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ABSTRAKT

Bakalarska prace hodnoti finanéni situaci spolecnosti XY, a. s. zaobdobi let 2004-2008.
Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. V teoreticke ¢asti bude zpracovana problemati-
ka finan¢ni analyzy. Poté bude v praktické ¢ésti provedena finanéni analyza dané spolec-
nosti, za vyuziti raznych néstroju financni analyzy. Cilem mé préce je zhodnotit vysedky

jednotlivych ukazatelti a navrhnout moznarteseni pro zlepseni finan¢ni situace podnikul.

Klicova dova: finan¢ni analyza, vysledek hospodareni, likvidita, rentabilita, aktivita, za-
dluzenost, rozvaha, vykaz zisku a ztrét, cash flow

ABSTRACT

The bachelor thesis evaluates financial situation of company XY Inc. throughout the years
2004-2008. The work is divided in two main parts. The theoretical part will describe the
term of financial analysis. After that, in the practical part the financial analysis will be
practise on the company using various indicators of financial analysis. The main point of
my work is evaluating results of particular indicators and recommending potential solu-

tions for improving financia situation of company.

Keywords: financial analysis, balanced score, liquidity, profitability, activity, indebtendity,

balance, profit and loss statement, cash flow
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UvoD

Pre kazdy Uspesny podnik je velmi dolezité, aby uspel v konkurencii, mal stdle zakaznicke
portfolio, prichadzal s novymi vyrobkami, ¢i sluzbami apredovsetkym aby vytvéral zisk.
Nato, aby podnik mohol tychto ciel'ov dosiahnut’ je potrebné poznat’ ngjma finanéné zdra-
vie v podniku, ktoré zistime prevedenim finan¢ng analyzy. K analyze ndm dlzia U¢tovné
vykazy, teda slvaha, vykaz zisku astraty avykaz o penaznych tokoch, teda vykaz cash

flow.

Pomocou néstrojov finanéng analyzy dokézeme urcit’, ako je na tom podnik s financiami,
ako vyuziva svoj majetok, ako hospodéri aaku hodnotu ma pre akcionarov. Informécie

tgjito analyzy dlUzianielen internym, ale g externym uzivatel'om.

Vysledky postdenia zdravia podniku slGzia predovsetkym k tvorbe vhodnych opatreni,
vol'be stratégie anésledng reaizécie prijatych opatreni na zlepsenie financng situécie
podniku.

Moja bakalérska praca je rozdelena do teoreticke) aprakticke casti. Teoreticka ¢ast’ bude
zameranana problematiku financ¢ng analyzy, ktoru spracujem za vyuzitia ¢eskegl a sloven-

skej odborng literatary.

V praktickej ¢asti predstavim spolocnost XY, a s. acharakterizujem odvetvie OKEC 34.
Pri spracovani informécii o spolocnosti budem vyuzivat' interné zdroje a Uc¢tovne vykazy.
Informécie o odvetvi budem &erpat’ zo stranok Ministerstva pramyslu aobchodu Ceskej

republiky.

Nasledne prevediem finan¢nu analyzu spolo¢nosti XY, a. s. v obdobi rokov 2004 — 2008
za vyuzitia poznatkov z teoretickej casti. Vysledky jednotlivych ukazovatel'ov budem po-
rovnavat’ svysedkami v odvetvi a s odporu¢anymi hodnotami, ktoré si uvedené v odbor-
ng literatdre atymi, ktoré st schvdené Ministerstvom pramyslu a obchodu Ceskej repub-

liky.

Na zéklade vysledkov ziskanych anayzovanim spoloc¢nosti, zhodnotim finan¢né zdravie
podniku, takisto jeho hospodarenie a navrhnem mozné opatrenia avypracujem zaverecné
odporuc¢ania, pomocou ktorych by firma mohla byt schopna dosahovat’ lepsich vysedkov,
aodstrénit’ svoje slabé stranky.
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1 UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

To ako charakterizovat’ financnu analyzu sa mbzeme dozvediet’ z r6znych prameiov g
ked’ nie vzdy v nich autori zastavaju rovnaky nazor. Surcitostou vsak mézem tvrdit, ze
finan¢na analyza je neoddelitel'nd sicast’ finanéného riadenia, ktord vyuzivame na uréenie
finan¢ného zdravia podniku.

Uspesnost’ finanéng analyzy samozrejme bude podmietiovat’ kvalita informécii, ktoré za-
visi na pouzitych vstupnych informéciach. Preto by mali byt tieto informacie kvalitné

akomplexné, pretoze zakladné data st ngj¢astgjsie cerpané z Uctovnych vykazov.

1.1 Finanénériadenie

K z&ladnym cielom finan¢ného riadenia podniku mozno zaradit dosahovanie financ¢ne)
stability, ktort je mozné hodnotit’ pomocou dvoch zakladnych kritérii:

e schopnost’ vytvérat’ zisk, zhodnocovat’ viozeny kapitél a zaist'ovat’ prirastok majet-
ku
e zaistenie platobng schopnosti podniku. [16]
Aj ked’ zaistenie potrebnych finan¢nych zdrojov je délezitou sti¢astou financného riadenia,
podl'a Landy [11] mozno obsah finanéného riadeniaformulovat’ ako:

1. Ziskavanie kapitau (zdrojov) arozhodovanie o jeho struktire na zaklade beznych

a buducich potrieb podniku.
2. Rozhodovanie o alokécii zdrojov financovania.
3. Rozhodovanie o rozdeleni zisku.
4. Riadenie, evidencia, analyza a kontrola hospodarskej ¢innosti podniku.

Z&ladnym ciel'om finan¢ného riadenia je teda maximalizacia hodnoty podniku, to zname-

na, ze napodnik sa pozerdme ako na néstroj zhodnotenia vlozenych zdrojov.

Z uvedeného sa teda mézem domnievat’, ze hlavnym nastrojom finan¢ného riadenia pri
uréovani jeho cielov je finanéna analyza. Sjg pomocou budem méct’ zitit' potrebné in-
formécie o tom, ako spolocnost’ zhodnocuje svoj maetok, ¢i aki hodnotu ma pre vlastni-

kov.

Podra Rackoveg [16] ma finan¢na analyza dve podstatné funkcie: Preverit’ finan¢né zdra-

vie podniku (ex-post analyza) avytvorit zaklad pre financny plan (ex-ante analyza).
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V prvom pripade hl'adame odpoved’ na otézku, aka je finanéné situécia podniku k ur¢itému
datumu (ide o historicky vyvoj a odhad toho, ¢o mozno oc¢akavat’ v ngjblizsg buddcnosti).
Druha funkcia sa opiera o poznatky, ktoré st zakladom pre planovanie hlavnych financ-

nych velicin.

Na to aby sme mohli previest’ finan¢nu analyzu, je dblezité aby sme sa drzali spravneho
postupu a dodrziavali jednotlivé kroky .

1.2 Postup finanéng analyzy

Postup finanéng analyzy sa da zhrnit’ do nasledujcich krokov:

Stanovenie U¢elu, pre ktory je finan¢na analyza zhotovovana.
Nazhromazdenie spravnych vstupnych dat.
Zvolenie metdd a postupov pre financnu analyzu aje nasledné prevedenie.

Interpretécia vysledkov analyzy.

o ~ W DN

Formul &cia zaverov a naslednych odporucani. [4], [12]

V priebehu analyzy méze finanény analytik vystupovat’ ako interny analytik, ktory ma k
dispozicii interné materidly alebo ako externy analytik vychadzajuci z verejne dostupnych

informacii.
Zavere¢na spravafinanéného analytika by mala mat’ tri hlavné ¢asti:
e popisfinanéného zdravia analyzovaného podniku
e stanovenie silnych a slabych stranok hospodarenia
e névrhu na ndpravu zistenych nedostatkov.
K sprave sa priklada obrazova a tabul'kova priloha a popis pouzite) metodiky.

Prvotnou Ulohou finanéngj analyzy nie je teda vyriesenie problému pri vzniku finan¢nych
problémov, ale naopak ich v¢asné predvidanie tak, aby bolo mozné prijat’ potrebné financ-
né opatrenia. [12]
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1.3 Zakladné pojmy vo finanéng analyze
Medzi zakladné pojmy, s ktorymi finanéni manazéri pracuju podl'a Landy [11] patria:

zisk — prebytok vynosov nad nékladmi (pokial’ by to bolo naopak, jednalo by sa o stratu).
Zisk je z&ladnym zdrojom zvysovania vlastného kapitdlu podniku teda g zvysovania
hodnoty podniku,

likvidita — schopnost’ podniku splatit’ svoje zavazky (sucasné g buduce). Vyjadruje sa ako
prebytok kratkodobych aktiv (zasob, pohl'adavok a peinaznych prostriedkov) nad kréatkodo-

bo splatnymi zavazkami,

hodnota — predovsetkym ekonomicka pridana hodnota, pocitand pomocou ukazovatela
EVA (Economic Vaue Added — ekonomicka pridana hodnota), teda rozdiel medzi cistym
prevadzkovym ziskom podniku a jeho kapitalovymi nakladmi. V praxi savsak méze merat’
Gctovna hodnota podniku, ¢ize hodnota vliastného kapitalu - rozdiel medzi majetkom (akti-
vami) azévazkami (cudzimi zdrojmi) aje tvorend zakladnym kapitdlom, r6znymi typmi

fondov a nerozdelenymi vysledkami hospodérenia,

riziko — je pritomné v kazdom podnikatel’skom rozhodnuti. V praxi moze mat’ réznu podo-
bu, ako napriklad riziko nelispesnosti investicnénho projektu asnim spojené nebezpeten-
stvo nesplatenia bankovych Gverov.

1.4 Uzivateliafinanéng analyzy

Uzivatel'ov finanéng analyzy rozdel'ujeme nainternych a externych.

Externi uzivatdia:

Investori poskytujuci kapitd pre podnik, sleduju informécie o finanéng) vykonnosti pod-
niku z dvoch dévodov:
e Ziskavanie dostatocného mnozstva informécii pre rozhodovanie o pripadnych in-

vesticiach v danom podniku, takze sa hlavna pozornost’ sistred’uje k miere rizika

avynosu spojenych s vliozenym kapitalom.

e Zaistenie informacii, podrla ktorych vieme zistit ako podnik nakladi

s poskytnutymi zdrojmi.
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Banky aini veritelia vyuzivaju informacie financngj analyzy k zisteniu finan¢ného stavu
potencidneho aebo uz existujlceho diznika. Na zéklade informécii sa veritel’ rozhoduije, ¢i

poskytne alebo neposkytne Uver, v ake vyske a za akych podmienok.

Stat ajeho organy sa zameriavaj na kontrolu sprévnosti vykézanych dani. Stétne organy
vyuzivgju vysledky finanéngl analyzy g pre rozne statistické setrenia, kontrolu podnikov
so stétnou majetkovou Ucastou, pri rozdelovani financng pomoci (dotécie, garancia Uve-
rov), ¢i ziskavani prehl’adu o finanénom stave podnikov, ktorym boli zverené statne zakéz-
Ky.

Obchodni partneri

Dodavatelia sleduju ngjma schopnost’ podniku hradit’ splatné zavazky. Zameriavgju sa na
solventnost’, likviditu azadlzenost. Tieto ukazovatele reprezentuju kratkodoby zaujem
obchodnych partnerov, k tomu vsak pristupuje g nemeng vyznamné hl'adisko dihodobé, to
znamena predpoklady dihodobg stability dodavatel'skych vzt'ahov.

Odberatelia sa zaujimaju o priaznivu finan¢nu situéciu dodavatel'ov. Ide ngjma o tych od-
beratel’'ov, ktori by boli ohrozeni pripadnym bankrotom dodavatel’ského podniku, ovplyv-

nilo by to ich moznost’ nakupu. Ciel'om je teda bezproblémové zaistenie vyroby.

I nterni uzivatelia:

Manazéri vyuzivau vysledky analyzy pre operativne a strategické financné riadenie pod-
niku. Z hradiska pristupu k informaciam maju najlepsie predpoklady spracovat’ finanénu
analyzu, pretoze maju k dispozicii g tie informécie, ktoré nie si vergine pristupné. Mana
z€éri poznaju skutocny stav finanéng situacie podniku avyuzivaju ho ku svojg praci. Cela
¢innost’ podniku by mala byt’ podriad’ovana zakladnému ciel’'u podniku.

Zamestnanci sa zaujimaju o prosperitu a hospodérsku afinanénu stabilitu podniku. Predo-
vsetkym ide o perspektivu aistotu zamestnania, vyhody poskytované zamestnavatel'om

a o socialne amzdové moznosti.

Medzi ostatnych uzivatel'ov finan¢nych informécii o podniku patria odbory, danovi porad-
covia, analytici, makléri angsirsiavereinost’. [10]

Uzivatelov financng analyzy moézeme teda rozdelovat podla toho, aké informécie
av akom mnozstve sa k nim dostand. Vo svojg praktickg casti budem vystupovat’ ako
interny analytik z dévodu pristupu k vacsiemu mnozstvu informécii o analyzovanom pod-

niku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.5 Uétovné vykazy

Nato, aby sme podnik mohli analyzovat’ pomocou nastrojov finan¢nej analyzy, je potrebné
cerpat’ informéacie z U¢tovnych vykazov. V prakticke ¢asti svoje prace sa budem zaoberat’
rozborom préave zékladnych G¢tovnych vykazov ato slivahe, vykazu zisku a straty a vyka

zu cash flow.

Uctovné vykazy poskytuju informécie celému radu uzivatelov amozno ich rozdelit do
dvoch skupin na financné a vnutropodnikové vykazy. Financné uctovné vykazy su vykazy
externé poskytujuce informécie ngiméa externym uzivatelom. Podavaju prehlad o stave
astruktire majetku, zdrojoch krytia, tvorbe a uziti vysledkov hospodarenia ataktiez o pe-
naznych tokoch. lIde o vergné informéacie, ktoré je firma povinna zverginovat’ ngjmenej
jeden krat za rok. Vnutropodnikoveé Gctovné vykazy nemaju pravne zavaznu Upravu a vy-
chédzaju z vnatornych potrieb kazde firmy, avsak prave vyuzitie tychto informécii vedie
k spresneniu vysledkov financng analyzy aumoziuje eliminovat’ riziko odchylky od sku-

to¢nosti.
Pre spracovanie financng) analyzy su dolezité nggmatieto zékladné uctovné vykazy:
a) slvaha,
b) vykaz zisku a straty,
c) vykaz cash-flow. [17]
Ostatné zdroje financng analyzy:
¢ Novinoveé ¢lanky ainformécie z medii
e Analyzy z odbornych ¢asopisov
e Spravy z tlatovych konferencii veducich predstavitel'ov podnikov
¢ Informéacie poskytované za Uplatu specializovanymi firmami

e Informécie z neoficianych zdrojov [15]

15.1 Savaha

Z&ladnou Ulohou stvahy je poskytovat’ prehlad o financng amajetkove situacii firmy

k siivahovému dniu. Sivahu &lenime na:

e aktiva(majetok firmy)
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e pasiva(zdroj krytia majetku).
Slvaha znazornuje finan¢nu struktdru majetku, teda viditel'ne odlisuje majetok na dlhodo-
by (neobezny) a obezny. Vyjadruje stav majetku a zdrojov krytia majetku pred rozdelenim
vysledku hospodérenia za G¢tovné obdobie. [5]

Slvaha by samaariadit’ tromi zakladnymi pravidlami ako uviedol Baran [1, str. 15.]:
e , Zakladné bilancné pravidlo — aktiva celkom sa musia rovnar’ pasivam celkom.

e Zlaté bilancné pravidlo — stéle aktiva by mali byt financované z viastnych zdrojov
a dlhodobych cudzich zdrojov. Ak st financované aj z kréatkodobych zdrojov, potom
je podnik podkapitalizovany a vznika nekryty dih. V opachom pripade je podnik
prekapitalizovany.

e Zlaté pravidlo financovania — financny zdroj by nemal by k dispozicii kratsi cas,

ako viazanost' majetkove slcasti, na krytie ktoregj by mal gl (i7"

AKTIVA PASIVA
pohl'adavky za upisany zékladny kapital
Dlhodoby majetok Vlastny kapitél
DNM ZK
DHM kapitalové fondy a ostatné fondy
DFM nerozdeleny VH

VH (¢tovného obdobia
Obeiné aktiva Cudzie zdroje
zasoby rezervy
dihodobé pohradavky dihodobé zavazky
krétkodobé pohradavky krétkodobé zavazky
krétkodoby finanény majetok bankové tvery a vypomoci
Casovérozlisenie Casovérozlisenie
prijmy budtcich obdobi vynosy budtcich obdobi
naklady buddcich obdobi vydaje budtcich obdobi

Obrazok 1. Sivaha [ 15, str. 20.]

LCavu stranu stvahy tvoria aktiva firmy. Ide o majetok, pomocou ktorého podnik zaist'uje
operativny chod vyroby apredaja. Pravu stranu sivahy tvoria pasiva firmy ajg vlastny
kapitdl, ktoré duziak financovaniu aktiv, teda majetku podniku.

Aktiva sa rozdel'uju do dvoch skupin. SU to aktiva stale a aktiva obezné. Stale aktiva su
v podniku pritomné dihsie ako rok, naopak aktiva obezné si v podniku pritomné kratsiu
dobu ako rok. Najvacsiu ¢ast’ stélych aktiv tvoria budovy, stroje, zariadenia, pdda atd’. Tie-
to polozky su sti¢ast’ou hmotného investi¢ného majetku. Do nehmotného investi¢cného ma-

jetku zarad’'ujeme software, licenciu, know-how atd’. A poslednou skupinou stdlych aktiv
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su finan¢né investicie. Obezné aktiva tvoria zasoby, pohladavky afinanény majetok teda

cenné papiere a peniaze. [7]

Ostatné aktiva zachycuju ngma zostatok Uctov ¢asového rozlisenia ndkladov buddcich
obdobi (vopred zaplatené ngjomné) a prijmov buducich obdobi ( préace spraveng, ale dosial
spolo¢nosti, pretoze z analytického hl'adiska predstavuje ich podiel na celkovych aktivach

len vel'mi malu ¢ast’. [16]

Pohradavky za upisany vlastny kapital predstavuju pohl'adévky za upisovatel'ov - akciona
rov, spolocnikov ¢i ¢lenov druzstva. Vykazovana Ciastka sa rovna upisanym, doposial’ ne-
splatenym akciam alebo podielom a poukazuje na to, kol'ko este maju upisovatelia splatit’
na upisany zakladny kapital popripade iny vklad do firmy. [5]

Pasiva tvoria dve skupiny financnych zdrojov, ato vlastny majetok acudzie zdroje. Vlast-
ny kapitdl predstavuje mgjitel'mi, pripadne spolo¢nikmi alebo akcionarmi, vlozené pro-
striedky do podnikania. SU¢ast'ou vlastného kapitdlu je g nerozdeleny zisk minulych ro-
kov. Cudzie zdroje, alebo zavazky su vliozené do podnikania veritelmi. Rozdel'ujeme ich
na krétkodobé a dihodobé. DIhodobé zavazky ma podnik k dispozicii dobu dihsiu ako je-
den rok, patria sem hlavne dlhodobé bankové Uvery a dihopisy. Krétkodobi veritelia viozili
svoje prostriedky do podniku na dobu kratsiu ako jeden rok, jedna sa nggma o dodavatel’ov,

zamestnancov a banky. [7]

Ostatné pasiva tvoria ¢asove rozlisenia vydajov avynosov budtcich obdobi, kurzoveé roz-
diely pasivne. Ostatné pasiva maju podobna poziciu z analytického hradiska ako ostatné
aktiva, maju vel'mi maly podiel na celkovych pasivach, preto ani ostatné pasiva nemaju
vel’ky vyznam. [16]

152 Vykazzisku astraty

Vykaz zisku astraty hovori otom, ¢i Uctovna jednotka dosahuje primerany zisk
z vlozeného kapitalu. Obsahuje tokové velic¢iny, teda néklady, vynosy avysledok hospoda
renia za U¢tované obdobie a zostavuje sa v plnom alebo zjednodusenom rozsahu G¢tovného
obdobia.

Vykaz zisku astraty sa zostavuje viacstupnovy. Umoznuje zobrazovat' postupnu tvorbu
vysledku hospodarenia. Zajednotlivymi vysledkami hospodarenia sa uvadzaju tieto medzi-
sucty : obchodna marza, pridana hodnota, prevadzkovy vysledok hospodérenia, vysledok
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hospodarenia z finan¢nych operécii, vysledok hospodarenia za beznu ¢innost’, mimoriadny
vysledok hospodérenia, vysledok hospodérenia za U¢tované obdobie, vysledok hospodére-

nia pred zdanenim.

Hlavnym cielom rozboru vykazu je zistit’ rentabilitu ekonomickej ¢innosti v priebehu urci-
tého obdobia. Medzi zakladné pouzivané techniky patria percentuany rozbor arozbor po-

mocou pomerovych ukazovatel'ov.

Percentudlny rozbor uvadza podiely jednotlivych poloziek sivahy na celkovych aktivach
alebo pasivach, alebo taktiez podiel jednotlivych Udajov vykazu zisku astraty k celkove
Ciastke trzieb.

Pomerové ukazovatele sa pocitaju ako rozbor dvoch poloziek z Gétovnych vykazov, medzi
ktorymi existuje obsahova stvislost’. Mozno ich rozlisovat’ podlainformacnych zdrojov na

sivahové avysledkové. [5]

Vykaz zisku astra zachycuje vzt'ahy medzi vynosmi podniku dosiahnutymi v ur¢itom
obdobi a ndkladmi spojenymi sich vytvorenim. Podl'a akrualneho principu st vynosy po-
vazované za penazné ¢iastky, ktoré podnik v danom u¢tovnom obdobi vynalozil na ziska-
nie vynosov, g ked’ k ich skuto¢nému zaplateniu nemuselo v rovnakom obdobi déjst. N&
kladové avynosové polozky sa neopieraju o skuto¢né hotovostné toky — prijmy avydaje,
apreto ani vysedny cisty zisk neodréza Cistl skuto¢ni hotovost’ ziskani hospodarenim
podniku. [10]
Naj pouzivanejsie kategorie zisku:
e Hospodéarsky vysledok za G¢tovné obdobie (EAT)
0 dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’
0 dan z prijmu za bezna ¢innost’
e Zisk pred zdanenim (EBT)
o nakladoveé uroky
e Zisk pred irokmi azdanenim (EBIT)

0 odpisy
e Zisk pred urokmi, odpismi a zdanenim (EBITDA). [19]

V praktickg casti vyuzijem pri jednotlivych analyzach, EBIT, tj. zisk vratane Urokov

.....
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sodvetvim. Spolo¢nost” ma vel’ky objem dihodobého majetku (vyrobna hala, stroje), ktory
je predmetom odpisovania, tzn. ze EBITDA spolo¢nosti by mohla niekol’kondsobne prevy-
Sovat’ hodnoty EBITDA odvetvia, ktoré v priemere nema taky podiel dlhodobého majetku

na aktivach, atym by porovnanie s odvetvim bolo ciasto¢ne skreslené.

153 Cashflow

Cash flow teda penazny tok vyjadruje skutoc¢ny pohyb peiaznych prostriedkov podniku. Je
vychodiskom pri riadeni likvidity, pretoze :

e Existuje rozdid medzi pohybom hmotnych prostriedkov aich penaznym vyjadre-

nim.

e Vznikéa ¢asovy nestlad medzi hospodarskymi operéciami vyvolavagucimi néklady

aich financnym zachytenim.
e Vznik&rozdie medzi nd&kladmi avydajmi a medzi vynosmi a primami.

