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ABSTRAKT

Ciel'om tejto bakalarskej prace je spracovanie finan¢nej analyzy podniku XY, s.r.0. za roky
2010 — 2012. Cela praca je rozdelena na dve hlavné Casti — teoreticku a prakticka cast’. Te-
oreticka Cast’ je zamerand na literarnu reSers, ktord charakterizuje finan¢nu analyzu a jej
metody. Prakticka cast obsahuje analyzu jednotlivych ukazovatel'ov financnej analyzy
v rokoch 2010 — 2012. Hlavnym zdrojom pre vypracovanie finan¢nej analyzy s u¢tovné
vykazy spoloc¢nosti XY. V zavere su zhodnotené zistené vysledky, vratane navrhov a odpo-

racani pre zlepSenie finanénej situacie a pre d’alsiu ¢innost’ spolo¢nosti.

KrIacové slova: finan¢na analyza, uctovné vykazy, horizontalna analyza, vertikalna analyza,

pomerové ukazovatele, sustavy ukazovatel'ov, suhrnné ukazovatele

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to prepare financial analysis of the company XY, Ltd. for
the years 2010 — 2012. The entire work is divided into two main parts — theoretical and
practical part. The theoretical part is focused on literature review, which characterizes the
financial analysis and its methods. The practical part includes an analysis of indicators of
financial analysis in the years 2010 — 2012. Main source of information for the financial
analysis are financial statements of the company XY. The conclusion summarizes the eval-
uation of results including recommendations and proposals to improve the financial situa-

tion of the company and for its further activities.

Keywords: financial analysis, financial statements, horizontal analysis, vertical analysis,

ratios, systems of indicators, summary indicators
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UvVOD

V stvislosti s neustale sa stupiiujucim bojom firiem na konkurenénom trhu je pre kazdu
Z nich nesmierne dolezité urobit’ vSetko preto, aby sustavne napredovala a hl'adala rieSenia
pre vylepSovanie svojho postavenia. Jednou z pomdcok pre zlepsenie situacie, v ktorej sa
podnik momentalne nachédza, je finan¢na analyza. Medzi hlavné podmienky tspechu na
rychlo sa vyvijajucich a r6znymi vplyvmi ovplyvilovanych trhoch, patri urcitd financna
stabilita podniku. Prave finan¢na analyza posudzuje finanéné zdravie podniku a pomaha
odhalovat’ oblasti, v ktorych ma volny priestor na zlepSovanie. Finan¢néa analyza jednak
vyhodnocuje hospodérenie podniku v minulosti, ale najmi poméha prijimat’ spravne roz-

hodnutia tykajice sa budicnosti spolo¢nosti.

Cielom tejto bakalarskej prace je vyhotovit’ finan¢nt analyzu podniku XY, s.r.o. za obdo-
bie rokov 2010 az 2012, zhodnotit’ jeho finan¢nl situdciu a zaroven formulovat’ navrhy
a odporucania, vedice k zlepsovaniu financnej situacie spolo¢nosti. Vysledky finanénej
analyzy tykajuce sa urcitych ukazovatel'ov budil porovnané s vysledkami celého odvetvia,

do ktorého analyzovany podnik patri.

Bakalarska praca je rozdelena do dvoch hlavnych ¢asti, ktorymi su teoreticka ¢ast’ a prak-
ticka Cast’. Teoretickd Cast’ je vypracovana najma na zaklade informacii ¢erpanych z odbor-
nej literatary, tykajlcej sa danej problematiky. V tejto Casti je zakladna charakteristika fi-
nanénej analyzy a nasledne st v nej popisované jednotlivé metody, postupy a ukazovatele,
s ktorymi finan¢na analyza pracuje. V praktickej Casti sa najskor nachadza popis analyzo-

vanej spolo¢nosti a nasledne je vypracovana finan¢né analyza daného podniku.

Obsahom samotnej finan¢nej analyzy su zhotovené analyzy jednotlivych ukazovatel'ov,
pricom vramci ukazovatelov pomerovych st vysledky spolocnosti porovnané

s vysledkami podnikov v odvetvi.
V Gplnom zavere praktickej Casti sa nachadza kapitola, ktord na zéklade zistenych tidajov
obsahuje navrhy odporacanych opatreni, ktoré¢ by mali viest’ k zlepSeniu financ¢nej situacie

analyzovaného podniku XY, s.r.o.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

1 UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

V odbornej literature existuje mnoho definicii finan¢nej analyzy. Podl'a Ruckovej (2011, s.
9 - 10) finan¢né analyza sluzi ako nastroj pre komplexné zhodnotenie financnej situdcie
podniku, a najméd ako pomocnik pri orientacii vo vel’kom mnozstve ekonomickych dat,
s ktorymi sa firmy v dnesnej dobe stretavaji. Finan¢na analyza podniku pomaha vyhodno-

tit’ hospodarenie v minulosti, ale zaroven je uzito¢na aj v rozhodovani o jeho buducnosti.

1.1 Ciele a ucel finan¢nej analyzy

Podl'a Hrdého a Horovej (2009, s. 118) je cielom finan¢nej analyzy postdenie finanéného
zdravia podniku. Poskytuje managementu spédtnii vizbu a umoziuje odhalit’ poruchy vo
finan¢nom hospodareni. Je zdkladom pre akékol'vek finan¢né rozhodovanie a planovanie,

pre ktoré st hodnoty likvidity, rentability, financnej stability atd’. dolezité.

Na zéklade financ¢nej analyzy je mozné odhalit’, ¢i je kapitalova Struktura podniku vhodna,
¢i efektivne vyuZziva svoje aktiva, ¢i je dostatocne ziskovy, ako je na tom so schopnostou
splacat’ svoje zavizky na Cas, ako rychlo mu ubudaju splacané pohladavky a podobne.
Vd'aka tomuto komplexnému postudeniu financnej situacie podniku stt manaZzéri schopni sa
spravne rozhodovat’ pri ziskavani finan¢nych zdrojov, pri tvoreni optimalnej financnej
Struktary, pri rozdel'ovani zisku, pri alokacii volnych penaznych prostriedkov a mnohych

dalsich dolezitych rozhodnutiach. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 17)

1.2 Uzivatelia financnej analyzy
Dluhosova (2010, s. 71) rozdel'uje uzivatel'ov finan¢nej analyzy do troch skupin.

- Podrla zdrojov finan¢nych prostriedkov na vlastnikov (investorov), veritel'ov (ban-

ky) a obchodnych veritel'ov (dodavatel'ov)

- Podl'a pravomoci v riadeni podniku na vlastnikov, vnutropodnikové hospodarske

jednotky a management podniku

- Podra typu podielu na vystupoch podniku na obchodnych dodavatel'ov, banky, in-

vestorov, $tat, management a zamestnancov

Oproti tomu Holeckova (2008, s. 13) uvadza rozdelenie uzivatel'ov finan¢nej analyzy do

dvoch skupin, na internych a externych.
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1.2.1 Externi a interni pouzivatelia
Medzi externych pouzivatel'ov sa radia :
- banky,
- investort,
- Obchodny partneri (dodavatelia a odberatelia),
- §tat a organy Statu,
- konkurencia.

Banky vyuzivaji informacie o finan¢nej situacii podniku pri rozhodnutiach o poskytnuti,

pripadnej vyske a podmienkach uveru, o ktory firma Ziada.

Investori maji dva dovody pre sledovanie informacii plynucich z finan¢nej analyzy, inves-
ticny a kontrolny. VyuZzivaju ich na rozhodovanie o buducich investiciach do podniku a pre
kontrolu, ako podnik zaobchadza s uz investovanym kapitalom.

Obchodni partneri su rozdeleni na doddvatel'ov a odberatelov. Dodavatelia zist'uju, €i
podnik je schopny platit’ svoje zavéizky a zaujimaja sa predovsetkym o kratkodobu prospe-
ritu. DIhodobi dodavatelia sa zaujimaju aj o dlhodobt stabilitu a trvalé obchodné kontakty.
Odberatelia maju tiez zaujem spolupracovat’ s finan¢ne stabilnymi dodavatel'mi. Potrebuju
mat’ istotu, Ze dodavatel'sky podnik dostane svojim zavdzkom.

Stat a jeho organy vyuzivajii poznatky z finanénej analyzy najmi pre kontrolu plnenia
datlovych povinnosti, pre ziskanie podkladov pre rdzne Statistiky a pre pridelovanie dota-
cii. Pre stat je dolezité mat’ prehl'ad’ o finan¢énom stave podnikov hlavne pre progndzovanie

prijmov do $tatneho rozpoctu. (Holeckova, 2008, s. 13 - 17)

Konkurencia pouziva vysledky finanénych analyz pre porovnavanie sa s podobnymi fir-

mami a ako zdroj inspiracie.

Medzi internych pouzivatel'ov sa radia:
- manazéri,
- zamestnanci,

- odbory.
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Manazéri ziskavaju z financnej analyzy pravdivy obraz o finan¢nej situacii podniku, a teda
maju dolezité informacie, ktoré im sluzia pre strategické, ale aj operativne riadenie podni-
ku. Vdaka informacidm plynicim z finan¢nej analyzy rozhoduju o rozdeleni finan¢nych

prostriedkov, o optimalnej kapitalovej Struktire a podobne.

Zamestnanci sa zaujimaja o to, ako sa firme v ktorej pracuju finanéne dari, o jej stabilitu
a prosperitu. Kazdy zamestnanec chce mat istotu dlhodobého zamestnania a vyhod s tym
spojenych. (Holeckova, 2008, s. 14 - 16)

1.3 Zdroje informacii pre finan¢nu analyzu

Dluhosova (2010, s. 72) aj Rackova (2011, s. 21) sa zhoduju, ze zakladnym zdrojom in-

formacii pre finan¢nu analyzu su tieto dve hlavné skupiny vykazov:

Vykazy finan¢ného uctovnictva informuju o stave a Struktare majetku a zaroven
0 zdrojoch jeho krytia, 0 vysledku hospodarenia a 0 penaznych tokoch. Poskytuj informa-

cie najmi externym pouzivatelom.

Vykazy vnutropodnikového uctovnictva nepodlichaju ziadnej jednotnej pravne zaviznej
forme akazdy podnik si ich vytvara podla svojich vlastnych potrieb. Vnutropodnikové
uctovné vykazy st preto oznaCované ako interné. Patria sem napriklad vykazy zobrazujice
vynakladanie podnikovych nakladov v rdéznom Ccleneni, vykazy o spotrebe nakladov na

jednotlivé vykony a podobne.

Dluhosova (2010, s. 72) formuluje este d’alSie tri skupiny relevantnych informacii, ktoré sa
vyuzivaju pri tvorbe finan¢nej analyzy.

Finan¢né informéacie zahrnujlice Uctovné vykazy a vyrocné spravy, vnitropodnikové a
burzové informacie, spravy o urokovych mierach a menovych relaciach a prognozy ¢i uz
finan¢nych analytikov, alebo vedenia firmy.

Kvantifikovatel'né nefinan¢né informacie obsahujuce prospekty, normy spotreby, interné

smernice a firemné Statistiky.

Nekvantifikovate'né informacie predstavujice spravy veducich pracovnikov, komentare

manazérov, odbornej tlace a nezavislé hodnotenia.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

1.3.1 Sdvaha

Stvaha je zdkladnym uctovnym vykazom vo vsetkych podnikoch a obsahuje informacie
0 majetku, ktory podnik vlastni a z akych zdrojov je tento majetok financovany. Vzdy sa

zostavuje Kk ur¢itému datumu a musi platit’ podmienka, ze aktiva sa rovnaji pasivam.

Aktiva a pasiva su dva celky, ktoré tvoria siivahu. Aktiva tvoria majetkova Struktaru pod-
niku a zakladnym hl'adiskom ich ¢lenenia je doba ich upotrebitel'nosti, respektive rychlost’
akou sa daja premenit’ na penazné prostriedky (ako su likvidné), aby bolo mozné uhradit’

splatné zavézky.
Aktiva v stivahe rozliSujeme na:
- Pohladéavky za upisany zakladny kapital
- Dlhodoby majetok
- Obezné aktiva
- Casové rozlidenie (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 23)

Zakladnym hladiskom pre ¢lenenie pasiv (zdrojov) je hladisko vlastnictva, podla ktorého
sa vSetky zdroje financovania podnikovych aktiv ¢lenia na dve hlavné skupiny, a to vlastny

kapital (vlastné zdroje) a cudzie zdroje (cudzi kapital a dlhy).
Strana pasiv v suvahe obsahuje tieto tri zakladné polozky:

- Vlastny kapital

- Cudzie zdroje

- Casové rozligenie

Podrla bilancného pravidla sa v suvahe strana aktiv musi rovnat’ strane pasiv. (DIluhoSova,

2010, s. 49)

1.3.2 Vykaz zisku a straty

Vykaz zisku a straty prinaSa pisomny prehl'ad o vynosoch, nédkladoch a vysledku hospoda-
renia za ur¢ité obdobie. Zachycuje pohyb vynosov a nakladov v tomto obdobi. Podobne
ako suvaha, aj tento Uctovny vykaz sa zostavuje pravidelne v ro¢nych, pripadne kratSich

intervaloch. (Ruckova, 2011, s. 31 - 32)
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Podl'a Griinwalda a Holeckovej (2007, s. 41) sluzi vykaz zisku a straty k postdeniu schop-
nosti podniku zhodnocovat’ vlozeny kapital. Tento vykaz konkretizuje, ktoré naklady
a vynosy za jednotlivé ¢innosti sa podiel’ali na tvorbe vysledku hospodarenia bezného ob-

dobia, ktory je v sivahe zobrazeny ako jeden udaj.

Rackova (2011, s. 32) tvrdi, ze v ramci analyzy vykazu zisku a straty hI'adame odpoved’ na
otazku, ,,ako jednotlivé polozky vykazu zisku a straty ovplyviwju alebo skor ovplyviovali
vysledok hospodarenia.“ Informacie z tohto vykazu st teda vyznamnym podkladom pre

hodnotenie ziskovosti firmy.

1.3.3 Vykaz penaznych tokov (Cash Flow)

Vykaz cash flow informuje o skuto¢nom pohybe penaznych prostriedkov firmy stvisiacimi
S jej ¢innost'ou za urcité obdobie. Vyuziva sa hlavne pri riadeni likvidity podniku. Cash
flow porovnava prijmy a vydaje podniku v danom obdobi, na rozdiel od zisku tvoreného
vynosmi a nékladmi. Uéelom vykazu je poskytovat pouzivatelom prehlad o schopnosti

firmy vytvarat’ peniazné prostriedky a o ich vyuzivani. (Sedlacek, 2010, s. 64 - 65)

1.3.4 DalSie zdroje informacii

Podla Griinwalda a Holeckovej (2007, s. 47) priloha k uctovej zavierke prispieva k ob-
jasneni skuto¢nosti, ktoré si vyznamné z hl'adiska externych pouzivatelov. Mozu si s jej
pomocou vytvorit’ spravny tsudok o finan¢nej situacii a vysledkoch hospodarenia podniku,
vykonat’ porovnanie s minulostou a odhadnut’ buduci vyvoj. Priloha vysvetl'uje a dopliuje

informacie zo stvahy a vykazu zisku a straty.
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2 METODY FINANCNEJ ANALYZY

V ekonémii sa zvyCajne objavuju dva pristupy k hodnoteniu procesov - fundamentalna
a technickd analyza. Fundamentalna analyza je zalozena na znalostiach ekonomického
prostredia podniku a vzajomnych suvislostiach medzi procesmi. Opiera sa 0 mnozstvo in-
formacii a zavery odvodzuje va¢sinou bez algoritmizovanych postupov. Technicka analy-
za naopak vyuziva matematické, matematicko-Statistické a iné algoritmizované metody ku
kvantitativnemu spracovavaniu dat a posudzovaniu vysledkov z ekonomického hladiska.

(Riickovd, 2011, 5. 41)

Vo finan¢nej analyze st vyuzivané dve zdkladné skupiny metod, a to metddy elementédrne
a metody vyssie. Pouzitie vysSich metdd je zavislé na hlbokych znalostiach matematicke;
Statistiky, a d’alej teoretickych a praktickych ekonomickych znalostiach. Nie s v praxi
bezne pouzivané, pretoze pouzitie zavisi od dostupnosti udajov a na napliiovani modelov
pozadovanymi datami. K aplikacii tychto metod je potrebné kvalitné softwarové vybavenie

a zaoberaju sa nimi $pecializované firmy. (Ruckova, 2011, s. 41)

Tato praca sa bude zaoberat’ iba technickou analyzou a elementdrnymi metddami.

