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ABSTRAKT

Diplomova praca sa venuje tematike projekt efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapi-
talu v spolo¢nosti XY, a. s. Teoreticka Cast’ je spracovavana ako kriticka literarna reSers
a prieskum poznatkov tykajucich sa oblasti efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapi-

talu a jeho jednotlivych zloziek.

Prakticka Cast’ je zamerana na charakteristiku spolocnosti XY, a. s., jej silné a slabé stranky
a zhodnotenie vykonnosti spolo¢nosti z pohl'adu finanéného manazéra pomocou klasickych
ukazovatelov. Dalej na analyzu stiéasného stavu tejto spoloénosti v oblasti riadenia &istého
pracovného kapitalu a jeho jednotlivych zloziek, ktorej cielom je navrhnit’ projekt efektiv-
neho riadenia Cistého pracovného kapitalu v spolo¢nosti XY, a. s. a poukéazat’ na pravdepo-

dobné prinosy a rizika.

Klacové slova: Cisty pracovny kapitdl, obezny majetok, hotovostny cyklus, management
¢istého pracovného kapitdlu, zadsoby, pohl'adavky, finan¢né prostriedky, kratkodobé cudzie

zdroje, ukazovatele, likvidita, cash-flow.

ABSTRACT

The thesis deals with the theme of effective project management of net working capital in
the company XY, jsc. The theoretical part is processed as a critical literature review and
survey of knowledge regarding the effective management of net working capital and its

individual components.

The practical part is focused on characteristics of the company XY, jsc. with its strengths
and weaknesses and evaluate business performance in terms of the financial manager by
conventional indicators, further analysis of the current state of society in the management
of net working capital and its individual components. The aim is to design an effective pro-
ject management of net working capital in the company XY, jsc. and highlight the likely

benefits and risks.

Keywords: net working capital, current assets, cash cycle, management of net working cap-
ital, inventories, receivables, cash funds, short-term borrowed funds, indicators, liquidity,

cash flow.
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UvVOD

Tak ako sa menia makroekonomické podmienky podnikatel'ského prostredia, meni sa
i pohl'ad na finan¢né riadenie podnikov. V situacii spomal’'ujiceho sa ekonomického rastu
a postupujucej financnej krizy sa mnohé podniky dostavaju pod tlak v podobe st’azené¢ho
pristupu K finanénym prostriedkom a nasledného zhorSovania ukazovatelov likvidity a
produktivity. V stcasnej dobe mnohé podniky venuji malti pozornost’ kratkodobym opera-
tivnym rozhodnutiam v oblasti Cistého pracovného kapitalu. A prave obezny majetok
a kratkodobé zdroje financovania su potrebné na jeho krytie, ktoré determinujt cash flow
a likviditu podniku a v kone¢nom dosledku maju podstatny vplyv na zvySovania alebo zni-

zovanie hodnoty a ziskovosti podniku.

Prave Cisty pracovny kapital je prvotny priestor pre rozvoj a aplikaciu finan¢nej inteligen-
cie. Patri medzi absolutne rozdielové ukazovatele likvidity a vypoveda o sume spenazené-
ho majetku, ktory ma podnik k dispozicii na zabezpecenie plynulej prevadzky. Samozrejme

po pripadnom spenazeni kratkodobych pohl'adavok a zasob.

Ciel'om mojej diplomovej prace je projekt efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapité-
lu v spolocnosti XY, a. s., ktory vytvorim na zaklade analyz pouzitych Vv tejto praci.
V diplomovej praci sa zaoberam zhodnotenim vykonnosti spolo¢nosti z pohl'adu finanéné-
ho manaZéra, a to pomocou tradiénych ukazovatel'ov finanénej vykonnosti. Dalej analyzu-
jem stcasny stav v spolo¢nosti v oblasti riadenia ¢istého pracovného kapitalu a jeho jednot-
livych zloziek pred krizou a pocas krizy. V spolo€nosti XY, a. s. pracujem na pozicii U¢-
tovnika zavdzkov v Europskom zuctovacom centre a prave aj z tohto dovodu som si vybra-

la tému tejto prace.

Praca je rozdelena na teoreticku, analyticku a projektovl Cast’, z ktorej kazda je rozdelena

do niekol’kych kapitol.

Prva kapitola je venovana pojmu ¢isty pracovny kapital a jeho umiestneni v podnikovom
finanénom riadeni a rozhodovani. Je tu spominany vypocet ¢istého pracovného kapitalu.
Dalej v tejto kapitole rozoberam charakteristiku obezného majetku a jeho $truktiry, cha-
rakteristiku kratkodobych zdrojov financovania a aj metod ich financovania v podniku. V

posledne;j Casti prvej kapitoly je rozoberana celkova potreba obezného majetku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

Druhé kapitola sa zaobera hotovostnym cyklom a jeho jednotlivymi variantmi. Je tu opisa-
né, aky vplyv maju jeho jednotlivé varianty na podnik a ako je mozné skratit’ dobu trvania

hotovostného cyklu.

Tretia kapitola je venovand detailnému predstaveniu managementu cistého pracovného
kapitalu. V tejto kapitole rozoberam ulohu a stratégiu efektivneho riadenia ¢istého pracov-
ného kapitalu. Rozoberam tu predovsetkym riadenie zasob, pohl'adavok, finanénych pro-
striedkov a kratkodobych cudzich zdrojov. Taktiez som v tejto kapitole venovala pozor-

nost’ indikatorom na baze finan¢nych fondov a cash-flow.

Spolo¢nost’ XY, a. s. predstavujem v stvrtej kapitole tejto diplomovej prace. Popisujem tu
aktudlny profil spolo¢nosti, jej vyrobné portfdlio, organiza¢nu Strukturu a podnikovu filo-
zofiu. V ramci tejto kapitoly som venovala pozornost’ tieZ na vyvoj poétu zamestnancov
a vyvoj obratu tejto spolognosti. Stvrta kapitola ja zakon&end analyzou silnych a slabych

stranok spolo¢nosti XY, a. s.

Piata kapitola je venovana analyze vykonnosti spolo¢nosti Z pohl'adu finan¢ného manazéra.
V tejto analyze som pouzila klasické ukazovatele, a to ukazovatele zisku, cash flow, renta-

bility, pomerové a rozdielové ukazovatele, tiez aj suthrnné ukazovatele.

Siesta kapitola prezentuje zvolena tému diplomovej prace, kde analyzujem a popisujem
suCasny stav riadenia jednotlivych zloZiek cistého pracovného kapitalu v spoloc¢nosti XY,
a. S. a hodnotim ich pomocou zvolenych ukazovatel'ov. V zavere tejto kapitole som sa ve-
novala vplyvu finan¢nej krizy na spolocnost’ a tiez zhodnotenie stcasného stavu v oblasti

riadenia Cistého pracovného kapitalu.

V siedmej kapitole sa zaoberam projektom efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapita-
lu v analyzovanej spolo¢nosti. Za hlavny ciel’ projektovej Casti som si vytycila navrhnat
mozné zlepSovacie navrhy v oblasti riadenia pohl'adavok, zasob, spracovat’ ABC analyzu,

ktoré by mohli byt’ prinosom pre tito spolo¢nost’.

Posledna 6sma kapitola zahfiia mozné rizika vyplyvajuce z navrhnutého projektu.
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1 POJEM CISTY PRACOVNY KAPITAL

Integracia kategorie pojmu &istého pracovného kapitalu (d’alej len CPK) je ¢asto nejednot-

na, pretoze v literatire sa pouziva niekol’ko konceptov definicii.

Podla Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 144) sa v praxi Casto zamiefiaju pojmy pracovny
kapital a CPK. O pracovnom kapitali je mozné hovorit’ len v stvislosti s obeznym majet-
kom, nakol’ko CPK predstavuje ti ast’ pracovného kapitalu, ktora je v spolo¢nosti finan-

covana dlhodobym kapitalom.

Ja sa priklanam k tomuto vyjadreniu, nakolko pracovny kapital predstavuje iba zasoby,
pohl'adavky a kratkodoby finanény majetok. Pokial’ spolo¢nost’ nakupuje na tver, potom
Cast’ penazi ostava, ale su zaroven vytvorené aj zavézky a to na strane pasiv. Preto musia
byt kratkodobé zavizky odpocitané od tychto troch komponentov. Jedine tak spolo¢nost’

ziska presny obraz o CPK.

Taktiez aj Kislingerova (2007, s. 407) tvrdi, Ze prave odpocitanim pasivnej polozky hoto-
vostného cyklu, teda kratkodobych zavizkov od aktivnych poloziek hotovostného cyklu
vznika CPK.

Na CPK sa mézeme divat’ z dvoch pohl'adov. Ako z pohl'adu manaZéra spoloénosti tak
aj z pohl'adu vlastnika. Manazér spoloénosti olakava kladny CPK avidi v fiom zdroj,
0 ktory je mozné zmenSit' hodnotu spolo¢nosti a pritom sa neohrozi nijak jej existencia.
Vidi v iom totiz dostatocne vysoky podiel vol'ného kapitalu, ktory moze vyuzit’ na hladky
priebeh hospodérenia v spolo¢nosti. ManaZér je ten, ktory sa diva na CPK z pohl'adu aktiv.

(Bermanova a Knight, 2011, s. 188).

Naopak vlastnik je ten, ktory sa diva na problematiku zo strany pasiv. Jeho cielom je za-
merat’ sa na to, ako zamenit’ dlhodobé zdroje, ktoré si spravidla drahSie za kratkodobé

zdroje, z ¢oho mu vyplyva zvySenie bohatstva a zlacnenie financovania.

1.1 Vypocet ¢istého pracovného kapitalu

Na vypocet CPK méZzeme pouzit' dva spdsoby, ktorymi mozeme ziskat’ aj dva rozdielne
vysledky. Tento vzniknuty rozdiel je spOsobeny existenciou poloziek ostatnych aktiv

a ostatnych pasiv.
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Rezndkova (2010, s. 35) tvrdi, Ze je potrebné individudlne posudit, ¢i ide o zlozky
s charakterom vytvoreného zdroja, ktort spolo¢nost’ pouzije na financovanie v buducnosti,

alebo ide 0 majetok, ktory je potrebny financovat’ dlhodobymi zdrojmi.

Podl'a Reznakovej (2010, s. 34) sa hodnota CPK vypoéita zo stivahy ako rozdiel medzi
hodnotou dlhodobych zdrojov financovania a hodnotou stalych aktiv. Matematicky zapis

tohto vypoctu je nasledovny:
CPK = (VK + DZ) — SA (1)
Kde:
CPK = Cisty pracovny kapitdl,
VK = Viastny kapital,
DZ = Dlhodobé zavdzky,
SA = Stale aktiva (dlhodoby majetok).

Druhy spdsob podl'a Landu (2007, s. 18), ktory moZeme pouzit' na vypodet CPK, je rozdiel
medzi obeznym majetkom a kratkodobymi zdrojmi financovania. Predstavuje nam teda
hodnotu obezného majetku, ktord je financovana dlhodobym kapitdlom. Vypocet je nasle-

dovny:
CPK = 04 -KZ )
Kde:
OA = Obezné aktiva,
KZ = Kratkodobé cudzie zdroje.

Aj napriek tomu, Ze je CPK povaZovany za vyznamny indikator finanéného postavenia
V podniku, nie je Gplne idedlnym nastrojom financného riadenia. Nakol'ko je odvodeny od
viacerych poloziek uctovnych vykazov, z ktorych len Cast’ je mozné urcit’ presne. Taktiez

nie vSetky poloZky aktiv st skuto¢ne likvidné.

1.2 Charakteristika obeZného majetku a jeho Struktiry

Pavelkova (2000, s. 37) charakterizuje obezny majetok nasledovne: ,,Obezny majetok
(obezné aktiva) ako sucast majetku podniku maju kratkodoby charakter svojho pouzitia.

Touto dobou sa rozumie spravidla doba do jedného roka.*
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Synek (2003, s. 43) navyse tvrdi, Ze obezny majetok je v podniku pritomny v dvoch for-
mach, a to vo vecnej podobe a penaznej podobe. Jedna forma obezného majetku prechadza
v int. Napriklad za peniaze si podnik nakupi material, suroviny, tie sa zmenia v nedokon-
¢ené vyrobky, tie neskor v hotové vyrobky, hotové vyrobky potom nadobudni podobu po-
hl'adavok, pohl'adavky sa zase zmenia na peniaze na uctoch alebo v hotové peniaze. Z uve-

deného nam vyplyva, Ze obezny majetok je neustale v pohybe.

Kazda spolo¢nost’ by sa mala snazit, aby sa jej obezny majetok obracal Co najrychlejsie,
tym za rovnakych podmienok prinasa aj vyssi zisk. Preto dolezitymi ukazovatel'mi vyuzitia

obezného majetku su ukazovatele rychlosti jeho obratu.

Ako tvrdi aj Synek (2003, s. 43) obezny majetok sluzi tiez na thradu kratkodobych zaviz-

kov (dlhov) podniku. Ide o peniaze, ktorymi podnik vyrovnava svoje zavézky.

V pripade, ze podnik peniaze nema, musi pouzit' aj ostatny obezny majetok, resp. i staly

majetok. V tomto pripade va¢$inou podnik zanika.

1.2.1 Struktira obeZzného majetku

Ak hodnotime finan¢nu situdciu v podniku, je to spojené aj so Strukturou obezného majet-
ku. Pokial’ majui podniky nevhodnu $truktiru obezného majetku, moézu mat’ finanéné prob-
lémy. Jeho Struktdra sa znacne rychlo meni, ¢o zavisi aj od planu produkcie podniku. Preto
by podnik mal mat’ tol’ko obezného majetku v zodpovednej Struktare, kolko si jeho pre-
vadzka na hospodarenie vyzaduje. (Valach, 1999, s. 118, 119).

Pavelkova (2000, s. 57) navySe uvadza, ze Strukturou obezného majetku sa rozumie zloze-
nie, skladba obezného majetku, ktord sa meria percentudlnymi podielmi jednotlivych zlo-
ziek obezného majetku na jeho celkovej vyske. Podl'a viazanosti je mozné rozlisit’ obezny
majetok nasledovne:

* viazany (v nepenaznych forméach),

» volny (v peniazoch).

1.2.1.1 Dynamicka Struktira obeZného majetku

Pol¢ik (©2008, s. 5) zdoraznuje, Ze dynamickua Strukturu obezného majetku mézeme cha-
pat’ ako kolobeh, pri ktorom jeho jednotlivé komponenty prechadzaju fazami vo vyrobnej

sfére a vracaju sa do vychodiskovej fazy.
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Peniaze

H Matenal

vlastnej vyroby

Obr. 1 Dynamicka struktiira obezného majetku (Polcik, ©2008)

1.3 Charakteristika kratkodobych zdrojov financovania

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 155) sa zhoduji na tom, ze kratkodobé zdroje financova-
nia zaist'uju financovanie beznej ¢innosti podniku, teda sliizia podniku K pokrytiu kratko-
dobych aktiv. V tejto suvislosti je mozné hovorit’ 0 riadeni pracovného kapitdlu, ktory ma

dve zakladné ulohy:

a) urcit’ potrebnti (optimalnu, primerantl) vysku kazdej polozky obeznych aktiv a ich

celkovej sumy,

b) urcit akym spdsobom obezny majetok financovat’.

1.3.1 Metody financovania a kratkodobé zdroje

Vseobecne plati, ze financovanie kratkodobym dlhom je riskantnejsie, ale zaroven na dru-

hej strane ma aj urcité vyhody. Je I'ahSie ho ziskat’, je lacnejsi ako financovanie dlhodobym

dlhom.

Tri zakladné pristupy ako je mozné financovat’ obezné aktiva ndm znazorfiuji nasledovné

obrazky.

Neutralny (umierneny) sposob financovania aktiv (moderate approach), pri ktorom sle-
duje manazér zivotnost’ aktiv S dobou splatnosti pasiv. Podstata tohto pristupu spociva
Vv tom, ze cash flow plynuci z aktiv hradi p6zicky, ktoré boli nan ziskané, a tie sa teda samy

likvidujt, nastava tzv. samolikvidacia (su ,,self-liquidating®). (Synek, 2003, s. 344-345).
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zakladné irnan

fixné aktiva
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aktiva

Obr. 2 Umierneny spésob financovania (Dominanta, ©2010)

Riskantnejsi je agresivnejSi sposob financovania (aggressive approach), ktory vyuziva
k financovaniu stalych aktiv kratkodobé dlhy. Vyhodou je, Ze kratkodoby tver je lacnejsi,
je lahSie ho ziskat' (nakolko pre poskytnutie dlhodobého tveru sa vyzaduju zaruky),
a taktiez je mozné ho ziskat’ rychlejsie (u dlhodobého dlhu banky skiimaji finan¢nu situd-

ciu podnikov). (Synek, 2003, s. 344-345).

dofazné obeiné —
#kritkodob

financowanie

i
dlhodaby dib +
zakladné imanie

kalizajuce
obeing
aktiva

fixné aktiva
Trwalé
aktiva

Obr. 3 Agresivnejsi sposob financovania (Dominanta, ©2010)

Konzervativny spésob financovania (conservative approach) vyuziva dlhodoby kapital
nielen k financovaniu trvalych aktiv (fixnych i trvale viazanych obeznych aktiv), ale aj pre
docasné (sezénne) obezné aktiva. V tomto pripade sa kratkodoby kapitdl pouziva len pre
Spickové poziadavky. Vyssia finan¢na istota je vSak pri tomto pristupe spojena spravidla

s vyssimi nakladmi financovania. (Synek, 2003, s. 344-345).

=== $kritkodobs
financow anie
kalizajice i
abezné dhadoby dib +
aktiva zakladna imanie
fizné aktiva
Trvalé
aktiva

Obr. 4 Konzervativny spésob financovania (Dominanta, ©2010)
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1.4 Celkova potreba obeZného majetku

Pavelkova (2000, s. 58) tvrdi: ,,Celkovou potrebou obezného majetku sa rozumie vyska
obezného majetku, ktora je potrebna pre zaistenie predpokladaného rozsahu vykonu podni-

ku 13

Pretoze sucasne urcuje aj potrebnu vysSku finan¢nych zdrojov potrebnych pre jej krytie,
oznacuje sa podl'a Valacha (2009, s. 122) aj ako kapitalova potreba v oblasti obezného ma-

jetku.

Pavelkova (2000, s. 58) sa s Valachom (2009, s. 122) spolo¢ne zhoduju na tom, ze kapita-
lovll potrebu v oblasti obezného majetku je mozné odvodit’ z vydajov a prijmov podniku

(resp. ex ante z o¢akavanych vydajov a prijmov).

1.4.1 Optimalna vySka obeZného majetku

Kazdy podnik by sa mal snazit’ zabezpecit’ si optimalnu vysku obezného majetku, ¢o zna-
mend, aby ho nemal prili§ vel'a a ani prili§ mélo. Za optimalnu vysku obezného majetku je
mozné povazovat’ taku vysku, ktord zabezpeci normalny chod spolo¢nosti s ¢o najniz§imi

nakladmi.

Pokial’ m4 podnik obezné¢ho majetku menej, potom jeho investicny majetok je nevyuzity,
¢o je nehospodarne, a tym je aj celkovy rozvoj podniku brzdeny. Naopak, ak mé podnik
prili§ vel'a obezného majetku, potom je jeho Cast’ v neCinnosti, ¢o vyvolava zbytocné na-

klady, predovSetkym trokové néklady z viazaného majetku. (Synek, 2003, s. 338).

Manazéri by preto mali venovat’ pozornost’ planovaniu vysky kazdej polozky obezného
majetku, zvlast je to velmi dolezité u vSetkych druhov zasob, ktoré tvoria jeho podstatni
Cast’. (Synek, 2003, s. 338-339).

V praxi vsak vel'mi ¢asto byvajii opomenuté pohl'adavky, pretoze ich vznik je automaticky.
Vela podnikov zabuda na to, ze musia byt nie¢im financované, vacsinou kratkodobym

uverom a ten nie je zadarmo.

Pri stanoveni vysky obezného majetku mézeme postupovat’ dvoma sposobmi, tak ako to
uvadza Synek (2003, s. 339):
a) globalnym postupom — vychadza z dizky obratového cyklu penazi a vysky jedno-

dennych nakladov,
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b) analytickym postupom — vychadza z Ciastkovych poloziek obezného majetku
(jednotlivych druhov zésob, pohl'addvok a pod.) pricom sa vyuzivaju rézne optima-

liza¢né metddy (optimalizacia vyrobnych zasob, optimalizacia vyrobnej davky).

Vo svojej diplomovej praci som pri stanoveni vySky obezného majetku v analyzovanej
spolo¢nosti postupovala globalnym spoésobom, nakol’ko analyticky spdsob som vyuzit’ ne-
mohla, ked’Ze mi neboli poskytnuté dostatoéné udaje potrebné na vypocet ¢iastkovych po-

loziek obezného majetku pomocou réznych optimalizacnych metod.
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2 HOTOVOSTNY CYKLUS A JEHO VARIANTY

Kislingerova (2007, s. 40) a Bermanova (2011, s. 197) sa zhoduju na tom, Ze hotovostny,
alebo tiez obratovy cyklus penazi (Cash-To-Cash) je jednym z meradiel efektivnosti riade-
nia CPK. Riadenim rychlosti obratu zloZiek hotovostného cyklu peiazi je mozné ovplyv-
novat jeho celkovl vySku. Tym, Ze podnik prisposobuje stav zasob predaju, rychle inkasu-
je platby od zdkaznikov a S dodavatel'mi si zjedna vyhodné terminy, je schopny kapital v

prevadzkovom cykle ziskavat’ a nie spotrebovavat’.

Pre mnohé podniky je dosiahnutie nulového alebo zaporného hotovostného cyklu priam
nemozné, ale aspoil snaha o znizenie poctu dni a skratenie celého cyklu mdze byt vynika-

jucim prostriedkom prave na zvy3enie efektivnosti CPK. (Kristofik, 2009, s. 1).

Je tu eSte jedna mald drobnost’, ktorti by podnik mal zvazit, a to — ako rychlo sa podnik

rozhodne zaplatit’ peniaze, ktoré dlzi svojim dodavatel'om.

Kislingerova (2007, s. 40, 41) charakterizuje hotovostny cyklus ako dobu medzi platbou za
nakupeny material a prijatim inkasa z predaja vyrobkov. Pokial’ podnik nema peniaze, ne-
moze vyrabat’ aj napriek tomu, ze ma zakazky. Do podobne;j situacie sa v minulosti dostala

rada spolo¢nosti, ako napr. Zetor Brno, Aero.
Pre vycislenie hotovostného cyklu sa pouziva nasledujuci vzt'ah:

Hotovostny cyklus = Doba obratu zasob + Doba obratu pohladavok —

Doba obratu zavazkov (3)
Nakup surcvin Fredaj
alebo rékup zhodia wyrob ko
co . .
od dodavatd oy Vigzanost’ Spiatnost'pohizdivok
zisoh
» 0 l ]
Splatnost’ Cykins cash - to - cash
ZIvi Zhov Prijem
hiotorosti od
Flatba zakazri kov
dodavatelom

Obr. 5 Hotovostny cyklus (Dominanta, ©2010)
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Kristofik (©2009, s. 1) tvrdi, Ze hotovostny (obratovy) cyklus méze byt v podniku:

a) kladny — (prevadzkovy cyklus > doba splatnosti zavdzkov) vyjadruje dobu
v ditoch, po ktort musi podnik financovat’ prevadzkovu ¢innost z inych zdrojov

ako zo zavizkov z obchodného styku (pracovny kapital, iné kratkodobé zavézky),

b) vyrovnany — (prevadzkovy cyklus = doba splatnosti zavizkov) nastava v okamihu,

ked’ sa doba splatnosti zavizkov rovna prevadzkovému cyklu,

C) zaporny — (prevadzkovy cyklus < doba splatnosti zaviazkov) vyjadruje stav, kedy je
doba splatnosti zavazkov dlhsia ako hotovostny cyklus. Zaporny hotovostny cyklus
najcCastejSie vznika, ak podnik financuje zaporny pracovny kapitél alebo problema-

tické kratkodobé aktiva ap. zo zaviazkov z obchodného styku.

(pozn.: prevadzkovy cyklus = doba obratu z4sob + doba inkasa pohl'adavok).

2.1 Varianty hotovostného cyklu

Viaceri autori, ako Synek (2003, s. 338, 339), Kislingerova (2007, s. 40) sa zhoduji na

tom, Ze hotovostny cyklus sa sklada z nasledujucich ukazovatel'ov:

1) Doba obratu zasob (DOZ) — ¢o je priemerna doba, ktora uplynie od nakupu mate-
ridlu do predaja vyrobkov (zahfna tzv. dodavkovy a vyrobny cyklus). Vypocitame

ho podl'a vzorca:
DOZ = Priemernd zdasoba / (Trzby | 360) 4)
(Namiesto trzieb by bolo presnejsie pouzit’ ukazovatel’ ,,naklady na predané zbozie®).

2) Doba obratu pohPadavok alebo doba inkasa (DI) — ¢o je priemerna doba, ktora
uplynie od fakturacie produkcie (vyrobkov) do dna inkasa. Vypocitame ju podla
Vvzorca:

DI = Pohladdvky / (Trzby / 360) (5)

3) Doba odkladu platieb (DOP) — ¢o je priemerna doba medzi nakupom materialu
a prace a platbou za ne. Téato doba zniZuje dobu obratového cyklu penazi. Zistime

ju z operativnej evidencie alebo podl'a vzorca:
DOP = Dlhy dodavatelom / (Trzby / 360) (6)

(Knapkova, Pavelkova, 2011, s. 103, 104).
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Synek (2003, s. 338-340) zdoraznuje, ze hotovostny cyklus penazi je teda prvym Cinitel'om,
ktory urcuje kapitalovu potrebu penazi pre financovanie obezného majetku. Druhym Cinite-

I'om su jednodenné naklady (vydaje) na predané zbozie.

Tie vypocitame z celkovych nakladov, ktoré zistime ako sucet nakladovych poloziek vo

vysledovke delenych 360.
Jednodenné naklady = Celkové naklady / 360 (7)

Kapitalovl potrebu na obezny majetok vypocitame ako sicin obratového cyklu penazi

a celkovych jednodennych nakladov.

Kapitalova potreba = Obratovy cyklus *Jednodenné naklady (8)

2.1.1 Skratenie doby hotovostného cyklu

Cim je hotovostny cyklus pefiazi krat$i, tym menej prevadzkového kapitalu podnik potre-
buje. Manazéri by sa preto mali snazit’ tento cyklus skracovat’, respektive optimalizovat’.
V ramci planovania sa potom daju vytvorit’ rzne hladiny vysky tychto troch komponentov.
Urcujucimi su v tomto procese zasoby. Ich minimalizdcia méZe vel'mi napomoct” tomuto
procesu. Vplyvnym faktorom v tomto procese st aj trzby. (Beranova, Knight, 2011, s. 197,
198).

Podl'a Syneka (2003, s. 341) a tiez aj Landu (2007, s. 76) je mozné hotovostny cyklus skra-
tit’:
1. skratenim doby obratu z4sob (tzn. znizenim zasob, skratenim vyrobného cyklu a ¢a-

su expedicie),

2. skratenim doby inkasa (zainteresovanim odberatel'ov na skorSom plateni faktar, po-

skytnutim zliav za skorSie uhrady),

3. predizenim doby odkladu platieb (pokial’ toto prediZenie nezvysi naklady podniku

a neposkodi dobr¢ vzt'ahy s dodavatel'mi).

Z &isto finanéného pohl'adu by bolo pre manazérov vvhodné maximalizovat' dobu obratu
zavdzkov a tym Setrit’ podniku peniaze. Ale na druhej strane je potrebné si uvedomit’ ¢i do-
davatelia budu ochotni pokracovat’ v obchodnych vzt'ahoch s niekym, kto plati oneskorene.
Z uvedeného vyplyva, Ze kazdy podnik, ktory plati notoricky oneskorene, sa napriklad mo-

ze pri ziadosti o uver dostat’ do problémov. (Bermanova, Knight, 2011, s. 195-198).
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3 MANAGEMENT CISTEHO PRACOVNEHO KAPITALU

Podl'a autorov Brighama a Ehrhardta (2008, s. 779-780) ma prave efektivne riadenie CPK
pozitivny vplyv na hodnotu podniku.

Délezitou tlohou managementu CPK, vzhl'adom k charakteru odvetvia i $pecifickym cie-
'om kazdého jedného podniku je podl'a Kristofika (©2009, s. 2, 3) optimalizovat’ CPK.

Preco je dolezité optimalizovat’ CPK? Pretoze vysoké hodnoty CPK nam sice znamenaju
bezpetné podnikanie, ale na druhej strane viazu tiez vel'ké mnoZstvo kapitdlu, ktory je
V obeznom majetku investovany neefektivne. Ale zaroven je mozné tvrdit, ze ¢im ma pod-

nik viac CPK, tym je likvidita podniku vyssia.

Podl'a Kristofika (©2009, s. 3) na druhej strane odklon od optimalnych hodnét smerom
k minimalizacii CPK znamena, Ze podnik sa snazi lacno vyuzivat zdroje financovania
aneviaze tym zbytocne hotovost’ v pohl'adavkach, ¢i zasobach. Ide vSak o vel'mi nebez-
pecnu taktiku, ktord moze vyustit' do situacie, Zze podnik nebude mat’ v pripade potreby
dostatok likvidnych zdrojov, ktoré by mohol pouzit’ na uhradu svojich zavazkov.

Je mozné v tomto pripade hovorit’, Ze tato taktika moze vyustit’ do platobnej neschopnosti

podniku, ¢o je vel'mi negativne zistenie.

Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 158, 159) sa zhoduju na tom, Ze pre riadenie CPK plati

nasledovné:

= (PK je v kazdom podniku ovplyviiovany priebehom a spdsobmi nakupu vstupov,

vyroby a predaja vystupov,

= efektivnej$im riadenim jednotlivych zloziek pracovného kapitalu je mozné najst’

uspory, ktoré podniku umoziuju lepSie vyuzivat’ umrtvené prostriedky,

= existencia urditej urovne CPK je pozitivna z hl'adiska stability podniku.

3.1 Riadenie zasob

3.1.1 Zasoby a ich vyznam pre podnik

Kislingerova (2007, s. 410) tvrdi: ,,Zasoby su obvykle najmenej likvidnou sucastou obez-

ného majetku, viazu finan¢né zdroje podniku a s ich existenciou vznikaji podniku urcité
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naklady. Zmyslom riadenia zasob je preto optimalizovat’ ich vySku, S cielom minimalizo-
vat’ naklady s nimi savisiacimi.*

Dupala (2002, s. 119-120) naopak tvrdi, Ze zasoby sa obvykle chapu ako nezavisla pre-
mennd v ramci vnutropodnikového diania. Je to vSak chybné hodnotenie, nakol’ko zasoby
su skor vysledkom Specifickych organiza¢nych a procesne obmedzujiucich podmienok, na-

priklad typu vyrobnej Struktary, typu vyroby, ¢i disponujicej metody.

Pri riadeni zasob sa v praxi podniky stretdvaju s konfrontaciou dvoch zaujmov. Na jednej
strane je to snaha obsluzit’ ¢o najlepsie a najrychlejSie zakaznikov (tzn. mat’ zdsoby vyso-
ké). Na druhej strane je ale v podnikoch finanéné oddelenie, ktoré sa snazi Stlacit’ ndklady

spojené so zasobovanim na minimum. (Pavlikova, 1998, s. 159-160).

Podla Grosa (1996, s. 93) prave problematika vol'by spravnych rozhodnuti v oblasti zasob
patri k najriskantnej§im oblastiam logistiky. Vol'ba stratégie riadenia zasob spojena s rizi-
kami a neistotami je preto predmetom zna¢ného zaujmu spolo¢nosti. Vedie k tomu aj sku-

to¢nost’, ze vyska finan¢nych prostriedkov viazanych v zasobéach nie je nevyznamna.

Z hore uvedeného nam vyplyva, ze podniky musia hl'adat’ kompromis, tzn. zasobovat’ svoje
sklady tak, aby vyhoveli zdkaznikom, ale neprezasobovat’ sa, pretoze to negativne ovplyv-

nuje hotovost’ a tym aj rentabilitu podnikov.

3.1.2 Ukazovatele v oblasti riadenia zasob

Vyska zasob, ako jedna zo zloziek CPK ma vplyv na zisk, a tieZ aj finanénti hotovost’. Pre-

to je nevyhnutné, aby si podnik pravidelne monitoroval a kontroloval stav svojich zasob.

Medzi syntetické ukazovatele hodnotiace troven riadenia zasob patri podl'a Reznakovej
(2010, s. 43):

Obrat zdsob - tento ukazovatel’ nam udava pocet obratok za sledované obdobie, najcastej-

Sie za rok ¢i Stvrtrok (analogicky existuje i doba obratok zasob v ditoch). Vypocita sa ako:
Obrat zasob = Trzby / Zasoby 9)

Pretoze zasoby su obvykle ocefiované v ndkladoch na ich obstaranie, je Ziaduce v Citateli

zlomku miesto trzieb pouzit’ ,, ndklady na predané zbozie* (Synek, 2003, s. 229).

Doba obratu zdasob — ukazovatel nam udava, za kol’ko dni sa v priemere zasoby obratia,

alebo ako dlho su zasoby v podniku viazané. Vypocet je potom nasledujuci:
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Doba obratu zasob = (Priemerny stav zasob / Trzby) * 360 (10)
Vhodnej$im ako trzby st v pripade hodnotenia obratu jednotlivych druhov zasob naklady
(u zbozia — naklady na predané zbozie, unedokonéenej vyroby — naklady viazané

k nedokoncenej vyrobe a pod.) Vypocet je potom nasledujuci:

Doba obratu zasob = (Priemerny stav zasob / Naklady) * 360 (11)

Vynosnost’ (rentabilita) celkovych aktiv - tento ukazovatel’ rastie so znizovanim stavu
zasob a pomocou tychto ukazovatelov mo6Zeme merat’ vykonnost’ alebo produkénu silu
podniku. Pouzitim EBIT v ¢itatelovi je mozné merat’ vykonnost’ podniku bez vplyvu zadi-

Zenia a danového zat'azenia. Vyskytuje sa v dvoch formach:
ROA = Zisk pred urokmi a zdanenim / Celkové aktiva (12)
ROA = Zisk po zdaneni / Celkové aktiva (13)

(Kotuli¢, 2007, s. 62-64, Reznakova, 2010, s. 112).

