila nasledujuce kritéria:

EBIT
=X

A

(VK+BU+0) U
A "BU+0O

EBIT . qo=
a1 > X ¥ podnikatelské riziko = 0%

EEBIT
T =< 0 » podnikatelské riziko = 10%

funkéne vyjadrené

EBIT
(x —=25)~2

(10 = X2)

podnikatelské riziko =

riziko za znizenu likviditu je Wislené na zaklade podmienky, ktora limituje vysku
Uplatnych zdrojov podniku — ak ich hodnota presat@umiliardy, tak rizikova pri-
razka je 0% a ak su Uplatné zdroje nizSie ako 1ii@mov, tak riziko znizenej lik-

vidity je 5%.

riziko finantnej stability predpokladd, Ze ak je bezna likviditgSia nez priemer
v priemysle, tak jeho hodnota je 0% a v pripadgeZsezna likvidita nizSia ako 1,

tak riziko finar€nej stability je pre analyzovanu spéhos’ 10%. [15]

V pripade analyzovanej spdlmwsti GEMOR Fashion, s.r.o. su jednotlivé rizikquée

razky utené s obadom na hore uvedené podmienky. Hodnoty podrikkég rizikovej



prirazky su s vynimkou roku 2007 rovné nule. V danmku bola situacia podniku
pomerne nepriazniva, a to takmer vo vsetkych ukatwch finargnej analyzygo sa,
samozrejme, prejavilo aj vo vypie hodnoty firmy. PrirdZzka vo vySke 8,68% bola vy-
volana vémi nizkou hodnotou rentability celkového kapitabdpiku. Riziko znizenej
likvidity dosahuje konStantnd hodnotu v kazdom algrovanych rokov. Prirdzka za
ohrozenu finaénu stabilitu je v rokoch 2007 a 2008 10%, a to vadiiy, Ze bezna lik-
vidita dosiahla najnizSej medzimej Urovne, ktord sa ztr@e vymyka aj intervalu od-
poritanych udajov. Celkové naklady na vlastny kapitalgadrené sétom bezriziko-
vej sadzby a jednotlivych rizikovych prirdzok.

Tab. 20 Celkové naklady na kapital- GEMOR Fashsong.

2007 2008 2009
Bezrizikova sadzba 4,28% 4,55% 3,98%

Mpodnikatefské 8,68% 0% 0%
fa 5% 5% 5%
Ffin.stab. 10% 10% 0%
re 27,96% | 19,55% @ 8,98%

Hodnotu podniku vyjadrent na zaklade koncepcie Booa Value Added (EVA) som
stanovila s vyuzitim vyptiov nakladov na vlastny kapital a dat obsiahnutyctivahe
analyzovanej spotmosti. Na vyislenie tvorby hodnoty firmy som zvolila&t@vny model

EVA charakterizovany tahom:

EVA=EAT —r1, =VK
Vysledné hodnoty su uvedené v nasledujucejlteda zobrazené v grafe.

Tab. 21 EVA- GEMOR Fashion, s.r.o.

2007 2008 2009
EAT -1 234 805 5127 567 4 556 979
re 27,96% 19,55% 8,98%

Vlastny kapital 10722 680 | 15850247 | 20 256 632
EVA -4 232 866 2 028 844 2737934
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Obr. 19 Vyvoj ukazatela EVA firmy GEMOR Fashiongs.

Da sa konStatovaze napriek nepriaznivym vysledkom z roku 200¥ gaiebehu nasledu-
jucich dvoch rokov analyzovana firma dostala na @ora vysoku urove Negativne hod-
noty ukazovatéa EVA boli v prvom analyzovanom roku spésobené m@puo vysledkom
hospodarenia a vysokymi vygitanymi adajmi o nakladoch na vlastny kapitélI'me po-
zitivnym faktom ale je, Ze sa podnik v nasledujiiciokoch postupne dostal zo straty
a za&al tvorit hodnotu pre vlastnikov. EVA medzéme vykazuje stipajuci trend vyvolany
v roku 2008 prudkym rastortistého zisku a postupne zniZujucimi sa odhadnutyési
kladmi na vlastny kapital. V roku 2009 sice vysledwspodarenia znova poklesol, ale
podnikové naklady vynaloZené na vlastny kapitalosaako znizili na ich minimalnu hra-

nicu 8,98% a podnik ralej tvori hodnotu aj napriek zvySujucemu sa vi@stn kapitalu.



9 ZHODNOTENIE

Kapitalova Struktara v roku 2009 preSla mnohymi mamai. Asi najddlezitejSou skuto
nog’ou je, Zze doslo k rapidnemu navySeniucérnych cudzich zdrojov. Tie sa navysili
o viac ako 10 milibnov a nasledne boli investoveonéndkupu obeznych aktiv. Aj napriek
tomu ich nakladové uroky z roku 2008 na rok 2008kl V decembri roku 2009 dostali
aver na vyrobu novych bund pre slovensku policie ka priemerné naklady na jeden kus
pohybuju v pribliznej cene 1000 Sk, a vo vykazepsgavili Uroky len za mesiac decem-
ber. Je samozrejmé, Ze tieto zakézky su pre firdimvziskové a s minimalnym, az Ziad-

nym rizikom, preto do buducnosti by sa mali drzkychto obchodov.