Analyza cash flow je zalozena na prijmoch avydajoch a vyjadruje redne toky penazi aich

zasoby v obchodnom podniku. [19]

Zvysenie aktiv v sebe viaze potenciane znizenie penaznych prostriedkov anaopak ich
znizenie disponibilné penazné prostriedky uvolnuje. Penazné toky sa zadrzuju nielen
v aktivach (pohradavkach) ale g v kapitde (zavazkoch). Stoja na pociatku ataktiez na
konci obchodnych transakcii podniku aich pohyb priamo ovplyviiuje penazné toky. Po-
hradéavky, ktoré tvoria zachytny bod premeny aktiv v peniaze, viazu penazné prostriedky.
Na strane druhgj, zavazky (dihy) podniku odkladaju redlny Ubytok penazi. Vztah medzi
pohradavkami alebo dihmi podniku a cash flow vyjadruje:

» Zmena stavu Vplyv na Cash flow
2vyseni pohledavek — ubytek

snizeni pohledavek — prirtistek

2vyseni zavazku — prirtistek

snizeni zavazkii — ubytek.”[18, str. 49]

Existuju dve metody vykazovania cash flow, ato:
a) Priamametdda

b) Nepriamametdda
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Hlavnym znakom priamej metédy zostavenia vykazu cash flow je vykazovanie takzvanych
hrubych penaznych tokov, ¢ize skutoénych prijmov avydajov, ktoré sa usporiadaju podl'a

hlavnych titulov. K zostaveniu vykazov priamou metdédou sa vyuzivaju dvarézne pristupy:

1. Cista priama metdda— je zal ozené na sledovani skutonych prijmov avydajov aich
rozdelenim do vopred vymedzenych poloziek. Vzchédza priamo zo zmien stavov
penaznych prostriedkov aebo penaznych ekvivaentov, vyvolanych finanéne G¢in-
nymi hospodarskymi transakciami. Aj ked’ sa tato metdda zda byt bezproblémova,
pokladni¢né a bankové operécie , zachytené na prislusnych u¢toch neumoziuju zis-

tit’ icel za ktorym boli uskuto¢nené.

2. Neprava priama metéda — oznacuje sa taktiez ako ndhradné aebo modifikovana
metoda, spociva v transformacii vynosovo nakladovych dat na prijmovo vydajove.
Vynosy anaklady daného uctovného obdobia prevzaté z vykazu zisku a strét sa ko-

riguju o zmeny poloziek aktiv a pasiv na prijmy avydaje.

Nepriama metdda vychédza z vykazu zisku astrét, konkrétne z vysledku hospodérenia,
ktory transformuje na cash flow. Mozno ju pouzit’ len u penaznych tokov z hlavng (pre-
vadzkove) cinnosti podniku ato len na ta cast’, ktora sa nevykazuje ako hrubé penazné
toky. Spociva v Uprave zisku ¢i straty z hospodérenia o nepeiazné polozky a o zmeny po-
loziek rozvahy, ktoré vyjadruja rozdiel medzi tokmi prijmov avydagov atokmi vynosov
anakladov.

Jedna sa o nepenazné operacie, ktoré predstavuju:

a) Né&klady, ktoré nepredstavuju vydaje bezného obdobia (odpisy, tvorba rezerv a op-

ravnych poloziek, odlozena dan)

b) Vynosy, ktoré nepredstavuju prijmy bezného obdobia (zU¢tovanie rezerv a oprav-

nych poloziek, prijmy buddcich obdobi)

c) Zmeny pracovného kapitdlu, kde je mozno rozlisit’ také zlozky cistych aktiv, s kto-
rymi spojené penazné toky uz prebehli (zasoby, naklady a vynosy budtcich obdobi)
atiez tie, ktoré predstavuj budulce penazné toky (pohl'adavky a zavézky z obchod-
neho styku).

Avsak do tychto Uprav nemozno zapoditat’ zmenu tychto poloziek: dlhoveé a pohl'a-

davané aroky, dihové a pohladavané dividendy, dlhy z ndkupu dlhodobych aktiv,
pohradavky z predgja dihodobych aktiv, dlhové apohladdavané dane z prijmov,
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zmena stavu pohl'adavok a zévazkov spojenych s mimoriadnym vysledkom hospo-
darenia. [18]

Penazneé toky sa ¢leniana

a)

b)

Prevadzkova ¢innost’ — zakladna zérobkova ¢innost’ podniku, sliziaca zakladnéemu
podnikatel'skému ucelu. Penazné toky prevadzkove cinnosti si rozdielom medzi
prijmami avydajmi beznegj ¢innosti. Vysledok hospodarenia z bezngj ¢innosti pred
zdanenim sa transformuje Upravami 0 nepenazné operacie, zmenu potreby pracov-
ného kapitalu, prijatych azaplatenych drokov, minus zaplatena dan z prijmov za
beznu ¢innost.

Investicna ¢innost’ — peiazné toky zinvesticng ¢innosti zahrnuju hlavne vydaje
aprijmy spojené s poriadenim a predajom stalych aktiv, pdzicky alvery spriazne-
nym osobam.

Finan¢na ¢innost’ — penazné toky z tejto ¢innosti zahrnuju najma prirastky a Ubytky
dihodobého kapitdlu, ¢ize dihodobych zavézkov, dopady zmien viastného kapitélu,
prijaté a vyplatené dividendy.

Stav penaznych prostriedkov apenaznych ekvivalentov na konci obdobia sa rovna sictu

penaznych prostriedkov zaiatku obdobia a penaznych tokov z vyssie uvedenych ¢innosti.

[4]
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2 METODY FINANCNEJANALYZY

Z&ladnym zdrojom informacii pre finanéni analyzu je finan¢né Uctovnictvo, ktoré je
upravované na zaklade vseobecne platnych noriem astandardov. Avsak financna analyza
nema striktne uréené pravidla. Znamena to, ze mnoho autorov odbornegj literatary pouziva
rovnaké pojmy sroznym obsahom, ¢i rézne pojmy srovnakym obsahom. Té&o nejednot-
nost’ pri klasifikacii zakladnych pojmov sa tyka tak ceskej aslovenske literatury, ako g

prekladov zahrani¢nych autorov.
Hlavné metddy finanéng analyzy su:
1. Fundamentdnaanayza
2. Technickaanalyza
3. Elementarne metody [14]

Podlra ¢asu moze byt finanéna analyza rozdelena na ex post analyzu zalozenl na retro-
spektivnych Udajoch, a analyzu ex ante orientujlcu sa na budticnost’. [19]

Od ciel'a analyzy aokruhu uzivatel'ov pre ktorych je analyza spracovavana zavisi, ako sl
ukazovatele usporiadané, v akom pocte a konstrukcii uviedla Kislingerova [10]. Ukazova
tele mézu byt usporiadané do paralelngj alebo pyramidove sUstavy. Paraleini slstavu
reprezentuju bloky ukazovatel'ov, ktoré mergju urcitl stranku financnej situacie, zaroven
st vsak vietky charakteristiky vnimané rovnocenne. To znamend, ze podnik musi spinat’
ur¢ité podmienky rentability, zadlzenosti alikvidity, aby existova dihodobo. Pyramidové
sustavy prezentuju rozklad vybraného syntetického ukazovatel'a potrebného pre Ucely ana-

lyzy.
Fundamentalna analyza

Fundamentélna analyza sa opiera o sivislosti medzi ekonomickymi a mikroekonomickymi
procesmi. Sustred’'uje sa na vyhodnocovanie kvalitativnych informacii o podniku, z kto-
rych vychéadza a odvodzuje zavery bez algoritmickych postupov. [14], [17]

Podra Sedl&cka [19] mozno fundamentdnu analyzu definovat’ ako analyzu zalozenl na
znalostiach vnutorného a ekonomického prostredia podniku, na skisenostiach odbornikov,
na charaktere podnikovych ciel'ov. Zarad’'ujeme sem ngima SWOT analyzu, BCG maticu a
metodu Kritickych faktorov Gspesnosti.
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Technicka analyza

Technickd analyza na rozdiel od fundamentang vyuziva matematické, matematicko-
Statistické a agoritmické metody ku kvantitativnemu spracovaniu dat s ekonomickym po-
sudenim vysledkov. [17], [19]

» Jevsak z/emé, Ze oba pristupy jsou pomerné blizké, protoze hodnoceni vysedki technic-
ké analyzy by bylo velmi obtizné bez ,, fundamentalnich* znalosti ekonomickych procesi.

Je proto zpravidla nezbytné, aby se oba typy analyz vzajemne kombinovaly.” [16, str. 41.]
Elementar ne metody

1. Anayza absolltnych ukazovatel'ov

2. Analyzafondov finan¢nych prostriedkov

3. Analyza pomerovych ukazovatel'ov

4. Anayzaslstav ukazovatel'ov [14]

Z&ladnym zdrojom finan¢ng) analyzy st data obsiahnuté vo finan¢nych vykazoch v hod-
notovom vyjadreni. Tieto data s vyjadrené absolUtne, merajlce rozmer urcitych javov a
podratoho, ¢i vyjadruju urcity stav, alebo informuju o Udajoch za urcity interval ich rozde-
l'ujeme na veliciny stavové atokové. Stavové velic¢iny sl sUc¢astou suvahy, kde je
k ur¢itému dadtumu uvedena tak majetkova hodnota ako g kapitdlova. Tokové veiciny su
obsiahnuté vo vykaze zisku astrat avo vykaze cash flow apoukazuju napr. akych trzieb
podnik dosiahol za uplynulé obdobie. Zakladnym nastrojom tohto rozboru st absolUtne
ukazovatele, kedy ide o rozbor vertikdneg ahorizontdlng struktdry Uctovnych vykazov.
[10]

Podra Marini¢a [13] sa ukazovatele vyuzivglce sa v systémoch merania financng vykon-
nosti firmy mézu klasifikovat’ podra réznych hradisk. V prvom rade si to financné
anefinancné ukazovatele, ktoré podla spdsobu merania rozdel'ujeme na kvantitativne
akvalitativne. Z hradiska vzgomneg vazby rozdelujeme ukazovatele na priame
anepriame, az hl'adiska ¢asu st to dihodobé a kréatkodobé, popripade strednodobé, strate-
gicke, taktické a operativne ukazovatele.

Z&kladnou anayzou nefinan¢nych ukazovatel'ov je SWOT analyza firemného prostredia.

Pri svojg praci sa sustredim predovsetkym na fundamentanu analyzu a elementarne meto-

dy finan¢ng analyzy, ktoré budu z hr'adiska realizacie najjednoduchsie.
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2.1 Analyza absolatnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatel e sa pouzivau k analyze vyvojovych trendov ak analyze komponen-
tov. Horizontd na a vertikalna analyza su zakladom rozboru U¢tovnych vykazov, umoziuju
vidiet povodné absolltne Udage v uréitych slvisostiach aslizia k prvotne orientécii
v hospodareni podniku. [6]

2.1.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza nazyvajuca sa g analyzou trendov sa zaobera porovnanim zmien
poloziek vykazov v ¢asovel postupnosti. Z tychto zmien je taktiez mozné odvodit’ pravde-
podobny vyvoj tychto ukazovatelov g do budlcnosti. Avsak k tomu, aby sme dospeli
k vysledkom tejto analyzy je potrebné mat’ k dispozicii dostatocne dihy ¢asovy rad udajov,
aby sme predisli nepresnostiam z hlradiska interpretécie prepocitanych vysledkov, ataktiez
je nutné zaoberat’ sa prostredim firmy (p6sobenie vonkajsich a vnatornych faktorov). Cie-
'om horizontalngj analyzy je zmeranie pohybov jednotlivych veli¢in z hr'adiska absol Utne-
ho arelativneho azmeranie ich intenzity. [10], [14], [16]

absolUtna zmena = ukazovatel; - ukazovatel;., (14

percentualna zmena = absol itna zmena . 100 / ukazovatel}. 14

2.1.2 Vertikdlnaanalyza

Vertikana analyza nazyvaUca sa tiez percentualny rozbor spoc¢iva v tom, ze je zvolena
zakladina, ktord ma hodnotu 100%. Jednotlivé polozky su vyjadrené ako percentudlny po-
diel k zvoleng z&kladni. Zakladiou pri rozbore stivahy je vyska celkovych aktiv (popripa
de celkovych pasiv), pri vykaze zisku astrat je to velkost’ celkového obratu, teda celkové
vynosy. [14]

2.2 Analyzafondov finanénych prostriedkov

Anayza fondov finan¢nych prostriedkov (rozdielova analyza) — fond nie je vo financne)
analyze chapany ako zdroj krytia aktiv, ale ako ukazovatel’ vypocitany ako rozdiel medzi
urcitymi aktivnymi a pasivnymi polozkami. Tato analyza sa zameriava ngjma na cisty pra-
covny kapitdl, takisto g ako néstroj pri hr'adani vhodného spdsobu financovania obeznych
aktiv. Pri analyze cash flow je dolezité vyjadrit’ a pomerit’ vnatornu finanénu silu podniku,
schopnost’ uhradit’ zavazky, vyplatit' dividendy, ¢i financovat’ investicie. [14], [16]
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Medzi ngj¢astejsie pouzivané fondy vo financng analyze patria:

Cisty pracovny (prevadzkovy) kapital

Cisty pracovny kapital = obezné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje

Alebo

Cisty pracovny kapitél = (dlhodobé cudzie zdroje + viastné imanie) — stéle aktiva (14)

Cisty pracovny kapitd vyjadruje obezné aktiva upravené o zavézky podniku, ktoré je po-
trebné v krétkom ¢ase (do jedného roku) uhradit’. Obezné aktiva sateda znizia o ¢ast’, ktora
bude dluzit’ k Uhrade kratkodobych zavéazkov, kratkodobych bankovych Uverov a penaz-
nych vypomoci. Velkost’ ¢istého pracovného kapitdlu odraza platobnd schopnost’ podnikul.
svoje financné zavazky. Pokial’ je hodnota ukazovatela zdporna, ide o nekryty dlh. Pri
hodnoteni sa vsak musi vziat' do Uvahy g moznost’ skreslenia ukazovatela vplyvom neo-

Cistenych obeznych aktiv o mengj likvidné, ¢i Uplne nelikvidné polozky.
Cisté pohotové prostriedky (€isty petiazny majetok, petiazny finanény fond)
Cisté pohotové prostriedky= pohotové financné prostriedky — okanite splatné zavizky(14)

Tieto fondy vychadzaju z najlikvidngsich aktiv — pohotovych finanénych prostriedkov,
pod ktorymi rozumieme peniaze v pokladni (v hotovosti) apeniaze na beznych Uc¢toch,
alebo g seky, zmenky, cenné papiere s kratkodobou splatnost’ou, zostatky nevycéerpanych
netce ovych Uverov a kratkodobé vklady premenitel’né rychlo na peniaze.

Cisty petiazne pohPadéavkovy fond

Cisty periazne poh/adavkovy fond= obesné aktiva — zasoby — nelikvidné pohZadavky - krét-
kodobé zavézky (14)
Tento fond tvori strednt cestu (urcity kompromis) medi predchédzajacimi rozdielovymi

ukazovatel'mi. Obezné aktiva upravuje o ngmeng likvidné aktiva, to znamena nggma z&

soby, nelikvidné pohradavky a d’alsie aktiva s nizkym stupnom likvidity. [14]

2.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pomerové ukazovatele st za&kladnym metodickym néastrojom finanéng analyzy. Za dobu
ich vyuzivania bolo navrhnuté vel’ké mnozstvo tychto ukazovatel'ov, z ktorych niektori sa

navzgjom lisia len drobnymi obmenami. Praktickym pouzivanim sa vyclenila vseobecne
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akceptovand skupina ukazovatelov, ktora nam dava zé&kladny obraz o finanéng situécii
podniku. Finan¢né pomerové ukazovatele st formou ¢iselného vzt'ahu, do ktorého sl uva
dzané financno-uctovne informacie. Vypocitgu sa vydelenim jedng) polozky (popripade
skupinou poloziek) inou polozkou (skupinou poloziek) uvedenych vo vykazoch, medzi

ktorymi existuju obsahové stvisosti. [22]

2.3.1 Analyzalikvidity

Likvidita prezentuje rychlost mozne premeny 'ubovorného aktiva na peniaze. To zname-
na, ¢im kratsia je doba premeny aktiva na peniaze ac¢im mensia je strata spolocnosti pri
tgito premene, tym vyssia je jeho likvidita. Aktiva mozno podra likvidnosti rozdelit’ na
najlikvidnejsie, stredne likvidné amalo likvidné. Najlikvidngsie s vklady, cenné papiere
apeniaze, ktoré d’alg netreba transformovat’. Pohl'adavky za odberatel’'mi prirad’ujeme ku
stredne likvidnym aktivam ak posledngj skupine zarad’'ujeme zasoby tovaru avyrobkov,
pretoze si ngimeng likvidné azostavaju v podniku najdihsie. Naplnou likvidity teda je
stéla schopnost” podniku plynule hradit’ bezné zavazky. [21]

Trvalé platobna schopnost’ je zékladnou podmienkou existencie firmy natrhu. V sivislosti
splatobnou schopnostou podniku treba rozlisovat pojmy solventnost’, likviditu
alikvidnost'. Solventnostou sa rozumie schopnost’ podniku ziskat’ prostriedky na Uhradu
svojich zavazkov. Likvidita prezentuje momentanu schopnost’ uhradit’ splatné zavazky, je
vyjadrenim krétkodobej alebo okamzite) solventnosti. Likvidnost’ oznacuje mieru zlozitosti

transformovania majetku do hotovostng formy. [22]
Okamzita likvidita (likvidita 1.stupna)
Okan:ité likvidita = kratkodobé financné prostriedky/ kratkodoby cudzi kapital (a7

Okamzité likvidita vyjadruje korko K¢ likvidného majetku pripada na 1 K¢ krétkodobych
cudzich zdrojov. Odporucana hodnota pre beznu likviditu sa pohybuje v rozmedzi 0,9 -
1,1, ¢o je udg prevzaty z americkg literatary. Avsak niektoré pramene dolnd hranicu
oznacuju hodnotou 0,6 az 0,2. U okamzitg likvidity nedodrzanie predpisanych hodnét este
nemusi znamenat’ finanéné problémy firmy. [6], [17]

Rychlalikvidita (likvidita 2.stupina)
Rychla likvidita = (obezné aktiva — zasoby) / kratkodoby cudzi kapital (16)

Rychla likvidita vyjadruje kor'ko K¢ rychlo likvidného majetku pripadd na 1 K¢ kratkodo-
bych cudzich zdrojov. Doporu¢ené hodnoty si 1 — 1,5. Pokial’ by sa pohotova likvidita
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rovnaa 1, podnik by bol schopny vyrovnat’ sa so svojimi zavézkami bez toho, aby musel
predavat’ zasoby. Vyssia hodnota je priaznivejsia pre veritel'ov, nie vsak pre akcionarov
avedenie podniku. [6], [16]

Bezna likvidita (likvidita 3.stupiia)
Bezna likvidita = obezné aktiva / kratkodoby cudzi kapitél (16)

Ukazovatel’ bezng likvidity vyjadruje kol'ko K¢ kratkodobého likvidného majetku sa rov-
na 1 K¢ kratkodobého cudzieho kapitdu. Bezna likvidita hovori o tom, ako by bol podnik
schopny uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenil vsetky obezné aktiva v danom oka-
mziku na hotovost,, to znamena, ze ¢im vyssia je hodnota ukazovatel’a, tym je zachovanie
platobngj schopnosti podniku pravdepodobnejsie. Hodnoty sa pohybuju v rozmedzi 1,5 —
2,5.16], [16]

Ako sme mohli vidiet vyssie podl'a odborng literatiry makazdy stupen likvidity doporu-
¢ent hodnotu, ktort by mal podnik dosahovat’, aby bol vo svojom podnikani Uspesny. Mu-
sime vsak brat’ na zretel’, Ze tieto hodnoty st len informacné, pretoze nie kazda firma ma
rovnaké podmienky pre podnikanie. Navyse existuju g vseobecne uznavané doporucené
hodnoty ¢eského Ministerstva primyslu aobchodu, ktoré budem vyuzivat' v prakticke
cadti.

Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapitél = kratkodoby obezny majetok — kréatkodobé zavazky (6)
Alebo
Cisty pracovny kapitél = (dihodobé zavazky + viastné imanie) — stale aktiva (14

Tento ukazovatel’ ma Uzku vazbu na ukazovatel’ bezng likvidity. Podniky by mali stalu
potrebu obeznych aktiv pokryvat’ prave ¢istym pracovnym kapitdom akratkodobé pasiva

.....

skytuje lepsiu ochranu pred vykyvmi penaznych tokov. [14]

2.3.2 Analyzarentability

Ukazovatel e rentability sa nazyvaju g ako ukazovatele vynosnosti ¢i ndvratnosti. Zobrazu-
ja vplyv riadenia aktiv, ¢i uz pozitivny alebo negativny, na financovanie firmy alikvidity
na rentabilitu. Vsetky ukazovatele rentability sa podobne interpretujd, pretoze udavau
kolko K¢ zisku pripadanal K¢ menovatel’a. [10]
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Ukazovatele rentability sltzia k hodnoteniu celkove efektivnosti dangj ¢innosti anajviac
zaujimaju akcionédrov a potencianych investorov. V citateli sa vyskytuje polozka odpove-
dajuca vysedku hospodarenia av menovateli nejaky druh kapitdlu, respektive trzby. Ren-
tabilita teda odraza schopnost’ podniku vytvorit nové zdroje adosahovat’ zisk za pomoci
investovaného kapitdlu. Vo vseobecnosti by ukazovatele rentability mali mat’ postupom
¢asu rastlicu tendenciu. [16]

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)

ROA = zisk pred zdanenim a Urokmi (= EBIT) / aktiva (10)
Alebo
ROA = EBIT(1- t) / Aktiva (10)

Rentabilita aktiv dava do pomeru zisk s celkovymi aktivami bez ohl'adu nato, ¢i boli fi-
nancované z vlastného aebo cudzieho kapitdu. Pokial’ je v citateli EBIT tento ukazovatel
sa vyuziva ngima ak sa meni postupom ¢asu struktara financovania aebo ak porovnédvame
podniky s odlisnou Struktarou financovania. Druhy vypocet obsahuje v ¢itateli ¢isty zisk,

ktory je navyseny o zdanené vyplatené Uroky z kapitalu veritel'ov. [10]
Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE — Return on Equity)
ROE = cisty zisk / vlastny kapital (10)

Rentabilita vliastného kapitalu predstavuje mieru vynosnosti kapitalu vliozeného do podniku
akcionarmi. Vyjadruje, aké mnozstvo ¢istého zisku pripada na 1 K¢ investovaného kapitalu
akcionarom. Podl'a tohto ukazovatel'ainvestori zist'uju, ¢i sanimi viozeny kapitd reprodu-
kuje tak, aby to odpovedalo investicnému riziku. Vynosova miera spolu srizikovou pré-
miou by mali byt’ pokryté zhodnotenim vlastného kapitélu. [10], [22]

Rentabilitatrzieb (ROS— Return on Sales)
ROS= EBIT/ trzby 2

Ukazovatel’ rentability trzieb sa méze lisit podla réznych variantnych vyjadreni zisku.
Vyjadruje stupen ziskovosti, teda mnozstvo zisku v K¢ na 1 K¢ trzieb. Nizka droven uka-
zovatel'a vypoveda o chybnom firemnom riadeni, vysoka zase poukazuje na nadpriemernu
aroven firmy. Rentabilita trzieb by sa mala vyuzivat’ ngjméa pri medzi podnikovom porov-

nani a porovnani v ¢ase. [2]
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2.3.3 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity sa vyuzival pri riadeni aktiv. Jednotlivé polozky uctovnych vykazov
sU postavené do vzgomnych vztahov. Tieto ukazovatele poukazuju nato, ako podnik vyu-
ziva majetkové cadti, ¢i disponuje rozsiahlymi kapacitami, ktoré zatial’ podnik nevyuziva.
Na druhg strane prilis vysok& rychlost’ obratu méze signaizovat’, ze firma nedisponuje
dostatkom produktivnych aktiv, ¢o mdze v konecnom dosledku dospiet’ az k zaniku firmy.
Ukazovatele aktivity maju vel’ka silu pdsobnosti na ukazovatele ROA aROE. Najviac sa
pracuje s dvomi typmi ukazovatel'ov, ktoré su vyjadrené bud’ po¢tom obratov alebo dobou
obratu. [10]

Obrat aktiv
Obrat aktiv = trzby / aktiva celkom (7)

Ukazovatel’ pojednava o tom, kolkokrét za rok dokazu trzby podniku pokryt’ jeho aktiva.
Zaobera sa taktiez rentabilitou pri porovnavani hrubych prijmov — trzieb — s aktivami pod-
niku. Hodnota obratu aktiv by sa mala pohybovat’ okolo ¢isla 1. Hodnota ukazovatela je
samozrgme ovplyvnena odvetvim, pod ktoré podnik spada. U vyrobnych spolo¢nosti

s vysokou kapitdlovou naro¢nostou mbze mat’” hodnotu mensiu ako 1. [7]

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob = (zasoby / trzby) * 360 (10)
Doba obratu zasob hovori o tom, za kol’ko dni sa zasoby v priebehu roku obmenia. Vyjad-
ruje priemerny pocet dni, poc¢as ktorych st zasoby viazané v podniku do doby ich spotreby
alebo predga. Pri zadsobéach hotovych vyrobkoch atovaru je zéroven g predstavitel’om
likvidity, vyjadruje pocet dni, za ktoré sa z&soby premenia na hotovost’ aebo pohl'adavku.
[7], [10]

Doba splatnosti (obratu) pohrPadavok

Doba splatnosti poh/adavok = (poh/adavky / trzby) * 360 (20)
Tento ukazovatel’ vyjadruje pocet dni, pocas ktorych je maetok v podniku vo forme po-
hradavok, ¢ize ako dlho trva, kym si pohladavky splatené (tzv. inkasné obdobie). Pocas

tohto obdobia firma ¢aka na inkaso platieb uz uskutocnenych trzieb z predaja vyrobkov a
poskytnutia sluzieb. [10], [22]
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Doba obratu zavéazkov
Doba obratu zavazkov = (krétkodobé zavazky / trzby) * 360 (20)

Doba obratu zavazkov pojednava o tom, ako firma dostéava svojim zavazkom voci dodava-
tel'om, teda za kol’ko dni im zaplati za dodany tovar. Ukazovatel’ teda prezentuje pocet dni,
pocas ktorych zostévaju kratkodobé zavazky bez Uhrady apodnik tym vyuziva bezplatny
obchodny Uver. Priemern dobu tohto Gveru vyjadruje rozdiel medzi dobou obratu zavaz-
kov adobou splatnosti pohl'adavok. [7], [10]

Ukazovatele aktivity sl pomerne jednoduché na vypocet, avsak maju znacnu vypovedaciu
hodnotu o schopnosti spolo¢nosti riadit” hotovost'. Pravidelnou analyzou tychto ukazovate-
ov by mala byt spolo¢nost’ sama schopnd identifikovat’ svoje ,, labé* stranky, azamerat’
sa ha rizikové oblasti, aby dosiahla nielen zlepsenie jednotlivych ukazovatel'ov ,, na papie-
r“, ae ivpraxi, tj. zefektivnit cyklus obehu penazi. Po vypocte tychto ukazovatel'ov
v praktickg casti zéroven odporuc¢im spoloénosti mozné spdsoby zlepsenia vysedkov

tychto ukazovatel’ov.

