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ABSTRAKT

Ciel'om mojej bakalarskej prace je zhodnotenie financnej situacie spolo¢nosti Raven, a. s.

S pomocou metdd a nastrojov finanénej analyzy. Rozdelena je do dvoch casti.

Teoreticka Cast’ obsahuje literarnu reSer§ problematiky finan¢nej analyzy. V praktickej
Casti je spolo¢nost’ predstavena, popisané jej vonkajSie okolic a nasledne prevedena fi-
nan¢na analyza za obdobie 2009 az 2011. Vysledky analyzy su porovnané s dvoma konku-
renénymi podnikmi. Zaver prace obsahuje zhrnutie financnej situdcie spolo€nosti, vratane

navrhov a doporuceni na zlepSenie.

KTacova slova: finan¢na analyza, uc¢tovné vykazy, zadlzenost, likvidita, rentabilita, aktivi-

ta, ekonomicka pridana hodnota

ABSTRACT

The goal of this bachelor’s thesis is the evaluation of financial situation of Raven, a.s. using

the methods and tools of financial analysis. The thesis is divided into two parts.

The theoretical part contains the search of literature focused on financial analysis.
The practical part is introduced by a characterization of the company, its external environ-
ment is described and the financial analysis for the years 2009 to 2011 is conducted.
The results of the analysis are compared with 2 competitor companies. In the final part, the
financial situation of the company is summarized, including the recommendations

and suggestions for improvement.

Keywords: Financial analysis, Accounting statements, Debt, Liquidity, Profitability, Activ-

ity, Economic value added
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UvVOD

Ekonomické prostredie je neustale v pohybe a odhadnat’ buduci vyvoj je vel'mi zlozité az
nemozné. Konkuren¢né prostredie umoziuje zdravé fungovanie tym spolo¢nostiam, ktoré
dokonale ovladaju nielen obchodné stranky podnikatel'skej Cinnosti, ale tiez stranku fi-

nan¢nq, zohravajucu vyznamnu rolu.

V stcasnej dobe, ked’ na svetovom trhu este doznieva finan¢na a ekonomicka kriza, podni-
ky sa stale obavaju o odbyt a svoju finan¢nu stabilitu. Jeden z nastrojov, ktory by im mal
pomoct’ pri identifikacii ich financnej situacie a pri prijimani operativnych ¢i strategickych
rozhodnuti, je systém finan¢nych ukazovatel'ov, znamy pod nazvom finan¢na analyza. Jej
cielom je spoznat’ financné zdravie firmy, identifikovat’ slabiny, ktoré by v buducnosti
mohli viest’ k problémom a determinovat’ silné stranky, na ktorych by firma mohla stavat’.
Finan¢na analyza odhal'uje skryté rezervy a podnecuje k hl'adaniu novych moznosti pre
zvySovanie podnikovej vykonnosti. Napoméha k neustdlemu zlepSovaniu a zefektiviiova-
niu ¢innosti, ktoré vytstuje do rastu hodnoty podniku. Prostrednictvom navrhu opatreni

pomaha k dosiahnutiu podnikovych cielov.

Moja bakalarska praca hodnoti hospodarenie vel’koobchodu s hutnickym a stavebnym ma-

teridlom Raven, a. s. prave na zéklade vysledkov finan¢nej analyzy.

Teoretickd Cast’ bakalarskej prace je zamerana na vSeobecné poznatky z oblasti financne;j
analyzy. Je v nej charakterizovana finan¢na analyza, jej hlavné skupiny uzivatel'ov a pod-
klady pre spracovanie. Dalej ponuka pohl'ad na jednotlivé metddy, postupy a ukazovatele

finan¢nej analyzy. Pre tento ucel je vyuzita odborna literatura a internetové zdroje.

Prakticka ¢ast’ priblizuje ¢innost’ spolo¢nosti, jej historiu a popisuje tiez vonkajsie okolie
podniku. Nasleduje analyza jej hospodarenia v rokoch 2009 az 2011, pri pouziti absolut-
nych, rozdielovych, pomerovych a sthrnnych ukazovatelov, ktoré st doplnené pyramido-
vym rozkladom rentability vlastného kapitalu. Pre vypocty boli vyuZzité spravy auditora za
jednotlivé roky, obsahujuce tiez uctovné zavierky spolo¢nosti. Tieto ukazovatele st porov-
navané ako s doporuc¢enymi hodnotami, tak na Ziadost’ spolo¢nosti aj S vysledkami dvoch
konkurenénych podnikov z odvetvia; ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o. a Ferona Slova-
kia a. s. Porovnanie podava nahlad na to, ako rychlo sa analyzované podniky vyrovnali
s nasledkami hospodarskej krizy. V zavere prace su najvyznamnejSie poznatky zhrnuté

a uvedené navrhy a odporacania na zlepSenie hospodarske;j situacie spolo¢nosti Raven, a.s.
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNEJ ANALYZY

Ruckova (2011) definuje finanéna analyzu ako systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré st
obsiahnuté hlavne v G¢tovnych vykazoch, rozbor vzt'ahov a vyvojovych tendencii. Financ-
na analyza hodnoti podnikovi minulost, stc¢asnost’ a predpoveda buduce finan¢né pod-

mienky.

Spolu s Roubickovou (2012, s. 77) vnimaju finan¢nu analyzu ako nastroj na odhalenie sla-
bin vo finanénom stave podniku, ktoré by v buducnosti mohli viest' k problémom, no na
druhej strane identifikuje aj silné stranky vedice k moznému budicemu zhodnoteniu ma-
jetku firmy. Za zmysel analyzy pokladaju vytvaranie zaverov o celkovom hospodéreni

firmy a podkladov pre rozhodovanie.

Vochozka (2011, s. 12) vidi vyhodu finan¢nej analyzy vV moznosti samostatne hodnotit’
likviditu, aktivitu, rentabilitu a d’alsie ukazovatele. No kladie doraz na znalosti a skiisenosti
hodnotitel’a, ktory by mal byt schopny nie len interpretovat’ jednotlivé ukazovatele, ale aj

Z nich poskladat’ ,,mozaiku“ a podat’ tym kompletny obraz o stave spolo¢nosti.

Autori Gallagher a Hrdy vo svojich knihach uvadzaju, Ze cielom finan¢nej analyzy je
zhodnotit’ financné zdravie podniku. Pojem finan¢nej zdravie vyjadruje uspokojivu financ-
na situaciu. Za financne zdravy podnik sa povazuje podnik, ktory trvalo dosahuje taku
mieru zhodnotenia vlastného imania, aka je pozadovana investormi s prihliadnutim k riziku
podnikania. Opakom financ¢ného zdravia je finan¢na tiesen. (Gallagher, 2007, s. 87; Hrdy
a Horova, 2009, s. 118)

1.1 Uzivatelia informacii finan¢nej analyzy

O informacie vyplyvajice z finan¢nej analyzy sa zaujimaji vSetky subjekty, ktoré pricha-
dzaju do styku s danym podnikom. VicSina autorov tychto uzivatelov rozdel'uje na exter-

nych a internych.

1.1.1 Externi uzivatelia

Externi uZivatelia idajov tykajtcich sa finan¢ného stavu podniku priamo nezasahuju do
chodu firmy a ich pristup k informécidm je obmedzeny. Kazdého externého uzivatela zau-
jimaju Specifické informacie zavisiace na type rozhodnutia, ktoré musi uc¢init. Wild (2008,

s.5) k nim radi investorov, veritel'ov, zdkaznikov, dodavatelov, $tat a verejnost.
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Investori sa na zaklade finan¢nej analyzy rozhoduju ¢i vlozia, resp. ponechaju alebo pre-
dajii svoj kapital v spolo¢nosti. Zaujimaji sa najma o riziko a ziskovost’ ich investicie.

(Wild, 2008. s. 5)

Banky a d’alsich veritelia potrebuju informdacie o financnej situacii podniku, hlavne aby sa
vedeli rozhodnut’, ¢i poskytnu uver a aké vel’ké riziko tym podstupuju. Ako aj dodavatelov
ich teda zaujima, ¢i bude podnik schopny hradit’ svoje zavazky. Zameriavaja sa predovset-
kym na solventnost’, likviditu a stabilitu podniku. Zakaznici sleduju finan¢ny stav podniku
ako dodavatel’a, aby v pripade bankrotu firmy alebo nedodania dodavky nemali problémy s
vlastnym zaistenim. Stat na zéklade finanéne Gétovnych dat kontroluje plnenie danovych
povinnosti, rozdel'uje dotécie, ziskava prehl'ad o stave podnikov, spractva Statistiku apod.
Niektori autori navySe k externym uzivatelom pripdjaji konkurenciu, ktora monitoruje u
rivalov napriklad uroven vyskumu a vyvoja, cenovu politiku a intenzitu propagacie. (Rac-
kova a Roubitkova, 2012. s. 79-80)

1.1.2 Interni uzivatelia

Interny uzivatelia informacii su ti, ktory priamo zasahuju do riadenia a prevadzky organi-
zacie, preto k nim patria hlavne manazéri firmy. (Wild, 2008, s. 6) Finan¢na analyza
a znalost’ finan¢nej situacie podniku manazérom pomaha pri rozhodovani o ziskavani fi-
nan¢nych zdrojov, pri zaistovani optimalnej majetkovej Struktiry podniku a spdsobov jej
financovania, pri alokécii peniaznych prostriedkov, pri rozdel'ovani disponibilného zisku
apod., teda pomaha im zlepSovat’ celkova efektivitu podniku ako aj kratkodobé a dlhodobé
finanéné riadenie. Daliim internymi uzivateImi si zamestnanci firmy. Zamestnanci majt
prirodzeny zaujem na prosperite firmy, pretoze im zalezi na udrzani pracovnej pozicie.

(Ruckova a Roubickova, 2012, s. 79)

1.2 Informacné zdroje financnej analyzy

Prvym krokom finan¢nej analyzy je ziskavanie informdcii z r6znych zdrojov. Cenné po-
znatky poskytuji externé zdroje ako burzové spravy, obchodny register, obchodny vestnik,
rozne Stadie a Statistické materidly o vyvoji ekonomiky, jej jednotlivych sektorov ¢i odvet-
vi. Délezité su tiez interné nefinanéné podnikové tidaje, no hlavny zdroj informacii pre

finan¢nu analyzu predstavuje uctovna zavierka. (Zalai, 2007, s. 62)

Uétovna zavierka sumarizuje a reflektuje cely transformaény proces podniku, podmienky

za akych prebiehal a tiez jeho priebeh a vysledky. Udaje iétovnej zavierky vecne, Easovo
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a formalne vypovedaju o ¢innosti podniku. Podla slovenskych pravnych predpisov tvori

uctovnu zavierku v podvojnom uctovnictve:

e Suvaha
e Vykaz ziskov a strat

e Poznamky

Dolezitou ¢astou poznamok je Prehl'ad penaznych tokov. Tieto tri vykazy tvoria trojbi-

lan¢ny systém a kazdy z nich ponutka informacie osobitého zamerania. (Zalai, 2007, s. 64)

1.2.1 Sdvaha

Alexy (2005, s.42) piSe, Ze suvaha alebo bilancia je uctovny vykaz, ktory charakterizuje
majetok podniku z dvoch hl'adisk. Na l'avej strane vystupuje hodnota majetku — Aktiva, na
pravej strane zdroje — Pasiva, z ktorych je majetok financovany a preto je suvaha vzdy

vyrovnana. Vyznamnym vstupom k finan¢nej analyze je sledovanie Struktary aktiv a pasiv.

AKTIVA PASIVA
Spolu majetok Spolu vlastné imanie a zavazky
A. Neobeiny majetok A. Vlastné imanie
I DIhodoby nehmotny majetok I Zakladné imanie (vratane — Pohladavky za
I. DIhodoby hmotny majetok upisané vlastné imanie)
M. Dlhodoby finan¢ny majetok 1. Kapitalové fondy
Il. Fondy zo zisku
V. Vysledok hospodarenia minulych rokov
B. Obeiny majetok V. Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie
g Zasoby po zdaneni
I. DIhodobé pohladavky B. zavizky
M. Kratkodobé pohladavky L Rezervy
V. Financné dcty . Dlhodobé zavazky
. ll.  Kratkodobé zavazky
C. Casové rozlisenie V. Kratkodobé finan¢né vypomoci

1-2  Naklady buducich obdobi V. Bankové tvery

3-4  Prijmy budcich obdobf 1. Bankové dvery dlhodobeé -
2. Bankové uvery kratkodobé
C. Casové rozlisenie

1-2  Vydavky buducich obdobi

3—-4  Vynosy buducich obdobi

Obr. 1. Struktiira suvahy (Zalai, 2007, s. 67)
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Aktiva

Aktiva zobrazuji majetkovu Strukturu podniku. Zalai (2007, s. 75) chape majetok ako eko-
nomicky zdroj ovladany firmou, ktory je vysledkom minulych udalosti a o¢akava sa, Ze
podniku v budticnosti prinesie ekonomické uzitky. Zakladnym ¢lenenim majetku je ¢lene-
nie na obezny a neobezny, resp. dlhodoby. Obezny majetok charakterizuje ako majetok,
ktory bude spotrebovany v ramci beznej prevadzkovej ¢innosti podniku, pripadne je drzany
za ucelom obchodovania a jeho realizacia sa o¢akava do 12 mesiacov alebo ide o hotovost’
a penazné ekvivalenty. Ostany majetok patri k dlhodobému. Pod aktiva tiez spada ¢asové

rozliSenie.

Pasiva

Ako pise Knapkova spolu s Pavelkovou a Stekrom (2012, s. 31), strana pasiv predstavuje
finan¢na Struktaru podniku. T4 podava informacie o druhu vyuzivaného kapitalu, dobe
trvania kapitalu a stabilite podniku. Ukazuje, ¢i podnik vyuziva kapitalova Struktaru opti-

malne z hl'adiska zadlZzenosti ako aj viazanosti kapitalu.

Pasiva predstavuje vlastné imanie, zavazky a ¢asové rozliSenie. Zalai (2007, s. 76) vlastné
imanie opisuje ako rezidudlnu veliCinu, ktort tvori rozdiel medzi majetkom a zavizkami
podniku a jeho vyska zavisi od ich ocenenia. No napriek takémuto chapaniu méze byt’ d’a-
lej Clenené (Obr.1). Zaviazky definuje ako sucasni povinnost podniku, ktora vznikla

v minulosti a od vysporiadania ktorej sa oCakava odliv prostriedkov z firmy.

1.2.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat alebo vysledovka zachytdva vzt'ah medzi vynosmi dosiahnutymi za
urcité obdobie a ndkladmi suvisiace s ich vytvorenim. Z rozdielu vyplyva vysledok hospo-
déarenia za Uctovné obdobie. Vynosy, ndklady a tiez vysledok hospodarenia su vo vysle-
dovke rozdelené do troch oblasti — hospodarskej, finan¢nej a mimoriadnej. (Vochozka,
2011, s. 17)

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti vyplyva z vyroby, obchodnej ¢innosti
podniku a ostatnej hospodarskej ¢innosti. Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti
vznikd v dosledku finanénych investicii, cennych papierov a doplacania na Gverovi zadl-
zenost’. Sucet tychto vysledkov hospodarenia po od¢itani dane z prijmu tvori hospodarsky
vysledok z beZnej ¢innosti. Po upraveni o vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti

vznika vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie. (Alexy, 2005, s. 47)
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Vysledovka je pre finanént analyzu vel'mi ddlezita, pretoze umoznuje rozoberat’ Cinitele,
ktoré ovplyvnili tvorbu vysledku hospodarenia. Podl'a Alexyho (2005, s. 47) maju najvacsi
vyznam trzby, pridand hodnota, vysledok hospodérenia z hospodarskej ¢innosti, nakladové
uroky a vysledok hospodarenia za beznu ¢innost’, na zaklade ktorych sa hodnoti rentabilita,

produktivita prace, vyuzitic majetku a d’alsie.

1.2.3 Poznamky

Poznamky su d’alSou castou uctovej zavierky pdvodne nazyvanou ,priloha®. Obsahuju
charakteristiku podniku, informacie o pouzivanych uctovnych metoddach, o aplikacii vse-
obecnych uctovnych zasadach a vyznamnou ¢ast'ou je prehl'ad o pefiaznych tokoch — cash-
flow. Priloha prispieva k utvaraniu spravneho tisudku o finan¢nej situacii a hospodarskych

vysledkoch podniku. (Alexy, 2005, s. 46-47)

Vykaz cash-flow zachytava vznik a pouzitie penaznych prostriedkov. Ide o prehl'ad prij-
movV a vydajov podniku za urcité obdobie, pricom je ziaduce, aby prijmy prevySovali vyda-
je. (Vochozka, 2011, s. 18)

Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 21) uvadzaju niekol’ko spdsobov vyuzitia vykazu cash-

flow:

e Pri hodnoteni finan¢nej stability podniku

e Priplanovani penaznych prijmov a vydajov

e Prizostavovani finan¢nych vyhl'adov podniku

e Pre hodnotenie efektivnosti investicii

e Pre posudenie schopnosti financovat’ investicie vlastnymi zdrojmi

e Pre hodnotenie vykonnosti a oceneni podniku.