2.1 Zakladné metody finanénej analyzy

K zékladnym metodam, vyuzivanych pri finan¢nej analyze podla Knapkovej, Pavelkovej

a Stekera (2013, s. 61) patria najma:

e Analyza absolutnych (stavovych) ukazovatelov — ide 0 analyzu majetkovej a fi-
nancnej Struktiry, pomocou horizontalnej analyzy (analyzy trendov) a vertikalnej

analyzy (percentualnej analyzy)

e Analyza tokovych ukazovatel'ov — predovsetkym analyza vynosov, nakladov a zis-

ku
¢ Analyza rozdielovych ukazovatel'ov — ukazovatel’ Cistého pracovného kapitalu

e Analyza pomerovych ukazovatelov — analyza ukazovatelov likvidity, rentability,

aktivity, zadlZenosti,
e Analyza ststav ukazovatel'ov — pyramidovy rozklad

e Suhrnné ukazovatele hospodarenia — Z-skoére a ekonomicka pridana hodnota
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3 UKAZOVATELE FINANCNEJ ANALYZY

3.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Vertikalny a horizontalny rozbor finan¢nych vykazov je zédkladnym bodom pre finanéni
analyzu. Obidva postupy umoziuju vidiet' stvislosti a relacie v povodnych absolutnych
udajoch zuctovnych vykazov. Horizontdlna analyza skima vyvoj sledovanej veli¢iny
Vv Case a vertikalna analyza sleduje jednotlivé polozky finan¢nych vykazov v relécii k neja-

kej veli¢ine. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 9)

3.1.1 Horizontilna analyza

Horizontalna analyza (analyza trendov) skima zmeny absolitnych ukazovatel'ov v Case.
Pomocou horizontalneho rozboru zistujeme, ako sa jednotlivé polozky zmenili oproti mi-
nulému obdobiu. Porovnanie jednotlivych poloziek vykazov v Case sa vykonava horizon-
talne, a teda po riadkoch. Cielom analyzy je zmerat’ pohyb a intenzitu jednotlivych veli¢in.
Z tohto dovodu je nutné mat’ k dispozicii udaje za minimalne dve po sebe iduce obdobia.

(Hrdy a Horova, 2009, s. 122)

Zmeny vo vyvoji skimanej veli¢iny mézu byt skimané absolutne, alebo percentualne.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 68) uvadzaju tieto metody vypodtu:
Absolutna zmena = Ukazovatel  — ukazovatel 1 1)

% zmena = (Absolutna zmena * 100) / Ukazovatel .1 (2)

3.1.2 Vertikilna analyza

Pri vertikalnej analyze sa posudzuje Struktura aktiv a pasiv, respektive nakladov a vynosov
podniku. Z tejto Struktury je zrejmé, aké je zlozenie hospodarskych prostriedkov potreb-
nych pre vyrobné a obchodné aktivity podniku a z akych zdrojov boli zaobstarané. Sedla-
¢ek (2011, s. 17) d’alej uvadza, Ze vertikalna analyza je oznacenie pre postup pri percentu-
alnom vyjadreni jednotlivych poloZiek v jednotlivych rokoch odhora dole v stipcoch na-
prie¢ jednotlivymi rokmi. Podl'a Sedlacka (2011, s. 17) sa ako zéklad pre percentudlne vy-
jadrenie berie vo vykaze zisku a straty velkost’ trzieb (zvolena zékladia polozena ako 100

%) a v suvahe hodnota celkovych aktiv (resp. pasiv) podniku.
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3.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele spravidla ziskame ako rozdiel medzi dvoma absolitnymi ukazova-
tel'mi. Podl'a Holeckovej (2008, s. 45) sa m6zu oznacovat’ ako finan¢né fondy alebo fondy
finan¢nych prostriedkov. K najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatelom podl'a Knapko-

vej, Pavelkovej a Stekera (2013, s. 83) patri Gisty pracovny kapital.

3.2.1 Cisty pracovny kapital

Ukazovatel' ¢istého pracovného kapitalu je indikator platobnej schopnosti podniku. Cim
vys$$iu hodnotu ma, tym vécésia by mala byt schopnost’ spolo¢nosti platit’ svoje finanéné

zavizky. Cisty pracovny kapital sa vypoéita nasledujicim vztahom:
CPK = obezné aktiva — krdatkodobé zdavizky (3)

V pripade, ak ukazovatel nadobtiida zdporné hodnoty, hovorime o tzv. nekrytom dlhu.
Znamenalo by to, ze dlhodobé zdroje su nizsie ako stale aktiva a Cast’ tychto aktiv by bola
kryta kratkodobymi zdrojmi, €o by pre podnik bolo vel'mi nebezpecné. Ak je Cisty pracov-
ny kapital naopak kladny, jemu zodpovedajuca cast’ obeznych aktiv by bola krytad dlhodo-
bymi zdrojmi. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 60 - 61)

3.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele patria medzi zékladné néstroje finan¢nej analyzy. Charakterizuji
vzajomny vzt'ah dvoch poloziek z uétovnych vykazov pomocou podielu. Medzi poloZkami
uvedenymi do pomeru musi existovat’ vzajomna stvislost’, aby vypocitany pomerovy uka-
zovatel’ mal nejaka vypovedaciu schopnost’. Ked’Ze existuje mnoho pomerovych ukazova-
telov, je vhodné rozdelovat’ ich do skupin, ktoré st zamerané na urcity aspekt finanéného

stavu podniku. (Mace, 2006, s. 32 - 33)

Podl'a Sedlacka (2011, s. 55) st pomerové ukazovatele najoblibenejSou a najrozsirenejSou
metodou finanénej analyzy, a to z dovodu, ze umoziuju ziskat rychly a jednoduchy obraz

0 zéakladnych charakteristikach podniku.

Tato bakalarska praca sa bude venovat’ analyze likvidity, rentability, aktivity a zadlZenosti.
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3.3.1 Analyza likvidity

Marini¢ (2008, s. 69) uvadza, ze z pohl'adu platobnej schopnosti je nutné rozliSovat’ medzi
likviditou, likvidnostou a solventnost'ou. Ich vzajomny vztah vyjadruje nasledovne : ,, Sol-
ventnost' je vyrazom schopnosti firmy transformovat previs kratkodobych aktiv nad zavdz-
kami, tzn. likviditu do likvidnych obeznych aktiv (penazi, kratkodobych financnych instru-
mentov) atieto opdtovne premenit v aktiva zabezpecujuce bezproblémové fungovanie

podniku. “

Likvidita je vo vSeobecnosti aktualna schopnost’ firmy hradit’ svoje splatné zavézky. Naj-
pohotovejsia tthrada zavizkov je v podobe kratkodobého finan¢ného majetku, ktory je naj-
likvidnejsi z obezného majetku v podniku. Likvidnost’ je charakteristika majetku, oznacu-
jlca mieru naro¢nosti zmeny majetku podniku do penaznej formy. Solventnost’ je defino-
vand ako dlhodoba schopnost’ podniku platit’ svoje zadvizky v ramci terminov splatnosti.

(Hrdy a Horova, 2009, s. 113 - 114)

Podl'a Sedlacka (2011, s. 66) likvidita porovnava to, ¢im je mozné zaplatit’, S tym, ¢o je
zaplatit’ potrebné. Na zaklade doby likvidnosti toho, ¢im je mozné platit’, rozdel'ujeme lik-

viditu do troch zékladnych skupin.
e BeZna likvidita (likvidita III. stupia)

Podl'a Hrdého a Horovej (2009, s. 114) patri k najsledovanejsim ukazovatel'om a vyjadruje
schopnost’ podniku transformovat’ svoj obezny majetok na peniazné prostriedky a platit’

svoje kratkodobé zavazky.
Bezna likvidita = Obezné aktiva / Kratkodobé cudzie zdroje 4)

Rickova (2011, s. 50) uvadza, ze bezna likvidita informuje o tom, ako by podnik bol
schopny uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenil vSetky svoje obezné aktiva v danom
momente na hotovost. Cim vyssia je vysledna hodnota ukazovatela, tym je zachovanie
platobnej schopnosti pre podnik pravdepodobnejsie. Uvadza sa, Ze ukazovatel’ by mal do-
sahovat’ hodndt v rozmedzi 1,5-2,5. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) dopliaja,
ze pri hodnote ukazovatel’a rovnej 1 (pri rovnosti obezného majetku a kratkodobych zavaz-
kov) je likvidita pomerne vyrazne rizikova, za podmienky, Ze je obrat kratkodobych cu-
dzich zdrojov vyssi neZ obrat obeznych aktiv. A naopak prili§ vysokd hodnota ukazovatel'a

zasa hovori o zbyto¢ne vysokej hodnote ¢istého pracovného kapitalu a drahom financovani.
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Podiel ¢istého pracovného kapitialu na OA

Podiel CPK na OA = Obezné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje / Obez- ©)

né aktiva

Tento ukazovatel’ uvadza kratkodobt finan¢nt stabilitu firmy. Vysledny podiel by mal do-
sahovat’ doporuéenych hodnét v rozmedzi 30-50%. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013,
s. 92)

e Pohotova likvidita (likvidita II. stupia)

Tato likvidita eliminuje vplyv zasob (najmene;j likvidnej zlozky) v obeznych aktivach pod-

niku na ukazovatel. Mace (2006, s. 35) uvadza doporucené hodnoty v intervale 1-1,5.
Pohotova likvidita = obezné aktiva — zdsoby / kratkodobé zavizky (6)

Pohotova likvidita v snahe odstranit’ nedostatky beznej likvidity odstrafiuje z OA zasoby
a ostavaju v Citateli len penazné prostriedky, kratkodobé CP a kratkodobé pohladavky
(ocistené od tych pochybnych atazko vymdhatel'nych). Hodnota tohto ukazovatela by
hlavne nemala klesnut’ pod 1. To by znamenalo, Ze pre splnenie vSetkych svojich zavizkov

by podnik musel predat’ zasoby. (Sedlacek, 2011, s. 67)
e Okamzita likvidita (likvidita I. stupiia, hotovostna likvidita)

Okamzitd likvidita predstavuje najuzs§ie vymedzenie likvidity, pretoZe do nej vstupuju iba
tie najlikvidnejSie poloZzky zo suvahy. Medzi ne patria peniaze na beZznom Ucte, na uctoch

inych a v pokladni a kratkodobé CP. (Ruckova, 2011, s. 49).

Hotovostna likvidita = Kratkodoby financny majetok / Kratkodobé cu-

()

dzie zdroje

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) uvadzaju doporu¢ené hodnoty v intervale 0,2-
0,5. Prili§ vysoké hodnoty ukazovatela upozoriiujii na neefektivne vyuzivanie finan¢nych

prostriedkov.

Tento ukazovatel’ ako pomer kratkodobého financného majetku ku kratkodobym cudzim
zdrojom vyjadruje, kol’ko K¢ tohto likvidného majetku pripada na 1 K¢ kratkodobych za-
vazkov. (Landa, 2007, s. 27)
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3.3.2 Analyza rentability

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 29) uvadzaju tento ukazovatel’ ako jeden z najsledovanej-

Sich, a to z dovodu, ze informuje o efekte, akého bolo dosiahnuté vlozenym kapitalom.
Rentabilita = Zisk / Vlozeny kapital (8)

Rentabilita analyzuje spolo¢nost’ z hl'adiska schopnosti produkovat’ zisk z vyuzitého inves-
tovaného kapitalu. Jej zakladny vzt'ah je definovany ako pomer zisku a vlozeného kapitalu.
(Vochozka, 2011, s. 22)

Pri vypoctoch sa do ¢itatel'a dosadzuju podla potreby rézne druhy zisku:
o EAT — zisk po zdaneni, Cisty zisk,
o EBT - zisk pred zdanenim,
o EBIT — zisk pred odpocitanim Grokov a zdanenim

o EBDIT — zisk pred od¢itanim odpisov, trokov a zdanenim (Griinwald

a Holeckova, 2007, s. 74)
Nasledne uvedené st najcastejSie pouzivané ukazovatele.
¢ Rentabilita trzieb
Rentabilita trzieb = EBIT / Trzby 9)

Vochozka (2011, s. 21) aj Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 98) sa zhoduji, Ze zisk
v ¢itateli moze byt aj v podobe zisku pred zdanenim, zisku po zdaneni, alebo EBIT. Ren-
tabilita trzieb sa vyuZiva na vyjadrenie ziskovej marze podniku a pre porovnanie marze
medzi podnikmi je najvyhodnejSie pouzit’ prave EBIT z toho dovodu, Ze hodnotenie nie je
ovplyvnené rdéznou kapitalovou strukturou a roznou mierou zdanenia.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 98) dodavajt, Ze v menovateli mozu byt namiesto

trzieb pouzité vynosy, takyto ukazovatel’ by zndzornioval kol’ko EBIT (alebo EAT) pripada
na 1 K¢ celkovych vynosov firmy.

e Rentabilita celkového kapitalu (rentabilita aktiv)

Tento ukazovatel’ je povazovany za ustredné meradlo rentability, pretoze dava do pomeru
zisk s celkovymi aktivami vlozenymi do podniku bez ohl'adu na to, aké zdroje ich financu-

ju. (Dluhosova, 2010, s. 80)
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Podl'a Knapkovej, Pavelkovej a Stekera (2013, s. 99) meria ukazovatel’ vykonnost’, respek-
tive produk¢nt silu podniku. V Citateli je opédt’ vhodné pouzit’ EBIT, ktorym je mozné me-

rat’ vykonnost’ bez vplyvu zadlzenia a danového zat'azenia.
Rentabilita celkového kapitalu = EBIT / Aktiva (20)
¢ Rentabilita vlastného kapitalu

V ramci finan¢nej analyzy je vel'kd pozornost’ venovana zhodnocovaniu vlastného kapitalu,
teda kapitalu vlozeného do podniku akcionarmi alebo vlastnikmi. Pomaha vyjadrit, ¢i je
vlozeny kapital efektivne reprodukovany s intenzitou odpovedajucou riziku investicie.
Vlastnici posudzuju vytvoreny zisk z investovanych zdrojov arovnako tento ukazovatel
zaujima akcionarov a zodpovedné vedenia podniku. Rast tohto ukazovatel'a moze predsta-
vovat’ napriklad zlepSenie vysledku hospodarenia alebo zmensenie podielu vlastného kapi-

talu. (Holeckova, 2008, s. 68; Ruckova, 2011, s. 54)
Rentabilita vlastného kapitalu = EAT / Vlastny kapital (11)

Ruackova (2011, s. 54) tvrdi, Ze vo vSeobecnosti by hodnota ukazovatel'a mala byt’ vyssia
ako je urokova miera bezrizikovych cennych papierov a rozdiel hodnoty a urokovej miery
tychto bezrizikovych cennych papierov sa nazyva rizikova prémia. Tato prémia je odmenou
za podstupované riziko. Za bezrizikové cenné papiere povazuje najmé Statne obligicie
a §tatne cenné papiere. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 100) pridavaju, Ze rentabi-
lita vlastného kapitalu by sa mala pohybovat’ nad dlhodobym priemerom troc¢eni dlhodo-
bych vkladov a dosahované hodnoty rentability je potrebné posudzovat’ v dlh§om ¢asovom
kontexte. Podl'a Holeckovej (2008, s. 68) by rentabilita vlastného kapitalu mala byt vyssia

ako alternativny vynos rovnako rizikovej investicie.

3.3.3 Analyza aktivity

Tato skupina ukazovatel'ov meria, ako efektivne podnik vyuziva svoj majetok. Pri analyze
aktivity je nutné byt opatrny najmé pri interpretacii extrémnych vysledkov a to v oboch
smeroch. Vel'mi vysoké hodnoty mozu indikovat’ mozné problémy v dlhodobom horizonte
a naopak hodnoty vel'mi nizke m6Zu naznacovat’ aktualny problém v stuvislosti s nedosta-
toénym generovanim predajov. Dévodom, pre¢o z vel'mi vysokych hodndt ukazovatel'ov
moézu v budicnosti plynat’ problémy je to, Ze podnik nemusi byt schopny sa prisposobit’

eSte vysSej urovni aktivity, a tym prist’ o prilezitosti, ktoré sa mu na trhu vyskytna. Dobra
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analyza a planovanie moze firme pomdct’ vyhnut sa tomuto problému. (Lee, Lee a Lee

2009, s. 34)

Podl'a Barana (2006, s. 23) nedostato¢né vyuzitie aktiv, a teda situacia, ked’ ma v doésledku
podnik privela majetku, je spojené s nadpriemernymi ndkladmi. Dobry nie je ani stav, pri
ktorom ma podnik majetku malo, z coho vyplyva nizky objem vyroby a podnik prichddza
0 trzby. Idealne vyuzivanie aktiv je zakladom pre konsolidovanu finan¢nu situaciu podni-

ku.

Scholleova (2008, s. 164) uvadza dva zakladné typy ukazovatel'ov aktivity:
- S poctom obratov (obratovost),
- s dobou obratu.

Ukazovatele obratovosti ukazuju pocet obratok za dané obdobie. Plati pravidlo, Ze ¢im je

pocet obratok vyssi, tym kratSie je majetok viazany a to by malo viest’ k zvySovaniu zisku.