2.34 Analyza zadlZzenosti

Zadlzenost’ znamena, ze firma pouziva k financovaniu aktiv a svojg cinnosti cudzi kapital.
Nie je mozné, aby firma financovala svoje aktivity len z vlastnych alebo len cudzich zdro-
jov. Financovanie sa dgje v urcitom pomere medzi vlastnym acudzim kapitdlom. Firma
vyuziva cudzie zdroje za tym uc¢elom, ze néklady z jeho pouzitia si nizsie ako vynosy,
plynuce z pouzitia cudzieho kapitalu a vynosnost’ celkového vlozeného kapitalu. [5]

Pouzivanie cudzich zdrojov samozrejme ovplyviuje riziko avynosnost’ kapitalu vliozeného
akcionarmi. Ak by podnik pouzival na financovanie len vlastny kapitél, znizila by sa cel-
kova vynosnost’ viozeného kapitdlu. Ak by naopak podnik chcel vyuzivat' k financovaniu
len cudzi kapitdl, nastali by problémy sjeho ziskavanim ataktiez zakon predpisuje urcitd
vysku vlastného kapitalu.

Pomer vlastného a cudzieho kapitdlu je odlisny v kazdgj firme ¢i odvetvi. Vseobecne by
vsak malo platit, aby vlastny kapitdl prevysoval cudzi, pretoze cudzi kapitd je nutné spla-
tit. Na druhgj strane nizky pomer vlastného kapitalu by mohol naznacovat’ finan¢né prob-
lémy podniku. [22]

Ukazovatel’ veritel’skéhorizika (celkove zadlzenosti)

Veritel'skériziko = cudzie zdroje / aktiva celkom (22
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Vo vseobecnosti plati, ze ¢im vyssiu hodnotu tento ukazovatel’ mé, tym vyssie je veritel'ské
riziko. Je vSak nutné posudzovat’ ho s celkovou vynosnost’ou podniku a struktdrou cudzie-
ho kapitalu. Podniky srelativne nizkou zadlzenostou maju vassiu prilezitost’ ziskat’ cudzie

zdroje nafinancovanie.

Pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv vyjadruje, aka ¢ast’ aktiv je financovana kapi-

talom akcionarov
Vlastny kapitél / aktiva celkom

Plati tu zakladna bilan¢na rovnica, to znamena, ze velkost' aktiv sa rovna suctu kapitdu
akcionarov akapitdlu veritelov. Zadlzenost’ merané ukazovatel'mi sa pohybuje v intervale
0-1, zadlzenost’ rastie linearne a dosahuje na 100%. [ 7], [22]

Miera zadlZzenosti (koeficient zadlZenosti)

Miera zadlzenosti = cudzie zdroje/ viastny kapital (29)

Miera zadlzenosti ma rovnaku vypovedaciu schopnost’ ako ukazovatel’ celkove zadlzenos-
ti. Rastie stym, ako rastie proporcia dlhov vo finan¢ngj struktire podniku. Vyjadruje po-
mer medzi cudzimi avlastnymi zdrojmi. Hodnota tohto ukazovatel'a by sa v trhove eko-
nomike mala pohybovat’ v rozmedzi 0,3 — 1. Podava délezité informacie banke, na zaklade
ktorych je alebo nie je spolo¢nosti poskytnuty Gver. [1], [19]

Urokovékrytie

Urokové krytie = EBIT / nakladové (rroky (16)
Urokové krytie vypoveda o tom, kol'kokrét je celkovy efekt reprodukcie vyssi nez celkové
nakladové uroky. Vyjadruje zaruky pre veritel'ov, pretoze po zaplateni Urokov z financo-
vania cudzim kapitdlom by mal zostat’ este dostatocne velky efekt pre akcionarov. Podniky
svysokym rastom trzieb st schopné splatit’ fixnu ¢iastku urokov, pretoze dostatoéne vyu-
zivglu cudzi kapital. Naopak neschopnost’ splatit’ tieto uroky by mohla signalizovat’ prob-
lémy. [16]

Doba splatenia dlhov

Doba splatenia dlhov = (cudzie zdroje — rezervy) / prevadzkovy cash flow (19)

Tento ukazovatel’ poukazuje na skuto¢nost’, za aky ¢asovy interval je podnik schopny spla-

tit svoje dlhy. Vyjadruje pocet rokov, teda za aky dlhy ¢as by mali byt dihy splatené. Mal
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by mat’ klesgjlcu tendenciu. Pokial’ by dosahoval vyssich hodnét, veritelia by mohli mat’
obavy z navratnosti pozic¢anych prostriedkov. [6], [19]

Finan¢na paka
Financ¢na paka = aktiva celkom/ viastny kapital Q)

Finan¢na paka poukazuje na to, ako velka cast’ aktiv je tvorena vlastnym kapitdlom. Za
prijatel'né sa povazuje hranica 70% podiel cudzieho kapitalu. Minimane jedna tretina by
mala byt tvorena vlastnym kapitdlom. [1]

Anayzou zadlzenosti firmy sa taktiez budem vo vacsel miere zaoberat’ v prakticke casti.
Spolo¢nost’, ktorl budem analyzovat’ uz na prvy pohlad pbsobi, ako znacne zadlzend, je
zregma prevaha cudzich zdrojov nad vlastnymi. Avsak v cudzich zdrojoch figuruje Cas-
hpooling, tj. Gver poskytnuty materskou spolo¢nostou. Je otazne, ¢i tato polozka je typicky
zdroj externého financovania. V druhg casti tejto bakalérske prace sam. i. budem zaobe-
rat’ dopadom pripadného vylucenia Cashpoolingu z cudzich zdrojov, ktoré by malo viest’ k
Zlepseniu ukazovatel'ov zadlzenosti.

2.4 Analyza sistav ukazovatel’'ov

1. Pyramidové rozklady

e DuPontov rozklad rentability vlastného kapitédlu (ROE)
2. Ucelovy vyber ukazovatel'ov

e Altmanov index déveryhodnosti (Z-skore)

e Indexy IN

e EVA (ekonomicka pridana hodnota). [20]

2.4.1 Altmanov index déveryhodnosti

Altmanov index dbéveryhodnosti vznikol na z&klade statistickgl analyzy stboru firiem
vytypovanim niekol’kych ukazovatelov, ktoré statisticky dokazali predpovedat’ financny
krach firmy. Jednalo sa o tzv. diskriminacnu analyzu, ktorgl vysledkom je rovnica do kto-
rg sa dosadzuju hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov. Podr'a vysledku sa o firme sa da pred-
povedat’, ¢i firmabude v budlcnosti prosperovat’ alebo naopak bankrotovat’. [9]

Diskrimina¢na funkcia vedica k vypoctu Z-skore je odlisna pre firmy s vergne obchodo-

vatel’nymi akciami naburze a pri predvidani finanéného vyvoja u ostatnych firiem. [19]

Pre podniky neobchodovatel’né na trhu sa vyuziva uvedeny variant Altmanovho model u:
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Z = 0,717*x, + 0,847*X, + 3,107* X3 + 0,420%X4 + 0,998 Xs (15)
Kde

x1 —CPK / aktiva celkom X4 — ZK [ celkové dihy

X2 — nerozdeleny zisk / aktiva celkom X5 —trzby / aktiva celkom

X3 —EBIT / aktiva celkom

.....

Vysledné Z-skore je index, teda vysledok diskriminagng funkcie. Cim je index Z vassi,
tym je podnik zdravsi. [15]

Ak je Z > 2,9 — podnik sa nachédza v uspokojiveg finanéng situécii, 1,2 < Z <29 —
podnik je vtzv. sedg zone (nepreukazany vysledok), Z < 1,2 — podnik smeruje
k bankrotu. [8]

2.4.2 Indexy IN

Index IN95 — index déveryhodnosti vznikol ako vysledok analyz nabazy modelov ratingu
apraktickeg skusenosti pri analyze finan¢ného zdravia podniku. Podobne ako Altmanovo
Z-skore obsahuje index IN95 standardné pomerové ukazovatel e z oblasti vynosnosti, likvi-
dity, zadlzenosti a aktivity. [21]

IN9S = VI*A+ V2*B + V3*C +V4*D + V5*E + V6*F (19
A = aktivacelkom / cudzi kapital E = OA / krétkodobé zavazky a Gvery

B = EBIT / nékladové uroky F = zavéazKy po lehote splatnosti / vynosy

C = EBIT /aktiva celkom V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazovatel'ov

D = celkoveé vynosy / aktiva celkom

Pokial’ je IN > 2 — predpokladdme uspokojivd finan¢nu situaciu, 1 < IN <2 — Seda
zona nevyhranenych vysledkov, IN < 1 — podnik sa nachadza vo vaznych finan¢nych
problémoch.

Index INO5 — ngjnovsi v rade, je aktualizaciou predchadzajtcich indexov.

INO5 = 0,13*A+ 0,04*B + 3,97*C +0,21 *D + 0,09*E (19)

Pokial’ je IN > 1,6 — predpokladame uspokojiva finan¢nu situéciu, 0,9 <IN < 1,6 —
Seda z6na nevyhranenych vysledkov, IN < 0,9 — podnik sa nachadza vo vaznych fi-

nanc¢nych problémoch. [19]
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24.3 EVA —ekonomicka pridana hodnota

Ukazovatel EVA pouziva ekonomicky zisk, ktory tvori rozdiel medzi vynosmi kapitéu
aekonomickymi nakladmi, teda nakladmi zahimgucimi Uc¢tovné a oportunitné néklady.
Ukazovatel Eva méze byt vyuzity ako kritérium vykonnosti podnikov pri posudzovani
Specifickych stranok. Mozno ho vyuzit’ g na stanovenie celkovej hodnoty spolo¢nosti ale-
bo vypocet vnutorneg] hodnoty akcie.

Podnikovu vykonnost mézeme hodnotit’ pozitivne v pripade, ze EVA > 0 (vynos z kapité-

.....

= 0, tak vynos kapitdu = naklady spojené sjeho ziskanim. Ak je EVA < 0 vynos ma men-
Siu hodnotu ako néklad.

Z&ladny vzorec pre vypocet EVA:

EVA = NOPAT -WACC* C (23)
Popripade

EVA= EBIT* (1-t)—=WACC* C (23)
Alebo

EVA= (re—ra) * C (23)
Kde

re — rentabilita vlastného kapitalu t — sadzbadane z prijmu

ra= WACC — priemerné néklady kapitau C — cekovy investovany kapital

NOPAT =EBIT * (1 - t) — zisk z operacngj ¢innosti podniku po zdaneni

WACC:rd*(l—t)*§ +re*§ 23)

Kde
rq — néklady na Uroceny cudzi kapitd
D — aroceny cudzi kapitd

E — vlastny kapitdl. [23]
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3 ZAVER TEORETICKEJ CASTI
Z predchadzajucich stran sme samohli dozvediet’ zékladné poznatky o financnej analyze.

Sistotou teda vieme, ze stcast’ou financného riadeniaje financna analyza, pomocou ktorej
mbzeme zigtit' stav finanéného zdravia podniku, ur¢it’ silné aslabé stranky podnikania,

ana zaklade ziskanych vysledkov mdzeme odporucit’ kroky pre zlepsenie.
Aké by vsak mohli byt vyhody a nevyhody financneg analyzy?

Zanevyhodu finan¢ng analyzy povazujem to, ze pracujeme s Udajmi zo stvahy, ktora po-
s priebeznymi vysledkami pocas roku, atym padom nemézeme ziskat’ presny obraz o hos-
podareni podniku. Dalsou slabou strankou je porovnavanie ukazovatel'ov s odpordcanymi
hodnotami, pretoze ako som uz uviedla skor, tieto hodnoty su len orientacné, z dévodu

odlisnosti medzi odvetviami a samotnymi firmami.

Jednou z vyhod je, ze pri analyze zékladnych ukazovatel'ov mdzeme prist’ na to, ¢o kon-
krétne je treba v podniku zmenit’ a s ¢im lepsie hospodarit’. Takisto vypocet tychto ukazo-
vatel'ov (ked’ze zvacsa davame do pomeru, popripade s¢itame polozKky stvahy), nie je nija-
ko zlozity, takze manazment méze celkom T'ahko prist’ na to, v ¢om podnik zaostéva,

av ¢om naopak vynikédv porovnani s konkurenciou.

Musime si vsak d’alg polozit’ otazku, aky vplyv maju na podnik vysledné hodnoty ukazo-
vatel'ov acelkoveé vydedky finanéng anayzy?

Tieto vysedky nés dokézu upozornit’ na slabé, ¢i naopak silné miesta v podniku a to aky
vplyv , alebo do akgl miery budd podnik ovplyviovat’ zalezi predovsetkym od manazmen-
tu podniku. Mam na mysli spésob nalozenia stymito vysledkami. Ako sa kompetentni

postavia k danym problémom, ¢i aké opatrenia ariesenia navrhnd.

V nasledujlce ¢asti mojg prace sa budem venovat’ preskimaniu analyzovang firmy po-
mocou nastrojov finanéng analyzy. Vydedky, ktoré dostanem budem vyhodnocovat’, pod-
'auz vyssie spominanych postupov, a zaver bude patrit’ celkovému zhodnoteniu a odporu-

¢aniam, ktoré by podr'a mojg mienky mali viest' k zlepseniu financngj situacie podniku.
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI XY, A.S.

Historiafirmy saza¢ala pisat’ v roku 1916, ako podniku na spracovanie kovov. Uz viac ako
70 rokov sa spolocénost’ XY, a.s. zaobera vyrobou piestov pre zézihové a dieselové motory
akompresory. Je stdlym zasobovatelom medzinarodnych automobilovych vyrobcov aje
vlastnikom mnohych certifikatov nevyhnutnych v automobilovom priemysle.

4.1 Vseobecnéinformacie

Firma XY, as. je sucast'ou spolo¢nosti ABC AG, ktora sa sklada zo siestich obchodnych
divizii zaobergjucich sa vyvojom avyrobou sirokého spektra motorovych komponentov,

modulov a systémov.

Politika spoloénosti: spolo¢nost’ usiluje o produkovanie vyrobkov a poskytovanie sluzieb
suvisiacich svyrobkami podla poziadaviek jednotlivych zakaznikov. Uplatiuje proces
trvalého zlepsovania sa na vsetkych Urovniach. Sleduje vyrobneé g nevyrobné procesy po-
mocou najmoderngjsich metdd riadenia akosti. Zvysuje kvalifikaciu amotivaciu zamest-
nancov vsetkych drovni. Vyuziva nggmoderngjsie metddy, postupy aprostriedky v zmysle
prevenci e znizovania negativnych dopadov na zivotné prostredie.

Predmet ¢innosti: vyroba piestov pre spal’ovacie motory a kompresory. Kompletna vyro-
ba zahiha odlievanie piestov, tepelné spracovanie, opracovanie a osetrenie povrchu, kom-

plementéciu a kontrolu hotovych vyrobkov.
Produkty sortimentu: XY, as. vyrdba piesty o priemere 20 az 150 mm:

e Piesty pre dvojtaktné motory z nadeutekticke zliatiny (18% kremiku)
e Piesty pre osobné automobily z eutekticke zliatiny (12% kremiku)

e Piesty pre dieselové motory so zaliatym nosi¢om piestneho krizku

e Piesty pre kompresory zo zliatiny

Odberatelia: SKODA AUTO, VW, DAIMLER BENZ, DAIMLER CHRY SLER, FORD,
VOLVO, AUDI, FIAT

Vztah k zivotnému prostrediu: Spolocnost’ XY, a. s. je dblezitym dodavatel'om piestov
uréenych do naftovych abenzinovych motorov. Vyraba také produkty, ktoré behom sa-
motngj vyroby zat'azuju zivotné prostredie ¢o mozno najmengj a su taktiez setrné v spotre-

be energii aprirodnych zdrojov. Medzi vyznamné aspekty vo vzt'ahu k zivotnému prostre-
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diu patri napriklad proces tavenia spojeny so spotrebou surovin, energii a produkciou emi-
sii do ovzdusia. [26], [27]

4.2 Zamestnanci

V sledovanom obdobi sa pocet radiacich pracovnikov nezmenil az do roku 2008 ako mé-
zeme vidiet' v tabul’ke ¢. 1., kedy nastala personalna zmena v podobe odstUpeniajedného z
¢lenov vedenia. Pocet ostatnych zamestnancov sa postupne zvysuje (graf ¢. 1.), v sivislosti
s nérastom objemu vyroby, ataktiez investicng dotécie, ktort spolo¢nost’ ziskala od statu

na vytvorenie novych pracovnych miest.

Tab. 1. Vyvoj poctu zamestnancov [ viastné spracovanie]

Rok Riadiaci pracovnici | Ostatni pracovnici | Pocet pracovnikov Pomer

(RP) (O) celkom O/RP
2004 13 731 744 56,2
2005 13 802 815 61,7
2006 13 814 827 62,6
2007 13 828 841 63,7
2008 12 875 887 72,9

900 e

2004 2005 2006 2007 2008
Pocet pracovnikov

Graf 1. Vyvoj poctu zamestnancov [ viastné spra-

covanie]

4.3 SWOT analyza spoloénosti XY, a. s.

SWOT analyza predstavuje rozbor silnych a slabych stranok spolo¢nosti (obr. ¢. 2.), taktiez
prilezitosti ahrozieb za pésobenia mikroekonomickych a makroekonomickych faktorov.

Pomaha rozpoznat’ suc¢asny stav firmy aje pripadné smerovanie.
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Silné stranky Slabé stranky
tradicia vo vyrobe piestov nedostatok financii
know-how jazykova vybavenost
kvalitné a cenovo dostupné vyrobky nespokojni pracovnici

— , N , obmedzené kompetencie riadiacich pracov-
podnikova kultura a organizacna Struktura .

nikov

riadiaca schopnost manazmentu lokalita (mimo dopravnych uzlov)
konkurencieschopnost
vysoké tempo technického rozvoja
sledovanie sucasnych trendov
certifikaty
politika na ochranu Zivotného prostredia
lokalita (blizkost nemeckych hranic)
Prilezitosti Hrozby
systém vzdelavania pracovnikov zvySenie cien ropy a vstupnych materialov
motivacia pracovnikov prostrednictvom nevyhodny kurz ¢eskej koruny voci inym
firemnych benefitov menam
obchodna a technicka podpora zdkaznikom | zavislost od materskej spolo¢nosti
spojenie so strategickym partnerom ekonomicka situacia (kriza)
rozsirenie vyroby konkurencia

Obrazok 2. SMOT analyza spolocnosti XY, a. s. [vliastné spracovanie€]
Medzi silné stranky spolocnosti (obr. ¢. 2.) urcite patri tradicia vo vyrobe piestov, pretoze
snou ma firma dihoro¢né sklsenosti, taktiez certifikécia v oblasti automobilového prie-
myslu av neposledng rade politika na ochranu zivotného prostredia. Naopak slabymi
strankami méze byt’ uréite nedostatok financii, ktory by sa mohol prejavit’ pri zlom hospo-
dareni podniku, ¢i zla dostupnost’ dopravy, ked’ze sa podnik nenachédza v priamej blizkos-

ti negjakého dopravného uzla.

Prilezitost mbzeme vidiet' v systéme vzdeldvania pracovnikov, ¢i rozsirenim vyroby,
ahrozby spocivaju nggmav konkurencii av zavislosti od materskej spolo¢nosti.

4.4 Charakteristika odvetvia

Firmu XY, a s. zaradujeme podl'a klasifikacie odvetvovych a ekonomickych ¢innosti do
spracovatel’ského priemyslu OKEC 34 (vyroba motorovych vozidiel, okrem motocyklov,
vyroba privesov anavesov), presnejsie 34.3 (vyroba prislusenstiev pre motorove vozidla).
Podlra novo zavedeng ekonomicke klasifikacie CZ NACE jeto sekcia C spracovatel’ského

priemyslu 29.32 (vyroba ostatnych dielov a prislusenstiev pre motorové vozidl ).
Cesky automobilovy priemysel sa zésadnym spdsobom podiela na celkovych hospodar-
skych vysledkoch Ceskej republiky. Neustdle sa zvysuje jeho vyznam z hladiska tvorby

hrubého doméceho produktu a zamestnanosti. Zaroven tvori takmer pétinu domaceho ex-
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portu. Automobilovy priemysel patri medzi nagjvyznamnejsie odvetvie spracovatel’ského
priemysiu. V roku 2007 sa podiel’a 16,84% na jeho trzbach asviac ako 110 tis. pracov-
nikmi sa podiel'a na zamestnanosti 8,8%. Jeho podiel na vyvoze kazdoro¢ne rastie av roku
2006 dosiahol 17,88%, teda nagjviac zo vsetkych odvetvi spracovatel’ského priemysu.

Celkovo dochadza k nérastu trzieb, zvysovaniu pridangl hodnoty z vyroby a poctu pracov-
acenova vojna medzi vyrobcami, ktori sa snazia znizovat’ svoje naklady. Predovsetkym

vsak zdlezi natom, ako savyvija cenaropy nasvetovych trhoch.

Rok 2007 bol z pohl'adu automobilového priemyslu vel'mi Uspesny v hodnotovom vyjad-
reni predstavoval o navysenie trzieb v roku 2007 v obore 34.3 0 29 mid. K¢.

Od roku 2000 sa u vyrobcov prislusenstiev pre motorové vozidla prejavuje narast presiva
nia vyroby z materskych firiem do pobociek v Ceske republike. Taktiez sa zvysuje vyroba

suvisiaca s dodavkami pre domacich vyrobcov a celkovym navysenim vyroby v Eurdopskej

.....

