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ABSTRAKT

Bakalafska prace hodnoti finan¢ni situaci spolec¢nosti XY v letech 2006 az 2009. Prace je
rozdelena do dvou casti, teoretické a praktické. V teoretické ¢asti bude zpracovana kriticka
literarni reSerSe zaméfena na problematiku finan¢niho fizeni podniku prostiednictvim
finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti bude analyzovana hospodaiska ¢innost spolecnosti XY
prostfednictvim riznych nastrojii financni analyzy. Cilem mé préace je zhodnotit dosazené

vysledky a navrhnout tak ndvrhy a doporuceni na zlepseni hospodaiské situace.

Kli¢ovéa slova: finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikdlni analyza, zadluZenost,

rentabilita, aktivita, likvidita, rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vysledek hospodateni

ABSTRACT

The bachelor thesis evaluates the financial situation of company XY in years 2006-2009.
The thesis is divided into two parts, theoretical and practical. In the theoretical part will be
elaborated critical literal background research focused on the issue of financial
management of company through the financial analysis. In the practical part will be
analyzed the economic activity of company XY by using various implements of financial
analysis. The aim of my thesis is an evaluation of achieved results. | propose a few

suggestions and some recommendations to improve the economic situation.

Keywords: financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, indebtedness,

profitability, activity, liquidity, balance, return of profits and deprivation, economic result.
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UvVOD

Tému financnej analyzy mozeme oznacit’ ako tému ,,vecne zivi* a sicasne aj tému, ktora
V podstate zaujima kazdého. Keby sme sa pozreli do minulosti, videli by sme Ze spociatku
sa O financni analyzu zaujimali len takzvané skupiny top manazérov, ktori tato
problematiku museli ovladat, pretoze vysledky z financnej analyzy pre nich vytvarali
spatnu véizbu v podobe kontroly Gc¢innosti a efektivnosti ich prace. AvSak v dnesnej dobe
by kazdy zamestnanec mal porozumiet’ Cislam, ktoré su uvadzané v uctovych zavierkach
a to preto, lebo kazdy pracovnik by mal mat’ zdujem o €o najvyssiu vykonnost’ danej firmy.
Mimo to kazdy prichddza do styku so Sirokym spektrom dodavatelov, odberatelov,
kooperujacich spolo¢nosti apod. Informacie, ktoré st v uctovych zavierkach, poskytuju
obraz o fungovani firmy a 0 jej vyvoji v ¢ase. Podl'a tychto informacii mézeme teda ziskat’
napriklad podklad pre stanovenie platobnych podmienok a d’alSich pravnych ukonoch,
ktoré riadia vzdjomné vzt'ahy obchodnych partnerov. Cielom by malo byt v maximalnej

miere obmedzit’ riziko uz na samom zaciatku obchodného kontaktu.

Finan¢na analyza v uzSom pojati spo¢iva v hodnoteni stavu a minulého vyvoja financii
podniku na zaklade rozboru uctovych vykazov. Jej ulohou je osvetlit obsah uctovej
zavierky pre potreby réznych zaujemcov, zistit' sivislosti vykazovanych tidajov a urcit’, ¢i

je podnik vedeny podla zasad zdravého a racionalneho podnikania.

Finan¢na analyza v SirSom pojati asSpiruje na predpoved’ budiiceho vyvoja podnikovych
financii. Predikcia finan¢nej doveryhodnosti podniku na zéklade financnej analyzy sa
zveruje Usudku uZivatela. UZivatel'ovi je ddvand moZnost’ zamysSlat' sa nad vyznamom

kazdého indikatoru a domyslat’ savislosti, ktoré su skryté za testovanymi javmi.
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1 UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

Co je finanéna analyza? Na tito otazku som jemne naznacila odpoved’ uz v tvode. Avsak
nikdy nikto vam na tato otazku neodpovie rovnako. Pozname velké mnozstvo autorov,
ktori sa tejto problematike venuju a aj napriek tomu, kazdy finan¢nua analyzu definuje inak.
Podla Riackovej [17] finan¢na analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat,
ktoré su obsiahnuté predovsetkym v uctovych vykazoch. Finan¢né analyzy v sebe zahrnuju
hodnotenie firemnej minulosti, sucasnosti a predpovedanie buduacich finanénych

podmienok.

1.1 Podstata a ciele finanéného riadenia

V podnikovej praxi stale eSte preziva predstava o tom, Ze finan¢né riadenie je len subor
¢innosti, ktorym zmyslom je ,,prefinancovat® iné oblasti podnikovych ¢innosti. Aj ked’
samozrejme zaistenie potrebnych finan¢nych zdrojov je ddlezitou sucastou finan¢ného

riadenia, zd’aleka to nie je jeho jedina tloha. [11]
Podl'a Landy [11] m6zeme obsah finanéného riadenia formulovat’ takto:

1. Ziskavanie kapitalu pre bezné aj buduce potreby podniky a rozhodovanie o jeho

Struktare.

2. Rozhodovanie o0 alokacii finanénych zdrojov (financovanie beznej cCinnosti
podniku, vyskum a vyvoje novych vyrobkov a technologii, investicie do pozemkov,

budov, strojov, zasob a finanénych aktiv).

3. Rozhodovanie o rozdel'ovani zisku (k posilneniu vlastného kapitalu alebo k vyplate
dividend).

4. Riadenie, evidencia, analyza a kontrola hospodarskej stranky ¢innosti podniku.

Z vyssie uvedenych bodov vyplyva, ze finan¢né riadenie nezaist'uje len finanény manazér,

ale na plnenie uvedenych tloh sa podiela cel¢ vedenie podniku na vSetkych tirovniach.

Zékladnym cielom financného riadenia je maximalizacia hodnoty podniku a z tohto
hodnotového hl'adiska sa na podnik pozerdme ako na nastroj zhodnotenia vloZenych

zdrojov.
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1.2 Uzivatelia financnej analyzy

O informacie tykajuce sa finan¢nej situacie podniku, sa zaujima vela subjektov
prichadzajucich do kontaktu s danym podnikom. Vysledky finan¢nej analyzy st doélezité

ako pre akcionarov, veritel'ov, tak aj pre podnikovych manazérov. [4]

Mnozstvo uzivatel'ov finan¢nej analyzy a ich zaverov je nielen vel'mi rozsiahly ale tiez

rozmanity. Vsetci uzivatelia maja jedno spolo¢né, potrebuju vediet, aby mohli riadit’. [10]
Podl’a toho, kto vykonéva a potrebuje finan¢nt analyzu, sa rozdel'uje do dvoch oblasti:

o Externa financna analyza znamend zverejiiovanie uctovych vykazov, na zaklade
ktorych externi uzivatelia posudzuju kredibilitu podniku. Rozbor u¢tovych vykazov
je zakladom finan¢nej analyzy, ako ju vykondvaju externi prijemcovia a uzivatelia
informécii, ktoré st obsiahnuté v uctovnej zdvierke. Dosiahnuté informacie
finan¢ného zdravia budu pre okolie sluzit’ ako signal, aké ma podnik vyhliadky na

pokracujuce trvanie a na rozvoj v buducich rokoch.

e Interna finan¢na analyza je na rozdiel od externej analyzy vykonavana
podnikovymi Gtvarmi a tiez aj inymi osobami ako napriklad auditormi, ratingovymi
agenturami, ocefiovatelmi, ktorym su poskytované vSetky pozadované interné
informécie, udaje finanéné¢ho, manazérskeho alebo vnutropodnikového tctovnictva

apod.
Podra Kislingerovej [6] mdzeme externych a internych uzivatel'ov rozdelit’ nasledovne.
EXTERN{ UZIVATELIA

Investori, ktori su pre podnik poskytovatel'mi kapitalu. Mozeme sem zaradit’ akcionarov
a vlastnikov. Akcionari aostani investori maju prioritny zaujem o finanénouctové
informécie, ¢i sa jedna o investicné fondy ¢i fyzické osoby s relativne obmedzenymi
kapitalovymi moznostami. Potencionalni investori, ktori uvazuji o umiestneni Svojich
penaznych prostriedkov do podniku, si chct overit, ¢i je ich rozhodnutie spravne. Investori
vyuzivaju finan¢né informacie z dvoch hl'adisk — investi¢ného a kontrolného. Investicné
hladisko predstavuje informécie, ktoré investorovi pomahaju pri rozhodovani, ¢i bude do
daného podniku v budicnosti investovat. Hlavny zaujem sa pritom sustred’uje na mieru

rizika a mieru vynosnosti ich vlozeného kapitalu. Kontrolné hl'adisko spociva v kontrole,
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ako podnik nakladd so zdrojmi, ktoré uz podniku poskytli. Tento aspekt je dodlezity

v akciovych spolo¢nostiach kde dochadza k oddeleniu vlastnictva od riadenia.

Banky a ostatni veritelia vyuzivaji informacie finan¢nej analyzy predovsetkym k
posudeniu potenciondlneho alebo uz existujiceho dlznika. Veritel' sa rozhoduje ¢i
ziadatel'ovi o Gver tento uver poskytne alebo nie, za akych podmienok aV akej vyske.

Zjednodusene povedané banka posudzuje bonitu dlznika.
Obchodni partneri

Dodavatelia sa samozrejme zameriavaju na to, ¢i dany podnik bude schopny uhradzat
svoje zavazky, ide im predovSetkym o kratkodobt prosperitu. U dlhodobych dodavatel'och
sa sustred’'uje zaujem tiez na dlhodobu stabilitu, trvalé obchodné kontakty s cielom zaistit’

svoj odbyt u perspektivneho zakaznika.

Odberatelia maju zaujem na financnej situacii dodavatela najmd pri dlhodobom
obchodnom vztahu, aby v pripade finan¢nych problémov, pripadne bankrotu dodéavaterla,

nemali problémy s vlastnym zaistenim vyroby.

Konkurenti sa s pochopitelnych dovodov o finanéné informacie inej firmy alebo celého
odvetvia zaujimaju za ucelom porovnania sich vysledkami hospodarenia, hlavne o

rentabilitu, ziskov marzu, cenovu politiku apod.

Stat a jeho organy. Stat zameriava svoju pozornost’ na to, ¢i dana firma spravne vykazuje
dane. Statne organy sa zaujimajl o finan¢nouctovné data z mnoho dévodov, napriklad pre
Statistiku, kontrolu podnikov so Statnou majetkovou ucastou, rozdelovanie financnych

vypomoci podnikom, ziskanie prehl’adu o finanénom stave podnikov so $tatnou zakazkou.
INTERNI UZIVATELIA

ManaZéri vyuzivaju informécie poskytované finanénym uctovnictvom, ktoré je zakladom
pre financnu analyzu predovSetkym pre dlhodobé strategické aj operativne financné
riadenie podniku. Tieto informdcie umoznuju vytvorenie spitnej vdzby medzi riadiacim
rozhodnutim a jeho praktickym dosledkom.

Zamestnanci maju prirodzeny zaujem na prosperite, hospodarskej a financnej stabilite

svojho podniku, pretoZze im ide o zachovanie pracovnych miest a mzdové podmienky.

Casto byvaju podobne ako riadiaci pracovnici motivovani vysledkami hospodarenia.
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1.3 Zdroje informacii pre finan¢nu analyzu

Kvalita informacii, ktora podmienuje uspesnost’ financ¢nej analyzy do zna¢nej miery zavisi
na pouzitych vstupnych informaciach. Pouzité vstupné informdacie by mali byt nielen
kvalitné, ale zaroven tiez komplexné. Dévodom pre toto tvrdenie je fakt, Ze je nutné
podchytit’ pokial mozno vsetky data, ktoré by mohli akymkol'vek spdsobom skreslit’
vysledky hodnotenia finan¢ného zdravia firmy. Finan¢ny analytik ma v stcasnosti d’aleko
vacSiu moznost Cerpania informdcii aje teda schopny obsiahnut omnoho viac
problematickych aspektov ako tomu bolo skor. Aj napriek tomu podstata zostava stale

rovnaka. Zakladné data st totiz najcastejSie Cerpané z Gctovnych vykazov. [17]

Uétovné vykazy teda poskytuji informacie celému radu uZivatelov. Podl'a Dluho3ovej [2]

ich m6zeme rozdelit’ do dvoch zakladnych casti:

Vykazy financného uctovnictva, ktoré mozeme oznalit ako vykazy externé, pretoze
poskytuju informdcie najmi externym uzivatelom. Podavaju prehlad o stave a Struktire
majetku a zdrojoch krytia (stivaha), 0 tvorbe a vyuzitiu vysledku hospodarenia (vykaz zisku

a strat) a kone¢ne 0 pohybe penaznych tokov (vykaz Cash Flow).

Vykazy vnutropodnikového uctovnictva, ktoré nepodliehaju Ziadnej jednotnej metodicke;j
uprave a kazdy podnik si ich vytvara podla svojich potrieb. Patria sem najmi vykazy
zobrazujuce vynakladanie podnikovych nakladov vV najroznejSom cCleneni, napriklad
druhové a kalkulaéné. Dalej potom vykazy o spotrebe nakladov na jednotlivé vykony alebo
v jednotlivych strediskach apod. Tieto vykazy ale maju interny charakter, nie si verejne

dostupnymi informaciami.

1.3.1 Sdvaha

Udaje zistené zo stvahy charakterizuju stav ekonomickej veli¢iny, resp. stav majetku
a zdrojov podniku k ur¢itému datumu. Jedna sa o tzv. okamzikové, stavové ukazovatele.

Zakladné zlozky suvahy vyjadruje obrazok 1.
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Rozvaha
Aktiva (majetok) Pasiva (kapital)
4 Dlhodoby Vlastny )
majetok kapital
Investi¢né < Cudzie zdroje Finanené
rozhodnutie (dlhy) rozhodnutie
Obezné
aktiva Kratkodobé zavizky
Z obchodného styku
- J

Obr. 1. Suvaha, pdt zakladnych segmentov [4,str. 27]

Existuje jedno dolezité pravidlo, ktoré hovori, Ze Ziadna firma nem6Ze maz viac majetku,
ako ma zdrojov anaopak, tj. plati princip bilan¢nej rovnosti. Mohli by sme potom

napisat’:
Aktiva = Dlhodoby majetok + Obezné aktiva
respektive
Aktiva = Viastny kapital + Cudzie zdroje + Kratkodobé zavizky z obchodného styku.
AKTIVA

V ¢leneni aktiv (majetku) na dlhodoby majetok a kratkodoby majetok (obezné aktiva)

respektuje jeho postavenie v reprodukénom procese, to znamena Ze:

e dlhodoby majetok si zachova svoju povodnu podobu v priebehu niekolkych
reprodukénych cyklov, odpisuje sa a svoju hodnotu prendSa postupne do hodnoty

produkcie,

e obezné aktiva menia svoju podobu hned’ niekolkokrat v priebehu jedného

reprodukéného cyklu prechadza do spotreby jednorazovo.