Ukazovatele doby obratu predstavuji priemernt dobu trvania jednej obratky majetku. Pod-
nik by sa mal snazit’ tito dobu ¢o najviac skratit’ a tym zvysit’ pocet obratok. (Scholleova,

2008, s. 164)
e Obrat celkovych aktiv

Tento ukazovatel” je celistvym ukazovatelom informujicim o efektivnosti vyuzivania cel-

kovych aktiv podniku. Vyjadruje ho vztah trzieb v pomere k celkovym aktivam.
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkové aktiva (12)

Vysledna hodnota udava, kol'’kokrat sa aktiva obratia na trzby za urcité obdobie. Priemerné
hodnoty za rok sa pohybuju v intervale 1,6-2,9. V pripade, Ze je pocet obratok za rok nizsi
ako 1,5, ma firma prili§ vysoky stav majetku a mala by ho odpredat’, alebo navysit’ svoje

trzby. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 214)

Je vSeobecne platné, ze ¢im vySSiu hodnotu ukazovatel’ ma, tym lepSie. Na vyslednta hod-
notu ma vplyv aj odvetvie, v ktorom podnik pdsobi. Nizka hodnota predstavuje neumernti
majetkovia vybavenost ajeho neefektivne vyuzivanie. (Kndpkova, Pavelkova a Steker,

2013, s. 104)
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e Doba obratu zasob
Doba obratu zasob = (priemerny stav zasob / trzby) * 360 (13)

Ukazovatel’ vyjadruje, kol'’ko dni su obezné aktiva viazané vo forme zasob, a teda kolko
dni trva jedna obratka. Je povazovany za ukazovatel’ intenzity vyuzitia zasob a udava pocet
dni, pocas ktorych su zasoby viazané v podniku do ich spotreby, alebo do ich predaja. Ten-
to ukazovatel’ udava pocet dni, za kol’ko sa zasoby premenia v hotovost’ alebo pohl'adavky

a mal by nadobudat’ ¢o najniz$ich hodnot. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 214)

Podl'a Mrkvicky a Kolaie (2006, s. 95) si je nutné uvedomit’, Ze rychly obrat zasob nemusi
vyjadrovat’ iba intenzivne vyuzivanie zasob, ale tiez ich prili§ nizku troven z hl'adiska ply-
nulosti vyroby a uspokojovania potrieb zédkaznikov (hotové vyrobky). Zaistenie optimalne-
ho vztahu medzi velkostou zdsob a rychlostou ich obratu je v kratkodobej casti jedna

Z hlavnych tloh finan¢ného riadenia podniku.
e Doba obratu pohl’adavok

Ukazovatel’ informuje o tom, kol’ko dni priemerne trva, kym od fakturacie (realizacie) do-
jde aZ k inkasu. Pomocou tohto doélezitého ukazovatel'a moéZe vedenie podniku hodnotit’
iginnost’ svojej tverovej a obchodnej politiky. Cim vyssia doba obratu pohladavok je, tym
sa zvySuje potreba finanénych zdrojov astym spété zvySovanie finan¢nych nakladov,

hlavne trokov. (Baran, 2006, s. 24)
Doba obratu pohladavok = kratkodobé pohladavky / trzby *360 (14)

Podl'a Hrdého a Horovej (2009, s. 128) by hodnota ukazovatel’a mala odpovedat’ priemer-

nej dobe splatnosti faktur.
e Doba obratu zavizkov

Ukazovatel' vyjadruje pocet dni, po€as ktorych podnik od svojich dodavatelov vyuziva
bezplatny obchodny uver. Je vhodné porovnavat’ dobu splatnosti pohl'adavok a doby splat-
nosti zavazkov z obchodného styku. (Scholleova, 2008, s. 165)

Doba obratu zavizkov = (Kratkodobé zavizky / Trzby) * 360 (15)

Priemerna doba obratu zavidzkov znazoriiuje dobu od vzniku zavdzku po ¢as jeho thrady.
Hodnota ukazovatel'a by mala dosahovat’ asponi hodnotu doby obratu pohladavok. Tieto

dva ukazovatele su dblezité pre postidenie ¢asového nestladu od vzniku pohladavky do jej
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inkasa a od vzniku zavizku do doby jeho uhrady. Tento ¢asovy nestlad ma priamy vplyv
na likviditu firmy. Medzi likviditou a aktivitou podniku su tvorené tizke vazby a je potreb-
né hl'adat’ vhodné rieSenia. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 105)

3.3.4 Analyza zadlZenosti

Charakter kapitalovej Struktary, financovanie dlhu (kratkodobého aj dlhodobého) a celkové
naklady na kapital st faktory spojené s finanénym rizikom. (Marini¢, 2008, s. 63)

Ukazovatele zadlZenosti teda slizia k vyhodnoteniu finan¢nej stability firmy. Jej podmien-
kou je rovnovazny stav finan¢nej a majetkovej Struktury podniku. Tento ukazovatel’ teda
vSeobecne posudzuje rovnovahu medzi zdrojmi financovania a ich alokaciou do podniko-

vého majetku. (Hrdy a Horova, 2009, s. 128)

Podl'a Hrdého a Horovej (2009, s. 128) sa pod zadlZenost'ou rozumie skuto¢nost’, ze pod-
nik k financovaniu svojich aktiv a ¢innosti vyuziva dlhy (cudzie zdroje). Spolo¢nost’ by
mala k financovaniu vyuzivat' cudzi kapital v takom pripade, ked” vynosnost’ dodato¢ne

vlozeného dlhového kapitalu je vyssia ako naklady spojené s jeho pouzitim.

Analyza zadlZenosti slizi ako indikator vySky rizika, ktoré firma nesie pri danej Struktire
a pomere vlastného kapitalu s cudzimi zdrojmi. Cim vyssiu zadlzenost podnik ma, tym
vyssie riziko na seba prebera, pretoze bez ohl'adu na to, ako sa mu aktualne dari, musi byt
schopny svoje zavazky splacat’. Urcita vySka zadlZenia je vSak pre podnik uZito¢na a to
z dovodu, ze cudzi kapital je lacnej$i ako kapital vlastny. To je dané skuto€nostou, Ze uro-
Ky z cudzieho kapitalu znizuji danové zatazenie firmy, pretoze uroky st stcastou nakla-
dov, a tie znizuju zisk, z ktorého sa platia dane. Tento proces ma nazov danovy efekt, alebo

danovy stit. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84 - 85)

Rovnako aj Kislingerova a Hnilica (2008, s. 32) uvadzaju, ze vysoka zadlzenost' nemusi
predstavovat’ pre podnik negativum. V dobre fungujucom podniku moéze prave vysoka fi-

nancnd paka pozitivne prispievat k rentabilite vlastného kapitalu.

Zaroven vSak plati, Ze vlastny kapital je najbezpecnejSim kapitalom a najmenej riskantnym
zdrojom financovania, pretoZe nevyZaduje splacanie a nevyzaduje stale rokové platby bez
ohladu na dosiahnuty zisk. Za toto sa vSak plati vysoka cena. (Knapkova, Pavelkova

a Steker, 2013, s. 85)
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e Celkova zadlZenost’
Celkova zadlzenost' = cudzie zdroje / Aktiva (16)

Tento ukazovatel’ sa inak nazyva aj ukazovatel’ veritel'ského rizika. Znaci, z kol’kych per-

cent st celkové aktiva podniku financované cudzim kapitalom. (Mace, 2006, s. 37)

Podl'a Scholleovej (2008, s. 168) pre zadlzenost’ neexistuju doporucené hodnoty, ked’ze pri
dostato¢nej vykonnosti podniku je zadlZzenie vhodné, avSak nadmernd zadlzenost’ zvySuje
riziko a negativne ovplyviuje ziskanie dlhu d’alSieho. Uvadza vSak, Ze negativa spojené

s celkovou zadlZenost'ou vo vSeobecnosti prichadzajt az pri hodnote vyssej ako 50%.
e Miera zadlZenosti

Koeficient zadlzenosti ma rovnaka vypovedajucu schopnost’ ako ukazovatel’ celkovej zadl-
Zenosti. Obidva ukazovatele rasta s rastom dlhov vo finanénej strukture firmy. (Sedlacek,
2011, s. 64)

Miera zadlzenosti = Cudzie zdroje / Vlastny kapital a7

Zatial’ ¢o veritelia preferuji nizSiu hodnotu miery zadlZenosti, vlastnici budu uprednostno-

vat’ vy§$iu hodnotu toho ukazovatel'a.(Mace, 2006, s. 37)
e Urokové krytie

Ukazovatel’ urokového krytia sluZzi na to, aby podnik zistil, ¢i je pre neho dlhové zataZenie

akceptovatelné.
Urokové krytie = EBIT / Nékladové tiroky (18)

Tento ukazovatel informuje, kol'kokrat je zisk vyssi nez troky a aky velky ma veritel’ bez-
pe¢ny priestor. Dalej ukazuje, kol’kokrat je podnik schopny zo svojho EBIT zaplatit’ tiroky.
Neschopnost’ platit’ z EBIT urokové platby moze byt signalom pre bliziaci sa ipadok spo-
lo¢nosti. (Ruckova, 2011, s. 59)

Ako minimalna doporucend hodnota pre tento ukazovatel’ sa uvadza 3, pricom bezpodmie-

necne by nemalo trokové krytie klesnut’ pod 1. To by znamenalo, Ze podnik nie je schopny

platit’ naklady na cudzi kapital z prevadzkovej ¢innosti. (Scholleova, 2008, s. 168)
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e Kirytie dlhodobého majetku

Sedlacek (2011, s. 65) aj Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 87 - 88) uvadzaja dva
typy tohto ukazovatela:

Krytie dlhodobého majetku viastnim kapitalom = VK / Dlhodoby majetok ~ (19)

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi = VK + dlouh. CZ/DM  (20)

Dalej sa zhoduju na tom, Ze pri hodnote ukazovatelov vys$ej ako 1 dochadza k prekapitali-
zacii firmy, ¢o predstavuje vysSiu finan¢nu stabilitu podniku, ale znizuje to celkovu efekti-
vitu podnikania, pretoze drahymi dlhodobymi zdrojmi financuje vel'ka cast’ kratkodobého

majetku.

Knéapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 88) dodavaju, Ze pri vysledku niz§im ako 1 musi
firma kryt' ¢ast’ svojho dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi, ¢o mdze znamenat
problémy s tthradou svojich zavézkov. Takato situdcia zna¢i podkapitalizovanie podniku,
a teda agresivnu stratégiu financovania. Agresivna stratégia financovania je lacnd, ale vel-
mi rizikova. Naopak o konzervativnej stratégii financovania sa hovori pri prekapitalizacii
podniku. Tento variant je drah$i, ale zato bezpecnejSi. Neutrdlna stratégia financovania
nastava v situacii, ked’ podnik voli primerané krytie dlhodobého majetku dlhodobym kapi-
talom. Tu plati zlaté pravidlo financovania: ,,Dlhodoby majetok by mal byt kryty dlhodo-

bymi zdrojmi. *

3.4 Analyza ststav ukazovatelov — Pyramidovy rozklad

Hlavnou myslienkou pyramidove;j ststavy je rozklad vrcholového ukazovatel'a na ¢iastocné
ukazovatele, ktoré sliizia k rozpoznaniu a kvantifikovaniu vplyvu ¢iastkovych ¢initelov na
vrcholovy ukazovatel. Pyramidovy rozklad umoziuje identifikovat' vzdjomné vizby
a vztahy medzi jednotlivymi ukazovatel'mi. Vd’aka spravne zhotovenej ststave podnik
ziska informacie o jednotlivych aspektoch ovplyviiujucich vrcholovy ukazovatel. Tymto

ukazovatel'om st Casto ukazovatele vykonnosti podniku. (Dluhosova, 2010, s. 92)

Ako uvadza Sedlacek (2011, s. 82) vrcholové ukazovatele je mozné do nasledovnych
ciastkovych ukazovatel'ov rozlozit pomocou multiplikativnych (nasobenie alebo delenie

ukazovatel'ov) alebo aditivnych (s¢itanie alebo odc¢itanie ukazovatel'ov) vizieb.
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Najznamejsim prikladom pyramidového rozkladu je rozklad ukazovatel'a ROE, oznacova-
ny aj ako Du Pont rozklad, pretoze bol vyvinuty a prvy raz pouzity spolo¢nost'ou Du Pont
de Nomeurs. Vd’aka tomuto rozkladu podnik zisti ¢o vplyva na rentabilitu vlastného kapi-

talu. (Sedlacek, 2011, s. 82 - 83)

3.5 Sihrnné ukazovatele hospodarenia

Suhrnne ukazovatele hospodarenia sltizia na finanéné zhodnotenie podniku. Vznikli, preto-
ze ziskat’ predstavu o financnej situacii podniku iba na zaklade vyhodnotenia jednotlivych
pomerovych ukazovatel'ov je skoro nemozné. Zatial’, Co pozitivne vysledky jednej skupiny
ukazovatel'ov napovedaju dobra finan¢nu situdciu, ind skupina sa moze vyvijat’ negativne
a informovat’ o urcitych problémoch. Prave z toho dovodu vznikli suhrnné ukazovatele,
ktorych cielom je jednym cCislom vyjadrit’ finan¢éntl, ekonomicku a vykonnostnll stranku

podniku. (Mace, 2000, s. 39)

Rozlisuju sa dve skupiny suhrnnych ukazovatel'ov:
- Bankrotné modely
- Bonitné modely

Bankrotné modely su zaloZzené na skuto¢nych udajoch a snazia sa zistit’ ¢i podnik do ne-
jakej doby zbankrotuje. Ich ulohou je podavat’ véasné upozornenia pred moznym upadkom.
(Holeckova, 2008, s. 191)

Bonitné modely vychadzaju z teoretickych a empirickych poznatkov finanénych analyti-
kov. Tieto modely sa snaZia bodovym hodnotenim stanovit’ bonitu hodnotenej firmy. Slu-

zia na hodnotenie finan¢ného zdravia podniku. (Holec¢kova, 2008, s. 199)

3.5.1 Altmanov model (Z-skore)

Jednym z najznamejsich a najpouzivanejSich bankrotnych modelov predikcie financného
rizika, koncipovany na zaklade diskriminaénej analyzy je Altmanove Z-skore. Altman na
zaklade dat spracovanych zo vzorku spolo¢nosti definoval rovnicu jednotlivych pomero-
vych ukazovatelov ako premennych veli¢in, ktorym pridelil koeficienty vo funkcii vah,

ktoré zistil na zaklade Statistického Setrenia. DluhoSova (2010, s. 97)

Z — skore = 0,717*X1+0,847*X,+3,107*X3+0,420*X4+0,998* X5 (21)
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Pri nasledovnej interpretacii :
Z —skore < 1,18 - pasmo vysoko pravdepodobného bankrotu
1,18 > Z — skore < 2,99 -, Seda zoéna“

Z — skore > 2,99 - prosperujuca firma, minimalna pravdepodobnost’ bankrotu (Marinic,

2008, s. 111)

Legenda:

X1 = pracovny kapital / celkové aktiva

Xz = nerozdeleny zisk / aktiva celkom

X3 = EBIT / aktiva celkom

X4 = G¢tovna hodnota vlastného kapitalu / dlhy celkom
Xs = trzby celkom / aktiva celkom

Altmanov model mé niekol’ko podob a hore uvedeny je pre podniky neobchodované na

burze. Dluhosova (2010, s. 97)

3.5.2 Index IN

Inka a Ivan Neumaierovi zostavili indexy, ktoré dokazu posudit’ finanénti vykonnost’ a do-
veryhodnost’ Ceskych podnikov. Vytvorili spolu 4 indexy, pricom prvy bol Index IN95 a
zdoraznoval hl'adisko veritel'a, bol oznacovany ako index doveryhodnosti. Index IN99 be-
rie ohl'ad na pohlad vlastnika a znazoriiuje kvalitu podniku z hl'adiska jeho finan¢nej vy-
konnosti. Dalsi v poradi Index INO1 zlu¢uje vychodiska oboch predchadzajucich indexov.

Index INOS bol vytvoreny posledny, ako aktualizacia Indexu INO1.

INO5 = 0,13*Aktiva/Cudzie zdroje + 0,04 *EBIT/Nakladove uroky +
3,97*EBIT/Aktiva + 0,21*Vynosy/Aktiva + 0,09*Obezné akti- (22)
va/(Kratkodobé zavizky + kratkodobé bankové tivery)

Pri vyhodnocovani tohto ukazovatel’a plati, Ze ak hodnota INO5 > 1,6 podnik tvori hodnotu
aje mozné predpovedat’ uspokojivi financnu situdciu. Pokial’ je hodnota < 0,9 podnik
hodnotu netvori a firma je ohrozena vaZznymi finanénymi problémami. Ak sa hodnota inde-
xu INO5 nachadza v intervale 0,9-1,6 nachadza sa v ,,Sedej zone™ nevyhradenych vysled-
kov. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 133; Sedlacek, 2011, s. 111 - 112)
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3.5.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Hlavnou myslienkou ekonomickej pridanej hodnoty je fakt, ze investicie pre svojich inves-
torov vytvaraji hodnotu iba vtedy, ked’ ich oCakdvana vynosnost’ prerastie jej kapitalova
nakladovost’. Podnik vytvara hodnotu za podmienky, ked’ isty prevadzkovy vysledok hos-

podarenia je vy$$i ako naklady pouzitého kapitalu. (Rackova, 2011, s. 66)

Sedlacek (2011, s. 115) dodava, ze model EVA je zalozeny na ekonomickom zisku a nie na

tom uctovnom. Na zaklade uvedeného je urcena rovnica:

EVA = NOPAT -WACC *C (23)
EVA = (ROIC-WACC)*C (24)

Alebo upravena rovnica:
EVA = (ROE —r¢) * VK (25)

Kde:

EVA = ekonomicka pridana hodnota

NOPAT = Cisty prevadzkovy zisk za sledované obdobie
WACC = vaZeny priemer nakladov na kapital

C = kapitél investovany vo firme

ROIC = vynosnost” investovaného kapitalu

ROE = vynosnost’ vlastného kapitalu

r. = alternativny naklad vlastného kapitalu

VK = vlastny kapital

Podnik pre vlastnikov vytvara hodnotu, ak EVA > 0. V pripade ak bude ukazovatel EVA =
0, podnik pridant hodnotu vytvarat’ nebude. V podmienkach tradicnych ukazovatel'ov za-
lozenych na Gctovnom zisku sa firma bude tvarit’ ako ziskova, ale v skutocnosti bude hod-
notu nicit. Ako priklad sa uvadza situdcia, ked podnik vyprodukuje Cisty prevadzkovy
zisk, ale ten bude mat’ niz§iu hodnotu ako vynosy, ktoré ocakavajli vlastnici a tym stratili

oproti vynosom dosiahnutel'nym pri porovnateI'nom riziku na kapitalovom trhu. (Sedlacek,

2011, s. 115)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENIE SPOLOCNOSTI XY, S.R.O.