Vyrobcovia vozidiel prechadzaju na stale vacsiu automatizaciu vyroby, avsak u vyrobcov
autodidlov v mnohych pripadoch zatial nemozno nahradit rucnd pracu strojom.
V porovnani so zpadnou Eurdpou st mzdové néklady stéle nizke, takze vyrobcom sa vy-
pléca, g vzhl'adom k pozicii Ceskej republiky, tu vyrébat’ siciastky anésledne ich expor-
tovat’ do materskych firiem aebo d’alsim vyrobcom.

V rokoch 2005 — 2007 vzrastol celkovy vyvoz priblizne o tretinu, a dovoz sa znizil o Stvr-
tinu. To znameng, ze domaci vyrobcovia vozidiel odobergju od tuzemskych dodéavatel'ov
viacg autodielov aautoprislusenstiev. Mnoho vyrobcov autodielov vyvéza prakticky cell
vyrobu do zahrani¢ia, pretoze ich vyroba je planovand materskymi zavodmi azavida na
vyrobcom sa snazili umiestnit’ svoju vyrobu ¢o ngblizsie finanym vyrobcom vozidiel

apreto je ngviac z tychto firiem situovanych v Stredo¢eskom a Moravskoslezkom kraji.

Pre rok 2008 predpokladali vsetci vyrobcovia nérast vyroby, avsak tento vyvoj bol nega-
tivne ovplyvneny financnou krizou. Zacalo sa s obmedzovanim vyroby ako vozididl, tak g
autodielov aautoprislusenstiev. Takisto doslo k hromadnému prepustaniu. Predpovede na
rok 2009 sa roznia, ale vyrobcovia autodielov st zavisi na koncove produkcii automobi-
liek, takze ich vyroba sa bude odvijat’ od dopytu po novych vozidlach. Oc¢akava sa dasie

Znizovanie poctu pracovnikov u tychto firiem. [24], [26]
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5 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI XY, A.S.

Finan¢na analyza Spolo¢nosti XY, a.s. je zamerana na obdobie rokov 2004 — 2008, kedy
budi vysledky jednotlivych ukazovatelov porovnavané svysledkami obdobnych firiem

pOsobiacich v odvetvi.

5.1 Analyza absolatnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatele finanéng analyzy sa daju uréit’ priamo z rozvahy avykazu zisku
astraty. Pouzivame ich ngma k analyze vyvojovych trendov, teda porovnani v ¢asovej

rade ak percentual nemu rozboru jednotlivych zloziek.

5.1.1 Majetkova afinanéna struktura spoloénosti a odvetvia, vyvojovetrendy

Z&ladné informéacie o majetkove) afinancéng Struktire spolo¢nosti nam poskytne pohl'ad
na jednotlivé polozky stivahy. Skrateny percentuany rozbor majetkove afinancng struk-
tary spolocnosti XY, a. s. aodvetvia je uvedeny v tabul'kach ¢. 2. ac¢. 3. (PIné znenie je
uvedené v prilohach P 1 aP Il). Vyvojové trendy majetkove afinan¢ng struktiry spoloc-
nosti XY, a. s. aodvetvia st uvedenév prilohéch P 1l aP 11l.

Tab. 2. Percentudlny rozbor poloziek majetkovej a financneg struktlry spolocnosti [viastné

spracovanie]

2004 2005 2006 2007 2008
tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& %
DM 785809 | 73,45 945083 | 76,69 966 063 | 76,67 1169 945 75,00 | 1210818 | 77,69
OA 282429 | 26,40 285890 | 23,20 293170 | 2327 387 863 24,86 345986 | 22,20
Zésoby 139622 | 13,05 100 381 8,15 98 347 7,81 119911 7,69 127 238 8,16
KPO 114165 | 10,67 122476 | 994 99985 | 7,94 214433 13,75 217977 | 13,99
KFM 28642 | 2,68 63033 | 5,11 94838 | 7,53 53519 343 771| 0,05
CR 1590 | 015 1389 011 811| 0,06 2123 0,14 1694 011
[P | 1oeomes]10000] 1202362[10000] 1200044] 10000 1559961| 10000] 1558498 10000]
VK 678091 | 63,38 742190 | 60,22 809355 | 64,23 865 426 55,48 703539 | 4514
cz 391737 | 36,62 490172 | 39,78 450689 | 35,77 694 505 44,52 854959 | 54,86
Rezervy 21292 1,99 25603 2,08 24784 1,97 35071 2,25 25790 1,65
DCz 14995 | 1,40 39732 | 3,22 51247 | 4,07 43012 2,76 18147 | 1,16
KCz 355450 | 33,22 424837 | 34,47 374658 | 29,73 616 422 39,52 811022 | 52,04
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Tab. 3. Percentudlny rozbor poloziek majetkovej a financneg struktlry odvetvia [viastné

spracovani€]

2004

2005

2006

2007

2008

mil. K&

%

mil. K&

%

mil. K&

%

mil. K&

%

mil. K&

%

DM 122 304 50,41 142 348 55,44 | 160713 56,62 | 179579 5541 | 194620| 57,99
OA 118 028 48,65 111954 43,60 | 120874 4258 | 142758 44,05| 138782 | 41,35
Zasoby 25328 10,44 26973 10,51 30102 10,61 31499 9,72 35331 | 10,53
KPO 81016 33,39 76 117 29,65 80213 28,26 97 385 30,05 91736 | 27,33
KFM 11 684 4,82 8864 3,45 10559 3,72 13874 4,28 11715 349
CR 2273 0,94 2455 0,96 2257 0,80 1774 0,55 2216 | 0,66
[P [ aweos] wooco] 2s6757] 10000] 23844] 10000 3a1ua] 10000[ s3s61s]1000]
VK 105 943 43,67 114183 44,47 | 141912 50,00 | 172432 5320 | 173303 | 51,64
Cz 131413 54,17 137 432 5353 | 135129 47,61 | 149587 46,15 | 160924 | 47,95
Rezervy 10839 447 12876 5,01 14872 5,24 17180 5,30 14334 | 4,27
DCz 91 920 37,89 76 409 29,76 98 655 34,76 | 114155 3522 | 126028 | 37,55
KCz 201 002 82,85 236 969 92,29 | 220265 77,60 | 244826 7554 | 270727 | 80,67
CR 5249 2,16 5142 2,00 7065 2,49 2092 0,65 1391| 041

Spolocnost’ mala v sledovanom obdobi pomer dlhodobého majetku na celkovych aktivach
v rozmedzi 73% az 78% (tab. ¢. 2.). V absolutnom vyjadreni doslo v roku 2008 k nérastu o
425 tis. K¢ v porovnani srokom 2004, ¢o bolo désledkom vystavby novej vyrobne haly
vratane zakupenia novych strojov. Tento trend odpoveda povahe Spolo¢nosti — vyrobnému
podniku. Hodnota dihodobého majetku v pomere k celkovym aktivam sa v odvetvi pohy-
buje okolo 55% (tab. ¢. 3.), tzn. na nizsg Urovni ako v spoloénosti XY, a.s., ¢o moze byt

spdsobené nizsim podielom pozemkov, budov a strojov.

Zé&soby v priebehu rokov tvoria cca 8% z celkovych aktiv, vynimkou bol rok 2004, kedy
zésoby predstavovai 13%, zaroven mai najvyssiu hodnotu i v absolUtnom vyjadreni.
Priemerna hodnota zasob na celkovych aktivach sa v odvetvi pohybuje stabilne okolo 10%,

¢o je porovnatel'né s 8% u spolocnosti XY, as..

Pohradavky sa pohybovali v priebehu rokov 2004 az 2006 vrozmedzi 8 az 11%,
k znaénému narastu pomeru pohl'adévok na celkovych aktivach Spoloc¢nosti doslo v roku
2007. V tomto roku pohladavky tvoria 14% z celkovych aktiv, a k tomuto narastu docha
dza v dosledku celosvetove financng krizy, kedy zakaznici zafingi mat’ problém
s platobnou schopnost’ou. Ani v nasledovnom roku 2008 sa situéacia ohl'adne pohladavok
nezlepsuje, naopak, rastie percentuany podiel pohl'adavok na celkovych aktivach ataktiez
ich absolUtna hodnota. Situacia ohl'adne pohl'adavok je v odvetvi na prvy pohl'ad horsia,
kedy pohladavky pravidelne tvoria az okolo 31% z celkovych aktiv. Z toho vyplyva, ze i
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napriek narastu pomeru pohl'adavok v spolocnosti XY, a. s., je v spolocnosti lepsia situé
cia

Podiel kratkodobého financného majetku na celkovych aktivach sa za¢al vyznamne znizo-
vat’ od roku 2007, tento trend opa’ mozno pripisat’ celosvetove krize ataktiez zvysenému
stavu pohlradavok (kedy zakaznici neplatia svoje zavazky — nie je prisun peiazi). Finan¢ny
majetok sav odvetvi pohybuje okolo 4% z celkovych aktiv.

Vyska zakladného kapitalu a kapitdlovych fondov ostéava v priebehu rokov nezmenena,
naopak, pravidelne dochadza k zvysovaniu rezervného a ostatnych fondov v stviglosti
spridel'ovanim ¢asti zisku do tychto fondov na z&klade rozhodnutia Spolo¢nikov. Obdob-
ny trend je viditelny i v odvetvi.

Od roku 2007 dochadza k zvysovaniu podielu cudzich zdrojov na celkovych pasivach a
naopak znizovaniu podielu vlastného kapitdu. Tento vyvoj je ovplyvneny narastom cas-
hpoolingu, teda kratkodobych cudzich zdrojov, ktory predstavuje Uro¢ent pézicku od

spriazneng strany.

Najvyssi podiel vlastného kapitalu na celkovych pasivach vo vyske 64% Spolocnost’ do-
siahla v roku 2006. V tomto roku bol podiel viastného kapitalu na celkovych pasivach
v odvetvi vo vyske 50%.

Dlhodobé cudzie zdroje predstavuju odlozeny darovy zavazok, ktorého vyska sa meni
v zavidosti na aktudlng vyske rozdielu medzi danovymi a t¢tovnymi hodnotami jednotli-
vych zloziek od 1 do 4% z celkovych pasiv. V odvetvi poklesli dihodobé cudzie zdroje
v priemere z 8% v roku 2004 na 3% v roku 2007.

Rezervy, dosahujlce priemerne 2% z celkovych pasiv, sa tykau predovsetkym rezervy na
nevybrant dovolenku a rezervy nareklaméacie. Co satyka odvetvia, tam tvoria rezervy cca

5% z podielu celkovych pasiv.

Kym spolocnost’ XY, as. nema ziadne bankové Gvery, tieto v odvetvi predstavuju pribliz-
ne 11 az 15% z objemu celkovych pasiv. Spolo¢nost’ vyuziva namiesto bankovych Gverov,
¢ize cudzich zdrojov od tretg strany, moznosti ¢erpat’ cashpooling, tzn. Gver poskytnuty od

Spriazneng strany.

5.1.2 Analyza pohPadavok a zavazkov po lehote splatnosti

Pohradévky po splatnosti u odvetvia sa v prvych styroch rokoch sledovaného obdobia dr-
zia zhruba na rovnakej Urovni 7-9% ako je zrejmé z tabul’ky ¢. 4, av roku 2008 su takmer
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totozné s pohl'adédvkami po splatnosti u firmy v tom istom roku. Pohl'adavky po splatnosti
u spolo¢nosti narozdiel od odvetvia vyrazne fluktuuju. Pozitivne je, ze nakonci roku 2008
bol stav pohradavok po splatnosti u spolo¢nosti 10,55% ¢o je takmer o tretinu mengj ako
v roku 2004. Zavazky po splatnosti u odvetvia maju rovnaky charakter ako pohl'adavky po
splatnosti ast v rozmedzi okolo 4-6%. Zavazky po splatnosti u spolo¢nosti dosiahli naj-
nizsiu hodnotu v roku 2006. V roku 2007 sa zvysili takmer o polovicu ae v roku 2008 sa

opat’ znizili, ¢o znamend, ze spolo¢nost’ je schopna splacat’ svoje zavazky.

Tab. 4. Pomer poh/adavok, zavazkov po |ehote splatnosti na celkovych poh/adavkach, za-

vazkoch — porovnanie spoloc¢nosti a odvetvia [vlastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Pohradavky po splatnosti - firma 29,51%| 18,82%| 22,68%| 20,20%| 10,55%
Zavazky po splatnosti - firma 35,28% | 22,96% | 11,25%| 22,30%| 12,76%
Pohradavky po splathosti - odvetvie 8,19%| 7,18%| 7,15%| 6,94%| 11,14%
Zavézky po splatnosti - odvetvie 536%| 4,30%| 4,15%| 4,25%| 6,07%

5.1.3 Analyzavynosov a nakladov (vykaz zisku a straty) spoloénosti a odvetvia, vy-
vojove trendy

Skrateny percentuany rozbor vykazu zisku astraty spolo¢nosti XY, a. s. aodvetvia je

uvedeny v tabulkach ¢. 5. a¢. 6. (PInad znenie je uvedenav prilohach PV aP VI). Vyvojo-

vé trendy poloziek vykazu zisku a straty spolo¢nosti XY, a s. aodvetvia si zobrazené

v prilohach PVII aP VIII.

Tab. 5. Percentualny rozbor poloziek vynosov a nakladov spolocnosti [viastné spracova-

nie|
2004 2005 2006 2007 2008
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K& % tis. K& % tis. K& %

Trzby za predgj tovaru 14721 111 9389 0,67 5531 0,37 5068 0,31 9759 0,61
Vykony 1206927 | 90,82| 1304957 | 9319| 1355620 9041 1498176| 9054 | 1404473 | 87,85
Trzby z predgjaDM a 50629 | 4,49 39257 | 2,80 54107 | 361 68701 | 4,15 73616 | 4,60
materidlu

Vynosy z precenenych CPa ol 000 1265| 0,09 10336 | 0,69 23866 | 144 20005 | 1,81
derivétov

Nakdady vynalozené na 13022| 1,02 9553| 071 4631| 032 3842| 024 9545 | 054
predany tovar

Vykonové spotreba 701688 | 55,01 736251 | 55,10 791116 | 55,23 013657 | 57,15 849899 | 4827
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Tab. 6. Percentualny rozbor poloziek vynosov a nakladov odvetvia [ viastné spracovani€]

2004 2005 2006 2007 2008
mil. Ké& % mil. K¢ % mil. Ké& % mil. K¢ % mil. K¢& %
Trzby za preda tovaru 15275 4,0 19 625 43 23515 4.4 21439 35 28 625 49
Vykony 347594 90,7 413618 90,7 484 190 91,0 541 430 88,2 492 629 83,9
[wwnosy [ 3] 1000| 45604 1000] saLess 1000] 614057 | 1000] 567135] 1000
Néklady na tovar 9 256 25 12 786 29 16 319 33 13 650 24 20 361 37
Vykonové spotreba 281926 | 77,5 340643 | 78,0 396932 | 79,7 441558 | 77,1 407808 | 732

Vykony, predstavujlce predovsetkym trzbami z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, tvo-
ria stabilne okolo 90% vsetkych vynosov (tab. ¢. 5.). Najvyssi podiel vo vyske 93% bol
dosiahnuty v roku 2005. Co sa tyka absoltitnej hodnoty, vykony zaznamenali pokles oproti
predchadzajiicim obdobiam az v roku 2008.

Priemerny podiel vykonov na celkovych vynosoch satakisto v odvetvi (tab. ¢. 6.) pohybuje
na drovni okolo 90%, zatial’ ¢o trzby za preda tovaru v odvetvi dosahuju hodnét okolo

4%, v spolocnosti st na urovni iba necel éno percenta.

Druhou nagjvyznamnejsou polozkou vynosov su trzby z predaja dihodobého majetku a ma-
teridlu (vyznamny je ngima predaj materidu — konkrétne kovového odpadu), ktoré sa kaz-
doro¢ne zvysuja v relativng i absolUtng] hodnote. V roku 2008 vsak trzby mierne zaostali
pod Urovinou predchédzajuceho roku, pretoze posledny stvrtrok roku bol poznamenany

hospodarskou a finan¢nou krizou.

Ostatné prevédzkové vynosy dosahuju cca 1% z celkovych vynosov, vynimkou je rok
2006, kedy spolo¢nost’ ziskala investi¢nl dotaciu od stétu vo vyske 19 mil. K¢ (na vytvo-
renie novych pracovnych miest), a ostatné prevadzkove vynosy predstavovali takmer 3%

z celkovych vynosov.

Od roku 2005 zatala spolo¢nost’ obchodovat’ s menovymi derivatmi na zaistenie kurzu.
Tomu odpovedaju polozky vynosov a nékladov z precenenych cennych papierov a deriva
tov, ktorych objem sa v pomere k celkovym vynosom i ndkladom medzirocne zvysuje.

V roku 2008 vsak doslo k preceneniu menovych derivéatov, ¢o viedlo ku strate.
Ostatné finan¢né vynosy sa pohybuju v rozmedzi od 2 do 3%.

Vykonova spotreba, tzn. spotreba materidu a energie a duzieb, tvoria priblizne 55%
z celkovych né&kladov.
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V odvetvi dosahuje vykonova spotreba vysky az okolo 77 — 78%, ¢o naznatuje, ze spoloc-

nost’ realizuje pri predaji vyssiu marzu, nez je priemerndmarza v odvetvi.

5.1.4 Vyvoj hospodarskeho vysledku spoloénosti XY, a. s.

V tabulke ¢. 7. je zobrazeny prehl'ad vyvoja vysledku hospodarenia spolo¢nosti ajeho zlo-
ziek. Z tabul’ky agrafu ¢. 2. mozno vypozorovat' postupny rast vysledku hospodérenia za
bezné obdobie v rokoch 2004-2006. V roku 2007 vsak doslo k jeho poklesu takmer na Uro-
vei roku 2004. Bolo to spésobené vyssimi nakladmi v podobe investicie do vystavby nove)
haly vratane technickg infrastruktiry ad’alg narastom cien za hlinik, nikel amed’, ktoré
nost’ sama. Rok 2008 zaznamenal hiboky pokles. Vysledok hospodarenia sa dostal na Uro-
ven -161 887 tis. K¢&. Tento pokles bol spdsobeny jednak financnou a hospodarskou krizou,

ktora sa naplno prejavila vo 4. stvrtroku angjma dopadom precenenia menovych deriva

tov.
Tab. 7. Vyvoj hospodar skeho vysledku spolocnosti [ viastné spracovanie€]
(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Prevadzkovy VH 95594 101769 78783| 33533| -39406
Finan¢ny VH 2 444 6711 15401| 24912|-148690
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za G¢tovné obdobie 53290| 64098| 67164| 56071|-161887
VH pred zdanenim 08038| 108480 94184| 58445|-188096
VH pred zdanenim a rokmi 103143| 115787| 99616| 67861| -169 289
Nakladové uroky 5105 7 307 5432 9416| 18807

100000 33550 64098 67164 56071
0 \
-100000 \

=Zuuuugy

Graf 2. Vyvoj vysledku hospodarenia spolochosti v rokoch 2004-2008 (v tis. K¢)

[ VIastné spracovani€]
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Taburka ¢. 8. zobrazuje prehl'ad vyvoja hospodarskeho vysledku pred Urokmi a zdanenim
(EBIT) ajeho jednotlivych ¢asti. Z grafu ¢. 3. je zrgimé, ze v rokoch 2004-2006 mal ¢isty
zZisk rastlcu tendenciu, avsak v roku 2007 doslo k jeho poklesu takmer na Uroven roku
2004. Vyrazny prepad zaznamenal ¢isty zisk v roku 2008 kedy sa dostal na vel'mi vysoku
zapornu hodnotu. Nékladové aroky sa vyvijali v zavidosti od objemu uskuto¢niovanych
cashpoolingovych operacii s materskou firmou. Dainova povinnost ma poc¢as sledovanych

rokov klesgjucu tendenciu av roku 2008 ma najnizsiu, zaporna hodnotu.

Tab. 8. Delenie hospodar skeho vysledku spolochosti pred urokmi a zdanenim [viastné
Spracovani€]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 103143| 115787| 99616| 67861] -169 289
Veritel (nakladoveé iroky) 5 105 7307 5 432 9416| 18807
Stat (dar) 44748 44382 27020 2374 -26209
Podnik (¢isty zisk) 53200 64008] 67164 56071| -161887
150000
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Graf 3. Delenie vysledku hospodarenia pred arokmi a zdanenim (EBIT)
v rokoch 2004-2008 (v tis. K¢) [ viastné spracovani€]

5.1.5 Analyza cash flow

Tab. ¢. 9. agraf ¢. 4. popisuju vyvoj CF v skréteng] podobe v obdobi rokov 2004-2008. CF
je rozdelené podra ¢innosti na CF z prevadzkovej, investicng afinancng cinnosti. CF
z prevadzkove cinnosti dosahuje v sledovanom obdobi kladnych hodnét, ¢o nasvedéuje
tomu, ze prijmy z prevadzkove ¢innosti prevysuju vydaje s nimi spojené. CF z investi¢ne)
¢innosti je pocas celého sledovaného obdobia zaporné, ¢o vypoveda o tom, Ze sa podnik
rozvija aneustde investuje prevazne do zmodernizovania azlepsovania vyroby (nakup

novych strojov atechnologickénho vybavenia). CF z finan¢ng ¢innosti dosahuje ngjnizsiu
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hodnotu v roku 2006, sposobent vyraznou zmenou stavu dihodobych a krétkodobych cu-
dzich zdrojov. Stav penaznych prostriedkov ma v priebehu rokov klesgjlci tendenciu, ¢o
je spbsobené zavedenim cashpoolingovych operécii s materskou spolo¢nostou, kedy si

vsetky volné penazné prostriedky prevadzané na Ucet koncernu.

Tab. 9. Vyvoj peraznych tokov spolochosti [vlastné spracovanie]

(v tis. Kg) 2004 2005 2006 2007 2008
Stav penaznych prostriedkov na zagiatku obdobia 37113 28642 63 033 94 838 53519
Cisty penazny tok z prevadzkove cinnosti 151610| 150448| 159705| 139824 | 186280
Cisty penazny tok z investiéng Ginnosti -340922 | -253529 | -134858| -301 095 -196 801
Cisty penazny tok z finanénegj &innosti 180841 | 137472 6958 | 119952 91179
Cisté zvysenie respektive znizenie petiaznych tokov -8471 34 391 31805| -41319 78 308
Stav pefiaznych prostriedkov na konci obdobia 28 642 63 033 94 838 53519 | 131827
300000
[ g
-400000 -

Graf 4. Vyvoj peraznych tokov hotovosti [ viastné spracovanie]

5.2 Analyzarozdielovych ukazovatelov

Cisty pracovny kapitd (CPK), teda rozdiel medzi obeznymi aktivami akrétkodobymi cu-
dzimi zavazkami nam ukazuje platobni schopnost’ podniku. Meria vel'kost relativne vor-

ného kapitalu, ktory nie je viazany na kratkodobé zavazky.

Tab. 10. Vyvoj cistého pracovného kapitalu spolocnosti [viastné spracovani€]

(v tis. K¢) 2004]  2005]  2006] 2007 2008
Cisty pracovny kapitdl | -73021| -138947| -81488| -228550| -465 036

Spolo¢nost XY, as. vykazuje vo vietkych pozorovanych rokoch CPK v zpornych,

aneustdle sa zhorsujucich hodnotéch ako mézeme vidiet' z tabul’ky ¢. 10. agrafu ¢. 5.
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Znamenato, ze kratkodobé zavazky prevysuju krétkodobé aktiva ana prvy pohl'ad tak fir-
ma nemd dostatocné financné zazemie ama problémy so splacanim beznych zévéazkov.
Avsak dany trend vo vyvoji CPK je spdsobeny predovietkym zvysujlcim sa pomerom tzv.

cashpoolingu voc¢i materskel spolocnosti, obsiahnutého v kratkodobych zavazkoch.