Rozdiel vo vypocte ukazovatel'ov je iba v definicii Citatel'ovi. Varianta vypoctu sa pouziva

Vv zavislosti na ti¢elu hodnotenia a prijemcovi informacii.

Vplyv zasob v hore uvedenych ukazovateloch ma podla Reznakovej (2010, s. 112) multi-
plikacny efekt.

Reznakova (2010, s. 112) tvrdi: ,,Pri znizeni zasob klesne ich hodnota uvedena
v menovateli cez pokles aktiv, azaroven s poklesom zasob poklesnu inaklady na ne.
V kone¢nom dosledku teda dochédza tak ku znizeniu nékladov a za ostatnych rovnakych

podmienok by doslo k narastu zisku.*

3.1.3 ABC analyza

Emmett (2008, s. 38) tvrdi, ze vel'mi uzito¢nym krokom je prevedenie analyzy vyrobkov
vo vztahu k rychloobratkovym/pomalyobratkovym polozkdm prave pomocou ABC analy-

zy, ktora triedi sortimenty poloziek do 3 skupin.

Taktiez aj Gros (1996, s. 149) hovori, Ze prdve ABC analyza sa opiera o poznatok, Ze

zhruba 80% désledkov spdsobuje asi 20% pricin.
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Typické kritéria pre roztriedenie sortimentu do skupin:

Skupina A — tvori 20 % poloziek s kumulativne 80 % - nym podielom na celkovom obra-

te,
Skupina B - 30 % poloziek s kumulativne 15 % - nym podielom na celkovom obrate,

Skupina C — ostavajice polozKky s priblizne 5 % - nym podielom na celkovom obrate.
(Emmett, 2008, s. 38-41).

Ci uz pouzijeme ktortkol'vek z metéd triedenia, princip je stéle rovnaky. PretoZe rychloob-
ratkové polozky A maju velky objem, malo riadkov a naopak pomalyobratkové polozky C

zahffiaji maly objem a velky pocet riadkov.

Zasoby najvyssej kategorie A — ide 0 polozky, ktoré tvoria najvyssi podiel na celkovom
obrate, rychloobratkové polozky. Tieto polozky su teda strategicky dolezité a treba pristu-
povat vel'mi zodpovedne k ich riadeniu. Riadenie takychto poloziek je pre spolo¢nost

vel'mi kI'i€ové, pri ich ndkupe je potrebny detailny prieskum dodacich podmienok.

Zasoby kategérie B - ide 0 polozky, ktoré su sledované menej intenzivne ako polozky
skupiny A. Su to polozky so strednou obratkovost'ou, maju stredny podiel na celkovom

obrate.

Zasoby kategorie C — ide 0 polozky pomalyobratkové, ktoré byvaji vacsinou obstaravané

az na zaklade priamych poziadaviek. (Emmett, 2008, s. 38-41).
3.1.4 Moderné pristupy k riadeniu zasob

3.1.4.1 Metoda Justin Time

Knapkova spolu s Pavelkovou (2009, s. 149) sa zhoduji na tom, Ze prave idealnym postu-
pom pri riadeni zasob je vyuzitie jednej z modernych metod JIT, kedy odberatel’ dostava

material alebo vyrobok prave vo chvili, kedy ho potrebuje a nemusi vytvarat’ zasoby.

Cielom tejto metddy si minimalne zasoby a maximalna kvalita. Tato metoda JIT zvySuje
produktivitu, znizuje celkové naklady, spolo¢nost’ si zabezpeci touto metddou nizsie ceny
pri nakupe, atiez aj nizSiu viazanost' kapitalu v zdsobach. (Skladové hospodarstvo,

©2011).
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Metdda JIT vSak nardza v praktickom zivote viacerych podnikov na radu problémov (pruz-
nost dodavatela, dopravné obmedzenia a pod.) anie je mozné tito metddu vyuzit

u kazdého druhu podnikania.

3.1.4.2 Konsignacné sklady

Dal$ou moznostou ako minimalizovat’ zasoby je vyuzitie konsigna¢nych skladov. Vysle-
dok pre odberatel’a je obdobny ako Vv pripade metddy JIT, avsak s tym rozdielom, Ze nut-
nost’ zasob nezmizla, ale stara sa o ne dodavatel. Spolo¢nost’ si touto metédou moze za-
bezpecit’ eliminaciu viazanosti kapitalu v zasobach len na troven skuto¢nej potreby, pri-

padne ziskat’ inkaso z prendjmu konsignac¢ného skladu. (Kislingerova, 2007, s. 491).

Prave konsigna¢né sklady su vybornou formou odbytovych skladov, ktoré zriad'uje vyrob-
na organizacia u odberatel'a. Odberatel ma zvlastne podmienky platenia za material
a vyrobca si sdm zabezpecuje priebezné dopliiovanie skladu. Dodavatel’ zostava zdkonnym
majitel'om materidlu, az kym material nie je odobrany z konsigna¢nych skladov. Faktura je
splatna podl'a vopred stanovenych obdobi, napr. mesacne. Tato moderna metdda sa vyuZziva

&asto pri exportnych dodavkach a pre dodavky nahradnych dielov. (Dud’ak, ©2012).
Medzi vyhody spracovania konsigna¢nej zasoby je mozné zaradit”:

» konsignacné zasoby nie s oceniované, ak je material vydany, je oceneny cenou pri-

slusného dodavatel’a,

» konsignacné zasoby rovnakého materialu od réznych dodéavatel'ov je mozné spra-

covat’ nezavisle od seba a S cenou jednotlivych dodavatel'ov,

» pomocou konsignaénych informacnych zaznamov je mozné vyuzit' podmienky po-

uzité v nakupe, ako st zl'avy ¢i zavislosti ceny od mnozstva,

» konsigna¢nu cenu je mozné Specifikovat’ v l'ubovolnej mernej jednotke a tiez aj

v cudzej mene. (SAP Best Practices, ©2009).

3.2 Riadenie pohladavok

Patak (2006, s. 212) spolu s Pavelkovou (2009, s. 63) sa zhoduji na tom, ze pohl'adavky
vznikaju z predaja produktov a sluZieb podniku na obchodny uver a v ramci cyklu CPK su

reprezentované dobou obratu pohl'adavok.
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Kislingerova navyse tvrdi (2007, s. 429, 430), Ze zmyslom riadenia pohl'adavok je prevaz-
ne ochranit’ podniky pred vysokym podielom faktir, ktoré zakaznici platia s oneskorenim a
minimalizovat’ tak podiel nedobytnych pohl'adavok, ktoré nie s vobec vymozite'né alebo

su inkasované s vynalozenim relativne vysokych nakladov.

Patak (2006, s. 213) zas za riadenie pohl'adavok povazuje Siroku Skalu aktivit smerujtcich

k optimalnemu usmernovaniu pohl'adavok podniku, ktorého predmetom riadenia su:
» rentabilita teda vynosnost’ pohl'adavok posudzovana ako ich prinos k ¢istému zisku,
* rovnomernost’ alebo nerovnomernost’ pohl'adavok,
= doba splacania pohl'adavok (inkasna Iehota),

» likvidnost' pohl'adavok (pohladavky bezné, sporné, pochybné, nedobytné, s termi-

nom po splatnosti),

= subjekt pohl'adavok (vyber odberatel'ov — dlznikov) a iné aspekty.

3.2.1 Postavenie kredit manazmentu v spolo¢nosti

V dnes$nej dobe viaceré podniky s modernymi technickymi vybaveniami maju zavedené
oddelenie kredit manazmentu (d’alej len KM), ktoré ma vel’ky vyznam na efektivne riade-
nie pohladavok. Cielom KM je efektivnym riadenim obchodnych tverov prispievat
k rastu hodnoty spolo¢nosti. Predpokladom funkénosti KM je definovanie kompetencii
a zodpovednosti, taktiez aj terminov a internych postupov. Ulohou takéhoto oddelenia je
vol'ba obchodnej politiky, preverenie obchodného partnera, rozhodnutie o udeleni kreditu,
rieSenie sporov, zabezpeCenie uhrady kreditu ainé. Zavedenim oddelenia KM
V spolocnosti je mozné si zabezpecit’ zlepSenie likvidity, zvysit’ trhovli hodnotu spolo¢nos-
ti, a taktieZ aj moznost’ ako si znizit, eliminovat’ riziko podnikania a nakladov. (Docstoc,

©2011).

3.2.1.1 Uverové limity

Nastavenie tverovych limitov zakaznika v spolo¢nosti umoziuje plynuly predaj zdkazni-
kovi s poskytnutim obchodného uveru. Reznakova (2010, s. 97) charakterizuje Giverovy
limit ako maximalny objem tveru, ktory je spolo¢nost’ ochotna poskytnat’ svojmu zakazni-

kovi.
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Stanovenie spravnej vysky uverového limitu je zaloZené na Grovni tivery schopnosti a hod-
note dennych ocakavanych obchodov so zdkaznikom. Pouzitie iverovych limitov oslobo-
dzuje tiverového manazéra od povinnosti schval'ovat’ kazdu jednotliva objednavku. Na to,
aby vyuzivanie uverovych limitov bolo v spolo¢nosti ucinné, je potrebna ich pravidelna

aktualizacia. (Reznakova, 2010, s.97; Coface Slovakia, ©2012).

3.2.1.2 Kontrola, sledovanie a vyhodnotenie vysledkov

Dalsim predpokladom efektivnej kontroly riadenia obchodnych tverov je funkény infor-
macny systém, ktory spolocnost’ vyuziva pomocou ktorého je mozné ziskavat pozadované
informacie, tykajice sa dodrziavania uverovych limitov, upominania, dizky oneskorenej
platby ¢i zablokovania dodavky pre zdkaznika, ktory je v omeskani. (Docstoc, ©2011;
Reznakova, 2010, s. 98).

3.2.1.3 Vymdhanie pohladdvok

Pokial' zdkaznik nezaplati za dodavku vcas, je nutné pristapit’ k vymahaniu dlznej sumy
bud’ vlastnymi pracovnikmi alebo za pomoci externych Specializovanych spolo¢nosti. Ex-
terné vymahanie je v porovnani s internym drahSie u malého poctu zdkaznikov, a tiez ne-
spornou vyhodou externého vymahania je ,,odl'ah¢enie* vlastného oddelenia KM. (Rezna-

kova, 2010, s. 100-101).

3.2.1.4 Kapitalizacia pohl’addvok

Pod tymto pojmom sa rozumie zapocitanie pohl'addvok do zakladného imania dlznickeho
podniku. Kapitalizaciou pohladavky zanika v Gétovnictve dlznika zavdzok a rastie jeho
zakladné imanie. Z veritel'a sa potom stava spolumajitel’ spolo¢nosti dlZnika. Takyto spo-
sob uspokojovania pohl'adavok je akceptovatel'ny len pre spolocnosti, ktoré preferuju ma-

jetkovu ucast’ pred hotovost'ou. (Fetisovova, 1999, s. 6-7).

3.2.1.5 Evidencia pohl'addvok

Evidencia pohladavok resp. odberatelov je podla Pataka (2006, s. 214) a Harumovej
(2001, s. 26-30) povazovana za sucast riadenia pohladavok, predovsetkym z hl'adiska

spol'ahlivosti a v€asnosti thrad pohl'adavok.
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3.2.2 Pohladavky z obchodného styku

Rozhodujuce miesto medzi pohl'addavkami maju prave pohladavky z obchodného styku,
nakol'ko viazu financné zdroje, tiez aj kapital podniku, a preto je nevyhnutné ich efektivne

riadenie.

3.2.2.1 Ukazovatele v oblasti riadenia pohl’addavok

Riadenie pohl'adavok z obchodného styku je mozné podla Pataka (2006, s. 214-222) usku-

tocnit’ nasledovnymi spdsobmi:
Rychlost’ obratu pohPadavok

Rychlost obratu pohladavok = Trzby / Priemerny stav pohladavok (14)
Koeficient vyuzitia pohl’adavok

Koeficient vyuzitia pohladdavok = Priemerny stav pohladdavok / Trzby (15)

Doba obratu pohPadavok — tento ukazovatel’ nam vyjadruje obdobie od okamziku pre-
daja na obchodny uver, po ktoré musi podnik v priemere ¢akat’, nez obdrzi platby od svo-
jich odberatel'ov. Cim kratsia je doba obratu pohladavok, tym efektivnejsie je mozné vyu-

zit’ prostriedky podniku. Vypocita sa nasledovne:
Doba obratu pohladavok = (Priemerny stav pohladavok / Trzby) * 360 (16)

(Kislingerova, 1999, s. 60, Blaha, 1994, s. 55).

3.3 Riadenie finanénych prostriedkov

Vel'mi Casto sa hovori, Ze peniaze su krvou podnikania. Toto tvrdenie pod¢iarkuje skutoc-
nost’, ze na udrzanie kazdodennej prevadzky musi mat’ kazdy podnik urcity objem hotovos-
ti.

Za riadenie finan¢nych prostriedkov povazuje Patak (2006, s. 222) subor aktivit smeruja-
cich k neustalemu zabezpecovaniu nutnej VySky penazi v podniku, ato pri minimalnych
nakladoch spojenych s tymito ¢innost’ami.

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 154) k najéastejSie pouzivanym spdsobom pri
riadeni finan¢nych prostriedkov patri sledovanie prijmov a vydajov v jednotlivych caso-

vych tsekoch, ktoré umoziuje podniku predchadzat’ vzniku platobnej neschopnosti.
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Na tomto principe je zalozené zostavovanie platobnych kalendarov ako d’alsi nastroj riade-

nia penazi v podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 154).

Pavelkova (2009, s. 154) hovori: ,,Platobny kalendér je prehladom ocakavanych prijmov
a vydajov podniku v kratkom obdobi.*

3.3.1 Indikatory na baze finan¢nych fondov a cash flow

3.3.1.1 Indikatory na baze financnych fondov

Zamerom tychto ukazovatel'ov je vyjadrit’ a pomerat’ vnutorny finan¢ny potencial podniku,
tj. schopnost’ vytvorit’ z vlastnej hospodarskej ¢innosti finanéné prebytky, ktoré je mozné
pouzit’ k financovaniu potrieb. K tomu obvykle sluzi prave CPK a ukazovatele konstru-

ované na jeho baze, ktoré sa podla Sedlacka (2010, s. 67-81) vypocitaji nasledovne:

Vynosnost obratu z hladiska CPK = CPK / Rocné trzby a7
Podiel CPK z majetku = CPK / Priemerné aktiva (18)
Vynosnost CPK = Zisk / CPK (29)

Doba obratu CPK = CPK / Denné trzby (20)

Kde:

CPK = cisty pracovny kapitdl.

3.3.1.2 Indikatory na bdze cash flow

Z mnohych indikatorov konstruovanych na baze cash flow z prevadzkovej ¢innosti sa naj-
CastejSie  stretdavame podla Sedlaceka (2010, s. 67-81) vo finanCnej analyze

s nasledujucimi, ktorych vypocet je uvedeny v podkapitole 6.4.2.:

Obratova rentabilita — ide 0 ukazovatel’ finan¢nej rentability obratu. Vyska tohto ukazo-
vatel'a dokumentuje schopnost’ podniku vytvarat’ si finan¢né prebytky z obratového proce-

su penlaznych tokov, ¢o je nutné pre d’alSie posiliovanie podniku.

Financ¢na efektivnost’ zdrojov — ukazovatel' dokumentuje, Ze podmienkou tvorby CF je

schopnost’ podniku produktivne vyuzivat’ vlozené zdroje za ucelom obratu.

Stupeii od diZenia — ukazovatel’ vypoveda o schopnosti vyrovnavat' vzniknuté zavizky

z vlastnej financnej sily.
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Stuperi samo financovania investicii — charakterizuje mieru finanéného krytia investicii

z vlastnych vnatornych finanénych zdrojov.

Finan¢né vyuZitie vlastného imania — ukazovatel’ hodnoti vnitorny finan¢ny potencial

vlastného imania v podniku.

Finané¢na rentabilita finanénych fondov — ukazovatel’ vyjadruje mieru schopnosti podni-
ku reprodukovat’ hodnotu finan¢ného fondu z vnatornych zdrojov. Pricom finanénym fon-
dom je Cisty pracovny kapital.

Uverova spésobilost’ z CF — ukazovatel’ vyjadruje, kol’kokrat musi podnik vytvorit’ sumu
finan¢nych zdrojov, aby dokazal vlastnymi silami pokryt’ vSetky svoje zavazky.

Urokové krytie — vypoveda, v akej vyske pefiazné toky v podniku kryja platené troky.
(Sedlacek, 2010, s. 78-80).

3.3.1.3 Cisté pohotové prostriedky (periainy finanény fond)

Sedlagek (2010, s. 70) zdoraziuje, ze medzi CPK a likviditou neexistuje identita, nakol’ko
OA v podniku mdzu obsahovat’ aj polozky, ktoré stt malo likvidné alebo dokonca dlhodobo

nelikvidné.

Stotozfiujem sa s jeho nazorom, nakolko prave ukazovatel’ Cisté pohotové prostriedky je

mozné v tomto pripade pouzit’ na sledovanie okamzitej likvidity v podniku.
Cisty penazny fond = Pohotové peiiazné prostriedky — OkamZite splatné zavizky — (21)

(Pitra, 2001, s. 117).

3.4 Riadenie kratkodobych cudzich zdrojov

Pavelkova (2009, s. 155-158) tvrdi: ,,Kratkodobé zdroje financovania znizuju vysku pra-

covného kapitélu, v ktorom st umftvené peniaze®.

Na druhej strane s kratkodobé cudzie zdroje lacnejSim néstrojom ako dlhodobé, je tiez
mozné ich ziskavat’ rychlejsie, a prave vo viacerych podnikoch predstavuji vyznamnu Cast’
zdrojov financovania.

Hlavnym ciel'om riadenia kratkodobych CZ je dosiahnutie najvys$Sej moznej efektivnosti,

¢o v praxi znamena, ze podnik by mal maximalizovat’ vyuzitie lacnych KZ, predovsetkym

zavizkov z obchodného styku. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 155-158).
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Kazdy podnik by sa mal snazit’ neplatit’ veritel'om skor, ako je to nevyhnutné. Ale na dru-
hej strane vsak plati, ze je len vel'mi tizka hranica medzi platenim nacas a zaradenim sa do

skupiny neskoro platiacich zakaznikov.

3.4.1 Obchodny uver

Obchodny uver je podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 156) uver, ktory ¢erpa odberatel
od dodavatela s tym, ze mu za dodavky zbozia nezaplati ihned’, ale az po uplynuti lehoty,

ktord je zjednand medzi dodavatel'om a odberatel'om.

3.4.2 Ukazovatele v oblasti riadenia zaviazkov

Poslednym komponentom v cykle CPK je doba obratu zavizku, ktora by mala byt porov-

navana s dobou obratu pohl'adavok v podniku.
Dobra obratu zavizku = (Kratkodobé zavdizky / Trzby) * 360 (22)

Doba obratu zavizku je doleZitym ukazovatel'om, ktory na jednej strane ovplyviiuje potre-

bu CPK, ale na druhej strane je ddleZitou informéciou vo vztahu k riadeniu pohl'adavok.

Medzi d’alSie ukazovatele, ktoré je mozné vyuzit’ v oblasti riadenia zdvizkov patri:

Priemerna vyska zavizku = Dennd vyska zavizku * Doba obratu zavizku (23)
Rychlost obratu zavizkov = Trzby / Priemerny stav zavizkov (24)
Koeficient vyuzitia zaviizkov = Priemerny stav zavizkov / Trzby (25)

(Baran, 2006, s. 23-24, Pivrnec, 1995, s. 56-57).

V opa¢nom pripade, tj. pokial’ je doba obratu zavazku kratSia ako doba obratu pohl'adavok,
podnik je nateny ziskat’ dodatocné financné zdroje na financovanie obchodného tiveru voci
odberatel'om alebo na financovanie svojho vyrobného cyklu. Tymto sa zvySuje naklado-

vost’ podniku a dochadza teda k poklesu ziskovosti. (Reznakova, 2010, s. 54).

3.4.3 Kratkodobé bankové tuvery

Pavelkova (2000, s. 71) hovori: ,,Kratkodobé bankové tvery st kvantitativne i kvalitativne
vyznamnym a obl'ibenym zdrojom krytia obezného majetku a financovania jeho prirast-

kov, ktoré mozu poslazit’ podniku aj na uhradu inych zavizkov.*
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Z hore uvedeného vyplyva, ze v podniku sa meni $truktura pasiv. Na druhej strane, ale
podnik méze splacat’ ver aj odpredajom nepotrebného majetku, ¢i malo obratkovych za-

sob alebo predajom vyrobkov.

Naklady kratkodobého bankového tveru su podl'a Pavelkovej (2000, s. 71) podstatnym
faktorom riadenia a vyuzivania Gverov zo strany podnikov. Preto je potrebné zvazovat aj

ich vysku.

3.4.4 Ostatné zdroje kratkodobého financovania

Kratkodobymi zdrojmi financovania su i zavizky voc¢i zamestnancom, zavéizky voci Statu
vzniknuté odlozenim dafiovych povinnosti, zavizky z platieb poistného, p6zi¢ky od inych
ako bankovych subjektov a iné. Tiez aj faktoring, ktory predstavuje predaj pohladavok
podnikov bankam alebo $pecializovanym finanénym institaciam (tzv. faktorom). (Pavelko-

va, Knapkova, 2009, s. 158).
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PRAKTICKA CAST
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4 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLOCNOSTI XY, A. S.

4.1 Aktualny profil spolo¢nosti

Spolo¢nost’ XY je jedina spolo¢nost’ na globalnom trhu, ktora v ramci svojho rozsiahleho
portfolia produktov dodava hydrauliku, elektronicky riadent hydrauliku a elektronické
komponenty. K trhom, ktoré obsluhuje, patri poI'nohospodarstvo, stavebnictvo, manipula-
cia s materialmi, cestné stavby, starostlivost’ o travniky (turf) a $pecialne aplikacie. Vo svo-
jom odvetvi patri v suc¢asnosti medzi firmy s najrychlej$im rastom. Kl'u¢ovou vyhodou

firmy sa stali jej silné korene, ktoré ma vo vSetkych regionoch sveta. (Interné materialy).

XY, Inc. je holdingovou spolo¢nostou pre vSetky aktivity spolo¢nosti XY, ktora od roku
1998 registruje svoje akcie (SHS) na Newyorskej burze cennych papierov. Globalny kon-
cern zastupuje na Slovensku akciova spolo¢nost’ XY so sidlom v Povazskej Bystrici. Majo-
ritnym akcionarom slovenskej dcéry je spolocnost’ XY GmbH, Nemecko. Spolo¢nost’ XY
posobi na slovenskom trhu uZ od roku 1992, ktorej vyrobné zavody sa nachadzaju
v Povazskej Bystrici a tiez v Dubnici nad Vahom. Vyse 800 zamestnancov je v st¢asnosti
nositelom know-how pre produkty vyrdbané na Slovensku apre niektoré procesy

Vv inzinieringu. (Interné materialy).

4.2 Vyrobné portfélio

Slovenska organizicia so sidlom v Povazskej Bystrici ma vo svojom vyrobnom portfoliu

produkty zastupujuce celkove tri globalne divizie: Propel Product, Turolla OCG, PVG.
Prevadzka Povazska Bystrica sa zaobera vyrobou:

=  Mechanické planétové prevodovky pre podporu systému pohonu bubna auto do-

miesavacov (Transit mixer gearboxes, TMG).

* Vyroba dielov pre axidlne piestové regulacné motory radu 51 a hydrostatické pre-
vodniky radu 90 a H1 (Parts for Series 51 bent axis motors and Series 90, H1 axial

piston pumps and motors).
» Zubové hydrogeneratory a hydromotory (Gear pumps and motors, GP).

= Proporcionalne ventily a solenoidy (Proportional valves and solenoids). (Interné

materialy).
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4.3 Organiza¢na Struktura

Lokality Povazska Bystrica a Dubnica nad Véhom patria k medzinarodnej skupine XY
s viac ako 40 vyrobnymi a predajnymi pobo¢kami po celom svete. Kazda z nich je organi-
zacne zaradena do prisluSnej divizie. Zaroven vSak mézu byt v kazdej lokalite vyrdbané
produkty z viacerych divizii XY, ktoré su dodavané zakaznikom. Tento princip spolo¢nost’
XY nazyva HOTEL, ktory je samostatnou pravnou jednotkou (Legal Entity). (Interné mate-

rialy).

4.3.1 Eurépske ziuctovacie centrum

V spolocnosti XY pracujem na pozicii uctovnika zédviazkov v Eurépskom zuctovacom cen-
tre (d’alej len EUSC), a prave preto by som chcela v tejto ¢asti prace popisat’ stru¢nti cha-

rakteristiku tohto oddelenia, ¢o ma viedlo aj k téme tejto diplomovej prace.

Toto centrum vzniklo v juni 2007 a povazuje sa za jeden zo strategickych projektov, ktory
dokaze plne vyuzit' potencial podnikového systému na platforme SAP. Dostupnost” kvalifi-
kovanych T'udi bol najddlezitejsSim faktorom zalozit’ toto centrum prave v Povazskej Bys-
trici a nie v inej lokalite koncernu XY. V sucasnosti v iom pracuje takmer 50 zamestnan-
cov a jeho ulohou je zdkaznicke centrum zdiel'anych sluzieb so zameranim na spracovanie
uctovnych dokladov v eurdpskom regione. Sluzby tohto centra su poskytované na zaklade
vzajomnych zmlav o sluzbach. EUSC sa zameriava na kvalitu, zvySovanie produktivity
prace aracionalizaciu procesov (Lean), tiez na realoka¢ny model nakladov zalozeny na

objeme a naro¢nosti prace. (Interné materialy).
Pévodny rozsah pravomoci:

» zaviazky, pohl'adavky, hlavna kniha, fixné aktiva.
RozSireny rozsah pravomoci:

» Kredit Management a vymahanie pohl'adavok, zabezpeCovanie kvality a reportingu,
zasielanie upomienok, zasielanie vyslych faktar, DPH, Vendor master data, sprava

pracovnych ciest — SK. (Interné materialy).

Stratégiou EUSC je vylepsit’ procesy, rozsirit’ rozsah prdvomoci, zaviest’ viac automatiza-

cie a robit’ dnesnt pracu viac Standardizovanym a efektivnej$im spdsobom.
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Obr. 6 Prehlad vyrobnych a obchodnych organizacii spolocnosti XY (Interné materialy)

4.3.2 Vyvoj poftu zamestnancov

Na nasledujucom Obr. 7 je znazorneny vyvoj poctu zamestnancov od roku 1995 — 2011.
Z obrazka mozeme vidiet, Ze ma znacne stupajiucu tendenciu az do roku 2008. Bohuzial
roky 2009 a 2010 boli ovplyvnené prehlbujucimi sa dopadmi hospodarskej krizy a prave

jednym z opatreni na redukciu ndkladov bolo aj zameranie sa na 'udské zdroje.

Prvy krizovy rok 2009 znamenal pre spolo¢nost’ XY prepad trzieb na polovicu. Tomu sa
musel prisposobit’” aj pocet zamestnancov, doslo teda k prepusteniu tretiny z viac ako tisic-
Ky zamestnancov. Pre spolo¢nost’ XY to bolo tazké obdobie, nakol’ko aj v ¢ase pred krizou
mala rocnu fluktudciu zamestnancov do 2 %, kym v strojarskych firmach sa vtedy bezne
pohybovala v dvojcifernych hodnotach. Pred krizou tvorili agentiirni zamestnanci menej
ako 10 % personalu, v sucasnosti je to 20 %, ¢o je mozné vidiet’ aj na grafe v roku 2011.
Su medzi nimi prevazne byvali kmenovi zamestnanci, ktorych spolo¢nost’ XY zamestnala
naspat. Bohuzial, prave tato skupina prenajatych zamestnancov je najohrozenejSia

v pripade d’alsieho poklesu na trhu.
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Obr. 7 Vyvoj poctu zamestnancov spolocnosti XY (Interné materialy)
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4.3.3 Vyvoj obratu

Nasledujuci Obr. 8 nam znazornuje obrat spolo¢nosti, z ktorého mézeme vidiet’, ze analy-
zovana spolo¢nost’ dosahovala vel'mi pozitivne obraty do roku 2008. Prave rok 2009 bol
pre spolo¢nost’ XY vel'mi kritickym. Po priemernom raste viac ako 20 %, ktory trval od
roku 2001, spolo¢nost’ dosiahla obrat 61,2 milionov EUR, ¢o bolo o 53,2 % menej oproti
roku 2008. Kurz akcii spolocnosti XY na globalnej urovni sa prepadol zaciatkom roka
2009 na desatinu — na 3,00 USD, ale uz v juli 2011 sa pohybovali nad uroviiou 53,00 USD,

¢o su hodnoty, kam sa akcie tejto spolo¢nosti nikdy predtym nedostali.

Zavedenie meny EURO predstavovalo pre spolo¢nost’ zna¢né tspory, najmé pokial ide
o straty z kurzovych rozdielov na obrate pri prevaznom predaji v mene EURO. V roku
2010 obrat spolo¢nosti dosiahol hodnotu 98,1 milionov EUR, ¢o predstavuje o 27 % menej
ako v roku 2008, avsak o 61 % viac oproti nepriaznivému roku 2009 a 0 55 % bol lepsi

oproti planovanému obratu pre rok 2010.

Pozitivnou spravou je, Ze spolo¢nost’ XY globalne nastartovala rok 2011 pozitivne, ¢o mo-
zeme vidiet’ aj na obrate, ktory ma znacne stipajicu tendenciu - na prvy pohl'ad znazoriuje
silny rast, vysoké trzby. VySka obratu sa vySplhala az na vysku 118,2 mil. EUR, ¢o je viac
ako 51 % oproti roku 2009, ktory bol vel'mi kritickym pre tuto spolo¢nost’.

Prioritou spolo¢nosti je dosiahnutie pozitivneho prevadzkového HV, ¢o ovplyvnilo aj rast
obratu v roku 2011, ale tiez aj znizovanie nakladov, prevazne fixnych nakladov. Obrat
vroku 2011 bol znaéne pozitivne ovplyvneny aj prave silnym trhom
S pol'nohospodarskymi strojmi na zéklade vysokych komoditnych cien platnych
V pol'nohospodéarskom segmente.
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Obr. 8 Vyvoj obratu spolocnosti XY v mil. EUR (Interné materialy)
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4.4 Podnikova filozofia spolo¢nosti

Vyznamnou udalost'ou v roku 2010 bolo prijatie novej firemnej vizie a stratégie pod na-
zvom XY PULSE, ktora predstavuje nova podnikovu filozofiu spolo¢nosti skladajicu sa
Z vizie, stratégie, finan¢nych cielov, sposobu podnikania a manazérskeho spravania sa, ¢o

vedie k vytvoreniu ,.jedného XY*. (Interné materialy).

441 Vizia

Viziou spolo¢nosti XY je stat’ sa najsilnejSim partnerom v oblasti mobilnej hydrauliky. Na

naplnenie tejto vizie slizia spolo¢nosti sformulované stratégie a stanovené finanéné ciele.

4.4.2 Stratégia

Stratégia pozostava z 3 hlavnych prvkov, ktoré su d’alej Specifikované jednotlivymi strate-

gickymi ciel'mi:

Sila v hlavnom biznise
. Zame

- Optimalizované pradajné
Kanily pre lapi pristup na
tr

Jedine&na zakaznicka skasenost
- Spoloény bed kemunikacie

Obr. 9 Stratégia spolocnosti XY a jej jednotlivé zlozky (Interné materialy)

4.4.3 Finanéné ciele

Stratégia XY PULSE stanovuje finanéné ciele prostrednictvom hodnét konkrétnych fi-
nan¢nych ukazovatelov, ktoré chce spolo¢nost’ dosiahnut’ v roku 2013. Su odrazom vizie,
ktora hovori, Ze sa spolo¢nost’ XY chce stat’ najsilnej$im partnerom v oblasti mobilnej hyd-

rauliky. (Interné materialy).

Ukazovatel Charakteristika Ciel’ 2013
EBIT zisk pred zdanenim a Grokmi 13%
RONA rentablita Cistych aktiv 26%
NWC Cisty prevadzkovy kapital 15%
CAPEX kapitalové vydavky 3%

Obr. 10 Pldnované financné ciele spolocnosti XY pre rok 2013 (Interné materialy)
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4.4.4 Spoésob podnikania

Sposob podnikania stratégie XY PULSE sa zameriava na Styri oblasti pdsobenia, ktorymi

st hodnoty, inovacie, pristup k trhu a l'udia.

445 ManaZérske spravanie

V snahe dosiahnut’ stanovené ciele musi spolo¢nost’ podstipit’ znacné zmeny. Jednou z
podstatnych zmien je aj zmena manazérskeho spravania, ktoré ma viest’ k vytvoreniu inej,

lepsej spolo¢nosti. (Interné materialy spolo¢nosti).

4.5 Analyza silnych a slabych stranok spolo¢nosti XY, a. s.

Nasledujuca analyza zachytava vyhodnotenie sti¢asného stavu spolo¢nosti XY z hl'adiska

jej silnych a slabych stranok.