Dalej respektuje ¢asové hPadisko, viazanosti, resp. dobu obratu v reprodukénom cykle

podniku a likvidnost”:

e dlhodobé aktiva (dlhodoby majetok + dlhodobé pohl'adavky) s dobou viazanosti

a vyuzitel'nosti dlhSou nez 1 rok,

e kratkodobé aktiva s dobou viazanosti a pouzitel'nosti do jedného roka. [4]
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Strana aktiv zachycuje konkrétne formy majetku, ktoré podnik pouziva pre svoju Cinnost.
Majetok dlhodobej povahy, uktorého je doba vyuzitelnosti dlhsia nez jeden rok, je
Vv suvahe uvedeny ako dlhodoby majetok (dlhodoby nehmotny majetok, dlhodoby hmotny
majetok, dlhodoby finanény majetok). Druhou kvalitativne odliSnou castou aktiv je
majetok kratkodobej povahy, ktory je v stivahe uvedeny ako obezné aktiva (zasoby,
pohl'adévky, kratkodoby finan¢ny majetok, casové rozliSenie). Na rozdiel od dlhodobého
majetku vytvarajuceho prevadzkovu kapacitu plni odlisnu tlohu. Je ur€eny k prechodnému
pouzivaniu, napriklad ku spotrebe alebo predaji, u ktorého je doba vyuzitenosti do
jedného roku, prebieha postupne celym kolobehom hospodarskej Cinnosti a postupne
nadobuda r6znych podob. [17]

PASIVA

Clenia sa na dve zékladné skupiny zdrojov, s ktorymi podnik ,,pracuje”. Z vyssie uvedenej

bilan¢nej rovnice vyplyva aj Struktara:
Aktiva — Cudzie zdroje = Viastny kapital.

Vlastny kapital. Zakladnou poloZkou je zékladny kapital. Ten je vytvarany predovsetkym
Vv kapitalovych spolo¢nostiach v stilade so zdkonom ¢. 513/1991 Sb., obchodny zakonnik,
Vv zneni neskorSich predpisov. Do zlozky vlastného kapitélu tiez patria kapitalové fondy,
rezervné fondy, fondy zo zisku, vysledok hospodarenia minulych rokov a vysledok

hospodérenia bezného t¢tovného obdobia.

Cudzie zdroje. Cudzi kapital predstavuju zdroje, ktoré podnik ziskal od inych pravnickych
0s0b a ktoré mu boli poskytnuté na urciti dobu; obvykle podnik plati za pozi€anie cenu,

ktora sa nazyva urok. Zakladnu struktiru cudzich zdrojov podniku tvoria:
e [EZEervy,
e dlhodobé¢ a kratkodobé zavizky,
e bankové Gvery a finanéné vypomoci,

e (Casové rozlisenie. [6]
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1.3.2 Vykaz zisku a strat

Vykaz zisku a strat je pisomny prehl’'ad o vynosoch, nédkladoch a vysledku hospodarenia za
urcité obdobie. Zachycuje teda pohyb vynosov a nakladov, nie vSak prijmov a vydajov. Aj
U tohto finan¢ného vykazu treba sledovat’ Struktaru vykazu, jeho dynamiku, respektive
dynamiku jednotlivych poloziek. Aj tento uctovny vykaz sa zostavuje pravidelne v ro¢nych

¢i kratsich intervaloch. [17]

V struktire vykazu zisku a strat je mozné najst’ niekol’ko stupniov vysledku hospodérenia.
Jednotlivé vysledky hospodarenia sa od seba lisia tym, aké naklady a vynosy do jeho

Struktiry vstupuju. Vysledok hospodérenia ¢lenime tak, ako je to znazornené na obrazku 2.

[ Vysledok hospodarenia }

r— VH prevadzkovy

— VH financ¢ny
— VH za beznu ¢innost’
— VH mimoriadny

I VH za uétovné obdobie

L VH pred zdanenim

Obr. 2. Clenenie vysledku hospoddrenia [1, str. 32]

Tak ako sa mdZeme stretnit’ s roznymi formami vysledku hospodérenia, tak sa moZeme

stretnat’ aj S roznymi formami zisku. [6]

Cisty zisk (EAT) je zisk po zdaneni, ktory je uréeny k rozdeleniu medzi akcionarov,
drzitel'ov vSetkych akcii a podnik. V tejto suvislosti sa mozeme stretntt’ eSte s jednym
oznacenim, a to NI (Net Income), ktory vyjadruje celkovy vysledok hospodarenia zniZzeny o

uhradent dan. Preto plati: NI = EAT.

Cisty zisk plus iroky po zdaneni ((EAT + Nakladové uroky . (1 — t)), kde t je dafiova
sadzba. Tento zisk zohl'adiiuje skuto¢nost, ze nakladové uroky tvoria tzv. danovy §tit, tj. ze

ich zahrnutie do nakladov znizuje podniku danovy zaklad.
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Zisk pred zdanenim (EBT) je Cisty zisk zvySeny o dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’
adan zprijmu za beznu Cinnost. Je dolezitym pohladom na vykonnost' pri trendovej
analyze, kedy v Case sa mdze menit zdanenie zisku, pripadne pri medzipodnikovom

vyrovnani, pretoze skuto¢né zdanenie sa moze v jednotlivych firméach vyznamne lisit’.

Zisk pred zdanenim a drokmi (EBIT) je zisk pred zdanenim zvySeny o nakladové troky.
Meria efekt podnikatel'skej Cinnosti, ktorého je podnik schopny dosiahnut’, pricom sa
Vv tomto pripade abstrahuje od spdsobu financovania a od zdanenia. Tento ukazovatel

investori preferuju prave pre svoju komplexnost’ a relevantnost’ kapacite aktiv.

Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT) predstavuje prevadzkovy zisk
vygenerovany V suvislosti s hlavnou, prevadzkovou cinnostou podniku. Nejde vSak
0 prevadzkovy zisk v zmysle u¢tovnictva CR, ale o veli¢inu, ktora charakterizuje efekt

dosiahnuty z daného portfolia aktiv.

Ekonomicky zisk, ktorého rozdiel oproti ii¢tovnému zisku spociva v tom, ze ekonomicky
zisk je rozdielom medzi vynosmi a ekonomickymi nakladmi, tj. nadkladmi, ktoré okrem

uctovnych nékladov zahrnuja aj tzv. oportunitné naklady.

1.3.3 Cash flow

Vykaz cash flow alebo vykaz penaznych tokov informuje o prijmoch a vydavkoch, ktoré
podnik v minulom uG¢tovom obdobi realizoval. Plati tzv. metéda dvoch klincov (prijmy
a vydaje), pricom je ziaduce, aby prijmy prevySovali vydaje. Vykaz cash flow zobrazuje
skuto¢ny pohyb penaznych prostriedkov, je tak doplnkom dvoch vysSie uvedenych
vykazov. [6]

Penazné toky sa uvadzaju v ¢leneni na: [4]

a, prevadzkova cinnost’ — zakladnd Ccinnost' podniku, ktora slizi zakladnému
podnikatel'skému ucelu. Penazné toky z prevadzkovu cinnosti su rozdielom medzi
prijmami a vydajmi spojenymi s beznou ¢innostou.

b, investi¢na ¢innost’ — obstaranie a vyradenia dlhodobého majetku z titulu predaja,

vvvvv

povazované za prevadzkovu ¢innost’.
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¢, finan¢na cCinnost’ — vedie ku zmenam vo vySke a Struktire vlastného kapitadlu a
dlhodobych zéavdzkoch. Penazné toky z financnej cinnosti zahrnuju najma prirastky

a ubytky dlhodobého kapitalu.
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2 METODY FINANCNEJ ANALYZY

Uttovné data obsiahnuté vo finanénych vykazoch umoZiiuji manazmentu sledovat’ vyvoj
hospodarenia podniku, odhalit’ slabé stranky, ktoré by mohli v budicnosti sposobit’
problémy a naopak identifikovat’ silné stranky, ktoré by mali v budicnosti zaistit
prosperitu podniku. K hlbsiemu postdeniu finan¢nej situacie ponuka teoria podnikovych
financii metddu financnej analyzy, ktord je zalozend na hlbSom spracovani zverejiilovanych
uctovnych dat (v uctovnych zavierkach alebo vo vyrocnych spravach) a pripadne aj z inych
dostupnych dat (z finanénych alebo komoditnych trhov). Na rozdiel od externych
uzivatelov uctovnych informéacii moéze manazment pracovat s detailnejSimi datami

uréenymi len pre interni potrebu a naviac eliminovat’ vykyvy nespdsobené zmenami vo

.....

e absolutnych ukazovatel'ov,
e rozdielovych ukazovatel'ov,
e pomerovych ukazovatelov,

e ststav ukazovatel'ov (pyramidalne rozklady a predikéné modely). [19]

2.1 Analyza absolitnych ukazovatelov

Zaciatonym bodom finan¢nej analyzy je tzv. vertikalny a horizontalny rozbor finanénych
vykazov. Oba postupy umoziiuji vidiet' povodné absolutne tdaje z Gctovnych vykazov
v urcitych relaciach, v urcitych suvislostiach. Tieto metddy analyzy umoZziuji posiudit’
zmeny vo Struktire aktiv a pasiv podniku a ich vyvoj v €ase alebo porovnat’ ich relativne

zmeny medzi podnikmi navzajom pomocou techniky percentualneho rozboru. [5,19]

2.1.1 Horizontalna analyza

V pripade horizontélnej analyzy sa sleduje vyvoj skiimanej veli¢iny v ¢ase, najcastejsie vo
vztahu k nejakému minulému uctovnému obdobiu. K dosiahnutiu dostato¢nej vypovedace;j
schopnosti tejto metddy analyzy je potrebné mat’ k dispozicii dostato¢ne dlha ¢asovi radu
udajov.

Vypocet je nasledujtci:

Absolutna zmena = Ukazovatel; — ukazovateliq 1)
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% zmena = (Absolutna zmena x 100)/Ukazovatelt., 1)

Rozbor horizontalnej Struktury uctovnych vykazov znamend, ze hl'addme odpoved na dve

zékladné otazky:
e O kolko jednotiek sa zmenila prislusna polozka v case?
e O kolko percent sa zmenila prislusna jednotka v case?

Rozbor moéze byt spracovany bud’ medziro¢ne, kedy porovniavame dve po sebe iduce
obdobia, alebo za niekol'ko uctovnych obdobi. Potom pre druhy krok mézeme pocitat’ bud’
indexy retazové (porovnavame hodnoty obdobia bezného k obdobiu zdkladnému), alebo

indexy bazické (porovnanie bezné obdobia s vychodiskovou bazou). [6]

2.1.2 Vertikdlna analyza

Vertikalna analyza sa zaobera vnltornou Strukturou absolutnych ukazovatel'ov, niekedy sa
nazyva tiez ako analyza komponentov. Ide vlastne o meranie jednotlivych poloziek
zakladnych uctovnych vykazov k celkovej sume aktiv ¢i pasiv. Aplikdcia tejto metddy
ulah¢uje porovnatelnost’ Gétovnych vykazov s predchadzajucim obdobim avo svojej
podstate tiez ulah¢uje komparaciu analyzovaného podniku s inymi firmami v tom istom

obore podnikania. Posudzujeme pri nej ako Struktaru aktiv, tak Struktaru pasiv. [17]

2.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele sluzia k analyze a riadeniu financnej situacie podniku s orientaciou
na likviditu. K najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatel'om patri ¢isty pracovny kapital,
ktory je definovany ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi
zdrojmi ama vyznamny vplyv na platobni schopnost podniku. Ak ma byt podnik
likvidny, musi mat’ potrebnt vysku relativne vol'ného kapitalu, tzn. prebytok kratkodobych
likvidnych aktiv nad kratkodobymi zdrojmi. Konstrukcia Cistého pracovného kapitalu je
zaloZzena na rozliSeni obezného a dlhodobého majetku a d’alej na rozliSenie dlhodobo

a kratkodobo viazaného kapitalu. [14]
Cisty znamena, Ze kapitdl je ogisteny z finanéného hladiska od povinnosti skorého
splacania kratkodobého cudzieho kapitalu, teda od tej Casti obeznych aktiv, ktora sa neda

pouzit’ inak nez prave k thrade splatnych kratkodobych zavizkov. Termin pracovny ma
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vyjadrit’ disponibilitu s tymto majetkom, jeho pruznost, pohyblivost’, manévrovaci priestor

pre ¢innost’ firmy. [19]

Zmenu CPK za uréité obdobie, ktora ma vplyv na finanéni situdciu (predovetkym

likviditu) podniku mozeme vypocitat’ zo vztahu:
ACPK = CPK ) — CPK 5 2

Kde P = stav na zaciatku sledovaného obdobia
K = stav na konci sledovaného obdobia

Aby zistil manazér pri¢iny zmeny CPK, musi podrobit’ analyze pritoky a odtoky, teda cash

flow, ktory je koncipovany na baze fondu finan¢nych prostriedkov. [19]

2.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Zakladnym nastrojom financ¢nej analyzy su ukazovatele pomerové. Analyza uctovnych
vykazov pomocou pomerovych ukazovatelov je jednou znajoblibenejSich metod
predovsetkym preto, ze umoziuje ziskat' rychlu predstavu o zdkladnych financnych
charakteristikdch podniku. Pomerovych finanénych ukazovatelov sa postupom casu
vyvinulo zna¢né mnozstvo, apreto sa triedia do skupin podla jednotlivych oblasti
finan¢nej analyzy. Su to ukazovatele zadlZenosti, likvidity, rentability, aktivity

a ukazovatele kapitalového trhu, pripadne ostatné ukazovatele. [14]

2.3.1 Analyza likvidity

Ukazovatele likvidity vyjadruja schopnost’ firmy splacat’ svoje zaviazky — dlhy. V r6znych
odbornych publikaciach sa mézeme stretntit’ s roznymi nazvami ukazovatelov likvidity. Od
pojmu likvidity sa rozliSuje pojem solventnost’, ¢o je pripravenost’ hradit’ svoje zavizky
v okamziku ich splatnosti. Velmi vSeobecne sa da povedat, ze ukazovatele likvidity
pomeruju to, ¢im je mozné platit’ v Citateli s tym, ¢o je nutné zaplatit’ v menovateli. Do
Citatela mdzeme dosadit’ majetok s ro6znou dobou likvidnosti, to znamend premenitelnost’

na finan¢né prostriedky. Dostavame potom niekol'ko stupniov ukazovatelov likvidity. [1]
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Bezna likvidita (likvidita III. stupnia)

L= OA A3)
KCZ

Kde.....BL je bezna likvidita
OA st obezné aktiva
KCZ st kratkodobé cudzie zavazky

Tento ukazovatel' meria platobni schopnost” z hl'adiska kratSieho obdobia (obvykle sa
pocita mesacne). V Citateli sa uvadzaju vSetky obezné aktiva, v menovateli vSetky petiazné
zavazky splatné do 1 roku (zavéazky z obchodného styku, kratkodobé bankové tuvery ai.). Je
to pomerne hruby ukazovatel’ platobnej schopnosti, ale pre svoju jednoduchost’ je v praxi
vel'mi rozsireny. Porovnavame ho s odvetvovym priemerom. Vo svete sa za jeho prijatelnu
hodnotu povazuju hodnoty vintervale 1,5 — 2,5. Pri rovnosti obezného majetku a
kratkodobych cudzich zdrojov (hodnota ukazovatela sa rovna jednej), je podnikova
likvidita znac¢ne rizikova. Plynie to zo skuto¢nosti, Ze obrat kratkodobych zavizkov moze
byt vyssi nez obrat obeznych aktiv. U oboch zloziek ma naviac obratovost’ premenlivy
charakter. ESte rizikovejsia je situéacia, kedy podnik vyuZiva ¢ast’ kratkodobych zavizkov k

financovaniu dlhodobého majetku. [14,20]
Pohotova likvidita (likvidita II. stuprna)

_ KrP+KFM
KCZ

PL 4)

Kde...PL je pohotova likvidita
KrP su kratkodobé pohl'adavky
KFM je kratkodoby finan¢ny majetok

V snahe odstranit’ nevyhody predchadzajuceho ukazovatela vylucuje z obeznych aktiv
zasoby a ponechava v Citateli len penazné prostriedky (v hotovosti a na bankovych uctoch),
kratkodobé cenné papiere a kratkodobé pohladavky (ocCistené od tazko vymahateInych
a pochybnych, pretoze by neopravnene zlepSovali hodnotou ukazovatela). V analyze je
uzitoéné skumat’ pomer medzi ukazovatelom beznej a pohotovej likvidity. Vyrazne nizsia
hodnota pohotovej likvidity ukazuje nadmernt vahu zasob v rozvahe spolo¢nosti. S

velkym rozdielom ukazovatelov sa mozeme stretnut u obchodnych firiem, kde sa
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predpokladd, ze sa zasoby rychle obmienaji ast dost' likvidné, alebo u sezénneho
charakteru hospodarenia, kde sa stretdivame s vol'nymi zasobami, najmé pred zahajenim

predajnej sezony. Ukazovatel’ by mal mat’ hodnoty v rozmedzi od 1 do 1,5. [19]
Hotovostna likvidita (likvidita 1. stupiia)

L KM 5
KCZ

Kde...HL je hotovostna likvidita

Ukazovatel’ by mal mat’ hodnoty v rozmedzi od 0,2 do 0,5. Vysoké hodnoty ukazovatel'a
sved¢ia o neefektivnom vyuzivani finan¢nych prostriedkov s dopadom do rentability

podniku.