-500000 -

Graf 5. V\oj cistého pracovného kapitélu [vlastné spracovani€]

5.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pomerové ukazovatele patria k zakladnym néastrojom financngj analyzy, ktoré umoziuju

ziskat’ prehl'ad o z&kladnych financnych charakteristikéch podniku. Patria sem ukazovatele

zadlzenosti, likvidity, rentability a a aktivity.

5.3.1 Analyza zadlZenosti, majetkove afinanéng struktury

Ukazovatele zadlzenosti vyuzivame pri zistovani vysky rizika sivisiaceho so struktirou

vlastnych a cudzich zdrojov.

Tab. 11. Ukazovatel e zadlZenosti, majetkove a finanche struktary spolochosti [viastné

spracovanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadlzenost’ 36,62% | 39,78% | 35,77% | 44,52% |54,86%
Miera zadl zenosti 0,58 0,66 0,56 0,80 1,22
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdroje 3,8% 8,1% 11,4% 6,2% 2,1%
Dlhodobé cudzie zdroje / DIhodoby kapita 2,2% 5,1% 6,0% 4,7% 2,5%
Vlastny kapital / DIhodoby majetok 0,86 0,79 0,84 0,74 0,58
Dlhodobé zdroje / DIhodoby majetok 0,88 0,83 0,89 0,78 0,60
Ukazovatel’ irokového krytia 20,20 15,85 18,34 7,21 -9,00
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Tab. 12. Ukazovatel e zadlZenosti, majetkove a finanche struktary odvetvia [viastné spra-

covanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Celkové zadl Zenost’ 54,17% | 53,53% | 47,61% | 46,15% | 47,95%
Miera zadl zenosti 1,24 1,20 0,95 0,87 0,93
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdroje 38,8% | 182% | 26,0% | 248% | 22,9%
Dlhodobé cudzie zdroje / DIhodoby kapital | 32,5% | 18,0% | 19,8% | 17,7% | 17,5%
Vlastny kapital / DIhodoby majetok 0,87 0,80 0,88 0,96 0,89
Dlhodobé zdroje / DIhodoby majetok 1,28 0,98 1,10 1,17 1,08
Ukazovatel’ Grokového krytia 6,66 8,64 16,71 17,96 7,90

Celkova zadlzenost” spolo¢nosti sa pohybuje v rozmedzi 35-55% (vid’ tab. ¢. 11.), ¢o mbze
byt pre podnik za ur¢itych okolnosti pozitivne (napr. v kombinécii s pozitivnym trendom
CPK, struktdrou cudzieho kapitdu apod.). Znamena to, ze podnik vyuziva cudzie zdroje
VO vyssel miere ako vlastné. Situécia v odvetvi (tab. ¢. 12.) dosahuje podobnych hodnét.
Zadlzenost’ nepresahuje 55%, avsak na rozdiel od spolo¢nosti ma v sledovanom obdobi
klesgjuci charakter. Miera zadlzenosti sa u spoloc¢nosti v rokoch 2004 — 2008 drzala pod
hodnotou 100%, avsak v roku 2008 doslo k obratu, kedy miera zadlzenosti dosiahla 122%,
¢o bolo spdsobené ngimé hospodérskou krizou a prevahou cudzich zdrojov (cashpooling)
nad vlastnymi. V odvetvi miera zadlzenosti postupne klesala.

Pre posudenie dihodobej financng) rovnovahy je dolezité, aby bol dihodoby majetok kryty
prevazne vlastnym kapitdlom. Téo podmienka bola spinena tak u spolo¢nosti ako g
u odvetvia pocas celého sledovaného obdobia.

Ukazovatel’ arokového krytia mozeme u spolo¢nosti v rokoch 2004-2007 hodnotit” velmi
pozitivne, pretoze sa drzal vysoko nad doporuc¢enou hodnotou 5. V roku 2006 bola hodnota
arokoveého krytia u spolo¢nosti au odvetvia zhruba na rovnakej Urovni. V roku 2008 vsak
doslo k jeho rapidnemu poklesu az na Urovein — 9, ¢o bolo spdsobené vysokou zdpornou
hodnotou zisku, teda stratou. Odvetvie takisto dosahovalo lepsie ako doporuc¢ené hodnoty,
dokonca doslo k postupnému zvysovaniu v priebehu rokov 2004-2007. Rok 2008 zazna

menal pokles Urokového krytia spbsobeny najmé hospodarskou krizou.

5.3.2 Analyzalikvidity

Ukazovatele likvidity nas informujd, ako je na tom firma so splacanim svojich zavazkov,
¢i méa dostatocne vorne finanéné prostriedky na splacanie necakanych vydaov, ¢i otom

v akom mnozstve je firma solventna.
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Tab. 13. Ukazovate e likvidity spolocnosti [ viastné spracovani€]

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | ©dporue. hod-
noty MPO

Beznalikvidita 0,79 0,67 0,78 0,63 043 15-2

Pohotova likvidita 0,40 0,44 0,52 0,43 0,27 1

Hotovostnalikvidita 0,08 0,15 0,25 0,09 0,001 0,2

CPK/OA -25,85% | -48,60% | -27,80% | -58,93% | -134,41%

CPK/A 6,83% | -11,21% | -6.47% | -14,65% | -29,84%

Tab. 14. Ukazovate e likvidity odvetvia [ viastné spracovani€]

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Odpo”l\‘/f'PgOd”OW

Beznalikvidita 1,70 112 142 1,50 1,26 15-2

Pohotovalikvidita | 1,33 | 085 1,07 117 1,00 1

Hotovostna likvidita | 0,17 0,09 012 | 015 | 011 02

CPK/OA 51,86% | 51,73% | 49,76% | 47,09% | 44.82%

CPK/A 2523% | 22,56% | 21,19% | 20,74% | 18,53%

Ukazovatele bezng likvidity sa u spolo¢nosti pohybuju v rozmedzi zhruba 0,4-0,8 (tab. ¢.
13.), ¢o je vzhr'adom k odporac¢anym hodnotam Ministerstva priamysliu a obchodu (MPO)
velmi nizka hodnota. Tento stav je spdsobeny vplyvom cashpoolingu, zahrnutého
v krétkodobych zavazkoch, kedy hodnota obeznych aktiv v sledovanom obdobi nepresiah-
la hodnotu kratkodobych zavazkov. Ak by sme z krétkodobych zavazkov vyl cili cashpoo-
ling, aznovu spogcitali beznu likviditu, hodnoty likvidity by sa zvysili v priemere o 60%.
U odvetvia (tab. ¢. 14.) sa situacia vyvijaa priaznivo v roku 2004, kedy sa hodnota beznegj
likvidity nachadzala v intervale odporGéanych hodndt. Dalsi rok znamenal pokles, ae od
roku 2006 mozeme vidiet, ze hodnoty sa opét’ priblizuja k spodnej hranici odporacanych
hodnat.

Pohotova likvidita sa v rokoch 2004-2007 u spolo¢nosti drzala zhruba na rovnakej Urovni,
odchylku od odporuc¢ang hodnoty. Bolo to spdsobené predovsetkym narastom cashpoolin-
gu Vv porovnani s predchéadzajiacim obdobim o 32% azéroven poklesom obeznych aktiv
ocistenych o zasoby o0 18%. Obezné aktiva pokledli v désledku celkového poklesu obchodu
podniku. U odvetvia sa situécia vyvijaa pozitivnejsie, hodnoty pohotovej likvidity sa stéle
pohybovali okolo idealne] hodnoty.

Ukazovatele hotovostng likvidity u spolocnosti sa ngjpriaznivejsie vyvijali v rokoch 2005
a 2006, v ostatnych rokoch dosahovali vel'mi nizkych hodn6t av roku 2008 sa hodnota
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priblizila takmer k nule, ¢o bolo spdsobené vel'mi nizkou hodnotou finanéného majetku
(len 771 tis. K¢). Pokles financného majetku bol désledkom poskytnutia pdzicky materskej
spolocnosti, resp. zavedenia cashpoolingovych operécii, kedy si vsetky vorné finanéné
prostriedky prevadzané na Ucet materskej spoloc¢nosti. Odvetvie si udrziava stabilnd hod-
notu hotovostng likvidity, ktord sa pohybuje okolo 0,1, ae len v roku 2004 sa hodnota
priblizila k odpora¢aneg] hodnote 0,2. To zn&li, ze ani odvetvie nedisponuje s prilis velky-

mi hodnotami finan¢nych prostriedkov v porovnani s krétkodobymi zavéazkami.

Ukazovatele CPK/OA aCPK/A poukazujl na kréatkodobt finanént stabilitu podniku. Po-
did cistého pracovného kapitdlu na obeznom majetku by sa mal pohybovat’ v rozmedzi
30% - 50%. Spolocnost’ XY, a. s. tieto hodnoty nedosiahla ani v jednom roku, navyse uka-
zovatel’ bol v kazdom roku z&porny, ¢o bolo v prvom rade spdsobené uz zépornym CPK
(vid’ tab. ¢. 10.) Naopak situacia v odvetvi sa vyvijala ve'mi pozitivne a hodnoty sa drzali

na horngj hranici odpori¢aného intervalu.

Prehl'adny vyvoj beznegj pohotove) a hotovostng likvidity je zndzorneni nagrafe ¢. 6.

Graf 6. Vyvoj likvidity spolocnosti v rokoch 2004-2008 [ viastné spraco-
vani€
5.3.3 Analyzarentability

Ukazovatele rentability poukazuju na schopnost’ podniku vytvorit’ nové zdroje a dosahovat’
zisk za pomoci investovaného kapitalu. V ¢asovom rade by mali mat’ rastlicu tendenciul.
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Tab. 15. Ukazovatele rentability spolocnosti [viastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Rentabilitatrzieb 447% | 4,82% | 500% | 3,82% |-11,53%
Rentabilita vynosov 7,76% | 827% | 6,64% | 4,10% |-10,59%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) | 9,64% | 9,40% | 7,91% | 4,35% |-10,86%
Rentabilita Uplatného kapitalu 13,58% | 12,61% | 10,50% | 6,00% |-15,97%
Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) | 7,86% | 8,64% | 8,30% | 6,48% |-23,01%

Tab. 16. Ukazovatel e rentability odvetvia [ viastné spracovanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Rentabilitatrzieb 3,68% | 3,03% | 502% | 559% | 4,40%
Rentabilita vynosov 596% | 4,84% | 6,74% | 7,19% | 5,91%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) | 9,41% | 8,60% | 12,64% | 13,61% | 10,33%
Rentabilita Gplatného kapitdu 15,87% | 15,21% | 20,45% | 21,25% | 16,14%
Rentabilita vlastného kapitdu (ROE) | 12,39% | 11,34% | 17,76% | 18,09% | 13,10%

Ukazovatele rentability trzieb arentability vynosov by mali mat’ vo vyvojove rade stUpa
jacu tendenciu. Ako mézeme vidiet' (tab. ¢. 15.) spolocnost’ spliovala tuto podmienku
v prvych troch rokoch sledovaného obdobia. V roku 2007 sa hodnoty znizili av roku 2008
dosahovali vysokych zapornych hodnét, ¢o bolo spdsobené zapornym vysledkom hospodé
renia spolo¢nosti. Situacia v odvetvi (tab. ¢. 16.) je lepsia, hodnoty oboch ukazovatel'ov

rastl, az narok 2008 kedy doslo k miernemu poklesu.

Rentabilita celkového kapitdu (ROA) predstavuje vynosnost’ celkovéno kapitdlu (resp.
aktiv), tzn. kol’ko zisku (EBITu) je schopna vyprodukovat’ jednotka aktiv pri dangj struktu-
re vlastnych a cudzich zdrojov. V idednom pripade by mal mat’ i tento ukazovatel’ rastlcu
tendenciu, v sledovanom obdobi je vsak zreimy pokles ROA. To je spésobené postupnym
znizovanim EBITu, ae z&roven narastom aktiv. V odvetvi vidiet’ pozitivny trend vo vyvoji
ROA.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) predstavuje vynosnost’ resp. zhodnotenie vlastného
kapitdlu, tzn. kolko zisku pripada na jednotku vliozeného kapitalu. | v pripade ROE je
zjavny pokles tohto ukazovatela, ¢o nie je prilis pozitivna spréava pre akcionarov spoloc-
nosti. V odvetvi je situécia opacna, ROE sa ¢asom zvysuje.

Rentabilita Uplatného kapitalu ma vyvoj paralelny s vyvojom ROA aROE. Pricinou pokle-
su tohto ukazovatel'a je dlhodoby pokles EBITu azaroven zvysovanie Uplatného (tzn. cas-

hpoolingu) a vlastného kapitalu.
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Multiplikator vlastného kapitalu spolo¢nosti ma vo vsetkych rokoch sledovaného obdobia
hodnoty vacsie ako 1 (tab. ¢. 17.), tzn., ze zvysovanie podielu cudzich zdrojov na kapitalo-

veg strukture by malo mat’ pozitivny vplyv narentabilitu vliastného kapitalu.

Tab. 17. Multiplikator viastného kapitalu spoloc¢nosti [ viastné spracovanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Finan¢né paka (EBT/EBIT) 0,95 0,94 0,95 0,86 1,11
Urokovéaredukciazisku (A/VK) | 1,58 1,66 1,56 1,80 2,22
Multiplikator VK 1,50 1,56 1,47 1,55 2,46

5.34 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity nam naznacuju ako podnik vyuziva majetkové casti. Meria rychlost

obratu jednotlivych poloziek a hodnoti viazanost’ kapitalu v urcitych formach aktiv.

Tab. 18. Ukazovatel e aktivity spolocnosti [ viastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,11 1,08 1,07 0,94 0,90
Obrat celkovych aktiv (z vynosov) 1,24 1,14 1,19 1,06 1,03
Doba obratu z&sob z trzieb (dni) 42 27 26 29 33
Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 34 33 26 53 56
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 107 114 96 151 208
Tab. 19. Ukazovatel e aktivity odvetvia [ vlastné spracovani€]
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,47 1,67 1,77 1,00 1,54
Obrat celkovych aktiv (z vynosov) 1,58 1,78 1,87 1,89 1,75
Doba obratu z&sob z trzieb (dni) 26 23 22 20 25
Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 82 64 58 63 64
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 70 84 61 61 77

Obrat celkovych aktiv z trzieb respektive z vynosov by mal dosahovat’” minimanu hodnotu
1 (z 1 K¢ majetku by mala byt’ dosiahnutd minimélne 1 K¢ trzieb respektive vynosov). Pri
porovnani obratnosti aktiv pocitang z vynosov a pocitang z trzieb spolo¢nosti (tab. ¢. 18.)
vidime len nepatrné rozdiely. V rokoch 2004 az 2006 bola situacia priazniva, pretoze obra-
tovost’ aktiv ztrzieb dosahovala idednu hodnotu, ale v poslednych dvoch rokoch bola
mensia ako 1. Bolo to spbsobené tym, ze trzby, resp. vynosy narastli v porovnani
s predoslymi obdobiami menej, nez bol nérast celkovych aktiv. Nérast trzieb spomalil do-
pad financéng krizy, a aktiva sa zvysili predovsetkym v désledku investicii do DHM. Od-
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vetvie (tab. ¢. 19.) s naopak po cely cas drzalo idedlne hodnoty, ktoré sa z roku na rok
zvysovali.

Doba obratu zasob u spolo¢nosti v sledovanych rokoch fluktuovala, ale pozitivne je, ze
spolo¢nost’ dosahovala takmer rovnaké doby obratu zasob od roku 2005. Odvetvie je viak
natom lepsie, dokazalo s po cely ¢as udrzat’ stabilnejsi vyvoj obratu zasob, ktory sa z roka

narok znizoval.

Ako mozeme vidiet' doba obratu pohradavok u spolo¢nosti je v rokoch 2004-2006 az
opolovicu mensia v porovnani sodvetvim. V poslednych dvoch rokoch doslo
u spoloénosti k mensiemu narastu, ae stéle treba dodat’, ze doba obratu pohl'adavok je niz-
Sia ako u odvetvia, ¢o je pozitivne. Znamena to, ze spolo¢nost’ nemala s odberatel'mi vag-
sie problémy aplatili natas. Dalsim plusom je, ze doba obratu pohl'adavok nepresahuje ani
v jednom roku u spoloc¢nosti dobu obratu zavézkov, g ked’ tento fakt by mohol signalizo-
vat, ze firma samotnd mé problémy s uhradenim svojich zavéazkov, ked’ze v roku 2008
bola doba obratu zavazkov 208 dni (¢o je spdsobené narastom cashpoolingu u spolo¢nosti).
Odvetvie je vtomto pripade na tom lepsie, doby obratov zavézkov sl mensie ako

u sledovang firmy, teda odvetvie méa dostato¢né financie na véasné platenie zavazkov.

Graf ¢. 7. znazoriuje vyvoj vybranych ukazovatel'ov obratnosti spolo¢nosti XY, a. s.

250
200
150

2004 2005 2006 2007 2008

Graf 7. Vyvoj ukazovatel'ov obratnosti spolocnosti v rokoch 2004-2008 [viastné

Spracovani€]
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5.4 Spider analyza

Spider analyza umoziuje porovnavat vysledky zakladnych pomerovych ukazovatel'ov
(rentabilita, likvidita, zadlzenost, aktivita) spolocnosti aodvetvia. Hodnoty odvetvia su
rovné 100% a anal yzovana spolo¢nost’ je zobrazena percentualnym pomerom k odvetviu.

Tab. 20. Porovnanie pomerovych ukazovatelov XY, a. s. a odvetvia za rok 2007 a 2008

[ viastné spracovani€]

Ukazovatel Oznagtenie a ndzov ukazovatel'a (5200 - fol 2008 -
XY,as. | Odvetvie | XY, as. | Odvetvie
R1 | Rentabilita vynosov 4,10% 7,19% | -10,59% 5,91%
Rentabilita | R2 | Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 435%| 13,61%-10,86%| 10,33%
R3 | Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 6,48% | 18,09% |-23,01% | 13,10%
L1 | Beznalikvidita 0,63 1,50 0,43 1,26
Likvidita L2 | Pohotovalikvidita 0,43 1,17 0,27 1,00
L3 | Hotovostna likvidita 0,09 0,15 0,001 0,11
Z1 | DIhodobé zdroje / DIhodoby majetok 0,78 1,17 0,60 1,08
Zadlzenost | Z2 | Ukazovatel’ Grokového krytia 7,21 17,96 -9,00 7,90
Z3 | Vlastny kapitd / DIhodoby majetok 0,74 0,96 0,58 0,89
A1l | Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 0,94 0,96 0,90 1,54
Aktivita A2 | Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 53 63 56 64
A3 | Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 151 61 208 77

V tab. ¢. 20. agrafoch ¢. 8. a¢. 9. porovnavame vybrané ukazovatele v spolo¢nosti
aodvetvi pre roky 2007 a2008. Ukazovatele rentability v oboch rokoch dosahuju
u spolo¢nosti nizsich hodndt ako odvetvie, v roku 2008 dokonca dosahuju zéporné hodno-
ty, ¢o bolo spdsobené najma zapornym vysledkom hospodérenia, teda vysokou stratou. Co
satyka likvidity, g tu je odvetvie natom lepsie ako analyzovana firma. Hodnoty odvetvia
sa priblizuju k odporucanym, zatial’ ¢o ukazovatele likvidity u spolo¢nosti su k idealnym
hodnotam dost’ vzdialené. Zadlzenost ma podobny charakter ako predchadzajlce ukazova
tele, teda vysledky odvetvia st pozitivnegsie ako u spolocnosti. Ukazovatel’ aktivity Al
v roku 2007 dosiahol u spolocnosti g odvetvia takmer totozngj hodnoty, zatial’ ¢o v roku
2008 bolo A1 u odvetvia takmer o dve tretiny vacsie ako u spolocnosti. Ukazovatel’ A2 bol
v oboch sledovanych rokoch u spolo¢nosti nizsi ako u odvetvia, ¢o je pozitivny fakt, preto-
ze spolocnost’ nema velké problémy sodberatel’mi. Avsak u ukazovatela A3, kedy s
hodnoty u spolo¢hosti vyssie ako u odvetvia musime hodnotit’ negativne, pretoze to nazna-

cuje, ze firmama problémy so splacanim svojich zavazkov.
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R1

Z1

Graf 8. Pomerové ukazovatele - XY, a. s. a odvetvie za rok 2007

[Viastné spracovani€]

Rl

Z1

Graf 9. Pomerové ukazovatele — XY, a. s. a odvetvie za rok 2008

[Viastné spracovani€]

5.5 Dalsie ukazovatele

Vo finan¢ng analyze takisto mozno vyuzit g d’alSie ukazovatele, ktoré nam podaju ucele-

nejsi pohl'ad o diani vo firme.
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Tab. 21. Dalsie ukazovatel e spolochosti [viastné spracovanie]
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Pridana hodnota/ Pocet zamestnancov | 693,5 708,99 | 6946 | 6965 | 634,0
Trzby/ Po¢et zamestnancov 1631,7 | 16584 | 1650,3 | 1773,3 | 1604,2
Osobné néklady/ Poc¢et zamestnancov | 389,1 381,1 | 4115 | 434,00 | 4428
Vykonova spotrebal Vynosy 52,80% | 52,58% | 52,76% | 55,22% | 53,16%
Osobné n&klady/ Vynosy 21,40% | 21,82% | 22,34% | 21,72% | 24,23%
Odpisy/ Vynosy 588% | 7,47% | 8,41% | 8,04% | 9,57%
Nékladové uroky/ Vynosy 0,38% | 0,52% | 0,36% | 0,57% | 1,18%
Pridana hodnota/ Vynosy 38,15% | 40,60% | 37,71% | 35,40% | 34,70%
Osobné néklady/ Pridand hodnota 56,11% | 53,75% | 59,24% | 61,35% | 69,84%
Odpisy/ Pridana hodnota 15,40% | 18,40% | 22,31% | 22,71% | 27,57%
Nakladové uroky/ Pridana hodnota 1,01% | 1,29% | 0,96% | 1,61% | 3,39%
VH pred zdan./ Pridan& hodnota 19,34% | 19,08% | 16,66% | 9,98% |-33,90%
Tab. 22. Dalsie ukazovatele odvetvia [ viastné spracovanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Vykonova spotrebal Vynosy 73,55% | 74,69% | 74,63% | 71,91% | 69,46%
Osobné naklady/ Vynosy 7,65% 754% | 7,18% | 6,89% | 8,07%
Odpisy/ Vynosy 534% | 4,84% | 428% | 412% | 3,90%
Nakladové Uroky/ Vynosy 0,89% 0,56% 0,40% 0,40% 0,75%
Pridan& hodnota/ Vynosy 18,70% | 17,50% | 17,76% | 17,53% | 15,85%
Osobné naklady/ Pridand hodnota 40,91% | 43,11% | 40,45% | 39,27% | 50,91%
Odpisy/ Pridand hodnota 28,58% | 27,64% | 24,09% | 23,50% | 24,57%
Nakladové Uroky/ Pridana hodnota 4,78% 320% | 227% | 2,28% | 4,72%
VH pred zdan./ Pridana hodnota 27,06% | 24,48% | 35,70% | 38,70% | 32,54%

Ukazovatel’ pridand hodnota na zamestnanca ma najvyssiu hodnotu v roku 2005
angnizsiu v roku 2008 (tab. ¢. 21.). V ostatnych rokoch sledovaného obdobia vykazovaa
stagnujuce hodnoty. Trzby, vzt'ahujuce sa na jedného zamestnanca v rokoch 2004-2007
stupali arok 2008 zaznamenal prepad na ngjnizsiu hodnotu, ¢o bolo spdsobené postupnym
zvysujucim sa poctom zamestnancov (zo 731 na 875 vid'. tab. ¢. 1.) apoklesom trzieb.
Osobné néklady na zamestnanca sa v sledovanom obdobi postupne zvysujud, ¢o nemozno

hodnotit’ vel'mi pozitivne.