1.2.4 Prepojenost’ ictovnych vykazov

Centréalnou bilanciou je stivaha ako najkomplexnejs$i vykaz. Ostatné vykazy analyzuju
vzdy jednu polozku stvahy. Vysledovka rozobera vysledok hospodarenia, ktory sa v stiva-
he potom vyskytuje na strane pasiv, ked’Zze predstavuje zdroj. Cash-flow sluzi na analyzu
zmeny penaznych prostriedkov, ktora sa premietne v stivahe do aktiv. Uvedomenie si tych-
to poznatkov umoziuje ziskat' dolezity nadhlad pri hodnoteni finan¢nej situacie podni-

ku.(Zalai, 2007, s. 65-66)
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SUVAHA ]
CASHFLOW VYSLEDOVKA
AKTIVA PASIVA
Pociatoény . .
stav pefiaz, st
pro S[].‘ledk()\'“ \/r}” d ﬂj e M aj etok apita Néklady
Zisk
\ Vynosy
Prijem \
Konetny N penone Cudzi
stav pellaz. o > i kapital Zisk
prostriedkov. * prostriedky ! \

Obr. 2. Vizby vykazov uctovnej zavierky (Zalai, 2007, s. 65)
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2 METODY, POSTUPY A UKAZOVATELE FINANCNEJ ANALYZY

Metddy a postupy pri spracovani financnej analyzy sa v priebehu historického vyvoja stan-
dardizovali. K zakladnym vyuzivanym metédam patria (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2012, s. 31):

e Analyzu absolutnych ukazovatelov.

e Analyza rozdielovych ukazovatel'ov.
e Analyza pomerovych ukazovatelov.
e Analyza sustav ukazovatel'ov.

e Suhrnné ukazovatele.

Lee (2009, s. 31, 36) metody finan¢nej analyzy v svojej knihe deli na analyzu statickych
ukazovatel'ov a analyzu dynamickych ukazovatel'ov. K statickym radi pomerové ukazova-
tele, k dynamickym rézne matematicko-Statistické metddy, ktoré zvySuju vypovedaciu
hodnotu vypoctov, zlepSuji moznost’ porovnania podnikov a predpovede buducich ukazo-

vatel'ov.

2.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutnymi ukazovatel'mi sa rozumeju udaje zistené z uctovnych vykazov, vyjadrujace
urcity jav bez vzt'ahu k inému javu. Tieto ukazovatele su vel'mi citlivé na vel'kost’ podniku,

¢o znemoznuje ich porovnavanie medzi roznymi firmami, pripadne s odvetvim. (Zalai,

2007, s. 24)

Dalej sa delia na stavové atokové veli¢iny. Stavové veli¢iny su udaje obsiahnuté
V rozvahe a udavaju stav k urCitému ¢asovému okamihu. Tokové veli¢iny predstavuju tda-
je vyjadrujice vyvoj za urCité ¢asové obdobie, ktoré s sucastou vykazu ziskov a strat
a cash-flow. Absolutne ukazovatele sa pouzivaji najmé k analyze vyvojovych trendov jed-
notlivych poloziek uctovnych vykazov a K analyze $truktry uctovnych vykazov. (Hrdy

a Horova, 2009, s. 121)

2.1.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza alebo tiez analyza vyvojovych trendov skima zmeny absolutnych
ukazovatel'ov v Case. Zistuje o kol'ko sa jednotlivé polozky zmenili oproti minulému ob-
dobiu. Cielom analyzy je teda zmerat’ pohyby jednotlivych veli¢in a zistit’ ich intenzitu.

Hrdy zdoraziuje, Ze pri interpretacii vysledkov horizontdlnej analyzy sa musi vziat
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v uvahu inflacia, ktord moze tieto vysledky vyznamne skreslit. (Hrdy a Horova, 2009,

s.122)

2.1.2 Vertikidlna analyza

Vertikdlna analyza nazyvana aj Strukturdlna analyza spociva vo vyjadreni jednotlivych
poloziek uctovnych vykazov ako percentualneho podielu na urcitej hodnote, ku ktorej sa
polozky vzt'ahuja. Pri analyze rozvahy je touto hodnota bilan¢na suma, pri analyze vysle-
dovky velkost’ celkovych vynosov ¢i trzieb. Pomocou vertikalnej analyzy sa uréuje Struk-
tra aktiv a pasiv. Struktura aktiv informuje, kam firma investovala kapital a do akej miery
pri tom brala v Givahu vynosnost’. Zo $truktury pasiv je zrejme, a akych zdrojov boli aktiva
zaobstarané. (Hrdy a Horova, 2009, s. 122)

2.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Z rozdielu stavovych veli¢in vznikaji rozdielové ukazovatele. Sluzia k analyze a riadeniu
finan¢nej situacie podniku s orientaciou na jeho likviditu. K najvyznamnejSim patri Cisty
pracovny kapital (CPK), ktory predstavuje rozdiel medzi obeznym majetkom a kratko-

dobymi cudzimi zdrojmi.(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 83)

Pozitivny pracovny kapital znamend, Ze penazné prostriedky, ktoré podnik dokéaze ziskat
premenou obeznych aktiv do jedného roku, su véc¢Sie ako peniaze, ktoré musi v tej iste
dobe zaplatit’. Ross, Westerfield a Jaffe (2013, s. 22) klada doraz na riadenie Cistého pra-

covného kapitalu, nakol’ko ovplyviiuje likviditu ako aj rentabilitu podniku.

2.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Gallagher (2007, s. 89-90) vo svojej publikacii vyzdvihuje analyza pomerovych ukazova-
telov, pretoze ide o jednoduchti metdédu so schopnostou interpretovat’ ,,surové“ ¢isla
z uctovnej zavierky. Pomerovy ukazovatel” je podiel dvoch hodnét. Vyjadruje teda relativ-
nu hodnotu dovol'ujucu porovnavanie ukazovatel'ov, ktoré nem6zu byt porovnané v ich

absolutnej podobe. Pomerové ukazovatele deli do piatich kategorii:

e Ukazovatele rentability.
e Ukazovatele likvidity.

e Ukazovatele zadlZenosti.
e Ukazovatele aktivity.

e Ukazovatele kapitalového trhu.
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2.3.1 Analyza rentability

Rentabilita meria schopnost’ podniku generovat’ zisk, ktory je nevyhnutny pre jeho prezitie
a d’alsi rast, pouzitim vlozeného kapitdlu. Ukazovatele rentability, nazyvané tiez ukazova-
tele vynosnosti alebo navratnosti, potom vyjadruji pomer vysledku hospodarenia dosiah-
nutého podnikatel'skou ¢innostou k urcitému vstupu, napr. k celkovym aktivam, kapitalu,
trzbam. VSetky ukazovatele rentability mézeme interpretovat’ podobne, pretoze udavaju,

kol’ko € zisku pripada na 1 € menovatel'a. (Vochozka, 2011, s. 22)

Rentabilita celkového kapitilu (ROA — Return on Assets)

Rentabilitu celkového kapitalu povazuje Vochozka (2011, s. 23) za kl'icové meritko renta-
bility. Dava do pomeru rézne formy zisku s celkovymi aktivami vloZzenymi do podnikania
bez ohl'adu na to, ¢i boli financované z vlastného kapitalu alebo z cudzich zdrojov. Hrdy
a Horova (2009, s. 125) dodavaja, ze najCastejSie sa rentabilita aktiv pocita zo zisku pred
zdanenim a Grokmi (EBIT).

EBIT

1
Aktiva @)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =

Za pomoci tohto ukazovatel'a mdéZeme porovnavat’ podniky s réznym danovym zatazenim

a podielom dlhu na financovani podniku. (Hrdy a Horova, 2009, s. 125)

Rentabilita vliastného imania (ROE — Return on Equity)

Rentabilita vlastného kapitadlu udava vynosnost’ vlozeného kapitalu. Inymi slovami, ukazu-
je ako vlastnici zarabaju na svojej investicii. A ako piSu Ross, Westerfield a Jaffe (2013, s.
64) prospech vlastnikov je jednym z cielov podnikania, preto prave rentabilitu vlastného

kapitalu povazuje za mieru vykonnosti.

Cisty zisk 2

Rentabilita vlastného imania (ROE) = — -
Vlastné imanie

Rentabilita triieb (ROS — Return on Sales)

Cisty zisk
Rentabilita trzieb (ROS) = L (3)
Trzby
Rentabilita trZieb alebo inak ziskovd marza je dolezitym ukazovatelom pre hodnotenie

uspesnosti podnikania. Pri porovnavani ziskovej marze medzi podnikmi je vhodné vyuzit
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EBIT namiesto cCistého zisku, aby hodnotenie nebolo ovplyvnené rdéznou kapitdlovou

Struktarou, pripadne mierou zdanenia. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 98)

2.3.2 Analyza likvidity

Spolahliva vypoved o finan¢nej situdcii podniku mozno ziskat’ analyzou jeho schopnosti
hradit’ zavizky, t.j. analyzou likvidity. Likvidnostou majetku sa potom rozumie ako jedno-

ducho a rychlo moze byt majetok transformovany na peniaze. (Zalai, 2007, s. 81)

Obezné aktiva su likvidnejSie ako dlhodobé, pretoze zahfiiaji kratkodoby finan¢ny maje-
tok a majetok, ktory mézeme zmenit' na peniaze do jedného roka a to kratkodobé pohla-

davky a zasoby. (Ross, Westerfield a Jaffe, 2013, s.22)

Uroveti likvidity sprostredkuvaju ukazovatele likvidity, zostrojené na zaklade roztriedenia
majetku podla jeho likvidnosti. Zalai (2007, s. 82) upozorfiuje na fakt, ze tieto ukazovatele
mozu byt vSak skreslené, nakol’ko vychodiskové tidaje su statické, v ramci jednej triedy sa
vyskytuje majetok s rozdielnou spenazitel'nost'ou, napr. zasoby zahiiiajii material aj hotové

vyrobky a neprihliadaja na Struktaru kratkodobych zavazkov z hl'adiska doby splatnosti.
BezZna likvidita

Bezna likvidita vypoveda o tom, ako by bol podnik schopny uspokojit’ svojich veritel'ov,
keby premenil vietky obezné aktiva v danom okamihu na hotovost. Cim vyssia je hodnota
ukazovatela, tym pravdepodobnejsie je zachovanie platobnej schopnosti podniku. Odpor-

¢ané hodnoty pomeru by sa mali pohybovat’ v rozmedzi od 1,5 do 2,5. (Rtickova a Roubic-

kova, 2012, s. 118)

Besma likvidita = Obeiné aktiva %
CAna AR = Kratkodobé zavazky celkom

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita = Obeiné aktiva — zasoby 5)
oRotova HEVIERA = K atkodobé zavazky celkom

Pre pohotovu likviditu plati, Ze ¢itatel’ by mal byt rovnaky ako menovatel’, teda v pomere
1:1 pripadne 1,5:1. V takomto pripade by podnik bol schopny vyrovnat’ svoje zaviazky bez
toho, aby musel predavat’ zasoby. Pohotova likvidita je povazovana za najspolahlivejsi
ukazovatel likvidity z hl'adiska vypovedacej schopnosti obzvlast, ak su z pohl'addvok vy-

radené tie, ktoré st potencialne problematické. (Rickova a Roubickova, 2012, s. 118)
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OkamZita likvidita

Ukazovatel’ je pomerom medzi najlikvidnejSou castou majetku a kratkodobymi zaviazkami
celkom. Sktsenosti podnikov, ukazuju ze primeranu schopnost’ hradit’ zaviazky garantuje
vztah 1:5. To znamend, ze jedno euro zaviazkov ma byt kryté vo vyske 20 centov financ-
nym majetkom. Finanény majetok vSak prinaSa len minimalny vynos, preto vysoka hodno-
ta pohotovej likvidity nie je ziaduca a volI'ne prostriedky by mali byt efektivnejSie investo-
vané. Za interval dobrych vysledkov sa teda povazuje 0,2 — 0,6. (Zalai, 2007, s. 82)

Kratkodoby finantny majetok

Okamizita likvidita = Kratkodobé zavazky celkom (©)

2.3.3 Analyza aktivity

Aktivita meria ako efektivne firma vyuziva svoje aktiva. Podl'a Barana (2006, s. 24) je
nedostatocné vyuzitie aktiv svojim dosledkom rovnaké ako situdcia, ked’ ma podnik prive-
l'a majetku. S prebytocnymi aj nevyuzitymi aktivami st spojené nadpriemerné naklady,
pretoze majetok treba udrziavat’, skladovat’ a byva kryty tiverom, ktory plodi arok. Ukazo-

vatele aktivity maji dve formy a sice dobu obratu a ukazovatel’ poctu obratov.

Obrat celkovych aktiv

Obrat aktiv, tiez oznaCovany ako viazanost’ celkového vlozeného kapitalu, je komplexnym
ukazovatelom merajucim efektivnost’ vyuzivania celkovych aktiv podniku. Vyjadruje kol
kokrat sa celkové aktiva obratia v trzby za rok. Priemerné hodnoty ukazovatel’a sa pohybu-
ju od 1,6 do 2,9. Pokial’ je pocet obratok za rok nizsi nez 1,5 znamena to, ze podnik ma
prili§ vysoky stav majetku a mala by ho odpredat’ alebo zvysit' trzby. (Hrdy a Horova,
20009, s. 126)

Obrat celkovych aktiy = —— 22 (7)
rat ceLxovycn aktiV = o lkové aktiva
Doba obratu zasob
, Zasoby
Doba obratu zasob = X 360 (8)

Trzby
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Doba obratu zasob udava, kolko dni trva, kym zasoby prejda vyrobnym procesom
a distribiciou, inymi slovami, ako rychlo sa premenia na peniaze a znova na zasoby. Spolu

s obratom zasob meraji efektivitu vyuzivania zasob. (Gattis, 2009, s. 4)

Doba obratu pohladavok

Ukazovatel’ znazoriuje, ako dlho je majetok podniku viazany vo forme pohl'adavok, ¢ize
za akt dlha dobu su pohl'adavky v priemere splatené. Doba obratu pohl'adavok mé vyznam
hlavne v podmienkach obchodného tiveru, preto sa pre vypocet spravidla pouzivaji pohl'a-
davky z obchodného styku a trzby je potreba znizit' o predaj za hotové. (Hrdy a Horova,
20009, s. 128)

Doba obratu pohladivok = LHA%avkY  2c4 ©)
ooa onra upo adavork = Triby

Doba obratu zavizkov

Dobra obratu zavizkov vyjadruje priemerny ¢as v diioch, ktory ubehne od vzniku zavazku
po jeho splatenie. Cim vi¢si podet dni doba obratu zavizkov predstavuje, tym dlhsie ma
podnik peniaze k dispozicii. Gattis (2009, s. 6) upozoriuje, ze firma musi najst’ rovnovahu

medzi dobou, za ktoru plati svoje zavazky a spokojnostou dodavatera.

o Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavdzkov = v x 360 (10)
Triby

Ukazovatele doby obratu pohl'adavok a doby obratu zavizkov, resp. Casovy nestlad medzi
nimi, priamo ovplyviuju likviditu. Pokial’ je doba obratu zavizkov vicsia ako sacet doby
obratov zasob a pohladavok, dodavatel'ské Gvery financuju pohl'adavky aj zasoby, ¢o je
pozitivne, no mdze sa to prejavit’ znizenymi hodnotami likvidity. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2012, s. 105)

2.3.4 Analyza zadlZenosti

Zadlzenost’ vyjadruje skuto¢nost, Ze podnik pouziva k financovaniu majetku a svojej ¢in-
nosti cudzie zdroje, teda dlh. Podstatou analyzy zadlZzenosti je hl'adanie optiméalneho vzt'a-
hu medzi vlastnym imanim a cudzimi zdrojmi, ¢ize hl'adanie optimalnej kapitalovej Struk-

tury. (Rickova a Roubickova, 2012, s. 127)

Podla Gallaghera (2007, s. 95) zadlzenost’ ovplyviiuje mnoho faktorov, ako napriklad pri-

slusnost’ k odvetviu alebo velkost rizika, ktoré st veritelia a vlastnici ochotny tolerovat’.
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S rasticou zadlZzenost'ou rastie aj riziko neplnenia zaviazkov a veritelia by od takejto firmy
mali pozadovat’ vyssie urokové sadzby. Z pohladu vlastnikov, resp. akcionarov, vyssia
zadlzenost’ zvac¢suje rizikovost' akcii a v pripade, Zze by sa spolo¢nost’ dostala do financ-

nych problémov, boli by vyplateni medzi poslednymi.

Podnikatelia radi pouzivaji cudzi kapital, pretoze je spravidla lacnej$i ako vlastny. ,, Pozi-
canie cudzich financnych zdrojov sa povazuje za ekonomicky vyhodné vtedy, ked’ ich eko-

nomicka vynosnost prevazuje nad platenymi urokmi. * (Baran, 2006, s. 27)

Celkova zadlZenost’

Zavazk
Celkova zadlZenost = —y (11)
Aktiva

Celkova zadlZenost’ je zakladny ukazovatel’, ktory vyjadruje Strukturu finan¢nych zdrojov.
Vysledny koeficient by sa mal pohybovat’ v rozpiti 0,3 az 0,7, ¢o znamena, ze podiel cu-

dzieho kapitalu by nemal presiahnut’ 70% kapitalu. (Baran, 2006, s. 27)

Miera zadlZenosti

Gattis (2009, s. 4) definuje mieru zadlZzenosti ako vztah medzi kapitalom poskytnutym
veriteI'mi a kapitalom poskytnutym vlastnikmi. Zjednodusene povedané vyjadruje kolko
dlhu pripada na 1€ vlastného imania. VSeobecne plati, ¢im vysSia miera zadlZzenosti, tym
vacsie riziko veritelia podstupuju. Nizka miera zadlZzenosti naopak indikuje dlhodobu fi-

nancnu stabilitu a ZvySuje Sance na ziskanie uveru.