45.1 Silné stranky
Medzi silné stranky spolo¢nosti XY patria:

»  Silné zdkaznicke vztahy so zdakaznikmi — zakaznici vnimaju predajcov ako odborni-

kov na najvysSej urovni a S vel'mi silnou orientaciou na zékaznika,

* silnd technicka kompetencia — zékaznici povazuji spolo¢nost’ XY za spolo¢nost’ so

silnou technickou kompetenciou v oblasti systémov a samostatnych komponentov,

» cenny partner — spolo¢nost’ XY je povaZzovana za cenného partnera v ramci vyvoja
rieseni zakaznickych aplikacii,

* dobré produkty — spolocnost’ XY ma vysoko kvalitné a vykonnostné produkty,

» najlepsi kontrolny proces pre aplikacie — ide 0 najlepsi a najvyvazenejsi proces na
trhu,

= efektivna servisna podpora — schopnost’ reagovat’ na problémy, ktoré si vyzaduju
servisny zasah,

= ziskané opravnenia a certifikaty — Vv roku 2001 bol spolo¢nosti odovzdany certifikat

systému riadenia kvality podla poziadaviek revidovanej normy ISO 9001:2000, cer-

tifikovanou spolo¢nost’ je Det Norske Veritas,
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» yytvaranie hodnoty pre akcionarov — spolocnost XY sa snazi udrziavat' vysoké
hodnoty rastu, vynosnosti a dosahovania neustaleho zlepSovania v oblasti navrat-

nosti kazdej investicie,

» kvalifikovana pracovna sila, jazykova vybavenost zamestnancov — nakol’ko spoloc-
nost” XY patri k nadnarodnej spolo¢nosti, jazykova vybavenost zamestnancov je

nevyhnutna,

= Lean / Six Sigma — spolo¢nost’ XY sa neustale zlepSuje — nikdy nekonciaci proces

neustaleho zlepSovania sa.

4.5.2 Slabé stranky
Medzi slabé stranky spolo¢nosti XY patria:

» rozdielne vyrobné portfolio — nie vSetky produkty su povazované za to najlepSie vo
svojej triede,
» slabsia orientacia na zdkaznika — premenou z mensej na vacsiu spolo¢nost’ sa stra-

tila orientacia a pozornost’ na poziadavky stredne vel’kych az malych zdkaznikov,

»  horsSia komunikdcia v otdzke cien a uprav — horsi priestor pre zlepSenia v komuni-

kacii.
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5 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU Z POHEADU FINACNEHO
MANAZERA

V tejto Casti diplomovej prace budem analyzovat’ vykonnost’ spolo¢nosti XY z pohl'adu
finanéného manazéra a to pomocou klasickych ukazovatel'ov. Medzi tradi¢né ukazovatele
finan¢nej vykonnosti podniku patria predovsetkym ukazovatele absolttnej hodnoty zisku

(obecnejsie vysledku hospodarenia), hotovostnych tokov (cash flow) a ukazovatele rentabi-

lity.

5.1 Stru¢na charakteristika odvetvia

Strojarske odvetvie patri medzi kI'u¢ové odvetvia ekonomiky EU. Strojarstvo je
v priemyselnej vyrobe EU-27 najva¢sim zamestnavatelom a tvori rozhodujici objem prie-
myselnej vyroby zoskupenia. Statistickd klasifikacia ekonomickych ¢innosti SK NACE
Rev. 2 zarad'uje priemyselnu vyrobu v Struktire ekonomickych ¢innosti do sekcie ,,C*.
Cela sekcia obsahuje divizie 10 az 33. Podl'a klasifikacie odvetvovych a ekonomickych
¢innosti sa spolo¢nost’ XY radi do sekcie 28 — vyroba strojov a zariadeni i. n. (Ministerstvo
Hospodarstva SR, ©2012).

Musim v8ak podotknut’, Ze informacie, ktoré sa mi podarilo po dlhom a namahavom qsili
ziskat’ z Ministerstva Hospodarstva SR, Statistického tradu &i Slovstatu, nie su rozsiahleho
charakteru ako su udaje ziskané napriklad z ¢eského Ministerstva priemyslu a obchodu,
pretoze spominané slovenské institacie udaje, ¢i uz o podrobnejsom prehlade aktiv, pasiv,
nakladov a vynosov strojarskeho priemyslu nespracovavaju a nezverejiuji. Poskytnutych
udajov je vel'mi malo, a preto by porovnanie spolo¢nosti so strojarskym odvetvim nemalo

vypovedaciu schopnost’.

Dalej musim podotkniit, Ze na porovnanie som si konkurenénii firmu vybrat’ nemohla, na-
kol’ko spolocnost’ XY na Slovensku konkurenciu nema4, aspon nie firmu s rovnakou prav-
nou formou. Je tu len jedna nemenovana konkuren¢né firma, ktorej pravna forma je spol.
sr. 0., akedze spolocnost’ XY je akciova spolo¢nost’, porovnanie by taktiez nemalo vypo-

vedaciu schopnost’.

Vsak podarilo sa mi ziskat’ z firemnych zdrojov porovnanie spolo¢nosti s konkurenciou,

ale na globalnej urovni. Kratke porovnanie uvadzam v Prilohe L.
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5.2 Absolutne ukazovatele

Absolutne ukazovatele vyuzijem k analyze vyvojovych trendov (horizontdlna analyza)
a k percentuadlnemu rozboru komponent (vertikalna analyza). Pre rozbor stivahy som si ako
zakladnu zvolila vysku aktiv celkom (pasiv celkom) a pre rozbor vykazu ziskov a strat,

vel'kost’ celkovych vynosov (nékladov). Prehlad je uvedeny v Prilohe II.

Struktura aktiv v kazdej spoloénosti je ovplyvnena ¢innostou podnikania. Vyska bilanénej
sumy bola najvyssia v roku 2008 a to 107,2 mil. EUR. Spolo¢nost’ XY ma v kazdom sle-
dovanom roku prevysujuci podiel SA nad OA. Podiel OA na celkovych aktivach sa pohy-
buje v roku 2007 okolo 36% a ostavajticich 64% je tvorené SA, a to predovsetkym DHM,
ktory vo vsetkych sledovanych rokoch dosahuje takmer celkovu vysku SA. Od roku 2008
dochadzalo v spolo¢nosti k vyraznému poklesu samostatnych hnute'nych veci. Najvyraz-
nejsi pokles bol zaznamenany v roku 2010, kedy klesol o viac ako 30% oproti roku 2008.
NajvyznamnejSou polozkou OA su kratkodobé pohladavky, ale tiez aj v menSej miere za-
soby. Priemerna vyska kratkodobych pohl'adavok je zhruba 30% na celkovych aktivach vo
vSetkych sledovanych rokoch. Spolo¢nost’ XY uskutocnila v priebehu tctovného obdobia
2010 a 2011 transakcie so spriaznenymi osobami v podobe poskytnutej pozicky — cash
pooling ucet v XY banke. V roku 2010 to bolo vo vyske 14,6 mil. EUR a v roku 2011 25,6

mil. EUR, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ XY vyrovnala v tychto rokoch prebytkom svojho

uctu, debet uctu inej dcérskej spolocnosti XY.

Z analyzy pasiv je na prvy pohl'ad jasna prevaha VK nad CZ. Najvyssiu polozku VK tvori
ZK spolocnosti, ktory v rokoch 2007 a 2008 klesol o viac ako 6 mil. EUR oproti nasledu-
jucim rokom. Spolo¢nost’ XY vykazuje vo vSetkych rokoch vysoké podiely ZK na celko-
vych pasivach, ¢o v priemere predstavuje cca 67,23%. Vysoky rast CZ v roku 2008 bol
sposobeny zvysenim kratkodobych zavizkov v porovnani s rokom 2007. ZvySenie kratko-
dobych zavédzkov v roku 2008 bolo sposobené predovsetkym zvySenim zavizku voci jej

materskej spoloc¢nosti.

Aktiva a pasiva spolo¢nosti XY vykazuju v sledovanych rokoch rastovy trend s vynimkou
roku 2009 a 2011. K najvyznamnej$im narastom aktiv a pasiv doslo v roku 2010, ato na
uroven 13,2%. U majetkovej Struktiry bol nérast spdsobeny narastom OA. ZvySenie OM
v roku 2010 bolo spdsobené zvysenim materidlu (6,6 mil. EUR), ale tiez aj nedokonCenou

vyrobou (1,5 mil. EUR). Pri pohl'ade na finan¢nt Struktaru vidime, Ze dovodom zvySova-
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nia celkovych pasiv bol zna¢ny narast v podobe HV minulych rokov v medziro¢nom po-
rovnani 08/07 kedy dosahoval az neuveriteI'nych 8,9 mil. EUR. V oblasti objemu trzieb bol
vyvoj V tejto spolo¢nosti do roku 2009 klesajuci. Rok 2009 bol silne ovplyvneny hospodar-
skou krizou, aprave vtomto roku bol v spolo¢nosti XY zaznamenany prudky pokles

a nasledne v roku 2010 narast v objeme trzieb zhruba o 40%.

Na celkovych vynosoch spoloc¢nosti XY sa najviac podiel'aju trzby z predaja vlastnych vy-
robkov a sluzieb, z ¢oho je evidentné, Ze spolo¢nost’ ma vyrazne vyrobny charakter. V roku
2011 tvorili trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb dokonca 92,5% z celkovych vy-
nosov. TieZ aj ostatné sledované roky dosahuju vysoké % - ne podiely na celkovych vyno-
soch. Vykony sa zvySovali s vynimkou roka 2009, ktory bol zna¢ne ovplyvneny hospodar-
skou krizou. Po tomto roku 2009 mali vykony opat rasticu tendenciu, ¢o bolo sposobené

aj zvySovanim sa trzieb za vlastné vyrobky a sluzby.

Podiel jednotlivych druhov nédkladov na celkovych nékladoch je pomerne stabilny vo vSet-
kych sledovanych rokoch. Najvyznamnejsia polozka nékladov je tvorena vykonovou spot-
rebou, ktora rastla v kazdom roku s vynimkou rokov 2008 a 2009. Vzhl'adom ku zvySuju-
cim sa trzbam je mozné konStatovat’, Ze spoloCnost’” XY pracovala vel'mi uspesSne. Rast
vykonovej spotreby bol tiez ovplyvneny aj rastom vstupov do vyroby. Tento negativny
vplyv spolocnost’ redukovala niektorymi nakladovymi polozkami. Osobné nédklady sa na

celkovych nakladoch nijak vyznamne nepodiel’ajt.

5.3 Klasické ukazovatele finanénej vykonnosti

5.3.1 Ukazovatele zisku

Mimoriadneho zisku spolo¢nost’” XY nedosahovala v ziadnom roku. Finanény VH v roku
2007 bol zaporny, ¢o bolo spdsobené vysokym podielom kurzovych strat. V roku 2009 sme
na SR prijali jednotni menu EUR, ¢o sa odrazilo aj na finanénom vysledku v rokoch 2008
a 2009, pretoZze v hodnote realizovanych kurzovych strat su zahrnuté aj kurzové straty

z prechodu na EUR priblizne v hodnote 43 000,00 EUR.

Roky 2010 a 2011 hodnotim vel'mi pozitivne nakol'’ko mdézeme vidiet, Ze spolo¢nost’ sa
dokazala dostat’ zo zapornych hodn6t HV na klané. HV za uctovné obdobie sa v roku 2011
zvysil 0 61,1% oproti roku 2010 a to na hodnotu 9,4 mil. EUR.
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Tab. 1. Vyvoj hospodarskeho vysledku v celych EUR (Viastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Prevadzkovy VH 11712 640 765983 | -18217 707 5423660 | 10122924
Finanény VH -1112 195 970 125 272 855 165 268 66 737
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
HYV za uétovné obdobie 11 082 155 5397364 | -13733535 5 754 982 9411 994
HYV pred zdanenim 13 795 758 6707927 | -16910930 7217612 | 11596 366
HYV pred zdanenim a irokmi 13 966 441 7073624 | -16686 134 7365841 | 11614825

Zaujimavym ukazovatelom je aj delenie HV, ktory zobrazuje nasledujuca Tab. 2., kde

mozeme vidiet, Ze je tu evidentny pozitivny trend vyvoja CZ v rokoch 2007 a 2011 kedy sa
pohyboval okolo 9 az 11 mil. EUR. Nakladové uroky sa od roku 2008 az do roku 2011

znizovali a v roku 2011 Klesli az na troven 18 459,00 EUR, ¢o bolo spdsobené predovset-

kym rastom kratkodobych BU.

Tab. 2. Delenie HV pred urokmi a zdanenim v celych EUR (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

EBIT 13 966 441 7073 624 -16 686 134 7365 841 11 614 825
Veritel’ (ndkladové uroky) 170 683 365 697 224 796 148 229 18 459
Stat (dati) 2713 603 1310 562 -3177 395 1462 630 2184372
Podnik (Cisty zisk) 11 082 155 5397 364 -13 733 535 5 754 982 9411 994

Stratégia spolo¢nosti XY stanovuje finan¢né ciele medzi ktoré zarad’uje zisk pred urokmi

a zdanenim (EBIT), pretoze meria iba prevadzkovl vykonnost’, neovplyviiuje jej spdsob

financovania a dane. Preto by som rada v tejto Casti podrobnejSie rozobrala vyvoj tohto

ukazovatel'a v jednotlivych sledovanych rokoch 2007 - 2011.
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Graf 1 Vyvoj EBIT-u spolocnosti XY v % (Vlastné spracovanie)

Vyvoj tohto ukazovatela je znazorneny v Grafe 1. Spolo¢nost’ dosiahla HV na urovni

EBIT-u 14,0 mil. EUR v roku 2007, ¢o je narast o 6,9 mil. EUR oproti nasledujacemu roku
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2008. Tieto dobré vysledky v roku 2007 boli dosiahnuté aj napriek nepriaznivo sa vyvijaju-
cemu vymennému kurzu SKK voc¢i exportujicim krajindm. Najvac¢§im pozitivnym vply-
vom na vyvoj tohto ukazovatela mali tiez rast predaja, implementacia programu SAP
v roku 2006, tiez nabeh novych produktov od roku 2006 - 2008 a v neposlednom rade aj
zacCiatok ¢innosti nového oddelenia EUSC v roku 2007. Rok 2009 bol pre spolo¢nost’ ro-

kom zastavenia rastu. Vyvoj predaja Vv jednotlivych diviziach ovplyvnili aj HV, ked’ spo-

lo¢nost’ dosiahla EBIT 7,1 mil. EUR v roku 2008, ¢o bol pokles 0 51% oproti roku 2007.

5.3.2 Ukazovatele cash-flow

Tab. 3. Vyvoj tokov penaznej hotovosti v EUR  (Vlastné spracovanie)

Polozka (v celych EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Pociatoény stav PP -2 133 506 251743 | -1714396 | -2099232| -1631154
CF prevadzkovej &innosti 15967570 | 17725657 | 9105157 | 4658278 | 2721500
CF investi¢nej &innosti -11638917 | -20822812| -3382 650 400101 | -1071806
CF finan¢nej &innosti -1 943 404 1131016 | -6107 343 | -4590301 0
Cisté zvy3enie, resp. znizenie PP 2 385 249 -1 966 139 -384 836 468 078 | 1649694
Konecny stav PP 251743 | -1714396| -2099232| -1631154 18 540

Vyvoj CF v jednotlivych rokoch je uvedeny v skratenej podobe v hore uvedenej Tab. 3. CF
z prevadzkovej Cinnosti je vo vSetkych sledovanych rokoch pozitivny, ¢o naznacuje, Ze
vydaje spojené s prevadzkovou ¢innostou ani v jednom roku neprevysili prijmy spojené
s touto ¢innost’ou. CF z investi¢nej ¢innosti je v kazdom roku zaporny okrem roku 2010,
¢o sved¢i o investicnej €innosti spolo¢nosti. Zaporné hodnoty CF z finan¢nej ¢innosti st
v roku 2009 spojené s vydavkom zo zniZenia ZI aV roku 2010 su spdsobené prevazne
splatkou uveru od podnikov v skupine. Peniazné toky v analyzovanej spolo¢nosti nemdze-
me hodnotit’ pozitivne, mimo rokov 2008 a 2010, kedy dosiahli kladnych hodnét. Zlym
rokom je predovsetkym rok 2009, v ktorom bol zaporny CF z finan¢nej ¢innosti najvyssi,
ato z dévodu Cerpania kontokorentného tveru vo vyske viac ako 2 mil. EUR, a tiez aj ob-

rovskym vydavkom spojenym so znizenia ZI viac ako 6 mil. EUR.

Tab. 4. Vyvoj FCF v EUR (Viastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Prevadzkovy CF 15967 570 | 17 725657 | 9105157 | 4658 278 2721500
Investicie do obst. DM (prevadzkovo

nutného) -12910708 | -21 128626 | -3392335|-1098056 | -1789914
VorPné cash flow (FCF) 3056 861 | -3402969 | 5712822 | 3560222 931 586
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Hore uvedena Tab. 4 nam znazoriuje vyvoj vol'ného cash flow v spolo¢nosti XY. Negativ-
ne hodnotim rok 2008, kedy sa vyvoj FCF dostal do zapornych hodnét, na ktorych sa po-
dielali prevazne dlhodobé finanéné investicie, zmena CPK, ale tiez aj vyplata dividend
akcionarom vo vyske viac ako 2,9 mil. EUR. Najvyssiu vol'ni hotovost’ mala spolo¢nost’
v roku 2009, ktora bola k dispozicii tym, kto spolo¢nosti poskytol kapital — teda vlastnikom

i veritelom.

5.3.3 Ukazovatele rentability

Z dole uvedenej Tab. 5 m6zeme vidiet, Ze spolo¢nost’ XY nebola vzdy rentabilna. Ziskova
marza dosahovala kladné hodnoty vo vSetkych rokoch okrem roku 2009, kedy poklesla az
na uroven - 22,44%. Potom od roku 2010 mala opét’ rastici charakter, ¢o je vel'mi pozitiv-
ne zistenie. Je mozné konstatovat, Zze spolo¢nost’ efektivne vyuZziva vlastny aj cudzi kapi-
tal. Z hl'adiska tychto vykazovanych ukazovatel'ov v ramci rentability mozno hodnotit’ ana-
lyzovanu spolocnost’ XY ako menej rizikovu, ked’ze nie je vysoky podiel medzi fixnymi

nakladmi a celkovymi nakladmi, ¢im nepredstavuje relativne ziadne podnikatel'ské riziko.

Tab. 5. Ukazovatele rentability spolocnosti XY v % (Viastné spracovanie)

Ukazovatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita vlastného kapitalu 13,70% 6,31% -21,16% 8,16% 12,62%
Rentabilita celkového kapitalu 11,06% 5,03% -17,39% 6,45% 10,16%
Rentabilita dlhodobého kapitalu 13,29% 6,13% -21,16% 8,16% 12,57%
Rentabilita trzieb 9,94% 517% -27,63% 7,31% 9,80%
Rentabilita investicii 13,77% 6,69% -16,88% 7,20% 11,57%
Ziskova marza 7,98% 4,16% -22,44% 5,83% 7,95%

5.3.3.1 Multiplikdtor vlastného kapitdlu

Rentabilitu VK dokaze ovplyvnit viacero ¢initel'ov ako napriklad rentabilita CK ¢i zadlze-
nost’ a zdanenie. Vplyv zadlzenosti na rentabilitu VK vyjadruje urokova redukcia zisku
a tiez aj finan¢na paka. Obidva tieto faktory posobia protichodne, pretoze zvysujice sa CZ
maju pozitivny vplyv na rentabilitu VK, tzn. rastie ukazovatel' financnej paky. Vsak na-
opak posobi zvySovanie CZ na zvySovanie urokov, ktoré nam znizuju rentabilitu VK, tzn.
ze nam poklesne ukazovatel’ urokovej redukcie zisku. Z Tab. 6 mézeme vidiet', Ze zvyso-

vanie CZ v spolo¢nosti XY by malo pozitivny dopad na rentabilitu VK.

Tab. 6. Multiplikator viastného kapitalu spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)
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Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
EBT/EBIT 0,99 0,95 1,01 0,98 1,00
AIVK 1,24 1,25 1,22 1,27 1,24
Multiplikator 1,22 1,19 1,23 1,24 1,24

5.3.4 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele nam sluzia k analyze a riadeniu finan¢nej situacii spolo¢nosti S
orientaciou na jej likviditu. K najvyznamnejsim rozdielovym ukazovatelom patri CPK,
ktory ma vyznamny vplyv na platobnli schopnost’ spolo¢nosti. Tento ukazovatel’ budem

podrobne analyzovat’ v kapitole 6.

Tab. 7. CPK v rokoch 2007 — 2011 v celych EUR (Viastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

OA 36 082 653 32983 137 18 024 940 38 398 268 49 052 605
Kratkodobé cudzie zdroje 14 887 971 15 063 799 10477 818 14 698 394 15 290 483
CPK 21 194 682 17919 339 7547122 23 699 874 33 762 122

5.3.5 Pomerové ukazovatele

5.3.5.1 Ukazovatele zadlZenosti

Tab. 8. Ukazovatele zadlzenosti, majetkovej a financnej Struktiry (Viastné spracovanie)

PoloZka 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadlzenost’ 19,25% 20,20% 17,79% 20,95% 19,54%
Miera zadlZenosti 0,24 0,25 0,22 0,27 0,24
Dlh. CZ / Cudzie zdroje 12,69% 11,34% 0,09% 0,06% 1,67%
Dlh. CZ / Dlhodoby kapital 3,87% 3,34% 0,02% 0,02% 0,69%
Krytie dlhod. aktiv dlhod. zdrojmi 1,32 1,20 1,08 1,40 1,72
Krytie dlhod. aktiv VK 1,28 1,16 1,08 1,40 1,71
Urokové krytie 81,83 19,34 -74,23 49,69 629,22

Z hore uvedenej Tab. 8 mézeme vidiet', Ze spolocnost’ XY Vv celkovej zadlZzenosti nepresa-
huje troven 50 %. Podl'a mdjho nazoru je sucasna zadlzenost pre tato vyrobnt spolo¢nost’
idedlna, a zaroven vytvara priestor managementu na pripadnu investiciu. Podl'a ukazovate-
l'a krytie dlhodobych aktiv DZ spolo¢nost’ XY nema problémy s udrzanim si dlhodobej
finan¢nej rovnovahy, ¢o znamena, ze spoloc¢nost’ nemusi kryt’ ¢ast’ svojho DM kratkodo-
bymi zdrojmi, pretoze hodnota tohto ukazovatel’a nie je nizSia ako je 1, tzn. spolo¢nost’ XY
nie je podkapitalizovana. Negativne hodnotim ukazovatel' irokového krytia v roku 2009,

ktory sa dostal az na zdporni hodnotu -74,23 ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ nebola schopna



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

splacat’ svoje troky z uveru, takze nebola schopna si ani vytvarat znanu rezervu pre moz-

né prijatie d’alSich verov.

5.3.56.2 Ukazovatele likvidity

Tab. 9. Ukazovatele likvidity spolocnosti XY (Viastné spracovanie)

Doporuéené hodno-
Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 ty
Bezn4 likvidita 2,42 2,19 1,64 2,60 3,21 15-2
Pohotova likvidita 1,28 0,91 0,74 2,02 2,49 1
Okamyzita likvidita 0,0169 0,0023 0,0018 0,0135 0,0012 0,2
Podiel CPK na OA 58,74% 54,33% 41,87% 61,72% 68,83% 30 - 50%

bezna likvidita pohotova likvidita === okamzita likvidita

Graf 2 Graf ukazovatelov likvidity spolocnosti XY v % (Vlastné spracovanie)

Likvidita a solventnost’ charakterizuje a kvantifikuje uroven uhrady zavazkov. Z hl'adiska
spolo¢nosti XY som analyzovala stupne likvidity a podiel CPK na OA. Analyzou likvidity
sledovanej spolo¢nosti mozno konStatovat’, Ze ukazovatele likvidity boli vo viacerych ro-
koch vyssie ako st odporucané hodnoty. Nizka hodnota pohotovej likvidity bola zazname-
nana v rokoch 2008 — 2009, ¢o pre spolo¢nost’ znamenalo naro¢né splacanie vSetkych jej

kratkodobych dlhov a ¢akanie na to, aby sa jej zasoby premenili na vyrobok a predali.

5.3.5.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity pomahaju spolocnosti zhodnotit' ako efektivne riadit’ kI'aicové aktiva
a pasiva v stvahe. Obrat zasob je pre spolo¢nost’ kI'icovym ukazovatel'om, pretoze po roku
2009 spolo¢nost vyrazne znizovala svoju skladbu zasob, ¢o samozrejme prispieva

k vy$Siemu obratu zasob v nasledujucich rokoch. Najrychlejsie sa zasoby obratili v roku
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2010 ato 11,64 — krat za rok. Cim vysSia je obratovost’ zasob, tym je riadenie zasob pres-

nejsie a 0 to lepSia bola penazna pozicia spolo¢nosti XY prave v roku 2010.

Tab. 10. Ukazovatele aktivity spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 1,39 1,21 0,78 1,11 1,28
Obrat zasob 8,15 6,75 6,52 11,64 10,78
Obrat pohl'adavok 8,40 13,22 9,20 7,26 11,02
Obrat zavizkov 13,66 14,91 13,92 8,20 9,55
Doba obratu aktiv (v ditoch) 259,84 297,44 464,43 325,53 281,85
Doba obratu stalych aktiv (v diioch) 164,02 203,96 355,08 184,31 132,53
Doba obratu zasob (v diioch) 64,12 75,16 75,50 47,30 46,97
Priemerné inkasné obdobie (v diioch) 42,87 27,23 39,15 49,57 32,66
Doba obratu zavizkov (v diioch) 26,36 24,15 25,86 43,89 37,68

Najvyssia doba obratu u zavizkov bola dosiahnuta v roku 2010 a to 43,89 dni, ¢o naznacu-
je, ze spolo¢nost’ XY mala lep$iu peniaznti poziciu oproti predchadzajucim rokom. Spolog¢-
nost’ s reputaciou pomalého uhradzania svojich zavédzkov sa méze dockat’ toho, Ze najlepsi
dodavatelia sa nebudi o obchod uchadzat’ tak intenzivne, ako by inak bolo zvykom.
Z pohladu obratu aktiv m6zem konstatovat’, Ze spolo¢nost’ vyuziva svoju majetkovu vyba-

venost’ efektivne, nakol’ko v roku 2007 investovala do DHM.

5.3.6 Dalsie ukazovatele

Pridana hodnota na zamestnanca ma skoro vo vSetkych sledovanych rokoch, okrem rokov
2008 a 2009 mierne stiipajucu tendenciu. Trzby na zamestnanca v roku 2011 dosiahli svoj-
ho maxima. Osobné naklady na zamestnanca rastli az do roku 2009, potom mali klesajuci
charakter, pricom v porovnani s trzbami sa vyvijali nerovnomerne. Osobné naklady na za-
mestnanca rastli a trzby na zamestnanca klesali. Bolo to samozrejme sposobené vyplate-
nim odstupného pre zamestnancov hlavne v roku 2009, pretoze tento rok hlboko zasiahol

spolo¢nost’ XY.

Tab. 11. Dalsie pomerové ukazovatele spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Pridana hodnota / Poéet zamestnancov 33102,31 28 579,99 16 533,79 36 864,39 36 016,00
Trzby / Poet zamestnancov 116 788,46 103 423,68 75 924,81 128 055,49 | 132 533,06
Osobné néklady / Pocet zamestnancov 14 730,49 16 538,33 19 249,20 17 456,30 16 335,18
Vykonova spotreba / Vynosy 65,75% 65,95% 71,92% 63,15% 67,72%
Osobné naklady / Vynosy 12,23% 14,89% 24,96% 13,37% 11,82%
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Odpisy / Vynosy 6,59% 7,51% 25,54% 10,13% 6,49%
Nékladové tiroky / Vynosy 0,12% 0,26% 0,36% 0,15% 0,01%
Pridana hodnota / Vynosy 27,49% 25,73% 21,44% 28,24% 26,06%
Osobné naklady / Pridana hodnota 44,50% 57,87% 116,42% 47,35% 45 36%
Odpisy / Pridan4 hodnota 23,97% 29,18% 119,13% 35,85% 24,91%
Nékladové tiroky / Pridand hodnota 0,43% 1,02% 1,68% 051% 0,06%
VH pred zdanenim / Pridand hodnota 34,50% 18,66% -126,74% 25,00% 35,82%

5.3.7 Suhrnné ukazovatele

5.3.7.1 DuPontov rozklad rentability viastného kapitilu (ROE)

Hodnoty rentability VK sa kazdoro¢ne zvysuju, s vynimkou roka 2008, kedy doslo
k poklesu 0 8,99% oproti predchadzajucemu roku 2007. V roku 2009 sa spolo¢nosti sa
nepodarilo zhodnotit’ VK. Hodnota ukazovatel'a v rokoch 2010-2011 opit’ rastie. Pric¢inou
tychto pozitivnych vysledkov st aj pomerne vysSie hodnoty finan¢nej paky v porovnani
s rokom 2009. Tieto rozdiely sice nie su az tak zna¢ne vysoké, ale aktiva Spolo¢nosti su

financované CZ.

Tab. 12. DuPontov rozklad ROE v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

DuPontov rozklad 2007 2008 2009 2010 2011
Ziskové rozpétie 0,10 0,05 -0,27 0,07 0,10
Obrat aktiv 1,41 1,21 0,78 1,12 1,29
Finan¢na paka 1,24 1,25 1,22 1,27 1,24
ROE 17,26% 8,27% -25,71% 10,44% 15,58%

5.3.8 Zhrnutie klasickych ukazovatel’ov a ukazovatel’ov financ¢nej analyzy

5.3.8.1 Porovnanie vybranych pomerovych ukazovatel’ov spolo¢nosti XY, a. s. v rokoch

2009 a 2010

Z nasledujuceho Grafu 3 mozeme vidiet' vel'mi velky rozdiel v ukazovateli tirokového kry-
tia. V roku 2009 sa dostal na zapornti hodnotu — 74,23 ale hned’ v nasledujiicom roku 2010
vel'mi rychlo presiel do kladnej hodnoty, ato 49,69. Prave pri tomto ukazovateli vel'mi
kladne hodnotim spolo¢nost’ XY, pretoze mozeme vidiet znacny skok do lepsieho, tzn.
spolo¢nost’ hned’ po t'azkom roku, ktory bol zna¢ne ovplyvneny krizou, si dokazala v na-
sledujucom roku 2010 splacat’ svoje troky z uveru, atiez vytvarat znacnd rezervu pre
mozn¢é prijatie d’alSich averov.

Tab. 13. Porovnanie vybranych ukazovatelov v Spolocnosti XY pre rok 2009 a 2010

(Vlastné spracovanie)
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2009 2010

A. 1 Rentabilita vlastného kapitdlu -21,16% 8,16%

Rentabilita | A. 2 Rentabilita celkového kapitdlu -17,39% 6,45%
A. 3 Rentabilita vynosov -27,63% 7,31%

B. 1 BeZnad likvidita 1,64 2,6

Likvidita | B.2 Pohotova likvidita 0,74 2,02
B. 3 Hotovostnd likvidita 0,00 0,01

C. 1 Vlastny kapitil / Aktiva 82,21% 79,05%

ZadlZenost | C.2 Krytie dlh. majetku dlh. kapitdlom 1,08 14
C. 3 Urokové krytie -74,23 49,69

D. 1 _Obratov ost’ aktiv 0,78 1,11

Aktivita | D. 2 Obratov ost’ pohPaddvok 9,2 7,26
D. 3 Obratov ost’ zdviizkov 13,92 8,2

| ——R0k2009  —— Rok 2010 |

Graf 3 Grafické znazornenie vybranych ukazovatelov (Vlastné spracovanie)

5.3.8.2 Zhrnutie klasickych ukazovatel’ov financénej vykonnosti spoloénosti XY, a. s.

Z analyzy absoltitnych ukazovatel'ov majetkovej a finan¢nej $truktury analyzovanej spo-
lo¢nosti je zrejmy prevySujuci pomer SA nad OA. V roku 2010 prevySuje podiel stalych
aktiv (cca 65%) nad obeznymi aktivami (cca 35%). Z analyzy pasiv som zistila, Ze spolo¢-
nost” disponuje vo velkej miere VK, ktory tvori az 80% z celkovych pasiv. Najvyssiu po-
lozku tvori ZI spolo¢nosti, ktoré v rokoch 2007 a 2008 kleslo o viac ako 6 mil. EUR. Spo-
lo¢nost’ znizila ZI znizenim nominalnej hodnoty jednej akcie, v ¢ase rozhodnutia o zmene
spolo¢nost’ vykazovala prebytok vlastnych zdrojov. Ostatnych 20% tvoria CZ. Hlavnou

polozkou CZ su kratkodobé zavazky (cca 16%).

Analyza vynosov a ndkladov naznacuje, Ze na celkovych vynosoch spolocnosti sa najviac
podielaju trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, z coho je evidentné, ze spolo¢nost’
ma vyrazne vyrobny charakter. S tym suvisi aj rast vykonov. NajvyznamnejSou nakladovou

polozkou je vykonova spotreba, ktora v roku 2011 tvorila az 72,38% celkovych nakladov.
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Z hladiska ukazovatel'ov zisku spolo¢nost” dosahovala vo vSetkych sledovanych rokoch
kladného prevadzkového VH okrem roku 2009, ktory bol znaéne ovplyvneny finan¢nou
krizou. Tym, Ze spolocnost’ v Case krizy zacala doslednejSie riadit’ zasoby, pohladavky,
znizila investicné vydavky, zostihlila nakladova Strukturu, zabezpecila si tym vo vSetkych

sledovanych rokoch kladny CF z prevadzkovej ¢innosti, ¢o je vel'mi pozitivne zistenie.

Analyzou likvidity sledovanej spolo¢nosti mozno konstatovat’, ze ukazovatele likvidity
boli vo viacerych rokoch vyssSie ako su odporucané hodnoty. Sucasnd zadlzenost’ spoloc-
nosti je primerand a pozitivne je, ze spolo¢nost’ je schopna splacat’ tiroky z CK, ¢o zaroven

vytvara priestor managementu na d’alSiu investiciu.