Ked” sa hlizsie pozrieme na to, aky podiel maju jednotlivé zlozky na vynosoch, mézeme
vidiet, ze podiel vykonove spotreby na vynosoch sa u spolo¢nosti drzi v priemere 52%,
zatial’ ¢o u odvetvia je to 73% (tab. ¢. 22.), ¢o je zhruba o 20% viacej. Osobné naklady sa
u spolo¢nosti pohybuju v priemere okolo 20% na vynosoch, zatial’ ¢o situacia v odvetvi je
omnoho lepsia, tento podiel dosahuje v priemere len 7%. Podiel odpisov bol v roku 2004
takmer totozny u spolo¢nosti a odvetvia, v d’asich rokoch vsak mbzeme pozorovat’ stlpa-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

jucu tendenciu u spolo¢nosti a naopak klesgjlci charakter v odvetvi. Ukazovatel’ nédkladové
aroky na vynosoch ma u spolo¢nosti a odvetvia podobny charakter, takze nevidime takmer
ziadne rozdiely. Co sa tyka pridanej hodnoty podiel’gjlicg sa na vynosoch, u spolo¢nosti

ma hodnotu 36% v priemere zatial’ ¢o u odvetviajeto 17%, ¢o je o polovicu meng.

Ked porovname pridani hodnotu, mézeme vidiet’, ze osobné naklady si u spolo¢nosti
opat’ vyssie ako uodvetvia av ¢asovg rade mal stupagjuci charakter. Odpisy boli
u odvetvia narovnake arovni v rokoch 2006 a 2007, pocas celého sledovaného obdobia sa
u spolo¢nosti odpisy zvysovali au odvetvia naopak znizovali. Nékladoveé uroky s udrzia
val nizke hodnoty tak ako uspolocnosti tak g uodvetviaa VH pred zdanenim
u spolo¢nosti postupne klesal, kedy sa v roku 2008 dostal g do zapornej hodnoty, spéso-
bené zlym hospodarenim. U odvetvia tento podiel fluktuoval, ae v priemere sa drzal na
30%.

5.6 SOhrnnéukazovatele
V ramci financng analyzy vyuzivame g suhrnné ukazovatele, ktoré suhrnne vyjadruju

finan¢nl poziciu a zdravie spolocnosti.

5.6.1 Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skére patri medzi bankrotové modely, to znamena, ze poukazuje nafinan¢né

problémy, ktoré sa u firmy mézu vyskytnut’ a popripade viest’ az k bankrotu.

Tab. 23. Vypocet Altmanovho Z-skore [vlastné spracovanie]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
0,717 * CPK/A -0,049| -0,081] -0,046| -0,105| -0,214
0,847 * CZIA 0,042 0044 0,045 0,030 -0,088
3,107 * EBIT/A 0,300/ 0,292| 0,246/ 0,135| -0,337
0,420 * VK/CZ 0,727| 0636| 0,754 0523] 0,346
0,998 * T/A 1,113 1,077] 1064, 0939 0,899
Z-skore 2,133] 1968] 2063] 1523] 0,605
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Tab. 24. Vypocet upraveného Z-skore [ viastné spracovani€]

2004 2005 2006 2007 2008
1,2* CPK/A -0,082 -0,135 -0,078 -0,176 -0,358
1,4* CZIA 0,070 0,073 0,075 0,050 -0,145
3,3* EBIT/A 0,318 0,310 0,261 0,144 -0,358
0,6 * VK/CZ 1,039 0,908 1,077 0,748 0,494
1,0* T/A 1,115 1,079 1,066 0,941 0,901
1,0* zavazky po splatnosti/Vynosy 0,104 0,080 0,034 0,094 0,068
Upravené Z-skére 2,356 2,155 2,368 1,613 0,464

Z hradiska dosiahnutého Z-skore (tab. ¢. 23.) nemozno firmu hodnotit’ vel'mi pozitivne.
V rokoch 2004-2006 sa nachédzala v tzv. sedgj zdne, tzn. ze mala nevyhranenu financnu
situéciu, andsledny vyvoj nenaznatoval, ze by sa mala spolocnost’ priblizit’ k hranici 2,99,
¢o by znamenalo, ze podnik nema finan¢né tazkosti. V poslednych dvoch sledovanych
rokoch sa hodnota Z-skére znizila, ¢o bolo spdsobené najmé prudkym poklesom c¢istého
pracovného kapitdlu av roku 2008 ngima obrovskou stratou. Spolo¢nost’ sa tymto dostala
podl'a vypocitanych hodnét do zlg financng situacie, g ked’ v rokoch 2004-2007 dosaho-
vala kladného vys edku hospodéarenia.

Hodnoty upraveného Z-skére (tab. ¢. 24.) pre ¢eské podmienky upravené o zavazky po
splatnosti avynosy vykazuje podobné vysledky ako Z-skoére, teda ze nggma v poslednych
dvoch rokoch méa podnik finan¢né tazkosti.

5.6.2 Index INO5

Index INO5 tak, ako predchadzajuci model reprezentuje bankrotové modely, takze sa za-

meriavanato, v akej financng situécii sa podnik nachéadza.

Tab. 25. Vypocet indexu INO5 [vlastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
0,13*A/CK 0,355 0,327 0,363 0,292 0,237
0,04*EBIT/NU 0,808 0,634 0,734 0,288 -0,360
3,97*EBIT/A 0,383 0,373 0,314 0,173 -0,431
0,21*V/A 0,261 0,239 0,250 0,223 0,215
0,09* OA/(KZ+KBU) 0,072 0,061 0,070 0,057 0,038
Index INO5 1,878 1,633 1,731 1,032 -0,300

Ako mozeme vidiet index INO5 (tab. ¢. 25.) ukazuje, ze v rokoch 2004-2006 sa spol ocnost’
nachédzala v uspokojivej financng situécii. Rok 2007 vsak zaznamena pokles do sedej

zony arok 2008 dosiahol zapornt hodnotu, a poukazuje na to, ze spolo¢nost’ ma v tomto
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roku finan¢né problémy, ¢o by mohlo smerovat’ az k samotnému bankrotu firmy. Je to spo-
sobené zlym hospodarenim, najméa vysoko zdpornym vysledkom hospodéarenia pred Grok-

mi a zdanenim (v dosledku nie prilis vydarenych derivatovych transakcii).

Trebavsak brat’ na zretel’, ze ako tento, tak g predosly ukazovatel’ méalen informacny cha-
rakter.

56.3 EVA

Ukazovatel’ EVA poukazuje na to, ako je podnik schopny za sledované obdobie prispiet

svojou aktivitou k zvyseniu, ¢i znizeniu hodnoty podniku pre svojich vlastnikov.

Tab. 26. Vypocet ukazovatela EVA spolocnosti XY, a. s. [vlastné spracovanie]

2004 2005 2006 2007 2008
Nk 6,28% 4,16% 3,90% 3,54% 5,27%
Bezrizikova sadzba 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
'podnikaterské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
LA 2,98% 2,58% 2,50% 2,08% 2,24%
MFinstab 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
WACC 17,78% 16,11% 16,27% 16,36% 26,79%
le 19,51% 19,34% 18,60% 20,33% 38,07%
ROE 7,86% 8,64% 8,30% 6,48% -23,01%
VK 678 091 742 190 809 355 865 426 703 539
EVA (v tis. K¢) -78 994 -719454 -83342| -119901| -429738

Ako mézeme vidiet' z tabul’ky ¢. 26. ukazovatel’ EVA mal pocas celého sledovaného ob-
dobia zgpornu hodnotu, av ¢asove rade sa stale zvysovaa, to znamen, ze podnik pocas
tejto doby znizoval hodnotu vlastnikmi vliozenych prostriedkov. Moze to byt zapricinené
postupne klesgjucimi hodnotami ROE, v roku 2008 dokonca az -23% atakisto vysokymi
vézenymi priemernymi nakladmi na kapitdl (WACC). Rok 2008 takisto nepriaznivo
ovplyvnilo g ukazovatel' rpomikaerse, Kedy dosiahol hodnoty 10%. Pocas sledovaného ob-
dobia dosahoval ukazovatel’ rrnsan 10%, ¢o bolo v désledku pomerne nizkej likvidity spo-

lo¢nosti.

5.7 Sudstavy pomerovych ukazovatelov

Sltstavy pomerovych ukazovatelov dUzia pre lepsie pochopenie vzgomnych stvidosti
medzi jednotlivymi ukazovatel’mi, ktoré st pouzivané vo finanénej analyze.
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571 Rozklad ROE

Naobr. ¢. 3. Mozeme vidiet’ rozklad pomerového ukazovatela rentability vliastného kapité

lu, ktory poukazuje na vzgomné vztahy medzi jednotlivymi ukazovatelmi.

CZ/VK

7,86%
8,64%
8,30%

6,48%
-23,01%

2004
2005

2006

2007
2008

CzIV V/IA A/VK
0,040 1,242 1,578
0,046 X 1,136 X 1,660
0,045 1,190 1,557
0,034 1,061 1,803
-0,101 1,026 2,215
——1 ——1 :
| | |
CZ/EBT EBT/V V / DHM DHM /A CK / VK FM/Kr. zav Kr.zav./CK FM /A
0,544 0,0738 1,732 0,717 0,58 0,081 0,907 0,027
0,591 X 0,0775 1,511 X 0,752 0,66 X 0,148 X 0,867 0,051
0,713 0,0628 1,584 0,751 0,56 0,253 0,831 0,075
0,959 0,0353 1,433 0,740 0,80 0,087 0,888 0,034
0,861 -0,1177 1,335 0,769 122 0,001 0,949 0,0005
VIV Na/V
1 0,926
1 0,923
1 0,937
1 0,965
1 1,118
|
] ] ] ] ] ]
Napr.zb./V] VS/V o/V ON/V NU/V O<.NA/ V|
0,010 0,528 0,059 0,214 0,004 0,112
0007 |+ 0,526 +| oors |+] o218 + 0,005 + 0,092
0,003 0,528 0,084 0,223 0,004 0,095
0,002 0,552 0,080 0,217 0,006 0,107
0,006 0,532 0,096 0,242 0,012 0,230

Obrazok 3. Rozklad ROE*[vlastné spracovanie]

Rentabilita vlastného kapitdlu bola ovplyvnena tromi hlavnymi vetvami rozkladu (obr. ¢.

3). V prvom pripade hodnoty ukazovatel’a rentability vynosov (CZ/V), boli vo vsetkych

sledovanych rokoch vel'mi nizke av poslednom roku dosahoval zapornu hodnotu. Ked’

budeme sledovat’ tato vetvu smerom nadol vidime, ze naklady st takmer zhodné s vynosmi

av poslednom roku néklady dokonca vynosy prevysuju. Dalgf mézeme vidiet, ze najviac

1 ¢z = Cisty zisk, VK = Vlastny kapital, V = Vynosy, A = Aktiva, EBT = Zisk pred zdanenim, DHM = DI-
hodoby hmotny majetok, CK = Cudzi kapital, FM = finan¢ny majetok, Kr. zav. = Krétkodobé zévazky, Na =
Naklady, Na pr.zb. = Naklady na predané zbozie, VS = vyrobna spotreba, O = odpisy, ON = Osobné naklady,
NU = Nékladové troky, Ost. NA = ostatné naklady
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spolo¢nost’ zat'azuju vyrobna spotreba a osobné ndklady apostupom ¢asu zvysujlce sa
ostatné naklady.

Dalsiu vetvu tvori obrat aktiv z vynosov (V/A). Tento ukazovatel ma postupom &asu kle-
sgjucu tendenciu. Je to sposobené vysokym objemom dihodobého hmotného majetku na
aktivach v priemere az 76%, avsak pomer vynosov adlhodobého hmotného majetku je
Avsak z dlhodobejsieho hradiska by pre spoloc¢nost’ bolo dobré aby sa snazila o zvysova

nie vynosov.

V posledng vetve mame finan¢nu paku (A/VK), ktorgl hodnoty sa kazdoro¢ne zvysuju. Je
to spodsobené ngjma n&rastom cudzieho kapitdu tvoreného z vacsg casti cashpoolingom,

ataktiez kvoli neustdle sa zmensujucemu finanénému maj etku.

5.8 Vybraneé ukazovatele bez pésobenia cashpoolingu

Cashpooling mbze byt v extrémnych pripadoch vnimany g ako forma financovania
z vlastnych zdrojov, ked’ze Uver je poskytnuty od spriaznengj strany, tzn. v ramci skupiny,
aje tu predpoklad, ze by so splacanim cashpoolingu nemali byt’ ziadne problémy. Skupina
naopak formou cashpoolingu umoznila Spolo¢nosti XY, as. investovat’ do vyroby, do n&
kupu novych strojov a vystavby nove haly, vd’aka comu Spolo¢nost’ prispeje vyraznymi
trzbami spat” do koncernu. Vsetky finan¢né potreby Spolocnosti XY, a.s. pokryva skupina,
Spolo¢nost’ XY, a.s. preto nie je nitena cerpat’ bankoveé Uvery, ¢i iné externé zdroje finan-
covania od cudzich strén, a tym sa napriklad znizuje riziko vyplyvajlce zo zadlZzenia voci
tretim stranam.

V dbsledku tegjto skutocnosti som sa preto rozhodla ,, ocistit™ vybrané ukazovatele o vplyv
cashpoolingu, aby som ukazala, ako sa dané ukazovatele zmenia, a ako malo staci k tomu,
aby safinan¢na situacia podniku naoko vyrazne zlepsila. To je len dékazom toho, ze uziva-
telia finan¢ng analyzy musia byt oboznameni s podstatou vsetkych Gdajov, ktoré do fi-

nanc¢ng anayzy podniku vstupuij.

V tab. ¢. 27. je uvedengé, ako by kréatkodobé cudzie zdroje vyzerali bez cashpoolingu, teda

zavéazkov voci ovladajlcej ariadiace osobe.
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Tab. 27. Krétkodobé cudze zdroje po vyriati cashpoolingu [viastné spracovanie€]

2004 2005 2006 2007 2008
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
KCZ 355450 | 100,0| 424837]100,0| 374658| 100,0] 616422| 1000| 8110221000
Cashpooling 81320| 229| 175852| 414| 139415| 372| 265650| 431| 356829| 44,0
KCZ bez 274130| 77| 248985| 586| 235243| 628| 350772| 569| 454193| 56,0
cashpoolingu
Tab. 28. CPK bez caspoolingu [Vvlastné spracovanie]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovny kapitél 8299 36 905 57 927 37091| -108 207

Ako vidiet' v tabul’ke ¢. 10, pdvodne dosahovali hodnoty CPK v kazdom roku sledovaného
obdobia zapornych hodnét. Po vynati cashpoolingu z kratkodobych cudzich zavézkov (vid’
tab. ¢. 27.) je situécia vyrazne lepsia, CPK (tab. ¢. 28.) vykazuje kladné hodnoty, vynim-
kou je rok 2008, kedy v kratkodobych zavazkoch figuruju zavéazky z derivatovych operécii,
ktoré viedli k celkove strate roku 2008.

Tab. 29. Ukazovatel e zadlZenosti bez caspoolingu [vlastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadl zenost 31,40% | 29,75% | 27,78% | 33,13% | 41,45%
Miera zadl zenosti 0,46 0,42 0,38 0,50 0,71
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdroje 4,8% 12,6% | 16,5% | 10,0% 3,6%
Ukazovatel’ irokového krytia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ukazovatele zadlzenosti (tab. ¢. 29.) sa po vynati cashpoolingu taktiez vyrazne zlepsili
oproti pébvodnym pocitanym hodnotdam uvedenych v taburke ¢. 11. Celkova zadlzenost’ i
miera zadlzenosti sU teraz dokonca lepsie nez v odvetvi. Ukazovatel’ urokového krytia do-
sahuje nulovych hodndt, ked’ze neuvazujeme o cashpoolingu, a tym padom ani o Urokoch

Z neho plynucich.

Tab. 30. Ukazovatele likvidity bez caspoolingu [ viastné spracovani€]

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Odp"“ﬁ%’d”"ty
Beznalikvidita 103 | 115 | 125 | 111 0,76 15-2
Pohotova likvidita 052 | 075 | 083 | 0,76 048 1
Hotovostnalikvidita 0,10 0,25 0,40 0,15 0,002 0,2
CPK/OA 294% | 12,91% | 19,76% | 9,56% | -31,27%

CPK/A 0.84% | 349% | 517% | 2,87% | -9,00%
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Likvidita Spolo¢nosti XY, a.s. sa po od¢itani cashpoolingu (taburka ¢. 30.) viaceg posiva
smerom k odporuc¢anym hodnotam, nez tomu bolo v pdvodnom vypocéte (vid’ tab. ¢. 13).
Hodnoty sa priblizuju i k ¢iastkam dosiahnutych odvetvim, aviak stale nedosahuju ideanu
arovein. Dévodom nie prilis pozitivnych hodn6t jednotlivych druhov likvidity je fakt, ze
i po od¢itani cashpoolingu dosahuju kratkodobé zdroje relativne vysokych hodnét, predo-
vsetkym ztitulu zévéazkov z obchodnych vzt'ahov. | ked opé’ je nutné konstatovat, ze
zhruba jedna tretina zavézkov z obchodnych vztahov je voci spriaznenym stranam (nakup
surovin, materidlu, polotovarov). Ako vidiet' ztab. ¢. 4., zavazky po splatnosti pokledli
v roku 2008 oproti predoslym obdobiam, firma by mala preto pokragovat’ v tomto trende
i do budicnosti. Co sa tyka vysledkov likvidity v roku 2008 ako takych, tie boli mimo iné
ovplyvnené uz spominanym negativnym vysledkom hospodarenia, kedy v zavazkoch vy-

stupuje hodnota derivéatov vo vyske asi 179 mil. K¢.

Ukazovatele CPK/OA a CPK/A sapo Uprave kratkodobych zavazkov opét’ vyrazne zlepsili
oproti prvotnym hodnotam uvedenych v tab. ¢. 13.

Tab. 31. Ukazovatel e rentability bez cashpoolingu [ viastné spracovani€]

Rok 2004
Rentabilita celkového kapitdu (ROA) 10,43%

2005
10,96%

2006
8,89%

2007
5,24%

2008
-14,09%

Rentabilita celkového kapitalu taktiez (tab. ¢. 31.), logicky, zvysila, ked’ neuvazujeme
o cashpoolingu (v porovnani stab. ¢. 15.).
Tab. 32. Ukazovatel e aktivity bez cashpoolingu [ vlastné spracovani€]

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,21 1,26 1,20 1,13 1,17
Obrat celkovych aktiv (z vynosov) 1,34 1,33 1,34 1,28 1,33
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 83 67 63 86 116

Obrat celkovych aktiv (tab. ¢. 32.) sa zlepsil po vynati cashpoolingu, avsak tieto ukazova-

tele dosahovali pozitivnych hodnét, tj. vyssich nez 1i v pévodnom vypocte (tab. ¢. 18).

Doba obratu zavazkov sa taktiez znizila, v roku 2008 to bolo takmer o polovicu oproti pd-

vodnym hodnotém (vid’ tab. ¢. 18).
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Tab. 33. Bankrotové modely bez cashpoolingu [ viastné spracovani€]
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Z-skére 2,498 2,665 2,652 2,200 1,143
Upravené Z-skore 2,843 3,084 3,164 2,520 1,186
Index INO5 1,203 1,254 1,214 0,968 0,102

Podl'a upraveného Z-skére alndexu INO5 (tab. ¢. 23, 24, 25 v porovnani stab. ¢.33.) sa
Spolocnost’ XY, a.s. v sledovanom obdobi viac-mengj pohybuje v tzv. sedegj zone, tzn. ma
uspokojiva finan¢nu situaciu. Najnizsia hodnota roku 2008 je spdsobena uz spominanou

stratou v dosledku nepriazniveého vysledku derivatovych operécii.

Po vynati cashpoolingu z krédtkodobych zavazkov Spoloc¢nosti XY, as. je teda zjavné, ze

ukazovatele finanéngj analyzy spolo¢nosti sa vyrazne zlepsili.
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6 ZHODNOTENIE VYSLEDKOV FINANCNEJANALYZY
SPOLOCNOSTI XY, A.S.AZAVERECNE ODPORUCANIA

Vysledkom finan¢nej analyzy spolo¢nosti XY, a.s. je niekol’ko zisteni a skutocnosti, ktoré
mozu zohrat' vyznamnu ulohu pre internych i externych uzivatel'ov spolo¢nosti pri ziska
vani informacii o ng. Finan¢na analyza odhalila nielen silné stranky spolo¢nosti, ale pou-
kazala zéroven na par dlabsich, ¢i rizikovych oblasti, ktoré sa daju roznymi aktivitami po-
tlacit’, eliminovat’, ¢i celkom odstranit’.

Z analyzy absolutnych ukazovatel'ov vyplyva, ze dlhodoby majetok tvori pocas sledované-
ho obdobia viac nez 70% z celkovych aktiv (tzn. zhruba o 20% viac, nez je podiel
v odvetvi), ¢o je v stlade s rozsirovanim vyrobnych kapacit Spolo¢nosti XY, as., vystav-
bou noveg vyrobng haly a nakupu novych strojov. V momentalng situécii je pre spolog-
nost’ urc¢ite plusom, ze vlastni tol’ko vyrobnych kapacit, na druhegj strane, uz teraz su fi-
nancné vysledky spolocnosti zat'azované nakladmi vyplyvajucimi z odpisov tohto majetku,
ado buducnosti sa ndkladové stranka zarucene bude taktiez zvysovat, pretoze starnici
strojovy park bude vyzadovat’ viacg oprév. Spolo¢nosti by mozno stalo za zvazenie po-
stupne sa opotrebovanych strojov ainych ¢asti majetku zbavovat’, a namiesto investovania
do opravy starého zariadenia, ¢i ndkupu, eventuane vyuzit moznost’ leasingu vyrobnych
zariadeni. Je mozné, ze ndklady plynuce z finanéného ¢i operativneho leasingu by boli

nizsie ako n&klady vynakladané na prevadzku sticasného majetku.

Zasoby Spolocnosti XY, as. i odvetvia tvoria relativne stabilne okolo 10% z celkovych
aktiv. Spoloc¢nost’ XY, a.s. ani odvetvie teda nemau na prvy pohl'ad problém sprilis vel-
kou hodnotou zésob, kedy hrozi ich zastaranie. Doba obratu zasob bola u spoloc¢nosti
v priemere 33 dni, ak by sa chcela dostat’ aspon na Uroven, ktorl dosahuje odvetvie, teda
23 dni, odporucila by som, aby viac pracovala so svojim systémom skladovania a popripa-
de v buddcnosti aby sa dopracovala az k pristupu just in time, tzn. mat’ aktualnu zasobu na
sklade, ktora by odpovedala vyrobnym potrebam spolocnosti. Vyroba sa da naplanovat
pomerne presne, ked’ze analyzovana spolo¢nost’ planuje produkciu na zéklade objednavok
od zékaznikov. Navyse v prilis vysokych zasobéch sa viaze hotovost, tzn. ze zbytocne
zabergu priestor, ktory by mohol byt vyuzity inym spésobom amdze dochadzat’ k ich

znehodnoteniu, ¢i zastaraniu.

Rizikovejsou kategdriu nez zasoby sa zdaju byt pohl'adavky, ktoré predovsetkym u odvet-
viatvoria velku cast’ aktiv. | u Spolo¢nosti XY, a.s. dochédza v priebehu rokov k ich n&
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rastu, ¢co méze byt dékazom zhorsujlceg sa platobng schopnosti zakaznikov, avsak z tab.
¢. 6. vyplyva ze pohradavky po splatnosti si stale na prijatel’ngl rovni. Pre anayzovanu
spolocnost’ by vsak g tak bolo vhodné, aby znizila stav svojich pohl'adavok. Znizenie po-
hradavok by vedenie spolo¢nosti mohlo dosiahnut’ lepsou ,, motivaciou® svojich zakazni-
kov, poskytnutim réznych mnozstvovych zliav, rabatov ¢i poskytnuti skont pri véasne
apravidelng Uhrade. Druha moznost’ by bola vyuzitie tzv. faktoringovych spolo¢nosti,
kedy by faktoringova spoloc¢nost’ odkupila ¢ast’ kratkodobych pohradavok. Tento krok by
v sebe niesol riziko zvysenia nakladov, pretoze Spolo¢nost’ XY, a.s. by musela odvadzat’
faktorovi Uroky, popripade g iné poplatky spojené so sluzbou. Manazment spoloc¢nosti by
v tomto pripade mal spocitat’ rézne varianty sposob znizenia stavu pohladavok (zl'avy,

faktor atd’.), azvézit, ¢i aktory krok finan¢ne vyplatil.