Zavazk
Miera zadlzenosti = — 4 - (12)
Viastné imanie

Urokové krytie

Ukazovatel’ krytia vypoveda o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu. Pouziva
sa preto, aby podnik zistil, ¢i je preii eSte inosné jeho dlhové zat'azenie. neschopnost’ hra-
dit’ zo zisku trokové platby méze predurovat’ bliziaci sa Upadok firmy. Pokial’ irokové
krytia dosahuje hodnoty 1, znamena to, Ze cely zisk by pripadol len na uhradu nakladovych
urokov. Preto sa odporuca, aby hodnota ukazovatela bola vicsia ako 3. (Hrdy a Horova,

2009, s. 130)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

EBIT

Urokové krytie = Nakladové Groky (13)
Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi
. _ . Vlastné imanie + dlh.CZ
Krytie dlh.majetku dlh. zdrojmi = (14)

Dlhodoby majetok

Tymto ukazovatelom sa overuje platnost’ zlatého pravidla financovania: Dlhodoby maje-
tok by mal byt kryty dlhodobymi zdrojmi. Pri vysledku nizSom ako 1 musi podnik kryt
¢ast’ dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi. V takom pripade je podnik podkapitali-
zovany a jedna sa o agresivnu stratégiu financovania, ktora je sice lacnejSia ale vel'mi rizi-
kova. Pri vysokom pomery je podnik finan¢ne stabilny, ale drahymi dlhodobymi zdrojmi
financuje vel'ka Cast” kratkodobého majetku. Podnik je prekapitalizovany a uprednostiiuje
konzervativnu stratégiu financovania. Ak podnik primerane kryje dlhodoby majetok dlho-
dobymi zdrojmi, jedné sa o neutralnu stratégiu financovania. (Knapkova, Pavelkova a Ste-

ker, 2012, s. 88-89)

2.3.5 Analyza ukazovatelov kapitalového trhu

Ako piSe Kislingerova a Hnilica (2008, s. 37) ukazovatele kapitalového trhu prekovavaja
nedostatky vSetkych predchadzajicich ukazovatelov, ktoré vychadzaji z Gétovnych hod-
nét. Tym, ze do niektorych ukazovatel'ov vstupuje cena akcie, vypovedaju, ako spolo¢nost’

hodnoti trh, v pripade, Ze je podnik obchodovany na kapitalovych trhoch.

Cisty zisk na akciu (EPS — Earnings per share)

Ukazovatel’ informuje o vyske zisku, ktory by mohli dostat’ akcionari v podobe dividend,
keby podnik nemal Ziadne investi¢né prilezitosti. Pri porovnani medzi podnikmi je prob-
1ém, Ze hodnota zisku je ovplyvnena uctovnou politikou spoloc¢nosti, napr. metddami oce-

fovania majetku, pravidla pre tvorbu rezerv apod. (Vochozka, 2011, s. 28)

Cisty zisk

Cisty zisk na akciu (EPS) = (15)

Pocet emitovanych kmenovych akcii
Pomer trinej ceny akcie (P/E — Price Earning Ratio)

Tento ukazovatel’ vyjadruje dobu navratnosti investicie a tiez rentabilitu tejto investicie.

Inak povedané, informuje o tom, kol'ko st akcionari ochotni zaplatit’ za 1 € zisku na akciu
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alebo kol'ko rokov je potrebnych na splatenie ceny akcie jej vynosom za predpokladu, ze

vyska zisku a ceny je konsStantna. (Vochozka, 2011, s. 29)

Triné cena akcie

PJE = (16)

~ Cisty zisk na akciu

2.4 Analyza sustav pomerovych ukazovatel’ov

Vo finan¢nej analyze sa sustavy pomerovych ukazovatel'ov pouzivaju pre vysvetlenie vza-
jomnych suvislosti medzi jednotlivymi ukazovatel'mi. Rozdel'uji sa na (Vochozka, 2011,
s. 30):

e Paralelne ststavy ukazovatelov — ukazovatele su radené vedl'a seba.
e Pyramidové sustavy ukazovatel'ov — vrcholny ukazovatel’ sa postupne rozklad4 na

ciastkové, ktorych prostrednictvom je rozhodujacim spdsobom ovplyvneny.

2.4.1 DuPontov rozklad

NajznamejSou pyramidovou sustavou ukazovatelov je DuPontov rozklad ukazovatela
ROE. DuPontov rozklad hovori, ze rentabilita vlastného kapitalu je ovplyvnena troma ve-
cami (Ross, Westerfield a Jaffe, 2013, s. 68-69):

e Efektivnost'ou hospodarskej ¢innosti — vyjadrenej ziskovou marzou.
e Vyuzitim majetku - obrat aktiv.

¢ Finan¢nou pakou.

Aktiva
ROE = ROA x — . (17)
Viastné imanie

Cisty zisk _ Cisty zisk ~ Trzby Aktiva (18)

- — = ” —— X =, -
Vlastné imanie Triby Aktiva Vlastné imanie

Ako uvadza Ross, Westerfield a Jaffe (2013, s. 68-69) nizka ziskova marza a obrat aktiv
znizi rentabilitu celkového kapitalu a to sa premietne aj do rentability vlastného kapitalu.
Naopak z DuPontovho rozkladu by sa mohlo zdat’, ze ROE bude dosahovat’ véa¢sich hod-
not zvySenim finan¢nej paky, teda zvacSenim podielu dlhov vo firme. No autori podotyka-

JU, Ze zvacSenie cudzieho kapitalu, okrem inych efektov, povedie k zvySeniu nakladovych
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urokov, ktoré znizia ziskovi marzu, ¢o nasledne zapri¢ini znizenie ROE. Takze d’alSie za-

dlzenie moZe aj nemusi viest’ k zvySenie rentability vlastného kapitalu.

Ak je ROE neuspokojivd, DuPontov rozklad hovori, kde zacat hladat’ pricinu.
K dokladnejSej analyze vykonnosti podniku, potom slizi rozSireny DuPontov rozklad,
v ktorom sa tri hlavné ukazovatele rozkladaji na mnoho dalSich ukazovatel'ov. (Ross,

Westerfield a Jaffe, 2013, s. 68-69)
2.5 Suhrnné ukazovatele

2.5.1 Altmanov index déveryhodnosti — Z-skére

V roku 1968 profesor Newyorskej univerzity Edward Altman vytypoval na zaklade dis-
krimina¢nej analyzy stuboru firiem niekol’ko ukazovatel'ov, ktoré Statisticky dokazali pred-
povedat’ financny krach firmy. Vznikla tak rovnica skladajica sa z piatich pomerovych
ukazovatel'ov s roznou vahou. Na zéklade vysledku sa da o firme predpovedat’, ¢i bude

prosperovat’ alebo jej hrozi bankrot, pripadne dosiahla nevyhranenych vysledkov.

Z=33xX +10xX, +0,6XX;+14XX, +12xXs (19)

Kde X; = EBIT /celkové aktiva, X, = trzby/celkové aktiva, X3 = Trzna hodnota vlastného
imania/zavazky, X, = nerozdelené zisky/celkové aktiva, X: = ¢&isty pracovny kapi-

tal/celkové aktiva

Pokial’ je hodnota Z-skore vysSia nez 2,99, ma firma uspokojivu finan¢nu situdciu, pri Z-
skore = 1,81 — 2,99 ma nevyhranent financnu situaciu a pri vysledku mensom ako 1,81 ma

firma vel'mi silné finan¢né problémy. (Kislingerova a Hnilica, 2008, 78-79)

Ako vsak vyjadril sam Altman, jeho 45 rokov zastarany model bol ¢asto nespravne pouzi-
vany. NavySe bol navrhnuty hlavne pre vyrobné spolo¢nosti vo verejnom vlastnictve. Tieto
skuto¢nosti Altmana motivovali, aby svoj model vylepsil a zac¢iatkom roka 2012 predsta-
vuje Z-scoret ako aplikaciu pre mobilné telefony. Najnovsia verzia je uréena pre sukrom-
né spolo¢nosti ( Z°-Score) a obchodné spolo¢nosti (Z“-Score). Zahina viac faktorov (napr.
rating dlhopisov), ktoré predpovedaju moznost’ Gpadku v nasledujicich desiatich rokoch,
aby sa tak zvysila vypovedna hodnota modelu. (‘New&Improved" Altman Z-Score + Ap-
pLaunched, 2012, s. 6)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

2.5.2 Indexy IN

Pre podmienky CR Inka Neumaierové a Ivan Neumaier zostavili na zéklade matematicko-
Statistickych modelov a praktickych sktisenosti pri analyze finanéného zdravia podniku

index doveryhodnosti IN95, ktory bol v roku 2005 aktualizovany na index INOS5:

INOS = 013 Aktiva +004 EBIT 4397 EBIT + 021 Vynosy
= ’ X 7 . ’ X 7 Y ’ X 7 ’ 7
Zavazky Nakladové uroky Aktiva Aktiva

Obeiné aktiva

(20)
+0,09 x

Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankové uvery

Plati, ze ak je IN05>1,6, podnik tvori hodnotu, pokial’ vysledok mensi ako 0,9, podnik
hodnotu netvori, resp. ju ni¢i. Ked’ sa hodnota indexu pohybuje v rozmedzi 0,9 — 1,6, pod-

nik sa na nachadza v tzv. ,,Sedej zone®. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 132-133)

2.5.3 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Ekonomicka pridand hodnota je pomerne moderna technika, ktord meria ako podnik svojou
¢innostou prispieval k maximalizacii prospechu svojich vlastnikov. Koncept EVA rozpra-
covali zaciatkom devitdesiatych rokov Bennett Stewart aJoel Stern (Stern Ste-
wart&Company). Odvtedy sa tento financny nastroj stal vel'mi popularny vdaka svojmu

inovativnemu pristupu K meraniu naozajstnej vynosnosti firmy. (Vasilescu, 2011, s. 60)

EVA sa vypocita ako rozdiel medzi Cistym operativnym ziskom po zdaneni (NOPAT)
a oportunitnymi nakladmi investovaného kapitalu. Oportunitné néklady predstavuju sucin

vazenych priemernych nakladov na kapital (WACC) a celkového investované¢ho kapitalu
(©):

EVA = NOPAT — WACC x C (21)

Hodnota EVA by mala byt kladna. Vtedy podnik tvori nadhodnotu. (Vasilescu, 2011, s.
60)

Vasilescu (2011, s. 61-64) ako vyhody EVA uvadza:

e EVA ma pre vlastnikov spolocnosti va¢siu vypovedajiicu schopnost’ ako ukazova-
tele rentability (ROE,ROA...). Maximalizacia zisku firmy neznamend maximaliza-
ciu bohatstva vlastnikov.

e Premiena G¢tovny zisk na ekonomicku realitu.
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e EVA pocita s ndkladmi na vlastny kapital. Vychddza z toho, ze vlastnici/akcionari
pozaduju urcity vynos ako kompenzaciu za riziko, ktoré podstupuju vlozenim kapi-
talu do spoloc¢nosti.

e Ukazovatel EVA je ovplyvneny vSetkymi typmi rozhodnuti uskuto¢nenymi
v podniku.

e Pomaha manazérom pri rozhodovani o investiciach, pri identifikovani prilezitosti
na zlepSenie, priCcom berie do uvahy tak kratkodobé ako dlhodobé prinosy. Nuti ich
robit’ zodpovedné rozhodnutia.

e ZvySsenie ukazovatela EVA vedie k zvySeniu trznej hodnoty firmy.

e Jednoducha interpretécia.

Napriek mnohym vyhodam ma ukazovatel EVA aj niekol’ko nevyhod (Vasilescu, 2011,
5.61-64; Pavelkova a Knapkova, 2009):

e EVA nie je vhodna pre spolo¢nosti vo faze rastu.
e Nepocita s inflaciou.
e Narocnost’ vypoctu, ktord spociva v uprave vstupnych uctovnych informacii a vy-

Cisleni nakladov na vlastny kapital.

Avsak v tejto praci bude ekonomicka pridana hodnota pocitana a¢tovnym modelom, ktory

Mrkvicka a Kolaf (Mrkvicka, 2006, s. 185) definuju:

EVA = (ROE —1,) X E (22)

kde
E = vlastné imanie
re=naklady na vlastny kapital

Podnik tvori pre vlastnikov hodnotu iba vtedy, ked’ prevysuje rentability vlastného kapitalu
oportunitny naklad vlastného kapitdlu. V tomto pripade investicia do podnikania prinasa

vyssi zisk, ako by vyniesla alternativna investicia. (Mrkvicka, 2006, s. 185)
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2.6 Vztahy medzi jednotlivymi skupinami ukazovatel’ov

2.6.1 ZadlZenost a likvidita

Vysoké zadlzenost’ méze viest' k znizenej likvidite. Délezité je analyzovat’ Struktiru cu-
dzich zdrojov z hladiska doby ich splatnosti. Ak ma podnik vysoky podiel kratkodobych,
rychlo splatnych zdrojov a nizku hodnotu obeznych aktiv, méze mat’ problémy s likvidi-
tou. V pripade, Ze prevazuju dlhodobé zavazky, tento problém nemusi vzniknut. (Knapko-

va, Pavelkova a Steker, 2012, s. 122)

2.6.2 Likvidita a rentabilita

Ross, Westerfield a Jaffe (2013, s. 22) v suvislosti s likviditou zmienuje, Ze je v pria-
mom rozpore s rentabilitou. Ked’ chce byt podnik likvidny a nemat’ problémy so splacanim
zévizkov, musi viazat’ urcité pefiazné prostriedky v obeznych aktivach. Tieto aktiva vSak

neprinasaju Ziadny alebo len minimalny prijem.

2.6.3 Aktivita a rentabilita

Efektivne vyuzivanie aktiv, ktoré sa prejavi vysokym obratom aktiv, povedie k zvySeniu
rentability. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 122)

2.6.4 Likvidita a aktivita

Knapkova, Pavelkova a Steker (2012, s. 122)davaju do pozornosti vzajomné ovplyviiova-
nie tychto dvoch oblasti. Podnik, ktory vykazuje nizku likviditu, ale ma dlhsiu dobu splat-

nosti zavazkov ako dobu splatnosti pohl'adavok. Problémy s likviditou mat’ nemusi.

2.6.5 Zadlzenost’ a rentabilita

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 32) v svojej knihe podotykaju, Ze vysoka zadlzenost’ este
nemusi byt negativnou charakteristikou firmy. V dobre fungujiucej firme mdZze naopak

vysoka finan¢na paka pozitivne prispievat’ k rentabilite vlastného kapitalu.

2.7 Spoésoby hodnotenia ukazovatel’ov

Pre hodnotenie hospodarenia podniku a jeho vykonnosti je nutné porovnat’ vysledky uka-
zovatel'ov s planovanymi veli¢inami, s inymi podnikmi v odvetvi a sledovat’ ich vyvoj

v Case. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 41)
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2.7.1 Benchmarking

Pre zhodnotenie postavenia podniku na trhu a jeho d’al$ie smerovanie sa pouZziva jednodu-
cha metdéda benchmarkingu. Benchmarking porovnava zvyklosti, praktiky a stratégie pod-
niku s lidrami v odvetvi, s tymi, ktori robia veci inak, netradi¢ne, lep$ie a inovativne. Tak
hl'ada najlepsie praktiky a postupy v podnikani, ktoré vedu k vynikajucim vysledkom. Po-
méaha manaZérom stanovit' si konkrétne ciele a ilohy. Ulohou benchmarkingu nie je len
porovnanie s najlepSimi, ale na zaklade jeho vysledkov sa podnik aj ma stat’ najlepSim

v odvetvi. (Barron, 2012, s. 34-35)
Barron(2012, s. 34) rozdel'uje benchmarking na:

e Interny benchmarking—analyza procesov v ramci jedného podniku

e Externy benchmarking — porovnavanie s inymi podnikmi v rdmci jedné¢ho odvetvia

2.8 Slabé stranky finan¢nej analyzy

Autori Knapkova, Pavelkova a Steker (2012, s. 139) upozoriiuju na fakt, e finanénd ana-
lyza ako analytickd metoda ma vSak aj nejaké obmedzenia, vyzadujice vacSiu pozornost
a zdravy usudok tych, ktori s vysledkami finan¢nej analyzy pracuji. Za tieto obmedzenia
povazuju:

e Vypovedacia schopnost’ u¢tovnych vykazov, rozdielnost’ u¢tovnych praktik
podnikov. Vypovedaciu schopnost’ Gi¢tovnych vykazov ovplyviiuje orientacia na
historické tctovnictvo. Ocenovanie majetku v historickych cenach neberie v tivahu
zmeny trznych cien majetku a tym skresl'uje vysledok hospodarenia. Velky prob-
lém pri porovnavani financnej situdcie v roznych rokoch predstavuje tiez inflacia.
Ta v roznej miere ovplyviuje vSetky aktiva, pasiva, ndklady a vynosy. Do vysledku
hospodérenia sa premieta aj r6zna uctovna politika. Napriklad spdsob odpisovania,
ktory neodpovedé redlnemu opotrebeniu majetku, Ci tvorba alebo cerpanie rezerv
modzu nadhodnocovat, resp. podhodnocovat’ vysledok hospodarenia. Dal§im skres-
Pujucim faktorom finanénej situacie podniku je, Ze v aktivach sa nevykazuje maje-
tok zaobstarany formou leasingu a zavizky z tychto leasingovych platieb nie st si-
gastou vykazovanych cudzich zdrojov podniku. (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2012, s. 139 -140)

Lee (2009, s. 29) uvadza tri metddy zlepSenia reprezentativnosti uc¢tovnych tdajov:

- vyuZivanie alternativnych informécii
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- pouzivanie Statistickych nastrojov
- aplikacia finan¢nych a ekonomickych tedrii

e Vplyv mimoriadnych udalosti a sezonnych faktorov na vysledky hospodarenia.
Mimoriadne udalosti, ktoré skresl'uji porovnanie hospodarenia podniku v r6znych
casovych obdobiach, je vdaka polozkam mimoriadnych ndkladov a vynosov, po-
merne l'ahké identifikovat’ a mali by byt’ vylucené z analyzy. HorSie je to so sezon-
nymi vplyvmi, ktoré sa neodrazaji v stavovych polozkach rozvahy. Finan¢ny ana-
Iytik by si ich v8ak mal byt vedomi a zohl'adnit’ ich pri hodnoteni. (Knapkova, Pa-
velkova a Steker, 2012, s. 144 - 145)

e Velka zavislost’ tradiénych metéd a postupov finan¢nej analyzy na uétovnych
udajoch. Do celkového hodnotenia a vytvarania zaverov analyzy by mali byt’ zahr-
nuté cenné udaje a informacie z podnikovej praxe, ktoré sa nedaji merat’ klasicky-
mi finanénymi nastrojmi, ale bez nich by obraz o vykonnosti firmy nebol Gplny a
pravdivy. (Knapkova, Pavelkové a Steker, 2012, s. 146)

e Nutnost’ porovnania vysledkov ukazovatelov tradi¢nej financnej analyzy
S inymi subjektmi. Vysledky finan¢nej analyzy je potrebné pre vyhodnotenia po-
rovnat’ s podobnymi podnikmi. AvSak pri vyvodzovani zaverov pre prijimanie
opatreni treba zohladnit’ rozdielnu velkost porovnavaného podniku, kapitdlova
strukturu &i zadlzenost’. Dalsi problém spdsobuje nedostupnost’ idajov podobnych
subjektov alebo odvetvia. (Kndpkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 146)

e Zanedbavanie rizika, niakladov obetovanej prilezitosti a budicich prinosov
podnikatel’skych aktivit. Hodnoty ukazovatelov rentability je nutné porovnat
s oportunitnymi nadkladmi, nakol’ko v sebe neodrazaja riziko podnikania ani rizika
plynuce z pouzitia cudzieho kapitalu. Riziko do vypoctu zahfna napr. ukazovatel’
ekonomickej pridanej hodnoty EVA, ktory na rozdiel od ROE zvazuje hodnotu
ekonomického a nie u¢tovného zisku. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2012,

5. 147)
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II. PRAKTICKA CAST
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3  PROFIL SPOLOCNOSTI RAVEN A.S.