NavySenie Gveru bolo sposobené aj ziskanim, uz o], zakdzky s obstaranim vlast-
nych vstupov. Tato Weni vyhodna zakadzka moze pre firmu v budidcnosti zraahprudky
nérast zisku, a tym aj rentability podniku, pretdizma si je vlastny material schopna za-
obstard za nizSie naklady, a tym zvy&iskovi marzu. Je to prva zakazka, ktori nedostali

v ramci prace vo mzde a mali by do buducnosti takékazky vyhiadava.

Pre analyzovanu spdlnog’ je v pripade nahlej kapitalovej potreby mozné poistpoh’a-
davku faktoringovej firme, ktora ju okamzite odkupito za proviziu 0,8 az 3%. Vyhoda
takejto formy financovania spiva v pripade podnikov ako je GEMOR Fashion, s.r.o.
v moznosti disponovania paznymi prosriedkami bez nutnosti zadrziavania ich
v nelikvidnej forme, ké&'Ze Struktura aktiv podniku je az z 55% tvorenalpdhvkami.
Hoci faktoring mézZe v korimom dosledku pre firmu znamehdrahSiu alternativu moéze
firma vd’aka novym zdrojom zvyBiobratovog zasob a tym aj rentabilitu aktiv podniku,

ktord nebude redukovana nakladovymi trokmi.



ZAVER

Hoci ukazatele finatnej situacie analyzovaného podniku GEMOR Faslsarg. nedosa-
huju idealne vysledky, treba porovhih pdsobenie na trhu zaraveo situaciou na Slo-
vensku poas analyzovanych rokov. Nastala fitaa kriza, odevny priemysel upada kaz-
dym dalSim rokom ato spbésobuje krach nagigah odevnych firiem v naSom Stéate.
A napriek tomu GEMOR Fashion, s.r.o. nielen Zdalgj vyraba, no dokonca vykazuje

kladny vysledok hospodarenia.

Firmy, ktoré pdas finagnej krizy skrachovali, Sili zvw#a pod vlastnou zgkou
a akonahle nastala krizad'adia z&ali Setrt’, ich trzby im rapidne klesli. GEMOR dialej
vyrabal Waka zakdzkam od vladnych institacii a hoci sa idaaktiez dotkla poklesom
zakazoch od ich zahramiych partnerov, nie az v takej miere ako keby valigiire sloven-
skych odberat®v. V zahranii je vySSia Zivotna Urowea oni dodavaju produkty pre zha

ky, ktoré uz maju svoje stabilné postavenie na &tktorymrudia déveruja.

Tento post si vydobiladiaka produkcii kvalitkych vyrobkov so zaravaizSimi nakladmi.
Maju ista vyhodu v polohe podniku, pretoZze na vyi@&lovenska je podstatne menSia
arovei oproti zapadu a Yeni malo pracovnych prilezitosfiudia su ochotny pracovaa
minimalne platy,¢im sa zniZzuju osobné naklady, a tento fakt bolzaieraniné podniky
mimoriadne lakavy. Teraz sa tento trend vywgej a vyroba postupuje eSte hlbSie na
vychod, kde naklady stéle viac a viac klesaju. @ @icinou toho, préo v minulom roku
predali tak véku ¢ag’ svojho dlhodobého majetku. Bol tolwei rozumny krok, presun
¢ag’ vyroby a neviazazbytatne v majetku nevyuzité dlhodobé aktiva. To nam npliiva)

vysledky tejto analyzy.

Z analyzy jednotlivych ukazatev by som vytkla hlavne vysok( Zddnos podniku a za-
roven nizku obratovas poH’adavok. Tieto negativa uz boli spominané v predcdjade;
kapitole. Bul’ by mali vyuzt' sluzby faktoringovej spotmosti, alebo zmetidodavaté-
sko-odberatiésku politiku. V poliadavkach sa im viazu vysokénagné prostriedky, ktoré
keby mali moznas vyuzit nemuseli by sa tak Vmni zadlZzova a platt’ zbytaine vysokeé

aroky.

Podnika v odevnom priemysle na Slovensku uz straca svojsein Trzby z tejto sféry

podnikania medzirnej neustale klesaju &akava sa Ze walej aj budu.
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PRILOHA P I: VERTIKALNA ANALYZA ROZVAHY GEMOR

FASHION, S.R.O.