Z hladiska ukazovatel'ov rentability mozno hodnotit’ spolocnost’ XY ako menej rizikovu,
ked’Ze nie je vysoky podiel medzi fixnymi ndkladmi a celkovymi ndkladmi, ¢im nepredsta-
vuje relativne ziadne podnikatel'ské riziko. Tiez ukazovatel’ ziskovej marze je vo vSetkych
sledovanych rokoch kladny (okrem roku 2009). Spolo¢nost’ tak dokaze efektivne vyuzivat
vlastny aj cudzi kapital. To ako spolo¢nost’ vyuziva svoj majetok, nam ukazuji ukazovate-
le aktivity, ktoré hodnotim pozitivne prevazne po roku 2009. Platobné podmienky zo stra-
ny odberatel'ov nie st Uplne dodrziavané, nakol’ko spolo¢nosti po roku 2009 stupli pohl'a-
davky z obchodného styku. Platobné podmienky zo strany analyzovanej spolocnosti st
dodrziavané, ¢o naznaCuje nie dobry vyvoj ukazovatel'ov doby obratu zaviazkov a doby

inkasa pohlradavok.
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6 SUCASNY STAV V OBLASTI RIADENIA CISTEHO
PRACOVNEHO KAPITALU PRED KRiZOU A POCAS KRiZY

Cisty pracovny kapital (d’alej len CPK) je ddleZitou stcastou kratkodobého finanéného
riadenia a ilohou manazéra v spolo¢nosti je udrziavat’ jeho objem na urcitej arovni, nakol’-
ko nam predstavuje hodnotu penazi, ktora je potrebna na zabezpecenie kazdodenného cho-

du v spolo¢nosti XY.

Vysoky objem CPK je pre spoloénost’ sice bezpeéné riesenie, ale spravidla aj pomerne dra-
hé. Naopak, nizky objem CPK je vzhl'adom k cene pouzitého kapitalu lacnou moznostou,
ktoré so sebou prinasa aj riziko problémov likvidity. Preto by zékladné odportac¢anie malo

zniet’ — optimalizovat’ vysku CPK.

V tejto kapitole diplomovej prace analyzujem sGdasny stav v oblasti riadenia CPK
v spolo¢nosti XY a jeho jednotlivych zloziek pred apocas globalnej finanénej
a hospodarskej krizy, ktord sa objavila za¢iatkom roka 2009 a mala vyrazny dopad prave na

situaciu v strojarskom priemysle krajin EU.

6.1 Analyza obeZzného majetku v spolocnosti XY, a. s.

OM spolocnosti XY mdzeme z pohladu vykazu — stivaha roz¢lenit’ na zasoby, dlhodobé

pohladavky, kratkodobé pohl'adavky a kratkodoby FM.

Z hladiska Struktary najvacsi podiel na OM spoloc¢nosti maju kratkodobé pohl'adavky, kto-

vwe

OM, a to v case krizy v roku 2009 iba 1%.

Na zéklade dole uvedenej Tab. 14 mézeme charakterizovat’ dynamiku vyvoja OM nasle-
dovne. Rasttcou tendenciou sa vyznac¢uju zasoby iba do roku 2008. Nastupom krizy v roku
2009 klesli o viac ako 112% oproti predchadzajucemu roku. Tato situacia odrazala vyvoj
na trhu mobilnej hydrauliky, kde doslo k vyraznému znizeniu vyroby, hlavne u stavebnych
a cestnych strojov a zakaznici spolocnosti XY pokryli znacnt Cast’ svojich znizenych po-
trieb zo zasob. Velky doraz analyzovana spolo¢nost’ kladla prave na redukciu zasob, ktoré
pred obdobim krizy docasne neumerne stupli a negativne tym ovplyvnili aj cash flow.
V roku 2010 spolo¢nost’ pokracovala v redukcii zasob. V roku 2011 zasoby vzrastli zhruba

0 29% oproti predchadzajucemu roku 2010.
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Hodnotu kratkodobych pohl'adavok z dlhodobého hladiska povazujem za relativne nesta-
sobené aj prudkym poklesom objemu trzieb, ktoré v tomto roku klesli o viac ako 1/2 oproti
roku 2008. Roky po krize 2010 a 2011 sa vyznacuju najvyssimi hodnotami spésobenymi
docasnou platobnou neschopnost'ou obchodnych partnerov analyzovanej spolo¢nosti. Bo-
huzial' vel'a podnikov po roku 2009 musela ukoncit' svoje podnikatel'ské aktivity, o sa
prejavilo aj vo zvyseni kratkodobych pohladavok u analyzovanej spoloénosti XY. Uroven

finan¢nych Gétov kopirovala finanéné potreby spolo¢nosti.

Tab. 14. Prehlad OM v spolocnosti XY (Viastné spracovanie)

Druh obezného majetku (v EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Zésoby 17035020 | 19238299 | 9386727 | 8478307 | 10975841
Dlhodobé pohladavky 0 0 874 021 210 039 0
Kratkodobé pohl'adavky 18795891 | 13710317 | 7744823| 29511300 | 38 058 224
Kratkodoby financny majetok 251 743 34 522 19 369 198 622 18 540
CELKOM 36 082 653 | 32 983 137 | 18 024 940 | 38 398 268 | 49 052 605

Podiel jednotlivych zloziek na OA v %
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Graf 4 Podiel jednotlivych zlozZiek na OA v % (Vlastné spracovanie)

6.2 Riadenie zasob v spolo¢nosti XY, a. s.

Spolo¢nost” XY pdsobi v oblasti mobilnej hydrauliky, ktorej vyroba viacSiny komponentov
prebieha v sidle spolo¢nosti, ktorti vykonava na zaklade zakaziek od svojich obchodnych
partnerov. Ked’ze spolo¢nost’ ma svojich stalych odberatel'ov (vicsie spolo¢nosti), ale aj
drobnych zakaznikov, vytvara vo svojich skladoch zna¢né zasoby. Co sa tyka vyrobkov,

ma spolo¢nost’ vel'mi Siroky zaber ako som to popisala v Casti 4. 2 Vyrobné portfolio. Za-
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soby v spolo¢nosti XY predstavuju podstatna ¢ast’ podnikovych aktiv a sposob ich riadenia
vyznamne vplyva na naklady spoloc¢nosti. Vzhl'adom k naroc¢nosti nielen evidencie, ucto-
vania a inych funkcii, analyzovana spolo¢nost’ XY vyuZziva na spracovanie udajov vnutro-
podnikovy systém SAP, ktory vyuzivaji nielen skladnici na evidenciu, prijem zasob, ale aj
ostatni uzivatelia uctovnych informacii. Pre postidenie optimalnej vysky zasob sa vychadza
z potrieb analyzovanej spolo¢nosti. Pomocou programu SAP spolocnost’ sleduje potrebu

objednania na zaklade predajnych objednavok a stavu zasob na sklade.

Z hore uvedeného je mozné posudit’, Ze ukazovatel’ optimalnej velkosti dodavok (Econo-
mic order Quantity — EOQ) som pri vypoétoch nepouzila, nakol'’ko tento ukazovatel’ je pre
spolo¢nost’ nepouzitel'ny vzhl'adom k jej roznorodej vyrobe. Pretoze ukazovatel’ optimalnej

vel'kosti dodavky sa pouziva pri uzkej vyrobe (len 1 vyrobok a viac, ktoré¢ stt podobné).

6.2.1 Moderné metédy k riadeniu zasob

Analyzovana spolocnost’ XY potrebuje mat’ znaéné zasoby pochddzajiuce zo zahranicia,
a aby sa neumerne nezvySovala hodnota tychto skladovych zasob a nezvySovala viazanost’
finan¢nych prostriedkov v nich, vyuziva jednu z modernych metdd riadenia zasob, ato
formou konsigna¢ného skladu. Konsigna¢ny sklad v sucasnosti uplatiiuje iba s 1 dodavate-

lom.

6.2.2 Analyza vyvoja zasob

Spolo¢nost’” XY V sucasnosti eviduje tieto druhy zasob: materidl, nedokoncena vyroba
a polotovary vlastnej vyroby, vyrobky a tovar. Z hl'adiska Struktiry najvacsi podiel na za-
sobach tvori material, v roku 2010 az 78,37%. Dalgiu skupinu tvori nedokonéena vyroba
a polotovary vlastnej vyroby, ktoré v obdobi krizy 2009 tvorili 29,95% zasob. Skupinu

v

sledovanych rokoch poskytnuté preddavky na zasoby.

Ako vyplyva z hodnoty stavu materialovych zasob v Tab. 15 jednotlivych najvyznamnej-
Sich zloziek zasob, pri medzirocnom porovnani dochddza k nepriaznivému vyvoji pre spo-
lo¢nost’. Tento jav velmi jasne vystihuju a popisuju ukazovatele vyuzitia stavu zasob,
Z ktorych je vidiet’ pomerne vyrazné hodnoty spomalenia. Toto negativum pre spolo¢nost’

analyzujem v nasledujtcej Casti 6.2.3.
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Z hladiska dynamiky vyvoja zasob mozno konStatovat, Ze rasticou tendenciou sa vyznacu-
ju zasoby materialu, a tiez aj vyrobkov len do roku 2008, teda do obdobia este pred néstu-
pom finan¢nej krizy. Hlavnym doévodom preco spolo¢nost’ XY V tychto rokoch drzala
znacne vysoké zasoby materialu a vyrobkov bolo predovsetkym operativne uspokojovanie
poziadaviek zakaznikov, vyroby a tiez aj obav z rastu cien v buduacnosti, ale na druhe;j stra-
ne mozno konstatovat, ze v tychto rokoch Vv spolocnosti zbyto¢ne viazli peniaze

V zasobach, ¢o hodnotim negativne.

Prave pokles objednavok koncom roka 2008 spdsobil tiez narast zasob materialu aj vyrob-
kov v zavere tohto sledovaného roka. V roku 2009 spolo¢nost’ silne redukovala zasoby,
zbavovala sa pomalyobratkovych, nadnormativnych a nevyuzitelnych zasob. Material
v roku 2009 klesol o viac ako 1/2 oproti predchadzajucemu roku 2008. Ciel'om spolo¢nosti
XY bolo v ¢ase krizy vyrazne znizit’ sklady zasob na minimalnu troven, ¢o sa jej aj podari-
lo — nie v8ak na Uplne nizku uroven, pretoze by to vyustilo v nespokojnosti mnohych jej
zakaznikov. V roku 2009 vzhl'adom na prudky pokles trzieb, spolo¢nost’ zacala vytvarala

rezervy pre nadbytocné zasoby.

Mozem konStatovat, ze spolo¢nost’ po roku 2009 zacala efektivnejSie riadit’ svoje zasoby,
&im znizovala poziadavky na CPK ato tak, Ze oslobodzovala velké mnozstvo pefiaznych
prostriedkov, ktoré pred rokom 2009 boli zbyto¢ne viazané v tychto zasobach. Nedokonce-
na vyroba a polotovary vlastnej vyroby sa vyznacuju taktiez klesajicim trendom vzhl'adom

k politike spolo¢nosti.

Tab. 15. %-ne vyjadrenie jednotlivych zloZiek zasob (Viastné spracovanie)

Roky 2007 2008 2009 2010 2011
Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka %

Zasoby 17 035 020 | 100,00% | 19238299 | 100,00% | 9 386 727 | 100,00% | 8 478 307 | 100,00% | 10975841 | 100,00%
Material 13 045 409 76,58% | 14 038 107 72,97% | 6301 707 67,13% | 6 644 045 78,37% | 7861297 71,62%
Nedokonc¢ena vyroba

a polotovary vlastnej

vyroby 2 476 366 14,54% | 2869 282 1491% | 2811579 | 29,95% | 1536 332 18,12% | 2290 047 20,86%
Vyrobky 1105 490 6,49% 1997 942 10,39% 191 636 2,04% 214 049 2,52% 735 836 6,70%
Zvierata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Tovar 407 754 2,39% 332 968 1,73% 81 805 0,87% 83 881 0,99% 88 661 0,81%
Poskytnuté preddavky

na zasoby 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

6.2.3 Ukazovatele v oblasti riadenia zasob

Zasoby spolo¢nosti XY analyzujem na zaklade nasledovnych ukazovatel'ov vyuzitia zasob
a to rychlost’ obratu zésob, doba obratu zasob, koeficient vyuzitia zasob, pretoze ukazova-

tele obratkovosti st jednou z moZnosti monitorovania aktivity spoloénosti v oblasti CPK,
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ktoré nam vypovedaju o tom, ako dlho spolocnost’ viaze pracovny kapital, kym sa nevrati

spit’ vo forme trzieb a sluzia ako meradlo efektivnosti riadenia CPK.

Tab. 16. Ukazovatele v oblasti riadenia zasob (Vlastné spracovanie)

Sledované obdobie
Ukazovatel’
2007 2008 2009 2010 2011
Rychlost’ obratu zasob (v dioch) 8,15 6,75 6,52 11,64 10,78
Doba obratu zasob (v diioch) 64,12 75,16 75,50 47,30 46,97
Koeficient vyuzitia zasob (v EUR) 0,12 0,14 0,23 0,09 0,08
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 11,06% 503%| -17,39% 6,45% 10,16%

Jednym zo spdsobov zvysovania efektivnosti v oblasti riadenia zasob je zrychl'ovanie obra-
tu zésob. Tento ukazovatel' udava, kolkokrat sa zdsoby obratia za sledované obdobie.
Rychlost’ obratu zasob ma podla hore uvedenej Tab. 16 zna¢ne nevyvazeny charakter.
V roku 2007 sa zasoby oto¢ili v priemere 8,15 — krat ro¢ne. Nastupom krizy sa rychlost’
obratu zdsob zna¢ne znizovala. V roku 2009 sa zdsoby obratili v roénych trzbach iba
6,52 — krat. Bolo to sposobené vyraznym poklesom obratu, vyvolanym poklesom dopytu
po vyrobkoch spolo¢nosti XY a vySSou viazanostou finanénych prostriedkov v zasobach.
Nizka rychlost’ obratu bola v €ase krizy nebezpecna pre platobnt schopnost’ analyzovanej
spoloc¢nosti, lebo plati, ¢im je nizsia rychlost’ obratu, tym vyssi zisk musi spolo¢nost’ pou-
zit' na financovanie zasob. Cim rychlejie sa zasoby obracaju, tym mensia je potreba fi-
nancnych prostriedkov na ich krytie, ¢o sa spolo¢nosti podarilo v nasledujtcich rokoch po
krize. V roku 2010 sa zasoby v ro¢nych trzbach obratili najrychlejSie a to 11,64 — krat, ¢o

mozno hodnotit’ vel'mi pozitivne.

Doba obratu zasob nam vyjadruje ako dlho s zasoby v spolo¢nosti viazané. V rokoch
2007 — 2009 dochadzalo k akceleracii. Kym v roku 2007 boli zasoby v spolo¢nosti viazané
Vv priemere 64,12 dni, v ¢ase najvacsej krizy v roku 2009 az 75,50 dni, ¢o nemozno hodno-
tit" ako uspokojujtice. Preto spolocnost’ v ¢ase krizy zacala silne redukovat’ zasoby, €o sa
prejavilo v nasledujucich rokoch skratenim doby obratu zasob. V roku 2011 boli zasoby

viazané v spolocnosti iba 46,97 dni, €o bol pokles o 28,53 dni oproti kritickému roku 2009.

Ukazovatel'om koeficient vyuzitia zasob som vyjadrila priemernu vysku zasob na 1 EUR
ro¢ného obratu, ¢o mozno interpretovat’ nasledovne. V roku 2011 pripada na 1 EUR ro¢né-
ho obratu 0,08 centov zasob, ¢o predstavuje oproti roku 2009 pokles o 65,2%. Hodnota

ukazovatel'a ROA po roku 2009 zacala rast’ vzh’'adom so znizovanim stavu zasob v analy-
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zovanej spolo¢nosti, ¢o mozno hodnotit’ pozitivne. Vplyv zasob v tomto ukazovateli ma
multiplikacny efekt, ktory vyjadruje, Ze pri znizeni zasob klesne aj hodnota ukazovatel'a v
menovateli cez pokles aktiv a zaroven s poklesom zasob klesaju aj néklady na ne. Pri tomto

vypocte som do pomeru dévala zisk po zdaneni a celkové aktiva.

Z vypocitanych ukazovatel'ov je vidiet, Ze spolo¢nost’ mala rezervy v oblasti zasob do roku
2009. A prave nastupom krizy si spolo¢nost’ uvedomila, Ze je potrebné tieto rezervy riesit,
ktoré boli determinované taktiez tlakmi konkurencie a poziadavkami odberatel'ov. Ked'ze
spolo¢nost’ je proexportne orientovana a naroky na kvalitu a Siroku vyrobnu paletu su
enormné, spolo¢nost’ XY si uvedomila a v jej zaujme je aj nad’alej hl'adat’ vnatorné rezervy

na zlepSenie svojho vlastného hospodérenia.

6.3 Riadenie pohPadavok v spolo¢nosti XY, a. s.

6.3.1 Postavenie a ulohy kredit manaZmentu

Spolo¢nost’ XY ma vo svojej organizacnej Struktire odbor kredit manazmentu (d’alej len
KM), ktoré spada pod kompetenciu oddelenia EUSC. Cinnost KM mozno rozdelit' do
tychto hlavnych oblasti:

= tvorba planu inkasa,

* vymahanie pohl'adavok,
= evidencia pohl'adavok,

= vystavovanie upomienok.

Cielom tvorby inkasnych plénov je v spolupraci snakupnym, finanénych oddelenim
a S&M zabezpecit’ dostatok finanénych prostriedkov v danych menéch a v pozadovanom
mnozstve. Vysledkom tejto aktivity je minimalizacia konverznych poplatkov, a taktiez aj
znizenie potreby CZ. Prikladom uvedenej Cinnosti je uprava platobnych podmienok
U najvacsich odberatel'ov analyzovanej spolocnosti ¢i zmena zahrani¢nej meny pri nakupe

a predaji.

V spolocnosti XY vSetky pohl'adavky po lehote splatnosti nad 60 dni prechadzaji pod
spravu KM. Odbor KM ma za ulohu zabezpecit’ ich inkaso, zaistenie, sidne alebo mimo-

stidne vymahanie. Tiez sa odbor KM zaobera rieSenim nedobytnych pohl'adavok. Platobné
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podmienky novym odberatel'om, a tiez aj ich Gpravu nestanovuje odbor KM, ale oddelenie
S&M. Tuto ¢innost realizuje formou odstihlasovania navrhnutych platobnych podmienok
prislusnym predavajacim. V pripade poziadaviek zmeny platobnej podmienky oddelenie
S&M zabezpeci preskimanie zakaznika prostrednictvom informacnej agentary ABC. Tuto
informacnu agenturu vyuzivaji aj pracovnici oddelenia KM, ktord im poskytuje v¢asné

informadcie o bonite vSetkych zédkaznikov.

Pracovnici odboru KM vyuzivaju na svoju evidenciu pohladavok prevazne upominanie.
Ak st faktury dlhodobo po splatnosti, pracovnik vystavi upomienku, ktort bud’ elektronic-

ky alebo postou zasle zakaznikovi.

6.3.2 Analyza vyvoja pohladavok

Nasledujtci Graf 5 spolu s Tab. 17 nam znazoriuje jednotlivé percentualne podiely krat-
kodobych a dlhodobych pohladédvok v spolo¢nosti XY. Z hl'adiska dynamiky vyvoja po-
hl'adavok mozno konstatovat’, ze kratkodobé pohl'adavky sa vyznacuji nestabilnym vyvo-
jom. Napriklad pri pohl'adavkach z obchodného styku mézeme zaznamenat’ vyrazne klesa-
jucu tendenciu od roku 2007 — 2009. V case krizy, roku 2009 hodnota pohladdvok
z obchodného styku klesla na 6,6 mil. EUR, ¢o je oproti roku 2007 zhruba o0 40,2% menej.
Dévodom klesania pohl'adavok z obchodného styku bol zapricineny vyraznym poklesom

objednavok, ktory sposobila kriza, ¢o sa prejavilo aj na trzbach spolo¢nosti.

V kritickom roku 2009 pracovnici EUSC z oddelenia pohl'addvok a KM intenzivnejSie
urgovali zdkaznikov a ziadali ¢o najrychlejSie inkaso pohladavok, aby spolo¢nosti XY za-
bezpecili dostatok finanénych prostriedkov na jej prevadzku. Bohuzial sila krizy vyrazne
ovplyvnila viaceré podniky, ¢o mdzeme vidiet' aj na naraste pohl'adavok z obchodného
styku po roku 2009. Nérast bol spdsobeny docasnou platobnou neschopnost’ou kl'aicovych

zékaznikov spolo¢nosti, a tieZ aj narastom nedobytnych pohl'adavok.

Pocas sledovaného obdobia spolo¢nost’ disponovala aj s pohl'adavkami voéi materskej UJ
a dcérskej UJ, ale len v rokoch 2010 — 2011, ktoré este doposial’ neboli uhradené. Datiové
pohladavky su tvorené prevazne z pohladavok suvisiacich s danou z pridanej hodnoty na
vstupe. Ich vyska zodpoveda vyvoju tejto dane. Hlavnou pricinou rastu danovych pohl'ada-
vok v roku 2008 na uroven 3,2 mil. EUR bola realizacia hlavného strategického ciel’a spo-
locnosti XY rozsirit’ a skvalitnit’ vyrobu svojich vyrobkov ndkupom DHM tvoriaceho $pe-

cializované stroje a pristroje.
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Hodnota inych pohl'adavok bola v spolo¢nosti vel'mi kolisava. Najvyssi narast bol zazna-
menany v roku 2008, ktory vzrastol 2-ndsobne oproti predchadzajucemu roku 2007. Tento
narast bol sposobeny prevazne prijatim novych zamestnancov (cca 58), o bolo v sulade
s politikou spolocnosti, ked’ze v tomto roku nakupila nové stroje a rozsirovala Cast’ vyroby.

V rokoch 2010 — 2011 spolo¢nost’ neeviduje ziadne iné pohladavky.

Tab. 17. %-ne vyjadrenie jednotlivych zloZiek pohladavok (Viastné spracovanie)

Roky 2007 2008 2009 2010 2011
Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka %

Pohladavky spolu 18 795 13710
(kratk.+dlhod.) 891 100,00% 317 100,00% | 8618 844 | 100,00% | 29 721339 | 100,00% | 38 058 224 | 100,00%
Dlhodobé pohladavky 0 0,00% 0 0,00% 874021 | 10,14% 210039 0,71% 0 0,00%
Pohladavky z obchod- 16 532
ného styku 032 | 87,96% | 9815774 | 7159% | 6655505 | 77,22% | 13588963 | 45,72% | 10738821 | 28,22%
Pohl'adavky voci
materskej UJ 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 14634894 | 49,24% | 25647913 | 67,39%
Danové pohl'adavky a
dotacie 1883224 | 10,02% | 3217852 | 23,47% | 1089231 | 12,64% 1287443 4,33% | 1671490 4,39%
Iné pohladavky 380 635 2,03% 676 691 4,94% 87 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Vyvoj stavu pohladavok v spolo¢nosti XY, a. s. (v mil. EUR)

O Pohladavky z obchodného styku O Pohfadavky vodi materskej UJ B Dafiové pohfadavky a dotacie

@ Iné pohladavky 0@ Dihodobé pohladavky

Graf 5 Vyvoj stavu pohladavok v spolocnosti XY (Viastné spracovanie)

6.3.3 Vekova Struktira pohPadavok

Vekova Struktira pohl'adavok spolo¢nosti XY je uvedena v nasledujucej Tab. 18. Analy-
zovana spolocnost’ na efektivne riadenie svojich pohl'adavok okrem ukazovatela doby ob-
ratu pohladdvok, vyuZziva aj vekovu Strukturu pohl'adavok. Sledovanie vekovej Struktary je

kl'aicové pre porozumenie skuto€ného stavu pohl'addvok v spolo¢nosti XY.

Tab. 18. Vekova struktira pohladavok spolocnosti XY (Viastné spracovanie)

k
Vekova Struktira pohPadivok k31.12.2007 | k31.12.2008 | k31.12.2009 | k31.12.2010 | 31.12.2011
Pohl'adavky v lehote splatnosti 16 020 979 10 860 220 7741844 14365191 | 12 336 760
Pohladavky po lehote splatnosti 2861183 3111034 239 670 708 958 434 547
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Pohl'adavky vo¢i podnikom v skupine - poskytnu-
ta pozicka 0 0 0 14 634 894 | 25647 913
Spolu 18 882 162 13 971 254 7981514 29 709 043 | 38419 220

Roky 2007 a 2008 su prepocitané konverznym kurzom 30,126.

6.3.4 Ukazovatele v oblasti riadenia pohl’adavok

Pohl'adavky vznikaju z predaja produktov a sluzieb spolo¢nosti na obchodny tuver
avramci cyklu CPK st reprezentované dobou obratu pohladavok, ktora vyjadruje prie-
merny Cas inkasa pohl'addvok spolocnosti. Toto ¢asové obdobie je mozné rozdelit’ na dve
¢iastkové obdobia. Prvé, ktoré je spravidla dlhsie je iverovacim obdobim od vystavenia
faktury do realizécie uhrady. Druhé, ovel'a kratSie obdobie, zase zaina realizaciou thrady

a kon¢i pripisanim prostriedkov na ucet spolo¢nosti.

Pohladavky spolo¢nosti XY analyzujem na zaklade nasledovnych ukazovatel’ ato doba
inkasa pohl'adavok, rychlost’ obratu pohl'addvok a koeficient vyuzitia pohl'adavok, ktoré sa

pouzivaju na hodnotenie efektivnosti manazmentu pohl'adavok.

Z nasledujucej Tab. 19 mozno konStatovat,, Ze ukazovatel’ doby inkasa pohl'adavok sa vy-
znacuje kolisavym trendom. Pred krizou dochéddzalo k skracovaniu doby inkasa pohl'ada-
vok, ¢o sved¢i o priaznivom vyvoji, ateda aj o efektivnom manazmente pohl'adavok
v analyzovanej spolo¢nosti. Bohuzial’, nastupom krizy v roku 2009 sa zacala predlzovat
doba inkasa pohl'adavok, v tomto roku na 39,15 dni a v d’alSom roku opét’ narastala. Predl-
zovanie doby inkasa pohl'adavok oproti minulosti znamena vacsiu ,,benevolenciu® spolo¢-
nosti XY voci svojim odberatel'om, resp. zhorSenie ich platobnej discipliny, ¢o je pre spo-
lo¢nost’ signalom, aby doslednejsie vymahala svoje pohl'adavky, pokial’ svojich odberate-

I'ov nechce takymto spdsobom bezodplatne ,,iverovat™.

Cim krat$iu dobu inkasa pohl'adavok spolo¢nost’ ma, tym efektivnejsie moze vyuzivat svo-
je prostriedky, ¢o sa jej naplnilo aj v roku 2011, kedy doba inkasa pohladavok klesla na

32,66 dni, ¢o bolo menej o0 16,91 dni oproti predchadzajiicemu roku.

Rychlost’ obratu pohladavok potvrdzuje zistené skutocnosti ukazovatelom doby inkasa
pohladavok. Cim vysiia je hodnota tohto ukazovatela, tym je to pre spolocnost’ lepsie.
Najnizsia hodnota bola dosiahnuta prave v roku 2010, kedy sa spolo¢nosti podarilo oto¢it’

pohl'adavky najpomalSie a to 7,26 — krat.

Tab. 19. Ukazovatele v oblasti riadenia pohladavok (Vlastné spracovanie)
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Ukazovatel Sledované obdobie
2007 2008 2009 2010 2011
Rychlost obratu pohl'adavok (pocet obratok) 8,40 13,22 9,20 7,26 11,02
Doba obratu pohl'adavok (v ditoch) 42,87 27,23 39,15 49,57 32,66
Koeficient vyuzitia pohl'adavok (v EUR) 0,11 0,1 0,13 0,1 0,1

Ukazovatel’ priemernej doby omesSkania platieb nam udava, kol’ko dni v priemere si po-
hladavky po splatnosti. Z vypocitanych udajov, najdlhSia priemernd doba omeskania pla-
tieb bola dosiahnuta rok po krize, tj. v roku 2010, ¢o je mozné vysvetlit’ vysokou platobnou

neschopnostou obchodnych partnerov analyzovanej spolo¢nosti.

Tab. 20. Priemernd doba omeskania platieb (Viastné spracovanie)

Sledované obdobie
Ukazovatel’
2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu pohl'adavok 42,87 27,23 39,15 49,57 32,66
Najlepsia mozné doba obratu pohlada-
vok 27,23 27,23 27,23 27,23 27,23
Priemerna doba omeskania platieb 15,64 0 11,92 22,34 5,43

6.4 Riadenie finanénych prostriedkov v spolo¢nosti XY, a. s.

Na to, aby si spolo¢nost’ dokézala udrziavat’ kazdodennu prevadzku musi mat’ vzdy k dis-
pozicii urity objem hotovosti. Spolo¢nost’ XY pravidelne uskuto¢iuje rozne druhy platieb
ako st mzdy, rezijné vydavky, nakup zasob a podobne, ktoré musia byt spravidla uhradené

V konkrétnom okamihu.

Tak ako pri inych polozkach CPK, aj pri riadeni hotovosti (cash manazmentu) plati, Ze nie
je vhodné mat’ prili§ malo, ani prili§ vel'a hotovosti. NavySe kvalitny a prepracovany ma-
nazment zasob, pohl'adavok a zavizkov by mal viest’ k zlepSovaniu likvidity a K situacii, ze

spoloc¢nost’ bude mat’ k dispozicii vzdy dostatok prostriedkov na thradu svojich zavézkov.

Cinnosti cash manazmentu Vv spoloénosti XY, ktory spada pod finanéné oddelenie zahfiia

predovsetkym tieto oblasti, ktoré prispievaju k jeho efektivnemu riadeniu:

» riadenie pefiaznych tokov v priebehu ¢asu vo vzt'ahu k inkasu a pouzitiu penaznych

prostriedkov v spolo¢nosti,

» riadenie finan¢nych vztahov, a to predovsetkym vztahov s bankami,
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= predikcia penaznych tokov ako je ur¢enie buduicich o¢akavanych penaznych prij-

mov a vydavkov, ktoré spolo¢nosti sluzia na predikciu nedostatkov alebo prebytkov

hotovosti,

» investovanie auverovanic — riadenie investovania doCasne volnych zdrojov

v pripade prebytkov hotovosti a vyhl'adavanie najlepsich kratkodobych zdrojov fi-

nancovania v pripade docasného nedostatku zdrojov. (Interné materialy).

6.4.1 Analyza kratkodobého finan¢ného majetku

Kratkodoby FM spolo¢nosti XY tvoria peniaze a ucty v bankach. Spolo¢nost’ nevyvija ak-

tivity smerujice k investovaniu na kapitdlovych a investiénych trhoch as tym stvisiaci

nakup kratkodobych cennych papierov.

Tab. 21. %-ne vyjadrenie jednotlivych zloZiek krdatkodobého FM (Vlastné spracovanie)

Roky 2007 2008 2009 2010 2011
Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka %
Kratkodoby finanény majetok 251743 |100,00% | 34522 | 100,00% | 19369 | 100,00% | 198622 | 100,00% | 18540 | 100,00%
Peniaze 6904 2,74% | 10224 29,62% 631 3,26% 433 0,22% 784 4,23%
Uity v bankéch 244838 | 97,26% | 24298 70,38% 18 738 96,74% 198189 | 99,78% | 17756 | 9577%

Vyvoj finanénych tétov spolo¢nosti XY, a. s. (v EUR)

\
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—=— &ty v bankach

Graf 6 Vyvoj financnych uctov v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Podl'a vyvoja kratkodobého FM mozno konstatovat’, ze Gty v bankach maju kolisavu ten-

denciu. Rastica tendencia bola sposobena finanénymi potrebami spolo¢nosti XY v danom

obdobi. Drzanie hotovosti v zmysle penazi na beznych bankovych uctoch je v spolocnosti

dodlezité, nakol'ko hotovost’ je potrebna k platbe za vykonanu pracu, material, platbu dani ¢i

spravovanie zavazkov.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Uty v bankach tvorili najvicsi percentualny podiel v roku 2010, kedy sa podielali 99,78%
na kratkodobom FM a v roku 2007 to bolo 97,26%. Rast penaznych prostriedkov v tychto
rokoch obmedzil spolo¢nosti ich efektivnejSie vyuzitie investovanim, ¢i uz do nakupu d’al-
Sich strojov alebo zariadeni. Tym spolocnosti rastli aj ndklady obetavej prilezitosti finan-
covania. Naopak v rokoch 2008 a 2009 bol zaznamenany pokles penaznych prostriedkov
na uctoch. Je nutné poznamenat’, ze v roku 2008 bol pokles sposobeny aj vyplatenim divi-
dend akcionarom vo vyske cca 2,9 mil. EUR. S nizkym objemom penazi su samozrejme
spojené aj naklady z insolventnosti a nedostatku likvidity priameho aj nepriameho charak-

teru (ako su penale z omeskania Ci strata reputacie u obchodnych partneroch).

6.4.2 Indikatory na baze finan¢énych fondov a cash flow

Ide 0 ukazovatele, ktoré sa pouzivaju k hlbsej analyze finan¢nej situacie spolo¢nosti a ich
zamerom je vyjadrit’ schopnost’ spolo¢nosti vytvorit’ si z vlastnej hospodarskej ¢innosti
financné prebytky, ktoré mdze pouzit' napr. na vyplatu dividend, k financovaniu novych

investicii ¢i na Gthradu svojich zavézkov.