2.3.2 Analyza zadlZenosti

Ukazovatel' zadlZenosti sluzi ako indikator vysky rizika, ktoré podnik nesie pri danom
pomere a Struktire vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. Je logické, Zze ¢im VAcsi je
ukazovatel’ zadlZenosti, tym vysSie riziko na seba firma berie, pretoZe bez ohl'adu na to ako

sa firme dari, musi byt’ schopna svoje zavizky splacat’. [8]

Urcita vySka zadlzenia je vSak pre firmu obvykle uZito¢né a to z dovodu, Ze cudzi kapital je
lacnejsi nez vlastny. Je to dané skuto¢nost’ou, pretoze urok z cudzieho kapitalu ako sucast’
nakladov znizuje zisk, zo ktoré¢ho sa platia dane atym padom uroky znizuji dafové
zatazenie podniku. Cenu kapitalu ovplyviuje aj stupen rizika, ktoré podstupuje investor.
Cim vigsie riziko investor nesie, tym vy3Siu cenu za prislusny kapital pozaduje. Vlastny
kapital je drah$i nez cudzi, pretoZe naroky veritel'a si uspokojované pred vlastnikom. Tym,
ze vlastnik nesie vyssie riziko, vyzaduje aj vys$i vynos. Avsak ak posudzujeme jednotlivé
druhy kapitalu z hl'adiska ich riskantnosti pre uzivatel'a, potom plati, Ze vlastny kapital je
najmenej riskantnym kapitdlom, najbezpecnejSim zdrojom financovania, pretoze

nevyzaduje splacanie, nevyzaduje stale tirokové platby bez ohl'adu na dosiahnuty zisk. [8]
Celkova zadlZenost’

Celkova zadlZzenost’ = Cudzie zdroje (6)

Aktivacelkom

Celkova zadlZenost’ je zdkladnym ukazovatel'om zadlZenosti. Vel'ky rad autorov udava, ze

doporu¢ena hodnota tohto ukazovatela by sa mala pohybovat medzi 30-60%. V
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posudzovani zadlzenosti je vSak nutné reSpektovat’ prislusnost’ k odvetviu a samozrejme

tiez schopnost’ splacat’ uroky plynuce z dlhov.
Miera zadlzenosti

Cudzie zdroje
Vlastny kapital

Miera zadlzenosti =

(7)

Dal§im &asto pouzivanym ukazovatelom je miera zadlZenosti. Tento ukazovatel je dolezity
napr. ked’ banka skuma, ¢i danému klientovi poskytne uver alebo nie. Pre toto
posudzovanie je dolezity ¢asovy vyvoj, ¢i sa podiel cudzich zdrojov zvysuje alebo znizuje.
Pri vysledku tohto ukazovatele nad 100% je logické, ze takyto klient bude pre banku vel'mi
rizikovy. Ukazovatel’ signalizuje banke a veritelom, do akej miery by mohli prist’ o svoje

naroky a akcionarom ukazuje riziko strat v pripade likvidacie podniku. [15]
Urokové krytie

Zisk pred trokami a zdanenin (EBIT)

Urokové krytie= - —
Nakladové uroky

(8)

Ukazovatel’ je vel'mi popularny najmi v USA. Vyjadruje, kol'’kokrat vytvoreny zisk ( pred
odpoctom urokov a dani) prevysSuje trokové platby. Informuje akcionarov podniku o tom,
¢i je podnik schopny splacat’ svoje zavizky z trokov, a veritelov otom, ¢i aako st
zaistené ich naroky v pripade likvidacie podniku. Cim vy3§i ukazovatel’, tym pochopitelne

lepsie. [13] Viaceri autori uvadzaju doporuc¢ent hodnotu tohto ukazovatela 5.

2.3.3 Analyza rentability

Vynosnost, resp. rentabilita patri k najdoleZitejSim charakteristikim podnikatel'ske;j
¢innosti. Aj ked’ ma kazdy podnik svoje Specifické ciele, ktorych miera naplnenia sluzi ako
Kritérium uspesnosti daného podniku, maju vsetky podniky spolo¢ny ciel’ a to dosahovat
uspokojiva vynosnost’ vlozeného kapitalu, ktoru je treba hodnotit’ v stivislosti s platobnou
schopnostou a finan¢nou stabilitou. Podnik vedeny snahou maximalizovat’ zisk za kazdu
cenu sa vSak moze vel'mi rychle dostat’ do finannych problémov vyplyvajacich napriklad
Z preaverovania, Z prili§ vysokého stavu zasob, z chybného investovania do¢asne volnych
penaznych prostriedkov do dlhodobych cennych papierov, ktoré nemoze pohotovo
premenit’ na peniaze a pod. Naopak prili§ opatrny podnik, ktory sa chce sa kazdu cenu

vyhnat' riziku platobnej neschopnosti a udrzuje preto relativne vysoka poistni zasobu
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pohotovych penaznych prostriedkov, umftvuje zbyto¢ne svoje kapitalové zdroje a dosahuje
vyrazne mensiu vynosnost. To moéze ohrozit’ jeho technicky rozvoj, obnovu vyrobného
zariadenia tym aj vysku ndkladov a konkurencieschopnost’. Z toho je zrejmé, ze dlhodoba
finan¢né stabilita podniku je podmienend spravnou Struktirou zdrojov a d’alej vyberom

najvhodnejsich cudzich zdrojov.[3]

Pri konstrukcii ukazovatel'ov sa vychadza z udajov zo stvahy aj z vykazu zisku a strat.
Jednotlivé ukazovatele rentability sa od seba liSia jednak podl'a toho, aky zisk sa dosadzuje
do citatel'a, tak aj podla toho, aky vlozeny kapitdl dosadime do menovatela zlomku v

ukazovateli. [9]

Rentabilita celkového kapitalu

roa = EBIT 9)
Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu odraza tcinnost’ celkového kapitalu a ¢im je vyssi, tym je
priaznivejsi (tym viac ziskavame z vlozeného kapitalu). Tento ukazovatel’ nam poskytuje
informéciu o tom, kolko korin zisku pripadd na jednu korunu celkového vlozeného

kapitalu. [16]
Rentabilita vlastného kapitalu

E_ 01st§,/Z|Sk_ : (10)
vlastny kapital

Rentabilita vlastného kapitdlu vyjadruje vynosnost’ kapitalu, ktory do podniku vlozili
akcionari. Akcionari pomocou tohto ukazovatela zist'ujl, ¢i ich kapital prindSa dostatocny
vynos. Pokial' tomu tak nie je a hodnota ukazovatela ROE niekol'ko rokov niZ§i nez
vynosnost’ alternativnych investicii, mal by manazment podniku zacat’ vaZne premyslat

0 ukonceni podnikatel'skej ¢innosti. [9]
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Rentabilita trzieb

Cisty zisk
trzby

ROS = (11)

Ukazovatel' vyjadruje ziskovi marzu, ktora je dolezitym ukazovatelom pre hodnotenie

uspesnosti podnikania. [8]

2.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity informuja, ako podnik vyuZiva jednotlivé majetkové Casti. MoZeme
pracovat’ s dvoma roznymi typmi ukazovatel'ov, a sice s ukazovatel'om poctu obratov alebo
dobou obratu. Inak povedané, ide o hodnotenie viazanosti kapitalu v aktivach. V prvom
pripade ukazovatel’ informuje o pocte obratok za rok, v druhom pripade o pocte dni jednej
obratky. Ukazovatele si v pomere bud ktrzbam, Kk vynosom, eventualne k inym

rozvrhovym zakladniam. [7]
Obrat aktiv

trzby

Obrat aktiv = (12)

z

aktiva

Ukazovatel’ trzieb alebo aj vynosov k celkovym aktivam vyjadruje schopnost’ podniku
zaistovat’ investicie do aktiv pri danej Urovni trzieb, vynosov, ako rychlo dokéaze otacat
vlozeny kapital, aky je obrat celkovych aktiv. VSeobecne plati, ¢im vécsia hodnota
ukazovatela, tym lepSie. Minimalna doporucend hodnota tohto ukazovatel'a je 1, hodnotu

vsak ovplyviiuje aj prislusnost’ k odvetviu. [3,8]
Doba obratu zasob

Priemerny stav zasob 5
Trzby

Doba obratu z&sob = 360 (13)

Ukazovatel' udava, ako dlho trva jeden obrat (tj. doba nutnd k tomu, aby peniazné
prostriedky presli cez vyrobné a tovarové fondy znovu do peniaznej formy). Pre postdenie
ukazovatela je rozhodujici jeho vyvoj v case. Podla Landy [12] sa d4 za optimalne
povazovat klesajuci trend ukazovatela, napriklad:

e 30 dni = vel'mi priaznivy vyvoj,

e 50 az 100 dni = doba obratu zasob u va&siny podnikov v CR a SR,
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e nad 100 dni = negativny vyvoj.

Podl'a Knapkovej [8] vhodnejsie nez trzby su v pripade hodnotenia obratu jednotlivych
druhov zdsob néaklady (pri tovare — naklady na predany tovar, pri nedokoncenej vyrobe —

naklady viazané k nedokoncenej vyrobe a pod.
Doba obratu pohl’adavok (doba inkasa)

Priemerna vyskapohladavok
Trzby

Doba obratu pohl'ohl'ada = (14)

Doba obratu pohladavok vyjadruje dobu, ktord uplynie odo dia vystavenia faktary
odberatelom az po prijem penaznych prostriedkov. Ukazuje teda, za aké dlhé obdobie su
pohladavky v priemere splacané. Firma ma pochopitelne zaujem o ¢o najkratSiu dobu

inkasa. [9]
Doba obratu zavizkov

Kratkodobe zavéazky 360
Trzby

Doba obratu zavéazkov = (15)

Doba obratu zavdzkov je protipolom ukazovatela doby obratu pohladavok. Ide
predovsetkym o to zistit, v akej reldcii sa tieto dva ukazovatele nachadzaji. Urcite je
idedlne ked’ st v rovnovahe, tzv. ked’ obidva ukazovatele dosahuju priblizne rovnakych

hodnét. [7]

2.4 Analyza sustav ukazovatel’ov

Sthrnné indexy hodnotenia maju za ciel vyjadrit sthrnnt charakteristiku celkovej
finan¢no-ekonomickej situdcie a vykonnosti podniku pomocou jedného ¢isla. Ich
vypovedacia schopnost’ je vSak niZ$ia, st vhodné len pre rychle a globalne porovnanie rady

podnikov a moézu sluzit’ ako orientacny podklad pre d’alsie hodnotenia. [17]
Techniky vytvarania ststav ukazovatel'ov je mozné rozdelit’ do dvoch zdkladnych skupin:

1. Sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatel'ov, u ktorych existuje matematicka
prepojenost’. K typickym vykladom tychto sustav patria pyramidové sustavy,
ktorych podstatou je stale podrobnejsi rozklad ukazovatel’a, predstavujliiceho vrchol
pyramidy.[18] V mojej praci sa budem prakticky venovat pyramidovému

rozkladu vlastného kapitalu (Du Pontov rozklad).
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2. Utelovo vybrané skupiny ukazovatel'ov, ktorych cielom je kvalitne diagnostikovat’
finan¢nu situaciu firmy, respektive predpovedat’ jej dalsi vyvoj na zaklade

jednociselnej charakteristiky:
e Altmanovo Z-skore
e Indexy IN

e EVA (ckonomicka pridana hodnota) [17]

2.4.1 Altmanovo Z-skére

Najcéastejsie  publikovanym modelom, ktory vznikol na zdklade viacnasobnej
diskrimina¢nej analyzy, je Altmanov model (1968), tzv. Altmanovo Z-skore. Altmanov
povodny subor sa skladal zo 66 vyrobnych podnikov, z ktorych polovica boli podniky
bankrotujice adruhd polovica podniky prosperujiice. Z povodnych 22 pomerovych
ukazovatelov bolo pomocou viacndsobnej diskriminacnej analyzy vybranych 35
ukazovatel'ov s najlepSou rozliSovacou schopnostou medzi obidvoma subormi podnikov.
Na zéklade pocitacového algoritmu boli jednotlivym ukazovatelom pridelené vahy.
Vytvoreny model bol podrobeny naslednému testovaniu, ktoré vyustilo k stanoveniu
hrani¢nych hodnoét. Pri prekroceni urcitej hrani¢nej hodnoty méZeme podnik oznacit’ za
bezproblémovy a naopak pri nedosiahnutiu urcitej hodnoty sa ocakava s vysokou
pravdepodobnostou bankrot. Problémom vyuzitia modelu je tzv. Seda zona, v ktorej sa

neda k otazke bankrotu vyjadrit’, tzn. neexistuje ziadna $tatisticky dolozena prognoza. [4]
Z —skore=0,717x X, +0,847 x X, +3107x X, +0,420x X, +0,998x X, (16)
kde:

X1 = Pracovny kapital/Aktiva;

Xz = Nerozdeleny zisk/Aktiva;

X3 = EBIT/Aktiva;

X4 = Trhova hodnota vlastného kapitadlu/Cudzie zdroje;

Xs = Trzby/Aktiva.
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Ak je hodnota Z vysSia nez 2,99, ma firma uspokojiva finanénu situaciu, pri Z = 1,81-2,99
ma nevyhranenu finan¢nt situaciu a pri Z mensom nez 1,81 ma velmi silné finanéné

problémy. [8]

2.4.2 Indexy IN

Index 95 - index doveryhodnosti bol spracovany manzelmi Neumaierovymi a jeho snahou
je vyhodnotit' finan¢né zdravie firiem. Model IN rovnako ako Altmanov model je
vyjadreny rovnicou, ktora obsahuje pomerové ukazovatele aktivity, likvidity, zadlZenosti
arentability. Ku kazdému z tychto ukazovatelov je priradend vaha, ktord je vazenym

priemerom hodnot tohto ukazovatel’a v odvetvi. [17]

IN9S = VIx A+V2xB+V3xC+V4xD+V5xE-V6xF (17)
kde:

A = aktiva/cudzi kapital

B = EBIT/nékladové uroky

C = EBIT/celkov¢ aktiva

D = celkové vynosy/celkové aktiva

E = obezné aktiva/kratkodobé zavizky a uvery

F = zaviazky po dobe splatnosti/vynosy

V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazovatel'ov

Pokial je index vac¢si ako 2 moZeme predpovedat’ uspokojiva finanént situaciu, ak je rovny
2 ale zaroven vacsi ako 1 firma sa nachadza v Sedej zone nevyhranenych vysledkov a ak je

index rovny a mensi 1 podnik je ohrozeny vaznymi finanénymi problémami. [18]

Index INO5 bol vytvoreny ako posledny vrade aje aktualizaciou predchadzajucich

indexov.