VERTIKALNA ANALYZA 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 53023534| 100%| 46338761| 100%| 73795595| 100%
Dlhodoby majetok 37 918 501 72% | 35272613 76% | 24135114 33%
DIhodoby nehmotny majetok 391 715 1% 13751 0% 201 844 0%
Software 391 715 1% 13751 0% 201 844 0%
Dlhodoby hmotny majetok 37 526 786 71%| 35258 862 76% | 23933 269 32%
Pozemky 3042 640 6% 3042 640 7% 2458 673 3%
Stavby 26 451 789 50%| 25178942 54%| 14 688 474 20%
Samostatné hnut. veci a subory hnut. veci 7 862 701 15%| 6792024 15%| 6616724 9%
Obstaravany dlhodoby majetok 0 X 0 X 0 X
Dlhodoby finanény majetok 0 X 0 X 0 X
Obezné aktiva 15 009 596 28% | 10827 495 23% | 49 656 656 67%
Zasoby 5207 776 10%| 1311369 3% | 15380016 21%
Material 2802 579 5% 190 873 0%| 9844966 13%
Nedokoncena vyroba a polotovary 968 114 2% 52 502 0% 56 426 0%
Vyrobky 1004 563 2% 750 600 2%| 2330638 3%
Tovar 432 520 1% 317 394 1% 293 156 0%
Poskytnuté zdlohy na zasoby 0 0% 0 0%| 2854830 4%
Dlhodobé pohladavky 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohladavky 9310328 18%| 5872998 13%| 27 628 464 37%
Pohladéavky z obchodného styku 7 744 480 15%| 5023863 11%| 12148972 16%
Pohladavky voci spolo¢nikom 69 527 0% 69 527 0% 69 531 0%
Stat - dafiové pohladavky 0 0% 0 0%| 4584032 6%
Ostatné pohldavky 1496 320 3% 779 607 2% | 10825929 15%
Financny majetok 491 493 1%| 3643129 8%| 6648176 9%
Peniaze 44 617 0% 35559 0% 38 893 0%
Uéty v bankach 446 876 1% 3607 569 8% 6 609 283 9%
Casové rozlisenie 95 437 0% 238 653 1% 3 826 0%
PASIVA CELKOM 53023534| 100%| 46338761| 100%| 73795595| 100%
Vlastny kapital 10 722 680 20% | 15 850 247 34% | 20 256 632 27%
Zakladny kapital 3 045 000 6%| 3045000 7%| 3044985 4%
Kapitalové fondy 4 959 237 9%| 4959237 11%| 4959 252 7%
Fondy zo zisku 8 053 865 15%| 6819060 15%| 7695385 10%
Zakonny rezervny fond 405 641 1% 405 641 1% 405 647 1%
Statutarne a ostatné fondy 7 648 225 14%| 6413419 14%| 7289739 10%
VH minulych obdobi -4 100 618 -8%| -4100618 -9% 0 0%
Neuhradena strata minulych rokov -4 100 618 -8%| -4100618 -9% 0 0%




VH beZného obdobia -1 234 805 -2%| 5127567 11%| 4557009 6%
Cudzie zdroje 42 300 854 80% | 30488514 66% | 53 538 963 73%
Rezervy 1539793 3%| 1576077 3%| 2109212 3%
Dlhodobé zavazky 4 854 934 9% | 4374107 9%| 4141361 6%
Zavazky z obchodného styku 0 0% 0 0% 0 0%
Zaviazkyzo SF 2 509 0% -54 626 0% 77 333 0%
Ostatné zavazky 2393039 5%| 1740763 4%| 1376065 2%
OdloZeny danovy zavazok 2 459 386 5%| 2687970 6%| 2687962 4%
Kratkodobé zavazky 25508 191 48% | 16 060 037 35%| 23259622 32%
Zavazky z obchodného styku 20907 935 39%| 7144420 15%| 23448 361 32%
Zavazky ku spolecnikom 1450 000 3% 507 500 1% 0 0%
Zavazky voci zamestnancom 3237835 6%| 3169920 7%| 2992385 4%
Zavazky zo soc. zabezp. 2 280 285 4% 1356043 3% 1036425 1%
Danové zavazky a dotacie -3 400 007 -6%| 3576688 8% 288 577 0%
Nevyfakturované dodavky 896 141 2% -10551 0% 231669 0%
Ostatné zavazky 136 002 0% 316 018 1% 2 500 0%
Bankové Uvery a vypomoci 10397 936 20%| 8478292 18% | 19477 182 26%
Bankové uvery dlhodobé 5412 099 10%| 2838472 6%| 2838472 4%
Bankové uvery kratkodobé 4 691 351 9%| 5525175 12%| 16295 455 22%
Kratkodobé financéné vypomoci 294 486 1% 114 645 0% 343 256 0%
Casové rozlienie 0 0% 0 0% 0 0%




PRILOHAP II: HORIZONTALNA ANALYZA ROZVAHY GEMOR

FASHION, S.R.O.