Tab. 22. Vypocet indikatorov na baze financnych fondov a cash flow (Viastné spracova-

nie)
1 < .
Ukazovatel’ Vypocet Stedované obdobie
2007 2008 | 2009 2010 2011
Ukazovatele na baze financnych fondov
Vynosnost’ obratu z hl'adiska CPK | CPK / Roéné trzby 15,02% 13,77% 12,32% 23,64% 28,34%
Podiel CPK z majetku CPK / Priemerné aktiva 22,12% |  17,28% 811% | 28,18% | 37,12%
Vynosnost CPK Zisk / CPK 52,29% | 30,12% | -181,97% | 24,28% | 27,88%
Doba obratu CPK CPK / Denné triby 54,08 49,58 44,34 85,09 | 102,01
Ukazovatele na baze cash flow
Obratova rentabilita CFPC / Obrat 12,90% 14,19% 14,88% 4,75% 2,28%
CFPC/ Obrat * Obrat / Vloze-

Finanéna efektivnost’ zdrojov ny kapital 24.27% 13,08% 24,33% 9,35% 0,00%
Stupeii oddlZenia CFPC / Cudzie zdroje 82,77% 81,83% 64,80% 2492% | 14,91%
Stupen samo financovania inves-

ticii CFPC / Investicie 123,68% 83,89% 268,40% | 424,23% | 150,00%
Finan¢né vyuzitie VI CFPC / VI 19,73% 20,72% 14,03% 6,60% 3,62%
Finané¢na rentabilita finan¢nych

fondov CFPC/ Finanény fond 75,34% 98,92% 120,64% 19,66% 8,00%
Uverova sposobilost’ z CF Cudzie zdroje / CFPC 1,21 1,22 1,54 4,01 6,71
Urokové krytie CFPC / platené tiroky 93,55 48,47 40,50 31,43 146,27
Likvidita z CF CFPC / kratkodobé zavizky 107,25% | 117,67% 86,90% 31,69% | 17,66%

Pozn.: CFPC = CF z prevadzkovej cinnosti, Financny fond = CPK

Hlavnou polozkou pri vypoéte prvych Styroch ukazovatelov je CPK vyjadreny ako OA
o¢istené od kratkodobych zavizkov. CPK mal v roku 2011 najvyssiu hodnotu, ktora bola

sposobena najmé vel’kym mnozstvom OA.
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Vynosnost’ obratu z hl'adiska CPK dosiahla najvys$iu hodnotu v roku 2011, a to 28,34%.
Hodnota ukazovatel’a bola vyssia oproti ostatnym rokom z dévodu vécsieho rozdielu medzi
CPK aroénymi trzbami vroku 2011. V ostatnych rokoch sa ukazovatel' pohyboval na
trovni hodndt 12 — 23%. Ukazovatel' podielu CPK z majetku dava do pomeru CPK
a priemerny stav aktiv za sledované obdobie. Podiel CPK sa pohyboval v rozmedzi 8,11 —
37,12%. Vynosnost’ CPK pomeruje zisk a CPK. Vynosnost CPK v ¢ase krizy, v roku 2009
kladnymi hodnotami vynosnosti (rentabilitami), ¢o mozno povazovat’ za pozitivne. Ukazo-
vatel' doby obratu CPK dava do pomeru CPK a denné trzby. Najkratiia doba obratu CPK
bola dosiahnuté prave v obdobi krizy, v roku 2009, ¢o bolo spdsobené vyraznym poklesom
dennych trzieb. Po roku 2009 denné trzby v spolo¢nosti narastali, ¢o malo za nasledok aj

zvysenie doby obratu CPK v rokoch 2010 a 2011.

Kedze spolo¢nost’ XY vykonava svoju aktivitu prevazne v hospodarskej ¢innosti, velkym
vyznamom je sledovanie prave penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti. Hned’ prvy uka-
zovatel’ zalozeny na baze cash flow, ukazovatel’ obratova rentabilita mal do roku 2009 ras-
taci charakter. Rok po krize v roku 2010 klesla hodnota tohto ukazovatel'a na uroven
4,75% ¢o znamena, Ze klesol trojndsobne oproti predchddzajucemu roku. Pokles tohto
ukazovatela indikuje zvySeny objem vynosov v roku 2010 a tiez aj skuto¢nost’, Ze indika-

tor bol v tomto roku menej ovplyviiovany investi¢nymi cyklami.

Finan¢na efektivnost’ zdrojov dokumentuje, Ze podmienkou tvorby CF je schopnost’ spo-
lo€nosti produktivne vyuzivat’ celkové vlozZené zdroje za ucelom obratu. Od roku 2007 —
2009 sa hodnota ukazovatel'a pohybovala v rozmedzi od 13,08 — 24,33% ¢o znamena, Ze
Vv tychto rokoch spolo¢nost’ dosahovala vysSiu schopnost’ vyuzitia zdrojov, a tym bola aj

niZz$ia obratova rentabilita.

Ukazovatel’ stupen oddlzenia ddva do pomeru CFPC a cudzie zdroje. Prijatelna hodnota
tohto ukazovatel’a sa pohybuje medzi 20 — 30%. V roku 2010 bola v analyzovanej spolo¢-
nosti splnena tato podmienka, nakol’ko bola hodnota tohto ukazovatel'a 21,92% . Co zna-
mena, ze rok po krize bola spolo¢nost’ schopna vyrovnavat vzniknuté zaviazky z vlastnej

finan¢nej sily, ¢o sa o rokoch pred krizou povedat’ neda.

Ukazovatel'om stupiia samo financovania investicii je mozné charakterizovat’, do akej mie-

ry je spolocnost’ schopna kryt’ investicie pomocou vlastnych vnitornych finanénych zdro-
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jov. V rokoch 2007, 2009 a 2010 bola hodnota tohto ukazovatela vyssia ako 100%, ¢o
znamena, ze spolo¢nost’ v tychto rokoch bola schopna alternativne vyuzivat’ finanéné pro-
striedky na rozne operativne tcéely. V roku 2008 bola hodnota ukazovatel'a iba 83,89%, ¢o
naznacuje, Ze v spolo¢nosti nastala situdcia potrebného externého financovania jej investi-
cii.

Ukazovatel'om finan¢ného vyuzitia VI je mozné hodnotit’ vniitorny finanény potencial VI
Vv spolo¢nosti. Analyzovana spolo¢nost’ najviac vyuzivala svoje VI v rokoch 2007 — 2008,
¢o bolo spdsobené aj pomerne vysokym VH za bezné uctovné obdobie, a tiez aj zvySenym
zakladnym imanim. V roku 2009 spolo¢nost’ znizila svoje ZI 0 viac ako 6 mil. EUR, a tiez
aj v tomto kritickom roku bol dosiahnuty zaporny VH za bezné Gétovné obdobie, ¢o malo
za nasledok zniZenie ukazovatel'a finanéného vyuzitia VI. Znizené hodnoty boli zazname-

nané aj v nasledujucom roku.

Prave v obdobi krizy, v roku 2009 bola spolocnost’ schopna najviac vyprodukovat’ z vna-
tornych zdrojov hodnotu finanéného fondu, v tomto pripade CPK, ¢o som vyjadrila ukazo-
vatelom finan¢nej rentability finanénych fondov. Hodnota tohto ukazovatel'a bola v tomto
roku az 120,64%. Bolo to spdsobené tym, ze spolo¢nost’ zacala znac¢ne redukovat’ zasoby,

efektivnejsie riadit’ svoje pohl'adavky a aj zadvézky predovsetkym z obchodnych stykov.

Ukazovatel’ uverovej sposobilosti z CF nam vyjadruje, kol’kokrat musi spolocnost’ vytvorit’
sumu finan¢nych zdrojov, aby vlastnymi silami dokazala pokryt’ svoje zavézky. Podl'a vy-
pocitanych hodnot analyzovana spolo¢nost’ musela prave v roku 2011 vynalozit' najviac
usilia na splacanie Giverov a tym menej jej ostalo na financovanie rozvoja, ¢i financovanie
investicii, nakol’ko hodnota tohto ukazovatela bola najvyssia, ato 6,71. Urokové krytie
vyjadruje krytie irokov pomocou CF. V roku 2011 bola hodnota tohto ukazovatel'a najvy-
$8ia, a to 146,27 ¢o znamena, Ze v tejto vySke penazné toky kryli platené uroky spolo¢nosti
XY. Ukazovatel’ likvidity z CF bol najvyssi v roku 2008, kedy hodnota tohto ukazovatel'a
bola 117,67%, ¢o bolo sposobené aj zvysenim kratkodobych zaviazkov z obchodného styku

a tiez zavizkov voéi dcérskej a materskej UJ.

Po celkovom zhodnoteni hore uvedenych indikatorov na baze cash flow mozem konstato-
vat’, ze spolo¢nost’ bola schopnd vytvorit’ si vo vSetkych sledovanych rokoch kladny CF
Z prevadzkovej ¢innosti, ¢o hodnotim vel'mi pozitivne. Dosiahnutim kladného CF z pre-

vadzkovej Cinnosti musela, ale podstipit’ zna¢né opatrenia prevazne v roku 2009, kedy
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zaCala financna kriza. Aké opatrenia spoloc¢nost’ podstipila, podrobne opiSem v zavere

tejto kapitoly.

6.4.3 Cisté pohotové prostriedky (pefiazny finanény fond)

CPK sa mozZe pouzivat’ ako miera likvidity, ale iba vel'mi obozretne, nakol’ko obeZné akti-
va V spoloc¢nosti mozu obsahovat’ aj polozky, ktoré st malo likvidné alebo aj dlhodobo
nelikvidné (napr.: nedokoncena vyroba, nedobytné pohladavky a iné), a tiez je tento uka-
zovatel silne ovplyvneny aj spésobom ocenovania, predovsetkym zloziek majetku. Z tohto
dovodu je najlepSie pouzit’ pre sledovanie okamzitej likvidity Cisty peilazny fond, ktory
ziskame rozdielom medzi pohotovymi petiaznymi prostriedkami a okamzite splatnymi z4-

vazkami.

Vyvoj €istych pohotovych prostriedkov (v EUR)
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Graf 7 Vyvoj cistych pohotovych prostriedkov v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Hodnota cistych pohotovych prostriedkov ma pozitivny trend prave v obdobi krizy, v roku

vwe

obdobiam, kedy dochadzalo k narastu kratkodobych zavizkov, ktorymi spolo¢nost’ kryla
narast kratkodobych pohl'adavok.

Tab. 23. Vypocet cistych pohotovych prostriedkov (Vlastné spracovanie)

PRV Sledované obdobie
Vstupné ddaje (v EUR) 2007 2008 2009 2010 2011
Pohotové peniazné prostriedky (peniaze + ucty v
bankach) 251743 34 522 19 369 198 622 18 540
Okamzite splatné zavizky 14887971 | 15063799 | 10477818 | 14698 394 | 15290 483
Cisté pohotové prostriedky -14 636 228 | -15 029 277 | -10 458 449 | -14 499 772 | -15 271 943
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6.5 Hotovostny cyklus a jeho varianty

Hotovostny cyklus (obratovy cyklus peiiazi) ndm charakterizuje dobu pocas ktorej su pe-
nazné fondy kryté prevadzkovym kapitalom. Pricom peniaznymi fondmi rozumieme zasoby
penazi, ktoré¢ sa nachadzaju v akejkol'vek forme obezného majetku.

Na jeho vypocet je potrebné si stanovit’ hodnoty tychto ukazovatel'ov: doba obratu zasob,
doba inkasa pohl'addvok a doba uhrady zavizkov. Nakol'ko hodnoty prvych dvoch ukazo-

vatel'ov som uz analyzovala, je potrebné vycislenie ukazovatel'a doby uhrady zdvéizkov,

ktorého vypocet je uvedeny v podkapitole 6.6.3.

Tab. 24. Vypocet hotovostného cyklu (Viastné spracovanie)

Sledované obdobie
Ukazovatel’
2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu zasob 64,12 75,16 75,50 47,30 46,97
Doba obratu pohl'adavok 42,87 27,23 39,15 49,57 32,66
Doba obratu zavizkov 26,36 24,15 25,86 43,89 37,68
Hotovostny cyklus (Cyklus obratu penazi) 80,62 78,24 88,79 52,98 41,95

Vyvoj hotovostného cyklu v spolocnosti XY, a. s. (v diioch)

=== Cyklus obratu periazi —#— Doba obratu zasob Doba obratu zavézkov

Doba obratu pohladavok

Graf 8 Vyvoj hotovostného cyklu v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Cyklus obratu penazi vo vSetkych sledovanych rokoch je kladny, to znamend, ze prevadz-
kovy cyklus > doba splatnosti zavdzkov. Teda doba obratu zasob a doba obratu pohl'ada-
vok je vicsia ako celkova doba thrady zaviazkov, ¢o nemozno hodnotit’ pozitivne nakol’ko
nam to naznacuje nepriaznivu situaciu V spolo¢nosti XY v oblasti jej platobnej schopnosti.
Pocas vsetkych sledovanych rokoch musela spolo¢nost’ financovat’ svoju prevadzkovu ¢in-
nost’ z inych zdrojov ako zo zavézkov z obchodného styku (pracovny kapitél, iné kratko-
dobé zavizky). Pozitivne mozno hodnotit’ roky 2010 a 2011, kedy dochadzalo ku skrateniu
celého cyklu. V roku 2010 sa skratila doba cyklu obratu penazi na 52,98 dni, o bolo
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v priemere 0 35,81 dni menej ako v obdobi krizy. Z tohto pohl'adu m6zem konstatovat’, ze
skratenim doby obratu penazi spoloénost’ prispela k efektivnejsiemu vyuzitiu CPK v tychto

sledovanych rokoch.

Je potrebné, aby si aj nad’alej spolo¢nost’ uvedomila a snazila sa 0 skratenie doby trvania
hotovostného cyklu. Skratit' dobu trvania hotovostného cyklu méze napriklad znizenim
zasob, skratenim ¢asu expedicie, zainteresovanim odberatelov na skorSom plateni faktar

a pod.

6.5.1 Urcenie kapitilovej potreby periazi na financovanie obeZného majetku

Hotovostny cyklus je prvym c¢initelom, ktory urcuje kapitdlova potrebu penazi pre finan-
covanie OM v spolo¢nosti. Druhym ¢initel'om st jednodenné néaklady na predané zbozie.
Tie je mozné vypocitat’ z celkovych ndkladov, ktoré zistim ako sti¢et nakladovych poloziek

vo vysledovke a vydelim tieto nakladové polozky 360.

Kapitalovi potrebu na OM vypocitame ako sic¢in hotovostného cyklu penazi a celkovych

jednodennych nakladov.

Z vypoltu je zrejmé, ze kapitalova potreba penazi na financovanie OM od roku 2007 klesa-
la, ¢o bolo spdsobené poklesom jednodennych nakladov a kolisavou tendenciou hotovost-
ného cyklu vo vsetkych sledovanych rokoch. V rokoch 2007 a 2008 mala spolo¢nost’ vel'a
OM, ¢o jej vyvolalo aj zbytocné naklady v podobe urokovych nakladov.

V case krizy je mozné konstatovat’, Ze spolo¢nost’ XY mala v tomto roku 2009 menej OM
oproti ostatnym sledovanym obdobiam, z coho plynie, Ze v tomto roku investicny majetok
spolo¢nosti ako su budovy, stroje, zariadenia neboli dostatocne vyuzité, ¢o je nehospodarne
a celkovy rozvoj spolo¢nosti bol v tomto roku zabrzdeny. Preto by sa analyzovana spolo¢-
nost’ mala snazit’ zabezpecit si tol’ko OM, kol’ko si momentalne jej hospodarska prevadzka

vyzaduje.

Tab. 25. Vypocet kapitdlovej potreby OM (Vlastné spracovanie)

Ukazovatel Sledované obdobie
2007 2008 2009 2010 2011
Jednodenné néklady 382 158 386 929 213 896 272 426 322 853
Hotovostny cyklus 80,62 78,24 88,79 52,98 41,95
Kapitélovéa potreba na OM 30810062 | 30271892 | 18991509 | 14433911 | 13542696
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6.6 Riadenie kratkodobych cudzich zdrojov Vv spolo¢nosti XY, a. s.

Poslednym komponentom cyklu CPK je priemerna doba splatnosti zavizkov. Podobne ako
pri pohl'addvkach, aj tu mézeme rozlisit’ dve Ciastkové obdobia — ¢as od nakupu po odosla-
nie platby a ¢as od odoslania platby po jej prijatie dodavatelom. Z pohladu riadenia CPK

je samozrejme dolezitejsie prvé obdobie, kde sa uplatiiuje manazment zavazkov.

Spoloénost’ XY vedie centralizovana formu riadenia zavizkov. Co znamend, Ze zavizky sa
kumuluju, spracovavaji na jednom centralnom oddeleni a tym je oddelenie EUSC, kde sa
zadavaju tiez prikazy na uhradu. Primarnym tcelom procesu riadenia zaviazkov je preverit
a zauctovat’ vetky doslé faktary a urcit’ finanéné objemy, ktoré sa maji uhradit’. Po autori-

zacii je prislusny manazér zodpovedny za realizaciu platby dohodnutym sposobom.

Vyhodou centralizovaného systému, ktory analyzovana spolo¢nost XY vedie, je jedno-
duchsia koncentracia zdrojov, taktiez aj lepSia kontrola, znizenie administrativnych a trans-
ak¢énych nakladov. Ako nevyhodu tohto centralizovaného systému vidim potrebu koordina-

cie medzi centralou a lokalnymi manazérmi pri rieSeni niektorych problémov.

6.6.1 Analyza kratkodobych cudzich zdrojov

Najvicsiu Cast” kratkodobych CZ tvoria prave zavizky z obchodného styku, ktoré su vyz-
namnym zdrojom financovania pracovného kapitalu v spolo¢nosti XY. Od roku 2007 —
2009 maju klesajucu tendenciu, ¢o bolo sposobené poklesom objemu produkcie, ked'ze
spolo¢nost’ v ¢ase krizy menej nakupovala, takze zaviazky z obchodného styku v roku 2009
vyznamne klesali. V roku 2010 vzrastli o priblizne 173% oproti roku 2009. Vysoky narast
bol spdsobeny rastom objemu produkcie, spolo¢nost’ XY zacala viac vyrabat’ a nakupovat

ako v roku 2009, ktory bol pre spolo¢nost’ vel'mi kritickym rokom.

Narast kratkodobych CZ, prevaZzne zavidzkov z obchodného styku vypoveda o tom, Ze ana-
lyzovana spolo¢nost’ maximalizuje ich vyuzitie, nakol'’ko ide o lacny zdroj, pretoze sa spra-
vidla poskytuje beziiroéne. Kratkodobé BU spoloénost’ vyuzila v rokoch 2008 — 2010. Ide
0 Cerpanie VO forme kontokorentného uveru. Tento nastroj je povazovany za drahy nastroj
kratkodobého financovania, ale spolo¢nost’ musela vyuzit jeho ¢erpanie, nakol’ko v tychto

rokoch nemala potrebny zoStatok na ucte a dostala sa do povolené¢ho debetu.
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Tab. 26. %-ne vyjadrenie jednotlivych zloZiek krdtkodobych cudzich zdrojov (Vlastné

spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Roky
Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka % Ciastka %

Kratkodobé cudzie zdroje 14 887 971 | 100,00% | 16812720 | 100,00% | 12596 419 | 100,00% | 16 528 170 | 100,00% | 15 290 483 | 100,00%
Zaviizky z obchodného styku 10167198 | 68,29% | 8706134 | 51,78% | 4395756 | 34,90% | 12030038 | 72,79% | 12389391 | 81,03%
Nevyfakturované dodavky 913 264 6,13% 311 027 1,85% 227948 1,81% 742 577 4,49% 621 766 4,07%
Zavizky voci dcérskej a materskej

UJ 1132942 7,61% | 4309799 | 2563% | 4590301 [ 36,44% 0 0,00% 0 0,00%
Zaviizky vo&i zamestnancom 807 342 5,42% 799 708 4,76% 765 052 6,07% 574 146 3,47% 598 094 3,91%
Zavizky zo socidlneho poistenia 550 654 3,70% 541 559 3,22% 364 484 2,89% 370 945 2,24% 396 734 2,59%
Datiové zaviizky a dotécie 1306 413 8,77% 115614 0,69% 107 752 0,86% 829 244 5,02% 840 901 5,50%
Iné zaviizky 10 157 0,07% 279 958 1,67% 26 525 0,21% 151 444 0,92% 443 597 2,90%
Kratkodobé bankové uvery 0 0,00% | 1748921 | 10,40% | 2118601 | 16,82% | 1829776 | 11,07% 0 0,00%
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Graf 9 Vyvoj kratkodobych cudzich zdrojov v spoloc¢nosti XY (Vlastné spracovanie)

6.6.2 Vekova Struktara zavizkov

Vekova Struktura zavazkov v analyzovanej spolo¢nosti XY podl'a zostatkovej doby splat-

nosti je uvedena v nasledujucej Tab. 27 (okrem bankovych uverov).

Tab. 27. Vekova struktira zavizkov v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

Vekova $truktira zaviizkov k 31.12.2007 k 31.12.2008 k31.12.2009 | k31.12.2010 | k31.12.2011
Zaviizky po lehote splatnosti 1138917 715 163 105 802 495 223 294 325
Zavizky so zostatkovou dobou splatnosti do 1 r. 13 749 054 14348636 | 10349709 | 14203171 | 15093985
Spolu krdtkodobé zdviizky 14 887 971 15063799 | 10455511 | 14698394 | 15388310
Zéavizky so zostatkovou dobou splatnosti 1 - 5. 2 448 317 2 455 587 12175 11217 8476
figa;l,(y so zostatkovou dobou splatnosti dlhsou 0 0 0 0 0
Spolu dlhodobé zavizky 2 448 317 2 455 587 12 175 11217 8 476

Roky 2007 a 2008 su prepocitané konverznym kurzom 30,126.
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6.6.3 Ukazovatele v oblasti riadenia zavizkov

Tab. 28. Ukazovatele v oblasti riadenia zdavizkov (Viastné spracovanie)

Sledované obdobie
Ukazovatel’
2007 2008 2009 2010 2011
Rychlost’ obratu zaviazkov (pocet obratok) 13,66 14,91 13,92 8,20 9,55
Doba obratu zavizkov (v ditoch) 26,36 24,15 25,86 43,89 37,68
Koeficient vyuzitia zavazkov (v EUR) 0,07 0,07 0,11 0,08 0,1
Priemerna vyska zavizku 744552 | 584037 | 315716| 1466552 | 1296723

Délezitym ukazovatelom V oblasti efektivneho riadenia CPK je doba obratu zavizkov,
ktora na jednej strane ovplyviiuje potrebu CPK a na druhej strane je doleZitou informaciou

vo vzt'ahu k riadeniu pohl'adavok.

Doba splacania zavdzkov nadobudala v analyzovanom obdobi r6zne hodnoty, ¢o mdzeme
vidiet' z hore uvedenej Tab. 28. V roku 2010 bola tato doba najdlhsia 43,89 dni, a preto
v tomto roku bola zaznamenana aj najhorsia platobna disciplina spolo¢nosti XY. Aj ked’
v roku 2010 vzrastli trzby zhruba o viac ako 50% oproti kritickému roku 2009, zavizKky sa
zvysili vo vicsej miere, a to malo za nasledok zvySenie hodnoty tohto ukazovatel’a. Naopak
vyborné vysledky v ramci spominaného ukazovatel'a dosiahla spolo¢nost’ v roku 2008,

kedy priemerna doba splacania zavidzkov predstavovala 24,15 dni.

Z nasledujuceho grafického znazornenia ¢. 10 mézeme vidiet’, Ze porovnanim ukazovate-
I'ov doby obratu pohl'adavok a doby obratu zavédzkov st znacne viditeI'né ich rozdiely, ¢o
nemozno hodnotit’ pozitivne, pretoze analyzovana spolocnost’ inkasuje pohladavky
z obchodného styku neskoér, ako spldca vlastné zavéizky voci obchodnym partnerom, ¢o
sved¢i o nie moc dobrom manazmente pohl'adavok. Preto by spolo¢nost’ mala hl'adat’ cesty
zrychl'ovania doby inkasa pohladavok pri zachovani si miery rentability. Spolo¢nost’ je
nutend ziskavat’ v tychto sledovanych obdobiach dodato¢né financné zdroje na financova-
nie obchodného tveru voci odberatel'om, a tieZ aj na financovanie svojho vyrobného cyklu.

Tymto sa zvySuje nakladovost’ spolo¢nosti XY a dochadza teda k poklesu ziskovosti.

Vynimkou je rok 2011, kedy doba obratu zavidzkov bola vyssia o 5,02 dni ako doba obratu
pohladavok, ¢o pre spolo¢nost’ znamenalo, Ze v tomto roku mohla uverom od dodéavatel’a
disponovat’ dlhSiu dobu, ako je tver poskytovany odberatel'om, tzn. umoznila mu jeho pre

financovanie a pripadne i financovanie ¢asti vyrobného cyklu. Prijatelnym stavom je vyva-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 7

zenost’ tychto ukazovatel'ov, a preto by sa spolo¢nost’ mala snazit’ znizovat’ hodnoty oboch
ukazovatelov, pretoze v dosledku viazanosti penaznych prostriedkov v pohl'adavkach ne-

ma dostatok hotovosti, ¢o sa ur€ite prejavi aj na jej likvidite.

Porovnanie DOZ a DOP (v diioch)

2010 2011

0O Doba obratu zavazkov 0O Doba obratu pohladavok

Graf 10 Porovnanie DOZ a DOP v drioch (Vlastné spracovanie)

6.6.4 Skonto z obchodného iveru

Analyzovana spolo¢nost’ si ani v jednom zo sledovanych rokoch neuplatnila skonto z ob-
chodného uveru, teda zl'avu z predajnej ceny pri skorSom zaplateni dodavky, ktorti posky-
tuje dodavatel’. Prave nastupom krizy v roku 2009 musela spolo¢nost’ aj na globalnej Grov-
ni zefektivnit’ riadenie zavizkov z obchodného styku, a to predizenim platobnych podmie-

nok, ktoré museli byt > 60 dni.

6.7 Posudenie financovania obeZného majetku a vypoéet CPK

Prave CPK je uréeny k financovaniu asti OM Vv spoloénosti, ktory ma dlhodoby charakter.
Hodnotu tohto ukazovatel'a vypocitam zo suvahy ako rozdiel medzi hodnotou dlhodobych
zdrojov financovania (tj. kapitalu spolo¢nosti) a hodnotou SA (tj. neobezného majetku,
ktory je v spolo¢nosti dlhodobo viazany). Vlastnik je ten, ktory sa diva na problematiku zo
strany pasiv. Ide teda o previs dlhodobych zdrojov nad SA, audava v akom rozsahu je
mozné zamenit DZ, ktoré st relativne drahSie, za KZ. Z ¢oho plynie zvysenie bohatstva

pre vlastnika a zlacnenie financovania.

Tab. 29. Vypocet CPK z pohladu viastnika (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastny kapital 80919173 85 568 944 64906087 | 70539722 | 74568664

Dlhodobé zavizky 2 448 317 2 455 587 12 175 11217 302 294
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Stale aktiva (DM) 63 256 954
CPK 20 110 536

73529 476
14 495 054

60 366 389
4 551 873

50 522 636
20028 303

43 578 303
31 292 655

evive

nie ¢asti OM bola dosiahnuta prave v roku 2009, teda v ¢ase krizy. Po tomto roku hodnoty
dlhodobych finanénych zdrojov, ktoré boli uréené na financovanie ¢asti OM naberali rastu-
ci charakter. Kladne hodnotim skutocnost, Ze spolo¢nost” ani v jednom zo sledovanych
rokoch nedosahovala zaporny CPK, ¢o znamena Ze spolo¢nosti nevznikal nekryty dlh. Spo-
lo¢nost’ teda bola schopnd splacat’ okamzite svoje splatné zavizky vo vsetkych rokoch aj

Vv Case krizy.

Dalej si ukazeme, ze CPK je mozné vypoéitat' aj inym spdsobom, a to ako rozdiel OM

a kratkodobych zdrojov financovania.

Tab. 30. Vypocet CPK z pohladu manazéra (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Kritkodoby majetok (OA) 36082653 | 32983137 | 18024940| 38398268 | 49 052605
Kratkodobé zdroje 14887971 | 15063799 | 10477818| 14698394 | 15290483
CPK 21194682 | 17919339 7547122 23699874 | 33762122
(+) CPK, (-) nekryty dlh + + + + +

Uz na prvy pohl'ad sa tieto dva spdsoby vypoétov CPK odlisuji rozdielnymi vysledkami.
Vzniknuté rozdiely su dosledkom existencie ostatnych aktiv, ktorych hodnotu je mozné na-

vysit hodnotou OM a existenciou ostatnych pasiv, ktoré je mozné pripocitat’ k hodnote KZ.

Prave manaZéri spolo¢nosti sa divaju na to, v akej vyske su OA financované DZ a ostatok
je financovany KZ. Aj pri tomto sposobe vypoétu CPK musim hodnotit’ spoloénost’ pozi-
tivne, nakol'’ko vo vsetkych sledovanych rokoch dosahuje kladnych hodnét. Prave manazéri
vidia v kladnych hodnotach CPK akysi zdroj, o ktory je mozné zmensit' hodnotu spolog-

nosti, a pritom by to nemalo vyznamne ohrozit’ jej existenciu.

Z uvedeného vyplyva, ze spolocnost’ je dostatocne likvidna, dosahovala potrebnu vysku
relativne vol'ného kapitalu, Co znamena, Ze dosahovala prebytok kratkodobych likvidnych
aktiv nad KZ. Aj v kritickom roku 2009 si dokazala spolo¢nost’ vytvorit” vol'nli zasobu
finanénych prostriedkov, ¢o hodnotim vel'mi pozitivne. Ked’ze CPK bol vo vsetkych ro-

koch kladny, tzn. ze ¢ast’ OA je kryta dlhodobym kapitalom.
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Vyvoj CPK v XY, a. s.

20 000 000

10 000 000

[ Kratkodoby majetok (OA) =3 Kratkodobé zdroje CPK

Graf 11 Vyvoj CPK z pohladu manazéra v spolocnosti XY (Vlastné spracovanie)

6.7.1 Prevadzkovo nutny kapital
CPK je su¢astou prevadzkovo nutného kapitalu, ktory zistime nasledovnym vypoétom:

Prevadzkovo nutny kapital = Dlhodoby majetok + CPK

Tab. 31. Vypocet previadzkovo nutného kapitalu (Vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

Dlhodoby majetok 63256 954 | 73529 476 60366389 | 50522636 | 43578303
CPK 21194682 | 17919339 7547122 | 23699874 | 33762122
Prevadzkovo nutny kapital 84 451636 | 91448 815 67913511 | 74222510| 77 340425

Prevadzkovo nutny kapital je hodnototvornym faktorom, ktory ovplyviiuje vysku vytvore-

nej hodnoty ktoré nestvisia

spolo¢nosti. Zdoraziluje nam vylaenie zavizkov,
S prevadzkovymi vynosmi. Najmenej prevadzkovo nutného kapitalu spolocnost’ dosahova-
la v roku 2009. V ostatnych rokoch dosahovala zna¢ne vysoké hodnoty, ¢o moze sposobit’
pokles hodnoty spolocnosti. Dévodom je ale skutocnost’, ze prevadzkovo nutny kapital je
povazovany za dlhodoby zdroj financovania a jeho vyuzivanim sa spolo¢nosti v ostatnych

rokoch zvySovali ndklady kapitéalu, ktory bol pouzity k dosiahnutiu prevadzkového zisku.

6.7.2 Percentuslny podiel CPK a jeho zloZiek na aktivach

Tab. 32. %-ny podiel CPK a jeho zloZiek na aktivach (Vlastné spracovanie)

Sledované obdobie

Ukazovatel

2007 2008 2009 2010 2011

Obezné aktiva / Aktiva 36,01% 30,76% 22,83% 43,03% 52,93%
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Zasoby / Aktiva 17,00% 17,94% 11,89% 9,50% 11,84%
Pohladavky (kratk.+dlhod.) / Aktiva 18,76% 12,79% 10,92% 33,31% 41,07%
Kratkodoby finanény majetok / Aktiva 0,25% 0,03% 0,02% 0,22% 0,02%
Kratkodobé zavazky / Aktiva 14,86% 14,05% 13,27% 16,47% 16,50%
CPK / Aktiva 21,15% 16,71% 9,56% 26,56% 36,43%

Vyssi podiel OM na aktivach dosahovala spolo¢nost’ prevazne v rokoch 2010 a 2011, teda
v rokoch po krize. V tomto obdobi je aj podiel pohl'adavok a kratkodobého FM vyssi ako
v ¢ase pred krizou. Podiel CPK na aktivach bol najniZsi v ¢ase krizy, v roku 2009, kedy
predstavoval iba 9,56%. Po tomto roku sa zacal zvySovat, ¢o je sposobené aj v dosledku
lepsej situacie v analyzovanej spolocnosti, ale aj dosledkom urcitej obavy o d’alsi vyvoj,

ktord vedie k drzaniu vySsej hotovosti na bankovych tctoch.

6.8 Vplyv finan¢nej krizy na spolo¢nost’ XY, a. s.

Finan¢na kriza na medzinarodnych trhoch vyznamne ovplyvnila finanénu situdciu spoloc-
nosti XY. Znizili sa jej obchodné aktivity, ¢o negativne ovplyvnilo aj penazné prijmy, ked’
predaj v roku 2009 oproti predchadzajiicemu roku 2008 poklesol zhruba o cca 50%. Spo-
lo¢nost’ sa snazila prevaZzne v tomto roku realizovat’ napravné opatrenia, ktorymi sa snaZzila
eliminovat’ nepriaznivy dopad finan¢nej krizy na cash flow, ale aj v stvislosti pokracovat’
Vo svojej podnikatel'skej ¢innosti a byt' na trhu konkurencieschopna. Zhrniem opatrenia,

Ktoré sa v analyzovanej spoloénosti realizovali pocas roka 2009:

» Analyzovana spolo¢nost’ prispdsobila svoju nakladovua Struktiru na zmenené pod-
mienky na trhoch a to znizenim variabilnych i fixnych pracovnikov o viac ako 400,
zruSenie externych kooperécii, znizenie nakladov na cestovné, Skolenia, benefity
manazmentu aj zamestnancom, zmrazenie rastu mzdovych ndkladov. Spolo¢nost’

pozastavila aj viaceré projekty, ktoré boli smerované do jej budticeho rozvoja.

» Spoloc¢nost’ zacala doslednejsie riadit’ svoje zasoby za ticelom prispdosobenia stavu
oc¢akavanému obratu. Absolitnu hodnotu zasob znizila z 19,2 mil. EUR na 9,3 mil.