V priebehu rokov dochadza u Spolo¢nosti XY, a.s. k zvysovaniu podielu cudzich zdrojov
na pasivach z 37% v roku 2004 na 55% v roku 2008. V odvetvi je situacia opa¢na, tam
dochadza k postupnému zvysovaniu podielu viastného kapitalu na pasivach, ktory v roku
2008 tvori 52%.

Fakt, ze u Spolo¢nosti XY, a.s. prevladaju cudzie zdroje nad vliastnym kapitédlom je sposo-
beny hodnotou cashpoolingu, tj. Gveru od spriazneng strany. Cashpooling je klasifikovany
vo vykazoch v kratkodobych zavézkoch Spolo¢nosti XY, as., atym pddom ma vyznamny
vplyv na kone¢ni podobu mnohych ukazovatel'ov finan¢ng anayzy. To, aky podiel ma
cashpooling na kratkodobych cudzich zdrojoch sme mohli vidiet' v tab. ¢. 27. Spolo¢nost’
by rovnako mohla pouvazovat’ 0 moznosti navysenia zakladného kapitalu, ¢im by sa zvysil

vlastny kapital, a pomer vlastnych a cudzich zdrojov by satym padom zoptimalizoval.

Ako uz bolo uvedené skér, v krédtkodobych zavazkoch Spolo¢nosti XY, a.s. vystupuje cas-
hpooling, tj. Uver od spriazneng strany, ktory vyrazne skres'uje az zhorsuje sledované
ukazovatele financng analyzy v danom obdobi. Viac som vylUcenie cashpoolingu
z krétkodobych zévézkov a dopad tohto faktu na finan¢né zdravie spolo¢nosti analyzovala
v kapitole 4.8.

Co sa tyka hospodarskeho vysledku Spolo¢nosti XY, as., ten pocas sledovaného obdobia
dosahova vyraznych kladnych hodnét (vid’ tab. ¢. 11.), vynimkou bol rok 2008, kedy bola
vykézand strata vo vyske 162 mil. K¢&. To spbsobil predovsetkym vyrazny nérast osobnych
nakladov, v désledku zvysenia mzdy, narastu zamestnancov, a tiez faktu, ze v posednych

dvoch mesiacoch roku 2008 poklesla vyroba v dosledku znizenia objednavok od zakazni-
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kov (dopad finanéng krizy), kedy sai napriek poklesu vyroby platilo zamestnancom 60%
z hrubym miezd. Na strate prevadzkového vysledku hospodérenia sa podielali i odpisy,
ktoré oproti predoslému obdobiu vyrazne narastli. Navyse ako uz bolo uvedené skor, vag-
Sinatrzieb Spolocnosti XY, as. je realizovana z predagjov do zahranic¢iav cudzich menéch,
v désledku ¢oho vyplyva pre Spolocnost’ XY, a.s. cela rada finan¢nych rizik, a predovset-
kym menové. Spolocnost’ XY, a.s. vyuziva pre zaistenie menového rizika finan¢né derivé
tové nastroje, ¢im sa snazi minimalizovat’ potenciane negativne dopady vyvoja kurzu ko-
runy na hospodarsky vysledok Spolo¢nosti. V roku 2008 vsak tieto derivatové operécie
nedosiahli optimaneho vysledku, ¢o bolo pric¢inou celkove straty Spolocnosti XY, as.
(Derivétove operécie cinili -156,2 mil. K¢&.). Odporucila by som preto Spolo¢nosti XY, as.
zefektivnit' vyuzivanie derivatovych operacii, napr. tym, ze by som neuzatvarala menovée
forvardy na 3 roky dopredu, ako to spoloc¢nost’ spravila adoplatila nato, skor by som toto

obdobie skrétila nadva mozno len jeden rok.

Vykony, tj. trzby za predg viastnych vyrobkov a sluzieb predstavuja okolo 90% z celko-
vych vynosov Spolo¢nosti XY, as. Rovnako tomu bolo i v odvetvi, vynimkou bol rok
2008. Avsak pocas sledovaného obdobia firma vykazovala takmer rovnaké hodnoty polo-
ziek trzby za predany tovar anaklady vynalozené na predany tovar, v roku 2005 boli na
klady dokonca vyssie ako samostatné trzby. Ked’ze je firma zamerana prevazne na vyvoz
do zahranicia, tieto naklady sU spojené prave s prepravou a dodanim tovaru odberatel’om.
V tomto pripade by som firme odporucala, aby sa trochu viac zamerala na doméci trh,
apokusila sa ngjst’ viacero potencidlinych klientov v tuzemsku, znizili by sa tym nielen
naklady, ale g samotny podiel spolo¢nosti pri dodavkach pre domaci trh, pretoze v roku
2007 to bolo len 7% z celkove vyroby av roku 2008 len 5%, ¢o poukazuje nato, ze firma
je v podstate zavidalen navyvoze do zahranicia, ¢o by v budlcnosti mohlo mat’ negativne
dopady. Navysenie mnozstva zékaznikov v Ceskej apopripade i Slovenskej republike by
mohla dosiahnut’ rozsirenim stévauceho portfélia vyrobkov, zvysenim marketingovych
aktivit, ¢i fuziou s konkurencnou spolocnostou. Vsetky tieto aktivity by mohli byt slicas-

tou dihodobgj stratégie spolocnosti XY, a.s.

Je vsak nutné poznamenat’, ze odvetvie i Spolocnost’ XY, a.s. boli od 4. kvartalu roku 2008
Ciasto¢ne poznamenané zatingucou finanénou a nasledne celosvetovou ekonomickou kri-
zou, i ked’ dopad na vysledky predovsetkym Spolo¢nosti XY, a.s. v roku 2008 este nebol
taky vyznamny ako v odvetvi. U Spolo¢nosti XY, a.s. dokonca doslo k miernemu nérastu

v celkovom objeme vyrobenych a nasledne predanych vyrobkov, i ked” objem vykonov sa
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nepatrne znizil. Spolo¢nosti XY, a.s. by som odporucila pokracovat’ v momenténe zjavne
spravng cenove politike, do budlcnosti sa sn&d’ iba viacej zabezpecit’ oproti dopadu zo

zmeny menového kurzu.

Cash flow Spolocnosti XY, as. v priebehu rokov vyrazne fluktuuje, penazny tok z pre-
vadzkovg ¢innosti je vsak vo vsetkych rokoch kladny, penazny tok z investi¢ng ¢innosti
zgporny, ako ddkaz investovania do vyroby, a napokon cash flow z finan¢ng ¢innosti do-
sahuje v désledku cashpoolingu taktiez vyraznych kladnych hodnét.

Vseobecne plati, ze ukazovatele zadl zenosti by mali dosahovat’ pokial’ mozno nizsich hod-
not, aby podnik pdsobil ako finanéne zdravy, ae situéciu u Spolo¢nosti XY, as. je stéle
v normdle, a nedosahuje kritickych hodn6t. Aj tym, Ze podnik nevyuziva okrem Gveru od
spriazneng) strany ziadne iné cudzie zdroje, tak ukazovatel e zadl zenosti sa pohybovali oko-

lo odporucanych hodndt.

Co sa tyka rentability, v idedlnom pripade by mali mat’ vietky ukazovatele stiipajcu ten-
denciu, ale ako sme mohli vidiet' v predoslg analyze (tab. ¢. 15), nebolo tomu vzdy tak.
K tomu aby spolocnost’ XY, a.s. dosiahla zvysenie rentability trzieb, i rentability vynosov,
by sa mala pri dang Urovni trzieb, resp. vynosov orientovat’ na moznosti znizenia nékla-
dov, predovsetkym mzdovych a odpisov, ¢o by samozrejme ovplyvnilo g d’alsie ukazova
tele.

Podra hotovostng likvidity v roku 2008 mozno usudit’, ze Spolo¢nost’ XY, a. s. vtomto
roku nedisponovala takmer Ziadnym financnym majetkom, ¢o je Ciastocne pravda, na dru-
hu stranu, v tomto roku dochadza u Spolo¢nosti XY, a. s. k zavedeniu cashpoolingovych
operacii, kedy si vietky vorné finan¢né prostriedky prevadzané na G¢et materskej spolog-
nosti, teda poskytnutia pozicky materskej spolocnosti. Spolocnost’ XY, a. s. teda momen-
talne nemusi vo velke miere splacat’ samotny prijaty cashpoolingovy Uver, na oplatku
vsak poskytuje materskel spolocnosti volnd, disponibilni hotovost’, za i¢celom jg vyuzitia
k optima8nemu riadeniu cash flow v ramci skupiny. Likvidita by sa dala zvysit' zmensenim
podielu krétkodobych cudzich zdrojov znizenim uz spominaného caspoolingu. Spolo¢nost’

by malazvézit ¢erpanie financii od materske firmy v mensom mnozstve.

Ak by sme sa pozreli este na d’alsie ukazovatele spolocnosti (tab. ¢. 25.), mozno konstato-

.....

¢o v roku 2008 doslo takmer u vsetkych ukazovatel'ov k ich zhorseniu. To méze byt ¢ias-

tocne vysvetlené negativnym dopadom zacingjUcej celosvetove krizy, kedy i v odvetvi
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automobilového priemyslu doslo Kk vyraznému zhorseniu danych ukazovatel'ov

v porovnani s predoslymi obdobiami (tab. ¢. 26.).

Vypocitana Ekonomicka pridana hodnota, EVA, dosahuje poc¢as sledovaného obdobia z&-
pornych hodnét. Aby spolo¢nost” dosiahla lepsiu Uroven tohto ukazovatel'a, odporucila by
som spolo¢nosti viace sa zamerat’ na zvysenie likvidity spolo¢nosti, ¢o by prinieslo znize-
nie momentane vysokych hodnét ukazovatel'a rrnsiap @tym padom i zvysenie EVA.

Pre celkoveé zlepsenie financng situacie firmy, by bolo zrggme vhodné, ak by obmedzila
velkost” Uveru od spriazneng strany. Spolo¢nost’ je momentalne zna¢ne zavisla od mater-
skej spolo¢nosti, i ked” nadruhgj strane, bez jgf pomoci by sa nemohlatakto Uspesne rozvi-
jat’. Kazdopadne, navrhovala by som, aby sa spolo¢nost’ pokusila sistredit’ i nainé formy
financovania, napriklad vziat’ si krétkodoby, ¢i dlhodoby Uver od banky. Otazkou je, ako
by tento krok prijala materska skupina, ked’ze politikou koncernu je udrziavat’ tok financii
vramci skupiny. Zaroven, negativom takéhoto kroku (tzn. bankového Uveru) by boli
zregme pomerne zvysené nakladové uroky, ked’ze Urok poskytnuty bankou by asi nebol

taky vyhodny, ako arok od matky.

Zaverom je nutné poznamenat, ze spolocnost XY, as. sa momentane nachadza
v uspokojive finanéng situécii, rozhodne jg nehrozi bankrot, avyhliadky do budlcnosti
sU uspokojivé, i v porovnani so situaciu v odvetvi. Postupnym Usilim, vylepsovanim jed-
notlivych ukazovatel'om sa tato relativne mlada spolo¢nost’ méze rozrast’ v stabilny, pro-

sperujuci podnik.
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ZAVER

Hlavnym cielom mojej bakalarskej prace bolo zanalyzovat’ financné riadenie v spolocnosti
XY, a s. pomocou néstrojov financngj analyzy, a d’'alg) navrhnutie opatreni pre zlepsenie
tergjsg financng situécie firmy, spolo¢ne so zaverecnymi odporucaniami.

Spolo¢nost’ XY, a. s. je relativne mladou, vyrobnou firmou, pésobiacou na ¢eskom trhu
v oblasti automobilového priemyslu. Viac nez 90% trzieb plynie z predaja do zahranicia,
medzi ngjvyznamnejsich zékaznikov patria AUDI, VW, FIAT.

Blizsie som sa rozhodla zozndmit' sfinan¢nou situaciou podniku v obdobi rokov 2004-
2008. Vydledky financng anayzy boli vo vsetkych sledovanych rokoch porovnavané
s hodnotami odvetvia atakisto odporacanymi hodnotami. Na zéklade zistenych skuto¢nos-
ti, bolo zhodnotené financné zdravie podniku a navrhnuté mozné opatrenia ktoré by mohli
prispiet’ k zlepseniu finanéng situacie spolo¢nosti.

Préca je rozdelena do dvoch hlavnych casti. V teoretickej ¢asti boli zhrnuté poznatky
z odborng literatary o financng analyze, aby na zaklade nich mohla byt prevedena samot-

na financna anal yza podniku.

Prakticka ¢ast’ bola venovana aplikovani ziskanych poznatkov z prveg ¢asti. Na Gvod sme
sa dozveddi zakladné informacie o podniku aodvetvi, do ktorého spolo¢nost’ patri, aby
sme mali ako taky prehl'ad o anayzovanom podniku. Dalg nasledovala analyza absolit-
nych ukazovatel'ov za vyuzitia sivahy avykazu zisku a straty. Potom som pripravila ana-
lyzu rozdielovych a pomerovych ukazovatel'ov. Informécie z G¢tovnych vykazov som vyu-

zila g pri analyze stihrnnych ukazovatel'ov a pyramidovom rozklade ROE.

Pred zaverom som este niektoré vybrané ukazovatele z predchadzajucich anayz ocistila
o cashpooling, teda Uver od spriazneng strany, pretoze v sivahe je zahrnuty do kratkodo-
bych cudzich zdrojov, a mnohokrat skres’'oval hodnoty ukazovatel'ov.

Po vypracovani prakticke ¢asti nasleduje celkové zhodnotenie finanéng situécie analyzo-
vaného podniku, a navrhnuté mozné odporucania a sposoby, ktoré by mali viest’ k zlepseni

situécie v podniku.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

CF Cash flow

CK Cudzi kapité

CP Cenné papiere

Cz Cudzie zdroje

CPK  Cisty pracovny kapitél

CR  Casovérozlisenie

Cz  Cistyzisk

DCZ Dlhodobé cudzie zdroje

DHM  DIlhodoby hmotny majetok

DM Dlhodoby majetok

EBIT Hospodarsky vysledok pred urokmi a zdanenim
EBT  Hospodarsky vysledok pred zdanenim
EVA  Ekonomicka pridana hodnota

KBU Krétkodobé bankové tvery

KCZ Krétkodobé cudzie zdroje

KFM  Krétkodoby finan¢ny majetok

KPO Kréatkodobé pohradavky

KZ Kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo pramysiu a obchodu

NU  Nékladové aroky

OA Obezné aktiva

P Pasiva

ROA Rentabilitacelkovych aktiv
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ROE Rentabilitavlastného kapitalu
T Trzby

Vv Vynosy

VH Vysledok hospodérenia

VK Vlastny kapitél
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PRILOHA P|: PERCENTUALNY ROZBOR MAJETKOVEJA
FINANCNEJ STRUKTURY SPOL OCNOSTI

viis K& 2004 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 785800 | 73,45% 945083 | 76,69% 966063 | 7667% | 1169945 | 7500% | 1210818 | 77,69%
Dlouhodoby nehmotny majetek 18493 |  1,73% 18201 |  1,48% 19218 |  1,53% 15637 |  1,00% 12938 | 083%
Software 18239 | L70% 17309 | 1,40% 17072 135% 15538 |  1,00% 12838 | 083%
m‘;‘.j;gz“ée”y diouhodoby nehmotny 254 |  002% 982 | 008% 2146 | 017% 43| 0,00% o| 000%
Eghﬁ{‘#y‘é nf:j';réy( nadiouhodoby 0| 000% o| 000% 0| 000% 56| 0,00% 50| 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 767316 | 71,72% 926792 | 7520% 046845 | 7514% | 1154308 | 7400% | 1197880 | 76,86%
Pozemky 1407 | 013% 1666 | 0,14% 1938 015% 2036 | 013% 2036 | 0,13%
Stavby 92594 |  8,66% 105431 |  8,56% 102439 |  8,13% 136325 | 8,74% 268905 | 17,25%
Samostatné movité véci a soubory 434310 | 40,60% 653672 | 53,04% 604014 | 5508% 641582 | 41,13% 761249 | 48:85%
movitych veci

x;j;g“ée”y dlouhodoby hmotny 226718 | 21,19% 164254 | 1333% 143819 | 11,41% 364960 | 23,40% 160911 | 10,32%
mﬁ‘;ﬁ‘;ﬁ"&w nadiouhodoby 12287 | 1,15% 1769 |  0,14% 4635 | 037% 9405 | 060% 4779 | 031%
Obéina aktiva 282420 | 26,40% 285800 | 23.20% 203170 | 23,27% 387863 | 24,86% 345086 | 22,20%
Zasoby 139622 | 13,05% 100381 | 8,15% 98347 |  7.81% 119011 | 7.69% 127238 | 8,16%
Materidl 48940 | 457% 40031 |  325% 2454 |  258% 34465 |  221% 45185 |  2,90%
Nedokoncena vyroba a polotovary 34617 |  324% 10020 | 1,54% 23518 | 187% 4413]  265% 30852 | 1,98%
Vrobky 56065 | 524% 41321 335% 42375 | 336% 44033 | 282% 51201 | 3,20%
Krétkodobé pohledavky 114165 | 10,67% 122476 | 9,94% 909085 |  7,94% 214433 | 1375% 217977 | 1399%
Pohledévky z obchodnich vztahi 103343 |  9,66% 100586 |  8,89% 63902 | 507% 173467 | 11,12% 6099 | 3,91%
Pohledévky - ovidajici aridici osoba o| o00% 4481 036% 1439 011% o| o000% 131056 |  841%
Stét - daitové pohledavky 3724 035% 4377  036% 21179 |  1,68% 12220 078% 21194 |  1,36%
Krétkodobé poskytnuté zalohy 5371 050% 1907 | 016% 1766 | 014% 1889 | 012% 2299 | 015%
Dohadné Gety aktivni 1365 013% 1203 |  010% 1270 010% 2071 013% 2358 | 0,15%
Jiné pohledavky 32| 003% 742 006% 10429 | 0,83% 24786 | 15%% 74| 0,00%
Kratkodoby finanéni majetek 28642 | 2,68% 63033 | 511% 04838 |  7,53% 53519 |  343% | 005%
Penize 52| 000% 1| 000% 3| o000% 8| 000% 57| 002%
Ucty v bankéch 28500 |  2,67% 63022 | 511% 04835 | 7,53% 53511 |  343% 514  003%
gkst‘i‘\’f"i el = ey 1500 |  0,15% 1389 | 011% 811 | 0,06% 2123 |  0,14% 1604 | 011%
Casové rozlizeni 1590 |  015% 1389 | 011% 811 | 006% 2123 | 014% 1604 | 011%
Nékladly pefstich obdobi 1500 | 015% 1389 | 011% 811| 006% 2123 014% 1604 | 011%

Viastni kapitdl 678001 | 6338% | 742190 | 6022% | 809355 | 64,23% | 865426 | 5548% | 703539 | 4514%
Z&kladni kapitdl 248560 | 2323% | 248560 | 2017% | 248560 | 19,73% | 248560 | 1503% | 248560 | 1595%
Zédadini kepitd 248560 | 2323% | 248560 | 2017% | 248560 | 19,73% | 248560 | 1503% | 248560 | 15,95%
Kapitalové fondy 853 | 008% 853 |  007% 83|  0,07% 853 | 0,05% 853 |  0,05%
Ostatni kapitélové fondy 83|  008% 83| 0,0m% 83|  007% 83| 0,05% 83|  0,05%
e R 365650 | 34,18% | 428679 | 3479% | 4o2778| 3011% | 550042 | 3500% | 606013 | 3888%
Zéonny rezervni fond 27660 | 259% 0326 | 246% 3531 | 266% 36889 | 236% 39693 | 255%
Statutani aostani fondy 337999 | 3159% | 398353 | 3232% | 450247 | 3645% | 523053 | 3353% | 566320 | 3634%
Vysiedek hospodarent minulych let 9729 | 091% 0| oo0m% o oo 0| oo0m% 10000 | 0.64%
Nerozdeleny zisk minulych let 9729 | 091% 0| oo0m% o oo 0| oo0m% 10000 | 0.64%
M ;‘b“j;b"?(aff)" T 53200 |  4.98% 64008 |  520% 67164 | 533% 56071 | 359% | -161887 | -1039%
Cizi zdroje 301737 | 3662% | 490172 | 3978% | 450689 | 3577% | 694505 | 4452% | 854950 | 5486%
Rezervy 21202 |  199% 25603 | 208% 24784 | 197% BOTL | 2.25% 25790 | 165%
Ostatn rezervy 21292 | 1.99% 23330 | 189% 24784 | 19% BOTL|  2.25% 25790 | 165%
Dlouhodobé zavazky 14905 | 140% 30732 | 322% 51247 |  407% Boz | 2.76% 18147 | 116%
Odlozeny danovy zavazek 14905 | 140% 30732 | 3.22% 51247 |  401% 53012 | 2,76% 18147 |  116%
K rétkodobé zavazky 355450 | 33.22% | 424837 | 3447% | 374658 | 2073% | 616422 | 3952% | 811022 | 5204%
Z&vazky z obchodnich vztaht 152 896 14,29% 149 547 12,13% 151750 12,04% 248 596 15,94% 183 362 11,77%
Zawazky - ovlédejici atidici osoba 81320 | 7.60% | 175852 | 1427% | 130415 | 1L06% | 265650 | 17,03% | 356829 | 22.00%
Zavazky K zamestnancim 15500 | 145% 14562 | 118% 15257 121% 16605 | 1,06% 7820 | 114%
i%ﬁ%tﬁ? ;gjciigé':? zabezpetent 10394 | 0,97% 7861 | 064% 8057 | 064% 8799 |  056% 8982 | 058%
St - danové zévazky adotace 3710 |  035% 2196 | 018% 2148 | 017% 2060 | 019% 3327 | 021%
Dohadng Gty pasivi T30 35% 20149 | L65% 24194 | 19% %102 | 23% 357 | 15%
Jiné zavazky 56311 |  526% 54670 | 444% 3837 | 260% 01| 242% | 217115 | 1393%




PRILOHAPIl: PERCENTUALNY ROZBOR MAJETKOVEJA
FINANCNEJ STRUKTURY ODVETVIA

mil. K¢

2004

2005

2006

2007

2008

DM 122304 | 50,41% | 142348 | 5544% | 160713 | 56,62% | 179579 | 55,41% | 194620 | 57,99%
DNM+DHM 120114 | 49,51% | 127110 | 49,51% | 129085 | 4548% | 142221 | 43,88% | 150327 | 44,79%
DFM 2190 090% | 15238| 593% | 31628| 11,14% | 37358 | 11,53% | 44293 | 13,20%
Obezné aktiva 118028 | 48,65% | 111954 | 43,60% | 120874 | 42,58% | 142758 | 44,05% | 138782 | 41,35%
Zasoby 25328 | 10,44% | 26973 | 10,51% | 30102| 10,61% | 31499| 9,72% | 35331| 10,53%
Pohradavky 81016 | 3339% | 76117 | 29,65% | 80213| 2826% | 97385| 30,05% | 91736| 27,33%
Finan¢ny majetok 11684 | 4,82% 8864 | 345% | 10559 | 3,72% | 13874| 428% | 11715| 3,49%
Ostatné aktiva 2273 | 0,94% 2455 | 0,96% 2257 | 0,80% 1774 0,55% 2216 | 0,66%
VK 105943 | 43,67% | 114183 | 44,47% | 141912 | 50,00% | 172432 | 53,20% | 173303 | 51,64%
ZK 51877 | 21,38% | 49842 | 19,41% | 53177| 18,73% | 64243 | 1982% | 61355| 18,28%
VH bezného obdobia 13131 | 541% | 12952| 504%| 25201 | 888% | 31202| 963%| 22707| 6,77%
Nerozd.zisk + fondy 40935| 16,87% | 51390 | 20,02% | 63533| 2238% | 76987 | 23,75% | 89241 | 26,59%
cz 131413 | 54,17% | 137432 | 5353% | 135129 | 47,61% | 149587 | 46,15% | 160924 | 47,95%
Rezervy 10839 | 447% | 12876| 501% | 14872 524% | 17180 530% | 14334 | 4,27%
Dlhodob. Zavézky 19499 | 8,04% | 16669| 649% | 13819| 487%| 11800| 364%| 11787| 3,51%
Krétkodob. Zavézky 63206 | 26,05% | 76788| 29,91% | 72931| 2569% | 85387 | 26,34% | 93191 | 27,77%
Bank.lvery 37869 | 1561% | 31099 | 1211% | 33508 | 11,81% | 35220| 10,87% | 41612| 12,40%
Dlhodobé BU 31486 | 12,98% 8350| 325% | 21303| 751%| 25368| 7,83%| 25000| 7,45%
Krétkodobé BU 6383| 263%| 22749| 886% | 12205| 4,30% 9852 | 304% | 16612| 4,95%
Ostatné pasiva 5249 | 216% 5142 | 2,00% 7065| 249% 2092| 0,65% 1391| 041%