4.1 Zakladné udaje o spolocnosti

e Nazov spolocnosti : XY, s.r.o.

e Priavna forma : Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

e Datum vzniku : 30.08.1993

e Sidlo : Brno, PSC 63900

e Identifika¢né ¢islo | XXXXXXXX

e Predmet podnikania :
- Vykonavanie stavieb, ich zmien a odstranovanie
- Projektova ¢innost’ vo vystavbe

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

e Hlavny predmet ¢innosti : Vykondavanie stavieb, ich zmien a odstranovanie
e Zakladny kapital : 1 000 000 K¢
¢ Spoloc¢nici : Firma ma jedného spolo¢nika

- Vklad : 1 000 000 K¢

- Splatené : 100%

- Obchodny podiel : 100%
o Statutarny organ : Spolo¢nost méa dvoch konatel'ov

e Pocet zamestnancov : 67 (Vyrocna sprava podniku XY, 2012)

4.2 Profil spolo¢nosti

Spolo¢nost’ bola zaloZzena v roku 1993 a od svojho vzniku ma jediného vlastnika, ktory sa
aj ako manaZér aktivne podiela na jej chode. Od roku 2010 je ku nemu menovany d’alsi

konatel. Od svojho zalozenia presla firma dynamickym vyvojom a v regione juhomorav-
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ského kraja zaujala vyznamné postavenie. Podnik si najmé zaklada na povesti kvalitne

pracujucej firmy s dobrou platobnou moralkou. (Vyro¢na sprava podniku XY, 2011)

Klientom pontka kompletny inziniersky servis a mimo zhotovovania novych stavieb vyko-
nava aj opravy a rekonstrukcie budov, vratane tych historickych. Spolo¢nost’ je drzitelom
certifikatov kvality ISO 9001:2009, zivotného prostredia ISO 14001:2005 a bezpecnosti
prace OHSAS 18001:2008. Pocas svojej existencie ziskala mnozstvo oceneni za svoje

stavby. (Vyro¢na sprava podniku XY, 2011)
e Organiza¢na Struktira spolo¢nosti

Spolo¢nost’ ma dvoch konatel'ov, z ktorych jeden je zaroven aj jedinym spolo¢nikom. Pod
nimi sa v $truktare spolo¢nosti nachadzaji obchodny riaditel’ a riaditel’ ekonomicky. Dalej
je manaZzér vyroby, ktory ma na starosti Styroch hlavnych stavitel'ov. Poslednym ¢lankom

organizacnej Struktiry spolocnosti je interny auditor stavieb.

e Zamestnanci

Tabulka 1 Analyza poctu zamestnancov za sledované obdobie

Rok 2010 2011 2012
Pocet zamestnancov 71 68 67
- z toho vedenie 1 2 2

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY

Pocet zamestnancov vychadza z priemerného prepocitaného stavu pracovnikov a pod po-

jmom vedenie sa rozumejui konatelia spolo¢nosti.

Spolo¢nost” XY sa poftom zamestnancom radi k malym podnikom do 100 zamestnancov.
Z roznych dévodov bol podnik nateny v rokoch 2010 - 2012 prepustat’ zamestnancov. Pre-
pustanie bolo vSak minimalne, z roku 2010 na rok 2011 opustili podnik traja pracovnici
a Vv nasledujicom obdobi len jeden zamestnanec. D4 sa teda hovorit o nizkej fluktuécii

zamestnancov, a to je pre spolo¢nost’ pozitivne.
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4.3 Swot analyza spolo¢nosti XY

Tabulka 2 Swot analyza spolocnosti XY

Silné stranky

Slabé stranky

- finan¢né zazemie

- minimalna fluktuacia zamestnancov

- viac ako 20 rokov historie v regione

- Siroka ponuka

- posobnost’ iba v jednom regione
- marketing

- slaby doraz na vykonnost’

Prilezitosti

Hrozby

- nové trhy (cela CR, zahranicie)
- rozvijanie 'udského potencialu
- nové metody v stavebnictve

- dotacie

- konkurencia
- z14 ekonomicka situacia

- danova politika Statu

Zdroj: Vlastné spracovanie
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5 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI XY

Cielom praktickej Casti bakalarskej prace je vykonat finanénli analyzu spolo¢nosti XY,
s.r.0. za obdobie rokov 2010 - 2012 s vyuzitim metdd a ukazovatel'ov, ktoré boli popisané
V teoretickej Casti tejto prace. Finan¢nd analyza bola vypracovand na zaklade vyro¢nych

sprav a ich priloh za obdobie 2010 — 2012.

Pre objektivnejsie posudenie situacie, budi hlavné pomerové ukazovatele podniku porov-
nané¢ v ramci jeho odvetvia, ktorym je CZ — NACE 41 Vystavba budov. Porovnanie
s odvetvim je vyhotovené za rovnaké obdobie rokov 2010 — 2012. Na vypracovanie analy-
zy odvetvia boli pouzité tidaje z financnej analyzy podnikovej sféry za dané roky, ktoré su

dostupné na webovych strankach Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky.

5.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Tato kapitola sa bude zaoberat’ horizontalnou a vertikalnou analyzou u¢tovnych vykazov —
stivahy a vykazu zisku a straty. Horizontalna analyza poukazuje na medziro¢né zmeny jed-
notlivych poloziek v Gi¢tovnych vykazoch a vertikalna analyza skuma Struktiru majetku

a zdrojov. Kompletné vertikalne a horizontalne analyzy st uvedené v prilohach P | - VIII.

5.1.1 Horizontalna analyza aktiv

Tabulka 3 Horizontalna analyza vybranych poloziek aktiv

2010/2011 2011/2012
Polozky rozvahy Absoliat. zmena | Zmenav | Absolit. zmena | Zmenav
v tis. K¢ % v tis. K¢ %

AKTIVA CELKOM 44 234 26,39% -11 597 -5,47%
Dlhodoby majetok 7633 10,93% -2 672 -3,45%
DI. nehmotny majetok -460 -25,41% -432 -32,00%
DI. hmotny majetok -3152 -5,99% -12 494 -25,24%
DI. finanény majetok 11 244 72,96% 10 255 38,47%
Obeiné aktiva 37 017 38,27% -9 071 -6,78%
Zasoby 4 061 47,29% 1557 12,31%
Dlhodobé pohl'adavky 2193 98,25% -7167 -17,33%
Kratkodobé pohladavky 25161 32,95% -1189 -1,17%
Kratkodob. fin. majetok 5602 58,65% -8 672 -57,23%
Casové rozliSenie -416 -40,63% 146 24,01%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY
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V sledovanom obdobi sa celkova hodnota aktiv vyrazne zmenila medzi rokmi 2010 a 2011.
Narastla o vySe 26 %, V absolutnych cislach to je cez 44 000 tis. K¢. Tento narast bol spo-
sobeny najma navySenim podielov Vv ovladanych a riadenych osobach navysenim podielu
na zakladnom kapitale dcérskej spolo¢nosti a zaroven aj zvySenymi pohl'adavkami za ovla-
dajticou a riadenou osobou. Tieto dve polozky sa dovedna zvysili o cca 49 000 tis. K¢. Vy-
razne pohyby na strane aktiv boli sposobené aj splatenim pohl'adavok z obchodnych vzta-
hov a s tym spojené navysenie na bankovych uctoch. Na podobu celkovych aktiv v danom
obdobi ma vplyv aj narast zasob v podobe nedokoncenej vyroby. Narast je aj v ramci sof-
twaru, Vv stavislosti s uznanou a ¢erpanou dotaciou v podobe projektu zavedenia informac-

ného systému v spolocnosti.

Medzi rokmi 2011 a 2012 doslo len k minimalnej celkovej zmene aktiv, ktoré klesli o 5,5
%. V danom obdobi medziro¢ne klesli pohl'adavky za ovladajucou a riadenou osobou, av-
Sak naréstli pohl'adavky z obchodnych vzt'ahov. Dalsie vyrazné pohyby su v podobe ubytku
penazi na bankovom ucte a opitovnym ndrastom podielov v ovladanych a riadenych oso-

bach. Znacne poklesol aj dlhodoby hmotny majetok a to z dovodu predaja pozemku.

5.1.2 Horizontalna analyza pasiv

Tabulka 4 Horizontdlna analyza vybranych poloziek pasiv

2010/2011 2011/2012
Bl sl Absolltlt. zrrvlena Zmenayv AbSOllilt. erJena Zmenav
v tis. K¢ % v tis. K¢ %

PASIVA CELKOM 44 234 26,39% -11 597 -5,47%
Vlastny kapital 20 685 18,75% -2 821 -2,15%
Ostatné kapitalové fondy 7445 79,92% -2 878 -17,17%
Ocen. rozd. z precenenia 7 445 80,00% -2 878 -17,18%
VH z minulych rokov 9876 11,20% 11 150 11,37%
VH bezného u¢t. obdobia 3373 29,65% -11 082 -75,13%
Cudzie zdroje 25 065 45,29% -8 647 -10,75%
Rezervy 288 6,74% 896 19,64%
Dlhodobé zavizky 2702 23,61% -5742 -40,59%
Kratkodobé zavazky 20 161 50,88% -6 704 -11,21%
Casové rozliSenie -1516 -77,27% -129 -28,92%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY

Na zaklade bilanéného pravidla sa prejavuju rovnaké medziro¢né zmeny celkovych pasiv

ako tomu bolo pri aktivach. Medzi rokmi 2010 a 2011 sa podstatne zvysila polozka vy-
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sledku hospodarenia minulych rokov, z toho dévodu, Ze spolo¢nik si zo zisku roku 2010
nechal vyplatit’ podiel vo vyske 1 500 tis. K¢ a zostavajucich 9 876 tis. K¢ ponechal na
ucte nerozdelen¢ho zisku minulych rokov. Vyrazne stapli aj zdviazky z obchodnych vzta-
hov spolo¢nosti. Pri prvej medziro¢nej zmene podnik prijal kratkodobé zalohy, ktoré na-
sledne rozpustil. V obdobi rokov 2010 a 2011 je viditeI'ny narast ocefiovacich rozdielov z
precenenia majetku a zavazkov. Podnik si v tomto obdobi zobral jediny dlhodoby bankovy

uver vo vyske 1 616 tis. K¢, ktorym bol financovany nédkup firemnych automobilov.

V obdobi 2011 a 2012 podnik cerpal kratkodoby bankovy uver, ktory pouzil na splatenie
Casti zavédzkov z obchodnych vztahov. Spolo¢nik sa opit’ rozhodol ponechat’ zisk z minu-
1ého roka na ucte nerozdeleného zisku. Avsak z dovodu nizkeho poctu realizovanych pro-
jektov v roku 2012 nastal vyrazny pokles na vysledku hospodarenia bezného obdobia tohto
roku. Trvalo rastuci vysledok hospodarenia minulych rokov je pozitivny, pretoze spolo¢nik

ponechéva zisky v podniku na jeho d’alsi rozvo;j.

5.1.3 Horizontalna analyza vykazu zisku a straty

Analyza vykazu zisku a straty je rozdelena na analyzu jednotlivych vynosov a nakladov.

Tabulka 5 Horizontalna analyza vynosov

2010/2011 2011/2012
Abs. zmena Zmenav | Abs.zmena | Zmenav
vV tis. K¢ % v tis. K¢ %
Trzby za predaj tovaru -4 -100,00% 0 0,00%
Vykony 113 062 43,78% -49 060 -13,21%
Trzby za predaj viastnych | 45 145 40,09% -46 165 -12,57%
vyrobkoV a sluzieb
Zmena stavu zAsob viastne] 7989 199,87% -2 965 -74,27%
c1nnosti
Aktivacia 0 0,00% 0 0,00%
Trzby z predaja dlhodob. 290 1000,00% 204 -92,16%
majetku a mat.
Trzby z predaja DM 105 875,00% -107 -91,45%
Trzby z predaja materialu 185 1088,24% -187 -92,57%
Ost. prevadzkové vynosy 1679 1614,42% -241 -13,52%
Vynosové uroky 330 154,21% -446 -81,99%
Ostatné financné vynosy 3 13,64% -16 -64,00%
Celkové vynosy 115430 44,63% -50 127 -13,40%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY
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NajvyraznejSie zmeny su pozorovatelné pri vykonoch, kde sa trzby za predaj vlastnych
vyrobkov a sluzieb v prvom roku zvysili az o cca 105 000 tis. K¢ a zmena stavu zasob
vlastnej ¢innosti zaznamenala v relativnom vyjadreni narast o takmer 200 %. Z toho vyply-
va, ze podnik je vyrobného charakteru a medzi rokmi 2010 a 2011 sa mu vo svojej hlavnej
¢innosti darilo. S narastom vykonov stvisi v danom medziro¢ni aj nérast celkovych vyno-

sov 0 priblizne 45 %. Pohyby ostatnych poloziek st zanedbatel'né.

V d’alSom medzirocni sa prejavil mensi odliv pracovnych prilezitosti a zdkaznikov, s ¢im
stvisi pokles vsetkych vynosovych poloziek, najpodstatnejsi je vSak pokles vykonov o 13
%. Podobny ubytok je zachyteny aj pri celkovych vynosoch, o takmer 13,5 %. Vyvoj cel-
kovych vynosov sa v druhom sledovanom obdobi, na rozdiel od toho prvého, pozitivne

hodnotit’ neda.

Tabulka 6 Horizontdlna analyza vybranych poloziek nakladov

2010/2011 2011/2012
Absolut. zmena | Zmena v | Absoliat. zmena | Zmena v
v tis. K¢ % v tis. K¢ %
Naklady vylzalozene na 2 -100,00% 0 0,00%
predany tovar
Vykonova spotreba 101 276 48,45% -31 563 -10,17%
Osobné naklady 1227 3,96% 413 1,28%
Odpisy DNM a DHM 303 27,57% 688 49,07%
Ostatné prevadzkové na- -164 -8.24% 715 -39.16%
klady
Nakladové uroky -310 -79,08% 97 118,29%
Ostatné finan¢né naklady 0 0,00% 397 46,11%
Dail z prijmu za bezni 760 25,50% 2840 75,94%
¢innost
Celkové naklady 111 987 45,29% -38 975 -10,85%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY

NajvyraznejSie pohyby zmien su opét’ pri polozke stuvisiacej s vyrobnou charakteristikou
podniku, ktorou je vykonova spotreba a jej narast o takmer 50 % a nasledny pokles o 10 %.
Zmeny maji povod v tom, ze spolo¢nost’ si po uspesnom roku 2011 neudrzala pocet ob-
jednavok a v roku 2012 mala mensi pocet zakaznikov. Z toho, ako sa podniku darilo, vy-
chadzaju aj zmeny dani z prijmu za beznu Cinnost. Nizke zmeny pri osobnych nakladoch

odzrkadl'uji nizku fluktudciu zamestnancov v podniku, ¢o je pre firmu urcite pozitivne.
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Takmer ziadny pohyb finan¢nych rezerv, potvrdzuje, ze podnik sa zameriava na domaéci

trh.

Vyvoj celkovych nakladov v ¢ase sa podoba vyvoju celkovych vynosov, ¢i vykonovej spot-
reby spolo¢nosti. Najskor pomerne vyrazny narast o cca 45 % a nasledne pokles o takmer
11 %.