HORIZONTALNA ANALYZA 2006 2007 | 07/06 2008 | 08/07 2009| 09/08 | 07/03
89646| 53023 46 338 73 795
AKTiVA CELKOM 008 534 -41% 761| -13% 595| 59% -18%
41249| 37918 35272 24 135
Dlhodoby majetok 856 501 -8% 613 -7% 114 -32% -41%
1368
DIhodoby nehmotny majetok 8002991391 715 -51%| 13751]| -96%| 201 844 % -75%
1368
Software 800299391 715 -51%| 13751| -96%| 201844 % -75%
40449| 37526 35258 23933
DIhodoby hmotny majetok 557 786 -7% 862 -6% 269| -32% -41%
3042 3042 3042 2 458
Pozemky 640 640 0% 640 0% 673| -19% -19%
27724 26451 25178 14 688
Stavby 636 789 -5% 942 -5% 474 -42% -47%
Samostatné hnut. veci a sibory 9512 7 862 6792 6616
hnut. veci 625 701 -17% 024 -14% 724 -3% -30%
Obstaravany dlhodoby majetok 169 656 | 169 656 0% | 245 256 45%| 169 398| -31% 0%
Dlhodoby financny majetok 0 0 X 0 X 0 X X
48303| 15009 10 827 49 656
Obezné aktiva 665 596 -69% 495| -28% 656| 359% 3%
4334 5207 1311 15380 1073
Zasoby 148 776 20% 369| -75% 016 %| 255%
2 853 2 802 98441 5058
Material 329 579 -2%]190873| -93% 966 %| 245%
Nedokoncena vyroba a polotova-
ry 480375|968 114 102%| 52502| -95%| 56426 7% -88%
1004 2 330
Vyrobky 667 844 563 50%| 750 600| -25% 638 211%| 249%
Tovar 332600]432 520 30%| 317394 -27%] 293 156 -8% -12%
2854
Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 0 X 0 X 830 X X
Dlhodobé pohladavky 0 0 X 0 X 0 X X
11 864 9310 5872 27 628
Kratkodobé pohladavky 743 328 -22% 998| -37% 4641 370%| 133%
11501 7744 5023 12 148
Pohladdavky z obchod. styku 540 480 -33% 863| -35% 972| 142% 6%
Pohladavky voci spolo¢nikom 0| 69527 100%| 69527 0%| 69531 0% X
4584
Stat - darfiové pohladavky 0 0 X 0 X 032 X X
1496 10825| 1289
Ostatné pohldavky 363 204 320 312%| 779607 | -48% 929 %| 2881%
32104 3643 6 648
Financny majetok 7741491 493 -98% 129 641% 176| 82% -79%




Peniaze 55149 44617 -19%| 35559| -20%| 38893 9% -29%
32049 3607 6 609

Uéty v bankach 625|446 876 -99% 569| 707% 283 83% -79%

Casové rozlisenie 92 487 | 95437 3% | 238 653| 150% 3826| -98% -96%
89646| 53023 46 338 73 795

PASIVA CELKOM 008 534 -41% 761| -13% 595| 59% -18%
13457 | 10722 15 850 20 256

Vlastny kapital 485 680 -20% 247| 48% 632| 28% 51%
3045 3045 3045 3044

Zakladny kapital 000 000 0% 000 0% 985 0% 0%
4959 4959 4959 4959

Kapitalové fondy 237 237 0% 237 0% 252 0% 0%
5499 8 053 6819 7 695

Fondy zo zisku 189 865 46% 060| -15% 385| 13% 40%

Zakonny rezervny fond 2026411405641 100% | 405641 0% | 405 647 0%| 100%
5296 7 648 6413 7 289

Statutarne a ostatné fondy 548 225 44% 419 -16% 739 14% 38%

-4100| -4100 -4 100
VH minulych obdobi 618 618 0% 618 0% 0] -100%| -100%
-4100] -4100 -4 100

Neuhradena strata min. rokov 618 618 0% 618 0% 0] -100%| -100%
4054 -1234 5127 4 557

VH beZného obdobia 677 805 -130% 567| -515% 009| -11% 12%
76 187 | 42300 30 488 53538

Cudzie zdroje 804 854 -44% 514| -28% 963| 76% -30%
1322 1539 1576 2109

Rezervy 252 793 16% 077 2% 212 34% 60%
6193 4 854 4374 4141

Dlhodobé zavazky 227 934 -22% 107 -10% 361 -5% -33%

2277 15183

Zavazky z obchodného styku 506 2509] 396%| -54 626 %| 77333 -242% %

Zavazkyzo SF 0 0 X 0 X 0 X X
4115 2393 1740 1376

Ostatné zavazky 240 039 -42% 763| -27% 065] -21% -67%
2077 2459 2 687 2 687

OdloZeny danovy zavazok 480 386 18% 970 9% 962 0% 29%
53459 25508 16 060 23 259

Kratkodobé zavazky 670 191 -52% 037| -37% 622| 45% -56%
48 700| 20907 7 144 23 448

Zavazky z obchodného styku 369 935 -57% 4201 -66% 361] 228% -52%

1450

Zavazky ku spolecnikom 0 000 100% | 507 500| -65% 0] -100% X
2881 3237 3169 2992

Zavazky voci zamestnancom 416 835 12% 920 -2% 385 -6% 4%
1132 2280 1356 1036

Zavazky zo soc. zabezp. 325 285 101% 043] -41% 4251 -24% -8%

Danové zavazky a dotdcie 5034| -3400 - 3576] -205%| 288577 -92%| 5633%




007] 67641 688
%
2296

Nevyfakturované dodavky 522908 896 141 71%| -10551] -101%] 231 669 % -56%
Ostatné zavazky 217 618 136 002 -38% 1316 018 132% 2500| -99% -99%

15212 10397 8478 19 477
Bankové Uvery a vypomoci 655 936 -32% 292 | -18% 182 130% 28%

5412 2 838 2 838
Bankové avery dlhodobé 7879187 099 -31% 4721 -48% 472 0% -64%

4691 5525 16 295
Bankové uvery kratkodobé 7090748 351 -34% 1751 18% 455| 195%| 130%
Kratkodobé finanéné vypomoci 242 720 294 486 21%] 114645 -61%| 343 256| 199% 41%
Casové rozlienie 720 0| -100% 0 X 0 x| -100%




PRILOHAP lIl: HORIZONTALNA ANALYZA ROZVAHY XY,S. R.O.