INO5=013x A+0,04xB+397xC +0,21xD+0,09x E (18)

Pokial’ je index vacsi ako 1,6 mdézeme predpovedat’ uspokojiva financnu situdciu, ak je
rovny 1,6 azaroven viacsi ako 0,9 podnik sa nachddza v Sedej zéne nevyhranenych
vysledkov aak je index rovny amen$i 0,9 firma je ohrozend vaznymi finan¢nymi

problémami. [4]
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3 ZAVER TEORETICKEJ CASTI

Ktomu, aby sme nielen zistili zakladné informacie o objeme a Struktire jednotlivych
poloziek uctovnych vykazov, ale aby sme zistili aj ich kvalitu, pouzivaji financny
manazéri finanéna analyzu. Ta slizi predovSetkym pre externych a internych uzivatelov
tychto vysledkov v zmysle poskytnutia informacii o tom, ¢i je firma rentabilna, premerane
likvidna ¢i zadlzend. Tieto informacie slizia ako dolezity signal vykonnosti podniku pre
investorov, ktori maji v plane investovat do nakupu cennych papierov, pripadne uz
Vv minulosti investovali. Rovnako vysledky finan¢nej analyzy sltzia k hodnoteniu
uspeSnosti prace manazérov skladajucich ucty vlastnikom, akcionarom spolo¢nosti,
popripade veritelom. Finan¢na analyza sluzi rovnako ako jedno z vychodisk pre tvorbu
finan¢ného planu. Pre jeho pripravu a spracovanie obvykle pouzivame vyjadrenia
uctovnych vykazov, zktorych nasledne opit’ informacie prevddzame do Standardnej
finan¢nej analyzy tak, aby bolo mozné zistit, ¢i sa financné zdravie vylepsi, zostane
rovnaké alebo naopak, ¢i signalizuje zhorSenie; potom je nutné vratit' sa k zakladnym

predpokladom, na ktorych bol finanény plan zalozeny.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

4 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI XY

Spolo¢nost’ XY je ¢eskou firmou, ktora bola zalozend v roku 1935 tesne pred okupaciou
Ceskoslovenska a pred za¢iatkom druhej svetovej vojny, ako dcérska spoloénost’ najstarse;
stredoeuropskej gumarenskej spolocnosti ABC. Po celi dobu historie XY bolo mozné

sledovat’ dynamiku a turbulencie vyvoja, vzostupy i pady.

V priebehu druhej polovice devitdesiatych rokov, po vzniku akciovej spolo¢nosti a jej
privatizacii, doSlo k najvyznamnejSej reStrukturalizacii celej spoloCnosti, spojenej s jej
novou orientdciou na vyrobu presnych technickych vyliskov pre civilny sektor, najmi so
zameranim na automobilovlil vyrobu. Spolo¢nost’ XY si vSak nad’alej ponechdva Statat
zbrojovky, vyvija a vyraba NBC ochranné prostriedky a dnes patri k svetovym Spickam

v tejto oblasti.

4.1 Vseobecné informacie

Spolo¢nost’” XY vyuziva vlastny vyskum, vyvoj gumarenskych zmesi, laboratoria,

skusobnictva, vyvoj konStrukcii nastrojov a pripravku.

Spolo¢nost” disponuje vyrobnymi kapacitami na mieSanie gumarenskych zmesi,
najmodernejSimi vstrekovacimi lismi na gumu a vstrekovacimi lismi na termoplasty a
termoplastické elastoméry, alebo Kklasickymi hydraulickymi lismi a zariadenim na

vytlaovanie profilov a hadic.

Vysoku samostatnost’ podniku pri zavadzani novych vyrobkov zaistuje oblast’ technickej
pripravy vyroby. Pre zaistenie kvality a technickej irovne vyrobkov je do praxe zavedeny
systém riadenia akosti podl’a noriem ISO 9001/2000, ISO TS 16949:2002, ISO 14001:2005
so zameranim na priame dodavky do automobilového priemyslu, vratane povinne

dokumentovatelnych dielov.
Vyrobny program spolo¢nosti sa sklada z vyroby:
e gumarenskych zmesi,
o technickej lisovanej gumy,
e gumovych vyrobkov pre osobné nakladné automobily,

e vyrobkov z termoplastov a termoplastickych elastomérov,
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e ochrannych masiek,

e gumovych profilov a hadic z homogénneho materialu,

e gumovych protiSmykovych podlahovych krytin,

e vyrobkov v kombinacii PRYZ-KOV,

e gcumovych dosiek s alebo bez textilnej vlozky,

e vyrobkov pre domacnost’ a d’alsi spotrebny tovar,

e gumovych podloziek pod kol'ajnice a podkladnice.
Politika EMS

Akciova spolocnost XY je vyrobcom gumadrenskych zmesi a gumovych vyrobkov.
Ochrana zivotného prostredia, vytvaranie bezpeénych a zdravych pracovnych podmienok
pre svojich zamestnancov aich trvalé zlepSovanie, vratane prevencie zneistovania a

pracovnych rizik, patri trvale k najvys$sim prioritdm spolo¢nosti.
Medzi hlavné zasady ochrany zivotného prostredia spolo¢nosti patria predovsetkym:
e sulad s predpismi a inymi programami,
e minimalizacia dopadov na Zivotné prostredie,
e bezpecné pracovné prostredie,
e Uspory energii, surovin a materialu,
e havarijna pripravenost’,
e vzdelavanie zamestnancov,

e zmluvny dodavatelia a verejnost’.

4.2 Zamestnanci

V sledovanom obdobi sa pocet pracovnikov rozne meni, ako mézeme vidiet’ v tabul’ke €. 1.
Uz v poslednom Stvrtroku 2007 a predovSetkym zaciatkom roku 2008 zacala firmu
negativne ovplyviiovat’ stale sa znizujuca miera nezamestnanosti v ich regione a tym stale
rastiici nedostatok pracovnych sil ako v robotnickych, tak iV technickych profesiach.

Koncom roku 2007 firma zacala aktivne pracovat’ na ziskavaniu novych pracovnikov zo
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zahrani¢ia. Bohuzial' pre vel'mi ¢asovo naro¢né a administrativne zlozité vybavenie
pracovnych povoleni a najmi pracovnych viz pre zahrani¢nych pracovnikov sa ich nastup

posunul z pévodne predpokladaného obdobia 1. Stvrtroku 2008 az na 3. a 4. Stvrtrok 2008.

V suvislosti s nepriaznivym vyvojom ako vonku, tak aj vnutri spolo¢nosti od zac¢iatku roku
2009, bolo nutné pristupit’ k reStrukturalizacnym opatreniam a to predovsetkym na useku
osobnych nakladov, ktoré tvoria Ustrednt Cast ndkladov. Stav pracovnikov bol znizeni

o takmer 30%.

Tab. 1. Vyvoj poctu zamestnancov [vlastné spracovanie]

. Pocet pracovnikov
Rok Riadiaci pracovnici Ostatni pracovnici
celkom
2006 31 806 837
2007 35 863 898
2008 38 855 893
2009 36 631 667

Pocet pracovnikov
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Graf 1. Vyvoj poctu zamestnancov [vlastné spracovanie]

4.3 Charakteristika odvetvia

Podra klasifikacie odvetvovych a ekonomickych ¢innosti zarad’'ujeme firmu XY do vyroby
gumovych a plastovych vyrobkov OKEC 25 a od roku 2009 je vedena ako CZ NACE 22.
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Gumarensky  a plastikarsky  priemysel patri v Europskej 1Gnii  k vyznamnym
spracovatel'skym odvetviam. Pre bliz$iu predstavu o jeho rozsahu mézeme uviest,, Ze obor
25.1 (vyroba gumovych vyrobkov) v roku 2003 v EU-25 zamestnaval takmer 360 tisic I'udi
a generoval u¢tovnu pridant hodnotu 17,1 mld. EUR. Vyroba tovaru z plastu (obor 25.2) v
rovnakom roku zamestnavala priblizne 1,3 mld. 'udi a vytvorila a¢tovna pridant hodnotu

vo vyske 55,5 mld. EUR.

V roku 2007 svetova spotreba plastov prekroc¢ila hranicu 250 miliénov ton, z toho na
samotni Eurdpu pripadla asi jedna Stvrtina. Pritom v Eurdpe je ich spotreba rozlozena
pomerne nerovnomerne, pretoze na zépadni Eurdpu pripadé cca 40 mil. ton a na vychodnti

Eur6pu cca 6 mil. ton.

Radikalny zlom v odvetvi OKEC 25 nastal v roku 2008, kedy trzby v porovnanim s rokom
2007 poklesli vb. ¢c. 07,3 %. Ktomu je nutné dodat, Ze pokles vacSiny vyrobcov do
Cervenych cisel nastal d’aleko skér nez v pribuznom chemickom priemysle. Hlavnym
dovodom bol znacny prepad automobilového priemyslu, na ktory su uzko naviazani
vyrobcovia plastovych dielov, pneumatik, gumovych vyrobkov apod. Najvyraznejsie sa to
prejavilo u vyroby pneumatik a vzduSnic (pokles o 14,6 %) avo vyrobe plastovych

vyrobkov pre stavebnictvo (pokles 0 9%).

Nepriaznivy vyvoj s ohladom na prepad v tuzemskom a zahrani¢cnom dopyte vo vac§ine
nadvazujucich spracovatel'skych odvetviach trva aj v roku 2009 a ani v pripade rychleho
zotavenia automobilového priemyslu, nemozeme v roku 2009 pocitat’ s va¢sim ozivenim,
takZe prepad trzieb a pridanej hodnoty bude oproti minulému nepriaznivému roku najskor
dvojciferny. Zvrat moézeme ocakavat’ najskor v roku 2010. Bude vSak zaleZat’ na tom, ako
sa dokdze svetovd, eurdpska aj Ceskd ekonomika vyporiadat’ s globalnou hospodarskou

recesiou.
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5 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI XY

Finan¢nu analyzu spolo¢nosti XY som zamerala na obdobie 2006 — 2009 a jednotlivé

vysledky budem porovnavat’ s vysledkami obdobnych firiem posobiacich v odveti.

5.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Analyzu absolutnych ukazovatelov mozeme urit priamo z vykazu zisku astrat az
rozvahy. Pouzivame ich hlavne k analyze vyvojovych trendov, k porovnaniu v ¢asovej rade

a k percentualnemu rozboru jednotlivych zloziek.

5.1.1 Majetkova a finan¢na Struktira (rozbor suvahy)

Zakladné informdcie o majetkovej Strukture spolo¢nosti ndm poskytne pohlad na
jednotlivé polozky aktiv a pasiv v stivahe. V tab. 2 a3 je uvedeny skrateny percentulny
rozbor poloziek majetkovej a finan¢nej Struktury, skratené vyvojové trendy u majetkovej

a finan¢nej Struktary st uvedené v tabul’kach 4 a 5.

Tab. 2. Percentudly rozbor polozZiek majetkovej a financnej Struktury — XY [viastné

spracovanie]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009

YA 487 226 100% | 545076 100% | 505 039 100% | 401953 100%
DM 238918 | 49,03% | 261105 | 47,90% | 257944 [ 51,07% | 230844 | 57,43%
OA 239362 | 49,12% | 278380 | 51,07% | 244905 | 48,49% | 168794 | 41,99%
Zasoby 94663 | 19,42% | 102313 | 18,77% | 108591 | 21,50% 77179 | 19,20%
DLPO X 0% X 0% 7702 1,52% 7702 1,91%
KRPO 121969 | 25,03% | 143953 | 26,40% | 118214 | 23,40% 70468 | 17,53%
KRFM 22730 4,66% 32114 5,89% 10 398 2,05% 13 445 3,34%
CR 8 946 1,83% 5591 1,02% 2190 0,43% 2 315 0,57%
> P 487 226 100% | 545076 100% | 505039 100% | 401953 100%
VK 197635 | 40,56% | 199183 | 36,54% | 137471 | 27,21% | 142531 | 35,45%
(074 289548 | 59,42% | 345569 | 63,39% | 367426 | 72,75% | 259379 | 64,52%
DLZA X 0% 15615 2,86% 25000 4,95% 29 400 7,31%
KRZA 174035 | 3571% | 156585 | 28,72% | 144143 | 28,54% | 130621 | 32,49%
BUV 115513 | 23,70% | 173333 | 31,79% | 198283 | 39,26% 99358 | 24,71%
CR 43 | 0,008% 324 0,05% 142 0,02% 43 0,01%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39
Tab. 3. Percentudlny rozbor poloZiek majetkovej a financnej Struktiiry — ODVETVIE
[vlastné spracovanie]

(v mil. K¢) 2006 2007 2008 2009
XA 106 738 100% | 109 493 100% 85090 100% 77 660 100%
DM 65 908 61,75% 74 288 67,85% 52604 | 61,82% 38452 | 49,51%
OA 39 602 37,10% 34 559 31,56% 31774 37,34% 37 883 48,78%
Zasoby 13074 12,25% 9 863 9,01% 10 288 12,09% 8570 11,04%
DLPO a
KRPO 21972 20,58% 19 647 17,94% 18 059 21,22% 23219 29,90%
KRFM 4 556 4,27% 5047 4,61% 3426 4,03% 6 093 7,85%
CR X 0% 646 0,59% 712 0,84% 1324 1,70%
P 106 738 100% | 109 493 100% 85090 100% 77 660 100%
VK 59 315 55,57% 60 176 54,96% 49 951 58,70% 45 025 57,98%
Cz 46 430 43,50% 49 025 44, 77% 35 082 41,23% 31876 41,05%
DLZA 4530 4,24% 2 888 2,64% 3562 4,19% 6512 8,39%
KRZA 15912 14,91% 15676 14,32% 14 310 16,82% 13335 17,17%
BUV 24 950 23,37% 28 759 26,27% 16 099 18,92% 11 057 14,24%
Tab. 4. Vyvojové trendy poloziek majetkovej a financnej Struktiry — XY [viastné
spracovanie]
(v tis. K¢&) 2006 2007 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/06
> A 487 226 | 545076 11,87% | 505 039 -7,35% | 401953 | -20,41% | -17,50%
DM 238918 | 261105 9,29% | 257944 -1,21% | 230844 | -10,51% -3,38%
OA 239362 | 278380 16,30% | 244905 | -12,02% | 168 794 | -31,08% | -29,48%
Zasoby 94663 | 102 313 8,08% | 108591 6,14% 77179 | -28,93% | -18,47%
DLPO X X X 7702 X 7702 0% X
KRPO 121969 | 143953 18,02% | 118214 | -17,88% 70468 | -40,39% | -42,22%
KRFM 22730 32114 41,28% 10398 | -67,62% 13 445 29,30% | -40,85%
CR 8 946 5591 | -37,50% 2190 [ -60,83% 2 315 571% | -74,12%
> P 487 226 | 545076 11,87% | 505 039 -7,35% | 401953 | -20,41% | -17,50%
VK 197 635 | 199 183 0,78% | 137471 | -30,98% | 142531 3,68% | -27,88%
Cz 289 548 | 345569 19,35% | 367 426 6,32% | 259379 | -29,41% | -10,42%
DLZA X 15615 X 25 000 60,10% 29 400 17,60% X
KRZA 174035 | 156585 | -10,03% | 144143 -7,95% | 130621 -9,38% | -24,95%
BUV 115513 | 173333 50,05% | 198 283 14,39% 99358 | -49,89% | -13,99%
CR 43 324 | 653,49% 142 | -56,17% 43 [ -69,72% 0,00
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Tab. 5. Vyvojové trendy poloziek majetkovej a financnej struktiiry — ODVETVIE [viastné

spracovanie]