., Uz takmer dve desatrocia maju zakaznici prileZitost stretavat sa so znackou RAVEN,
ktora neustdle rozSiruje ponuku nielen vyrobkov, ale i poskytovanych sluzieb a sustavne
hlada moznosti dalsieho rozvoja svojich aktivit smerom k zakaznikovi nielen na tuzemskom
trhu, ale aj v zahranici. Skupina RAVEN, ktoru tvori akciova spolocnost RAVEN a. s. s
dcérskymi spolocnostami RAVEN CZ a. s. a RAVEN PL Sp. z o. o., v sucasnosti patri k
najvyznamnejsim distribiitorom hutnickeho materidlu na Slovensku. V Ceskej republike a
Polsku sa postupne etabluje a buduje si svoje postavenie dolezitého predajcu. Spolocnosti
skupiny RAVEN su vyhladavanym dodavatelom aj vdaka vysokej kvalite, prijatelnej cene,
spolahlivosti aj sluzbam, ktoré poskytujii moderne vybavené serviscentrd. “ (Raven a.s.,

©2012)

3.1 Historia

Vznik skupiny RAVEN sa datuje do roku 1993, kedy slovensky akcionar zalozil v Povaz-
skej Bystrici akciova spolo¢nost RAVEN a.s. Toto obdobie charakteristické turbulentnymi
legislativnymi, politickymi ako aj spolo¢enskymi zmenami. Po otvoreni prvého velkoob-
chodného skladu v Povazskej Bystrici nasledovalo rozSirovanie siete novych skladov na
Slovensku v mestach Bratislava, KoSice a Banska Bystrica. V roku 1999 svoje podnikatel’-
ské portfolio tvorené Sirokym sortimentom hutnickeho materidlu spolo¢nost RAVEN a. s.
rozsirila o predaj stavebného materidlu otvorenim velkoskladu v Povazskom Podhradi.

Pobocky spoloénosti sa nachadzaju v Su¢anoch a od roku 2011 aj v Sasovskom Podhradi.

Na cesky trh s hutnickym materidlom znacka RAVEN vstupila v roku 2002 zalozenim
dcérskej spolocnosti RAVEN CZ a. s. so sidlom v Hradci Kralové. Spolo¢nost’ svoju dis-
tribuéni siet’ v Ceskej republike rozsirila v roku 2006 otvorenim velkoskladu v Brne a
nasledne v Ostrave v marci 2011.V roku 2010 vstipila RAVEN a. s. na pol'sky trh pro-
strednictvom novej dcérskej spolo¢nosti RAVEN PL Sp. z o. o., ktora z nového velkoob-
chodného skladu situovaného v Gliwiciach a prostrednictvom pobocky v Krakowe prindsa

bohatt ponuku hutnickeho sortimentu. (Raven a.s., ©2012)

3.2 Ponuka RAVEN a.s.

Kombinacia bohatého sortimentu hutnickeho a stavebného materidlu, Sirokého portfolia
sluzieb v spojeni so zabezpecenim dopravy priamo k zadkaznikovi stavia spolo¢nosti skupi-

ny Raven do pozicie dodavatel’a s vynimo¢ne komplexnou ponukou. (Raven a.s., ©2012)
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K ponuke hutnickeho materialu patria:

Plechy

Betonarske ocele

Tyce profilového prierezu
Ruary

Uzavreté profily

Zvarané siete

Droty

Specialne profily
Vyrobky

Sluzby pontkané spolo€nost'ou:

Strihanie a ohybanie betonarskej ocele

Vyroba armokosov do pilot

Vyroba kontinualnych strmienkov

Viazanie betonarskej ocele, tesarske a betonarske prace
Delenie tyci profilového prierezu

Delenie a tvarové palenie plechov

Ohybanie vypalkov na ohrainiovacich lisoch

Prie¢ne delenie plechov

Doprava

Dokazom kvality poskytovanych sluzieb je ziskanie viacerych certifikatov nielen za zave-

denie a udrziavanie integrovaného systému riadenia (v zmysle ISO — kvalita, Zivotné pro-

stredie a bezpecnost’ prace), ale aj certifikdtu ochrannej znacky kvality a zlatej medaily

SLOVAK GOLD za poskytovanie sluzieb v oblasti predaja hutnickeho materidlu s dopln-

kovymi sluzbami. (Raven a.s., ©2012)

3.3 Personalna politika

V roku 2009 Raven a.s., ako reakcia na dopady hospodarskej krizy, vyrazne prepustala

zamestnancoV a zniZila ich priemerny pocet o 103 zamestnancov oproti roku 2008. Prepts-

tanie pokracovalo aj v roku 2010, no v roku 2011 sa priemerny pocet zamestnancov uz

zvySoval. (Spréava auditora, 2009, 2010, 2011)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

2008 2009 ‘ 2010 2011

Priemerny pocet zamestnancov 600 497 447 485

Tab. 1. Priemerny pocet zamestnancov (Sprdva auditora, 2009, 2010, 2011)
3.4 Porterov model 5 konkurenénych sil

Vyjednavacia sila zakaznikov

Zakaznikmi spolo¢nosti st hlavne strojarske a stavebné firmy. Skupina Raven sa presadila
postupne na trhu v Ceskej republike, Pol'sku a Mad’arsku. V suc¢asnosti sa snazi o prienik
aj na vzdialenejSie trhy. Hlavnymi zédkaznikmi vSak ostavaju domace firmy ako Doprastav,
Vahostav —SK a.s., PPS Group a.s. a iné. Raven a.s. sa dodavatel'sky podiel'ala na vystavbe
Letiska M. R. Stefanika v Bratislave, useku D1 Sverepec — Vrtizer (vratane mestskej esta-
kady v Povazskej Bystrici), Novej Karoliny v Ostrave, metra v Budapesti a mnoho d’alsich.
Vyjednévacia sila tychto vel'kych spolo¢nosti je vyznamna, nakolko si dodavatelov pre

svoje zakazky vyberaji na zdklade najlepSej, najvyhodnejSej ponuky.

Vyjednavacia sila dodavatel’ ov

K hlavnym dodavatelom spoloc¢nosti patria hute ako ArcelorMittal Ostrava a.s. a U. S.
Steel KoSice s.r.o. Vyjednavacia schopnost’ tychto spolo¢nosti je vysoka, pretoze patria
k hlavnym dodavatel'om ocele v okoli. Cena ocele je ovplyvnena vyvojom na celosveto-
vom trhu. Po prudkom poklese prichodom hospodarskej krizy, cenu ocele v poslednych

rokoch dvihaju ¢insky vyrobcovia.

Hrozba substitutov

Spolo¢nost’ Raven a.s. ma vo svojej ponuke hutnicky a stavebny tovar roznych rozmerov a
z roznych materialov. Vyvoj novych materidlov v sii€asnosti neohrozuje postavenie tradic-

nych materidlov v stavebnictve a strojarske ako je ocel’.

Rivalita firiem posobiacich na danom trhu

Konkurencia na trhu s hutnickym a stavebnym materialom je vel'ka, predstavuju ju malé
podniky, ktoré opractivaji kovové materidly ako aj velky dodavatelia hutnickeho materia-
lu. Spolo¢nost’ Raven patri v sticasnosti k hlavnym lidrom v predaji hutnickeho materialu
na Slovensku. Kvalita, prijatelné ceny a kompletny servis robia z tohto dodavatel’a dravca

medzi konkurenciou.


http://www.raven.sk/Files/Referencie/01LetiskoBratislava.png
http://www.raven.sk/Files/Referencie/06EstakadaPB.jpg
http://www.raven.sk/Files/Referencie/06EstakadaPB.jpg
http://www.raven.sk/Files/Referencie/08NovaKarolinaOstrava.jpg

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Vstup novych konkurentov na trh

V stcasnej dobe vstup novych konkurentov na trh nepredstavuje vel'ka hrozbu. Nové pod-
niky mozu prichddzat’ na trh, ked’ ustipia dopady hospodarskej krizy, ekonomika porastie

a Vv zvysSenej miere sa bude rozvijat’ stavebnictvo ako aj strojarsky priemysel.
3.5 PEST analyza

Politicko — prdvne faktory

Po vzniku samostatnej Slovenskej republiky v roku 1993, kedy vznika aj spolo¢nost’ Raven
a.s., bolo na trhu vel'a medzier, ktoré davali mnoho prileZitosti pre podnikanie. Toto obdo-
bie sprevadzali zmeny v legislative, za icelom vytvorit’ vhodné podmienky pre podnikanie.
Kladny dopad na spolo¢nost’ malo v roku 2004 zavedenie rovnej dane na urovni 19%. T4
sa v8ak od roku 2013 rusi a sadzba dane pre pravnické osoby sa zvySuje na 23%. Sucasna
vlada chce aj touto zmenou docielit’ konsolidaciu verejnych financii so zdmerom zniZenia
deficitu verejnych financii pod 3% HDP v roku 2013. Od roku 2010 sa tiez zvySila sadza
dane z pridanej hodnoty na 20%. Tieto restriktivne opatrenia ako aj reforma odvodového
systému moézu spomalit’ ekonomicku aktivitu, negativne vplyvat na strojarsky priemysel
a stavebnictvo, ¢o sa samozrejme prejavi aj na prosperite spolo¢nosti Raven a.s. (danove-

centrum.sk, 2012)

Ekonomické faktory

Na Grafe 1 je zachyteny vyvoj hrubého domaceho produktu Slovenskej republiky v bez-
nych cenach (v mil. EUR).
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Obr. 3. Vyvoj HDP (European Central Bank, 2013)
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Z vyvoja HDP, ktory urcuje vykonnost’ ekonomiky S$tatu, je zrejme, ze ekonomicka kriza
na Slovensku kulminovala v roku 2009. Na pric¢ine bol najmé pokles zahrani¢ného obcho-
du. Od roku 2010 HDP znova pomaly rastie. Otazne vSak ostava, ¢i sa rast ekonomiky da
ocakavat’ aj do budtcnosti. Mnoh¢ staty Eurdpskej tinie maju problémy so zadlzenim, ¢o
by mohlo viest’ k d’alsej ekonomickej krize, ktora by mala negativny dopad ako na nasu

ekonomiku, tak aj na analyzovani spolo¢nost’.

Dal§im makroekonomickym faktorom je nezamestnanost. T4 je v su¢asnosti na Slovensku
najvyssia od roku 2005. V roku 2012 presiahla 14% a znizenie sa v roku 2013 neocakava,
skor naopak. V trencianskom kraji, kde ma Raven a.s. vd¢Sinu zamestnancov, dosiahla

nezamestnanost’ k 31.1.2013 11,46%. (Statisticky urad SR, 2012)

Pokial’ ide o inflaciu, ta bola v krizovom roku 2009 na tGrovni 1,6%. V d’alsom obdobi do-
konca dosahovala len hodnotu 1%. V rokoch 2010 a 2011 cenova hladina rastla a inflacia
poskocila na 3,9%, resp. 3,6%. Pomerne vysoka hladina inflacie bola sposobend najmé
ozivenim domacej spotreby a S tym spojenymi dopytovymi tlakmi a tiez rastom cien ener-
gii. Slovensko ma jednu z najvysSich cien elektriny pre priemyselnych odberatelov.
V tychto rokoch rastla aj cena hutnickeho a stavebného materidlu. Centralna banka vSak
predpokladd spomalenie inflacie v tomto roku a jej znizovanie by malo pokraCovat’ aj v

roku 2014 az na trovei 2,3 %. (Statisticky urad SR, 2013)

Socidlne faktory

Pocet obyvatel'ov Povazskej Bystrice k 1.9. 2010 bol 41 805. V meste sa nachadza stredna
priemyselna Skola a stavebné uciliste, ktorych Ziaci predstavuju dostatok potencidlnych
zamestnancov spolo¢nosti Raven a.s. Nudza nie je ani o vysokoskolsky vzdelanych 'udi so
zameranim na strojnictvo, stavebnictvo, ekonomiku a marketing. Spolo¢nost’ nema prob-

lém so zamestnancami ani v ostatnych mestach, kde ma pobocky. (Povazska Bystrica,

2012)

Technologické faktory

Tak ako v kazda priemyselna oblast’, aj hutnicky a stavebny material sa stale vyvija a zlep-
Suje. Spolo¢nost’ Raven a.s. sa snazi ist' s dobou, preto neustdle rozSiruje svoju ponuku.
Medzi posledné novinky patria oteruvzdorné plechy a vysokopevnostné plechy. V ponuke
stavebného materidlu pribudli $pecidlne materidly, vdaka ktorym sa stavby mdzu realizo-

vat’ celoro¢ne, bez ohl'adu na meteorologické podmienky. Ide napriklad o cement urceny
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na murovanie v minusovych teplotach. Tym sa odstranili sezénne vykyvy v predaji. Spo-
lo¢nost’ sa tiez postupne snazi obnovovat’ strojovy park, no je to vel'mi nakladné, este ked’

neustale prichadzaju nové stroje, zariadenia a technologické postupy.

3.6 SWOT Analyza

Spolocnost’ Raven a.s. je jednym z najvacsich a najvyznamnejSich dodavatelom hutnicke-
ho a stavebného materialu na Slovensku, ak nie najva¢sim. Jej postavenie zabezpecluje
hlavne Siroka ponuka kvalitného materidlu, dovdZaného z hut v strednej Europe. Ako ich
staly zakaznici sa vedia spolu dohodnut’ na vyhodnych podmienkach. Dalsou konkurené-
nou vyhodou su sluzby poskytované na mieru odberatelom a komplexny servis. Strategic-
ké rozmiestnenie pobociek a skladov spolu s dobre organizovanou logistikou umoznuje
rychlu dopravu tovaru priamo k zédkaznikom. Udrzanie tychto konkuren¢nych vyhod vyza-
duje, aby mala spolocnost’ stadle na skladoch dostatok zasob. Tie vSak viazu kapital
a predstavuju riziko znehodnotenia. K zachovaniu postavenia spolo¢nosti na trhu ako aj
ostanym firmam by prospel ekonomicky rast, rozvoj stavebnictva a dobudovanie dial'nice
na Slovensku. Ohrozit’ by ho naopak mohlo prehibenie ekonomickej krizy a s tym zvysu-

juce sa danové zat'azenie a nesolventnost’ odberatelov, ktord uz aj tak spolo¢nosti spdsobu-

je nemalé problémy.

Silné stranky Slabé stranky

e Komplexna ponuka hutnickeho e Nutny vysoky stav zasob

a stavebného materialu e Nedostatocne zavedené prvky ria-
e Doprava priamo k zakaznikovi denia
e Priamy kontakt na hute v strednej e Chybajuci kamerovy systém

a vychodnej Europe V niektorych vyrobnych halich

e Skusenosti v zahrani¢nom obcho-
de

e Kbvalifikovanost’ zamestnancov

e Certifikaty kvality

e Know-how pracovnikov

e Lider v predaji hutnickeho mate-

rialu na Slovensku.
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PrileZitosti Hrozby

e Vystavba novych objektov e Pokles dopytu vplyvom celosveto-
e Dostavanie dial’nice D1 vej krizy
e Prenikanie na nové trhy e Nesolventnost’ odberatelov

o Konkurenéné prostredie
e Pohyb cien hutnickeho a staveb-
ného materialu

e Kurz EUR/CZK, EUR/HUF

Obr. 4. SWOT analyza podniku
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4 FINANCNA ANALYZA

Zhodnotenie finan¢nej situdcia podniku Raven a.s. prevedieme na zaklade metdd, postupov
a ukazovatel'ov finan¢nej analyzy. Budeme pritom vychadzat’ z uctovnych vykazov za ro-
ky 2009 az 2011. Pre objektivnejsie zhodnotenie, dosiahnuté vysledky porovname s dvomi

konkurenénymi podnikmi; Ferona Slovakia a.s. a ThyssenKrupp Ferostav, s.r.o.
4.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

4.1.1 Analyza majetkovej Struktury

Celkova bilan¢na suma spolo¢nosti Raven a.s. v sledovanom obdobi vzrastla o takmer 17%
az na 130 152 542€ vroku 2011. Z jednej Stvrtiny tGto sumu tvori neobezny majetok,
Z troch Stvrtin obezny majetok. Takyto pomer je typicky pre prevazne obchodné podniky.
V spolo¢nosti ThyssenKrupp Ferostav, s.r.0. (Priloha P 111) je podiel neobeZzného majetku
eSte nizSi, naopak v spolocnosti Ferona Slovakia a.s. (Priloha P [l1) predstavuje

v poslednom sledovanom roku viac ako 37%.