HORIZONTALNA ANALYZA (v tis. K§) 2006 2007 | 07/06 2008| 08/07 2009 | 09/08
AKTIVA CELKOM 170 035] 185 514 9% | 172 340 -7% | 257 061 49%
Dlhodoby majetok 38063| 33088 -13%| 29 978 -9% | 32 465 8%
Dlhodoby nehmotny majetok 2672 1933 -28% 1152 -40% 1557 35%
Software 2672 1933 -28% 1152 -40% 1557 35%
Dlhodoby hmotny majetok 35079 30843 -12%| 28614 -7%| 30 696 7%
Pozemky 4655 4 655 0% 4 655 0% 4 655 0%
Stavby 14540 12 684 -13%| 11 232 -11%| 10980 -2%
Samostatné hnut. veci a stubory hnut.

veci 14984 13504 -10%| 2727 -80% | 14040| 415%
Obstaravany dlhodoby majetok 0 0 X X 421 X
Dlhodoby finanény majetok 312 312 0% 212 -32% 212 0%
Obezné aktiva 135 005 | 151 887 13% | 141 666 -7% | 223 896 58%
Zasoby 62 447| 72930 17%| 61924 -15% | 102 027 65%
Material 60238| 72676 21%]| 56560 -22%| 98 835 75%
Nedokoncéené vyroba a polotovary 2107 179 -92% 5208| 2809% 3098 -41%
Vyrobky 69 55 -20% 98 78% 76 -22%
Tovar 33 20 -39% 58 190% 36 -38%
Poskytnuté zalohy na zdsoby

Dlhodobé pohladavky 0 0 X 0 X 0 X
Kratkodobé pohladavky 58 011| 51 406 -11%| 43071 -16%| 62635 45%
Pohladavky z obchodného styku 55890| 47354 -15%| 42653 -10%| 58334 37%
Pohladavky vodi spolo&nikom 0 X 0 X 0 X
Stat - danové pohladavky 0 0 X 0 X 0 X
Ostatné pohldavky 2121 4 052 91% 418 -90% 4 301 929%
Finanény majetok 14 547| 27551 89%| 36671 33%| 59234 62%
Peniaze 64 65 2% 325 400% 560 72%
Ucty v bankach 14483 | 27 486 90% | 36346 32%| 58674 61%
Casové rozlienie -3 033 539| -118% 696 29% 700 1%
PASIVA CELKOM 170 035| 185 514 9% | 172 340 -7% | 257 061 49%
Vlastny kapital 49722 53129 7%| 57 544 8% | 55476 -4%
Zakladny kapital 4374 4374 0%| 4374 0%| 4374 0%
Kapitalové fondy 9724 9724 0% 9724 0% 9724 0%
Fondy zo zisku 24 425 26 805 10%| 30553 14%| 28190 -8%
Zakonny rezervny fond 980 980 0% 980 0%| 10989| 1021%
Statutarne a ostatné fondy 23445| 26 825 14%| 29573 10%| 17 201 -42%
VH minulych obdobi 3786| 6813 80%| 6813 0%| 6813 0%
Neuhradend strata minulych rokov 3786 6 813 X 6 813 X 0 X




0 0 X 0 X 0 X
VH beZného obdobia 7 413 5413 -27% 5 080 -6% 5 365 6%
Cudzie zdroje 119 313|132 339 11% | 112 909 -15% | 201 584 79%
Rezervy 14 484| 16989 17%| 15629 -8%| 16 466 5%
Dlhodobé zavazky 1527 1 554 2% 1543 -1% 2189 42%
Zavazky z obchodného styku 1527 1 554 X 1543 x| 2189 X
Zavazkyzo SF 0 0 X 0 X 0 X
Ostatné zavazky 0 0 X 0 X 0 X
Odlozeny danovy zavazok 0 0 X 0 X 0 X
Kratkodobé zavazky 97 094 109 831 13%| 95737 -13%| 182 929 91%
Zavazky z obchodného styku 88345 106 783 21%| 93850 -12%| 176 952 89%
Zavazky ku spole¢nikom 0 0 X 0 X 0 X
Zavazky vo€i zamestnancom 670 855 28% 0] -100% 0 X
Zavazky zo soc. zabezp. 140 0| -100% 285 X 325 14%
Danové zavazky a dotacie 0 0 X 0 X 5034 X
Nevyfaktirované dodavky 0 0 X 0 X 0 X
Ostatné zavazky 7939 2193 -72% 1602 -27% 618 -61%
Bankové Gvery a vypomoci 6208 3 965 -36% 0] -100% 0 X
Bankové Gvery dlhodobé 3200 1200 -63% 0] -100% 0 X
Bankové Gvery kratkodobé 3008 2 765 -8% 0| -100% 0 X
Kratkodobé finanéné vypomoci 0 0 X 0 X 0 X

Casové rozlisenie




PRILOHA P IV: VERTIKALNA ANALYZA ROZVAHY XY, S.R.O.