PRILOHAPIII: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVEJA
FINANCNEJ STRUKTURY SPOL OCNOSTI

05/04 06/05 06/04 07/06 07/05 07104 08/07 08/06 0805 | 08/04
Dlouhodoby majetek 20,3% 2,.2% 22,9% 21,1% 238% 48,9% 35% 253% | 281% | 541%
Dlouhodoby nehmotny majetek 11% 51% 3.9% -18,6% -14,5% -15,4% 17,3% 32,7% | -203% | -30,0%
Software -5,1% 1,4% -6,4% -9,0% -10,2% -14,8% -17,1% 245% | -255% | -203%
m:}’;gj“ée”y dlouhodoby nehmotny 286,6% 118,5% 744,9% -98,0% -95,6% -831% | -1000% | -100,0% | -100,0% | -100,0%
E;ﬂ?:;engl;g nadiouhodoby X X X X X X -10,7% X X X
Dlouhodoby hmotny majetek 20,8% 2.2% 23,4% 21,9% 24,5% 50,4% 3,8% 265% | 293% | 561%
Pozemky 18,4% 16,3% 37,7% 5,1% 22,2% 44,7% 0,0% 51% | 222% | 44.7%
Stavby 13.9% 2,8% 10,6% 33.1% 29.3% 47.2% 97,3% 162,5% | 1551% | 1904%
m;‘;"ég}o‘"té véci asoubory 50,5% 6,2% 50,8% 7.6% 18% 47,7% 18,7% 97% | 165% | 753%
m;’;g“ée”y dlouhodoby hmotny -27,6% -12,4% -36,6% 153,8% 122,2% 61,0% -55,9% 11.9% | -20% | -29,0%
mﬁ;‘;ﬁ;ﬁ'&w nadiouhodoby -85,6% 162,0% -62,3% 102,9% 431,7% -235% -49,2% 31% | 1702% | -61,1%
Obizna aktiva 1,2% 2.5% 38% 32.3% 35.7% 37,3% -10,8% 180% | 21,0% | 225%
Zasoby -28,1% 2,0% -29,6% 21.9% 19,5% -14,1% 6,1% 204% | 268% | -89%
Materidl -18,2% -18,9% -33,7% 6.2% -13,9% -29,6% 31,1% 0% | 129%| -7.7%
Nedokoncena vyroba a polotovary -45,0% 23,6% -32,1% 76,1% 117,6% 10,6% -25,5% 312% | 621% | -109%
Vrobky -26,3% 2,6% -24,4% 3.9% 6.6% 21,5% 16,3% 208% | 239% | -87%
Krétkodobé pohledavky 7.3% -18,4% 124% | 1145% 75,1% 87,8% 17% | 1180% | 780% | 90,9%
Pohledévky z obchodnich vztahi 6.0% -41,7% 382% | 1715% 58,3% 67,9% -64,8% 45% | -443% | -41,0%
Pohledavky - ovl&dajici atidici osoba X -67,9% X -100,0% -100,0% X X 9007,4% | 2824,7% X
Stét - daitové pohledavky 175% | 3839% |  468,7% -42,3% 1792% | 2281% 73.4% 01% | 384,2% | 469,1%
Krétkodobé poskytnuté zalohy -62,8% -11,6% -67,1% 7.0% -5,4% -64,8% 21,7% 302% | 151% | -57.2%
Dohadné Gety aktivni 5.3% 18% 7.0% 63,1% 60,2% 51,7% 13.9% 857% | 824% | 72.1%
Jiné pohledavky 1050% | 13055% | 27809% |  137.7% | 32404% | 6747.0% -99,7% 99,3% | -900% | -79.6%
Kratkodoby finanéni majetek 120,1% 505% | 231,1% -43,6% -151% 86,9% -98,6% 992% | -988% | -97,3%
Penize -78,8% -72,7% 942% | 166,7% -27,3% -84,6% | 31125% | 8466,7% | 22364% | 394,2%
Uty v bankéch 120,4% 505% |  23L7% -43,6% -15,1% 87,2% -99,0% 995% | -992% | -982%
gkst‘i‘\’f"i el = ey 126% | -4L6% |  -49,0% |  1618% 52,8% 335% |  202% | 1089% | 220% | 65%
Casové rozlieni 12,6% -41.6% 49.0% | 161,8% 52,8% 335% 202% | 1089% | 220% | 65%
Nékladly pefstich obdobi -12,6% -41,6% 490% | 1618% 52,8% 335% -20,2% 1089% | 220% | 65%
[PasvaceLkem [ wmsamw|  aaw| wee| wmew| ew| asee| o[ a3me| mme| 4]
Vlastni kapital 9,5% 9,0% 19,4% 6,9% 16,6% 27,6% -18,7% 131% | -52% | 38%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 00% | 00%| 00%
Zékladni kapitdl 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 00% | 00%| 00%
K apitalové fondy 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 00% | 00%| 00%
Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 00%| 00%| 00%
ZRee;e;’Si onclalosatnliiond 17,2% 150% 34,.8% 13.6% 30,6% 531% 82% 230% | 414% | 657%
Zakonny rezervni fond 9,6% 10,6% 21,2% 10,0% 21,6% 33,4% 7.6% 184% | 309% | 435%
Stetutérni a ostaini fondy 17.9% 153% 35,9% 13.9% 31,3% 54,7% 8,3% 233% | 422% | 67.6%
V§isledek hospodateni minulych let -100,0% x| -100,0% X x| -100,0% X x x|  28%
Nerozdgleny zisk minulych let -100,0% X -100,0% X X -100,0% X X X 2,8%
gg’gsﬁi‘ ;‘b"zbf(asf‘;‘ REZncho 203% 48% 260% | -165% |  -125% 520 | -3887% | -341,0% | -352,6% | -403,8%
Cizi zdroje 25.1% -81% 15,0% 54,1% 41,7% 77:3% 231% 89,7% | 744% | 1182%
Rezervy 20.2% 32% 16,4% 41,5% 37,0% 64,7% -26,5% 41% | 07%| 211%
Ostatn rezervy 9,6% 6.2% 16,4% 41,5% 50,3% 64,7% -26,5% 41% | 105% | 211%
Dlouhodobé zavazky 165,0% 200% |  241,8% -16,1% 83% |  186,8% -57,8% 64,6% | -543% | 210%
Odlozeny daitovy zévazek 165,0% 200% |  241,8% -16,1% 8,3% 186,8% -57,8% 64,6% | -543% | 210%
Krétkodobé zavazky 19,5% 11,8% 5,4% 64,5% 45,1% 73.4% 3L6% | 1165% | 909% | 1282%
Zévazky z obchodnich vztahii 2,2% 1,5% -0,7% 63,8% 66,2% 62,6% -26,2% 208% | 226% | 199%
Zévazky - ovladajici a tidici osoba 116,2% -20,7% 71,4% 90,5% 511% |  226,7% 34,3% 1559% | 102,9% | 338.8%
Zévazky k zamestnancam -6,1% 4,8% -1,6% 8.8% 14,0% 71% 7.3% 168% | 224% | 150%
i%‘:ﬁ;{y’tﬁ? ‘;’gjciigé':? zabezpecent -24,4% 2,5% -22,5% 9,2% 11,9% -15,3% 2,1% 115% | 143% | -13.6%
Stét - daitové zavazky a dotace -40,8% 2,2% -42,1% 38,2% 35,2% -20,0% 12,1% 549% | 5L5% | -103%
Dohacné ity pasivni -43,0% 20,1% -31,5% 49,2% 79.2% 2,2% -34,7% 25% | 17,1% | -332%
Jiné zévazky 2,9% -38,1% -39,9% 11,4% -31,0% 330% |  4759% |  5416% | 207,1% | 2856%




PRILOHAPIV: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVEJA
FINANCNEJ STRUKTURY ODVETVIA

05/04 | 06/05 | 06/04 07/06 | 07/05 07/04 | 08/07 | 08/06 08/05 08/04

DM 164% | 129% | 31,4% | 11,7%| 262% | 46,8% | 84%| 2L1%| 36,7%| 591%
DNM+DHM 58% | 16% 75%| 102%| 119% | 184%| 57%| 165%| 183%| 252%
DFM 595,8% | 107,6% | 1344,2% | 18,1% | 145,2% | 1605,8% | 18,6% | 40,0% | 190,7% | 1922,5%
Obezné aktiva -51% | 8,0% 24% | 181% | 27,5% | 21,0%|( -28% | 148%| 240%| 17,6%
Zésoby 65%| 116%| 188% 46% | 168% | 244%| 122%| 174%| 31,0%| 395%
Pohradavky -6,0% | 54% -1,0% | 21,4% | 27,9% | 202%| -58%| 144%| 205%| 13,2%
Finan¢ny majetok -24,1% | 19,1% -9,6% | 31,4%| 565% | 18,7% | -156% | 109% | 32,2% 0,3%
Ostatné aktiva 8,0% | -81% -0,7% | -21,4% | -27,7% | -22,0% | 24,9% -1,8% -9,7% -2,5%
T N I I I I I T B e
VK 78% | 243% | 340%| 215%| 51,0%| 628%| 05%| 221%| 518%| 63,6%
ZK 3.9% | 6,7% 25%| 208% | 289% | 238%| -45%| 154%| 231%| 183%
VH bezného obdobia -14% | 946% | 91,9% | 23,8% |140,9% | 137,6% | -27,2% -99% | 753%| 729%
Nerozd.zisk + fondy 255% | 236% | 552%| 21,2%| 498% | 881%| 159% | 405%| 73,7%| 118,0%
cz 46% | -1,7% 28%| 10,7% | 88%| 138% | 7,6% | 191%| 171%| 225%
Rezervy 18,8% | 155% | 372%| 155%| 33,4%| 585% | -16,6% -36% | 113%| 322%
Dlhodob. Zavézky -145% | -17,1% | -29,1% | -14,6% | -29,2% | -395% | -0,1% | -14,7% | -293% | -39,6%
Krétkodob. Zavézky 215% | -50%| 154% | 171%| 112%| 351%| 91%| 27.8%| 21,4%| 474%
Bank.avery -179% | 7,7% | -11,5% 51% | 13,3% -7,0%| 181% | 242%| 33,8% 9,9%
Dlhodobé BU -73,5% | 1551% | -32,3% | 19,1% |203,8% | -194% | -15%| 17,4%| 199,4% | -20,6%
Krétkodobé BU 256,4% | -46,3% | 91,2% | -19,3% | -56,7% | 54,3% | 68,6% | 36,1% | -27,0% | 160,3%
Ostatné pasiva -20%| 37,4% | 346% | -70,4% | -59,3% | -60,1% | -335% | -80,3% | -729% | -73,5%




PRILOHA PV: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV SPOL OCNOSTI

2004 2005 2006 2007 2008
tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& %
Trzby zaprodej zbozi 1“7 | 11 9389 | 067 5531 | 037 5068 | 031 9759 | 061
Vykony 1206927 | 9082 | 1304957 | 9319| 1355620 | 9041| 1498176 | 9054 | 1404473 | 87,85
L’;tzryl W E’Odeje diouhodobého majetku a 59629 | 4,49 39257 | 280 54107 | 361 68701 | 415 73616 | 4,60
Ostatni provozni vynosy 7306 0,55 8841 0,63 43230 2,88 14 422 0,87 11364 0,71
L’e{?\‘l’;"l Z precenenych cennych papiri o| o000 1265| 000 10336 | 0,69 23866 | 144 20005 | 181
V/§nosové tiroky 4| o000 77| o01 1| o002 48| 003 984 | 006
Ostatn finanzni vynosy 40358 | 304 36507 | 261 30346 | 202 43908 | 2,66 60526 | 435

Néklady vynalozené na prodané zbozi 13022 | 102 9553 | 071 4631 | 032 3842| o024 9545 | 054
Vykonova spotieba 701688 | 5501 736251 | 55,10 791116 | 5523 013657 | 57,15 849899 | 4827
Osobni naklady 284446 | 22,30 305604 | 22,87 334957 | 2339 350326 | 22,48 387449 | 22,01
Dané a poplatky 301| o002 522 | 004 274 | 002 252 | 002 527 | 0,03
ngj‘zt?('ud"’”h‘)d"bém nehmotného a hmotného 78081 | 6,12 104608 | 7,83 126128 | 881 133028 | 832 152976 | 8,69
Zustatkové cena prodaného dlouhodobého

rojetku a et iy 41385 | 324 3276 | 264 40434 | 282 59950 | 375 72243 | 410
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladii 1792 | o014 2673| 020 -1137 | -0,08 13549 | 085 -8491| -048
pristich obdobi

Ostatni provozni néklady 72274 | 567 66188 | 495 83302 | 582 69230 | 433 74470 | 423
gj‘i‘\';g Z precenenych cennjch papirii a o| o000 1500 | o011 o| o000 1620 010 157567 | 895
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve

Pl 1500 | 012 -1500 | -011 o| 000 o| o000 o| o000
Nékladové troky 5105 | 040 7307 | 055 5432 | 038 9416 | 059 18807 | 107
Ostatni finaneni néklady 31313 | 245 23831| 178 20160 | 141 32374| 203 71831 | 4,08
Dai z pifjmi za béznou &nnost 44748 | 351 44382 | 332 27020 | 1,89 2374 | 015 -26209 | -1,49




PRILOHA PVI: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV
ANAKLADOV ODVETVIA

2004 2005 2006 2007 2008
mil. K¢ % mil. K¢ % mil. K¢ % mil. K¢ % mil. K¢ %
Traby za preda zbozia 15275| 40| 19625 43| 23515| 44| 21439| 35| 28625| 49
Vykony 347504 | 007| 413618| 007 | 484100| 91,0 541430| 82| 492629| 839
Trzby zapredgj viastnych vyrob- | 341 493 | 891 | 408051| 895| 478603| 900| 536272| 87:3| 4s7881| 831
kov asluzieb
Zmenastavu + aktivadia 6101| 16| s5567| 12| o5587| 11| 5158 08| 4748 o8
Ostatné vynosy 20442| 53| 20803| 50| 24144| 45| 51188| 83| 65881 112
|vinosy [ smsin[1000| 456046|1000] 531849|1000| 614067 ] 1000] 567135 1000]
Naklady na zbozie 9256| 25| 12785| 29| 16319 33| 13650| 24| 20361| 37
Vykonova spotreba 281926 | 77,5| 340643| 780| 306932| 79.7| 4a1558| 77,1| 407808| 732
Osobné néklady 20330 | 81| 34408| 79| 38204| 77| 42284| 74| 47301| 85
Odpisy 20487| 56| 20057| 51| 220752| 46| 25304| 44| 20869| 41
Nakladové roky 3430| 09| 2588 06| 2147 04| 2457 04| 43| o8
Dait 6267| 17| 6583| 15| 8s521| 17| 104e9| 18| 7588 14
Ostatné nélady 13217| 36| 17476| 40| 13278| 27| 36665| 64| 46433| 83




PRILOHA PVII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A

Ve )4
NAKLADOV SPOLOCNOSTI
05/04 | 06/05 | 06/04 | 07/06 | 07/05 | 07/04 | 08/07 | 08/06 | 08/05 | 08/04

Trzby za prodej zbozi -36,2% -41,1% -62,4% -8,4% -46,0% -65,6% 92,6% | 76,4% 3,9% -33,7%
Vykony 8,1% 3,9% 12,3% 10,5% 14,8% 24,1% -6,3% 3,6% 7,6% 16,4%
H:jz}[’ki prodeje dtauhodabéhio 342% | 378% | 93%|  21.0%| 750%| 152%| 72%| 361%| 875%| 235%
Ostatni provozni vynosy 21,0% | 389.0%| 491,7% |  -66,6%| 631% | O7.4%| -212% | -737%| 285%| 555%
Vynosy z ptecenénych cennych

ity x| 7171% x| 1309% | 1786.6% x| 215% | 180,6% | 2192,9% X
Vynosové droky 18250% | 303.9% | 7675,0% |  47,3% | 494.8% | 11350,0% | 114:8% | 2164% | 1177,9% | 24500,0%
Ostatni finaneni vynosy -9,5% -16,9% -24,8% 45,0% 20,5% 9,0% 58,0% | 129,1% 90,4% 72,3%

Né&klady vynalozené na prodané

s 266% | -515% | -64,4% | -17.0%| -59,8% | -705% | 148,4% | 106,1% 01% | -267%
Vykonové spotieba 49% |  75%| 127% 155% | 241% | 302% | -7,0%| 74%| 154%| 21,1%
Osobni naklady 74% |  96%| 17.8% 73%| 176%| 263%| 7.8%| 157%| 268%| 362%
Dané a poplatky 734% | -475% | -9,0% -80% | 51,7% | -163% | 109,1% | 92,3% 10% |  751%
gg&'z{n‘éﬁ’;‘m’g;ﬁ(’ nenmotnéno | o4 005 | 206% | 615% 55% | 27.2%| 704%| 150%| 21,3% | 462% |  959%
ﬁgﬁgﬁgﬁgﬁkﬂ?f;&?ﬁr“‘ 148% | 146%| -23%|  483%| 699%| 449%| 205%| 787%| 1048%| 746%
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a ) ) ) ) ) )
Romplexnich nklacs prtich 492% | -1425% | -163,4% | -1291,6% | 406,9% | 656,1% | -162,7% | 646,8% | -417,7% | -573,8%
obdobi
Ostatni provozni néklady 84% | 259%| 153%| -169%| 46%| -42%| 7.6%| -106% | 125% 3,0%
Naklady z precennych cennych x | -100,0% X x|  80% x | 9626,4% x | 10404,5% x
papir a derivata
Zména stavu rezerv a opravnych ) ) ) ) ) ) )
Folosk ve finanan! oblac 200,0% | -100,0% | -100,0% x | -100,0% | -100,0% X x| -1000% | -100,0%
Nakladové troky 431% | -257%| 64% 733% | 289%| 844% | 99,7%|2462% | 157,4% | 2684%
Ostatni financni néklady 239% | -154%| -356% 60,6% | 358% 34% | 121,9% | 256,3% | 201,4% | 129,4%
& Fii M %y & -0.89 - 0 _ 0, X 0, K 0 K 0 - - - [ _ 0
Daii z prijmi za bsznou ¢innost 08% | -39,1%| -39,6% OL2% | G4T% | -947% | 1oy 0e | 10700 | 1501% | -1586%




PRILOHA PVIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A
NAKLADOV ODVETVIA

05/04 | 06/05 | 06/04 | 07/06 | 07/05 | 07/04 | 08/07 | 08/06 | 08/05 | 08/04
Trzby za predsj zbozia 285% | 198% | 539%| -88%| 92%| 404%| 335%| 217% | 459% | 87,4%
Vykony 190% | 17,0%| 39,3%| 11,8% | 30,9%| 558%| -90%| 17%| 191% | 41,7%
I;fggkzj\‘/pﬁii‘gbasmy‘:h 195% | 17,3%| 402%| 12,0%| 314%| 57,0%| -90%| 19% | 196% | 42,9%
Zmena stavu + aktivécia -88%| 04%| -84%| -7,7%| -7,3%| -155%| -7,9%| -150%| -14,7% | -222%
Ostatné vynosy 115% | 59%| 181% | 112,0% | 1245% | 1504% | 287% | 172,9%| 188,9% | 222,3%

[vinosy | 100%[ 16e%| e 155%] 340%| eome| 4| 10] am7e| s3]
Néklady na zbozie 381%| 27.6%| 763%|-164%| 68%| 475%| 492%| 248%| 59,2% | 1200%
Vykonova spotreba 20,8% | 165%| 408% | 11,2%| 29.6%| 566% | -7.6%| 27%| 197% | 44,7%
Osobné néklady 173% | 11,0%| 303%| 10,7%| 22.9%| 442%| 121%| 240%| 37,7% | 616%
Odpisy 77%|  32%| 111%| 112%| 147%| 235%| -96%| 05%| 37%| 116%
Nékladové tiroky 254% | -161% | -37.4%| 144% | -39%| -284% | 787%| 1045% | 716%| 28,0%
Daii 50%| 294%| 360%| 229%| 590%| 67,0%| -27.5%| -109%| 153%| 21,1%
Ostatné néklady 32,29 | -240%| 05% |1761% | 100.8% | 177,4% | 26,6% | 249,7% | 1657% | 251,3%




PRILOHA PIX: VYKAZ ZISKU A STRATY SPOLECNOSTI XY,A.S.

vtis Ké 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 14721 9389 5531 5068 9759
Néklady vynalozené na prodané zbozi 13022 9553 4631 3842 9545
Obchodni marze 1699 - 164 900 1226 214
Vykony 1206 927 1304 957 1355 620 1498176 | 1404473
Trzby za prodgj vlastnich vyrobkia a sluzeb 1178 060 1320 640 1337844 1463265 | 1393940
Zmena stavu zésob vlastni ¢innosti 11691 - 27397 6333 21178 - 1843
Aktivace 17 176 11714 11 443 13733 12 376
Vykonova spotieba 701 688 736 251 791 116 913657 849 899
Spotieba materidlu a energie 571 546 620 224 677 365 788 980 728 506
Sluzby 130142 116 027 113751 124 677 121 393
Pfidané hodnota 506 938 568 542 565 404 585 745 554 788
Osobni néklady 284 446 305 604 334 957 359 326 387 449
Mzdové néklady 207 315 221575 243075 259 476 281728
Odmeény ¢lentim organii spolesnosti adruzstva 2040 2008 2040 2040 2 156
Néaklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 72301 76 630 84273 90521 95573
Sociélni néklady 2790 5391 5569 7289 7992
Dang a poplatky 301 522 274 252 527
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 78 081 104 608 126 128 133028 152 976
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku amateridlu 59 629 39 257 54107 68 701 73616
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 698 173 86 458 1792
Trzby z prodeje materidlu 58 931 39084 54021 68 243 71824
ﬁ]f{:;gc'):/é cena prodaného dlouhodobého majetku a 21385 35976 40434 59 950 72943
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 934 401 52 39 604
Prodany materidl 40451 34875 40 382 59911 71639
Cblast 2 komptesnich ke prsich oo l72| 267 - 11%)  1ase9) - Bl
Ostatni provozni vynosy 7306 8841 43230 14 422 11 364
Ostatni provozni néklady 72274 66 188 83302 69 230 74 470
Provozni vydedek hospodaieni 95594 101 769 78783 33533 - 39406
Vynosy z piecenénych cennych papird a derivét 0 1265 10336 23 866 29 005
Né&klady z piecenénych cennych papiri a derivéta 0 1500 0 1620 157 567
gg?:;? stavu rezerv a opravnych polozek ve finaneni 1500 - 1500 0 0 0
Vynosové uroky 4 77 311 458 984
Nékladové troky 5105 7307 5432 9416 18 807
Ostatni finanéni vynosy 40 358 36 507 30 346 43998 69 526
Ostatni finanéni néklady 31313 23831 20 160 32374 71831
Finanéni vysledek hospodareni 2444 6711 15401 24912 | - 148690
Dait z pifjma za b&znou ¢innost 44748 44 382 27020 2374 - 26209
- splatna 20024 19645 15505 10609 - 1344
- odlozenéa 24724 24737 11515 - 823 - 24865
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 53290 64 098 67 164 56071 | - 161887
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 53290 64 098 67 164 56071 | - 161887
Vysledek hospodateni pied zdanénim 98038 108 480 94184 58445 | - 188096