(v mil. K¢) 2006 2007 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/06
A 106 738 | 109 493 2,58% 85090 | -22,29% 77 660 -8,73% | -27,24%
DM 65 908 74288 | 12,71% 52604 | -29,19% 38452 | -26,90% | -41,66%
OA 39 602 34559 | -12,73% 31774 -8,06% 37883 | 19,23% -4,34%
Zasoby 13074 9863 | -24,56% 10 288 4,31% 8570 | -16,70% | -34,45%
DLPO a

KRPO 21972 19647 | -10,58% 18 059 -8,08% 23219 | 28,57% 5,68%
KRFM 4 556 5047 | 10,78% 3426 | -32,12% 6093 | 77,85% | 33,74%
CR X 646 X 712 | 10,22% 1324 | 85,96% X
P 106 738 | 109 493 2,58% 85090 | -22,29% 77 660 -8,73% | -27,24%
VK 59 315 60 176 1,45% 49 951 | -16,99% 45 025 -9,86% | -24,09%
Cz 46 430 49 025 5,59% 35082 | -28,44% 31 876 -9,14% | -31,35%
DLZA 4 530 2888 | -36,25% 3562 | 23,34% 6512 | 82,82% | 43,75%
KRZA 15912 15676 -1,48% 14 310 -8,71% 13 335 -6,81% | -16,20%
BUV 24 950 28759 | 1527% 16 099 | -44,02% 11057 | -31,32% | -55,68%

Z hladiska majetkovej Struktury spolo¢nosti XY (tabulka 2) mdzeme konstatovat, ze
dlhodoby majetok sa pocas sledovanych obdobi zvySoval alebo zniZoval na tkor obezného
majetku (od roku 2006 doslo k skoro 8,5%-nému narastu podielu dlhodobého majetku na
celkovej bilan¢nej sume). Vyrovnany podiel dlhodobého a obezného majetku je len v roku
2006. Ak porovndme spolocnost XY sodvetvim (tabulka 3), zistime, Ze podiel
dlhodobého a obeZzného majetku na celkovych aktivach sa hlavne v oblasti dlhodobého

majetku vzd’al'uje od hodnét vykazovanych spolo¢nostou XY.

Zasoby pocas sledovaného obdobia tvoria cca 20% celkovych aktiv. K najvyraznejSiemu
zvyseniu doslo z roku 2007 na rok 2008 vplyvom zvySeného obratu ato predovSetkym
U materialu. Naopak k najvyraznejSiemu zniZeniu zasob aZz cca o 30 mil. (u materidlu,
rozpracovanej vyroby i hotovych vyrobkoch) doslo v roku 2009 vplyvom nizsieho obratu

a tiez vd’aka restrukturalizacnym opatreniam.

Pohl'adavky spolo¢nosti maju najvyssi podiel na obeznom majetku, ¢o znamena, ze firma

ma takto umftvené peniazné prostriedky. Pozitivne vSak je, Ze vySka pohladavok ma v
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poslednych 2 sledovanych obdobiach klesajuci charakter a to aj vd’aka tvorbe opravnych

poloziek k nedobytnym pohl'adavkam a pohl'addvkam po lehote splatnosti.

U vyvoja finan¢nej Struktiry moZeme pozorovat’ skutocnost’, ze polozka vlastného kapitalu
klesa, ¢o pri stalej vysi zékladného kapitalu (od roku 2006) znamend, Ze spolocnost’ je
stratova. Nepriaznivé pre spolo¢nost’ je zvySovanie cudzich zdrojov na ukor vlastného
kapitalu ato najma v rokoch 2006-2008. Dévodom je zvySenie dlhodobych bankovych
uverov v roku 2006 vplyvom poskytnutia uveru na rekonstrukciu tepelného hospodarstva
a poskytnutim tveru od RFB na strojné zariadenia v roku 2008. V roku 2009 nastava mensi
pokles cudzich zdrojov a to z dovodu, Ze sa spolocnosti podarilo splacat’ investicny uver na
obstaranie strojného zariadenia, ktory vznikol v roku 2005. V porovnani s odvetvim
mozeme povedat, Ze sa v dosahovanych hodnotach 1isi. V pripade odvetvia vlastny kapital

prevysuje cudzi kapital, ¢o je opacna situacia ako v spolo¢nosti XY.

5.1.2 Analyza pohPadavok a zavizkov po lehote splatnosti

Podiel pohl'addvok po lehote splatnosti dlhSej nez 18 dni sa od roku 2006 do roku 2009
zvysil aZ o0 15% adosiahol tak vySky 40,73%. Toto je samozrejme pre firmu velmi
nepriaznivy jav, pretoze takto méa spolo¢nost’ velky podiel prostriedkov umftvenych v
pohl'adavkach. Nijak priaznivo na tom vSak nie st ani zavizky po lehote splatnosti, ktoré
sa podobne ako pohladavky pohybuju v rozmedzi 20% - 40 %. Z predchadzajuceho

v v

odberatel'ov hradit’ pohl'adavky.

Tab. 6. Pomer pohladavok, zavizkov po lehote splatnosti na celkovych pohladavkach,

zavdzkoch - porovnoanie spolocnosti a odvetvia [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Pohladavky po splatnosti - firma 25,68% 23,84% 42.35% 40,73%

Zaviazky po splatnosti — firma 32,64% 28,24% 40,24% 24 56%

Pohl'adavky po splatnosti - odvetvie | 13,76% X X X

Zavizky po splatnosti - odvetvie 17,56% X X X
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5.1.3 Analyza vynosov a nakladov

Skrateny percentualny rozbor poloziek vynosov andkladov obsahuju tabulky 7 a8.
Vyvojové trendy poloziek vykazu zisku a strat v skratenej podobe st uvedené v tabul’kach

9a 10.

Tab. 7. Percentuadlny rozbor polozZiek vynosov a nakladov — XY [vlastné spracovanie]

(v tis. KS) 2006 2007 2008 2009
T za predaj tov. 18294 225%| 20386| 2.25%| 23229| 255%| 22727| 3.64%
Vykony 768835| 94,77% | 857 911| 94,88%| 849 253| 93,20%| 567 941| 90,99%
TzpredajaDMaf 10060 16306| 10741 119%| 14749| 162%| 22416| 3.59%
materialu

Ostatni vynosy 10899| 1,34%| 15132| 167%| 23960| 263%| 11098| 1,78%
Vinosy 811288| 100%| 904170 100%| 911191| 100%| 624182  100%

N vynalozené na

predany tov 11 567 1,40% | 14386 1,59% 18 406 1,89%| 16830 2,72%

;;yolif;;’ava 544040 | 65,84% | 589254| 65,32%| 606991| 62,42%| 343802| 55,57%
Ostatné naklady | 270678 32,76%| 298409 | 33,08% | 346967 | 35,68%| 258057 | 41,71%
Néklady 826 285| 100%| 902049| 100%| 972364| 100%| 618689| 100%

Tab. 8. Percentudlny rozbor poloZiek vynosov a nakladov — ODVETVIE [viastné
spracovanie]

(v mil. K¢) 2006 2007 2008 2009

T za predaj tov. 16443 | 10,97% | 19479| 13,29% | 19214| 13,34%| 14736| 12,93%
Vykony 133386| 89,03% | 127111| 86,71% | 124786 | 86,66% | 99209 87,07%
Vynosy 149 829 100% | 146 590 100% | 144 000 100% | 113945 100%

N vynalozené na

predany tov 14776 12,50% | 17850| 16,04% | 17539 16,23%| 14071| 16,50%

;;yol;f;)"ava 103452 | 87,50% | 93431| 83,96%| 90549| 83,77%| 71204| 83,50%
Néklady 118228 100%| 111281| 100%| 108088| 100%| 85275 100%

Tab. 9. Vyvojové trendy poloziek vynosov a nakladov - XY [vilastné spracovanie]

(v tis. KS) 2006 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/07 | 2009 | 09/08 | 09/03
T za predaj tov. 18294| 20386| 11.44%| 23229| 13.95%| 22727| -2.16%| 24.23%
Vikony 768835 | 857 911| 11,59%| 849 253| -1,01%| 567 941| -33.12% | -26.13%
TzpredajaDMa| 15001 10741 | -1000%| 14749| 37.31%| 22416| 51.98%| 69.05%
materialu

Ostatni vynosy 10899| 15132| 38,84%| 23960| 5834%| 11098| -53.68%| 1.83%
Vinosy 811288| 904170| 11.45%| 911191| 0,78%| 624182 -31,50% | -23,06%

N vynalozené na
predany tov.

;;ﬁf;"ava 544040 | 589254| 8,31%| 606991| 3,01%| 343802| -43,36% | -36,81%

Ostatné ndklady 270678 | 298409 | 10,25% | 346967 | 16,27% | 258 057 | -25,62% | -4,66%
Naklady 826 285 | 902 049 9,17% | 972 364 7,80% | 618689 -36,37% | -25,12%

11567 14386| 24,37%| 18406| 27,94%| 16830| -8,56% | 45,50%
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Tab. 10. Vyvojové trendy polozZiek vynosov a nakladov — ODVETVIE [viastné spracovanie]

(v mil. K&) 2006 2007 | 07/06 | 2008 | 08/07 | 2009 | 09/08 | 09/03
T za predaj tov. 16443| 19479| 1846%| 19214| -1,36%| 14736| -23,31%] -10,38%
Vykony 133386| 127 111| -4.70%| 124786| -1,83%| 99209| -20,50% | -25.62%
Vynosy 149829 | 146590 -2,16%| 144000| -1,77%| 113945| -20,87% | -23,95%
NvynaloZenéna | 9, 2761 17850| 2080%| 17539| -1.74%| 14071| -1977%| -4.77%
predany tov.

;;ﬁf;";a 103452| 93431| -9,69%| 90549| -3,08%| 71204| -21,36% | -31,17%
Naklady 118228 111281| -588%| 108088| -2,87%| 85275| -21,11% | -27.87%

Z tabul’ky 9 je zrejmé, Ze celkové néklady a vynosy sa pocas sledované¢ho obdobia r6zne
menili. Bohuzial, od roku 2007 mézeme pozorovat’ zniZzovanie trzieb za vlastné vyrobky
asluzby (vykony), ¢o malo samozrejme negativny dopad na vysledok hospodarenia.
Problémom je aj to, Ze aj ked’ sa trzby znizovali, ndklady (vykonovéa spotreba) sa zvySovali.
Vynimkou je rok 2009 kedy pri§lo na strane nakladov tiez k poklesu. V ramci trzieb
mézeme vidiet, ze najkritickejSie bol na tom rok 2009. Vplyvom stagnicie
automobilového priemyslu doslo v zrovnani srokom 2008 ktakmer 40% poklesu
u vyrobkov z lisovanej technickej gumy pre automobilovy priemysel, ktoré st nosnym
vyrobnym programom spoloc¢nosti, ¢o vo finanénom vyjadreni predstavuje ¢iastku 127 mil.
K¢, K 25%-nému poklesu doslo u predaja autorohozi vsetkym vyznamnym predajcom
autoprislusenstva v CR aj v zahrani¢i. Nebolo tiez dosiahnutych o¢akavanych vysledkov
Vv oblasti vyroby ochrannych prostriedkov dychacich organov, ktoré su jednym z klIicovych
programov spolo¢nosti. V porovnani s odvetvim je na tom v rokoch 2007 a 2008
spolo¢nost’” XY lepSie a v roku 2009 nastava pokles trzieb za vlastné vyrobky a sluzby aj

V ramci odvetvia.

5.1.4 Vyvoj vysledku hospodarenia spolo¢nosti XY

Aj cez vyznamny narast obratu v roku 2006 bola vykazana strata 14 997 tis. K¢. Vel'mi
negativne tu posobil rast cien vstupov vyvolany rastom ceny ropy, pretoze cena celej rady
gumarenskych surovin je na nej zavisla. Tento narast sa spravidla nepodarilo premietnut’
do cien vstupov. Nepriaznivo tiez na vysledok hospodarenia pdsobil narast cien energii a to
predovsetkym zemného plynu. V roku 2007 bol vykazovany sice zisk ale to len vo vysi
2 121 K¢&. Dovodom bolo, Ze ani v tomto roku sa nepodarilo rast ceny vstupov premietnut’

do cien vystupov. Aj v tomto roku nepriaznivo pdsobil na vysledok hospodarenia narast
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ceny elektrickej energie. Naopak rekonstrukcia energetického hospodarstva, ktora bola
dokonc¢ena v priebehu druhého polroku priniesla vyznamné uspory v spotrebe zemného
plynu. V roku 2008 doslo k najvac¢siemu prepadu. Spolo¢nost’ vykazovala stratu az 61 173
K¢&. Najvicsi podiel na tomto vysledku ma pochopitelne vplyv globalnej ekonomickej
recesie, ktord sa najviac prejavila v 3. Stvrtroku, kedy doslo k znizovaniu objednavok
najprv v skupine technickej gumy pre automobilovy priemysel, neskor gumarenskych
zmesi a na konci roku aj v skupine autokobercov. V roku 2009 sa znizila materialova
narocnost’ na K¢ vyroby, takmer o 30% bol znizeny stav pracovnikov. Tieto Usporné
opatrenia, ktoré sa zacali prejavovat’ v priebehu 2. polroku a ¢iastoéné ozivenie ekonomiky
v 4. stvrtroku roku prinieslo obrat vo vysledku hospodarenia spolo¢nosti. Bola pokryta

strata vytvorend za 1. polrok a rok 2009 bol uzatvoreny so ziskom cca 5,5 mil. K¢&.

Tab. 11. Vyvoj vysledku hospodarenia spolocnosti XY [viastné spracovanie]

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
Prevadzkovy VH -10 164 11 045 -56 949 15 322
Finan¢ny VH -7 763 -8 140 -12 577 -9 829
Mimoriadny VH 0 0 0 0
VH za G¢tovné obdobie -14 997 2121 -61 173 5493
VH pred zdanenim -17 927 2 905 -69 526 5493
VH pred zdanenim a 23 288 10494|  -79.901 13 176
urokmi

Nékladové troky 5 361 7 589 10 375 7683

15 000

0 | 4% | | ) 5493
-15 000 T4997 2 3 / 4
-30 000 \ /
-45 000 \ /

-60 000 BII73
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—8— VH za G&towné obdobie |

Graf 2. Vyvoj vysledku hospodarenia spolocnosti XY [vilastné spracovanie]
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Z tabul’ky 12 a grafu 3 vyplyva pre spolocnost’ vel'mi nepotesite'ny vyvoj. Hodnoty ¢istého
zisku su v minusovych hodnotach alebo vo vel'mi nizkych plusovych. Jediné co moze byt’
pre firmu poteSenim je, ze z dovodu dosahovania straty ma podnik celkom nizku alebo
ziadnu danovt povinnost’. Podiel pre veritel'ov vo forme tGrokov sa pohybuje takmer na

rovnakej arovni s vynimkou v roku 2008 kde prislo k miernemu zvyseniu.