Neobezny majetok je tvoreny prevazne dlhodobym hmotnym majetkom. Raven a.s.
kazdoro¢ne predava a nakupuje nehmotny majetok za miliony eur. Vroku 2011
vyznamne investovala do rozSirenia strojového parku. Nakupila nové lisy, Zeriavy,
automobily, novy sklad aotvorila tiez pobotku v Sasovskom Podhradi. Dlhodoby
nehmotny a finanény majetok nepredstavuji ani 1% aktiv, ostatné podniky dokonca
dlhodoby financny majetok neeviduju. Neobezny majetok je uz odpisany z 33%,

spolo¢nost’ majetok odpisuje linearne.

Vyznamnou zloSkou obeznych aktiv si zasoby ato najmd tovar a materidl. U vSetkych
spolo¢nosti stav zasob v roku 2010 vyrazne vzrastol a nasledne v roku 2011 mierne Kklesol.
Za narast vroku 2010 mézu nizke ceny hutnickeho materialu a ich ofakavany rast v
buduicnosti. Takmer 50% celkovych aktiv predstavujii kratkodobé pohladavky, no v roku
2011 bola viac ako polovicka pohladavok po splatnosti. V konkureénych podnikoch
kratkodobé pohl'adavky zaberaji okolo 40% majetku (Priloha P II, P IlI). Velké zmeny
Vv ase zaznamenali vSetky spolo¢nosti na finan¢nych c¢toch, tie vSak tvoria len mala cast’

celkovych aktiv.
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Tab. 2. Majetkova struktiura spolocnosti Raven, a.s. (Sprava auditora, 2009; 2010, 2011)

v celych € 2009 2010 2011
SPOLU MAIJETOK 111272774 132 016 523 130 152 542
Neobeiny majetok 29311 620 28 193 663 31632935
DIhodoby nehmotny majetok 66 559 45 800 170771
Dlhodoby hmotny majetok 29245 061 27 346 708 30978 043
Dlhodoby financny majetok 0 801 155 484 121
Obeiny majetok 81899 663 103 335 185 98 421 297
Zasoby 29418 643 39226 954 34 041 239
Dlhodobé pohladavky 2041542 1900 450 1070 899
Kratkodobé pohladavky 49 938 026 54 641 261 63 067 552
Finan¢né ucty 501 452 7 566 520 241 607
Casové rozlisenie 61491 487 675 98 310

Tab. 3. Horizontdlna a vertikdlna analyza majetkovej Struktiry spolocnosti Raven, a.s.

v % 2009 pLo 0] 2011 2009/2010 2010/2011
SPOLU MAJETOK 100,00% 100,00% 100,00% 18,64% -1,41%
Neobeiny majetok 26,34% 21,36% 24,30% -3,81% 12,20%
DIhodoby nehmotny majetok 0,06% 0,03% 0,13% -31,19% 272,86%
Dlhodoby hmotny majetok 26,28% 20,71% 23,80% -6,49% 13,28%
Dlhodoby financny majetok 0,00% 0,61% 0,37% - -39,57%
Obeiny majetok 73,60% 78,27% 75,62% 26,17% -4,76%
Zasoby 26,44% 29,71% 26,15% 33,34% -13,22%
Dlhodobé pohladavky 1,83% 1,44% 0,82% -6,91% -43,65%
Kratkodobé pohladavky 44,88% 41,39% 48,46% 9,42% 15,42%
Finanéné ucty 0,45% 5,73% 0,19% 1408,92% -96,81%
Casové rozlisenie 0,06% 0,37% 0,08%  693,08% -79,84%

4.1.2 Analyza finan¢nej Struktary

Kapital spolo¢nosti v roku 2011 tvori zo 42,65% vlastné imanie a z 57,18% zavizky. Ako
mozeme vidiet’ (Tab. 9) tento pomer sa stdle viac vyrovnava. U ostatnych firiem je podiel
zaviazkov vacsi, vroku 2009 zavdazky predstavovali az 96,86% kapitalu ThyssenKrupp

Ferostav, s.r.o. (Priloha P 1II).

Zakladné imanie sa ani u jednej spoloénosti za posledné 3 roky nemenilo. Co sa tyka
zakonného rezervného fondu, Raven a.s. ho v roku 2011 Cerpala na pokrytie Casti straty
z roku 2009. V tomto roku aj ostatné uvedené podniky hospodarili so stratou a este vacSou
ako Raven a.s. Za tieto straty moze fakt, Ze velkoboobchody s hurnickym a stavebnym
materialom musia udrziavat’ vysoky stav zasob. V roku 2009 cena tychto zdsob vyznamne

klesla ako prejav celosvetovej hospodarskej krizy a spolocnosti ich boli nitené predavat
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S nizkou marzou, resp. pod vyrobnt cenu. V d’alsich rokoch uz dosahovali zisk, najvyssi
vykazala spolo¢nost’ Raven v roku 2010 a to 12 766 686 €. V nasledujiicom obdobi klesol
na 4087 808 €. Dosiahnuty zisk si spolo¢nost ponechdva a prevadza cely vysledok
hospodarenia, znizeny o povinni tvorbu rezervného fondu, na et nerozdelenych ziskov

minulych rokov. VH minulych rokov v roku 2011 tvori 30,81% celkovych pasiv.

Zanedbatelni Cast’ zavazkov predstavuju rezervy, ktoré spoloc¢nost’ vytvara hlavne na
sudne spory o zaplatenie. Pokial’ ide o kratkodobé zavizky, tie vroku 2010 vzréstli
0 54,25% anasledne vroku 2011 Klesli o0 32,33%. Tato skutocnost spolu s vyvojom
vysledku hospodarenia sved¢i o tom, ze rok 2010 bol pre podnik vel'mi GspeSny z hl'adiska
zdkaziek. Rovnaky trend zaznamenali aj konkuren¢né spoloénosti. DalSou vyraznou
zlozkou pasiv s bankové tivery. Raven a.s. ani ThyssenKrupp Ferostav, s.r.0. nevyuzivaja
dlhodobé bakové uvery. Na financovanie prevadzkovych a investiénych potrieb vyuziva
Raven a.s. predovSetkym lacnejSie kratkodobé uvery ak dispozicii ma tiez 6
kontokorentnych tuverov vréznych mendch. V roku 2011 bezné bankové uvery

predstavovali viac ako 40% vlastného imania a zdvazkov spolu.

Tab. 4. Financna Struktiira spolocnosti Raven, a. s. (Sprdava auditora, 2009, 2010, 2011)

v celych € 2009 2010 2011
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 111272 774 132 016 523 130 152 542
Vlastné imanie 41987 383 53 890 189 55510 225
Zakladné imanie 8374 501 8 374 501 8 374 501
Kapitalové fondy 4292 903 3429023 2954 403
Zakonny rezervny fond 628 498 628 498 0
VH minulych rokov 37560 270 28 691 481 40093 513
VH za Uctovné obdobie -8 868 789 12 766 686 4 087 808
Zavazky 68 979 090 77 925 748 74419 716
Rezervy 840 036 785 420 1226314
Dlhodobé zavazky 1233195 1435384 1784581
Kratkodobé zavazky 17 714 268 27 325 050 18490 414
Kratkodobé financné vypomoci 0 82 0
Bankové uvery 49 191 592 48 379 812 52 918 407
- BU dlhodobé 0 0 0
- Bezné BU 49 191 592 48 379 812 52 918 407

Casové rozlisenie 306 301 200 586 222 601
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Tab. 5. Horizontdlna a vertikdalna analyza financnej Struktury spoloc¢nosti Raven, a.s.

‘ ‘ 2011 2009/2010 2010/2011
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY ~ 100,00%  100,00% 100,00%  18,64%  -1,41%

Vlastné imanie 37,73% 40,82% 42,65% 28,35% 3,01%
Zakladné imanie 7,53% 6,34% 6,43% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 3,86% 2,60% 2,27% -20,12% -13,84%
Zakonny rezervny fond 0,56% 0,48% 0,00% 0,00% -100,00%
VH minulych rokov 33,76% 21,73% 30,81% -23,61% 39,74%
VH za uctovné obdobie -7,97% 9,67% 3,14%  243,95% -67,98%
Zavazky 61,99% 59,03% 57,18% 12,97% -4,50%
Rezervy 0,75% 0,59% 0,94% -6,50% 56,13%
Dlhodobé zavazky 1,11% 1,09% 1,37% 16,40% 24,33%
Kratkodobé zavazky 15,92% 20,70% 14,21% 54,25% -32,33%
Kratkodobé finanéné vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% - -100,00%
Bankové uvery 44,21% 36,65% 40,66% -1,65% 9,38%
- BU dlhodobé 0,00% 0,00% 0,00%

- Bezné BU 44,21% 36,65% 40,66% -1,65% 9,38%
Casové rozlisenie 0,28% 0,15% 0,17% -34,51% 10,98%

4.1.3 Analyza vynosov

Z analyzy vynosov je zrejme, ze vynosy analyzovanych podnikov pocas celého sledované-
ho obdobia prudko rastli. NajdramatickejSie v spolo¢nosti Ferona Slovakia a.s. (Priloha
PII), kedy v roku 2010 poskocili o skoro 78% oproti predchadzajicemu obdobiu. Pre Ra-
ven a.s. narast vynosov o 31% Vv roku 2010 ao 20% v 2011 je taktiez vel'mi pozitivnym

faktom. Zapricinil to najmé narast trzieb z predaja tovaru.

Trzby z predaja tovaru v roku 2011 predstavovali 171 201 429 €, ¢o je 72,82% celkovych
vynosov spolo¢nosti Raven. Z toho takmer 83% trzieb bolo generovanych na domacom
trhu a najvacsie trzby prinasali ploché a dlhé vyrobky. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb v roku 2010 tiez vyrazne stipli az o 45%, v roku 2011 potom o 30%, no v podsta-
te tvoria len Stvrtinu celkovych vynosov. Tento fakt, sved¢i o tom, Ze spolo¢nost’ sa zame-
riava najmé na obchodnu ¢innost’ a vV mensej miere, ale stale rastucej, na vyrobnu ¢innost’.
Obchodny charakter konkurencie je eSte vyraznej$i. V spolocnosti Ferona Slovakia a.s.
trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb tvoria iba 0,54% celkovych vynosov, no do-
leZitejSie zastipenie maji ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti. Vo firme Raven ostatné

vynosy nemajui vyznamny vplyv na vysledok hospodarenia.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

Tab. 6. V'yvoj vynosov spolocnosti Raven, a.s. (Sprava auditora, 2009; 2010; 2011)

v celych € 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru 112 741 013 144 715 289 171 201 429
Vyroba 30703 716 44 534 368 57 741 512
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 30 186 243 43 632 786 57 995 559
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob 462 403 868 059 -283 201
- Aktivacia 55 070 33523 29154
Trzby z predaja DM a materialu 200 097 1089 840 1846 946
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 2 583 209 2 686 750 2311119
Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivatovych

operacii 283 17 442 67935
Vynosové uroky 480 483 517 569 436 642
Kurzové zisky 1061643 1484 660 1341108
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 708 831 60 879 145 685
Mimoriadne vynosy 0 0 0
VYNOSY 148 479 275 195 106 797 235092 376

Tab. 7. Horizontdlna a vertikdlna analyza vynosov spolocnosti Raven, a.s.

v% 2009 2010 2011 09/10 10/11
Trzby z predaja tovaru 75,93% 74,17% 72,82% 28,36% 18,30%
Vyroba 20,68% 22,83% 24,56% 45,05% 29,66%
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a slu-

Zieb 20,33% 22,36% 24,67% 44,55%  32,92%
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob 0,31% 0,44% -0,12% 87,73% -132,62%
- Aktivacia 0,04% 0,02% 0,01% -39,13% -13,03%
Trzby z predaja DM a materialu 0,13% 0,56% 0,79% 444,66% 69,47%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 1,74% 1,38% 0,98% 4,01% -13,98%
Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivato-

vych operacii 0,00% 0,01% 0,03% 6063,25% 289,49%
Vynosové uroky 0,32% 0,27% 0,19% 7,72% -15,64%
Kurzové zisky 0,72% 0,76%  0,57% 39,85% -9,67%
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 0,48% 0,03% 0,06% -91,41% 139,30%
Mimoriadne vynosy 0,00% 0,00% 0,00%

VYNOSY 100,0% 100,0% 100,0% 31,40% 20,49%

4.2 Analyzy nakladov

Pri skimani nédkladov si moZeme vSimnut, Ze celkové naklady vSetkych spolo¢nosti v po-
zorovanom obdobi rastli. V spolo¢nosti Raven za tym stoji v prvom rade medziro¢né zvy-
Senie nakladov vynaloZenych na obstaranie predaného tovaru v roku 2010 0 18% a v roku

2011 o takmer 24%, v druhom rade narast vyrobnej spotreby o 27%, resp. 35%.
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Dve tretiny vSetkych nakladov v spolo¢nosti Raven tvoria ndklady vynalozené na obstara-
nie predaného tovaru, v porovnavanych podnikoch zaberaju este vacsi podiel (Priloha P II,
P I11). Nakolko ide o velkoobchody, dolezité je aj zrovnanie obchodnej marze. V roku
2009 sa obchodna marza Raven a.s. poklesom cien prepadla o viac ako 70% oproti roku
2008. U ostatnych spolo¢nosti bola dokonca zapornd, z ¢oho vyplyva, ze tovar predavali
pod obstaravaciu cenu. V d’alSom obdobi obchodnd marza kazdého podniku dramaticky
vzrastla a konkurenéné firmy si ju na rovnakej trovni, okolo 13% z trzieb z predaného
tovaru udrzali aj v roku 2011. Obchodna marza Raven a.s. v roku 2010 bola 20 510 844 €
(14% z trzieb), ¢o je takmer dvojnasobok oproti konkurencii. Vyplyva to najmé z vac¢Sieho
objemu zédkaziek, za ktory spolo¢nost’ vd’a¢i najmid vykonnému obchodnému oddeleniu.
V roku 2011 klesla na 17 548 679 € (10% z trzieb), pretoze sa spolo¢nosti nepodarilo rast
cien obstaravaného tovaru uplne premietnut’ do predajnych cien v zdujme udrzania konku-
rencnej vyhody. V tomto roku bol teda podiel obchodnej marZze na trzbach z predan¢ho
tovaru nizsi ako u konkurencie, avSak Stvrtinu vynosom Raven a.s. prinaSaju este trzby

Z predaja vlastnych vyrobkov.

Stupanie vyrobnej spotreby potvrdzuje, Ze spolocnost’ sa Coraz viac zameriava na vyrobn
¢innost’ a poskytovanie sluzieb. Z porovnania vyrobnej spotreby a vyroby je zrejme, Ze
firma v roku 2010 zvysila svoju efektivnost, pretoze trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb sa zvysili o 45%, zatial’ ¢o naklady na vyrobu vzrastli len o 27%. V roku 2011 sa

tento rozdiel zmensil, ¢o sa prejavilo aj na vysledku hospodarenia.

Malou ¢ast'ou nakladov su osobné naklady, ktoré tiez kazdym rokom rasti. Ked’ze v roku
2010 klesol pocet zamestnancov o 50, mézeme z toho usudzovat, Ze sa zamestnancom
zdvihli platy. Nakladové troky sice nepredstavuji ani 1% celkovych nakladov, no mohli
by byt nizsie, keby spolo¢nost’ nevyuzivala na financovanie svojej ¢innosti prevazne kon-

tokorentné uvery, ktoré patria k najdrah§im uverovym produktom.