EUR, atiez sa jej podarilo znizit’ obratku zasob zo 6,75 na 6,52.

= Spolo¢nost’ znizila svoje investiéné vydavky. Financovanie u rozpracovanych in-
vesticii, ktoré potrebuje pre svoj d’alsi chod a rozvoj vyriesila formou operativneho

leasingu, ¢o malo pozitivny dopad na cash flow.
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= Dalej spolo¢nost’ prispdsobila svoje vyrobné kapacity podmienkam na trhu, ¢o sa
prejavilo v skrateni ekonomickej zivotnosti niektorych strojov a zariadeni a v ich

zrychleni odpisov.

= Spoloénost’ zefektivnila riadenie zavizkov z obchodného styku a to predizenim pla-

tobnych podmienok, ktoré boli > 60 dni.

Tym, Ze spolo¢nost’ realizovala hore uvedené opatrenia v ¢ase finan¢nej krizy, dokézala si
vytvorit’ kladny cash flow z prevadzkovej €innosti vo vSetkych sledovanych rokoch. Su-
Casny ekonomicky vyvoj po roku 2009 je mozné povazovat’ za ,,celkom® priaznivy. Spo-
lo¢nost’ po kritickom roku 2009 planovala dosiahnutie zisku pre d’al$ie obdobia, ¢o sa jej
aj podarilo. Avsak vedenie spolo¢nosti je aj nad’alej vel'mi opatrné, nakol'’ko obchody spo-
lo¢nosti XY st cyklické a spolocnost’ ma tendenciu byt’ viacej citliva voci vykyvom eko-

nomiky ako v inych odvetviach.

6.9 Zhodnotenie riadenia CPK v spolo¢nosti XY, a. s.

Analyzovana spolo¢nost’ je suCastou medzinarodnej skupiny, ktord sleduje kI'acové indika-
tory vykonnosti, financné aj nefinancné ukazovatele pomocou ktorych sa snazi zistovat’,
nakol’ko sa spolo¢nost’ priblizila ku svojim kl'i¢ovym strategickym cielom a do akej miery
ich plni. Mozno povedat, ze tymto vyuZziva spolo¢nost’ moderného nastroja na sledovanie

vnutropodnikove;j situacie pomocou KPI (Key Performance Indicators).

Pri celkovom zhodnoteni musim konstatovat’, ze spolo¢nost’ XY ma vel'mi dobre vybudo-
vané systémy (vnutropodnikové systémy), pomocou ktorych méoze efektivnejsie riadit CPK

a zaslizi si svoju medzinarodnu troven. To vSak neznamena, Ze nie je €o zlepSovat’.

Preto po vykonani predchadzajucich analyz, v d’al$ej kapitole tejto diplomovej prace sa
budem snazit’ navrhnut’ projekt na efektivnejsie riadenie v oblasti CPK, ktory by mohol
byt prinosom pre tuto spolo¢nost. V 6 kapitole som analyzovala jednotlivé zlozky CPK,
zistila tym vychodiskovy stav analyzovanej spolocnosti a vyuzila niektoré metody uvedené
vV teoretickej Gasti. Poukazala som na skutoénost’, Ze vietky &asti CPK sa vyznaduju vza-
jomnou prepojenost'ou, a preto bolo potrebné ich analyzovat’ nielen jednotlivo, ale aj ako

celok.

Co sa tyka pohladavok a zavizkov u spolo¢nosti XY, tie st sledované v pravidelnych den-

nych intervaloch. Ku zlepSeniu likvidity a ku znizovaniu pohl'adavok a zavizkov spoloc-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

nost’ vyuziva politiku zadpoctov vzajomnych pohladavok a zdvizkov. AvSak doba obratu
zavéazkov v spolocnosti je kratsia ako je priemerné inkasné obdobie. Spolo¢nost’ XY svo-
jim dodavatel'om zaplati skor ako zinkasuje peniaze, ktoré ma viazané v pohl'adavkach, ¢o
vypovedd o nie dobrej platobnej discipline odberatelov. Dochadza tak k neefektivnemu
Giverovaniu odberatelov a prediZeniu pefiazného cyklu. Ukazovatele vyuZitia zasob vyka-
zovali v sledovanom obdobi relativne priaznivé hodnoty od roku 2009, avsak spolo¢nost’
XY by sa nemala uspokojit’ so su¢asnym stavom, ale mala by v budicom obdobi prijat’
uréité opatrenia, ktorymi by skratila vyslednti dobu obratu zasob. Uhrada kratkodobych
zavidzkov v analyzovanej spoloc¢nosti bola realizovana pocas vsetkych sledovanych rokoch,
a preto nie je potrebné pre tto spolo¢nost’ zbyto¢ne drzat’ vel'ké mnozstvo finan¢nych pro-
striedkov na beZznych Gc¢toch. Spolo¢nost’ si tak modZe zvolit’ efektivnejSie vyuzivanie zdro-

jov.

Spolo¢nost XY ma uréity objem CPK, to znamena, e ma k dispozicii viac OA ako KZ
uréenych na ich financovanie. Spolo¢nost’ je prekapitalizovand, a preto financuje Cast’ svo-
jich kratkodobych aktiv dlhodobymi FZ, ¢o je na druhej strane viac rizikové, nakolko dl-
hodobé¢ zdroje sa vyznacuji vysSou cenou. Ale zije v istote, pretoze jej prechodné kratko-
dobé potreby su tym bezpecnejsie kryté. Po roku 2009 dosahovala spolo¢nost’ vyssich hod-
n6ét CPK ako pred nastupom krizy, ¢o mozno hodnotit’ vel'mi pozitivne, pretoze s vyssim
objemom CPK spolo¢nost’ dosiahla aj vyssiu likviditu. Pozitivne hodnotim aj kladny CF

z prevadzkovej ¢innosti vo vSetkych sledovanych rokoch.

Tym, Ze spolocnost’ zacala efektivnejsie riadit’ jednotlivé zlozky svojho CPK, podarilo sa
jej najst’ urcité uspory a dosiahnut’ tak uréitej urovne CPK, ¢o mozno hodnotit’ pozitivne
Z pohladu stability spolo¢nosti. Mozno prave nastupom krizy si spolo¢nost’ uvedomila, ako
je potrebné sa zaoberat’ riadenim CPK. Prave krizou bola niitena pristapit’ k viacerym na-
pravnym opatreniam a pomocou nich sa jej podarilo zvladnut situéciu lepSie ako pred ro-

kom 2009.
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7 PROJEKT EFEKTIVNEHO RIADENIA CISTEHO
PRACOVNEHO KAPITALU V SPOLOCNOSTI XY, A. S.

V tejto kapitole svojej diplomovej prace navrhnem projekt efektivneho riadenia Cistého
pracovného kapitalu v analyzovanej spolo¢nosti XY. Zameriam sa na uréité zlozky CPK,

ktoré je mozné riadit’ efektivnejsie.

7.1 Vychodiska projektu

Projekt efektivneho riadenia CPK som sa rozhodla spracovat’ prave kvoli pretrvavajucej
globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy, ktora niti spolo¢nost’ XY robit’ urcité napravné

opatrenia aj v oblasti jednotlivych zloziek CPK.

V stcasnosti spolocnost’ XY charakterizuje dlhsie inkasné obdobie, ¢o vypoveda o nie dob-
rej platobnej discipline odberatel'ov. Dochadza tak k neefektivnemu tverovaniu v spolo¢-
nosti a prediZeniu pefiazného cyklu. Dalej spolognost’ charakterizuje aj vysoky stav zasob,

ktory je potrebny zminimalizovat’.

7.1.1 Ciel projektu

Za hlavny ciel’ projektovej Casti som si vyty¢ila navrhnat’ mozné zlepSovacie navrhy pre-
vazne V oblasti riadenia pohladavok, zasob, spracovat ABC analyzu, ktoré by mohli byt

prinosom pre spolo¢nost’ XY.

K vypracovaniu tejto projektovej Casti predchadzal zber informécii, idajov, internych ma-
terialov, ktory bol ¢asovo naro¢ny aj napriek tomu, Ze v analyzovanej spolo¢nosti XY pra-
cujem. Prave komunikacia s jednotlivymi zamestnancami z roznych oddeleni predstavova-
la najdolezitejsi zdroj informacii, ktoré boli potrebné na identifikaciu problémovych oblasti

jednotlivych zloziek CPK.

V zavere tejto projektovej Casti poukdzem na efekt zlepSenia v oblasti riadenia hotovostné-

ho cyklu penazi pomocou modifikovanych hodnot.

7.2 Efektivne riadenie v oblasti pohl’adavok

Analyzovana spolo¢nost’ XY ma kvalitne vypracovany proces riadenia pohl'adavok, ktory

spada pod oddelenie pohl'addvok a KM, kde pracuju predovSetkym vysoko kvalifikovani
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a jazykovo zrucni pracovnici. Aj napriek tomu, Ze tento proces riadenia pohl'adavok, a tiez
vymahania pohl'addvok sa spolo¢nost’ snazi neustale zdokonal'ovat’ a prisposobovat’ me-

niacim sa podmienkam na trhu, je tu nickol’ko oblasti, kde je mozné sa zlepSovat'.

7.2.1 Sledovanie, kontrola, vyhodnotenie vysledkov a vymahanie pohPadavok

Pracovnici oddelenia pohl'adavok a KM sleduju pohl'adavky na dennej baze, ¢o je ¢asovo

narocnou, ale Zivotne dolezitou ¢innost'ou v spolocnosti XY.

Vyhodnocovanie dosiahnutych vysledkov sa uskutociiuje formou internych sprav, ktoré sa

vyhotovuju v pravidelnych mesa¢nych intervaloch. Obsahom sprav st tieto informacie:
» dosiahnuty objem predaja,
= celkovy stav pohl'adavok,
» pohladavky v lehote splatnosti,
» prehl'ad o najvécsich dlznikoch,

= analyza pohladavok po lehote splatnosti — z toho pohl'adavky podla poétu dni po
splatnosti (1-7dni, 8-30 dni, 31-60 dni, 61-90 dni, 91-120 dni, > 120 dni).

Analyzovana spolo¢nost’ ma vytvorent vekovu Struktiiru pohl'adavok po lehote splatnosti
podla hore uvedenych dni kvoli ziskaniu prehladu v platobnej discipline jej dlznikov
a diferencovanému nasadeniu spdsobov vymahania. Tieto prehl'ady analyzovana spoloc-
nost’ XY zostavuje Vv tabulkovej aj grafickej podobe, ktora ukazuje zmeny a trendy vo vy-

VOji pohl'adavok z obchodného styku.

Pohladavky po lehote splatnosti v %

po splatnosti

Celkom po spl i>8v% —&— Po i>31v% - - - Ciel po splatnosti>8v % Ciel po splatnosti > 31 in %

Graf 12 Vyvoj pohladavok po lehote splatnosti v % v rokoch 2010 — 2011
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(Vlastné spracovanie)

V hore uvedenom grafe mézeme vidiet’ vyvoj pohl'adavok po lehote splatnosti za posledné

dva roky 2010 — 2011 vyjadreny v % podl'a jednotlivych mesiacov. Oddelenie pohl'adavok

a KM ma stanovené ciele, ktoré sa snazi dosiahnut’, a to:

pohl'adavky, ktoré su po lehote splatnosti viac ako 8 dni = 0,60 % z anualizovaného

predaja,

pohladavky, ktoré st po lehote splatnosti viac ako 30 dni =

z anualizovaného predaja.

0,30

%

Vyvoj pohl'adavok Vv spolo¢nosti XY ako to mozeme vidiet’ z grafu je vel'mi kolisavy. Je

mozné konstatovat, Ze stanovené ciele na tomto oddeleni boli naplnené prevazne v maji

2010, taktiez koncom tohto roka, d’alej zac¢iatkom roka 2011 a koncom roka 2011.

Tab. 33. Vyvoj pohladavok podla jednotlivych mesiacoch v rokoch 2010 - 2011 (Viastné

spracovanie)

Cel-
Po
. Anualizo- . S splat
Obdobie | OPIEM vany Celkové | Vlehote -, | 830 ani | 31-60 dni | 62-90dni | 2520 |>1214ani| PO | nosti
predaja - AR splatnosti dni splat- > 31
p J nosti > v %
8V % °
Vyvoj pohladivok podla jednotlivych mesiacov v roku 2010
Januar
2010 916109 | 10244004 | 1500784 | 1242227 18576 | 189 052 29 390 1011 660 19 868 2,34 | 0,50
Februar
2010 1110637 | 10779826 | 1697007 | 1523441 | 107 245 54 073 6517 4060 1011 660 0,62 0,11
Marec
2010 1581975 | 14434884 | 2221947 | 1946 374 80985 | 177 767 14 824 885 207 904 1,35 0,12
April
2010 1088576 | 15124752 | 2091400 | 1805005 95194 | 153573 34133 1500 885 1111 1,26 0,25
M4j 2010 | 1025090 | 14782564 | 1994992 | 1592868 | 189 448 63 011 134 252 14 302 0 1111 1,44 1,01
Jun 2010 1419122 | 14131152 | 1807766 | 1854932 87 585 | -120 530 -16 733 -15 636 17 037 1111 -0,95 | -0,10
Jul 2010 1002300 | 13786048 | 1675416 | 1733160 | 124981 -6233 | -162 432 -17 244 6 3179 -1,33 | -1,28
August
2010 825150 | 12986288 | 1719981 | 1736313 | 141 309 11 149 8489 | -101 846 -78 618 3184 -1,21 | -1,30
September
2010 1329949 | 12629596 | 1749251 | 2042418 | -28311 | -62180 -55 448 -12 067 -59 677 -75 484 -2,10 | -1,60
Oktéber
2010 875623 | 12122888 | 1561089 | 1250647 | 213328 | 45164 38 141 -189 7922 6077 0,80 [ 043
November
2010 1064173 | 13078980 | 1666825 | 1551804 | 38097 29 965 7152 24 979 -189 15018 0,59 [ 0,36
December
2010 968536 | 11633328 | 1547628 | 1235768 | 204 050 84 267 -347 672 8193 15 025 0,93 | 0,20
Vyvoj pohPadavok podPa jednotlivych mesiacov v roku 2011
Januar
2011 1518142 | 14203404 | 1952393 | 1775555 | 74331 88 696 2347 -542 672 11 335 0,72 | 0,10
Februar
2011 1365549 | 15408908 | 1925449 | 1828547 | 44153 | -29870 74 001 622 134 7863 0,34 | 054
Marec
2011 1628797 | 18049951 | 1686579 | 1815729 | 41396 | -208 965 -188 35781 793 2034 -0,94 | 0,21
April
2011 1569644 | 18255959 | 2010796 | 2102915 | 32298 62141 | -222 986 -942 36 275 1094 -0,68 | -1,02
Mij 2011 | 1621801 | 19280968 | 2696883 | 2589659 | 167688 | 146 308 2782 | -235425 -950 26 821 -0,31| -1,07
Jin 2011 | 1935586 | 20508 125 | 3046135 | 3012535 | 116594 | 103835 21986 1400 | -235425 25 209 -0,40 | -0,91
Jul 2011 1700438 | 21031301 | 2645779 | 2605698 | 245046 | -17 979 20 968 16 530 457 | -224 942 -0,97 | -0,89




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

August

2011 1610325 | 20985398 | 2464012 | 2125168 | 176 823 51115 59 739 5 884 16 723 28 559 0,77 | 0,53
September

2011 1493523 | 19217145 | 2187987 | 1963211 | 122 327 35827 4777 36 556 -2 425 27713 053 | 0,35
Oktober

2011 1512139 | 18463950 | 2039639 | 1929816 | 20243 55 000 1034 -605 21019 13131 049 | 0,19
November

2011 1378687 | 17537395 | 2149800 | 2026 933 17 081 65 589 6978 191 0 33028 0,60 | 0,23
December

2011 1182952 | 16295111 | 1948689 | 1778142 | 21303 90 642 35334 29 191 23 048 0,92 | 0,36

7.2.1.1 Navrh rieSenia

Sledovanie pohl’adavok

Obsah internych sprav by som odporucila spolo¢nosti XY rozsirit’ o tieto nasledujuce in-
formacie, ktoré st podl'a mdjho nazoru taktiez dobrym predpokladom efektivnej kontroly
riadenia obchodnych tverov (tj. pohl'adavok z obchodného styku):

= prehlad o spoloc¢nostiach, ktoré prekracuju tiverovy limit,

* sledovanie objemu pohl'adavok podla teritorii — tuzemské, zahranicné ¢lenenie.

Prinos pre spolocnost’:

Ak spolocnost’ XY rozsiri svoje interné spravy o hore uvedené informacie, toto sledovanie

pohladévok sa premietne do riadenia petiazného toku.

A to tak, ze sledovanim pohl'adavok napriklad podla jednotlivych teritorii umozni poznat
a reSpektovat’ obchodné zvyklosti danej krajiny, a zaroven si tym spolo¢nost’ podpori aj

uspesnost’ svojho predaja.

Vymdahanie pohl’'addavok pomocou internych zdrojov

Z analyzy v oblasti riadenia pohl'adavok som zistila, ze spolocnost’ XY svojim dodavate-
lom zaplati skor, ako zinkasuje peniaze, ktoré¢ ma viazané v pohl'adavkach, ¢o vypoveda
0 nie dobrej platobnej discipline odberatel'ov. Dochadza tak k neefektivnemu uverovaniu

odberatel'ov a predizeniu penazného cyklu.

Spolo¢nost’ XY by sa mohla zamerat’ na vymahanie pohl'adavok aj cez svoje interné zdro-

je, ktoré sa mozu uvolnit’ poklesom transakénych aktivit, ked’ze sti¢asna ekonomicka situ-
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acia nie je najlepsia, a tiez obchody spolocnosti su cyklické a tdto spolo¢nost’ ma tendenciu
byt’ viacej citliva voci vykyvom ekonomiky, ako je to v inych odvetviach.
V pripade, ak by spolo¢nosti XY Vv blizkej buducnosti zacali klesat’ nakupy, a tiez aj fakta-

ry z predaja ako to bolo v roku 2009, mohla by spolo¢nost’ XY prestvat’ svojich internych

zamestnancov do oblasti vymahania pohl'adavok.
Prinos pre spolo¢nost’:

Tieto organizacné zmeny kladu samozrejme aj vyssie naroky na flexibilitu zamestnancov,
ale na druhej strane odmenou pre nich moéze byt ré6znorodost’ pracovnych tloh, ¢i priamy

kontakt so zdkaznikmi, a tiez aj pocit blizSieho kontaktu s biznisom spolo¢nosti.

Externé skolenia zamestnancov 7 oddelenia pohl’addavok a KM

Na to, aby analyzovana spolo¢nost’ dokazala urychlit’ svoju dobu obratu pohl'adavok, ktora
po roku 2009 stlpa, a tym stipa tiez aj poCet pohl'adavok po lehote splatnosti, ¢o je zapri-
¢inené prevazne platobnou neschopnost’ jej obchodnych partnerov, méze tak urobit’ zvyse-
nim motivacie svojich zamestnancov na oddeleni pohl'addvok pomocou externé¢ho Skole-
nia.

Prave kriza v roku 2009 spdsobila narast pohl'adavok z obchodného styku v analyzovanej
spolo¢nosti, a preto zamestnanci z oddelenia pohl'adavok musia pri niektorych zékaznikoch
pritvrdit’, ¢o nie je vzdy prijemné, avSak dolezité je, aby sa spolo¢nosti XY podarilo ziskat’
peniaze, ktoré jej zdkaznici dlzia. Nakol'ko tito zamestnanci neboli nikdy Skoleni externou
spolo¢nostou, odporucila by som na zefektivnenie v oblasti riadenia pohladavok externé

Skolenie, ktorého cielom by bolo:
= techniky zvladania konfliktov, rieSenie konfliktnych situdcii,
= spdsoby zvladania namietok,
* negativne odpovede a ich formulacia, zvladanie odmietnutia,
» natlakové praktiky vyjednavania — ich vyuzitie a obrana proti nim,
» hospodarska kriza a druhotné platobna neschopnost’,

» priprava na rozhovor s klientom — neplaticom.
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Na oddeleni pohl'adavok a KM v stcasnosti pracuje 11 zamestnancov. Obvykle sa cena
takého externého $kolenia pohybuje okolo EUR 300,00 s DPH na 1 osobu. Predbezna kal-

kulacia takéhoto skolenia by analyzovanu spolo¢nost’ stala priblizne cca EUR 2805,00.

Tab. 34. Predbeznad kalkuldacia externého Skolenia v EUR (Viastné spracovanie)

Cena Skolenia s DPH Pocet 0séb Vysledna suma $kolenia Poskytnuta Suma $kolenia po
(v EUR) / osoba (v EUR) zlava zlave (v EUR)
300,00 11 3300,00 15,00% 2 805,00

Prinos pre spolo¢nost’:

Po absolvovani takéhoto externého Skolenia mo6Zzu zamestnanci z oddelenia pohladavok
a KM prispiet’ k efektivnejSiemu inkasovaniu pohl'adavok ¢o najrychlejSie bez toho, aby
dochadzalo k strate trzieb z dovodu neadekvatnych technik pouZitych na vymahanie po-
hladavok. Takto vyskoleni zamestnanci by d’alej mohli CastejSie obvolavat’ tych dlznikov,
ktori maju relativne velky vplyv na ziskovost’ spolocnosti eSte pred splatnostou ich zavaz-

ku. Tymto postupom je mozné v predstihu zabranit’ problémom s oneskorenim platieb.

Zamestnanci tohto oddelenia by sa efektivnejsie podielali na zniZeni hodnoty ukazovatela
doby obratu pohl'adavok, ¢im by spoloc¢nosti XY zabezpecili niZ§iu viazanost’ penaznych
prostriedkov v pohl'adavkach a toto pozitivum by sa urcite prejavilo aj na likvidite spolo¢-
nosti, a taktiez aj na zlepSeni vzajomnych pracovnych vztahov medzi samotnymi zamest-

nancami.

Tym, Ze by sa spolocnost’ XY snazila uplatnit’ mnou hore uvedené navrhy, mohla by tym
minimalizovat’ pocet faktur uhradenych po dobe splatnosti a podiel nedobytnych pohl'ada-

vok, ¢o je zmyslom efektivneho riadenia pohl'adavok.

7.2.2 Riadenie obchodnych tiverov a rizik pre lepSiu podporu predajnych organiza-
cii a divizii

Taziskom odboru KM nie je iba vymahanie pefiaznych prostriedkov, ale aj riadenie rizik.

Tento proces zacina v spolo¢nosti XY od okamihu prvého stretnutia so zakaznikom, kto-

rému spolo¢nost’ predstavi, ¢o dokaze dodat’ a za aku cenu. Oddelenie Sales&Marketing

odhadne pri tychto obchodnych rokovaniach objemy a bonitu zakaznika — teda vSetko o

uréuje cenu.
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Na nasledujucom obrazku mézeme vidiet ako analyzovana spolo¢nost’ XY pomocou in-

formacného programu SAP stanovila prili§ vysoky uverovy limit pre zakaznika.
Uverovy limit je prekroceny ak:
Pohladavky + Otvoreny objem dodavky + Zvlastne zavizky > Uverovy limit

Obr. 11 Ukdzka prekroceného viverového limitu u zdkaznika (Interné materialy)

Credit Management Master Data
Medium Field Label |¥alue Medium Field Label Yalue
Customer 126787 Telephone 1 +30 0832243060
Hame CF Benne Fax Number 08322527380
City Lecce Created by COLIYVOTTO
Created on 30 .04 2010
Cred. contr .area 1000 Created hy COLTYOTTO
Risk category 204 Created on 3004 2010
Cred.rep.grp IT2 Changed by BATCHUSER
Cust . cred.grp CEav Changed on 02112011
Customer group Text changed Qe a0, 0o
Other Areas No
Last int . review Cred info no.
Mext int review Fayment index
Last ext.review Rating
Referen.date Currenc UsD
[[Credit Timit ] 25 320,00 (Receivables 25 389,51
Credit [imit Osed 54 218 85 | Special Tiabil. 0,00
Over/under 25,898 85-| Open delivery walue 5 769,15
Cred.lim.used 191,45 % Open order valle 23.080,19
Credit horizon date Open bi11ing doc.wval 0,00
D=0 ol olis]
Exceeded
Last payment 28112011 Last payment 10,800, 00 EUR
Total Timit 20,000, 00| Currency Central dat|EUR
Individ. Timit 20.000,00|Last gen.info

Payment History

Crey|Year [Period|With cash disc.|Arrear |W/o cash disc.|Arrear Number
Ush (2011 11 15.292,90 10 0,00 0 1
Ush (2011 8 19.116,13 1® 0,00 0 2
Uso (2011 8 15.292,90 8 0,00 0 1
Ush (2011 5 19. 158,61 12 0,00 0 2
Ush (2011 4 22.896,87 6- 0,00 0 2
uUso (2011 3 3.738,26 5- 0,00 0 1
Ush (2011 2 16.422,388 2 0,00 0 i
Ush (2011 1 16.422,388 3 0,00 0 1
uUsDh 2010 12 16.422,388 1 0,00 0 1
UsD 2010 11 2,497,384 4 0,00 0 1
UsDh 2010 10 7.646, 45 1 0,00 0 1

V tomto pripade mdézeme vidiet, ze Uverovy limit u daného zdkaznika bol prekroceny

0 EUR 2 818,66 nakol’ko:

Pohl'adavky = EUR 25 369,51

Otvoreny objem dodavky = EUR 5 769,15

Zvlastne zaviazky = EUR 0,00

Uverovy limit = EUR 28 320,00 < EUR 31 138,66
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Zamestnanci oddelenia pohl'adavok a KM zaist'uju informacie o bonite svojich zdkaznikov
od Specializovanej spolo¢nosti ABC. Maximalny objem uveru, ktory spolocnost’ XY moze
zakaznikovi poskytnat’ je USD 30 000,00. V pripade prekrocenia tverového limitu, je
mozné d’alsi predaj so zdkaznikom realizovat’ pri platbe predom, pripadne po splateni Casti

uz poskytnutého uveru.

Ako hlavny problém pri prekroceni tiverového limitu v spolo¢nosti XY vidim v tom, Ze
predajca nie je informovany o tom, ze u dané¢ho zdkaznika bol tverovy limit prekroceny.
Ked'Ze predajca tito informéciu nemad, zjednava so zdkaznikom splatnost’ faktury napriklad

14 dni. Tato splatnost’ je pre zakaznika zavizna, nakol’ko je dohodnuta s predajcom.

Zamestnanec oddelenia pohl'adavok a KM v informa¢nom systéme SAP vidia, ze u tohto
zdkaznika je dodavka zablokovana, pretoze Gverovy limit bol prekroceny. Nésledne kon-
taktuju zakaznika telefonicky a ziadaju o okamzitti uhradu, aby mu mohli dodavku uvol-
nit. A tu vznika problém, pretoze zakaznik je ochotny zaplatit’ v termine splatnosti ako sa

dohodol s predajcom.

7.2.2.1 Navrh rieSenia

Vcéasné elektronické upozornenie pre predajcu o prekroceni uverového limitu zakaz-

nika

Z hore uvedeného prikladu mdézeme vidiet, Ze spolocnost’ XY nespravne ohodnotila za-
kaznika a tym stanovila prili§ vysoky kreditny (Gverovy) limit, ¢im nasledne musi travit
zbytocne vela ¢asu rieSenim problémov, ktoré tymto vznikli a to — spolo¢nost’ XY zbyto¢-

ne blokuje dodavky zakaznika, stiha zdkaznika za dlh.

Je potrebné sa dostat’ k bodu, kde spolo¢nost XY dokaze vopred poradit’ svojim predaj-
com, aktivne by dokédzala navrhnat’ schopnost’ zakaznika splacat’ tver, a tym urcit’ platobné

podmienky pre konkrétnu ¢ast’ predaja.

To znamena, ze obchodnik by mal byt v¢as informovany o tom, Ze u daného zakaznika je
prekroc¢eny uverovy limit, ¢im by sa eliminovalo riziko vzniku nedobytnej pohladavky

a urCenie spravnych platobnych podmienok pre obidve strany.

Informacny systém SAP, ktory spolo¢nost’ XY vyuZziva je na vel'mi dobrej tirovni, a preto

by som odporucila, aby spolo¢nost’ zainvestovala do kupy nového podporného modulu,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

popripade nastavenia, ktoré by dokazalo elektronicky a v¢as informovat’ predajcu, ze tve-

rovy limit u zédkaznika bol prekroceny.
Prinos pre spolo¢nost’:

To by potom znamenalo, ze iverovy limit spolo¢nost’ XY stanovi tak, aby bol vyuziteI'ny
zdkaznikom v praxi. Co by spolo¢nosti usetrilo situacie, ktoré jej sposobuji vel'a nadby-
tocnej prace. Nedokaze to sice vyrieSit' vSetky problémy, ale urCite ich dokaze aspoil

zmiernit’ a vybudovat’ tym proaktivnejsi vztah v riadeni uverového vztahu.

7.2.3 Uverové Standardy

Vychodiskovym krokom pri hodnoteni uverového rizika je ziskavanie informadcii
0 obchodnom partnerovi. Spolo¢nost” XY vyuziva sluzby Specializovanej agentury ABC.
Uz na zaklade identifikéacie predchadzajiceho problému mézem konstatovat’, Ze na prekro-
¢eni uverového limitu sa nemalou mierou podiel’a aj nespravne zistenie uveru schopnosti

zakaznika.

7.2.3.1 Navrh rieSenia

Zavedenie uverovych standardov, tj. na aké informacie sa zamerat’ — zavedenie data-

bazy odberatel’ov

Spolo¢nost’ XY sice vyuziva sluzby nemenovanej Specializovanej agentiry ABC, na zakla-
de ktorych potom stanovuje Gverovy limit pre zdkaznika. Avsak tieto informacie nemusia
byt vzdy postacujuce na stanovenie spravnej vysky tverového limitu, ¢o sme mohli vidiet’

aj z predchadzajucej identifikacie problému.

Odporucila by som spolo¢nosti XY zamerat’ sa na uverové Standardy, tj. na podstatné in-
formacie o obchodnych partneroch. A to vytvorenim databazy odberatel'ov, ktord by bola
zdiel'ana pre obchodnikov a zamestnancov pohladavok a KM, do ktorej by tieto zucastnené
strany zaznamenavali svoje skusenosti s danym zékaznikom. Spravcom tejto databazy by

bolo obchodné oddelenie. Cielom databazy by bolo zistenie uveru schopnosti zakaznika.

V spolo¢nosti XY nemozno robit’ analyzu platobnej schopnosti u kazdého zakaznika, pre-
toze tychto zakaznikov je nickol’ko a ide aj 0 ¢asovl a finanéne naro¢nu ¢innost’. Preto do-

porucujem, aby sa spolo¢nost’ zamerala iba na zédkaznikov s vyznamnym podielom na trz-
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bach. V pripade ostatnych zdkaznikov mdéze aj nad’alej vyuzivat sluzby Specializovanej

agentury.

Doporucujem spolocnosti zamerat’ Sa na sledovanie tychto informacii o zdkaznikoch, na

zaklade ktorych by bolo mozné stanovit’ pravdepodobnost’ zaplatenia pohl'adavky:

Tab. 35. Prehlad odporucanych uverovych standardov (Vlastné spracovanie)

Poradie Odporicané uverové Standardy — informéacie o zikaznikovi

1 Postavenie na trhu - ak ma zékaznik trzna silu, akej konkurencii ¢eli

Spol'ahlivost’ zakaznika pri splacani obchodného uveru - aké je lehota oneskorenia

2 platieb za poskytnuty aver
Ukazovatele financnej analyzy - obratkovost’ aktiv, miera zadlZenosti, majetkova a
3 finan¢na $truktura, troven krytia urokovych platieb
4 Schopnost’ zakaznika hradit’ zavdzok z obchodného uveru z CF z prevadzkovej ¢innosti
5 Obecna ekonomicka situacia v krajine zakaznika

Prinos pre spolo¢nost’:

Zavedenim databazy a sledovanim hore uvedenych tverovych Standardov u zékaznikov,
ktori sa najvacSim podielom podielaji na trzbach spolocnosti, je mozné maximalizovat
rozdiel medzi vynosmi z dodatocnych predajov a medzi nadkladmi z narastu nedobytnych

pohladavok.

7.3 Efektivne riadenie v oblasti zasob

7.3.1 Konsignac¢ny sklad

Analyzovana spoloc¢nost’ XY potrebuje mat’ znacné zasoby pochadzajuce zo zahranicia,
a aby sa neumerne nezvySovala hodnota tychto skladovych zasob a nezvySovala viazanost
finan¢nych prostriedkov v nich, vyuziva jednu z modernych metdd riadenia zasob, a to
formou konsigna¢ného skladu. Konsigna¢ny sklad v sti¢asnosti uplatiiuje iba s 1 dodavate-

T'om.
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7.3.1.1 Navrh rieSenia

Rozsirenie konsigna¢nych skladov na viacero dodavatel’ov a prevzatie spravovania

konsignacénych reportov pod oddelenie zavizkov (EUSC)

Podmienkou konsigna¢nych skladov je, Ze dodavatel’ zabezpeéi pravidelné doplnanie skla-

du spolo¢nosti XY potrebnymi komponentmi zalozenymi na principe JIT.

V stcasnosti spolocnost’” XY uplatiiuje konsignacny sklad iba s 1 dodavatelom a nakol'’ko
potrebuje mat’ zna¢né zasoby, ktoré pochadzaju zo zahrani¢ia - doporucujem spoloc¢nosti

rozsirit’ konsignacné sklady na viacero dodavatel'ov.

Momentalne konsignacny sklad spada pod kompetencie ndkupného oddelenia, ktory ho

spravuje aj po uctovnej stranke.