ROZVAHA 2007 2007 2008 2009
AKTIVA CELKOM 185514 100% 172340| 100% 257 061| 100%
Dlhodoby majetok 33 088 18% 29978 17% 32 465 13%
DIhodoby nehmotny majetok 1933 1% 1152 1% 1557 1%
Software 1933 1% 1152 1% 1 557 1%
Dlhodoby hmotny majetok 30 843 17% 28 614 17% 30 696 12%
Pozemky 4 655 3% 4 655 3% 4 655 2%
Stavby 12 684 7% 11 232 7% 10 980 4%
Samostatné hnut. veci a subory hnut.
veci 13 504 7% 2727 2% 14 040 5%
Obstaravany dlhodoby majetok 0 0% 0% 1021 0%
Dlhodoby finanény majetok 312 0% 212 0% 212 0%
Obeiné aktiva 151 887 82% 141 666 82% 223 896 87%
Zasoby 72 930 39% 61 924 36% 102 027 40%
Material 72 676 39% 56 560 33% 98 835 38%
Nedokonc&end vyroba a polotovary 179 0% 5208 3% 3098 1%
Vyrobky 55 0% 98 0% 76 0%
Tovar 20 0% 58 0% 36 0%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0% 0 0% 0 0%
Dlhodobé pohladavky 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohladavky 51 406 28% 43 071 25% 62 635 24%
Pohladavky z obchodného styku 47 354 26% 42 653 25% 58 334 23%
Pohladavky voci spolo¢nikom 0% 0 0% 0 0%
Stét - dariové pohladavky 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatné pohldavky 4 052 2% 418 0% 4 301 2%
Finanény majetok 27 551 15% 36 671 21% 59 234 23%
Peniaze 65 0% 325 0% 560 0%
Uéty v bankach 27 486 15% 36 346 21% 58 674 23%
Casové rozlisenie 539 0% 696 0% 700 0%
PASIVA CELKOM 185514 100% 172340 100% 257 061| 100%
Vlastny kapital 53 129 29% 57 544 33% 55 476 22%
Zakladny kapital 4374 2% 4374 3% 4374 2%
Kapitalové fondy 9724 5% 9724 6% 9724 4%
Fondy zo zisku 26 805 14% 30 553 18% 28 190 11%
Z&konny rezervny fond 980 1% 980 1% 10 989 4%
Statutarne a ostatné fondy 26 825 14% 29 573 17% 17 201 7%
VH minulych obdobi 6 813 4% 6 813 4% 6 813 3%
Neuhradena strata minulych rokov 6 813 4% 6 813 4% 0 0%
0% 0 0% 0 0%




VH bezného obdobia 5413 3% 5 080 3% 5 365 2%
Cudzie zdroje 132 339 71% 114 796 67% 201 585 78%
Rezervy 16 989 9% 15 629 9% 16 466 6%
Dlhodobé zavazky 1 554 1% 1543 1% 2189 1%
Zavézky z obchodného styku 1554 0% 1543 1% 2189 1%
Zavazkyzo SF 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatné zavazky 0 0% 0 0% 0 0%
Odlozeny dafovy zavazok 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 109 831 59% 95 737 56% 182 929 71%
Zavézky z obchodného styku 106 783 58% 93 850 54% 176 952 69%
Zavéazky ku spoleénikom 0 0% 0% 0 0%
Zéavazky voci zamestnancom 855 0% 0% 0%
Zavazky zo soc. zabezp. 0 0% 285 0% 325 0%
Darové zavazky a dotacie 0 0% 0 0% 5034 2%
Nevyfaktirované dodavky 0 0% 0% 0%
Ostatné zavazky 2193 1% 1602 1% 618 0%
Bankové lvery a vypomoci 3 965 2% 0% 0%
Bankové Uvery dlhodobé 1200 1% 0% 0%
Bankové lvery kratkodobé 2 765 1% 0% 0%
Kratkodobé finanéné vypomoci 0 0% 0% 0%
Casové rozlidenie 46 0% 0% 0%




PRILOHA P V: VERTIKALNA ANALYZA ZISKU A STRAT GEMOR

FASHION, S.R.O.