5.1.4 Vertikalna analyza aktiv

Tabulka 7 Vertikalna analyza vybranych poloZiek aktiv

Polozky rozvahy 2010 2011 2012
AKTiVA CELKOM 100,00% 100,00% 100,00%
Dlhodoby majetok 41,68% 36,58% 37,37%
Dlhodoby nehmotny majetok 1,08% 0,64% 0,46%
Dlhodoby hmotny majetok 31,41% 23,36% 18,48%
Dlhodoby finan¢ny majetok 9,20% 12,58% 18,43%
ObeZné aktiva 57,71% 63,13% 62,26%
Zasoby 5,12% 5,97% 7,09%
Dlhodobé pohl'adavky 1,33% 2% 1,83%
Kratkodobé pohladavky 45,55% 47,92% 50,10%
Kratkodoby finan¢ny majetok 5,70% 7,15% 3,24%
Casové rozliSenie 0,61% 0,29% 0,38%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY

Jednotlivé polozky st v pomere k celkovym aktivam a percentualne je vyjadrené, aké za-
stupenie maji na celkovom majetku podniku. V sledovanom obdobi si podnik drzi neo-
bezny majetok na hladine 40 % a obezny na 60 % ku celkovym aktivam. Pomer sa v§ak
eSte trochu viac naklonil v poslednych dvoch rokoch na stranu obeznych aktiv, najma
z dovodu, ze podnik postupne predal cast’ pozemkov a aj ked’ sa v rdmci neobezného ma-
jetku navysili podiely dlhodobého finanéného majetku, prevysil ich rast kratkodobych po-
hl'adavok, tie v poslednom sledovanom roku tvoria az 50 % majetku. Polovicu dlhodobého
majetku, ateda 20 % majetku celkového, tvori spomenuty dlhodoby finanény majetok
v podobe podielov v blizkych spolo¢nostiach. S tymito podnikmi analyzovana spolo¢nost’
spolupracovala najméa v roku 2012, kedy pohl'adavky s nimi spojené tvoria az 25 % majet-
ku. V roku nasledujicom to je 18 % a Vv roku 2010 len 6,9%, pricom ich miesto zastipili

kratkodobé pohladavky z obchodnych vztahov atak sa celkovy pomer obezného
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a dlhodobého majetku vyrazne nezmenil. Najvyssi podiel na majetku si vSak pocas celého

obdobia drzia kratkodobé pohl'adavky z obchodnych vztahov.
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Obr. 1 Vyvoj Struktury aktiv podniku XY

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY

5.1.5 Vertikalna analyza pasiv

Tabulka 8 Vertikdlna analyza vybranych poloZiek pasiv

Polozky rozvahy 2010 2011 2012
PASIVA CELKOM 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastny kapital 65,81% 61,83% 64,01%
Zakladny kapital 0,60% 0,47% 0,50%
Ostatné kapitalové fondy 5,56% 7,91% 6,93%
VH z minulych rokov 52,62% 46,30% 54 ,55%
VH bezného uctovného obdobia 6,79% 6,96% 1,83%
Cudzie zdroje 33,02% 37,95% 35,83%
Rezervy 2,55% 2,15% 2,73%
Dlhodob¢ zavazky 6,83% 6,68% 4,20%
Kratkodobé zavizky 23,64% 28,22% 26,51%
Bankové uvery a vypomoci 0,00% 0,90% 2,41%
Casové rozlisenie 1,17% 0,21% 0,16%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY
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Vo vertikdlnej analyze sa skiima podiel jednotlivych poloziek na celkovych pasivach.
Z tejto analyzy vyplyva, Ze vySe 60 % majetku je financovaného z vlastného kapitélu.
V rokoch 2010 a 2012 sa hodnota pohybuje az v okruhu 65 %. Podobne vysoké hodnoty
Vv suvislosti s 40% hodnotami dlhodobého majetku na strane aktiv ukazuje, Ze financovanie
podniku je konzervativnejSie. Zaujimavé je, ze az 50 % pasiv spolo¢nosti tvoria vysledky
hospodérenia z minulych rokov, ¢o je dané tym, ze spolo¢nik drvivu vacsinu ziskov pone-
chava v podniku. Cudzie zdroje tvoria teda priblizne jednu tretinu celkovych zdrojov pod-
niku, ¢o je pomerne malo. Z toho takmer 7 % tvoria dlhodobé zaviazky, z ktorych vsak bola
v roku 2012 cCast’ splatena a Klesli tak v celkovom pomere k 4 %. Najvyraznejsiu zlozku
cudzich zdrojov tvoria kratkodobé zaviazky z obchodnej ¢innosti, v roku 2010 tvorili 20 %
celkového majetku a v d’alsich dvoch rokoch sa vysplhali na hranicu 24 %. DalSou zauji-
mavostou je nizka, v celkovom pomere az zanedbatelna, velkost’ bankovych uverov.
V roku 2010 spolocnost’ dokonca vobec necerpala ¢i uz kratkodoby, alebo dlhodoby uver.

Na financovanie svojho majetku teda spolo¢nost’ vyuziva bankové uvery len sporadicky.
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Obr. 2 Vyvoj Struktury pasiv podniku XY

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyroénych sprav podniku XY

5.1.6 Vertikdlna analyza vykazu zisku a straty

Vertikdlna analyza je opit’ rozdelend na analyzu vynosov a nikladov, kde ako zakladne st

polozené bud’ celkové vynosy, alebo celkové naklady.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

43

Tabulka 9 Vertikalna analyza vynosov

2010 2011 2012

Trzby za predaj tovaru 0,00% 0,00% 0,00%

Vykony 99,86% 99,27% 99,48%

Trzby za predaj vlastn. vyrobkov a sluzieb 101,40% 98,22% 99,17%

Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti -1,55% 1,07% 0,32%

Aktivacia 0,00% 0,00% 0,00%

Trzby z predaja dlhodob. majetku a mat. 0,01% 0,09% 0,01%

Ostatné prevadzkové vynosy 0,04% 0,48% 0,48%

Vynosové uroky 0,08% 0,15% 0,03%

Ostatné financné vynosy 0,01% 0,01% 0,00%
Celkové vynosy 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY

V uvedenej tabul’ke je znazornené, ako sa jednotlivé polozky vynosov podielali na celko-
vych vynosoch podniku za dané obdobie. Této analyza jednozna¢ne ukazuje, zZe analyzova-
ny podnik je vyrobného charakteru atakmer vsetky jeho vynosy st tvorené vykonmi
a konkrétne teda trzbami za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb. Vsetky ostatné polozky

su zanedbateI'né, trzby za predaj tovaru st dokonca nulové, ¢o dokazuje, ze sa nejedna

0 spolo¢nost’ obchodnu.

Tabulka 10 Vertikalna analyza vybranych poloziek nakladov

2010 2011 2012
Naklady vynaloZené na predany tovar 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotreba 84,54% 86,38% 87,03%
Osobné naklady 12,53% 8,96% 10,18%
Odpisy DNM a DHM 0,44% 0,39% 0,65%
Ostatné prevadzkové naklady 0,80% 0,51% 0,35%
Nakladové uroky 0,16% 0,02% 0,06%
Ostatné finan¢né naklady 0,35% 0,24% 0,39%
Daii z prijmu za beZnu ¢innost’ 1,21% 1,04% 0,28%
Celkové naklady 100% 100% 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY

Vertikalna analyza nakladov informuje o podiele jednotlivych nakladov na nakladoch cel-
kovych v jednotlivych rokoch. Podiel na celkovych nakladoch spolo¢nosti je podobny ako

pri vynosoch a z drvivej vacsiny, az 85 %, tvori celkové naklady vykonova spotreba, ktora
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opat’ dokazuje vyrobnu podstatu podniku. Rovnako nulova hodnotu maja aj naklady vyna-

lozené na predany tovar.

Druhym najvyraznej$im nakladom spolocnosti su naklady osobné, a teda naklady na mzdy
zamestnancom, ktoré v roku 2010 tvorili najviac a to 12,5 %. V nasledujucich rokoch po-

klesli na troven 10 %.

5.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

V tejto kapitole bude analyzovany najdodlezitejsi rozdielovy ukazovatel’, ktorym je Cisty
pracovny kapital. Vypocita sa na zaklade vztahu (3) uvedeného v teoretickej Casti bakalar-

skej prace.

Tabulka 11 Ukazovatel’ CPK

(v tis. K&) 2010 2011 2012
Obezné aktiva 96722 | 133739 | 124668
Kratkodobé zavizky 39624 | 59785 53 081
CPK 57098 | 73954 71587

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY

V tabul'ke ¢.11 je uvedeny Cisty pracovny kapital podniku v jednotlivych rokoch. Vo vset-
kych rokoch nadobuda kladné hodnoty, o znamena, ze kratkodobé zavazky s nizsie ako
obezny majetok, ktory je zdrojom ich splacania. Spolo¢nost’ ma teda finan¢nt rezervu.
Z uvedeného vyplyva, Ze podnik je sice stabilny a nemal by mat’ problémy s platenym za-

vizkov, ale je menej rentabilny ako by mohol byt’.

V roku 2011 je viditelny narast ukazovatel'a CPK a to z dévodu pomerne vyrazného rastu

kratkodobych pohl'adavok v rdmci obeznych aktiv.

5.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V tejto Casti prace budil analyzované pomerové ukazovatele. Pre ucely tejto analyzy boli
vyuzité ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zadlZenosti. Jednotlivé ukazovatele

podniku budi porovnané s ukazovatel'mi celého odvetvia.
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53.1 Analyza likvidity

Pomocou analyzy likvidity sa zistuje aktudlna schopnost’ podniku hradit’ svoje zavizky.
Nasledujuca tabulka zobrazuje hodnoty jednotlivych stupnov likvidity pocitanych na za-
klade vztahov (4), (6) a (7) uvedenych v teoretickej &asti a podiel CPK/OA, tak isto suvi-

siaci s likviditou spolo¢nosti.

Tabulka 12 Ukazovatele likvidity spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

Bezna likvidita 2,44 2,24 2,35

Pohotova likvidita 2,22 2,03 2,08

Okamzita likvidita 0,10 0,11 0,05
CPK/OA 59,03% 55,30% | 57,42%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY

Doporucené hodnoty pre ukazovatel’ beznej likvidity sa uvadzaju v rozmedzi 1,5-2,5 a na
zaklade tabul’ky €.12 je zrejmé, ze vo vsetkych troch sledovanych rokoch sa analyzovana
spolocnost’ nachadza v hornych castiach spominaného intervalu. Ukazovatel pohotovej
likvidity eliminuje vplyv zasob, ako najmenej likvidnej zlozky obeznych aktiv. Z tabul’ky
vyplyva, Ze tato hodnota sa prili§ radikdlne nezmenila, a teda podnik nezadrzuje prili§ vy-
soké zasoby. Doporucena hodnota tohto ukazovatel'a je vSak v rozmedzi 1-1,5 a do tohto
intervalu sa podnik nezmesti. Dosahuje hodnoty 2,2 pre rok 2010 a v nasledujucich rokoch
jemne klesol na hodnoty priblizujuce sa k 2. Z toho vyplyva, ze podnik by nemal problémy
S0 splacanim zéavizkov, avSak prili§ vysoka likvidita moZe znacit’ umftvovanie penazi v
neefektivnych formach obeznych aktiv, v pripade analyzovanej spolo¢nosti to je vo forme

pohladavok.

Pre ukazovatel’ hotovostnej (okamzitej) likvidity st doporucené hodnoty v intervale 0,2-
0,5. Podnik vSak pre zmenu tieto hodnoty nedosahuje, pricom v prvych dvoch rokoch si
drzal hotovostnu likviditu na trovni hodnoty 0,1 a v roku 2012 dokonca klesla na 0,05.
Tento ukazovatel' charakterizuje najuzsie vymedzenie likvidity, do ktorého vstupuju naj-
likvidnejSie polozky v podobe peniazov na ucte a v pokladni. Ked’Ze spolo¢nost’ nedispo-
nuje vysokymi hodnotami kratkodobého finanéného majetku, nie je nimi schopnd platit’

kratkodobé zavizky.
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Obr. 3 Vyvoj ukazovatelov likvidity podniku XY
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY
Ukazovatel’ podielu CPK na OA informuje o kratkodobej finanénej stabilite podniku. Vy-
sledny podiel by mal dosahovat’ doporu¢enych hodnét 30 - 50 %. Podnik tieto hodnoty vo
vSetkych rokoch prevysuje, najvyssiu hodnotu dosahuje v roku 2010, priblizne 59 %. To

znaci kratkodobu finanénu stabilitu a mdzZe to takisto znamenat’ jemnu prekapitalizaciu
kratkodobu fi tabilit to takist t kapital

spoloc¢nosti.

Tabulka 13 Ukazovatele likvidity podnikov v odvetvi

2010 2011 2012

Bezna likvidita 1,75 1,96 1,70

Pohotova likvidita 1,51 1,67 1,46

Okamzita likvidita 0,50 0,54 0,45
CPK/OA 42,86% 49,06% 41,16%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat MPO

Z analyzy likvidity odvetvia vyplyva, Ze pre ukazovatel’ beznej likvidity dosahuje odvetvie
doporucenych hodndt a pre ukazovatele pohotovej, respektive okamzitej likvidity, sa od-

vetvie pohybuje na hornej hranici doporucenych hodnét, alebo ich jemne prevysuje.

V ukazovateloch beznej a pohotovej likvidity dosahuje spolocnost’ vysSich hodndt nez
odvetvie a naopak nizsie hodnoty nadobuda v ramci ukazovatel'a likvidity okamzitej. Od-
vetvie vykazuje doporu¢ené hodnoty podielu CPK na OA a dosahuje tak lepsie vysledky

nez analyzovana spolo¢nost’.
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Vo vsSeobecnosti sa da zhodnotit, Ze ani podnik XY, ani spolo¢nosti v odvetvi nemaju

problémy s nizkou likviditou.

5.3.2 Analyza rentability

Analyza rentability poskytuje prehl'ad o schopnosti podniku hospodarit’ s vlozenym kapita-

lom. Jednotlivé ukazovatele rentability spolo¢nosti st uvedené v nasledujucej tabul'ke.

Tabulka 14 Ukazovatele rentability spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

Rentabilita trzieb (ROS) 5,62% 5,06% 1,48%
Rentabilita vynosov 5,70% 4,97% 1,47%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,80% 8,77% 2,37%
Rentabilita aplatného kapitalu 12,11% 12,80% 3,48%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 10,31% 11,26% 2,86%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav podniku XY

Tabul’ka ¢.14 s ukazovatel'mi rentability signalizuje, Zze analyzovany podnik bol pocas ce-
1ého sledovaného obdobia ziskovy, aj ked’ v poslednom roku je zretelny pomerne vyrazny
pokles rentability sposobeny mensim poctom vyhotovenych objednavok, s ¢im bol spojeny

prepad zisku. Pozitivne vsak je, Ze spolo¢nost’ je trvalo ziskova.

Rentabilita vlastného kapitalu dosahuje v prvych dvoch rokoch vysokych hodnét, ¢o zna-
mena, Ze vlastnik dosahuje vysSie zhodnotenie svojho kapitalu, neZ aké by dostal napriklad
uloZzenim kapitalu na priemerne urocenych dlhodobych vkladoch v banke, alebo za troky
zo Statnych dlhopisov. Tato skutoc¢nost’ je vel'mi pozitivna, avsak v roku 2012 sa rentabilita
prepadla na hrani¢nt Groven, ktorti by mala minimalne dosahovat’ a ak sa bude rentabilita
vlastného kapitalu v budtcnosti vyvijat’ podobne, nie je to pre vlastnika dobry signal. Je
vS8ak mozné, Ze tento prepad spdsobeny znizenym VH bol len vynimoc¢ny pre dany rok,

pretoZe v ostatnych rokoch bolo zhodnotenie VK na vysokej urovni.

Rentabilita uplatného kapitalu ukazuje, Ze najma v prvych dvoch rokoch podnik vhodne
vyuziva uroceny cudzi kapitl a je schopny ho zhodnotit’ viac ako za neho musi platit’ aro-
Ky. V roku 2012 je opdt zmienovany prepad. Rentabilita celkového kapitalu v podstate
kopiruje vyvoj rentability vlastného kapitalu, ¢o je do istej miery zapri¢inené vysokym po-

dielom vlastného kapitalu.
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Tabulka 15 Ukazovatele rentability podnikov v odvetvi

2010 2011 2012

Rentabilita trzieb 4,73% 4,44% 2,34%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 3,39% 3,40% 1,77%
Rentabilita aplatného kapitalu 7,69% 7,24% 3,81%
Rentabilita vlastného kapitialu (ROE) 5,70% 4,59% 3,30%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat MPO

Pri porovnani jednotlivych ukazovatel'ov rentability odvetvia so spolocnost'ou XY, s.r.0. je
mozné dojst’ k zaveru, Ze analyzovana spoloc¢nost’ v sledovanom obdobi dosahovala lep-
Sich vysledkov. V roku 2012, ktory bol pre spolo¢nost’ najhorsi, dosahovala podobnych
urovni ukazovatelov, avSak v ostatnych dvoch rokoch odvetvie jednoznacne prevysila,
najmé v pripade ukazovatel'ov rentability vlastného a celkového kapitalu. Zaujimava je
skutocnost’, ze zatial’ ¢o v odvetvi doslo v roku 2011 k stagnacii, ¢i v pripade ROE Kk pre-
padu hodnoét, analyzovany podnik si viedol v tomto roku najlepSie a prepad prisiel az

Vv roku nasledujucom.

15,00%
|
10,00% =8
= Rentabilita vlastného
kapitalu podniku XY
. & < Rentabilita vlastného
5,00% & kapitalu odvetvia
0,00% T T 1
2010 2011 2012

Obr. 4 Porovnanie ukazovatelov ROE podniku XY s odvetvim

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY a dat MPO

5.3.3 Analyza aktivity

Tieto ukazovatele meraju ako efektivne podnik vyuziva svoj majetok. Jednotlivé ukazova-
tele v tabul’ke st opat’ vypocitané pomocou vztahov (12) — (15), uvedenych v teoretickej
Casti. Z dovodov porovnatel’'nosti dat bola doba obratu pohl'adavok pocitana s kratkodoby-

mi aj dlhodobymi pohl'adavkami, pretoze MPO v détach pre odvetvie nerozliSuje tieto dva
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typy pohl'adavok a uvéadza celkovi hodnotu. Dlhodobé pohl'adavky su vSak v pripade spo-

lo¢nosti XY nizke a uvedeny ukazovatel’ nimi nebol prili§ ovplyvneny.