Zefektivnenie prdce s konsignacnym skladom v spolocénosti XY:

» zamestnanci nakupného oddelenia by si ur€ovali aké minimélne a maximalne hra-

nice zasob na sklade spolo¢nost’ pozaduje,
» skladovy pohyb je zaznamenany v systéme SAP,

» pracovnik oddelenia zavidzkov by prebral na seba zodpovednost' a sledoval by
1-krat tyzdenne report o pohybe jednotlivych komponent na sklade, ktory by elek-

tronickou postou zasielal priamo dodéavatel'ovi,

» dodavatel’ na zéklade tyZdenného reportu vystavi fakturu spolo€nosti a zamestnanec
Z oddelenia zavéizkov ju zauctuje (tento krok je v sucasnosti vykonavany nakup-

com),

* na konci uctovného obdobia by zamestnanec oddelenia zaviazkov skontroloval
Vv systéme SAP, ¢i boli vSetky vystavené faktiry za konsignacné sklady zauctované

a porovnal ich so skutoénym vydajom na sklade.
Prinos pre spolo¢nost’:

Rozsirenim konsigna¢nych skladov na viacerych dodavatel'ov si spolo¢nost’ XY zabezpeci
svoju vyrobu pomocou metddy JIT, zefektivni si elimindciu viazanosti kapitalu v zdsobach
iba na uroven skutocnej potreby, zinkasuje tak vacsi objem penazi za pripadny prenajom

priestorov na konsigna¢ny sklad.
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Spolo¢nost’” bude tymto sposobom objednavat’ zdsoby menej a vo vacSich mnozstvach, da
sa teda predpokladat’ aj pokles nakladov na objednavanie. Odbuira zamestnancov
Z oddelenia ndkupu od urcitych ¢innosti a tieto ¢innosti sa prenest na oddelenie uctovania
zavizkov EUSC. Tymto oddelenie EUSC rozsiri svoje aktivity — o je aj jeho strategic-

kym ciel'om.
Priklad na konkrétneho dodavatel’a:

Spolo¢nost” XY pravidelne nakupuje material od dodévatela Rifimpress S.r.1., ktory sidli
v Taliansku. Tento dodavatel' fakturuje spolo¢nosti 1-krat mesacne prepravné naklady,
Ktoré sa pohybuju cca EUR 900,00 ¢o predstavuje ro¢ny naklad pre spolo¢nost’ vo vyske
EUR 10 800,00.

Ak spolocnost’ XY zavedie konsignac¢ny sklad na d’alSiecho dodavatel’a, v tomto pripade
Rifimpress S.r.l., moze ro¢ne usetrit’ na prepravnych nakladoch cca EUR 6 300,00 ak by
sme uvazovali, ze konsignaény sklad by sa napiiial menej krat roéne, ale vo viésich obje-
moch — ¢im by dochadzalo aj k men§im nakladom na prepravné. V tomto pripade som uva-
zovala, zeby dochadzalo Kk fakturacii prepravnych nakladov na spolo¢nost’ XY len 5-krat

rocne.
Vydislenie tuspor vs. prepravné naklady:

Tab. 36. Vycislenie uspor vs. prepravné ndklady (Viastné spracovanie)

Nazov dodava- | Sidlo do- Prepravné nakla- Preprava 5-krat za rok | Roé&na wspora pri preprave
tela davatela dy/mesac¢ne (v EUR) (v EUR) 5-krat/rok (v EUR)
R'f'smrplress Taliansko 900,00 450,00 6 300,00

7.3.2 ABC metoda riadenia zasob

V stcasnej dobe ma spolo¢nost’ XY vysoky stav zasob, €o je pre tato spolo¢nost’ neefek-

tivne, aj ked’ zoberiem do iivahy dneSnt ekonomicku situaciu.

Preto je vhodné uplatnit’ diferencovaného pristupu k riadeniu zasob podl'a ich hodnoty tak,
aby najviac Casu bolo venovaného tym polozkdm zasob, ktoré maji najvysSiu hodnotu.
Vzhl'adom na to, Zze oddelenie nakupného marketingu Ventily nakupuje velké mnozstvo
materialov, nie je preto pre tychto pracovnikov ekonomické venovat’ adekvatnu pozornost’

vSetkym nakupovanym materidlom.
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Toto je mozné dosiahnut’ vyuzitim tzv. ABC metddy riadenia zasob, ktora rozdel'uje zaso-

by do troch skupin.

V nasledujtcej projektovej Casti uskutocnim ABC analyzu, ktort som pouzila na zaradenie
materialov nakupovanych oddelenim nakupného oddelenia - Ventily od jednotlivych doda-
vatel'ov za rok 2011, ktoré zaradim do 3 skupin podl'a ich podielu na celkovom obrate na-

kupu.

7.3.2.1 ABC analyza nakupovanych materidalov

Nékupné oddelenie — Ventily nakupuje od svojich doddvatel'ov priblizne 95 druhov mate-
ridlov. K dispozicii som dostala udaje o ro¢nej spotrebe, cena’ks v EUR a rocnom obrate

jednotlivych materialov.

Vzhl'adom na to, ze spolo¢nost’ XY nakupuje vel'ké mnozstvo jednotlivych druhov mate-
ridlov, nie je mozné uvadzat’ celt tabulku vzh'adom na rozsah prace. Preto nasledujiaca

tabul’ka predstavuje len ¢ast’ materidlovych poloziek z celkového prehl’adu.

7.3.2.2 Postup spracovania ABC analyzy

Pre klasifikaciu nakupovanych materidlov oddelenim Ventily pomocou ABC analyzy som

pouzila typické kritéria, a to:

Skupina A = rychloobratkové polozky materialu, 20 % poloziek materialov s obratom

priblizne 80 % kumulacie,

Skupina B = polozky materialu so strednou obratkovostou, 30 % poloziek materialov

S obratom priblizne 10 % kumulécie,

Skupina C = pomalyobratkové polozky materialu, 50 % poloziek materialov s obratom

priblizne 10 % kumulacie.

Vynasobenim roc¢nej spotreby v ks a cena/ks v EUR som ziskala hodnotu obratu nakupu za
rok 2011. Ziskané hodnoty som si zoradila zostupne a nasledne som si vy¢islila % vyskytu
(tj. percentualny podiel jednotlivych materialovych poloziek na celkovom obrate). Dale;
som vypocitala % kumulativneho vyskytu a v poslednom kroku som si zadefinovala typic-
ké kritéria (hore uvedené kritéria), ktoré som priradila jednotlivym materidlovym poloz-

kam.
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Nasledovna Tab. 37 zobrazuje tuto klasifikaciu jednotlivych poloziek materialov a pre roz-

siahlost’ udajov uvadzam len Cast’ spracovanej ABC analyzy.

Tab. 37. Ukazka spracovania ABC analyzy (Vlastné spracovanie)

mgtiasrli‘:ilu Nazov materialu Dodavatel’ spl:)\:;lcr(g;a (\:/ega&lgs l:,oagi% vysofy tu Z';[g(:r\;l;sl;;/lt\g ABC
2 046
155L6340 | PVB MODULE 1556620 KP Komponenter A/S 73131 27,99 937 | 15,08% 1508% [ A
11094155 | PVED Sauer-Danfoss ApS 16641 80,09 ' 335 9,82% 24,89% A
155L6398 | PVB 32 steering no. for 155L6562 | KP Komponenter A/S 39836 24,43 | 973193 7,17% 32,06% A
15516505 | CASTING FOR PVB32 Hermann Reckers GmbH & Co.KG 79099 11,40 | 901729 6,64% 38,70% A
11006338 | PVP steering no for 155L5603 KP Komponenter A/S 34488 24,42 | 842 197 6,20% 44,91% A
155L6349 | Steering no. for 15516560 KP Komponenter A/S 28158 23,04 | 648 760 4,78% 49,68% A
11015343 | Steering no. for 15516561 KP Komponenter A/S 22913 24,47 | 560 681 4,13% 53,81% A
155L6339 | PVB 32 Steering no. for 155L6572 | KP Komponenter A/S 20864 25,60 | 534118 3,93% 57,75% A
11089237 | PVED-CC for Class Sauer-Danfoss ApS 6375 77,01 | 490939 3,62% 61,36% A
11015330 | Steering no. for 15516622 KP Komponenter A/S 12826 29,32 | 376058 2,77% 64,13% A
11015331 | Steering no. for 15516571 KP Komponenter A/S 13695 25,41 | 347990 2,56% 66,70% A
15516802 | CASTING Hermann Reckers GmbH & Co.KG 28325 12,12 | 343299 2,53% 69,23% A
11015342 | Steering no. for 15516570 KP Komponenter A/S 13940 23,63 | 329402 2,43% 71,65% A
11094154 | PVED-CC Sauer-Danfoss ApS 3329 79,93 | 266 087 1,96% 73,61% A
11007185 | PVP steering no for 155L5604 KP Komponenter A/S 10339 24,42 | 252 478 1,86% 75,47% A
11007186 | PVP steering no. for 1555662 KP Komponenter A/S 10042 24,42 | 245 226 1,81% 77,28% A
155U7649 | BASE BLOCK Ipe Comercial Offshore 863617 0,28 | 241985 1,78% 79,06% A
155L6424 | COMP. SPOOL 32L Ipe Comercial Offshore 215 551 0,99 [ 212792 1,57% 80,63% B
155G4706 | ARMATURE FJ Industries A/S ? gi 0,10 [ 209 805 1,55% 82,17% B
11017592 | PVBS Sauer-Danfoss ApS 19571 10,14 | 198 450 1,46% 83,63% B
15514061 | PVED Sauer-Danfoss ApS 2477 77,83 | 192 785 1,42% 85,05% B
155G4708 | DISTANCE TUBE Precision Metal Works LTD. ? éé:; 0,07 | 157112 1,16% 86,21% B
11019411 | BUSHING Precision Metal Works LTD. ? éi% 0,07 | 148471 1,09% 87,30% B
11007187 | PVP steering no. for 155L5610 KP Komponenter A/S 5614 24,42 | 137 094 1,01% 88,31% B
631X9901 | PLUG Koenig Verbindungst GmbH 392 677 0,33 | 128 327 0,95% 89,26% B
155U6522 | BASE Precision Metal Works LTD. 961 800 0,12 | 118 369 0,87% 90,13% €
155L6840 | CARDRIGE VALVE Ipe Comercial Offshore 59 564 1,70 | 101 259 0,75% 90,88% €
157B9631 | PVBS SPOOL Sauer-Danfoss ApS 9234 10,65 98 342 0,72% 91,60% €
155U7641 | PVEK Ipe Comercial Offshore 274 274 0,35 95 201 0,70% 92,30% €
11006205 | cap for solenoid valve Cathay Tat Ming Metal Manufact ' gég 0,09 90 125 0,66% 92,97% ©
155L6445 | OSV CARTRIDGE Ipe Comercial Offshore 83 512 1,02 85 007 0,63% 93,59% G©
155L6426 | VALVE SEAT GKN Sinter Metals S.p.a. 344 381 0,23 78 037 0,57% 94,17% G©
15513482 | PVML Sauer-Danfoss ApS 28 885 2,54 73 368 0,54% 94,71% G©
15506921 | 1Multivalve Wema NV 486 131,00 63 666 0,47% 95,18% G©
155L6819 | PIPE Rea APS 281 628 0,17 47 877 0,35% 95,53% G©
155L6930 | COMPENSATOR SPOOL Ipe Comercial Offshore 29713 1,54 45758 0,34% 95,87% G©
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631X2036 | PLUG Precision Metal Works LTD. 216 467 0,17 37795 | 0,28% 96,14% | C
155L6617 | PLUG Precision Metal Works LTD. 311413 0,11 34255 | 0,25% 96,40% | C
PVBZ steeringnumber for
11035401 | 155L6830 KP Komponenter A/S 980 34,25 | 33565 | 0,25% 96,64% | C
1556841 | PISTON Ipe Comercial Offshore 59 597 050 | 29824 | 0,22% 96,86% | C
15502725 | HOUSING Hubert Stiken GmbH & Co. Kg 899 175 0,03 | 29313 | 0,22% 97,08% | C
15506618 | SHUTTLE VALVE Ipe Comercial Offshore 146 784 0,20 28784 | 0,21% 97,29% | C
155L6371 | SPRING Lesjoefors A/S 245 247 012 | 28473 | 021% 9750% | C
633B1384 | O-RING Dichtungs-Technik GmbH ' (5)% 0,02 | 23772| 0,18% 97,68% | C
689X1043 | BALL KGM Gebauer GmbH ' gg 0,02 | 23463 | 017% 97,85% | C
155L6372 | SPRING Lesjoefors A/S 245 238 0,09 | 22881| 0,17% 98,02% | C
15502739 | SPRING Lesjoefors A/S ' éig 0,02 | 22407 | 017% 98,18% | C
69973082 | RING Lesjoefors A/S ) ggg 0,00 | 20041 | 0,15% 98,33% | C
15506824 | PISTON Ipe Comercial Offshore 59 453 0,33 19388 | 0,14% 9847% | C
11005837 | PVBZ-Manifold Casting Hermann Reckers GmbH & Co.KG 672 26,42 17754 | 0,13% 98,60% | C
15506410 | POPPET CHECK VALVE Ipe Comercial Offshore 37093 0,46 17 104 0,13% 98,73% ©
155U2729 | HOUSING Hubert Stiikken GmbH & Co. Kg 272072 0,05 14 692 0,11% 98,84% ©
11024575 | BASE NC Ipe Comercial Offshore 34 476 0,39 13604 | 0,10% 98,94% | C
155B4636 | VALVE SEAT Hubert Stiikken GmbH & Co. Kg : ?léé 0,01 13 554 0,10% 99,04% ©
155U7644 | PIN Tech-Tool A/S ' égi 0,01 11647 0,09% 99,12% ©
633B1817 | O -RING Freudenberg Simrit, spol..s.r.o. 38 868 0,01 319 0,00% 99,99% ©
633B1809 | O-RING Freudenberg Simrit, spol..s.r.o. 107 415 0,00 269 0,00% 100,00% ©
155U7803 | PIN Tech-Tool A/S 2429 0,10 240 | 0,00% 100,00% | C
15511200 | PLUG Precision Metal Works LTD. 493 0,34 168 0,00% 100,00% ©
633B0120 | O-RING Dichtungs-Technik GmbH 9231 0,01 85| 0,00% 100,00% | C
681X0632 | SCREW Sauer-Danfoss ApS 1978 0,04 70 0,00% 100,00% ©
157X0006 | O-RING Freudenberg Simrit, spol..s.r.o. 2 506 0,01 18 0,00% 100,00% ©
15511398 | SPRING Sauer-Danfoss ApS 489 0,01 7 0,00% 100,00% ©

7.3.2.3 Zhrnutie ABC analyzy ndkupného oddelenia Ventily

Nasledujtica Tab. 38 nam znazoriiuje %-ne vyjadrenie jednotlivych skupin ABC analyzy na

celkovom obrate, a taktiez aj prehl'ad materialovych poloziek zaradenych do jednotlivych

skupin A,B,C vyjadrenych v ks a vypocitanych podla predchadzajicej analyzy.

Tab. 38. Rozdelenie materidlovych poloziek podla ABC analyzy

(Vlastné spracovanie)

Kategoria A B C Spolu
% 79% 10% 11% 100%
€ 10 733 858 1384 835 1458 239 13 576 932
Poéet materialov 17 8 70 95
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Podiel jednotlivych skupin ABC na celkovom
obrate v %

Graf 13 %-ne zobrazenie jednotlivych skupin ABC analyzy na celkovom obrate (Vlastné

spracovanie)

Pocet materidlovych poloZiek zaradenych do
skupin ABC v ks

; 70; 74%

Graf 14 Prehlad poctu ks materidlovych poloZiek zaradenych do jednotlivych skupin A, B,

C (Vlastné spracovanie)

Spracovanim ABC analyzy podl'a udajov, ktoré mi boli poskytnuté z nakupného oddelenia
Ventily som zistila, ze z celkového poctu priblizne 95 nakupovanych druhom materialo-

vych poloziek patri do skupiny A — 17 ks materidlovych poloziek, skupinu B tvori 8 ks
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materialovych poloziek a skupinu C ostavajucich 70 ks materialovych poloziek. Celkovy

obrat nakupu oddelenia Ventily predstavuje 13 576 932 EUR.

ABC analyzu som znazornila graficky, prezentovala aj pomocou tzv. Paretovho diagramu,
(tzv. Lorenzovej krivky) kde zodpovedaji zmeny v zakriveni hraniciam (kritéridm) jednot-
livych skupin A, B, C.

Grafické znazornenie ABC analyzy pomocou Paretovho diagramu
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Graf 15 Grafické zndazornenie ABC analyzy pomocou Paretovho diagramu (Vlastné spra-

covanie)

Prinos pre spolo¢nost’:

Ako najvacsi prinos spracovania ABC analyzy vidim v tom, ze ndkupné oddelenie Ventily
analyzovanej spoloc¢nosti XY ziska prehl'ad o skutocnosti, ktoré polozky materidlov st
rychloobratkové a najviac sa podielaji na hospodarskom vysledku spolo¢nosti, a ktoré

naopak nie.

Skupina A - prave tymto polozkam by mali pracovnici tohto oddelenia venovat’ najvacsiu
pozornost’ a pri ich nakupe je potrebné vykonavat’ detailny prieskum dodacich podmienok
ako je kvalita, cena ¢i dodacia lehota pre kazda polozku zvlast. Objednavanie takychto
poloziek materialov by malo byt’ vykonavané v kratkych ¢asovych intervaloch. Tato skupi-
na tvori az 79 % z celkového obratu, ¢o je priblizne 10 733 858 EUR. Aj nepatrné znizenie

stavu zasob ma vyrazny dopad na znizenie nakladov na skladovanie.
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Skupina B — patria sem polozky materialov so strednou vySkou obratu, v naSom pripade
ide 0 8 druhom materidlovych poloziek. Tato skupina tvori 10 % z celkového obratu, ¢o
predstavuje sumu priblizne 1 384 835 EUR. Velkost potrieb takychto zdsob moze byt ur-

¢ovana aj pomocou Statistického odhadu, tj. pomocou forecastingu.

Skupina C — do tejto skupiny patria nizkoobratkové polozky, v naSom pripade ich je 70.
Tato skupina tvori priblizne 11 % z celkového obratu, ¢o predstavuje sumu priblizne
1 458 239 EUR. Tieto materialové polozky by spolocnost’ mohla obstaravat’ az na zaklade

priamych poziadaviek.

Spolo¢nost” by si spracovanim ABC analyzy dokazala efektivnejSie riadit’ svoje zasoby,
¢im by prispievala k ich redukcii, pretoze nizke zasoby st vybornym indikatorom hospo-

darsky zdravej spolo¢nosti.

7.3.3 Externé obstaravanie (outsourcing)

Ako dalsim praktickym odporucanim pre spolo¢nost XY, ktoré smeruje k optimalizacii
zasob by mohlo byt aj externé obstaravanie (outsourcing) niektorych sucasti vyrobného
procesu, prave kvoli znizovaniu irovne zasob.

V pripade, ak sa spolocnost’ XY rozhodne externe obstaravat’ niektoré sucasti svojho vy-

robného procesu, mala by ur€ite zvazit’:

» (i pozadovanu sluzbu su schopni poskytnut’ jej interni zamestnanci,

zhodnotit” kvalifikaciu svojich zamestnancov,

= zvazit, rozhodnut ¢i subdodavatel dokaze vykonat sluzbu efektivnejSie
a kvalitnejsie,

= zvazit schopnost’ kontrolovat’ kvalitu subdodavatela,

» porovnat’ finanéné naklady pri vykone sluzby vo vlastnej rézii a pri poskytnuti sub-

dodavatel'om.
Prinos pre spolo¢nost’:

Ako velka vyhodu externého obstaravania vidim v tom, Ze by spolo¢nost’ XY viedla mene;j
kapitalu vo svojom bilan¢nom vykaze, zvysili by sa jej obchodné koeficienty, napr. ROCE,
dokazala by si planovat’ vyssie urovne fixnych nakladov, ziskavala by prijem za odpredané

aktiva, a tiez by dosahovala viac tspor z vel'kovyroby. Ide predovsetkym o vhodnt formu,
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ktora Setri predovsetkym cas a je efektivnejsia ako vynakladanie prostriedkov na nevyt'aze-

ného zamestnanca.

7.4 Efektivne riadenie v oblasti finanénych prostriedkov

Finan¢né prostriedky na beznych uétoch

Uhrada kratkodobych zavizkov sa v spolo¢nosti XY realizovala pocas vietkych sledova-
nych rokoch 2007 — 2011, a preto nie je pre spolocnost’ efektivne drzat’ vac¢sie mnozstvo
finan¢nych prostriedkov na beznych uctoch, nakolko to spolo¢nosti prindsa maly alebo

Ziadny vynos.
7.4.1 Rozsirenie (upgrade) softvérového vybavenia

7.4.1.1 Navrh rieSenia

V podmienkach vel'mi kolisavej ekonomickej situacie by bolo pre spolo¢nost’ efektivnejsie

vyuzit’ svoje vol'né peniazné prostriedky na obratenie pozornosti do vnutra spolo¢nosti a to:
= skvalitnit’ svoje procesy na jednotlivych oddeleniach,
= skvalitnit’ poskytované sluzby.

Volné finan¢né prostriedky by som odporucila investovat do DNM, ato predovsetkym
v podobe rozsirenia softvérového vybavenia, tj. upgrade systému SAP, ktory analyzOvana
spolo¢nost’ vyuziva. Taktiez by som odporucila spolo¢nosti intenzivnejSie $kolit’ svojich
zamestnancov, nakol’ko mézem konStatovat’ neefektivne vyuZzivanie viacerych vyznamnych
transakcii v SAP-e, ¢o je mozné dolozit predchadzajucou identifikaciou nedostatkov
V tejto projektovej Casti. Zaistenim upgradu systému SAP by sa zefektivnila praca medzi

jednotlivymi oddeleniami, ale aj vo vnutri spolo¢nosti.

7.5 Efekt zlepSenia riadenia hotovostného cyklu penazi

Zlepsenie riadenia CPK ma pozitivny vplyv na hodnotu spoloénosti. Aj viaceri autori iden-
tifikovali silnti zavislost’ medzi diZkou hotovostného cyklu penazi a vykonnostou spoloé-

nosti.

Na modelovom priklade je mozné demonstrovat’ tento efekt skratenia dizky hotovostného

cyklu penazi na cash flow spolo¢nosti.
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Tab. 39. Skrdtenie dizky hotovostného cyklu pernazi na cash flow — modelovy priklad

(Vlastné spracovanie za pomoci Hyun-Han Shin, Luc Sonnen, 1998, s. 37-45)

Merna jed- Povodné hodnoty - rok | Modifikované hodnoty - rok
Ukazovatel notka 2011 o

Ro¢né trzby EUR 119 147 223 119 147 223
Néklady na predané zbozie EUR 3085 927 3085 927
Doba obratu zasob dni 46,97 41,97
Doba obratu pohl'adivok z obchodného styku dni 32,66 27,66
Doba splatnosti zavizkov z obchodného
styku dni 37,68 37,68
Hotovostny cyklus periazi dni 41,95 31,95
Priemerny stav zasob EUR 402 628 359 768
Priemerny stav pohl'adavok z obchodného
styku EUR 10 809 301 9154 478
Priemerny stav zaviazkov z obchodného styku EUR 322994 322994
Cisty pracovny kapitdl EUR 10 888 935 9191 252
Zmena CPK EUR 1697 683

Tab. 40. Vypocet jednotlivych variant hotovostného cyklu — modelovy priklad (Vlastné

spracovanie)

Povodné hodno- | Modifikované
i X 9
Ukazovatel Vypocet ukazovatela ty hodnoty
Priemerny stav zdsob (Doba obratu zasobw Naklady na predané zbo 402 628 359 768
7ie)/360
Priemerny stav p"];i;fsv‘)k z obchodného (Doba obratu pohladavok * Trzby)/360 10 809 301 9154 478
Priemerny stav zaviazkov z obchodného (Doba obratu zavazkgv Naklady na predané 322 994 322994
styku zbozie)/360

Pri zachovani rovnakého objemu trzieb, tiez nakladov na predané zbozie, a teda aj pre-
vadzkovej ziskovej marze (tj. podiel prevadzkového zisku pred zdanenim EBT na trz-
bach), je mozné dosiahnut’ skratenim priemernej doby obratu zasob a priemernej doby ob-
ratu pohl'adavok z obchodného styku, skratenie dizky hotovostného cyklu petiazi, v tomto

modelovom pripade to je o 10 dni.

Pre spolo¢nost’ XY by to znamenalo zniZenie objemu kapitalu, ktory je viazany v ¢istom
prevadzkovom kapitali atiez aj vylepSenie cash flow, v modelovom pripade by to bolo
znizenie o 1 697 683 EUR. Uvolnenie ¢istého pracovného kapitalu by zvysilo voI'né cash
flow v spolo¢nosti (FCF) a pri pouziti modelu diskontovaného cash flow, ktory sa pouziva
K uréeniu hodnoty spolocnosti, by tak dochadzalo ku zvySeniu hodnoty analyzovanej spo-

lo¢nosti v roku zmeny o0 uvedenu hodnotu.

Keby sa analyzovana spoloc¢nost’ XY snazila o zniZenie poc¢tu dni a skratenie celého cyklu,
moze to byt vynikajicim prostriedkom prave na zvySenie efektivnosti ¢istého pracovného

kapitalu.
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8 RIZIKA SUVISIACE S REALIZACIOU NAVRHNUTEHO
PROJEKTU

Ako navrhovatel’ka projektu efektivneho riadenia CPK v spolo¢nosti XY musim vziat' do
uvahy vsetky mozné rizika, ktoré moézu byt spojené s jeho realizaciou. V trhovo orientova-

nej ekonomike je kazdé jedno podnikanie zalozené na riziku.

Najvicsie mozné rizikd, ktoré suvisia s realizdciou navrhnutého projektu su podl'a mojho
nazoru prevazne v oblasti riadenia zasob. Konkrétne riziko zavislosti na tretej strane suvi-
siace s navrhnutym externym obstaravanim (outsourcingom) niektorych sucasti vyrob-

ného procesu v analyzovanej spolo¢nosti. Ako d’alSie rizika v tejto oblasti vidim:

= Strategické riziko — rozhodnutie 0 outsourcingu nebolo spravne, zlyhanie v pripade
vyberu dodéavatel'a outsourcingu, nedostatocna projektova priprava ¢i hrozba nedos-

tatocnej kontroly dodavatel’a.

* Financné riziko — rast ndkladov, kde je potrebné zvazit’ nielen sucasni uroven na-

kladov, ale aj ich ocakavany vyvoj, tiez aj neschopnost’ vyrovnat’ zavizky.

* Operacné riziko — technologické zlyhanie, podvod, sprenevera, prevadzkové riziko

ako st nedostato¢né kapacity dodavatel'a, nedostatoné riadenie zmien.

= Riziko protistrany a zmluvné riziko — nestabilny dodavatel’, zlyhanie dodavatela,

nedostato¢né inovacna schopnost’ dodavatel’a, neschopnost’ uplatnit’ zmluvné naro-
ky.

» |né rizika — zmeny organizacnej Struktiry v spoloCnosti sa moéZu negativne pre-
mietnut’ i do aktivit, ktoré neboli vyclenené. Nespokojnost samotnych zamestnan-
cov spolo¢nosti, neoCakavané udalosti (¢1 uz prirodné) alebo nezvladnutie riadenia

dodavatela.

Cas a usilie, ktoré by spolo¢nost’ XY investovala do analyzy rizik a tiez do pripravy planov
na ich znizenie alebo odstranenie, sa ur¢ite managementu spolo¢nosti vratia v podobe bez-

problémového priebehu outsourcingového projektu.

V ostatnych oblastiach jednotlivych zloziek CPK ani tak rizikd nevidim, skor nevyhody.
Napriklad v oblasti riadenia pohl'addvok by sa zamestnancom tohto oddelenia rozsirila
pracovnd napli, nakol'’ko som navrhovala roz§irenie internych sprav ¢i zavedenie databazy

odberatel'ov. V tomto pripade by iSlo skor o ¢asovo naro¢nu tlohu a nie riziko.
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ZAVER

Ciel'om mojej diplomovej prace bol projekt efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapi-
talu v spolocnosti XY, ktory som stanovila na zdklade analyzy sucasného stavu

v spolo¢nosti v oblasti riadenia jednotlivych zloziek CPK.

Analyticka ¢ast’” diplomovej prace som rozdelila do Styroch hlavnych casti. V prvej Casti
som pomocou tradicnych ukazovatelov zhodnotila analyzu vykonnosti spolo¢nosti

Z pohl'adu finan¢ného manazéra.

V druhej &asti prace som sa zamerala na analyzu sGéasného stavu v oblasti riadenia CPK
pred krizou a pocas krizy. Na zaklade teoretickych poznatkov som urcila vhodné ukazova-
tele pre riadenie jednotlivych zloziek CPK v spolo¢nosti XY, na zaklade ktorych sa mi
podarilo odhalit’ slabé miesta v oblasti riadenia niektorych zloziek CPK. V zavere tejto
Casti som sa venovala vplyvu finan¢nej krizy na spolo¢nost’ XY a zhodnotenie sucasného

stavu v oblasti CPK.

V tretej ¢asti som sa zamerala na projekt efektivneho riadenia CPK v spoloénosti XY, kto-
rého hlavnym cielom bolo navrhnutie moznych zlepSovacich navrhov, rieSeni prevazne
Vv oblasti riadenia pohl'adavok, zasob, spracovanie ABC analyzy, ktoré by mohli byt” prino-
som pre spolocnost” XY. V zavere projektovej Casti som poukazala na efekt zlepSenia

Vv oblasti riadenia hotovostného cyklu penazi pomocou modifikovanych hodnot.

V poslednej Stvrtej Casti prace som sa zamerala na rizikd vyplyvajice z navrhnutého pro-

jektu.

Praca je doplnend prehl'adnymi tabulkami, grafmi a obrazkami s dokladnymi popismi pri-

¢in, zmien a navrhnutych rieSeni.

Verim, Ze ciel’ diplomovej prace som splnila, a Ze tito praca by mohla byt’ pre spolocnost’
XY prinosom v oblasti prevedenych analyz, navrhnutych rieSeni a doporuceni préve
Vv oblasti efektivneho riadenia ¢istého pracovného kapitalu. Pre mna bola tato praca obrov-
skym prinosom, nakol'’ko som si rozsirila ¢i uz teoretické, ale aj praktické sktisenosti, zisti-

la som finan¢nu vykonnost’, kladné a zaporné stranky spolocnosti, v ktorej pracujem.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK
BU Bankovy uver.

CF Cash flow.

CFPC  Cash flow z prevadzkovej &innosti.
Cz Cudzie zdroje.

CPK  Cisty pracovny kapital.

DFM  Dlhodoby finanény majetok.
DHM  Dlhodoby hmotny majetok.
DI Doba inkasa.

DNM  Dlhodoby nehmotny majetok.
DOP  Doba odkladu platieb.

DOZ  Doba obratu zasob.

Dz Dlhodobé zdroje.

EOQ  Optimalna velkost dodavky.
EUSC Europske zictovacie centrum.
EU Eurdpska tnia.

FM Finan¢ny majetok.

KM Kratkodoby majetok.

KPI Key Performance Indicators.
KZ Kratkodobé cudzie zdroje.
OA Obezné aktiva.

SA Stale aktiva.

SKK  Slovenska koruna.

VH Vysledok hospodarenia.

ZK Zakladny kapital.
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PRILOHA P I: POROVNANIE SPOLOCNOSTI S KONKURENCIOU
NA GLOBALNEJ UROVNI

Konkurencia v odvetvi, v ktorom spolo¢nost’ XY podnika, je ostrejSia ako kedykol'vek
predtym, a to aj prave vd’aka sucasne prebiehajucej hospodarskej, finan¢nej krize. Spoloc-
nost’ XY je v prostredi hlavnych konkurentov Bosch-Rexroth, Eaton a Parker rovnocennym
hra¢om. Vyplyva to z hodnotenia zékaznikov (vid’ nasledujici obrazok). VSak spolo¢nost’
XY zaostava aj v otdzke rentability. Spolocnost’ XY uskutocnila projekt, ktorého ciel'om
bolo zistit, ako tito spolo¢nost’ vidia jej zdkaznici v porovnani s hlavnymi konkurentmi

a ako maju tito konkurenti Struktirovany svoj biznis. (Interné materialy).
Zakaznici a spolo¢nost’ XY

Dole v nasledujiicom obrazku je uvedeny graficky vystup z pohovorov zakaznikov spolo¢-

nosti XY vo vztahu k vyznamu kl'ai¢ovych nakupnych kritérii a tiez vo vzt'ahu k vnimaniu
spolo¢nosti XY zo strany zdkaznikov v porovnani s konkurenciou. KI'i¢ové nakupné krité-
ria sa pohybuju v rozpéti od najnizsej (1) aZz po najvyssiu (5) podla dolezitosti vyjadrent

zakaznikom. (Interné materialy).

Average score of responses to the question: “On a scale of 1-5 rate the importance of
the purchasing criteria and the performance of the purchaser”™
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Z hore uvedeného obrazku mozeme vidiet', Ze s vynimkou niektorych vysledkov je spoloc-
nost’ XY, v popredi konkurencie rovnocennym hrac¢om. Ku kIicovym oblastiam, v ktorych
sa dokaze tato spolocnost’” XY odlisit’ od svojich konkurentov patri technickd podpora,

efektivna servisna podpora, efektivny a rychly predaj. (Interné materialy).


file:///C:/stellent/idcplg

Konkurencia a spolo¢nost’ XY

Vseobecne na zaklade analyzy konkurencie mozno povedat, ze vsetci kl'i¢ovi konkurenti
maju rovnaky problém ako spolo¢nost’ XY, a to najst’ rovnovahu medzi izkym zameranim
(Specializaciou) a Sirokym zaberom. Medzi konkurenciou a spolo¢nostou XY neexistuje
zasadny rozdiel v spdsobe ako na trhu posobi. Na zdklade analyzy konkurencie spolocnost’

XY zistila, ze existuje niekol'’ko kI'i¢ovych bodov:

» Benchmarking ukazuje, ze rentabilita je mozna — bud’ ako Specialista skor s uz$im
(mens$im) vyrobnym portfoliom alebo ako full-liner, to je kompletny poskytovatel’

so Sirokym vyrobnym portféliom.