VERTIKALNA ANALYZA 2007 2008 2009

Vynosy celkom 167 792 785 174 993 593 175 717 427

Vynosy z hospodarskej Cinnosti

Trzby za predaj tovaru 1254 905 1% 1208 588 1%] 1016481 1%
164 216 154 566

Vyroba 064 98% | 169 286 230 97% 354 88%
163 391 152 982

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 606 97% | 170 455 805 97% 389 87%

Zmena stavu vnutornych zasob 824 458 0%| -1169575 -1%| 1583965 1%

Aktivacie 0 0% 0 0% 0 0%

Trzby z predaja dlhodobého majetku a mate-

ridlu 622 115 0% 218 520 0% | 20042 768 11%

Ostatné vynosy z HC 917 760 1% 2 262 297 1% 78 237 0%

Financné vynosy

Vynosy z precenenia cennych papierov a deri-

vatov 0 0% 200 000 0% 0 0%

Vynosové uroky 630 0% 680 0% 512 0%

Ostatné vynosy z finan¢nej Cinnosti 781 311 0% 1817 278 1% 13 075 0%

Mimoriadne vynosy

NAKLADY 2 007 2008 2 009

Naklady celkom 168 645 433 168 727 440 171 160 447

Naklady z hospodarskej ¢innosti

Naklady vynaloZené na obstar. pred. tovaru 1130662 1% 964 779 1% 861 091 1%
109 002 114 976

Vyrobna spotreba 919 65% | 109 676 545 65% 060 67%

Spotreba materidlu a energie 23183 654 14%| 32304026 19%| 39522962 23%

Sluzby 85 819 264 51%| 77372518 46%| 75453098 44%

Osobné naklady 49 711 563 29%| 48 655 106 29%| 39216942 23%

Mzdové naklady 35685 402 21%| 34 894 075 21%| 27 417 823 16%

Naklady na socidlne zabezp. 11873471 7%| 11731910 7%| 9070878 5%

Socialne naklady 2152 690 1% 2029121 1% 2728 241 2%

Dane a poplatky 588 883 0% 646 612 0% 607 009 0%

Odpisy DM a DNM 4223 805 3%| 4226163 3%| 3277528 2%

Ostatné néaklady na HC 1131494 1% 2054616 1% 823 826 0%

Zostatkova cena predaného DM a materialu 394 571 0% 435 548 0%| 10741064 6%

Financné naklady

Nékladoveé troky 989341 16| 788759] o0%| 407002 0%




Ostatné naklady na finanénu ¢innost

1472195

16|  1297312]

1%

249 925

0%

Mimoriadne naklady




PRILOHA P VI: HORIZONTALNA ANALYZA VYKAZU ZISKU A
STRAT GEMOR FASHION, S.R.O.

HORIZONTALNA ANALYZA 2006] 2007 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/06
Vynosy celkom 208 670 984| 167 792 785 174 993 593 175717 427

Vynosy z hospodarskej ¢innosti

Trzby za predaj tovaru 1091891 1254 905 15% 1208 588 -4% 1016 481 -16% -7%
Vyroba 204 738 010 164 216 064 -20%] 169 286 230 3%| 154 566 354 -9% -25%
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a § 205626 779 163 391 606 -21%] 170455 805 4% 152 982 389 -10%, -26%)
Zmena stavu vnutornych zasob -888 769 824 458 -193% -1169 575 -242% 1583965 -235% -278%
Aktivacie 0 0| [8) X o) X X
Trzby z predaja dlhodobého majetku 326 808 622 115 90% 218 520 -65% 20042 768 9072% 6033%
Ostatné vynosy z HC 80 281 917 760 1043% 2262297 147%) 78 237 -97% -3%
Financné vynosy

\Vynosy z precenenia cennych papierd 0 0 0% 200 000 X 0 -100% X
Vynosové uroky 1588 630 -60% 680 8% 512 -25% -68%
Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti 2 432 406 781311 -68% 1817 278| 133% 13 075 -99% -99%
Mimoriadne vynosy

NAKLADY i | 2007 2008 2009

Naklady celkom 203 161 678| 168 645 433 168 727 440 171 160 447

Ndklady z hospodarskej ¢innosti

Naklady vynaloZené na obstar. pred. 938 420 1130 662 20% 964 779 -15% 861 091 -11% -8%
Vyrobna spotreba 150497 482 109 002 919 -28%|] 109676 545 1% 114 976 060} 5% -24%
Spotreba materialu a energie 40 488 895 23183 654 -43% 32304 026 39% 39522 962 22% -2%
Sluzby 110008 587 85 819 264 -22% 77 372 518 -10% 75453 098 -2% -31%
Osobné naklady 42 163 068 49711 563 18% 48 655 106 -2% 39216 942 -19% -7%
Mzdové naklady 30252 597 35 685 402 18% 34894 075 -2% 27417 823 -21% -9%
Naklady na socialne zabezp. 9932271 11873471 20% 11731910 -1% 9070 878| -23% -9%
Sociadlne naklady 1978 200 2152 690 9% 2029121 -6% 2728 241 34% 38%
Dane a poplatky 688 650 588 883 -14% 646 612 10% 607 009 -6% -12%
Odpisy DM a DNM 4490475 4223 805 -6% 4226163 0% 3277528 -22% -27%
Ostatné naklady na HC 937 879 1131 494 21% 2054616 82% 823 826 -60% -12%
Zostatkova cena predaného DM a ma 125 830 394571 214% 435 548 10%) 10 741 064 2366% 8436%
Financ¢né naklady

Nakladové uroky 1184 836 989 341 -16% 788 759 -20%) 407 002 -48% -66%
Ostatné naklady na finanénu &innost 2135038 1472 195 -31% 1297312 -12% 249 925 -81%) -88%)

Mimoriadne néklady




PRILOHA P VII: VERTIKALNA ANALYZA ZISKU A STRAT XY
S.R.O.