Tabulka 16 Ukazovatele aktivity spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

Obrat celkovych aktiv 1,56 1,73 1,60
Doba obratu zasob 11,79 12,39 15,92
Doba obratu pohPadavok 107,87 103,81 116,53
Doba obratu zavizkov 54,39 58,58 59,49

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav podniku XY

Vo vSeobecnosti v podstate plati, ze ¢im vysSia hodnota ukazovatel'a obratu aktiv, tym lep-

$ie. Minimalna doporu¢ena hodnota je 1 a ta podnik vo vietkych sledovanych rokoch spi-

na. Spoloc¢nost’ teda relativne efektivne vyuziva svoje aktiva a dosahuje viac ako 1 K¢ tr-

zieb na 1 K¢ majetku. Naopak, ukazovatel’ doby obratu zasob by mal dosahovat’ ¢o najniz-

Sich hodnot. Spolo¢nost’ ma dobu obratu na dobrej Urovni, avsak je viditelny negativny

trend postupného zvySovania ukazovatel'a. Negativna je aj vySka hodnot doby obratu po-

hl'adévok, ato z toho dovodu, zZe trva pomerne dlho, kym podnik vyinkasuje svoje pohla-

davky. Vysoka doba obratu pohl'adavok predstavuje zvySené financné naklady. Zv1ast pri

porovnani s dobou obratu zaviazkov, ktord je takmer o polovicu niz§ia. Znamena to sice, Ze

podnik vcas a bez problémov plati svoje zavizky, a teda ma dobré vztahy z odberatel'mi,

ale hodnota by mala dosahovat’ aspont hodn6t doby obratu pohl'adavok.
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Obr. 5 Porovnanie doby obratu pohladavok a zavizkov podniku XY

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY
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Tabulka 17 Ukazovatele aktivity podnikov v odvetvi

2010 2011 2012

Obrat celkovych aktiv 0,72 0,69 0,76
Doba obratu zasob 42,09 45,68 43,73
Doba obratu pohl’adavok 172,74 177,54 180,06
Doba obratu zaviazkov 172,13 156,53 179,32

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat MPO

V prvych dvoch ukazovatel'och dosahuje odvetvie horSich vysledkov ako analyzovany
podnik. Obrat aktiv je pod minimalnou doporu¢enou hodnotou a podniky v odvetvi vo vse-
obecnosti neefektivne vyuzivaja svoje aktiva. Hodnoty doby obratu zasob st zasa v porov-
nani s podnikom XY, s.r.o. pomerne vysoké, z coho vyplyva, Ze podnik ma lepSie vyriese-
na logistiku zasobovania a rychlejsie ich premiena na trzby. Naopak, ukazovatele doby
obratu pohl'adavok a zaviazkov su v odvetvi takmer vyvazené a spolo¢nost’ XY, s.r.0. by na
tychto hodnotach mala zapracovat. Doba obratu pohl'addvok je v odvetvi sice vysSia, avSak
kompenzuje to spominané vyvazenie s dobou obratu zavizkov. Vysoké hodnoty tychto

dvoch ukazovatel'ov v tabulke ¢.17 napovedaji, ze v danom odvetvi je bezné dostavat’ za

pohladavky zaplatené pomerne neskoro.

5.3.4 Analyza zadlZenosti

V tejto kapitole je analyzovana zadlZenost’ spolo¢nosti a S iou spojené jednotlivé ukazova-

tele, ktorych hodnoty su uvedené v tabul’ke ¢.18.

Tabulka 18 Ukazovatele zadlzenosti spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

Celkova zadlZenost’ 33,02% 37,95% 35,83%
Miera zadlZenosti 0,50 0,61 0,56
Urokové krytie z EBIT 37,63 226,49 26,52
Krytie DM vlastnym kap. 1,58 1,69 1,71
Krytie DM dlhodob. zdrojmi 1,74 1,87 1,83

DIl.Cz/Cz 20,68% 17,59% 11,71%

DI. CZ/DI. kapital 9,40% 9,75% 6,15%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY
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Celkova zadlZenost’ podniku v sledovanych rokoch sa pomerne stabilne pohybuje na hrani-
ci 35 %, to znamena na urovni minimalnych doporu¢enych hodnét pre tento ukazovatel’.
Z tychto hodnot je zrejmé, Ze priblizne tretina aktiv podniku je financovana z cudzich zdro-
jov. Ukazovatel’ miery zadlzenosti zasa ukazuje, do akej miery je zadlzeny vlastny kapital.
Hodnota tohto ukazovatel'a by nemala presiahnut’ 1, takze podnik mé este dostato¢né re-
zervy. Takto nizke hodnoty miery zadlZenosti st v pripade Ziadosti spolo¢nosti o uver
v banke vel'mi pozitivne a s velkou pravdepodobnost'ou by uver dostala. Ako je vSak zrej-
mé, podnik XY prili§ avery k financovaniu svojej ¢innosti nevyuziva. Pozitivne moze byt
analyzovany podnik hodnoteni z hl'adiska urokového krytia, pretoze vel'mi vysoko prevy-
Suje doporucené hodnoty, podl'a ktorych by ukazovatel’ mal mat’ hodnotu minimalne 5. Je
to opdt’ spdsobené tym, Ze podnik prili§ nevyuziva uvery ateda ndkladové uroky, ktoré
musi platit’ s malé. Podnik teda nema problém s platenim tychto urokov zo zisku a takto
vysoké hodnoty mu davaju priestor pre prijatie d’alSich bankovych tverov. Z hodnoty uka-
zovatela krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom vyssSej ako 1 je zrejmé, ze podnik
pouziva vlastny kapital ku krytiu obeznych aktiv a preferuje tak financnu stabilitu. Dlho-
dobu finanénu stabilitu naznacuje aj ukazovatel’ krytia dlhodobého majetku dlhodobymi
zdrojmi, ktory nadobuda hodnoty priblizne 1,8. Tym podnik splnil zlaté pravidlo financo-
vania, podl'a ktorého by sa ukazovatel mal pohybovat’ nad hodnotou 1. Podnik teda cast’
kratkodobého majetku financuje drahS§imi dlhodobymi zdrojmi, ¢o moze vyustit

k prekapitalizacii spolo¢nosti. Tato konzervativna stratégia je sice bezpe¢na, ale drahsia.

Tabulka 19 Ukazovatele zadlzenosti podnikov v odvetvi

2010 2011 2012
Celkova zadlZenost’ 64,47% 59,54% 62,41%
Miera zadlZenosti 1,93 1,54 1,78
Urokové krytie z EBIT 5,30 3,92 -
Krytie DM vlastnym kap. 0,85 0,87 1,01
Krytie DM dlhodob. zdrojmi 1,12 1,05 1,34
DIl. Cz/Cz 16,46% 14,01% 18,13%
dl.CZ/D.kap 24,11% 17,76% 24,36%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat MPO

Z tabul’ky ¢.19 vyplyva, ze pre odvetvie stavebnictva je vysoké celkova zadlZenost typicka.

Tomuto trendu sa analyzovany podnik vymyké a v rdmci odvetvia ma hodnoty vel'mi niz-
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ke. To isté konstatovanie plati pre ukazovatel’ miery zadlZenosti, ktory sa v odvetvi pohy-
pomocou zisku. V roku 2010 sa tesne dostali nad minimalnu doporuéenu hranicu 5
avroku 2011 sa uz odvetvie ocitlo pod touto hodnotou. Pre rok 2012 hodnota chyba, pre-
toze z dat zverejnenych MPO nebolo mozné zistit’ vysku nakladovych urokov pre dany rok.
Zo zaznamenanych dvoch rokov je vSak zrejmé, ze odvetvie uz nema prili§ priestor pre
prijimanie d’alSich uverov. Zatial’ sa vSak odvetviu dari dodrziavat’ zlaté pravidlo financo-

vania.
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Obr. 6 Porovnanie celkovej zadlZenosti podniku XY s odvetvim

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY a dat MPO

Tabulka 20 Multiplikator VK spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2011

EBT/EBIT 0,973 0,996 0,962
AVK 1,519 1,617 1,562
Multiplikator VK 1,479 1,610 1,503

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY

Tento ukazovatel analyzuje vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu. Vypocita
sa vynasobenim podielu zisku pred zdanenim s EBIT a podielu aktiv K vlastnému kapitalu.
Ak je vyslednd hodnota vysSia ako 1, tak ma zvySovanie zadlZenia pozitivny vplyv na ren-

tabilitu vlastného kapitalu. Vysledné hodnoty v tabulke ¢.20 naznacuja, ze zvySovanie pO-
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dielu cudzich zdrojov vo finan¢nej Struktire by malo kladny vplyv na rentabilitu vlastného

kapitalu.

5.3.5 Analyza d’alSich pomerovych ukazovatelov

V ramci finan¢nej analyzy podniku sa pouzivaju aj iné, ako Styri hlavné vysSie uvedené
ukazovatele. Ako priklad v tejto praci st uvedené ukazovatele, ktoré pracuju s poctom za-

mestnancov, oznacuju sa ako ukazovatele produktivity a ndkladovosti prace.

Tabulka 21 Ukazovatele produktivity a nakladovosti prace podniku XY

(v tis. K<) 2010 2011 2012
Pridana hodnota / pocet zamestnancov 693,42 897,31 649,55
Trzby / pocet zamestnancov 3693,63 5402,75 4794,36
Osobné niaklady / pocet zamestnancov 436,18 473,47 486,70

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY

Z tabulky ¢.21 je zrejmé, ze osobné ndklady na zamestnanca maju v sledovanom obdobi
stupajucu tendenciu. Je to spOsobené mensim znizovanim poctu zamestnancov, kedy
Vv priebehu sledovanych rokov opustili firmu v priemere Styria zamestnanci, ale tym, Ze
napriek tomu celkové osobné a mzdové naklady stapali. Pri tychto ukazovatel'och by mala
platit’ zasada, Ze osobné naklady na zamestnanca by mali stipat’ len v pripade, ak rastie aj
pridand hodnota na zamestnanca. Toto pravidlo spolo¢nost’ nesplnila. Najskor sice pridana

hodnota medziro¢ne prudko stupla, ale v roku nasledujucom sa opit’ prepadla.

5.4 Spider analyza

Pomocou spider analyzy je moZné porovnat vysledné hodnoty zdkladnych pomerovych
ukazovatel'ov spolo¢nosti s celym odvetvim. Vyuziva nato paprskovy graf, ktory porovna-
va hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov podniku so zakladnou (100%), tvorenou z hodnot
odvetvia. Porovnanie je vyhotovené pre rok 2012 a pozostava z ukazovatel'ov uvedenych
Vv tabulke ¢.22. V zésade je mozné vysledny graf interpretovat’ tak, Ze ¢im sa hodnoty na
krivke nachadzaju d’alej od stredu, tym lepsi vysledok spolo¢nost’ dosiahla. Toto tvrdenie

neplati len v pripade celkovej zadlZenosti, miery zadlZenosti a doby obratu pohl'adavok.
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Tabulka 22 Vybrané pomerové ukazovatele podniku a odvetvia
Podnik XY | Odvetvie

Al Celkova zadlzenost’ 35,83% 62,41%
Zadlzenost | 5, Miera zadlZenosti 0,56 1,78
A3 | Krytie DM dlhodobym kapitdlom 1,83 1,34
Bl Bezna likvidita 2,35 1,70
Likvidita | g5 Pohotova likvidita 2,08 1,46
B3 Okamzita likvidita 0,05 0,45

C1 Rentabilita trzieb 1,48% 2,34%

Rentabilita | -, | pontabilita celkoveho kapitalu | 2,37% 1,77%

C3 Rentabilita vlastného kapitalu 2,86% 3,30%
D1 Obrat celkovych aktiv 1,60 0,76

LI D2 Doba obratu pohFadévok 11243 | 180,06

D3 Doba obratu zavazkov 59,49 179,32

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY a dat MPO

A3

+ Bl

B2

== Podnik XY

== Odvetvie

Obr. 7 Graf spider analyzy podniku XY, s.r.o. a odvetvia

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY a dat MPO

Z obrazku ¢.7 je zrejmé, ze hodnoty vSetkych ukazovatel'ov podniku sa v porovnani s od-

vetvim odliSuji. Vo vSetkych hodnotach zadlzenosti a likvidity dosahuje spolo¢nost’ XY
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teoreticky lepSie vysledky, s vynimkou bodu B3, ktory reprezentuje okamzita likviditu.
Ukazovatele rentability si st zo vSetkych podobné najviac, pricom odvetvie vykazuje lepSie
hodnoty rentability trzieb a vlastného kapitalu, naopak podnik XY dosahuje vyssej rentabi-
lity celkového kapitalu v danom roku 2012. Analyzovand spolocnost’ prevysuje odvetvie
V obrate aktiv a pomerne vyrazne aj v dobe obratu pohl'adavok. Tento ukazovatel’ trochu

kazi prili$ nizka doba obratu zavizkov podniku, kde ma zasa lepSie hodnoty odvetvie.

5.5 Analyza ststav ukazovatelov — Pyramidovy rozklad

Pomocou pyramidového rozkladu bol rozlozeny ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu.
Vdaka rozkladu je mozné zistit' ¢o vSetko a v akej miere na tento ddlezity tidaj vplyva.

Kompletny pyramidovy rozklad ROE je k dispozicii v prilohe P IX.

Rok ROE
2010 10,31%
2011 11,26%

| 2012 | 2,86%

EAT/V V/A A/ VK
0,04 1,54 1,52
0,04 X 1,77 X 1,62
0,01 __ 162 | _ 156 |

Obr. 8 Pyramidovy rozklad rentability viastného kapitilu
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY

Rentabilita vlastného kapitalu v poslednom roku zaznamenala vyrazny prepad az pod hra-
nicu 3 %. Z uvedeného pyramidového rozkladu vyplyva, ze v danom roku sa prepadli vset-
ky tri ukazovatele vplyvajuce na ROE, pri¢om najvacsi vplyv mal pokles Cistého zisku.
Medziro¢ne sa zniZila aj obratovost’ aktiv a finan¢na paka. Prave vicsie vyuZzitie financnej
paky a zvySenim zadlzenosti by podnik mohol pomdct’ opatovnému zlepSeniu hodnot ren-

tability vlastného kapitalu.
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5.6 Analyza sihrnnych ukazovatel’ov

5.6.1 Altmanov model (Z-skére)

Celkova hodnota Z-skére bola vypocitana na zaklade vzorca (21) v teoretickej Casti.

Tabulka 23 Ukazovatel Z-skore spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

CPK / Aktiva 0,717 0,24 0,25 0,26
Nerozdeleny zisk / A 0,847 0,45 0,39 0,46
EBIT / Aktiva 3,107 0,27 0,27 0,07
VK /CZ 0,42 0,84 0,68 0,75
Trzby / Aktiva 0,998 1,56 1,73 1,60

Z - skore 3,36 3,33 3,14

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav podniku XY

Spolo¢nost” vo vsetkych rokoch dosahuje velmi pozitivne hodnoty pohybujiuce sa nad
uroviou 3, z ¢oho vyplyva, Ze pred fiou stoji minimalna hrozba bankrotu a prosperuje. Tro-
cha znepokojujica mdze byt klesajuca tendencia hodnoét v ¢ase, zapri€inena niz§im ziskom
najméd v poslednom sledovanom roku. Prave ukazovatel'u EBIT/Aktiva tento model prikla-
da najvacsiu vahu pri vypocte a ten sa v roku 2012 medziro¢ne prepadol z hodnoty 0,27 na
0,07.

Z - skore
4,00
m: O=—=
3,00 —
2,00 .
a7 - skore
1,00
0,00 : : .
2010 2011 2012

Obr. 9 Vyvoj ukazovatela Z — skore podniku XY

Zdroje: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY
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5.6.2 Index IN

Zvoleny index doveryhodnosti INOS v tabul'ke ¢.24 je vypocitany podla vztahu (22) z teo-

retickej Casti bakalarskej prace.

Tabulka 24 Ukazovatel Index IN0OS spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012

Aktiva / CZ 0,13 0,39 0,34 0,36

EBIT / Nékl. troky 0,04 1,51 9,06 1,06
EBIT / Aktiva 3,97 0,35 0,35 0,09
Vynosy / Aktiva 0,21 0,32 0,37 0,34

OA / (Kr. zavizky + KBU) 0,09 0,22 0,20 0,20
Index INO5 2,79 10,32 2,06

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnych sprav podniku XY

Hodnota ukazovatela sa vo vsetkych rokoch nachadza nad 1,6, o znamena, Ze podnik sa
nachddza v uspokojivej financ¢nej situacii a pre svojho vlastnika tvori hodnotu. Vyslednu
hodnotu Indexu z roku 2011 skresl'uju az prili§ nizke nakladové uroky v porovnani s najvy-
$8im EBIT v sledovanom obdobi. Ni¢ to v§ak nemeni na konstatovani, Ze spolocnost’ dosa-

huje pozitivnych hodnot.

5.6.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Tabulka 25 Ukazovatel EVA spolocnosti XY, s.r.o.