Tab. 12. Delenie vysledku hospoddrenia spolocnosti pred virokmi a zdanenim [viastné

spracovanie]

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
EBIT -23 288 10 494 -79 901 13176
Veritel' (ndkladové uroky) 5361 7 589 10 375 7 683
Stat (dar) -2930 784 -8 353 0
Podnik (&isty zisk) -14 997 2121 -61 173 5 493
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Graf 3. Delenie vysledku hospodarenia pred virokmi a zdanenim v rokoch 2006-2009 (v

tis. K¢) [vlastné spracovanie]

5.1.5 Analyza cash flow

V tabulke 13 je uvedeny vyvoj cash flow v skratenej podobne. Finan¢na situacia sa v
priebehu roku 2006 nevyvijala priaznivo. Predizenie doby splatnosti u kli¢ovych
odberatelov a navySenie vyroby predovsetkym vo Stvrtom Stvrtroku bolo pricinou narastu

pohladavok atym zhorSenim cash flow. Nepriaznivo ovplyvnila finanéna situédciu tiez
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vyska investicii. Z preinvestovanej hodnoty cca 75 mil. K¢ bolo kryté uverom len 20 mil.
K¢&. V roku 2007 sa finan¢na situacia zlepsila, avsak nemdzeme ju povazovat’ za priaznivu.
Navysenie obratu 0 viac nez 13% bolo pricinou narastu pohl'adavok a tym zhorSeniu cash
flow. Ani vroku 2008 nebola finan¢na situdcia priazniva, k zhorSeniu doslo hlavne
Vv zavere roku. Na preinvestovanie investiénych akcii bol poskytnuty dlhodoby tver RFB
vo vysi cca 35 mil. K¢. Nepriaznivo na cash flow pdsobila nutnost’ splatit’ cca 15 mil. K¢
prevadzkového uveru RFB. V roku 2009 bola spolo¢nost’ natena splacat’ vyznamnu Cast’

prevadzkovych tverovych liniek bankam, ¢o malo tiez nepriaznivy vplyv na cash flow.

Tab. 13. Vyvoj pennaznych tokov spolocnosti [vlastné spracovanie]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009

Stav peniaznych prostriedkov na zaé¢iatku obdobia 25 737 22730 32114 10 398
Cisty pefiazny tok z prevadzkovej ¢innosti 63 747 67 528 -11 420 -25
Cisty pefiazny tok z investi¢nej ¢innosti -74 398 -67 530 -45 516 -748
Cisty penazny tok z finanénej ¢innosti 7 644 9 386 35220 3820
Cisté zvysenie resp. znizenie pefiaznych tokov -3 007 9 384 -21716 3047
Stav penaznych prostriedkov na konci obdobia 22730 32114 10 398 13 445
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Graf 4. Vyvoj penaznych tokov spolocnosti [vlastné spracovanie]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

5.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

K najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatelom patri &isty pracovny kapital (CPK), ktory
je definovany ako rozdiel medzi obeZznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi a ma

vyznamny vplyv na platobntl schopnost’ podniku.

Tab. 14. Vyvoj cistého pracovného kapitalu spolocnosti [viastné spracovanie]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009

Cisty pracovny kapital 65 327 121 795 100 762 38 173

Z tabul’ky 14 a grafu 5 mézeme vy¢itat,, ze hodnota CPK je vo vsetkych rokoch kladna, ¢o
Znamena, ze kratkodobé zavazky s nizsie nez kratkodoby majetok, ktory je zdrojom pre
splacanie tychto zavidzkov. Jediné ¢o mdzeme hodnotit’ negativne je, Ze ukazovatel ma

klesajiicu tendenciu.
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Graf 5. Vyvoj cistého pracovného kapitalu spolocnosti [vlastné spracovanie]

5.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele su zakladnym nastrojom finan¢nej analyzy. Analyza Uctovnych
vykazov pomocou pomerovych ukazovatelov je jednou znajoblibenejSich metod

predovsetkym preto, Ze umoznuje ziskat’ rychlu predstavu o finan¢nej situécii podniku.
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5.3.1 Analyza zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktiry

Ukazovatele zadlZzenosti ndm ukazuju vysku rizika, ktoré podnik nesie pri danej Struktare

vlastného kapitalu a cudzich zdrojov.

Tab. 15. Ukazovatele zadlZenosti, majetkovej a financnej Struktury spolocnosti [vilastné

spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Celkova zadlzenost’ 59,40% | 63,40% | 72,75% | 64,53%
Miera zadlZenosti 1,47 1,73 2,67 1,82
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 10,37% | 11,57% | 15,98% | 24,27%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapital 13,19% | 16,72% | 29,92% | 30,64%
Vlastny kapital/Dlhodoby majetok 0,83 0,76 0,53 0,62
Dlhodobé¢ zdroje/Dlhodoby majetok 0,95 0,92 0,76 0,89
Urokové krytie -4,34 1,38 7,7 1,71

Tab. 16. Ukazovatele zadlZenosti, majetkovej a financnej Struktury odvetvia [vlastné

spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Celkova zadlzenost’ 4350% | 44,77% | 41,23% | 41,05%
Miera zadlzenosti 0,78 0,81 0,70 0,71
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 48,26% | 28,84% | 33,82% | 37,94%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapital 2742% | 19,03% | 19,19% | 21,17%
Vlastny kapital/Dlhodoby majetok 0,90 0,81 0,95 1,17
Dlhodobé¢ zdroje/Dlhodoby majetok 1,24 1,00 1,18 1,49
Urokové krytie 9,71 13,14 9,87 18,69

Z tabulky 15 je zrejmé, Ze celkovd zadlZenost’ spolocnosti XY sa okrem roku 2006
pohybuje Vv nepriaznivych cislach. Spolo¢nost’ ma vysoku zadlZzenost, ¢o znamena, ze
spolocnost’ na seba berie vySsie riziko, pretoze musi byt schopna svoje zavizky splacat’
bez ohladu na to, ako sa jej prave dari. A prave z predchadzajucich analyz moéZeme
pozorovat’, ze schopnost’ splacat’ zavizky nie je prili§ dobra. Aj v porovnani s odvetvim

(tabul’ka 16) moZeme pozorovat’, ze spolo¢nost’ XY sa vyrazne odliSuje. Vyska celkovej
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zadlZenosti v odvetvi je v niektorych pripadoch az o020% niz§ia. Opiat moéZeme za
pozitivne oznacit, ze v poslednom roku ma celkovd zadlzenost' klesajucu tendenciu.
Dolezitym parametrom je poziadavka, aby dlhodobé aktiva boli kryté dlhodobym
kapitalom. Aj ked’ v niektorych rokoch tesne, tento parameter bol v celom priebehu rokov
2006 — 2009 splneny. Dal§im sledovanym parametrom je ukazovatel’ urokového krytia. Na
rozdiel od odvetvia musime konstatovat, ze analyzovana firma ani zd’aleka nedosahuje
minimalnu doporu¢ent hodnotu cca 5. Vrokoch 2006 a2008 dochadza dokonca
k zapornému vysledku tohto ukazovatel'a. Znamena to, ze firma ma problémy s vytvaranim

vvvvv

kapacitu Kk prijatiu d’alSich bankovych averov.

5.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku hradit’ svoje zavdzky. Ukazovatele likvidity v

podstate pomerujl, ¢im je mozné platit’, s tym, ¢o je nutné zaplatit’.

Tab. 17. Ukazovatele likvidity spolocnosti [viastné spracovanie]

Odporug.
Rok 2006 2007 2008 2009 hodnoty
MPO
Bezna likvidita 0,92 0,91 0,79 086| 15-2
Pohotova likvidita 0,56 0,58 0,42 0,43 1
Hotovostna likvidita 0,09 0,11 0,03 0,07 0,2
CPK/OA 27,30% 43,75% 41,14% 22,62%
CPK/A 13,40% 22,34% 19,95% 9,50%
Tab. 18. Ukazovatele likvidity odvetvia /viastné spracovanie]
Odporuc.
Rok 2006 2007 2008 2009 hodnoty
MPO
BezZna likvidita 1,65 0,99 1,37 192| 15-2
Pohotova likvidita 1,1 0,71 0,93 1,48 1
Hotovostna likvidita 0,19 0,14 0,15 0,31 0,2
CPK/OA 39,34% -0,94% 26,93% 47,79%
CPK/A 14,60% -0,30% 10,06% 23,31%
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Ukazovatele beznej, pohotovej aj hotovostnej likvidity dosahuji u spolo¢nosti XY (tabul'ka
17) velmi neuspokojivych hodnét, ktoré sa vzdaluji od priemeru odvetvia aj
doporucenych hodnét (MPO). Ukazovatel’ beznej likvidity ukazuje, kol’kokrat pokryvaja
obezné aktiva kratkodobé zavizky podniku. Znamena to, kolkokrat je podnik schopny
uspokojit’ svojich veritelov, keby premenil vSetky obezné aktiva v danom okamziku na
hotovost. V pripade podniku spolo¢nosti XY bezna likvidita ani v jednom roku nedosahuje
doporucenych hodnét. Z toho vyplyva, ze v pripade nidze by musel podnik na uhradu
kratkodobych zaviazkov predat’ ¢ast hmotného investicného majetku. Na zéklade toho
mozeme povedat’, Zze spolocnost’ vel'mi rizikovo hospodari. Spolo¢nost’ totiz vyuziva Cast’
kratkodobych cudzich zdrojov na financovanie dlhodobého majetku, z dovodu, ze uz dlhSie
obdobie je spolo¢nost’ stratova alebo velmi malo ziskova. Tym padom spolo¢nost’ nema
dostatok finan¢nych prostriedkov a preto ma vel'a kratkodobych bankovych uverov. Ak
porovname pohotovu a beznu likviditu podniku, mézeme vidiet’, Ze pohotova likvidita sa
oproti beznej dost’ znizila. To ndm poukazuje na to, ze podnik ma celkom velké mnozstvo
zasob. Dal$ou negativnou skuto¢nostou je, Ze spolo¢nost’ viaze zbyto¢ne vel'a pefiaznych
prostriedkov v pohl'adavkach atak ich neméze efektivne vyuzivat. Ani Vramci
hotovostnej likvidity spolo¢nost’ nedosahuje doporuc¢enych hodndt. Znamena to, ze
spolo¢nost’ drzi v majetku len malé mnozstvo penaznych prostriedkov. Ukazovatele

likvidity v ramci odvetvia st az na par drobnosti uspokojujuce.

1,00
0.90 * On

0.80 \*-—4/4
0,70

0,60

0.50 i \
0,40 o a

0,30
0,20
0,10 — = -
0,00 . . . |
2006 2007 2008 2009
—4—BeZnd likvidita -—=Pohotova likvidita Hotovostna likvidita

Graf 6. Vyvoj likvidity spolocnosti v rokoch 2006 — 2009 /viastné

spracovanie]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

51

5.3.3 Analyza rentability

Ukazovatel' rentability ndm udava schopnost’ podniku dosahovat zisk pouZzitim

investovaného kapitalu, tzn. schopnost’ podniku vytvarat nové zdroje.

Tab. 19. Ukazovatele rentability spolocnosti [vilastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Rentabilita trzieb -1,96% 0,25% -7,20% 0,92%
Rentabilita vynosov -2,87% 1,16% -8,77% 2,11%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -4,78% 1,93% -15,82% 3,28%
Rentabilita uplatného kapitalu -7,44% 2,82% -23,80% 5,45%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -7,59% 1,06% -44,50% 3,85%

Tab. 20. Ukazovatele rentability odvetvia /viastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Rentabilita trzieb 3,78% 7,11% 6,46% 7,47%
Rentabilita vynosov 5,28% 10,01% 8,91% 10,04%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 7,99% 13,40% 15,08% 14,73%
Rentabilita uplatného kapitalu 10,13% 16,49% 19,43% 20,40%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 9,37% 16,91% 17,84% 18,79%

Ukazovatele rentability (tabulka 19) signalizuji, Ze spolo¢nost XY je pocas celého
obdobia bud’ stratova alebo velmi malo ziskovd. Aj ked’ sa firma snazi stdle viac
exportovat’ do novych krajin, ziskova marZza sa tiez pohybuje v nie prili§ lichotivych
¢islach. Spolo¢nost’ neefektivne vyuziva cudzi uroceny kapital, pretoZe nie je schopné ho
zhodnotit’ viac neZ kol'ko Cinia platené uroky. Ak porovname hodnoty spolo¢nost’” XY
s hodnotami odvetvia zistime, Ze sa zasadne liSia. Odvetvie je v rdmci rentability na tom

leps$ie vo vSetkych smeroch.

Multiplikator vlastného kapitalu (tabul’ka 21) ndm ukazuje vplyv zadlzenosti na rentabilitu
vlastného kapitalu. Vyjadruji ho dva faktory — urokova redukcia zisku atzv. financna
paka. Urokova redukcia zisku je ukazovatel’ zisku a ked’ze bola sledovana firma v rokoch
2006 a 2008 v strate tento ukazovatel’ sme v tychto dvoch rokoch nepocitali. Ak sa teda
pozrieme na vysledky rokov 2007 a 2009 mo6Zeme konStatovat, Ze podmienku aby bol

multiplikator vyssi nez 1 spliiuje len rok 2009. Znamena to, ze v pripade spolo¢nosti XY
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by zvySovanie podielu cudzich zdrojov v kapitalovej Struktare malo pozitivny vplyv na

rentabilitu vlastného kapitalu akcionarov len v roku 2009.

Tab. 21. Multiplikator viastného kapitdlu spolocnosti [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Urokova redukcia zisku (EBT/EBIT) X 0,28 X 0,42
Finan¢na paka (A/VK) 2,47 2,74 3,67 2,82
Multiplikator VK X 0,76 X 1,18

5.3.4 Analyza aktivity

S pomocou ukazovatelov aktivity mdézeme zistit, ¢i velkost' jednotlivych druhov aktiv
v rozvahe v pomere Kk stcasnym alebo buducim hospodarskym aktivitam podniku je

primerand, tzn. ¢i ukazovatele aktivity meraji schopnost’ podniku vyuzivat vlozené

prostriedky.

Tab. 22. Ukazovatele aktivity spolocnosti [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,57 1,59 1,68 1,49
Obrat celkovych aktiv (z vynosov) 1,67 1,66 1,80 1,55
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 45 43 46 46
Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 57 60 53 47
Doba obratu zavizkov z trzieb (dni) 82 72 72 96
Obratovost’ pohl'adavok 6,26 6,00 6,75 7,66
Obratovost’ zavazkov 4,39 5,02 5,03 3,74

Tab. 23. Ukazovatele aktivity odvetvia /viastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,38 1,31 1,62 1,46
Obrat celkovych aktiv (z vynosov) 1,51 1,34 1,69 1,47
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 32 25 27 27
Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 54 49 47 74
Doba obratu zavizkov z trzieb (dni) 50 47 47 63
Obratovost’ pohl'adavok 6,69 7,28 7,63 4.88
Obratovost’ zavizkov 7,19 7,71 7,71 571
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Ak porovname obratovost’ celkovych aktiv pocitanu na béaze trzieb a na baze vynosov
u spoloc¢nosti XY, nepozorujeme vyznamny rozdiel, ¢o sved¢i o nepatrnej vahe zmeny
stavu zasob nedokoncenej vyroby a hotovych vyrobkov, aktivécie, finanénych vynosov,

mimoriadnych vynosov atd. vo vynosoch. V pripade odvetvia mdzeme povedat’ to isté.