Tab. 8. Vyvoj ndkladov spolocnosti Raven, a.s. (Sprdava auditora, 2009; 2010; 2011)

v celych € 2009 2010 2011
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 105191846 124204445 153652 750
Vyrobna spotreba 32843400 41690527 56381145
- Spotreba materialu a energie 28331760 36460647 50156 562
- Sluzby 4511 640 5229 880 6224 583
Osobné naklady 7 186 384 8208 132 9187 744
Dane a poplatky 544 656 502 357 393 257
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 2 259 626 1992 434 1763 753

ZC predaného DM a materidlu 148 629 951993 1569 050



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47
v celych € 2009 2010 2011
Tvorba a zuctovanie OP k pohladavkam 5198984 -1888 566 506 624
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 1456 616 2193 346 3277 637
Naklady na precenenie CP a na derivatové operacie 8520 16 994 33574
Tvorba a zuctovanie OP k FM 0 9958 0
Nakladové uroky 1334596 1208 604 1487 246
Kurzové straty 1497 938 1524 332 1624 416
Ostatné naklady na finan¢nu c¢innost 219 675 243921 168 743
Dan z prijmu -542 806 1481634 958 629
Mimoriadne naklady 0 0 0
NAKLADY 157348064 182340111 231004568

Tab. 9. Horizontdlna a vertikdalna analyza nakladov spolocnosti Raven, a.s.

v % 2009 2010 2011 09/10 10/11
Ndaklady vynaloZené na obstaranie predaného

tovaru 66,85% 68,12% 66,52% 18,07% 23,71%
Vyrobna spotreba 20,87% 22,86% 24,41% 26,94% 35,24%
- Spotreba materidlu a energie 18,01% 20,00% 21,71%  28,69% 37,56%
- Sluzby 2,87% 2,87% 2,69%  15,92% 19,02%
Osobné naklady 457% 4,50% 3,98%  14,22% 11,93%
Dane a poplatky 0,35% 0,28% 0,17% -7,77%  -21,72%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1,44% 1,09% 0,76% -11,82% -11,48%
ZC predaného DM a materidlu 0,09% 0,52% 0,68% 540,52% 64,82%
Tvorba a zuctovanie OP k pohlfadavkam 3,30% -1,04% 0,22% -136,33% 126,83%
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 0,93% 1,20% 1,42% 50,58% 49,44%
Naklady na precenenie CP a na derivatové

operacie 0,01% 0,01% 0,01% 99,46% 97,56%
Tvorba a zucétovanie OP k FM 0,00% 0,01% 0,00%

Nakladové uroky 0,85% 0,66% 0,64% -9,44% 23,05%
Kurzové straty 0,95% 0,84% 0,70% 1,76% 6,57%
Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost 0,14% 0,13% 0,07% 11,04%  -30,82%
Dan z prijmu -0,34% 0,81% 0,41% 372,96%  -35,30%
Mimoriadne naklady 0,00% 0,00% 0,00% - -
NAKLADY 100,0% 100,0% 100,0% 15,88% 26,69%

4.2.1 Analyza pridanej hodnoty a vysledku hospodarenia

Pridana hodnota od netspe$ného roku 2009 vzrastla o 350% na 18 909 046 € v roku 2011.
Spociva najmé Vv poskytovanych sluzbach ako je strihanie, delenie a ohybanie hutnickeho
materialu, v servise pre zakaznikov a doprave tovaru priamo k odberatel'om. Najdramatic-
kejsie sa pridana hodnota zvysila v roku 2010, potom 0 par miliénov klesla. V pripade spo-
lo¢nosti Raven sa na Strukture pridanej hodnoty podiel'aju najmé osobné naklady, priCom

kazdym rokom rasti. Naopak klesa podiel odpisov a opravnych poloZiek k DNM a DHM,
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nakladové Groky sa medziro¢ne vyrazne nemenia. Vyznamny je aj podiel vysledku hospo-
dérenia. V roku 2009 spolo¢nost’ vykazovala stratu -8 868 789 €, nakol'ko bol zaporny
vysledok hospodarenia z hospodarskej aj z finan¢nej ¢innosti. Za stratou stal uz spominany
pokles cien hutnickeho materialu a ked’ze mala spolo¢nost’ vel'a zasob, sposobilo to nizku
obchodnti marzu, vys$iu vyrobnu spotrebu ako vyrobu a vysoki hodnotu nadobudal aj na-
kladovy ucet tvorba a zG¢tovanie opravnych poloziek k pohl'adavkam. V d’alSich rokoch uz
spolo¢nost’ hospodarila so ziskom. Najmi v roku 2010 pri raste cien hutnickeho materialu,
vyuzila lacnejSie zasoby z roku 2009 a s rastucimi trzbami tak zvysila takmer trojnasobne
obchodnii marzu a vyroba prekonala vyrobnu spotrebu. V kazdom z uvedenych rokov,
Raven a.s. vykazoval zaporny vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, ¢o zapri¢inovali

nakladové uroky a kurzové straty.
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Obr. 5. Wyvoj pridanej hodnoty a vysledku hospoddrenia Raven, a.s.

Tab. 10. Wyvoj pridanej hodnoty a vysledku hospoddrenia Raven, a.s. (Sprava auditora,
2009; 2010; 2011)

v celych € 2009 2010 2011
Osobné naklady 7 186 384 8208 132 9187 744
Odpisy 2259 626 1992 434 1763 753
Nakladové uroky 1334596 1208 604 1487 246
Cisty zisk -8 868 789 12 766 686 4087 808
Ostatné 3497 666 -821171 2 382 495
Pridana hodnota 5409 483 23 354 685 18 909 046
VH z hospodarskej ¢innosti -8 602 106 15171 579 6 369 046
VH z financénej ¢innosti -809 489 -923 259 -1322 609

VH z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

v celych € 2009 2010 2011
VH za uctovné obdobie -8 868 789 12 766 686 4 087 808
EBT -9411 595 14 248 320 5046 437
EBIT -8 076 999 15456 924 6533 683

4.2.2 Analyza cash-flow

V tabulke (Tab. 11) je uvedeny vyvoj cash-flow v jednotlivych rokoch rozdeleny podla
¢innosti na Cisté penazné prostriedky z prevadzkovej, investicnej a financnej ¢innosti.
V roku 2009 bolo CF z prevadzkovej ¢innosti najvacsie az 15 914 241, no spolo¢nost’ Ra-
ven vtedy vo velkom investovala do novych strojov, dopravnych prostriedkov a nakupila
aj viacero pozemkov, na ktorych postavila administrativnu budovu, halu a dielne. A ked’ze
aj CF z finan¢nej ¢innosti bolo zaporné, spolo¢nost’ v celku znizila svoje penazne pro-
striedky. V roku 2010 potom zvysila penazné prostriedky o viac ako 7 milionov, pretoze uz
tol’ko neinvestovala. V poslednom pozorovanom roku CF z prevadzkovej ¢innosti bolo
zaporné, ¢o zapricinilo aj zdvojnasobenie pohladavok po splatnosti a pokles zavizkov
z prevadzkovej ¢innosti. Zapornych hodnét nadobudalo aj CF z investi¢nej a finan¢nej

¢innosti, takze sa Cisté peniazné sa naopak znizili o viac ako 7 milionov eur.

Tab. 11. Vyvoj penaznych tokov spolocnosti Raven, a.s. (Sprdava auditora, 2009; 2010;
2011)

v celych € 2009 2010 2011

Stav PP a pen. ekvivalentov na zaciatku Uc. obdobia 1031 302 501 452 7 566 520
Cisté pefi. toky z prevadzkovej ¢innosti 15914 241 9 456 078 -3152 332
Cisté peni. toky z investi¢nej ¢innosti -10 848 975 -738 568 -1706 799
Cisté pefi. toky z finanénej &innosti -5595 116 -1652 442 -2 465 782
Cisté zvysenie alebo znizenie PP -529 850 7 065 068 -7 324 913
Zostatok PP a pen. ekvivalentov 501 452 7 566 520 241 607

4.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Cisty pracovny kapital spoloénosti Raven a.s. v sledovanom obdobi nadobuda vysokych
kladnych hodnét, ¢o signalizuje, ze spolo¢nost ma k dispozicii aktsi finanénii rezervu.
Kratkodobé zavizky su totiz nizSie ako obezny majetok, ktory sluzi k ich financovaniu. Od
roku 2010 CPK je vyssi ako 27 miliénov eur, zato mdzZe rast zasob a kratkodobych pohl'a-
davok, pri¢om zadlzenost spolocnosti sa vyraznejsie nezvysovala. CPK konkurenénych
spolo¢nosti je v zapornych ¢islach, nakol'ko ich kratkodobé zavizky prevySuji obezné ak-
tiva a tym padom nemaji k dispozicii ziadnu finan¢nu rezervu v podobe obezného majet-
ku.
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Tab. 12 Vyvoj cistého pracovného kapitalu spolocnosti

v celych € 2009 2010 2011

CPK Raven a.s. 14 993 803 27 630 241 27012 476
CPK Ferona Slovakia a.s. -8843323 -9353777 -7989256
CPK ThyssenKruppFerostav, spol. s r.o. -9095693 -4002529 -2058060

4.4 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

4.4.1 Analyza zadlZenosti

Celkova zadlZzenost’ spolo¢nosti Raven a.s. sa pohybuje pri hornej hranici doporuceného
intervalu 30 — 60% a medziro¢ne mierne klesa. Porovnavané firmy su viacej zadlzené.
Tymto pomerom podniky podstupuju vysoké riziko neschopnosti spladcania svojich zavaz-
kov, no zaroven vyuzivaju ,lacnejs$i* kapital, pretoze troky z cudzieho kapitalu znizuja
Pomer dlhodobych cudzich zdrojov k celkovym cudzim zdrojom v roku 2011 predstavoval
len 4%. Zdoraziuje to, ze spolo¢nost’ vyuziva prevazne kratkodobé bankové uvery a kon-
tokorentné uvery a neCerpa ziadny dlhodoby uver. Kvdli Siestim kontokorentnym tiverom
zaplati na trokoch vyssiu Ciastku. Vyuzivanie v podstatnej miere kratkodobych cudzich

zdrojov je typické aj v odvetvi.

Z ukazovatela urokové krytie vyplyva, ze okrem roku 2009, kedy podnik nedosahoval
zisk pred zdanenim a trokmi, bola spolo¢nost’” schopna generovat’ dostato¢ny EBIT na
splacanie urokov veritel'om a ostaval aj na dan a na Cisty zisk pre vlastnikov. Ukazovatel
v roku 2010 vyrazne prekrocil odporac¢ant hodnotu 5, v roku 2011 vSak pod’ nu klesol, no
neznamena to, Ze spolo¢nost’ by mala automaticky problémy so splacanim d’alSicho tGveru,
aj ked’ cash-flow bol v tom roku zaporny. Ostatné spolo¢nosti su tieZ v poslednych dvoch
pozorovanych rokoch schopné z EBIT hradit’ Groky, no ani jedna nedosiahla v ziadnom
roku hodnotu 5. Negativne mézeme hodnotit’ vyvoj doby splacania dlhu, ktora rastie. Pod-
l'a vyvoja cash-flow z prevadzkovej ¢innosti by Raven a.s. v roku 2009 splatila svoje dlhy
za 4 roky, v roku 2010 za 8 rokov a podl'a vyvoja v 2011 by ich nikdy nesplatila, ked’ze

Cisté penazné prostriedky z prevadzkovej ¢innosti boli z&porné.

Spolo¢nost” Raven a.s. dodrzuje zlaté pravidlo financovania, tym Ze dlhodobé zdroje po-
kryvali cely dlhodoby majetok a aj cast’ obeznych aktiv v celom sledovanom obdobi. Pod-

nik je teda financne stabilny, o com tiez sved¢i vyska Cistého pracovného kapitalu, ktora
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tvori dostato¢nu finanénll rezervu pre operativne riadenie obeznych aktiv a kratkodobych
zavdzkov. Jedna sa o konzervativnu stratégiu financovania. Konkuren¢né spolo¢nosti na-
opak uprednostiuji agresivnu stratégiu, ¢ize ¢ast’ svojho dlhodobého majetku musia kryt’
kratkodobymi zdrojmi — podniky st podkapitalizované. Tato stratégia je sice lacnejSia, ale

za to vel’'mi rizikova.

Tab. 13. Ukazovatele zadlzZenosti spolocnosti Raven a.s.

ZadlZenost 2009 2010 2011
Celkova zadlZenost 61,99% 59,03% 57,18%
Miera zadlzenosti 1,64 1,45 1,34
Dlhodob. cudzie zdroje/Dlhodob. Kapital 4,71% 3,96% 5,14%
Dlhodob. cudzie zdroje/Cudzie zdroje 3,01% 2,85% 4,05%
Urokové krytie -6,05 12,79 4,39
Doba splacania dlhu 4,28 8,16 -23,22
Krytie dlhodobého majetku VI 1,43 1,91 1,75
Krytie dlhodob. majetku dlhodob. zdrojmi 1,50 1,99 1,85

Tab. 14. Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

ZadlZenost 2009 2010 2011
Celkova zadlZenost 72,58% 77,35% 75,79%
Miera zadlZenosti 2,65 3,42 3,26
Dlhodob. cudzie zdroje/Dlhodob. Kapital 19,88% 16,27% 13,03%
Dlhodob. cudzie zdroje/Cudzie zdroje 9,35% 5,69% 4,60%
Urokové krytie -10,88 1,24 1,28
Krytie dlhodobého majetku VI 0,58 0,59 0,62
Krytie dlhodob. majetku dlhodob. zdrojmi 0,72 0,70 0,71

Tab. 15. Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

ZadlZenost 2009 2010 2011
Celkova zadlZenost 96,86% 90,12% 86,30%
Miera zadlZenosti 30,90 9,13 6,30
Dlhodob. cudzie zdroje/Dlhodob. Kapital 4,59% 7,02% 4,00%
Dlhodob. cudzie zdroje/Cudzie zdroje 0,16% 0,83% 0,66%
Urokové krytie -7,80 3,43 2,84
Krytie dlhodobého majetku VI 0,10 0,52 0,73
Krytie dlhodob. majetku dlhodob. zdrojmi 0,11 0,56 0,76

4.4.2 Analyza likvidity

Z analyzy likvidity vyplyva, ze spolo¢nost’ Raven a.s. mohla mat’ v sledovanom obdobi

finanéné problémy. Bezn4, pohotova ani hotovostnd likvidita nedosahovali doporuc¢enych
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hodnot, pretoze do vypoctu nevstupovali pohl'adavky po splatnosti. Nesolventnost’ odbera-
telov kazdym rokom rastie, svoje zavizky neplatia v Cas, pripadne vobec a podnik potom
vstupuje do nakladnych a zdihavych sidnych sporov o zaplatenie. Raven a.s. by sa mala
snazit’ predchadzat’ riziku spojeného s neplatenim pohl'adavok. Mohla by si svojich odbe-
ratelov rozdelit’ na bonitnejSich a rizikovejSich a s tymi, ktory dlho neplatia pohladavky
alebo dlzia vysoké sumy, d’alej obchodovat az po splateni pohladavok a za prisnejSich

podmienok.

Najlepsie bola spolo¢nost’ na tom v roku 2010, kedy ¢isté zvysenie penaznych prostriedkov
predstavovalo viac ako 7 milibnov eur. Napriek tymto nepriaznivym ¢islam, Raven a.s.
nemala vazne platobné tazkosti, mohla sa opriet o pomerne likvidné zasoby
a kontokorentné tivery v roznych menach (EUR, CZK, PLN). Otazne vSak ostava, aky dra-
hy zdroj pre firmu kontokorentné uvery su a ¢i by nebolo mozné ndjst’ efektivnejsi sposob

financovania v podobe dlhodobého alebo kratkodobého tiveru s nizSou Grokovou sadzbou.

Tieto ukazovatele, vychadzajice zo stavovych poloZiek rozvahy, hodnotia likviditu podni-
ku K ur¢itému datumu, preto je potrebné planovat buducu likviditu s pomocou progndzy
cash-flow. Negativne mozeme hodnotit’ skuto¢nost’, Zze CF z prevadzkovej ¢innosti pokry-

va stale mensiu Cast’ kratkodobych cudzich zdrojov.

Ferona Slovakia, a.s. a ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.0. na tom nie st o ni¢ lepsie, a to
do vypoctu ich likvidity vstupovali aj pohl'adavky po splatnosti. Ked'Ze tieto podniky maju
eSte aj zaporny ¢isty pracovny kapital, dali by sa predpokladat’ ur¢ité problémy s ich pla-

tobnou schopnostou.

Tab. 16. Ukazovatele likvidity spoloc¢nosti Raven a.s.

Likvidita 2009 2010 2011
Pohladavky po splatnosti 18 974 788 20487 315 32319873

- podiel k celkovym pohladdvkam 36,50% 36,23% 50,39%
BeZna likvidita 0,940 1,094 0,926
Pohotova likvidita 0,470 0,551 0,434
Hotovostna likviditta 0,007 0,100 0,003
Podiel CPK na OA 18,31% 26,74% 27,45%
Likvidita z prevadzkového CF 0,238 0,125 -0,044

Tab. 17. Ukazovatele likvidity spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

Likvidita 2009 2010 2011
Bezna likvidita 0,799 0,842 0,864
Pohotova likvidita 0,528 0,542 0,579
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Likvidita 2009 2010 2011
Hotovostna likviditta 0,024 0,084 0,032
Podiel CPK na OA -25,19% -18,80% -15,69%

Tab. 18. Ukazovatele likvidity spolocnosti ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

Likvidita 2009 2010 2011
BeZna likvidita 0,721 0,906 0,947
Pohotova likvidita 0,407 0,441 0,462
Hotovostna likviditta 0,0009 0,0002 0,0001
Podiel CPK na OA -38,65% -10,41% -5,63%

4.4.3 Analyza rentability

Rentabilita spolo¢nosti Raven a.s. sa pochopitel'ne vyvija podla ¢istého zisku, resp. zisku
pred zdanenim a trokmi. V roku 2009 bola zaporna, ostatne ako aj u d’alSich analyzova-

nych spolo¢nosti, v roku 2010 vyznamne vzrastla a v 2011 opat klesla.

Rentabilita trzieb alebo ziskova marza v roku 2011 predstavovala len 2,85%, no stale je to
najlepsi vysledok zuvedenych spolocnosti. Rentabilita celkového kapitalu, ktora meria
produk¢nt silu podniku, bola 5%, to znamena, ze kazdych 100 € celkového majetku pod-
niku prinieslo 5 € zisku. Na radost’ vlastnikov rentabilita vlastného imania v roku 2010
dosahovala bezmala 24%, k Comu prispela hlavne vysoka obchodnd marza aaj ked
v dalSom obdobi klesla na 7,36%, modzeme podnikanie spolocnosti Raven a.s.
s prihliadnutim na riziko povazovat’ za Gspesné, pretoze prinieslo svojim vlastnikom vacsi
vynos ako ponukaju uroc¢ené dlhodobé vklady v bankdch. O uspesnom podnikani nemdze-
me hovorit’ v stvislosti so spolocnostou Ferona Slovakia a.s., naopak rekordnych hodnét
rentability dosiahla firma ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.0. V roku 2010 bola jej ROE az
77,44%, pretoze jej Cisty zisk vd’aka vysokym trzbam dosiahol % vlastného imania, to vSak
netvorilo ani 10% celkovych pasiv podniku. Tato firma vel'mi efektivne vyuziva aj cudzi
kapitél, ¢o sa neda tvrdit’ o spolo¢nosti Raven a.s., ktorej rentabilita uplatného kapitalu (v

roku 2011 bola ROCE 6%) nepresahuje tiroky z bankovych tverov.

Tab. 19. Ukazovatele rentability spolocnosti Raven a.s.