2010 2011 2012
Vlastny kapital v tis. K¢ 110309 | 130994 @ 128 173
Rentabilita vlastného kapitalu 10,31% 11,26% 2,86%
i 2% 2% 2%
EVA v tis. K¢ 9170,82 | 12130,12 | 1 104,54

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyroénych sprav podniku XY
Ukazovatel’ EVA je vypocitany pomocou rovnice (25) z textu teoretickej Casti.
Vysledky tohto ukazovatel'a potvrdzuji konStatovanie, ze podnik pre vlastnika vytvéra
hodnotu, ato pocas celého sledovaného obdobia. Opéit’ je vyrazny pokles ukazovatela

v roku 2012, spésobeny spominanym poklesom zisku. Pozitivne vSak je, Ze napriek tomu

spolo¢nost’ tvori hodnotu a vlastnik ziskal viac ako napriklad uloZzenim kapitalu v banke.
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6 ZHODNOTENIE FINANCNEJ ANALYZY A NAVRHY NA
ZLEPSENIE FINANCNEJ SITUACIE PODNIKU

V tejto zavere€nej kapitole bude celkové zhrnutie finan¢nej analyzy za obdobie 2010 —
2012 a z nej vyvodené zavery v podobe navrhov a doporuceni pre zlepsenie financnej situ-
acie analyzovanej spolo¢nosti XY, s.r.0. Finan¢na analyza bola zrealizovana na zaklade
finan¢nych materialov, najmé v podobe stuvahy a vykazu zisku a straty. Na zaklade uvede-
nych doporuceni by sa malo docielit’ zlepSené hospodarenie a zvySena vykonnost’ podniku

XY, s.r.o.
Analyza absolutnych ukazovatelov

Uz horizontalna analyza rozvahy naznacila, ze v roku 2011 sa spolo¢nosti vel'mi darilo, ¢o
sa odzrkadlilo aj na medziro¢nom naraste celkovej bilan¢nej sumy o viac ako 44 000 tis.
K¢&. Tento narast bol spdsobeny aj vd’aka dobrej finan¢nej situdcii blizkej spoloc¢nosti, v
ktorej ma podnik XY podiel. Tento podiel by som odporacal aspoil udrzovat’. Horizontalna
analyza stvahy d’alej odhalila takmer dvojnasobny nérast zdsob spolo¢nosti medzi rokmi
2010 a 2012, ¢o by mohlo v budtcnosti spdsobovat’ zbytocné umftvovanie kapitalu a preto
by si nato podnik mal dat’ pozor. Na strane pasiv sa vyrazne pozitivne da hodnotit’ chova-
nie vlastnika a uchovavanie velkych Casti z celkového zisku v spolo¢nosti na d’alsi rozvoj.
Vertikalna analyza ukazuje az dvojtretinové financovanie majetku z vlastného kapitalu, a
teda konzervativnej$i spdsob financovania. Tu by som firme odportcal zvaZenie troSku
rizikovejsieho pristupu k financovaniu, ktory by mohol na ukor vysokej finan¢nej stability
priniest’ vyssi zisk. Tieto konStatovania potvrdzuje aj fakt, Ze spolo¢nost’ v sledovanom
obdobi takmer necerpala bankové uvery. Viac sa k rentabilite a zadlzenosti budem vyjad-

rovat’ v nasledujucich castiach tejto kapitoly.

Z analyzy vykazu zisku a straty jasne vyplyva, Zze podnik XY, s.r.o je podnik vyrobny a
trzby z predaja vlastnych vyrokov a sluzieb dosahuju takmer 100 % celkovych vynosov. V
prvom roku zaznamenal podnik vyrazny nérast vynosov, ktory ale v roku 2012 upadol.
Podobne sa vSak vyvijali aj naklady a pozitivne je, ze vysledok hospodarenia bol vo vset-
kych rokoch v kladnych ¢islach. Vyrobnu charakteristiku firmy odraza vysoky podiel vy-
konovej spotreby na celkovych nakladoch. K zlepsenym vysledkom hospodarenia by mohla
pomoct’ optimalizcia tychto ndkladov. Pozitivne hodnotim aj nizku fluktudciu zamestnan-

cov v podniku a s tym spojeny rovnomerny vyvoj osobnych nakladov.
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Analyza rozdielovych ukazovatelov

V ramci rozdielovych ukazovatel'ov som analyzoval len ten najdolezitejsi z nich, ktorym je
Cisty pracovny kapital. Tato analyza potvrdzuje, Ze podnik mé vysoké finan¢né rezervy a je

stabilnd, avSak na ukor rentability, ktort by na tkor stability mohol podporit’ investovanim.
Analyza likvidity

V ukazovatel'och beznej a pohotovej likvidity spolocnost’ dosahuje pomerne vysokych
hodnét, v pripade pohotovej likvidity dokonca prekracuje doporuc¢ené hodnoty. To je spo-
sobené hlavne vysokym stavom pohladavok, ktory vznika dlhou dobou ich vyinkasovania
od odberatel'ov. Tato situacia je pre podnik menej rentabilnd, pretoze takto umftvené pro-
striedky nemo6ze zhodnocovat. Keby sa podniku podarilo zefektivnit’ inkasovanie pohl'ada-
vok, zlepsilo by to aj situaciu okamzitej (hotovostnej likvidity), ktorej hodnoty sa nacha-
dzaju pod tymi odporuc¢anymi. Pripadné problémy spdésobené nizkym stavom okamzitej
likvidity by podnik mohol riesit’ kontokorentnymi, pripadne revolvingovymi, Givermi s vy-
sokym ramcom, ktoré by mu boli v pripade okamzitej potreby k dispozicii. Vysoky podiel
CPK na OA potvrdzuje, Ze podnik sa zameriava na stabilitu a solventnost’, pri¢om docha-

dza k jemnej prekapitalizacii podniku.
Analyza rentability

Rentabilita podniku v prvych dvoch rokoch vykazovala uspokojivé vysledky, avSak v po-
slednom roku nastal prepad zisku spolo¢nosti a tym spdsobeny pokles rentability. Jednou z
hlavnych pri¢in nizsieho zisku bol pokles celkového obratu. Hlavnou tlohou podniku by
teda malo byt zamerat’ sa na opétovny rast celkového obratu a s tym spojené¢ho aj zisku.
Rentabilite by mala pomdct’ aj spominana optimalizacia nakladov za uc¢elom ich znizova-
nia, ¢o by sa malo prejavit’ na vy$Som zisku. Pozitivne je, Ze z ukazovatel'ov rentability vo
vSeobecnosti vyplyva, ze spolo¢nost’ je v sledovanom obdobi ziskova aj napriek nie uplne
uspesnému roku 2012, ktory bol mozZno iba jednorazovym vypadkom spolocnosti stvisia-
cim s Klesajiicim trendom rentability celého odvetvia. Podnik by sa eSte mohol pokusit’

zvysit’ ziskovl marzu, ktord bola v poslednom roku dost’ nizka.
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Analyza aktivity

Podl'a vysledkov ukazovatel'a obratu celkovych aktiv spolocnost’ efektivne vyuziva svoj
majetok, dokonca viac nez je dvojnasobok priemeru odvetvia. Rovnako aj doba obratu za-
sob vykazuje vel'mi pozitivne hodnoty, avSak na stpajuci trend by si mala davat’ spoloc-
nost’ pozor a zbytocne nedrzat’ zasoby prili§ dlho. V rdmci analyzy aktivity spociva najvac-
§i problém v dobe obratu pohl'adavok a dobe obratu zavidzkov. Spolo¢nost’ by sa mala sna-
zit’ dostat’ tieto ukazovatele aspon na rovnaku troven, priCom optimalna situdcia nastane,
ked’ doba obratu zavizkov prevysuje dobu obratu pohl'addvok. Pre znizovanie doby obratu
pohl'adavok by som podniku odporacal poskytovat’ skonto svojim odberatel'om v podobe
poskytovania urc€itej zl'avy pri zaplateni pohl'adavky do pozadovaného poctu dni. V uvahu
skracovania doby obratu pohl'addvok pripada aj variant faktoringu. Opacnu snahu by mal
podnik vyvijat' v suvislosti s dobou obratu zaviazkov, a teda zvySovat’ ho. Tu by podla
mojho nazoru mohlo pomdct’ vyjednavanie s dodavatelmi o predlzovani doby splatnosti

zavdzkov voci nim a s ich splatenim cakat’ na poslednu moznu chvil'u.
Analyza zadlZenosti

Z analyzy zadlzenosti je taktiez badatel'na filozofia podniku v stabilite a v uplatiovani
konzervativnej stratégie financovania. Celkova zadlZenost’ podniku je len priblizne 35 % a
miera zadlZenosti sa pohybuje na hodnote 0,55. Odporucal by som podniku zvazit mierne
riskantnej$i pristup k financovaniu, v podobe vécSieho vyuZivania cudzich zdrojov a to
najmi bankovych uverov. Z vysky ukazovatela urokového krytia vyplyva, Ze podnik je bez
problémov schopny platit’ nakladové uroky zo zisku, a teda potvrdzuje priestor pre prijatie
d’alsich uverov, ktoré by sa néasledne mohli prejavit’ aj na zvySenej rentabilite podniku.
TaktieZ podl'a hodn6t multiplikatora vlastného kapitalu by zvySovanie cudzich zdrojov vo
finanénej $truktire podniku malo pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu. Dalej
by som podniku odportcal efektivne investovat’ do dlhodobého majetku, ¢i uz pokracovat
v zvySovani podielov v ovlddanych a riadenych osobach alebo ndkupu novych strojov, ¢i
budov. Toto by mohlo jednak priniest’ v buducnosti vacsi obrat a vacsi zisk, ale aj znizit’

prekapitalizaciu spoloc¢nosti.
DalSie navrhy a odporucania

Dalej by som firme navrhol zamerat’ svoju aktivitu na celi Cesku republiku a nezameria-

vat’ svoju pdsobnost’ len na tzemie juznej Moravy. Otvorili by sa jej tak moznosti na zvy-
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Senie obratu, rentability a ziskovosti celkovo. Podniku by sa tak otvorili dvere k celkovému

rastu.

Na zaver by som odporucal pravidelne v podniku zhotovovat’ finan¢nu analyzu a neustale

tak kontrolovat’ efektivitu uskuto¢nenych krokov a pohyby jednotlivych ukazovatel'ov.
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ZAVER

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace bolo vypracovanie finan¢nej analyzy podniku XY,
s.r.0. a na zaklade zistenych vysledkov navrhnat’ opatrenia veduce k zlepseniu jeho financ-

nej situacie. Analyza spolo¢nosti bola vykonana za ur¢ené obdobie rokov 2010 az 2012.

Tato praca bola rozdelend na dve hlavné Casti, a to na Cast’ teoreticku, a Cast’ prakticku.
V teoretickej Casti bola vykonana kritickd literdrna reSer§ zaoberajuca sa financnou analy-
zou. Prakticka Cast’ bakalarskej prace vychadzala z tej teoretickej, kde po charakterizovani
podniku XY bola zhotovend financnéa analyza uvedenej spolo¢nosti a na jej zaklade bola

zhodnotena finan¢na situacia podniku XY, s.r.o0. a navrhnuté opatrenia na jej zlepSenie.

Vo vSeobecnosti sa da konstatovat’, Ze analyzovana spolo¢nost’ XY, s.r.o. je finan¢ne sta-
bilny a zdravy podnik, ktory vo vSetkych sledovanych rokoch vykazoval zisk. Z analyzy
ukazovatel'ov vyplynulo, Ze podnik sa na ukor vysokej rentability orientuje na silnu fi-

nancnu stabilitu s konzervativnej$im spdsobom financovania.

V oblasti analyzy pomerovych ukazovatel'ov bol jedini problém Vv ramci analyzy likvidity
zachyteny v prili§ nizkej hodnote okamzitej likvidity podniku, ktort je mozné riesit’ napri-
klad kontokorentnym, ¢i revolvingovym tverom. V ukazovateloch rentability dosahoval
podnik v prvych dvoch rokoch vel'mi uspokojivych ¢isiel, av§ak v poslednom roku nastal
prepad vo vyske trzieb a celkovo sa tak prepadla rentabilita spolocnosti, ako aj jej zisk.
Jednym z najvyraznejSich problémov spolocnosti je prili§ vysoka hodnota doby obratu po-
hl'addvok v porovnani s dobou obratu zavizkov. K vyrieSeniu situacie by mohlo pomoct’
vyjednavanie s dodavate'mi o predlZovani dobe splatnosti zdvézkov a naopak tlacit’ na ¢o
najrychlejSie vyinkasovanie pohladdvok od odberatelov. Analyza zadlZenosti potvrdila
uplatiiovanie konzervativnejsej stratégie financovania. Vyplynulo z nej, ze pomocou zvy-
Sovania podielu cudzich zdrojov vo finan¢nej Struktare by spolo¢nost’ bola schopna dosa-

hovat’ vysSej rentability vlastného majetku.

Analyza sahrnnych ukazovatel'ov ukézala, Ze spolo¢nost’ prosperuje, nehrozi jej bankrot a
nachddza sa v pomerne uspokojivej finan¢nej situdcii. Zaroven pre svojho vlastnika dokaze

tvorit’ hodnotu.

Pevne verim, ze vSetky stanovené ciele bakalarskej prace boli naplnené a Ze jej vypracova-

nie bude prinosné nie len pre mna, ale aj pre vSetkych, ktori do nej nahliadnu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
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CK,CZ

CP

CPK

DM, DHM, DNM
EAT

EBIT

EBT

EVA

FM

KBU

MPO

N pr. zb.

NU

OA

ON

ROE

VH

VK

VS

Aktiva
Cudzie zdroje
Cenné papiere

Cisty pracovny kapitél

Dlhodoby majetok, dlhodoby hmotny, dlhodoby nehmotny majetok

Zisk po zdaneni

Zisk pred odpocitanim urokov a zdanenim

Zisk pred zdanenim

Ekonomické pridana hodnota
Finanény majetok

Kratkodoby bankovy uver
Ministerstvo priemyslu a obchodu
Néklady

Néklady na predany tovar
Nékladové troky

Odpisy

Obezné aktiva

Osobné néklady

Alternativny néklad vlastného kapitalu
Rentabilita vlastného kapitalu
Vynosy

Vysledok hospodérenia

Vlastny kapital

Vykonova spotreba
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PRILOHA P I: HORIZONTALNA ANALYZA AKTIV PODNIKU XY

2010/2011 2011/2012
Absolut. zme- | Zmena v | Absolut. zme- | Zmenav
nav tis. K¢ % nav tis. K¢ %
AKTIiVA CELKOM 44 234 26,39% -11 597 -5,47%
Dlhodoby majetok 7633 10,93% -2 672 -3,45%
Dlhodoby nehmotny majetok -460 -25,41% -432 -32,00%
Software 1197 855,00% -546 -40,84%
Iny dlhodoby nehmotny majetok -8 -38,10% -7 -53,85%
Nedokonceny DNM 0 0,00% 121 -
Dlhodoby hmotny majetok -3 152 -5,99% -12 494 -25,24%
Pozemky -3 801 -13,00% -13 131 -51,61%
Stavby -623 -2,92% -589 -2,84%
Samostatné hIlu:[G}’Ilé Vec’i a subory 1189 59.99% 1982 40,43%
hnutel'nych veci
Iny dlhodoby hmotny majetok 0 0,00% 0 0,00%
Poskytnuté zalohy na DHM 56 -56 -100,00%
Dlhodoby finanény majetok 11 244 72,96% 10 255 38,47%
Podiely v ovlédan’}'lch a riadenych 11 244 72.96% 10 255 38.47%
osobach
ObeZné aktiva 37017 38,27% -9071 -6,78%
Zasoby 4 061 47,29% 1557 12,31%
Material 139 178,21% 530 244,24%
Nedokoncena vyroba a polotovary 3922 46,09% 1027 8,26%
Dlhodobé pohPadavky 2193 98,25% -167 -17,33%
Pohladavky z obchodnych vztahov 1195 73,72% -495 -17,58%
Odlozena danova pohl'adavka 998 163,34% =272 -16,90%
Kratkodobé pohPadavky 25161 32,95% -1 189 -1,17%
Pohladéavky z obchodnych vztahov -11 120 -17,92% 7997 15,70%
Pobfadiviy-ovlddajicaariadiaca | 38114 | 330309 | -13872 | -27,04%
Stat - dafiové pohladavky -1494 -84,41% 3766 1364,49%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 95 18,38% 485 79,25%
Dohadné ucty aktivne -244 -100,00% 0
Iné pohladavky -190 -84,82% 435 1279,41%
Kratkodoby finan¢ny majetok 5602 58,65% -8 672 -57,23%
Peniaze 146 97,33% -166 -56,08%
Uéty v bankach 5 456 58,03% -8 506 -57,25%
Casové rozliSenie -416 -40,63% 146 24,01%
Naklady budticich obdobi -224 -43,75% 61 21,18%
Prijmy buducich obdobi -192 -37,50% 85 26,56%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY




PRILOHA P II: HORIZONTALNA ANALYZA PASIV PODNIKU XY

2010/2011 2011/2012
Absolut. zme- | Zmena v | Absolut. zme- | Zmenav
nav tis. K¢ % nav tis. K¢ %
PASIVA CELKOM 44 234 26,39% -11 597 -5,47%
Vlastny kapital 20 685 18,75% -2 821 -2,15%
Zakladny kapital 0 0,00% 0 0,00%
Ostatné kapitalové fondy 7 445 79,92% -2 878 -17,17%
Ostatné kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00%
Oceflovac?e rozdie%y z precenenia 7 445 80,00% 2878 17.18%
majetku a zavizkov
Rezervné for%dy, nedelite}’ny fond a 9 2.17% 11 2.72%
ostatné fondy zo zisku
Zakonny rezerv%}';‘] gond/nedelitel’ny 0 0,00% 0 0,00%
Statutarny a ostatné fondy -9 -2,87% -11 -3,61%
Vysledok h?spodérenia Z minu- 9876 11.20% 11 150 11.37%
lych rokov
Nerozdeleny zisk minulych rokov 9876 11,20% 11 150 11,37%
V)'fsled(,)lf hos;’mdérenia .beiného 3373 29.65% .11 082 75.13%
uctovného obdobia
Cudzie zdroje 25 065 45,29% -8 647 -10,75%
Rezervy 288 6,74% 896 19,64%
Ostatné rezervy 288 6,74% 896 19,64%
Dlhodobé zavizky 2702 23,61% -5742 -40,59%
Zavazky z obchodnych vzt'ahov 2702 23,61% -5742 -40,59%
Odlozeny danovy zavizok 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé zavizky 20 161 50,88% -6 704 -11,21%
Zaviazky z obchodnych vztahov 17 967 52,22% -4 989 -9,53%
Zavazky k spolocn kom, Elefiom 2 5,56% 1171 |3444,12%
druzstva a k u€astnikom zdruZenia
Zavazky k zamestnancom 106 8,10% -136 -9,62%
Zz’w@zky Zo sociélPeho z_abezpeée- 173 20.60% 179 17.67%
nia a zdravotného poistenia
Stat - datiové zavizky a dotacie 242 111,01% 1518 330,00%
Kratkodobé prijaté zalohy 2 550 195,40% -3 855 -100,00%
Dohadné ucty pasivne 466 272,51% -234 -36,73%
Iné zavizky 1341 - -1341 -100,00%
Bankové tivery a vypomoci 1914 - 2903 151,67%
Bankové uvery dlhodobé 1616 - -55 -3,40%
Kratkodobé bankové uvery 298 - 2 958 992,62%
Casové rozliSenie -1516 -17,27% -129 -28,92%
Vydaje buducich obdobi -460 -50,77% -129 -28,92%
Vynosy buducich obdobi -1 056 -100,00% 0 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY




PRILOHA P III: HORIZONTALNA ANALYZA VYNOSOV PODNIKU

XY
2010/2011 2011/2012
Absolut. zme- | Zmena v | Absolut. zme- | Zmena v
nav tis. K¢ % nav tis. K¢ %
Trzby za predaj tovaru -4 -100,00% 0 0,00%
Vykony 113 062 43,78% -49 060 -13,21%
Trzby za predaj viastnych vjrob- 105143 | 40,09% 46165 | -12,57%
kov a sluzieb
Zmena stavu zasc;}) vlastnej ¢innos- 7989 199 87% 2965 74.27%
Aktivacia 0 0,00% 0 0,00%
Trzby z.predaja dlhOfl’()beho ma- 290 1000,00% 294 -02.16%
jetku a materialu
Trzby z predaja ihhodobeho majet- 105 875.00% 107 -91,45%
Trzby z predaja materialu 185 1088,24% -187 -92,57%
Ostatné prevadzkové vynosy 1679 1614,42% -241 -13,52%
Vynosové uroky 330 154,21% -446 -81,99%
Ostatné financné vynosy 3 13,64% -16 -64,00%
Celkové vynosy 115 430 44,63% -50 127 -13,40%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY




PRILOHA PIV: HORIZONTALNA ANALYZA NAKLADOV

PODNIKU XY
2010/2011 2011/2012
Absolut. Absolut.
zmena v tis. | Zmenav % | zmena v tis. | Zmena v %
K¢ K¢
Naklady vynzt[lg\fgile na predany 2 -100,00% 0 0,00%
Vykonova spotreba 101 276 48,45% -31 563 -10,17%
Spotreba materidlu a energie 19728 63,98% -17 463 -34,54%
Sluzby 81 548 45,77% -14 100 -5,43%
Osobné naklady 1227 3,96% 413 1,28%
Mzdové naklady 1078 4,87% 402 1,73%
Néklady na soma%ne ;abezpeceme 293 3,69% 62 0,75%
a zdravotné poistenie
Socialne néklady -144 -16,36% -51 -6,93%
Dane a poplatky 396 154,09% -334 -51,15%
Odpisy dlhodo’beho nf:hmotneho 303 27 57% 688 49,07%
a hmotného majetku
Zostatkova cena predaného dl- 0 i i 0
hodobého majetku a materialu 6 200,00% ; 100,00%
Zostatkova cena predaného dlho- 0
dobého majetku ; 9 100,00%
Predany material -3 -100,00% 0 0,00%
Zmena stavu rezerv a opravnych
polozZiek v prevadzkovej oblasti a 0 ) i 0
komplexnych nakladov buducich 8332 S111,66% 5122 62,70%
obdobi
Ostatné prevadzkové naklady -164 -8,24% -715 -39,16%
Niaklady z finanéného majetku 0 0,00% 13
Zmenawstavu rezervva (Tpravny.ch 163 100,00% 0 0,00%
poloZiek vo finan¢nej oblasti
Nikladové aroky -310 -79,08% 97 118,29%
Ostatné finan¢né naklady 0 0,00% 397 46,11%
Daii z prijmu za beZnu ¢innost’ 760 25,50% -2 840 -75,94%
splatna 1392 41,60% -4 110 -86,75%
odlozena -632 -172,68% 1270 127,25%
Celkové naklady 111 987 45,29% -38 975 -10,85%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav podniku XY



PRILOHA PV: VERTIKALNA ANALYZA AKTIV PODNIKU XY

(tisic K&) 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
AKTIVA CELKOM 167 612 | 100% | 211846 | 100% | 200 249 | 100%
Dlhodoby majetok 69866 | 41,68% | 77499 |36,58% | 74827 | 37,37%
Dlhodoby nehmotny majetok | 1810 | 1,08% | 1350 | 0,64% 918 0,46%
Software 140 | 0,08% | 1337 |063% | 791 | 0,40%
Iny dlhodoby nehmotny majetok 21 0,01% 13 0,01% 6 0,00%
Ned"lﬁonéen,y dihodoby ne- 0 | 0,00% 0 |000%| 121 | 0,06%
motny majetok
Dlhodoby hmotny majetok | 52644 | 31,41% | 49492 [23,36%| 36 998 | 18,48%
Pozemky 29242 | 17,45% | 25441 |12,01%| 12310 | 6,15%
Stavby 21341 | 12,73% | 20718 | 9,78% | 20129 | 10,05%
Samostatné hnutelné veciasi- |1 gg5 | 1 1805 | 3171 | 1,50% | 4453 | 2,22%
bory hnutel'nych veci
Iny dlhodoby hmotny majetok 106 0,06% 106 0,05% 106 0,05%
Poskytnuté zélrohy na dlhodoby 0 0,00% 56 0,03% 0 0,00%
hmotny majetok
Dlhodoby finanény majetok | 15412 | 9,20% | 26656 |12,58%| 36 911 | 18,43%
Podiely v ovlddanych ariade- | 15415 | 92005 | 26656 |12,58% | 36911 | 18.43%
nych osobach
ObeZné aktiva 96 722 | 57,71% | 133 739 |63,13% | 124 668 | 62,26%
Zasoby 8588 | 512% | 12649 | 597% | 14206 | 7,09%
Materil 78 | 0,05% | 217 |010% | 747 | 0,37%
Ned"koncen"; ;f;"ba apoloto- | g 51 | 508% | 12432 | 5.87% | 13459 | 6.72%
Dlhodobé pohPadavky 2232 | 1,33% | 4425 | 2% | 3658 | 1,83%
Pohfadavky z obchodnych | 4 651 | 09700 | 2816 | 1.33% | 2321 | 1,16%
vzt'ahov
Odlozena danova pohl'adavka 611 0,36% 1609 | 0,76% | 1337 0,67%
Kritkodobé pohPadavky | 76 350 | 45,55% | 101511 |47,92% | 100 322 | 50,10%
POhl’adaVVkat,;h%bVChOdnyCh 62059 | 37,03% | 50939 |24,05% | 58936 | 29,43%
Pohfadavky - ovlddajicaaria- | 1) 535 | 6805 | 49650 |2344% | 35778 | 17,87%
diaca osoba
Stat - datiové pohladavky 1770 | 1,06% | 276 | 0,13% | 4042 | 2,02%
Kratkodobé poskytnuté zalohy | 517 | 0,31% | 612 | 0,29% | 1097 | 0,55%
Dohadné ucty aktivne 244 0,15% 0 0,00% 0 0,00%
Iné pohladavky 224 | 013% | 34 [002% | 469 | 0,23%
Kratkodoby finanény majetok | 9 552 570% | 15154 | 7,15% | 6 482 3,24%
Peniaze 150 | 0,09% | 296 |014% | 130 | 0,06%
Utty v bankéach 9402 | 561% | 14858 | 7,01% | 6352 | 317%
Casové rozliSenie 1024 | 061% | 608 |0,29% | 754 | 0,38%
Néklady budiicich obdobi 512 | 0,31% | 288 |0,14% | 349 | 0,17%
Prijmy budiicich obdobi 512 | 0,31% | 320 | 0,15% | 405 | 0,20%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY




PRILOHA P VI: VERTIKALNA ANALYZA PASIV PODNIKU XY

(tisic K&) 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
PASIVA CELKOM 167 612 | 100% | 211846 | 100% | 200249 | 100%
Vlastny kapital 110 309 | 65,81% | 130 994 | 61,83% | 128 173 | 64,01%
Zékladny kapital 1000 | 0,60% | 1000 | 0,47% | 1000 | 0,50%
Ostatné kapitalové fondy | 9315 | 556% | 16760 | 7,91% | 13882 | 6,93%
Ostatné kapitalové fondy 9 0,01% 9 0,00% 9 0,00%
Ocefiovacie rozdiely z prece- | g 356 | 55505 | 16751 | 7,01% | 13873 | 6,93%
nenia majetku a zavizkov
Rezervné fondy, nedelitelny | 1, | o500 | 405 | 019% | 394 | 0,20%
fond a ostatné fondy zo zisku
Zakonny rezervny 0 0 0
fond/nedelitelng fond 100 | 0,06% | 100 |0,05% | 100 | 0,05%
Statuteirny a ostatné fondy 314 0,19% 305 0,14% 294 0,15%
Vysledok hospodarenia z | g5 503 | 55 620 | 98079 [46,30% | 109 229 | 54,55%
minulych rokov
NemZdelenrzlféf/k minulyeh | g8 503 | 52,6206 | 98079 |46,30% | 109 229 | 54,55%
Vysledok hospodarenia bez- | 1) 575 | 5790 | 14750 | 6,96% | 3668 | 1,83%
ného uctovného obdobia
Cudzie zdroje 55341 | 33,02% | 80406 |37,95%| 71759 | 35,83%
Rezervy 4274 | 255% | 4562 |2,15% | 5458 | 2,73%
Ostatné rezervy 4274 | 255% | 4562 | 2,15% | 5458 | 2,73%
Dlhodobé zaviizky 11443 | 6,83% | 14145 | 6,68% | 8403 | 4,20%
Zavazky z Ot;]‘;h\fdnwh VAR | 19443 | 6:83% | 14145 | 6,68% | 8403 | 4,20%
Odlozeny danovy zaviazok 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kritkodobé zavizky 39624 | 23,64% | 59785 [28,22%| 53081 | 26,51%
Zavazky z Ot;]‘;h\fdnym V28 | 34405 | 20,53% | 52372 |24,72% | 47383 | 23,66%
Zaviazky k spolo¢nikom, ¢le-
nom druzstva a k ucastnikom 36 0,02% 34 0,02% | 1205 0,60%
zdruzenia
Zavazky k zamestnancom 1308 0,78% 1414 | 0,67% | 1278 0,64%
Zavazky zo socialneho zabez-
pecenia a zdravotného poiste- 840 0,50% | 1013 | 0,48% 834 0,42%
nia
Stat - dahove Czizmky adotd- | 915 | 013% | 460 |0.22% | 1978 | 0,99%
Kratkodobé prijaté zalohy | 1305 | 0,78% | 3855 | 1,82% | O 0,00%
Dohadné ucty pasivne 171 0,10% 637 0,30% 403 0,20%
Iné zavizky 0 0,00% | 1341 [063% | 0 0,00%
Bankové tivery a vypomoci 0 0,00% 1914 | 0,90% | 4817 2,41%
Bankové tvery dlhodobé 0 0,00% | 1616 | 0,76% | 1561 | 0,78%
Kratkodobé bankové tvery 0 0,00% | 298 |0,14% | 3256 | 1,63%




Casové rozlisenie 1962 1,17% 446 0,21% 317 0,16%
Vydaje buducich obdobi 906 0,54% 446 0,21% 317 0,16%
Vynosy buducich obdobi 1 056 0,63% 0 0,00% 0 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav podniku XY




PRILOHA P VII: VERTIKALNA ANALYZA VYNOSOV PODNIKU XY

2010 2010 2011 2011 2012 2012

Trzby za predaj tovaru 4 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Vykony 258 247 | 99,86% | 371 309 | 99,27% | 322 249 | 99,48%

Trzby za predaj viastnych | oo 504 1101 4006 | 367 387 | 98,220 | 321 222 | 99.17%

vyrobkov a sluzieb

Zmena stavu zésob vlastnej | 3997 | 15500 | 3092 | 1,07% | 1027 | 0,32%
¢1nnosti

Aktivacia 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Trzby zpredaja dlhodobého | o | 5100 | 319 | 009% | 25 | 001%

majetku a materialu

Trzby z predaja dihodobého |45 | 5 000s | 117 | 003% | 10 | 0,00%
majetku

Trzby z predaja materialu 17 0,01% 202 0,05% 15 0,00%

Ostatné prevadzkové vynosy | 104 0,04% | 1783 | 0,48% | 1542 | 0,48%

Vynosové uroky 214 0,08% 544 0,15% 98 0,03%

Ostatné financné vynosy 22 0,01% 25 0,01% 9 0,00%

Celkové vynosy 258620 | 100% |374050| 100% |323923| 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav podniku XY




PRILOHA P VIII: VERTIKALNA ANALYZA NAKLADOV PODNIKU

XY
2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
Nak‘;‘feyd:fl;atlgvz:;‘e na > 1000%| 0 |000%| 0 |000%
Vykonovi spotreba 209 016 | 84,54% | 310 292 |86,38% | 278 729 |87,03%
Spotreba materidlu a energie | 30835 |12,47% | 50 563 |14,08% | 33100 |10,34%
Sluzby 178 181 | 72,07%| 259 729 | 72,30% | 245 629 | 76,70%
Osobné naklady 30969 |12,53%| 32196 | 8,96% | 32609 |10,18%
Mzdové niklady 22150 | 8,96% | 23228 | 6,47% | 23630 | 7,38%
Naklady na socidlne zabezpe- | 7 939 | 39104 | 8232 | 229% | 8204 | 2,59%
Cenie a zdravotné poistenie
Socialne naklady 880 |0,36% | 736 |020% | 685 | 021%
Dane a poplatky 257 0,10% 653 0,18% 319 0,10%
Oﬂg‘g‘:}‘g‘:":ﬁgz“ﬁi‘gﬁf’ 1099 | 044% | 1402 | 0,39% | 2090 | 0,65%
Zostatkova cena predaného
dlhodobého majetku a mate- 3 0,00% 9 0,00% 0 0,00%
rialu
Zostatkova cena predaného 0 0 0
dlhodobého majetku 0 |000% | 9 1000%| 0 | 000%
Predany material 3 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zmena stavu rezerv a oprav-
nych poloZiek v prevadzko- | = 155 | 4704 | g169 |227% | 3047 | 0,95%
vej oblasti a komplexnych
nakladov buducich obdobi
Ostatne preVSSZk"Ve nakla- | 1990 |0,80% | 1826 |051% | 1111 | 0.35%
Naklady z ﬁnli\:cneho majet- 0 0,00% 0 0,00% 13 0,00%
Zmena stavu rezerv a oprav-
nych poloziek vo finan¢nej -163 | -0,07% 0 0,00% 0 0,00%
oblasti
Nakladové iroky 392 | 0,16% | 82 |002% | 179 | 0,06%
Ostatné finan¢né naklady 861 0,35% 861 0,24% 1258 0,39%
Dan z prijmu 24 beZnd €in- | 5 980 | 1,219 | 3740 | 1,04% | 900 | 0,28%
splatna 3346 | 1,35% | 4738 | 1,32% | 628 | 0,20%
odlozena 366 |-0,15%| -998 |-0,28%| 272 | 0,08%
Celkové naklady 247 243 | 100% | 359 230 | 100% | 320255 | 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyroénych sprav podniku XY




PRILOHA P IX: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE PODNIKU XY

__Rok __ROE |
2010 10,31%
2011 11,26%
2012 | 2,86%
EAT/V V/A AJVK
4,40% 1,54 1,52
3,94% 1,77 X 1,62
1,13% 1,62 1,56
| | | | |
EAT/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/Kr.zav Kr.zav/CK FM/A
0,79 5,55% 4,91 0,31 0,50 0,63 0,72 0,15
0,80 4,94% 756 | X 0,23 061 (X 070 |Xx 0,74 0,20
0,80 1,41% 8,76 0,18 0,56 0,82 0,74 0,22
]
V/V N/V
1,00 95,60%
1,00 96,04%
1,00 98,87%
Npr.zb./V VS/V o/V ON|/V Nl|J/V ost. N/V
0,00% 80,82% 0,42% 11,97% 0,15% 1,10%
0,00% 8295% | T 037% |+ 861% |t 002% | T 0,72%
0,00% 86,05% 0,65% 10,07% 0,06% 0,73%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav podniku XY; (Knapkova, Pavelkova
a Steker, 2013, s. 130)