Doba obratu pohl'adavok u spolo¢nosti XY sa od roku 2007 neustale znizuje, ¢o znamena,
ze sa znizuje pocet dni, kedy musi firma Cakat’, nez dostane za uz predané vyrobky a sluzby
zaplatené. To je pre spolo¢nost’ pozitivne pretoze premena pohladavok na financné
prostriedky trva ¢im dalej tym kratSie. Nepriaznivym javom je vSak zvySovanie doby
obratu zavidzkov, ¢o znamena, Ze spolo¢nosti XY ¢im d’alej tym dlhSie trva nez zaplati
svoje dlhy. V ramci odvetvia je doba obratu pohladavok aj doba obratu zavidzkov

Vv priaznivej$ich ¢islach.
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®m Doba obratu zdsob ®Doba obratu pohladdvok = Doba obratu zivizkov

Graf 7. Vyvoj ukazovatelov obratovosti v rokoch 2006 — 2009 [vlastné

spracovanie]
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5.4 Spider analyza

Spider analyza umoziiuje porovnavat vysledky vybranych pomerovych ukazovatelov

(rentabilita, likvidita, zadlzenost’, aktivita).

Tab. 24. Porovnanie pomerovych ukazovatelov v rokoch 2008 a 2009 - spolocnost’ XY a

odvetvie /viastné spracovanie]

rok 2008 rok 2009

Ukazovatel Oznacenie ukazovatel'a
XY Odvetvie XY Odvetvie
R1 | Rentabilita vynosov 8,77% 8,91% 2,11% | 10,04%
Rentabilita | R2 | Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -15,82% | 15,08% 3,28% | 14,73%
R3 | Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -4450% | 17,84% 3,85% | 18,79%
L1 | Bezna likvidita 0,79 1,37 0,86 1,92
Likvidita L2 | Pohotova likvidita 0,42 0,93 0,43 1,48
L3 | Hotovostna likvidita 0,03 0,15 0,07 0,31
Z1 | Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 0,76 1,18 0,89 1,49
Zadlzenost’ | Z2 | Ukazovatel Grokového krytia -7,70 9,87 1,71 18,69
Z3 | Vlastny kapital/Dlhodoby majetok 0,53 0,95 0,62 1,17
Al | Obrat celkovych aktiv (z trzieb) 1,68 1,62 1,49 1,46
Aktivita A2 | Doba obratu pohl'adavok z trzieb (dni) 53 47 47 74
A3 | Doba obratu zavézkov z trzieb (dni) 72 47 96 63

V tabul’ke 24 a grafoch 8 a9 mézeme vidiet okrem jednotlivych vypoétov konkrétnych

ukazovatelov aj krivky vyjadrujucej vysku ukazovatel'ov spolocnosti a tiez liniu odvetvia

(=100%), ktora nam sluzi ako zékladna pre vypocet polohy ukazovatel'ov nasej konkrétnej

spolocnosti XY. Vroku 2008 (tabulka 8) spoloc¢nost’ vykazovala spolo¢nost vysSich

v v

hodnot len v rdmci doby obratu zavizkov. Omnoho nizsich, dokonca az zapornych, hodn6t

dosahovala spolo¢nost’ v ramci rentability celkového a vlastného kapitalu a horSie je na

tom aj vramci arokového krytia. U ostatnych ukazovatel'och su hodnoty celkom

vyrovnané. Situacia v roku 2009 sa sice zlepSila v tom, ze spolocnost’ nedosahovala

ziadnych zapornych hodndt avSak aj napriek tomu st tieto hodnoty horSie nez hodnoty

V odvetvi.
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=——XY

== Qdvetvie

Graf 8. Pomerovové ukazovatele - spolocnost’ XY a odvetvie v roku 2008

[vlastné spracovanie]

e XY
== Qdvetvie

Graf 9. Pomerové ukazovatele - spolocnost XY a odvetvie v roku 2009
[vlastné spracovanie]
5.5 Suhrnné ukazovatele

V rdmci finan¢nej analyzy moZeme pouzit' niekol'ko suhrnnych ukazovatelov, ktoré sa

snazia vyjadrit’ financnu poziciu a finanéné zdravie podniku.
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5.5.1 Altmanovo Z-skére

Altmanov model patri medzi najznamejSi a najpouzivanej$i model. Vychadza ztzv.

diskriminac¢nej analyzy a vypoveda o financnej situacii podniku.

Tab. 25. Vypocet Altmanovho Z-skére — XY [viastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

0,717 x CPK/A 0,196 0,314 0,295 0,162
0,847 x CZ/A -0,026 0,003 -0,103 0,012
3,107 x EBIT/A -0,149 0,060 -0,492 0,102
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,287 0,242 0,157 0,231
0,988 x T/A 1,549 1,566 1,663 1,472
Z-skore 1,857 2,815 1,52 1,979

V rokoch 2006, 2007 a 2009 dosahovala spolo¢nost’ hodnét v rozmedzi 1,81 az 2,99, ¢o
znamena, ze mala nevyhranenu finanénu situaciu. Prudky pokles nastal v roku 2008 kedy
spolo¢nost’ dosiahla hodnoty 1,52 ato znamena, mala vel'mi silné financné problémy.

Jeden z hlavnych dovodov mdze byt aj to, Ze v tom obdobi bola ekonomika v recesii.

5.5.2 Index INO5

Index INOS reprezentuje bankrotové modely, to znamena, Zze sa zameriava na to, v akej

finan¢nej situdcii sa podnik nachadza.

Tab. 26. Vypocet indexu INO5 — XY [viastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009

0,13 x A/CK 0,219 0,205 0,179 0,201
0,04 x EBIT/NU -0,174 0,055 -0,308 0,069
3,92 x EBIT/A -0,187 0,075 -0,620 0,128
0,21 x VIA 0,350 0,348 0,379 0,326
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,083 0,082 0,071 0,077
Index INO5 0,291 0,765 -0,299 0,801

Podl'a tohto kritéria (tabul’ka 26) sa da povedat, Ze spolo¢nost’ spela k bankrotu. V roku

2008 dokonca tento ukazovatel' dosiahol zapornych hodndt. Pozitivum vsSak je, ze sa
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spolo¢nost’ dokazala pozviechat avroku 2009 sa dostala do Sedej zony (ma teda

nevyhranent finan¢nu situaciu.

5.6 Sustavy pomerovych ukazovatel’ov

Ststavy pomerovych ukazovatelov sa pouzivaju pre ulahCenie vzdjomnych suvislosti

medzi jednotlivymi ukazovate'mi pouzivanymi vo finan¢nej analyze.

5.6.1 Du Pontov rozklad

V prvej Urovni pyramiddlneho rozkladu (schéma 1) sa nachddza ukazovatel ziskovosti
vynosov, obratovosti aktiv a finan¢na paka. O ziskovosti vynosov mézeme hovorit' ako
0 negativnom. Hodnoty tohto ukazovatela su tak nizke, ze ani zvySujuca sa tendencia
obratovosti aktiv (roky 2006 — 2008) nebola dostato¢na na to aby sa priaznivo prejavila na
rentabilite vlastného kapitdlu. V rdmci financnej padky musime opidt’ konstatovat, ze
narastajuci trend (roky 2006 — 2008) nie je uplne v poriadku. Aj ked’ je urcita vyska
zadlZenia obvykle pre firmu uZito¢na z dovodu, Ze cudzi kapital je lacnejsi nez vlastny (je
to dané skutoCnostou, Ze Uroky z cudzieho kapitalu znizujii danové zataZenie podniku,
pretoze urok ako stcast’ nakladov znizuje zisk, z ktorého sa platia dane), Vv pripade
spolo¢nosti XY ma zvySovanie tohto ukazovatela skor negativny dopad. Znamena to, ze
firma je nutena ¢im d’alej tym viac sa zadlzovat. Pre priklad mozem zmienit', Ze v roku
2006 to bolo navySenie uverov o 30 mil., v roku 2007 o 60 mil. a v roku 2008 0 35 mil. K¢.
V druhej arovni rozkladu sa zase mézeme dozvediet’ dovody zmien ukazovatel'ov v prvej
trovni. Prvy ukazovatel’ tejto trovne (CZ/EBT) predstavuje takzvané dafiové zat'aZenie.
Ak by sme tento ukazovatel’ od¢itali od 1 zistili by sme vySku podielu dane, ktord sme
dany rok zaplatili. Ako mo6Zeme vidiet’ na daniach spolocnost’ toho vel'a nezaplatila, ¢o
bolo sposobované stratovostou firmy. V tretej irovni vidime podiel ndkladov a vynosov na
celkovych vynosoch. Z tychto ukazovatelov vidime, ze vroku 2006 a2008 naklady
prevysuju vynosy, ¢o znamena, ze spolocnost’ bola v strate. Posledna Girovenn nam ukazuje
konkrétnu skladbu nakladov. Jedinym pozitivom na celej tejto situacii je, ze v roku 2009

firma zacCala dosahovat’ zisk a aj vSetky ostatné ukazovatele sa o trosku zlepsili.
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CZ/VK Ukazovatel
-7,59% 2006
1,06% 2007
-44,50% 2008
3,85% 2009
I
I
CZ/V VIA AIVK
-0,018 1,665 2,465
0,002 1,659 2,737
-0,067 1,804 3,674
0,009 1,553 2,820
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KRZ KRZ/CK FM/A
0,837 -0,022 4,025 0,414 1,465 0,303 0,601 0,108
0,730 X 0,003 3,984 | X|] 0416 1,735 0,397 | X] 0,453 0,114
0,880 -0,076 4,048 0,446 2,673 0,280 0,392 0,080
1,000 0,009 3,137 0,495 1,820 0,333 0,504 0,108
VIV Na/Vv
1,000 1,018
1,000 - 0,998
1,000 1,067
1,000 0,991
I
I I
Na.pr.zb./V VS/IV o ON/V NU/V Ostat.N/V
0,014 0,671 0,052 0,243 0,007 0,032
0,016 +] 0652 |+| 0048 |+| 0,239 |+] 0,008 |+ 0,034
0,020 0,666 0,054 0,271 0,011 0,045
0,027 0,551 0,060 0,289 0,012 0,052

spracovanie]

Obr. 3. Rozklad rentability viastného kapitdlu v rokoch 2006 — 2009/ viastné
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6 ZHODNOTENIE VYSLEDKOV FINANCNEJ ANALYZY
SPLOCNOSTI XY A ZAVERECNE ODPORUCANIA

Na zaklade vykonanej finan¢nej analyzy spoloc¢nosti XY som dospela k niekolkym
zaverom, ku ktorym navrhujem mozné odporucania, ktoré by mohli viest' k zlepSeniu

finanénej situacie podniku.

Ako som uz zmienila na zaciatku praktickej Casti, firma sa zaobera vyrobou gumarenskych
zmesi, technickej lisovanej gumy, gumovych vyrobkov pre automobilovy priemysel,
ochrannych masiek atd. Tato vyroba je naro¢na na ¢as a material a preto ma spolo¢nost’ XY

viac ako polovicu obezného majetku v materiali.

V celom obdobi, ktoré bolo predmetom analyzy, mozeme konStatovat’ nie vel'mi pozitivny
vyvoj vysledku hospodarenia, ¢o potvrdzuju aj ukazovatele rentability. Vynimkou je rok
2009. Spoloc¢nost’ XY prezivala tazké chvile najma v roku 2008, kedy sa naplno prejavila
hospodarska kriza. Odberatelia znizovali svoje objednavky atak aj trzby firmy vyrazne
poklesli. Po oziveni ekonomiky v roku 2009 sa hodnoty spolo¢nosti XY zacali opit
pohybovat’ v kladnych ¢&islach. Pre d’alSie zvySenie zisku by som spoloc¢nosti odporucila

nasledovné opatrenia.

Spolo¢nost’ posobi na ¢eskom trhu viac ako 80 rokov a niektoré ich vyrobné technologie
zaCinajui byt zastarané. Preto by som odporucila inovovat’ tieto vyrobné technoldgie a tiez
zaviest’ iplné novu technologiu, za uéelom vytvorenia nového segmentu trhu. Comu by
mohol predchadzat’ prieskumu trhu na zistenie skuto¢ného dopytu po firmou pontukanych
vyrobkov. Napriklad to méze byt doplnkovy tovar do aut. Ako som uz viackrat v praci
spominala, prevaznu Cast’ prijmov spolo¢nosti tvori predaj gumenych autokobercov a preto
by sa mohla firma zamerat’ na spracovanie odpadu z tychto vyrobkov. Tato guma by mohla

napriklad sluzit’ ako stierace do aut , gumené tesnenia, hadice a pod.

Spolo¢nost’” XY doddva vela svojich vyrobkov automobilovym spolo¢nostiam
prostrednictvom nemeckého sprostredkovatela. V ramci tohto odporti¢ania by som im
navrhla, ¢i by nebolo lepsie sprostredkovatel’a obist’ a dodavat’ vyrobky priamo. Tiez sa
predpoklada, Ze zisk sa bude zvySovat’, pretoze aj u automobilového priemyslu sa ocakava,

Ze sa 0zivi a odberatelia budi odberat’ omnoho viac vyrobkov spolo¢nosti XY.
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Dal§im krokom by mala byt marketingova kampati, ktorou by zakaznikom pripomenuli, Ze

aj po ekonomickej krize stale funguji na vysokej urovni.

Ked’ze spolocnost’ XY je vyrobnym podnikom je logické, Zze zasoby spolo¢nosti dosahuji
vyssich cisel. AvSak na mieste je urCite otdzka, ¢i zdsoba materialu, nedokonéenej vyroby
a vyrobkov nie je prili§ vysokd. Na zaklade vypocitanych ukazovatel'ov musime povedat’,
ze je. Preto by som firme odporucila zhodnotit" velkost’ zasob, pretoze pri nadmernom
mnozstve mdze dochadzat’ k zastaraniu alebo znehodnoteniu zasob, nehovoriac o tom, Ze
tak firma umrftvuje penazné prostriedky, ktoré by mohla vyuzit' v inych oblastiach.

Spravnym smerom by mohlo byt’ zavedenie systému JIT (just-in-time).

Podobne je na tom spolo¢nost’ aj v ramci pohladavok. Hodnota pohladavok tvori az
polovicu celého obezného majetku. Viac znepokojujuce je vSak to, ze v rokoch 2008
a 2009 je skoro polovica tychto pohl'addvok po lehote splatnosti. Zlepsit' tuto situaciu by
mohla lepsia motivacia zakaznikov prostrednictvom napr. mnozstevnych zliav, rabatov,
poskytnutim skonta pri v¢asnej a pravidelnej tthrade. Samozrejme nie vSetky pohl'adavky
st bohuzial' vymozitelné, a preto sa tvoria opravné polozky. Dalsim sposobom ako by sa
firma mohla zbavit’ pohl'adavok st faktoringové spolocnosti. Pri zvaZzovani tejto moznosti
je vSak nutné, aby firemny analytici zvazili, ¢i to bude pre spolo¢nost’ vyhodné, lebo
samozrejme bude musiet’ spolocnost’ platit za poskytované sluzby faktoringovej

spolocnosti.