Rentabilita 2009 2010 2011
Rentabilita trzieb (ROS) -5,65% 8,21% 2,85%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -7,26% 11,71% 5,02%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -21,12% 23,69% 7,36%

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) -8,86% 15,11% 6,03%
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Tab. 20. Ukazovatele rentability spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

Rentabilita 2009 2010 pLok |
Rentabilita trzieb (ROS) -19,29% 1,64% 1,39%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -22,56% 2,58% 2,57%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -89,77% 0,42% 3,25%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) -28,42% 4,02% 4,12%

Tab. 21. Ukazovatele rentability spolocnosti ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

Rentabilita 2009 2010 pLok |
Rentabilita trzieb (ROS) -10,52% 2,95% 2,16%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -28,08% 6,48% 6,33%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -997,36% 77,44% 24,02%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) -79,90% 33,98% 32,26%

4.4.4 Analyza aktivity

Obrat aktiv spolo¢nosti Raven a.s. v kazdom pozorovanom roku, presiahol minimalnu do-
porucent hranicu 1, mdzeme teda tvrdit, ze podnik vyuziva svoj majetok pomerne efektiv-
ne. Aj ked’ sa obrat aktiv medziro¢ne zvySuje a vV roku 2011 dosiahol hodnotu 1,76, stéle je
to v porovnani s ostatnymi spolocnostami najhorsi vysledok. Pozitivny vyvoj zaznamenal
ukazovatel’ doby obratu zasob, ked’ v roku 2011 klesla o takmer 22 dni, zo 75 na 53 dni.
V tomto roku klesla tiez doba obratu pohl'addvok aj zavdzkov a to v dosledku zvySenia

trzieb.

Napriek tomu, zZe pokles doby obratu pohl'addvok mozeme hodnotit’ kladne, stale predsta-
vuje 99 dni. Znamena to, Ze spolo¢nost’ dostava zaplatené za svoje pohl'adavky v priemere
za dlhsie ako za 3 mesiace, ¢o je neskor ako v odvetvi. Dochadza tak Kk neefektivnemu tve-
rovaniu odberatel’'ov a predlzeniu petiazného cyklu. Dobu obratu pohl'addvok avsak zvysu-
ju nedobytné pohl'adavky a tie, za ktoré zinkasuje az po sudnom spore. Problémom je, Ze
odberatelmi st bud’ velké spolocnosti s vysokou vyjedndvacou silou, alebo s platobnou
neschopnostou, pripadne podniky, ktoré sa spoliehaju na to, Ze Raven malé pohladavky

nebude uz po 3. upomienke nijako vymahat'.

Obratovost’ zavizkov je zase niekol'kondsobne vyS$Sia v porovnani s konkurenénymi fir-
mami a Raven a.s. splacala v poslednom roku svoje zavizky v priemere za 29 dni, ¢ize do
jedného mesiaca. Spolocnost’ teda splaca svoje zavizky o 70 dni skor ako inkasuje pohl'a-
davky. Tento vyrazny nestilad ma vplyv na likviditu podniku. Z analyzovanych podnikov
jedine ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.0. najskor dostane zaplatené od odberatel'ov a az

potom plati zaviazky.
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Tab. 22. Ukazovatele aktivity spolocnosti Raven a.s.

Aktivita 2009 2010 2011
Obrat aktiv 1,28 1,43 1,76
Doba obratu zasob 74,10 74,98 53,47
Doba obratu pohladavok 125,78 104,44 99,06
Doba obratu zavazkov 44,62 52,23 29,04
Obratovost pohladavok 2,86 3,45 3,63
Obratovost zavazkov 8,07 6,89 12,40

Tab. 23. Ukazovatele aktivity spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

Aktivita 2009 2010 2011
Obrat aktiv 1,17 1,57 1,85
Doba obratu zasob 54,73 50,15 40,25
Doba obratu pohladavok 102,15 76,70 77,16
Doba obratu zavazkov 58,77 79,09 64,45
Obratovost pohladavok 3,52 4,69 4,67
Obratovost zavazkov 6,13 4,55 5,59

Tab. 24. Ukazovatele aktivity spolocnosti ThyssenKrupp Ferostav, spol. S r.0.

Aktivita 2009 2010 2011

Obrat aktiv 2,67 2,19 2,93
Doba obratu zasob 39,79 61,60 46,81
Doba obratu pohladavok 53,00 64,57 48,70
Doba obratu zavazkov 87,26 131,58 98,14
Obratovost pohladavok 6,79 5,58 7,39
Obratovost zavazkov 4,13 2,74 3,67

4.45 DalSie pomerové ukazovatele

V nasledujacich tabulkéch (tab. 25, 26, 27) je uvedenych niekol’ko d’alSich pomerovych

ukazovatel'ov velkoobchodov s hutnickym a stavebnym materialom.

Pozitivum bolo, Ze pridana hodnota na zamestnanca, resp. produktivita prace spolo¢nosti
Raven a.s. z roku 2009 na 2010 skokovo naréstla, aj ked’ pocet zamestnancov klesol o 50,
no pridand hodnota sa niekolkondsobne zvécsila. V roku 2011 tento ukazovatel’ klesol,
ked’Ze podnik zamestnaval priemerne ro¢ne o 38 zamestnancov viac a zmensila sa aj pri-
dand hodnota. TrZzby na zamestnanca medziro¢ne rastli, aj v roku 2011, kedy sa zvysil po-
Cet zamestnancov. Moze za to dramaticky kazdoro¢ny narast trzieb ako z predaja tovaru,
tak aj z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb. A ked’ze sa zvySovala produktivita prace aj

trzby na zamestnanca, mohla si spolo¢nost’ dovolit' zvySovat mzdy, ¢o ndm vyplyva
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z osobnych ndkladov na zamestnanca, ktoré v roku 2011 dosahuju 18 943,8 €. Hodnoty
tychto ukazovatelov pocitanych s po¢tom zamestnancov vsak nadhodnocuje fakt, ze pre

spolo¢nost’ pracuje aj niekol’ko desiatok Zivnostnikov.

Vykonova spotreba na vynosoch presahuje 20%, to je ovela vyssie percento ako u konku-
rencnych spolo¢nosti. Potvrdzuje to, ze Raven a.s. vo viac zameriava na vyrobna ¢innost’
ako porovnavané podniky. Podiel osobnych nakladov, odpisov ani nakladovych trokov na
vynosoch nie je velmi vyznamny. Z vyvoja pridanej hodnoty potom vyplyva aj vyrazny
pokles v roku 2010 a miernejsi narast v roku 2011 osobnych nakladov, odpisov a naklado-
vych trokov na pridanej hodnote. Vysledok hospodarenia na pridanej hodnote bol v roku
2009 zaporny, ked’ze bol EBT zaporny. V roku 2010 predstavoval EBT az 61% pridane;j
hodnoty, potom klesol na necelych 27%, no aj tak je to najlepsi vysledok z pomedzi analy-

zovanych spolo¢nosti za rok 2011.

Tab. 25. Dalsie ukazovatele spolocnosti Raven a.s.

DalSie ukazovatele 2009 2010 2011
Pridand hodnota/Pocdet zamestnancov 10884,27 52247,62 38987,72
Trzby/Pocet zamestnancov 287579,99 421360,35 472571,11
Osobné naklady/Pocet zamestnancov 14459,53 18362,71 18943,80
Vykonova spotreba/Vynosy 22,12% 21,37% 23,98%
Osobné naklady/Vynosy 4,84% 4,21% 3,91%
Odpisy/Vynosy 0,90% 0,62% 0,63%
Nakladové uroky/Vynosy 0,90% 0,62% 0,63%
Pridana hodnota/Vynosy 3,64% 11,97% 8,04%
Osobné naklady/Pridana hodnota 132,85% 35,15% 48,59%
Odpisy/Pridana hodnota 41,77% 8,53% 9,33%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 24,67% 5,17% 7,87%
EBT/Pridana hodnota -173,98% 61,01% 26,69%
Tab. 26. Dalsie ukazovatele spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.
Dal3ie ukazovatele 2009 2010 2011
Vykonova spotreba/Vynosy 4,02% 2,41% 1,80%
Osobné naklady/Vynosy 4,29% 2,22% 1,88%
Odpisy/Vynosy 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky/Vynosy 1,65% 1,13% 0,87%
Pridana hodnota/Vynosy -8,90% 5,48% 4,14%
Osobné naklady/Pridana hodnota -48,22% 40,56% 45,44%
Odpisy/Pridana hodnota -19,42% 16,58% 17,03%
Nakladové uroky/Pridana hodnota -18,55% 20,57% 21,01%
EBT/Pridana hodnota 220,32% 4,97% 5,93%
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Tab. 27. Dalsie ukazovatele spolocnosti ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

DalSie ukazovatele 2009 2010 2011
Vykonova spotreba/Vynosy 8,13% 6,12% 6,13%
Osobné naklady/Vynosy 3,90% 3,35% 2,98%
Odpisy/Vynosy 0,19% 0,25% 0,06%
Nakladové uroky/Vynosy 1,34% 0,85% 0,76%
Pridana hodnota/Vynosy -4,06% 7,62% 5,54%
Osobné naklady/Pridana hodnota -96,10% 43,91% 53,79%
Odpisy/Pridana hodnota -34,32% 11,75% 10,84%
Nakladové troky/Pridana hodnota -32,88% 11,16% 13,65%
EBT/Pridana hodnota 289,41% 27,16% 25,09%

4.4.6 Spider analyza

Pomerové ukazovatele Raven a.s. so spolo¢nostami FERONA Slovakia, a.s (Obr. 6) a
ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o. (Obr. 7) sa daji porovnat’ pomocou paprskového gra-
fu. Ako zékladna sluzi vzdy linia konkuren¢ného podniku, ku ktorej je polozena linia spo-
lo¢nosti Raven a.s. V podstate mézeme povedat, ze ¢im je krivka podniku d’alej od stredu

grafu, tym je jeho situdacia lepSia, s vynimkou ukazovatel’a celkovej zadlZenosti.

Z grafom teda vyplyva, ze v roku 2011 spolo¢nost’ Raven a.s. dosahovala najlepsie vysled-
ky ukazovatel'ov zadlzenosti a obratu zavdzkov. Rentabilitu mala lepSiu ako FERONA
Slovakia, a.s, ale horsiu ako ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o., ktorej vysledky avSak
Ferostav, spol. s r.0. Raven a.s. zase dosiahol najhorsi vysledok doby obratu pohladavok,

¢o mozeme povazovat’ za jeho najvacsiu slabinu.

Tab. 28. Porovnanie pomerovych ukazovatelov spolocnosti Raven a.s. a FERONA

Slovakia, a.s. v roku 2011

FERONA Slovakia,
Raven a.s. as.
A.1 |Rentabilita vlastného imania (ROE) 7,36% 3,25%
Rentabilita | A.2 |Rentabilita aktiv (ROA) 5,02% 2,57%
A.3 | Rentabilita triieb (ROS) 2,85% 1,39%
B.1 |BeZnd likvidita 0,926 0,864
Likvidita B.2 |Pohotova likvidita 0,434 0,579
B.3 |Hotovostna likvidita 0,003 0,032
C.1 |Celkova zadlZenost 57,18% 75,79%
Zadlzenost | C.2 | Urokové krytie 4,393 1,282
C.3 | Krytie dlhodobého majetku VI 1,755 0,621
Obratovost | D.1 |Obratovost aktiv 1,761 1,845
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D.2 |Obratovost pohladavok 3,634 4,666
D.3 | Obratovost zavazkov 12,395 5,586
A.l
3

L

D.2

‘\\\a

Lo
N\

S

D.1

B.1
/) —fli—FERONA Slovakia, a.s.

%

‘ N
7

C3

G
@

’ e Ravenas
Bz

O
[N}

C.1

Obr. 6. Spider analyza pomerovych ukazovatelov Raven a.s. a FERONA Slovakia, a.s. v
roku 2011

Tab. 29. Porovnanie pomerovych ukazovatelov spolocnosti Raven a.s. a ThyssenKrupp

Ferostav, spol. s r.0. v roku 2011

Raven a.s. ThyssenKrupp Fe-
rostav, spol. sr.o.
A.1 |Rentabilita vlastného imania (ROE) 7,36% 24,02%
Rentabilita | A.2 |Rentabilita aktiv (ROA) 5,02% 6,33%
A.3 | Rentabilita triieb (ROS) 2,85% 2,16%
B.1 |BeZnd likvidita 0,926 0,947
Likvidita B.2 | Pohotovd likvidita 0,434 0,462
B.3 | Hotovostna likvidita 0,0034 0,0001
C.1 |Celkové zadlZzenost 57,18% 86,30%
Zadlzenost | C.2 | Urokové krytie 4,393 2,839
C.3 | Krytie dlhodobého majetku VI 1,755 0,732
D.1 |Obratovost aktiv 1,761 2,927
Obratovost | D.2 |Obratovost pohladdvok 3,634 7,392
D.3 | Obratovost zaviazkov 12,395 3,668
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Obr. 7. Spider analyza pomerovych ukazovatelov Raven a.s. a ThyssenKrupp Ferostav,

spol. s r.o. v roku 2011

4.5 Analyza sustav pomerovych ukazovatel’ov

4.5.1 Rozklad rentability vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu je natol’ko ddlezity ukazovatel’, ze je vhodné ho rozlozit
a zistit’, ktoré faktory sa vyrazne podielali na jeho hodnote. Cely pyramidovy rozklad ROE
spolo¢nosti Raven a.s. ako aj vycislenie vplyvov jednotlivych ukazovatel'ov na vyvoj ROE

pomocou funkcionalnej metody je uvedeny v prilohe P VI, Obr. 8 priblizuje jeho Cast.

2009 I 2010 -21,12% |23,69%

absolutny vplyv 44,81%
2010 | 2011 23,69% | 7,36%
absolutny vplyv -16,33%

-5,97% | 6,54% 1,33 1,48 2,65 | 2,45
44,85% 0,07% -0,11%
6,54% | 1,74% 1,48 | 181 2,45 | 2,34
-18,90% 3,27% -0,70%

Obr. 8. Vplyvy vybranych ukazovatelov na ROE spolocnosti Raven, a.s.
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V roku 2009 bola ROE zaporna, ked’ze spolo¢nost’ hospodarila so stratou. Z rozkladu vi-
dime, Ze na jej prudkom naraste v roku 2010 sa podpisala najmi ziskova marza, ktorej
zmena zapri¢inila narast ROE o 44,85%. Ziskova marza rastla, pretoze spolo¢nost’ opéat’
vykazovala zisk, ¢o bolo spdsobené narastom celkovych vynosov a najmi teda zvySenim
trzieb z predaja tovaru, zatial’ ¢o naklady rastli pomalsie. V roku 2011 naopak vyraznejsie
rastli naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru (24%) a vyrobna spotreba (35%)
ako celkové vynosy, z dovodu vysSich cien vstupného materialu a tovaru. Viedlo to
k znizenie ziskovej marze na 1,74% atym sa opit’ najvyraznejSie podielala (-18,9%)
na prepade ROE o viac ako 16%. Obrat aktiv svojim kazdoro¢nym miernym rastom pri-
spieval k ROE. Najviac v roku 2011, ked’ vplyval na hodnotu ROE 3,27%. Vtedy pri rastu-
cich vynosoch klesla bilancnd suma. ZmenSil sa hlavne obezny majetok a to ako zasoby,
dlhodobé pohl'adavky, tak aj finan¢né ucty. Keby sa spolo¢nosti podarilo obrat aktiv este
zvacsit, premietlo by sa to aj do vy$sej hodnoty ROE. Ukazovatel’ finan¢nej paky sa zni-
zoval a len vo vel'mi malej miere ovplyvnil ROE. Poukazuje to na stabilnti vysku zadlzenia
podniku. Rast zadlzenosti by tiez prispel k zvySeniu ROE. V sledovanom obdobi klesal
pomer zavizkov k vlastnému imaniu, no najviac posobilo na finan¢nii paku znizovanie

finan¢ného majetku, ¢o zhorsovalo hotovostni likviditu.
4.6 Sthrnné ukazovatele

46.1 Z-skore

Z hladiska dosiahnutych hodnot Z-skore, mézeme povedat, ze spoloCnost’ Raven a.s. sa
v roku 2009 nachadzala pod hranicou Sedej zony. Podla tohto ukazovatela sa spolo¢nost’
vtedy nachadzala v nelahkej finan¢nej situacii. Naozaj tomu aj tak bolo, podnik dosiahol
vysoku stratu, pre nedostatok zékaziek a preddvanim tovaru pod ndkupni cenu, tym bol
donuteni prepustit’ v priemer viac ako 100 zamestnancov. No v kazdom d’alsom pozorova-
nom roku sa finan¢na situacia zlepSovala a hodnota Z-skore sa nachadzala uz v Sedej zone.

Za zlepSenim stoji hlavne zvysenie ziskovej marze a znizenie zadlzenosti.

Tab. 30. Vypocet Z-skore spolecnosti Raven a.s.

Z-skore 2009 pLok 0] 2011
0,717 x CPK/A 0,0966 0,1501 0,1488
0,847 x Nerozdelené zisky/A 0,2859 0,1841 0,2609
3,107 x EBIT/A -0,2255 0,3638 0,1560
0,420 x VI/Zavazky 0,2557 0,2905 0,3133

0,998 x T/A 1,2819 1,4238 1,7575
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Z-skore 2009 2010 2011
Z-skére 1,6946 2,4122 2,6364

4.6.2 Index INO5

Pri pohl'ade na vysledky indexu INO5 (tab. 45) je zrejme, ze spolo¢nost’ v roku 2009 netvo-
rila pre svojich vlastnikov hodnotu, naopak ju nicila, ked’ze zisk pred Grokmi a zdanenim
bol zaporny. Nakol'ko v roku 2010 EBIT prekrocil 15 milionom eur, zvysil sa aj index
INO5 a podnik teda uz tvoril hodnotu pre vlastnikov. V roku 2011 s poklesom EBIT Kklesol

podnik do Sedej zony, ¢o znamend, Ze nema vyhranenu finanén situaciu.