Provozné vynosy

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 318 876 | 98% 398 979 | 98% 434 368 | 99%
Zmena stavu vnitornych zasob 3005| 1% 3383| 1% 2202 1%
Aktivacie 0| 0% 0| 0% 0 0%

0%

Provozné naklady

Ostatné provozné vynosy 2935| 1% 1662 0% 979 0%
Finan¢né vynosy

Trzby z predaja cennych papierov a podielov 771 0% 0] 0% 3 0%
Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného

majetku 0] 0% 0 80
Vynosy z precenenia cennych papierov a de-

rivatov 0| 0% 0| 0% 0 0%
Vynosové Uroky 802| 0% 2214 1% 1372 0%
Ostatné finanéni vynosy 124| 0% 505| 0% 80 0%
Mimoriadne vynos

Spotreba materialu a energie 91 276 | 29% 105 986 | 26% 87598| 20%
Sluzb 153198 | 48% 205 960 | 51% 262792 61%
Mzdové naklady 48 351 | 15% 59 837 | 15% 52228| 12%
Néaklady na socialne zabezp. 12397 | 4% 15343 | 4% 17 243 4%
Socialne naklady 1239 0% 1534 0% 1724 0%
Dane a poplatky 552 | 0% 632| 0% 441 0%
Odpisy DM a DNM 7969 2% 7936| 2% 7793 2%
Ostatné néaklady na HC 2716| 1% 244| 0% 435 0%
Zostatkova cena predaného DM a materialu 0| 0% 0| 0% 0 0%
Finan¢né néaklady

Néakladové uroky 262 | 0% 69| 0% 250 0%
Ostatné finanéné néklady 1296| 0% 2905| 1% 1718 0%
Mimoriadne naklady 58 0 19




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNA ANALYZA ZISKU A STRAT

XY, S.R.O.

VYNOSY 2 006| 2007 07/08 2008 08/07 2009 09/08 09/06
Vynosy celkom 206 934| 326 419 58% 407 795 25% 439 474 8% -69%
Provozné vynosy

Trzby za predaj tovaru 586 415 -29% 961, 132% 307 -68% -48%
Vyroba 205 540 321 881 57%| 402 362 25%| 436 571 9% 112%
Trzby z predaja Mastnych w| 203 210 318 876 57%] 398 979] 25%] 434 368 9% 114%
Zmena staw vnatornych zas 2 330 3 005 29% 3383 13% 2202 -35% -5%
Aktivacie 0 0 X 0 X 0 X #DIV/0!
Trzby z predaja dlhodobého 147 53] -64% 86 62% 54 -37% -63%
Ostatné provozné wnosy 9 2 935| 32511% 1662 -43% 979 -41%) 10778%
Financné vynosy

Trzby z predaja cennych pay 3 77 2467% 0 -100% 3| X 0%
\Vynosy z ostatného dihodoh 113 0 -100% 0 X 80 X -29%
Vynosy z precenenia cenny 0 0 X 0 X 0 X X
Vynosove Uroky 231 802 247% 2 214 176% 1372 -38% 494%
Ostatné finan¢ni wnosy 305 124 -59% 505 307% 80 -84% -74%
Mimoriadne vynosy 0 132 X 5 -96% 28 460% X
NAKLADY 2006, 2007] o7o8]  2008] 08/07]  2009] o09/08] 09/08
Naklady celkom 319 654 | 401374 432 494 |
Provozné naklady

Naklady wnaloZené na obst 528 339] -36% 927 173% 272 -711% -48%
Vyrobna spotreba 144 986 244 474 69%| 311 946 28%| 350 390 12% 142%
Spotreba materidlu a energiqg 53 876 91 276 69%] 105 986 16% 87 598 -17% 63%
Sluzby 91 110 153 198 68%] 205 960 34%) 262 792 28% 188%
Osobné naklady 61 533 61 988| 1% 76 715 24% 71 195 -71% 16%
Mzdové naklady 47 989 48 351 1% 59 837 24% 52 228 -13% 9%
Naklady na socialne zabezp) 12 124 12 397| 2% 15 343) 24% 17 243) 12% 42%
Socialne naklady 1420 12391 -13% 1 534 24% 1724 12% 21%
Dane a poplatky 476 552 16% 632 14% 441 -30% 1%
Odpisy DM a DNM 8 994 7 969] -11% 7 936 0% 7 793) -2% -13%
Ostatné néklady na HC 287 2716 846% 244 -91% 416 70% 45%
Zostatkova cena predaného 100 0 -100% 0 X 0 X -100%
Financné naklady

Néakladové Uroky 722 262 -64% 69| -74% 250 262% -65%
Ostatni finan¢ni naklady 910 1 296 42% 2 905 124% 1718 -41% 89%
Mimoriadne naklady 0 58 X 0 -100% 19] X X