V ramci zadlZenosti firma tak isto nedosahuje prili§ lichotivych hodnét. Vo vSetkych
sledovanych obdobiach sa pohybuje v celkom vysokych &islach. V roku 2008 dosiahla
zadlZenost’ dokonca hodnoty 72,75%. Samozrejme aj toto bolo sposobené poklesom trzieb,
ktory som zdovodnovala v predchadzajicom odseku. Kvoli tomu bola spolo¢nost’ nutena
obstaravat’ si finan¢né prostriedky prostrednictvom tverov. Pozitivne je, ze sa zadlzenost’
v roku 2009 znizila o 10%, co sved¢i o tom, Ze sa firma opét’ dostala do pozicie kedy
mohla splatit’ ¢ast’ svojich tverov. Do budicnosti mozno firme odporucit’ aby pokracovala
v tomto trende asnazila sa skorej splacat’ uvery nez obstaravat nové. Samozrejme je

dolezité spravit’ si poriadnu analyzu trhu a vybrat’ si pre spolo¢nost’ najvyhodnejsi aver.

Ukazovatele beznej, pohotovej ani hotovostnej likvidity nedosahuji uspokojivych hodnét.
Znamena to, ze schopnost’ spolo¢nosti plnit’ svoje platobné zavizky je nizka. Dokonca

Vv pripade nadze by musel podnik na thradu kratkodobych zavizkov predat’ ¢ast hmotného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

investicného majetku. Problém likvidity je samozrejme ako v zasobach tak v pohl'adavkach
ale aj v kratkodobych tveroch. Navrhy na zlepSenie tychto problémov som uz uvadzala

v predchadzajtcich odsekoch.

Co sa tyka ukazovatel'ov aktivity moZzeme konstatovat’ celkom pozitivne hodnoty. Jedinou
vynimkou je doba obratu zavidzkov, ktord sa neustidle zvySuje. Je to spOsobené zlou
finan¢nou situdciu spolo¢nosti, ktord bohuzial’ nedosahuje Ziadne alebo vel'mi malé zisky.
Pozitivom je rok 2009 kedy sa financna situdcia zlepSila, spolo¢nost’ preklenula zlé
obdobie spdsobené hospodarskou krizou a snazi sa postupne splacat’ vSetky svoje zavézky.
Aj tu by mohlo spolo¢nosti pomoct’ zlepSenie vzt'ahu s dodavatel'mi, pokusit’ sa odberat’

zasoby vo vicsich mnozstvach a tym ziskavat’ mnozstevné zlavy.

Aj sthrnné ukazovatele potvrdili vysledky predchadzajucich analyz. Sice to v roku 2008
vyzeralo, Ze je spolo¢nost’ na pokraji bankrotu, dokazala to ustat’ a mézeme konstatovat’, ze

hospodarenie firmy sa zlepSuje.
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ZAVER
V ramci podrobnej finan¢nej analyzy uz bolo poukézané na to, ¢o sa firme dari a kde su

pripadné uskalia. Zaverom len stru¢né zhrnutie.

Spolo¢nost’” XY je ceskou firmou a patri medzi vyznamnych vyrobcov gumdrenskych
vyrobkov. Vyuziva vlastny vyskum, vyvoj gumarenskych zmesi, laboratoria, skiiSobnictva,

vyvoj konstruKcii néstrojov a pripravku.

V mojej praci som sa rozhodla venovat’ finan¢nej situdcii v rokoch 2006 az 2009. Vsetky
vysledky vyplyvajuce z finan¢nej analyzy boli porovnavané ako s odvetvim, tak
S odporti¢anymi hodnotami. Na zdklade zistenych skuto€nosti, bolo zhodnotené finan¢né
zdravie podniku a nasledne boli uvedené ndvrhy a odporicania na zlepsenie finanénej

situacie podniku.

Praca je rozdelena do dvoch casti. V teoretickej Casti bola spracovana kriticka literarna
reSer§ zamerana na problematiku finanéného riadenia podniku prostrednictvom finan¢nej
analyzy. V praktickej casti bola analyzovana hospodarska ¢innost' spolo¢nosti XY

prostrednictvom r6znych néstrojov finan¢nej analyzy.

V celom obdobi, ktoré bolo predmetom hodnotenia pomocou néstrojov finan¢nej analyzy
mdzeme povedat’, Ze situdcia v spolocnosti XY nie je Uplne idealna. Pozitivom vSak je, Ze
sa firma svoje vysledky snazi zlepSovat, o ako predpokladdm sa odzrkadli v naraste

vysledku hospodarenia v roku 2010.

Spolo¢nost’ by sa hlavne mala snazit’ zniZit’ zadlZenost,, aby v budicnosti nemala problémy
v ramci ziskavania cudzich zdrojov. Dalej by sa mala snazit o znaénu redukciu
pohl'adavok aby si tymto spdsobom zbyto¢ne neumritvovala peniazné prostriedky. To isté
mdzeme povedat’ aj o zdsobach. VSetky mozné opatrenia na vylepSenie financnej situdcie

spolo¢nosti som uviedla v zavere praktickej Casti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva
BUDL Bankové avery dohodové
BUKR Bankové uvery kratkodobé

BUV Bankov¢ tivery a vypomoci

CK Cudzi kapital

Cz Cudzie zdroje
CR Casové rozliSenie
Cz Cisty zisk

DLPO Dohodové pohl'adavky
DLZO Dohodové zavizky

DHM Dlhodoby Hmotny majetok

DM Dlhodoby majetok
EBT Zisk pred zdanenim
FM Finan¢ny majetok
KFO Kapitalové fondy

KRFM Kratkodoby finanény majetok
KRPO Kratkodobé pohl'adavky
KRZA Kratkodobé zavizky

Na Néklady

Na pr.zb. Naklady na predané zbozi
NU Nakladové troky

NZFO Nerozdeleny zisk + fondy

O Odpisy

OA Obezné aktiva
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PRILOHA PI: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCSNOSTI XY

Text (v tis. KE) 2006 2007 2008 2009
1. Trzby za prodej zbozi 18 294 20 386 23229 22727
A. Naklady wnaloZené na prodané zbozi 11 576 14 386 18 406 16 830
+ Obchodni marze 6718 6 000 4823 5897
1. Vykony 768 835 857911 849 253 567 941
1. Trzby za prodej Vlastnich wrobkd a sluzeb 745 739 843 755 826 972 576 267
2. Zmeéna staw vnitropodnikowych zasob viastni wroby 12 412 -5 236 8 557 -15 890
3. Aktivace 10 684 19 392 13 724 7 564
B. Vykonova spotieba 544 040 589 254 606 991 343 802
1. Spotfeba materialu a energie 480 735 513 236 525 264 308 518
2 Sluzby 63 305 76 018 81727 35284
+ Pridana hodnota 231513 274 657 247 085 230 036
C. Osobni naklady 197 306 216 397 246 998 180 601
1. Mzdové naklady 142 497 157 302 179 339 135171
2. Odmény ¢lenim organu spole¢nosti a druzstva 3090 1876 2 456 2 357
3. Naklady na socialni zabezpedeni 49 720 55 063 62 891 41 948
4. Socialni naklady 1999 2 156 2312 1125
D. Dané a poplatky 794 503 755 977
E. Odpisydlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 42 379 43 368 48 770 37 343
Il Trzby z prodeje dlohodobého majetku a materialu 13 260 10 741 14 749 22416
1. Trzby zprodeje dlohodobého majetku 2135 150 155 14 536
2. Trzby z prodeje materialu 11125 10 591 14 594 7 880
F. Zustatkova cena prodaného dlohodobého majetku a materialu 11181 9109 13 077 11 757
1. ZUstatkova cena prodaného dlohodobého majetku 1395 52 36 3883
2. Prodany material 9 786 9 057 13 041 7874
V. Zuctovani rezerv a casového rozli§eni provoznich vynost
G. Tvorba rezerv a ¢asového rozli§eni provoznich nakladt
V. Zuctovani opravnych polozek do provoznich vwnost
H. Zuctovani opravnych poloZek do provoznich nakladi
= Zména stawu rezerv a opravnych polozek -7 696 -5 652 1852 2 006
VI Ostatni provozni wnosy 6 254 3784 1559 1671
l. Ostatni provozni naklady 17 227 14 412 8 890 6117
VII. Prevod provoznich wnosu
J. Prevod provoznich nakladu
* Provozni hospodarsky vysledek -10 164 11 045 -56 949 15 322
VIII. Trzby z prodeje cennych papirti a vkladu
K. Prodané cenné papiry a vklady 130
IX Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
1. VWnosy z cennych papirti a vkladu v podnicich ve skupiné
2. VWnosy z ostatnich dlohodobych cennych papirti a vkladt
3. VWnosy zostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
X VWnosy z kratkodobého finanéniho majetku
L. Néaklady zfinanéniho majetku
X. \VWynosy z pfecenéni majetkowych cennych papirt
M. Naklady k pfeceneni majetkovych cennych papiri
XIl. Zuctovani rezerv do financénich wnosu
N. Tvorba rezerv na finanéni naklady
Xl Zuctovani opravnych poloZek do finanénich wnost
O. Zuctovani opravnych polozek do finanénich nakladu
XV. ynosové uroky 34 33 36 11
P. Nakladové uroky 5361 7 589 10 375 7 683
XV. Ostatni finanéni wnosy 4611 11 315 22 365 9416
Q. Ostatni finanéni naklady 7047 11769 24 603 11573
XVI. Prevod finan¢nich vnosu
R. Prevod finanénich nakladd
* Hospodarsky vysledek z finanénich operaci -7 763 -8 140 -12 577 -9 829
S. Dan z pfijmi za béZnou ¢innost -2 930 784 -8 353
1. - splatna -139 133
2. - odloZzena -2 791 651 -8 353
** Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost -14 997 2121 -61 173 5493
XVI. Mimoradné wnosy
T. Mimoradné naklady
uU. Dan z pfijmt z mimoradné ¢innosti
1. - splatna
2. - odloZena
* Mimoradny hospodarsky vysledek
W. Prevod podilti na hospodarském vysledku spolec¢nikiim
ok Hospodarsky vysledek za Gcetni obdobi +/- -14 997 2121 -61173 5493
Hospodarsky vysledek pred zdanénim +/- -17 927 2 905 -69 526 5493




PRILOHA P II: AKTIiVA SPOLOCNOSTI XY

Text (v tis. KE) 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 487 226 545 076 505 039| 401 953
A Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 238 918 261 105 257 944| 230844
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 7 375 4132 2 824 1 880
1. Zrizovaci vwdaje
2. Nehmotné vysledky vyzZkumu a vyvoje
3. Software 693 653 504 719
4. Ocenitelna prava 4 658 3479 2 320 1161
5. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 2024
6. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 201 543 226 973 225120 198 964
1. Pozemky 5802 5802 5802 5731
2. Stavby 71016 121 466 117 834 109 575
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 69 136 85 075 65 658 70 036
4. Péstitelské celky trvalych porostu
5. Zakladni stado a tazna zvirata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 13 681 13 369 10 079 9 215
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 41 908 1261 23212 1915
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 2 535 2 492
9. Opravna polozka k nabytému majetku
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 30 000 30 000 30 000 30 000
1. Podilové cenné papiry a vklady s rozhodujicim vivem
2. Podilové cenné papiry a vklady s podstatnym viivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 30 000 30 000 30 000 30 000
4. PUj¢ky podnikim ve skupiné
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 239 362 278 380 244 905 168 794
C. L Zasoby 94 663 102 313 108 591 77179
1. Material 45 591 58 332 53 908 43 263
2. Nedokon&ena wyroba a polotovary 29 524 25 604 26 136 16 542
3. Vyrobky 16 565 14 419 22 207 14 737
4. Zvirata
5. Zbozi 2764 3776 6 300 2519
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 219 182 40 118
C. Il Dlouhodobé pohledavky 7 702 7 702
1. Pohledavky zobchodniho styku
2. Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni
3. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem
4. Pohledavky v podnicich s podstatnym Vivem
5. Jiné pohledavky
6. OdloZena danova pohledavka 7 702 7 702
C. 1. Kratkodobé pohledavky 121 969 143 953 118 214 70 468
1. Pohledavky zobchodniho styku 113 019 138 581 112 416 66 122
2. Pohledavky ke spoleéniklim a sdruzeni
3. Socialni zabezpeceni
4. Stat - darfiové pohledavky 6 306 1833 2 296 1962
5. Kratkodobé poskytnuté zalohy 2434 1101 3224 2 250
6. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vivem
7. Pohledavky v podnicich s podstatnym vivem
8. Dohadné ucty aktivni 75 265 208 68
9. Jiné pohledavky 135 2173 70 66
C.IV. Finan¢ni majetek 22 730 32114 10 398 13 445
1. Penize 345 155 572 321
2. Uéty v bankach 22 385 31959 9 826 13124
3. Kratkodoby finanéni majetek
D. Casové rozliseni 8 946 5591 2190 2 315
1. Naklady pfistich obdobi 8011 5591 2190 2 315
2. Komplexni naklady pfiStich obdobi 857
3. Prijmy pristich obdobi 78




PRILOHA PIII: PASIVA SPOLOCNOSTI XY

Text (v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
Pasiva celkem 487 226| 545076 505039 401953
A. Vlastni kapital 197 635| 199183 137471| 142531
Al Zakladni kapital 230 000 230 000 230 000 230 000
1. Zakladni kapital 230000/ 230000| 230000 230000
2. Vlastni akcie a viastni obchodni podily
Al Kapitalové fondy 12 12 12 12
1. Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy 312 312 312 312
3. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku -300 -300 -300 -300
Alll. Fondy ze zisku 1044 471 1238 805
1. Zakonny rezervni fond 60 60 166 166
2. Nedélitelny fond
3. Statutarni a ostatni fondy 984 411 1072 639
A V. Hospodarsky vysledek minulych let -18 424 -33421 -32 606 -93 779
1. Nerozdéleny zisk minulych let
2. Neuhrazena ztrata minulych let -18 424 -33421 -32 606 -93 779
A V. HV bézného ucetni obdobi (+/-) -14 997 2121 -61 173 5493
B. Cizi zdroje 289548| 345569 367426| 259379
B. 1l Rezervy
1. Rezervy zakonné
2. Rezerva na kursové ziraty
3. Rezerva na dan zpfijmu
4, Ostatni rezervy
B. Il Dlouhodobé zavazky 15651 25000 29 400
1. Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 15 000 23 500 28 900
2. Zavazky k podniklim s podstatnym vivem
3. Dlouhodobé pfijaté zalohy
4. Emitované dluhopisy
5. Zavazky z obchodnich vztah
6. Dlouhodobé sménky k uhradé
7. Jiné dlouhodobé zavazky 1500 500
8. OdloZeny danovy zavazek 651
B.1II. Kratkodobé zavazky 174 035 156 585 144 143 130621
1. Zavazky zobchodniho styku 143 747| 130974 120562 93 679
2. Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni
3. Zavazky k zaméstnanciim 17 087 14 877 12101 12 125
4. Zavazky ze socialniho zabezpedeni 4765 5231 5923 12992
5. Stat - dafoveé zavazky a dotace 3 065 1157 1026 1901
6. Kratkodobé pfijaté zalohy 1129 1885 1355 1192
7. Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem
8. Zavazky k podnikiim s podstatnym vivem
9. Dohadné ucty pasivni 4203 2419 3049 3598
10. Jiné zavazky 39 42 127 5134
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 115513| 173 333| 198283 99 358
1. Bankowni Uvéry dlouhodobé 30033 24 341 33698 33551
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 85000| 148992 164585 65 807
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 480
C. Casové rozliseni 43 324 142 43
1. Vydaje pfistich obdobi 43 324 142 43
2. VWynosy pfiStich obdobi