» Analyza podnikatel'ského modelu ukazuje, Ze spolu s niektorymi konkurentmi sa
spolocnost’ XY zameriava na skortl spoluucast’ na vyvoj komponentov a systémov
svojich zakaznikov. To ma za nasledok silnejSiu vdzbu a preto silnejsi ,,lock-in*
efekt medzi zakaznikmi a spolo¢nostou XY. Iné konkurencné spolo¢nosti sa zame-
riavaji skor na predaj komponentov a samy sa zapajaju do predajného procesu az

neskor.

* Technologia je kliCova pre ziskanie zdkaziek pre vysoko-Spickové diely (high
lock-in parts), pricom pre komponenty s nizkou pridanou hodnotou (low lock-in) je

rozhodujuca cena.
= Bosch-Rexroth a Eaton maju integrovany predaj, kym Parker vystupuje pred zakaz-
nikmi réznymi predajnymi cestami.

» Marketingovy pristup firmy Bosch-Rexroth, Parker a Eaton sa nijako v podstate ne-
odlisuje v struktare velkych a strednych zakaznikov. Parker a Eaton obsluhujt

mensSich zakaznikov vSeobecne cez siet distributérov. (Interné materialy).



PRILOHA P II: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA V
EUR

,, Percentudlny rozbor poloZiek suvahy spolocnosti XY, a. s.

v celych EUR 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA celkom 100 209 719 100% | 107 229 470 100% | 78 956 320 100% | 89 233 800 100% | 92 675 826 100%
Dlhodoby majetok 63 256 954 63,12% 73529 476 68,57% 60 366 389 76,46% | 50522 636 56,62% | 43578 303 47,02%
DNM 444 599 0,44% 419 140 0,39% 214 159 0,27% 48 130 0,05% 4821 0,01%
DHM 62 812 355 62,68% 73110 337 68,18% 60 152 230 76,18% | 50474 506 56,56% | 43573482 47,02%
DFM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obezné aktiva 36 082 653 36,01% 32983 137 30,76% 18 024 940 22,83% | 38 398 268 43,03% | 49 052 605 52,93%
Zasoby 17 035 020 17,00% 19 238 299 17,94% 9386 727 11,89% 8 478 307 9,50% | 10975841 11,84%
Dlhodobé pohl'adévky 0 0,00% 0 0,00% 874 021 1,11% 210039 0,24% 0 0,00%
Kratkodobé pohl'adavky 18 795 891 18,76% 13710317 12,79% 7744 823 9,81% | 29 511 300 33,07% | 38058 224 41,07%
Kratk.finanény majetok 251743 0,25% 34 522 0,03% 19 369 0,02% 198 622 0,22% 18 540 0,02%
Casové rozlisenie 870112 0,87% 716 856 0,67% 564 991 0,72% 312 896 0,35% 44918 0,05%
PASIVA celkom 100209 719 | 100,00% | 107 229 470 | 100,00% | 78 956 320 | 100,00% | 89 233 800 | 100,00% | 92 675826 | 100,00%
Vlastny kapital 80919173 80,75% 85 568 944 79,80% 64 906 087 82,21% | 70539722 79,05% | 74568 664 80,46%
Zakladny kapital 66 387 838 66,25% 66 387 838 61,91% 60 000 000 75,99% | 60 000 000 67,24% | 60 000 000 64,74%
Rezervné fondy 2660 758 2,66% 3768 970 3,51% 4308 719 5,46% 4308 719 4,83% 4 884 218 5,27%
Kapitélové fondy 300 239 0,30% 541791 0,51% 0 0,00% -121 347 -0,14% -324 916 -0,35%
HV min. rokov 495 154 0,49% 9473 279 8,83% 14 330 903 18,15% 597 368 0,67% 597 368 0,64%
HV bezZ. obd. 11075184 11,05% 5 397 066 5,03% | -13733535 | -17,39% 5754 982 6,45% 9411994 10,16%
Cudzie zdroje 19 290 546 19,25% 21 660 526 20,20% 14 050 233 17,79% | 18 694 078 20,95% | 18107 162 19,54%
Rezervy 1954 259 1,95% 2392219 2,23% 1441 639 1,83% 2154 691 2,41% 2514 385 2,71%
Dlhodobé zavizky 2448 317 2,44% 2 455 587 2,29% 12175 0,02% 11217 0,01% 302 294 0,33%
Kratkodobé zavizk; 14 887 971 14,86% 15 063 799 14,05% 10477 818 13,27% | 14 698 394 16,47% | 15290483 16,50%
BU 0 0,00% 1748 921 1,63% 2118 601 2,68% 1829776 2,05% 0 0,00%
Dlhodobé BU 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé BU 0 0,00% 1748 921 1,63% 2118 601 2,68% 1829776 2,05% 0 0,00%
Casové rozlisenie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
., Analyza vyvojovych trendov poloZiek majetkovej a financnej Struktury spolocnosti
XY, a.s.“
v celych EUR 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/07

AKTIVA celkom 100 209 719 | 107 229 470 7,01% 78 956 320 | -26,37% | 89233800 | 13,02% | 92675 826 3,86% -7,52%
Dlhodoby majetok 63 256 954 73 529 476 16,24% 60366389 | -17,90% | 50522636 | -16,31% | 43578 303 -13,74% | -31,11%
DNM 444 599 419 140 -5,73% 214159 | -48,91% 48130 | -77,53% 4821 -89,98% | -98,92%
DHM 62 812 355 73110337 16,39% 60152230 | -17,72% | 50474506 | -16,09% | 43573 482 -13,67% | -30,63%
DFEM 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Obezné aktiva 36 082 653 32983 137 -8,59% 18024940 | -45,35% | 38398268 | 113,03% | 49 052 605 27,75% 35,95%
Zasoby 17 035 020 19 238 299 12,93% 9386 727 | -51,21% 8 478 307 -9,68% | 10975 841 29,46% | -35,57%
Dlhodobé pohladavky 0 0 X 874 021 X 210039 | -7597% 0| -100,00% X
Kratkodobé pohl'adavky 18 795 891 13710317 -27,06% 7744823 | -43,51% | 29511300 | 281,05% | 38058 224 28,96% | 102,48%
Kratk.finan¢ny majetok 251743 34 522 -86,29% 19369 | -43,89% 198 622 | 925,46% 18 540 -90,67% | -92,64%
Casové rozlisenie 870 112 716 856 -17,61% 564 991 | -21,18% 312896 | -44,62% 44 918 -85,64% | -94,84%
PASIVA celkom 100 209 719 | 107 229 470 7,01% | 78956 320 | -26,37% | 89 233 800 13,02% | 92 675 826 3,86% -7,52%
Vlastny kapital 80919 173 85 568 944 5,75% 64906 087 | -24,15% | 70 539 722 8,68% | 74568 664 5,71% -7,85%
Zakladny kapital 66 387 838 66 387 838 0,00% 60 000 000 -9,62% | 60 000 000 0,00% | 60 000 000 0,00% -9,62%
Rezervné fondy 2660 758 3768 970 41,65% 4308 719 14,32% 4308 719 0,00% 4 884 218 13,36% 83,56%
Kapitalové fondy 300 239 541 791 80,45% 0 | -100,00% -121 347 X -324 916 167,76% | -208,22%
HV min. rokov 495154 9473279 | 1813,20% 14 330 903 51,28% 597368 | -95,83% 597 368 0,00% 20,64%
HV bez. obd. 11075184 5 397 066 -51,27% | -13 733 535 | -354,46% 5754982 | -141,90% 9411994 63,55% | -15,02%
Cudzie zdroje 19 290 546 21 660 526 12,29% 14050233 | -35,13% | 18694 078 33,05% | 18 107 162 -3,14% -6,13%




Rezervy 1954 259 2392219 22,41% 1441639 | -39,74% 2154 691 49,46% 2514 385 16,69% 28,66%
Dlhodobé zavizky 2448 317 2 455 587 0,30% 12175 | -99,50% 11217 -7,87% 302294 | 2594,96% | -87,65%
Kratkodobé zavizky 14 887 971 15 063 799 1,18% 10477818 | -30,44% | 14 698 394 40,28% | 15290 483 4,03% 2,70%
BU 0 1748 921 X 2118 601 21,14% 1829776 | -13,63% 0| -100,00% X
Dihodobé BU 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Kritkodobé BU 0 1748 921 X 2118 601 21,14% 1829776 | -13,63% 0| -100,00% X
Casové rozlisenie 0 0 X 0 X 0 X 0 X X

,, Percentudlny rozbor poloziek vynosov a nakladov spolocnosti XY, a. s. “
v celych EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru 5 154 285 3,54% 4 783 244 3,42% | 2534189 4,07% 5 488 707 5,37% 4685411 3,77%
Vykony / vyroba 133 614 951 91,85% | 126 419 405 90,48% | 57 026 925 91,63% | 91749 830 89,77% | 114 908 665 92,50%
Trzby z pred.vlast. vyr. a sluzieb | 133 683 396 91,90% | 124 997 510 89,46% | 58 668 448 94,27% | 93192977 91,19% | 113 687 581 91,51%
Zmena stavu vnutrop. zasob -101 872 -0,07% 1311558 0,94% | -1650 393 -2,65% -1 443 147 -1,41% 1221084 0,98%
Aktivacia 33 426 0,02% 110 337 0,08% 8870 0,01% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatné vynosy z hospod. &. 2198 035 1,51% 1883 390 1,35% | 1333682 2,14% 1638 440 1,60% 2175732 1,75%
Vynosy z CP a vkl. v skupine 0 0,00% 323 342 0,23% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vynosové troky 43 650 0,03% 5344 0,00% 19 877 0,03% 295 663 0,29% 507 389 0,41%
Kurzové zisky + Ost. fin.V. 2210151 1,52% 5 978 955 4,28% | 1338440 2,15% 1509 784 1,48% 1115 364 0,90%
VYNOSY celkom 145 463 852 | 100,00% | 139 719 910 | 100,00% | 62 235 168 | 100,00% | 102 199 824 | 100,00% | 124 232 218 | 100,00%
N vynal. na obs. predan. tovaru 3135199 2,28% 3099 681 2,23% | 1458293 1,89% 3 839 480 3,91% 3085 927 2,66%
Vykonovi spotreba 95 646 452 | 69,52% | 92149339 | 66,15% | 44760052 | 58,13% | 64534240 | 65,80% | 84129761 [ 72,38%
Nakladové tGroky 170 683 0,12% 365 697 0,26% 224 796 0,29% 148 229 0,15% 18 459 0,02%
Odpisy a OP k DNM a DHM 9 583 450 6,97% | 10490 307 7,53% | 15895 733 20,64% | 10347788 10,55% 8 066 193 6,94%
Osobné ndklady 17 794 430 12,93% | 20805218 14,94% | 15 534 108 20,17% | 13 668 281 13,94% | 14 685 328 12,64%
Daii z prijmov z beZ. Cinnosti 2713 603 1,97% 1310 562 0,94% | -3177 395 -4,13% 1462 630 1,49% 2184 372 1,88%
Ostatné naklady 8 533 194 6,20% | 11073558 7,95% | 2307 038 3,00% 4072 878 4,15% 4 056 889 3,49%
NAKLADY celkom 137 577 010 | 100,00% | 139 294 364 | 100,00% | 77 002 625 | 100,00% | 98073 526 | 100,00% | 116 226 929 | 100,00%

., Vy¥vojové trendy poloZiek vynosov a ndkladov spolocnosti XY, a. s.*

v celych EUR 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/07
Trzby z predaja tovaru 5 154 285 4 783 244 -7,20% 2534189 | -47,02% 5488 707 | 116,59% 4685411 | -14,64% -9,10%
Vykony / viroba 133614 951 | 126 419 405 -5,39% 57 026 925 | -54,89% 91 749 830 | 60,89% 114 908 665 25,24% | -14,00%
Trzby z pred.vlast. vyr. a sluzieb 133683396 | 124997 510 -6,50% 58 668 448 | -53,06% 93 192 977 58,85% 113 687 581 21,99% -14,96%
Zmena stavu vnitrop. zasob -101 872 1311558 | -1387,46% | -1650393 | -225,83% -1443147 | -12,56% 1221084 | -184,61% | -1298,64%
Aktivacia 33 426 110337 | 230,09% 8870 | -91,96% 0 | -100,00% 0 X -100,00%
Ostatné vynosy z hospod. ¢&. 2198 035 1883390 | -14,31% 1333682 | -29,19% 1638440 | 22,85% 2175732 32,79% -1,01%
Vynosy z CP a vkl. v skupine 0 323342 X 0 | -100,00% 0 X 0 X X
Vynosové uroky 43 650 5344 | -87,76% 19877 | 271,93% 295 663 | 1387,46% 507 389 71,61% | 1062,40%
Kurzové zisky + Ost. fin.V. 2210 151 5978955 | 170,52% 1338440 | -77,61% 1509784 | 12,80% 1115364 | -26,12% | -49,53%
VYNOSY celkom 145 463 852 | 139 719 910 -3,95% 62 235 168 | -55,46% | 102 199 824 64,22% 124 232 218 21,56% | -14,60%
N vynal. na obs. predan. tovaru 3135199 3099 681 -1,13% 1458 293 | -52,95% 3839480 | 163,29% 3085927 | -19,63% -1,57%
Vykonova spotreba 95 646 452 92 149 339 -3,66% 44760 052 | -51,43% 64534240 | 44,18% 84 129 761 30,36% | -12,04%
Nékladové troky 170 683 365 697 114,26% 224796 | -38,53% 148 229 | -34,06% 18 459 -87,55% -89,19%
Odpisy a OP k DNM a DHM 9 583 450 10 490 307 9,46% 15895733 | 51,53% 10347 788 | -34,90% 8 066 193 -22,05% -15,83%
Osobné ndklady 17 794 430 20 805 218 16,92% 15534 108 | -25,34% 13668281 | -12,01% 14 685 328 7,44% -17,47%
Daii z prijmov z bez. Cinnosti 2713 603 1310 562 -51,70% -3 177 395 | -342,45% 1462 630 | -146,03% 2184 372 49,35% -19,50%
Ostatné naklady 8533 194 11 073 558 29,77% 2307038 | -79,17% 4072 878 76,54% 4 056 889 -0,39% -52,46%
NAKLADY celkom 137577010 | 139 294 364 1,25% 77002 625 | -44,72% 98 073 526 | 27,36% 116 226 929 18,51% | -15,52%




PRILOHA P II1: PREHEAD PENAZNYCH TOKOV 2007 — 2011 V EUR

PREHIAD PENAZNYCH TOKOV od 2007 — 2011 v EUR

ROKY 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk (pred odpo&itanim daiiovych
a mimoriadnych poloZiek)

13795 758 6707 920 | -16 910 930 7217612 | 11596 366

Upravy o nepeiiainé operdcie:

Odpisy stalych aktiv a OP k stalym aktivam
9583483 | 10490307 | 15895733 | 10347788 | 8096807

Zmena stavu OP k zasobam a pohl'addvkam

11 651 303 592 1006 686 -525 000 -389 687
Odpis pohl'adavok
0 199 166 14 442 2134
Kurzové rozdiely nerealizované
-38 903 -86 504 180 779 26 849 -6 798
Zmena stavu rezerv
-699 031 437 961 -950 586 713 052 359 694
Zisk (strata) z predaja dlhodobého majetku
-789 318 70973 14 720 -904 136 -50 055
Iné nepenazné operacie
127 033 360 344 204 919 -147 434 -740 250
Zisk z prevadzky pred zmenou pracovného kapitdilu
21990 673 | 18 284 792 -558 513 | 16 743173 | 18 868 211

Zmena pracovného kapitalu:

Ubytok (prirastok) pohl'adavok z obchodného styku a

inych pohl'adavok (vratane ¢asového rozliSenia aktiv) 4080 993 5088 893 6226 606 | -21835363 | -8 437535

Ubytok (prirastok) zasob
-1 170 384 -2 342 262 8 758 245 1365053 | -2073035

(Ubytok) prirastok zavizkov (vratane Easového rozlise-

nia pasiv)
1418 277 1408693 | -6106714 7922 220 592 001

PenaZzné toky z prevadzkovej ¢innosti
18 157 572 | 22 440 116 8 319 624 4195083 | 8949 642

Zaplatend/prijata dan z prijmov

-2061044 | -3850627 990 452 315761 | -1537589
Zaplatené uroky
-172 608 -365 692 -224 796 -148 229 -18 459
Prijaté aroky
43 650 5348 19 877 295 663 507 389
Vyplatené dividendy
-5 179 483

Cisté pefiazné toky z prevadzkovej &innosti
15967570 | 17725 657 9105 157 4658278 | 2721500

PenaZné toky z investi¢nej ¢innosti

Nékup dlhodobého majetku
-12910708 | -21128626 | -3392335| -1098056 | -1789914

Prijmy z predaja dlhodobého majetku

1271792 305 814 9 685 1498 157 718 108
Cisté peliazné toky z investiénej &innosti
-11 638917 | -20822812 | -3382 650 400101 | -1071806
Penazné toky z finan¢nej ¢innosti
Vydavky zo znizenia zakladného imania
-3074 421 0| -6387838 0 0
Prijmy spojené s ivermi a p6zickami od podnikov v
skupine 1131016 | 1131016 | 280495 | -4590301 0
Vydavky spojené s uvermi a pézickami od podnikov v
skupine
0 0 0 0 0
Cisté peliazné toky z finanénej &innosti
-1 943 404 1131016 | -6107343 | -4590301 0
(Ubytok) prirastok petiaznych prostriedkov a pefiaznych
ekvivalentov
2385249 | -1966139 -384 836 468 078 | 1649694
PenaZné prostriedky a pefiazné ekvivalenty na
zatiatku roka
-2 133 506 251743 | -1714396 | -2099232 | -1631154
Pernazné prostriedky a peniazné ekvivalenty na konci
roka 251743 | -1714396| -2099232 | -1631154 18540
Penazné prostriedky a pefiazné ekvivalenty
251743 34524 19 369 198 622 18 540
Bezné bankové tuvery - kontokorentny tGver 0 -1748 920 -2 118 601 -1829 776 0
PenaZné prostriedky a pefiazné ekvivalenty na konci
roka
251743 | -1714396| -2099232| -1631154 18 540

pozn.: roky 2007 a 2008 su prepocitané z meny SKK na EUR konverznym kurzom 30,126



PRILOHA PIV: SUVAHA 2007 — 2011 V EUR

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkom 100 209 719 107 229 470 78 956 320 89 233 800 92 675 826
A PohPadavky za upisany ziakladny kapital 0 0 0 0 0
B Dlhodoby majetok - neobeZny majetok 63 256 954 73 529 476 60 366 389 50 522 636 43 578 303
B.I Dlhodoby nehmotny majetok 444 599 419 140 214 159 48 130 4821
B.l1 Zdriad’ovacie naklady 0 0 0 0 o]
B.1 2 Aktivované naklady na vyvoj (0] (0] 0] 0 0]
B.I3 Softvér " 171 447 7 419 140 214 159 48 130 4821
B.l 4 Ocenitelné prava (0] (0] 0 0 0]
B.I.5 Goodwill 0 0 0 0 ]
B.1 6 Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (0] (0] 0 0 0]
B.17 |obstaravany dihodoby nehmotny majetok " 273153 o 0 0 0
B.1 8 Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok 0 [9] 0 0 0
B.1I Dlhodoby hmotny majetok 62 812 355 73110337 60 152 230 50474 506 43 573 482
B.Il' 1 |Pozemky 470 125 470 125 470 132 470 132 470 132
B.Il 2 [|Stavby 19646 418 © 20 458 873 20335517 19547559 18 685293
B.11 3 Samostatné hnutel'né veci a sibory hnutelnych veci 33 930 990 4 40 775 808 37972742 28 896 619 23 414 367
B.Il 4 Pestovatel'ské celky trvalych porastov (0] (0] 0] 0 0]
B.11 5 Zakladné stado a tazné zvierata [0] 0 0 0 0
B.1l 6 Ostatny dlhodoby hmotny majetok (0] 0] 0] 0 0
B.117 Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 7 828 885 " 8943 969 912 785 649 142 770724
B.1l 8 Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 935 936 " 2 461 561 461 054 911 054 232 966
B.1l1 9 Opravna polozka k nadobudnutému majetku 0 0 0 0 0
B.11I Dlhodoby financny majetok 0 0 0 0 0
Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej uctovnej
B.111 1 ]jednotke 0 0 0 0 0
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
B.1l11 2 |podstatnym vplyvom 0 0 0 0 0
B.111 3 |Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
B.111 4 |Pozicky tétovej jednotke v konsolidovanom celku 0 0 0 0 ]
B.IlI1 5 ] Ostatny dlhodoby finanény majetok (0] (0] 0] 0 0]
B.111 6 |Obstaravany dlhodoby finan&ny majetok 0 0 0 0 0
B.111 7 |Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
C ObeZna aktiva - ObeZny majetok 36 082 653 32 983 137 18 024 940 38 398 268 49 052 605
C.1 Zdasoby 17 035 020 19 238 299 9 386 727 8478307 10975 841
Cli Material 13 045 409 ~ 14 038 107 6 301 707 6 644 045 7 861 297
C.l2 Nedokonc¢ena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 2 476 366 " 2 869 282 2811579 1536 332 2 290 047
Ccl13 Vyrobky 1105490 7 1997 942 191 636 214 049 735 836
Ccl4 Zvierata 0 0 0 0 0
Cl15 Tovar 407754 " 332 968 81 805 83 881 88 661
C.1 6 Poskytnuté preddavky na zasoby 0 0 0 0 0
c.n \Dihodobé pohladdaviy 0 0 874 021 210 039 0
cll1 Pohladavky z obchodného styku 0 0 0 0 0
Pohladavky voci dcérskej ictovnej jednotke a materskej
C.ll2 uctovnej jednotke (0] (0] 0 0 0
C.113 Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku [o] o] 0 0 0
C.ll 4 Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZzeniu (0] (0] 0 0 0o
C.ll5 Dlhodobé poskytnuté zalohy 0 o] 0 0 0
C.11.6 |Dohadné ucty aktivne 0 0 0
C.11.7 Iné pohladavky 0 0 0 0 0
C.11.8 Odlozena danova pohladavka 0 0 874 021 210 039 0
C.111 Kratkodobé pohladdvky 18 795 891 13 710 317 7744823 29511300 38058224
C.l1I1' 1 JPohladavky z obchodného styku 16 532032 9815774 6 655505 13588963 10 738 821
Pohladavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materskej
C.111 2 fuactovnej jednotke 0 0 0 14634894 25647913
C.111 3 ]Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku 0 0 0 0 0
C.111 4 JPohradavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu (0] 0] 0 0 0
C.I11 5 ]Socialne poistenie 0 0 0 0 0
C.111 6 |Danové pohladavky a dotacie 1883224 © 3217852 1089 231 1287 443 1671 490
C.I11 7 ]Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 ]
C.111.8 |Dohadné ucty aktivne 0 0 0 0 0
c.1.9 |mé pohradavky [ 380635 "7 6766901 87 0 0
c.av Krdtkodoby financny majetok 251 743 34 522 19 369 198 622 18 540
C.IV1 [|Peniaze 6904 ' 10 224 631 433 784
C.IvV2 |Ucty v bankach " 244838 7 24 298 18 738 198 189 17 756
Kratkodobé cenné papiere a podiely/kratkodoby
C.IV.3 [finan¢ny majetok 0 0 0 0 0
C.IV 4 | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
D.| Casové rozlisenie 870 112 716 856 564 991 312 896 44 918
D.I1 Naklady budicich obdobi dlhodobé/kratkodobé 87931 ' 89 756 77 645 43 192 44 918
D.1 2 Komplexné naklady budicich obdobi
D13  |Prijmy budicich obdobi dlhodobé/kratkodobé i 782182 7 627100 © 487346 T 269 704 0




Pasiva celkom 100209 719 107 229470 78956 320 89 233800 92 675 826
A Vlastny kapitil/vlastné imanie 80919 173 85568944 64906 087 70539722 74568664
Al Zakladny kapital/Zakladné imanie 66 387 838 66 387 838 60 000 000 60 000 000 60 000 000
A.l'l |Zakladny kapital 66387838 = 66387838 60000000 60000000 60 000 000
Al2 Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 0 0 0 0 0
A.l.3  |Zmena zakladného kapitalu/imania 0 0 0 0 0
All Kapitalové fondy 300 239 541 791 0 -121347 -324 916
A.ll'1l |Emisné azio 0 0 0 0
A.ll 2 |Ostatné kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.ll 3 |Ocetiovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov 300 239 " 541 791 0 -121 347 -324 916
Ocenovacie rozdiely z precenenia pri zluceni, splynuti a
A.ll 4 |rozdeleni 0 0 0 0 0
Rezervné fondy, nedelitelny fond a ostatné fondy zo
Al zisku 2 660 758 3768970 4308 719 4308 719 4884 218
A.lll 1 |Zakonny rezervny fond/Nedelitelny fond 2 660 758 i 3768970 4308 719 4308 719 4884 218
Al 2 | Statutarne fondy a ostatné fondy 0 0 0 0 0
AV Vysledok hospoddrenia minulych rokov 495 154 9473279 14330903 597 368 597 368
A.IV1 [Nerozdeleny zisk minulych rokov 495 154 " 9473279 14330903 14330903 14330903
A.IV 2 [|Neuhradena strata minulych rokov 0 0 0 -13733535 -13733535
Vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia (+/- T T T
AV ) - po zdaneni 11 075 184 5397066 -13 733 535 5 754 982 9411994
B Cudzie zdroje - zaviizky 19 290 546 21660526 14050233 18694078 18107 162
B.l Rezervy 1954 259 2392219 1441 639 2154 691 2514 385
B.l1 Rezervy zakonné dlhodobé 0 0 0 0 0
B.I2 Rezervy zakonné kratkodobé 0 0 147 530 369 927 515937
B.1.3 Ostatné dlhodobé rezervy 816471 © 1127066 942 635 1191597 1351613
B.1.4 |Ostatné kratkodobé rezervy 1137 788 " 265 153 351 474 593 167 646 835
B.1I Dihodobé zdviizky 2 448 317 2 455 587 12 175 11217 302 294
B.Il' 1 |Dlhodobé zavizky z obchodného styku 0 0 0 0 0
B.1l 2 |Dlhodobé nevyfakturované dodavky 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavizky voéi deérskej uétovnej jednotke a
B.1l1 3 |materskej uétovnej jednotke 0 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé zavizky v ramci konsolidovaného
B.I14 ]celku 0 0 0 0 0
B.11' 5 |Dlhodobé prijaté preddavky 0 0 0 0 0
B.11.6 | Vydané dlhopisy 0 0 0 0 0
B.11.7 |Dlhodobé zmenky na Ghradu 0 0 0 0 0
B.11.8 |Dohadné ucty pasivne 0 0 0 0 0
B.I1.9 |Iné zavizky - Zavizky zo socialneho fondu 33028 " 18 223 12175 11 217 8476
B.11.10 |OdloZeny dafiovy zavizok 2415280 " 2437363 0 0 293 818
B.111 Kratkodobé zavizky 14 887 971 15063799 10477818 14698394 15290483
B.IIl 1 |Zavizky z obchodného styku 10167198 = 8706134 4395756 12030038 12389 391
B.lIl 2 |Nevyfakturované dodavky 913 264 " 311027 227 948 742 577 621 766
Zavizky voci deérskej uctovnej jednotke a materskej "
B.1I 3 Juctovnej jednotke 1132942 4309 799 4590 301 0 0
B.1Il1 4 |Zavizky voci spoloénikom a zdruzeniu 0 0 0 0 0
B.II1 5 |Zavizky voéi zamestnancom 807 342 " 799 708 765 052 574 146 598 094
B.1I1 6 |Zavézky zo socialneho poistenia 550 654 " 541 559 364 484 370 945 396 734
B.IIl 7 |Danové zavizky a dotacie 1306413 7 115 614 107 752 829 244 840 901
B.I11 8 |Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.111.9 | Vydané dlhopisy 0 0 0 0 0
B.111.10| Dohadné ucty pasivne 0 0 0 0 0
B.I11.11|Iné zévizky 10 157 279 958 26 525 151 444 443 597
B.IV Bankové ivery a vipomoci 0 1748 921 2118 601 1829776 0
B.IV1 |Bankové tvery dlhodobé 0 0 0 0 0
B.IV2 |Kratkodobé bankové uvery 0 1748 921 2118601 1829776 0
B.IV3 |Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0 0 0
cl Casové rozlisenie 0 0 0 0 0
cl1 Vydaje budicich obdobi dlhodobé/krtkodobé 0 0 0 0 0
cl2 Vynosy budicich obodobi dlhodobé/kratkodobé 0 0 0 0 0

pozn.: (roky 2007-2008 sii prepocitané konverznym kurzom 30,126)




PRILOHA PV: VYKAZ ZISKOV A STRAT 2007 — 2011 V EUR

2007 2008 2009 2010 2011
11 Trzby z predaja tovaru 5154285 ' 4783 244 2534189 5488 707 4685411
2 A Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 3135199 " 3099 681 1458 293 3 839 480 3085 927
3+ Obchodni marze 2019 087 1683 562 1075 896 1649 227 1599 484
4 11 Vykony / vyroba 133614 951 126419 405 57 026925 91749830 114 908 665
5 1.1 Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 133 683 396 ' 124 997 510 58 668 448 93102977 113 687 581
6 Il.2 Zmena stavu vnutropodnikovych zasob -101 872 " 1311558 -1650393 -1 443 147 1221084
7 11.3 Aktivacia 33426 110 337 8870 0 0
8 B Vykonova spotreba 95 646 452 92 149339 44760052 64 534 240 84 129 761
9 B.1 Spotreba materialu a energie 79 306 712 T 74204939 36011438 52344116 67 710 482
10 B.2 Sluzby 16339740 " 17 944 400 8748 614 12190124 16 419 279
11+ Pridana hodnota 39987585 35953628 13342769 28864817 32 378 388
12 C Osobné naklady 17794 430 20805218 ' 15534108 @ 13668 281 @ 14 685 328
13 C.1 Mzdové naklady 12713105 ' 15050948 11459909 10 076 416 10 704 674
14 C.2 Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a druzstva 9560 " 5577 5577 5577 5576
15 C.3 Naklady na socialne poistenie 4574520 7 5194 450 3703 250 3234858 3617 628
16 C.4 Socialne naklady 497 245 " 545 243 365 372 351 430 357 450
17 D Dane a poplatky 84512 " 124 344 137 184 118 597 117 589
18 E Odpisy a OP k DNM a DHM 9583450 © 10490307 15895733 10 347 788 8 066 193
19 1 Trzby z predaje dlhodobého majetku a materialu 2242 780 326 230 68 683 1585767 774 231
20 1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku + materialu 2242780 326 230 68 683 1585767 774 231
21 Ill. 2 Trzby z predaje materialu
22 _F Zostatkova cena predaného dlh. majetku a materialu 1664 443 376 784 24 404 605 614 668 053
23 F.1  Zostatkova cena prodaného dlh. majetku 1664443 376 784 24 404 605 614 668 053
24 F.2  Predany material 0 0 0 0 0
25 G Tvorba a zGétovanie opravnych poloziek k pohladaivkam 1 0 0 -86 628 -68 367 65 426
26 IV Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 2198 035 " 1883 390 1333682 1638 440 2175732
27 H Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 393 613 " 628 792 424 118 364 767 196 133
28 V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 0 0 0 0 0
29 1. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 0 0 0 0 0
29 * Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 14 907 953 5737801 -17 183785 7 052 344 11 529 629
30 VI Trzby z predaja cennych papierov a podielov 0 0 0 0 0
31 J. Predané cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
32 VII. Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 0 323 342 0 0 0
33  VIL. 1 Vynosy z CP a vkladov v skupine 0 323 342 0 0 0
34 VIIL. 2 Vynosy z ostatnych CP a vkladov A 0 0 0 0 0
35 VII. 3 Vynosy z ostatnych finanénych investic A 0 0 0 0 0
36 VIIl. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 0 0 0 0 0
37 K. Naklady na kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
38 IX.  Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivatovych operacii 0 0 0 0 0
39 L. Naklady na precenenie CP a naklady na deriv. operacie 0 0 0 0 0
40 M. Tvorba a zuétovanie opravnych poloziek k finan¢. majetku 0 0 0 0 0
41 X.  V§nosové troky i 43650 5344 19 877 295 663 507 389
42 N, Nikladové troky " 170683 " 365697 224796 148 229 18 459
43 XI.  Kurzové zisky + Ostatné finanéné vynosy " 2 210151 " 5978 955 1338 440 1509 784 1115 364
44 O  Kurzové straty + Ostatné finanéné néklady " 31053137 49718187 860666 " 1491950 © 1537557
45 XIll. Prevod finanénych vynosov 0 0 0 0 0
46 P. Prevod finanénych nakladov 0 0 0 0 0
47 * Vysledok hospodarenia z finané¢nej ¢innosti -1112'195 970 125 272 855 165 268 66 737
48 Q. Daii z prijmov z beznej ¢innosti 2 713 603 1310562 -3177 395 1462 630 2184 372
49 Q1. splatna 2 660 094 1345150 6912 770 184 1632764
50 Q2. odlozena 53 509 -34 588  -3184 307 692 446 551 608
51 ** VH z beZnej ¢innosti (po zdaneni) 11 082 155 5397 364 -13 733 535 5 754 982 9411 994
52 XIIl. Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 0
53 R Mimoriadne naklady 0 0 0 0 0
54 S Daii z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0 0
55 S1. splatna 0 0 0 0 0
56 S2.  odlozena 0 0 0 0 0
57 * Vysledok hospodirenia z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0 0
58 T Prevod podielov na vysledku hospodarenia spolo¢nikom 0 0 0 0 0
59 ***  Vysledok hospodarenia za u¢tovni jednotku 11 082 155 5397 364 -13 733535 5 754 982 9411 994
60 VH pred zdanenim (z beZnej ¢innosti) 13 795 758 6 707 927 -16 910 930 7217 612 11 596 366

pozn.:

(roky 2007-2008 sit prepocitané konverznym kurzom 30,126)