Tab. 31. Vypocet indexu INOS5 spolocnosti Raven a.s.

INO5 2009 2010 2011
0,13* A/Zavazky 0,2097 0,2202 0,2274
0,04*EBIT/Né4kladové uroky -0,2421 0,5116 0,1757
3,97*EBIT/A -0,2882 0,4648 0,1993
0,21*Vynosy/A 0,2802 0,3104 0,3793
0,09*0A/Krat. zavazky a BU 0,1102 0,1228 0,1240
Index INO5 0,0698 1,6298 1,1057

4.6.3 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Ekonomicka pridana hodnota vyjadruje ako spolo¢nost’ prispela svojimi aktivitami k zvy-
Seniu €1 znizeniu hodnoty pre svojich spolo¢nikov. Pre vypocet EVA sme pouzili atovny
model, ktorého vypovedacia hodnota je nizSia ako pri ekonomickom modely, nakol’ko ne-

upravujeme vstupné uctovné data na tzv. Cisté operativne aktiva a operativny zisk.

Podl'a vypoctu firma v roku 2009 znizovala hodnotu pre svojich spolo¢nikov, ked’ze ROE
bola zaporna. V nasledujicom roku uz bol ukazovatel’ EVA kladny, €ize spolo¢nost’ vd’aka
vysokému zisku, tvorila hodnotu pre vlastnikov. V roku 2011 bola rentabilita vlastného
kapitalu nizsia ako naklady na vlastny kapital, pocitané na zaklade stavebnicového modelu
MPO CR. Takze aj ked’ firma vykazovala zisk a navratnost’ vlozeného kapitalu bola viac
ako 7%, znizovala hodnotu pre vlastnikov, ktori podl'a MPO CR mali oéakavat’ vynosnost’

vlozeného kapitalu az 19,27% s prihliadnutim na riziko.

Tab. 32. Vypocet ukazovatel EVA spolecnosti Raven a.s.

2009 2010 2011
ROE -21,12% 23,69% 7,36%
re 30,69% 19,91% 19,27%
Vi 41987 383 53 890 189 55510 225

EVA -21754717 2 037 149 -6 609 012
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5 ZHODNOTENIE FINANCNEJ SITUACIE A ODPORUCANIA NA
ZLEPSENIE

Finan¢na analyza napomohla identifikovat’ slabé a silné stranky hospodarenia spolo¢nosti
Raven a.s. Odhalila, Ze hospodarska kriza sa na podniku podpisala najmi v prvom analy-
zovanom roku 2009. Naopak najlepSie vysledky dosiahla v roku 2010 a v roku 2011 vy-

konnost’ mierne upadla.

V roku 2009 spolo¢nost’ vykdzovala vysoku stratu, za ktorou stal vyznamny pokles cien
hutnickeho a stavebného materialu ako prejav celosvetovej hospodarskej krizy
a spolo¢nost’ ich bola natena predavat’ s nizkou marzou, resp. pod vyrobnu cenu. Tuto
skutocnost’ nemohla v zasade ovplyvnit. V d’alSich rokoch uz dosahovala zisk, najvyssi
vykazala vroku 2010 ato 12 766 686 €. Vtomto obdobi pri rastucich cenach zasob
a trzbach, dokazala spolo¢nost’ takmer strojnasobit’ obchodni marzu. V nasledujucom roku

zisk klesol na 4 087 808 €.

Spolo¢nost’” Raven a.s. dodrzovala zlaté pravidlo financovania, tym Ze dlhodobé zdroje
pokryvali cely dlhodoby majetok a aj ast’ obeznych aktiv v celom sledovanom obdobi. Co
sa tyka =zadlZenosti, spolo¢nost vykazovala primerani zadlZzenost a nizSiu ako
konkurencia. K financovaniu svojej Cinnosti vyuzivala kratkodobé tvery a6
kontokorentnych uverov vo vyske takmer 26 700 000 €. Myslim si, ze aj ked’ v rokoch,
kedy dosahovala spolocnost’ zisk, nemala problém s hradenim urokov, malo by vedenie
zvazit, ¢i je vyuzivanie kontororentnych uverov v takej vySke idealny rieSenim. Keby si
ponechala k dispozicii kontokorent len pre najnutnejsie pripady tak, aby zaistila potrebnu
likviditu a zvySok financovala inym kratkodobym alebo dlhodobym uverom, mohla by
usetrit’ na nakladovych urokoch. Malo by to pozitivny dopad na vysledok hospodarenia

Z financnej ¢innosti, ktory bol v kazdom analyzovanom obdobi zaporny.

Podnik vyuziva svoj majetok pomerne efektivne. A aj ked sa obrat aktiv medziro¢ne zvy-
Suje, stale je to v porovnani s ostatnymi spolo¢nost’ami najhorsi vysledok. Spoloc¢nost’ by
sa mala zamerat' na eSte efektivnejSie riadenie zasob, aby predisla situacii z roku 20009.
Sice obchodovanie s hutnickym a stavebnym materidlov vyZaduje vysoky stav zasob, eSte
va¢Smi pri takom Sirokom sortimente, aky Raven a.s. pontka. AvSak nadmerné zasoby
predstavuju zvySené naklady na skladovanie a viaZu kapital. Preto je potrebné prehodnotit’,

aka vyska zasob je pre podnik eSte konkurenénou vyhodou a nie uz zbyto¢nou financ¢nou
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zatazou. Zavedenie postupov a metdd priemyselného inZinierstva by uréite pomohlo

k lepsiemu riadeniu zasob.

Pre spolo¢nost’ vel'ky problém predstavuje nesolventnost’ odberatel'ov. V roku 2011 bolo
viac ako 50% pohl'adavok spolo¢nosti po splatnosti. Problémom je, ze odberatel'mi si bud’
velké spoloc¢nosti s vysokou vyjednavacou silou, alebo s platobnou neschopnost'ou. Tento
fakt zapri¢inuje, ze doba obratu pohl'adavok je az 99 dni, zato Raven a.s. plati svoje zaviz-
ky do jedného mesiaca. Dochddza tak k neefektivhemu uverovaniu odberatelov
a predlzeniu penazného cyklu. Na druhej strane poskytnutie dlhsej splatnosti zdkaznikom,
mdze byt pre Raven a.s. d’alSou konkuren¢nou vyhodou, no nutnost'ou je predchadzat’ ne-
dobytnym pohl'adavkam. K rieSeniu tejto situacie by tiez prispelo preverovanie platobnej
schopnosti a rychlosti splacania pohladavok odberateI'mi. Aby spolo¢nost’ predchadzala
riziku spojené¢ho s neplatenim pohl'adavok, mohla by si svojich odberatel'ov rozdelit’ na
bonitnejSich a rizikovejSich, viest’ si teda akysi vlastny zoznam dlznikov na zéklade inter-
ného ratingu. Ten by obsahoval nielen finanéné data z Gctovnych vykazov, ale tiez by za-
hrnal informacie 0 platobnej moralke daného podniku z vlastnej sktisenosti, ako napriklad
priemerny pocet dni splatenia pohl'adavky pre kazdého zakaznika alebo Cerpanie kreditné-
ho limitu. S tymi, ktory dlho nehradia svoje zavizky alebo dlzia vysoké sumy, by d’alej
obchodovala az po splateni pohl'adavok, pripadne ich Casti a za prisnejSich podmienok, tzn.
nastavila by im urcity kreditny limit. Pomoct” odhalit’ zIu platobnii moralku novych zakaz-
nikov by mohol Centralny register dlznikov SR. Existuje tiez mnoho databaz firiem ako
Albertina alebo D&B. Albertina je databaza ¢eskych a slovenskych firiem, ktora obsahuje
skoringové hodnotenie firiem, informacie o platobnej moralke, dlhoch, insolvencii ¢i hos-
podarskych vysledkoch. Cena slovenskej verzie sa pohybuje okolo 1 800 € bez DPH, ¢o je
zanedbatel'na ¢iastka v porovnani S tym, aky prinos by databaza pre spolo¢nost’ mohla mat’
Vv podobe zniZenia pohl'adavok po splatnosti a usetrenia na sudnych sporoch. Ako d’al§imi
moznymi rieSeniami sa ponuka motivovanie odberatelov k skorSiemu plateniu poskytnu-
tim skonta, naopak od dlZznikov pozadovat’ Groky z omeSkania, ¢i poistenie a postipenie
pohladavok. Pri zvazovani tychto rieSeni treba prihliadat’ na udrzanie dobrych vztahov

a lojality zdkaznikov.

Tento nesulad medzi dobou obratu pohl'adavok a dobou obratu zaviazkov negativne vplyva
aj na likviditu spolo¢nosti. T4 sa v analyzovanom obdobi pohybuje pod doporuc¢enymi

hodnotami. Napriek tomu podnik nemé problém so splacanim svojich zaviazkov, nakol'ko
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vyuziva uz spominané kontokorentné uvery a dostato¢nu financnii rezervu ma v podobe

vysokého cistého pracovného kapitalu.

Pokial’ ide o rentabilitu spolo¢nosti, tak okrem roku 2009, kedy bola stratova, dosahovala
kladnych hodnot. Na radost’ vlastnikov rentabilita vlastného imania v roku 2010 predsta-
vovala bezmala 24%, k comu prispela hlavne vysoka obchodna marza a aj ked’ v dalSom
obdobi klesla na 7,36%, mézeme podnikanie spolo¢nosti Raven a.s. povazovat’ za uspesné,
pretoze prinieslo svojim vlastnikom va¢si vynos ako pontkaji Grocené dlhodobé vklady

Vv bankach.

Na zéklade sthrnného ukazovatel'a Z-skore mdZeme povedat’, Ze od roku 2009, kedy mala
spolo¢nost’ finanéné problémy, sa jej situacia kazdym rokom zlepSovala a dostala sa do
Sedej zony, teda neméd vyhranent finanént situaciu. Z pohladu vysledkov indexu INOS,
spolo¢nost’ v roku 2009 netvorila pre svojich vlastnikov hodnotu, ked’Ze zisk pred arokmi
a zdanenim bol zaporny. V roku 2010 uz bez pochyb hodnotu tvorila a v roku 2011 spadla
do Sedej zony. Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty tieto zavery pre obdobie 2009 -
2010 potvrdil, no podla ukazovatela EVA v roku 2011 podnik hodnotu pre vlastnikov ni-
Cil. Aj napriek tomu, ze firma vykazovala zisk a navratnost’ vloZzeného kapitalu bola viac
ako 7%. Vlastnici mali ocakavat’ vynosnost’ vlozeného kapitalu az 19,27% s ohl'adom na

riziko podnikania.

Na zaver je nutné skonStatovat, ze aj cez nepriaznivy vyvoj hospodarstva v poslednych
rokoch, ktory negativne ovplyvnil celé odvetvie, spolo¢nost’ Raven a.s. bola schopna sa
pomerne rychlo z finan¢nych tazkosti dostat’ a opat’ dosahovat’ zisk. Porovnanie s dvomi
konkuren¢nymi podnikmi poukazalo, Ze Raven a.s. si vedie celkom dobre, zaostava za
nimi akurat v obratovosti zasob a pohl'adavok. Ako som uZ zmienila, ticto dva ukazovatele
by zlepsilo efektivnejsie riadenie zasob pomocou niektorych metéd priemyslového inzi-
nierstva a pozornejsi vyber solventnych zakaznikov. Dal§im zva¢Sovanim objemu zakaziek
a premietnutim rastucich vstupnych cien materidlu do predajnych cien by pomohlo spolo¢-
nosti zvysit’ ziskovi marzu a tak by mohla opat” dosahovat’ rentabilitu vlastného kapitalu
vacsiu ako 20% z roku 2010. Jej budiici vyvoj vsak bude zavisiet' na celosvetovom hospo-
darstve. Ozdravovanie ekonomiky by vel'mi prospelo k rozvoju spolo¢nosti, naopak d’alSia

finan¢na kriza by ho vyrazne spomalila.
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ZAVER

Hlavnym ciel'om mojej bakalarskej prace bolo opisat’ metddy a postupy financnej analyzy

a na jej zaklade navrhnut’ opatrenia pre zlepSenie financnej situdcie spolo¢nosti Raven, a.s.

Teoretickéd Cast’ je napisana formou kritickej literarnej reSerSe. Zhrna doterajSie poznatky
V oblasti finan¢nej analyzy. Rozne literarne a internetové zdroje posluzili na definovanie

pojmov, ukazovatel'ov a postupov analyzy, ktoré su vyuzité v d’alSej Casti.

V praktickej Casti bola spolocnost’ Raven, a.s. predstavena a spracovana SWOT, PEST
a Porter analyza. Nasleduje rozbor jednotlivych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy v rokoch
2009 — 2011 na zéklade postupu, ktory bol naznaceny v teoretickej Casti. Vysledky boli
porovnané s dvomi konkuren¢nymi podnikmi FERONA Slovakia, a.s. a ThyssenKrupp
Ferostav, spol. s r.0. V zavere je zhodnotena finan¢na situacia spolo¢nosti, doplnena

0 navrhy a odporucenia na zlepSenie.

Pisanie tejto bakalarskej prace bolo pre mia vel'mi prinosné, nakol’ko mi umoZznilo nahl'ad
na hospodarenie spolo¢nosti, ¢i uz studovanim jej uctovnych zavierok a sprav auditora, ako
aj konzultaciami vo firme.

Domnievam sa, ze ciel’, ktory som si vyty¢ila v tvode prace, bol splneni a dafam tiez, ze

vykonana analyza bude aj pre spolo¢nost’ prinosom.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

CF Cash-flow

CPK Cisty pracovny kapitél

Cz Cisty zisk

DM Dlhodoby majetok

DFM Dlhodoby finanény majetok
DHM  Dlhodoby hmotny majetok
DNM  Dlhodoby nehmotny majetok
EAT  Cisty zisk

EBIT  Zisk pred zdanenim a urokmi
EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomické pridana hodnota
MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu
le Naklady na vlastny kapital
ROA  Rentabilita celkového kapitalu
ROCE  Rentabilita tiplatného kapitalu
ROE Rentabilita vlastného kapitalu
ROS Rentabilita trzieb

VH Vysledok hospodarenia

VI Vlastného imanie

WACC  Priemerné néklady kapitalu

ZC Zostatkova cena
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PRILOHA PI: UCTOVNE VYKAZY SPOLOCNOSTI RAVEN A.S.

Tab. 33. Aktiva spolocnosti Raven a.s. za obdobie 2009 — 2011 (Sprava auditora, 2009;
2010; 2011)

ROZVAHA Uttovné obdobie
Ozna- AKTIVA Cislo 1 5009 2010 2011
cenie riadku
SPOLU MAJETOK 001 111272774 132 016 523 130 152 542
A Neobezny majetok 002 29 311 620 28 193 663 31632935
Al Dlhodoby nehmotny majetok 003 66 559 45 800 170771
Al 1 | Aktivované naklady na vyvoj 004
2 | Software 005 66 559 45 800 170771
3 | Ocenitel'né prava 006
4 | Goodwill 007
5 | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 008
6 | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 009
7 | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 010
Al Dlhodoby hmotny majetok 011 29 245 061 27 346 708 30978 043
Al 1 | Pozemky 012 2476434 2571903 2666 138
2 | Stavby 013 17 817 043 16 600 020 17 428 825
3 | Samostatné hnutel'né veci a sibory hnutel'nych veci 014 7756 372 6 798 409 9 147 477
4 | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 015
5 | Zakladné stado a tazné zvierata 016
6 | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 017 27 751 22 205 76 191
7 | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 018 1167 461 1354171 1659412
8 | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 019
9 | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 020
Al Dlhodoby finanény majetok 021 801 155 484 121
Al 1 | Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej G¢. jednotke 022 30189 484 121
2 | Podielové cenné papiere a podiely v spol. s podst. vplyvom 023
3 | Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 024
4 | Pozicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 025
5 | Ostatny dlhodoby finanény majetok 026
6 | Pozicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 027
7 | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 028 770 966
8 | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 029
B. Obezny majetok 030 81 899 663 103 335 185 98 421 297
B. I Zasoby 031 29418 643 39 226 954 34 041 239
B. I 1 | Material 032 6 590 027 10 758 276 10724 541
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 033 74 403 7 658
3 | Vyrobky 034 1902 563 2706 254 2144023
4 | Zvierata 035
5 | Tovar 036 20576 892 20567 742 21164915
6 | Poskytnuté preddavky na zasoby 037 274 758 5194 682 102
B. Il Dlhodobé pohl'adavky 038 2041542 1900 450 1070899
B. Il 1 | Pohl'adavky z obchodného styku 039 813 467
2 | Cista hodnota zakazky 040
Pohl'adavky voci dcérskej u€. jednotke a materskej G¢.
jednotke 041
Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 042
5 | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 043




ROZVAHA Uttovné obdobie
Ozna- AKTIVA ¢islo | 2009 2010 2011
Cenie riadku

6 | Iné pohladavky 044 237782 237 230 309 958

7 | Odlozena datiova pohl'adavka 045 1803 760 849 753 760 941
B. 1. Kratkodobé pohladavky 046 49 938 026 54 641 261 63 067 552
B. Il 1 | Pohladavky z obchodného styku 047 30463 570 52 688 765 53 121 686

2 | Cista hodnota zikazky 048

Pohl'adavky voci dcérskej ti€. jednotke a materskej uc.

3 | jednotke 049 18 344 400 57 430 8 548 086

4 | Ostatné pohl'adavky v ramci konsolidovaného celku 050

5 | Pohl'adavky voéi spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZzeniu 051

6 | Socialne poistenie 052

7 | Danové pohladavky a dotacie 053 440 410 1285

8 | Iné pohladavky 054 689 646 1895 066 1396 495
B.IV. Finanéné Gty 055 501 452 7 566 520 241 607
B. V. 1 | Peniaze 056 96 016 47 344 85119

2 | Uéty v bankach 057 405 436 7519176 156 488

3 | Udty v bankach s dobou viazanosti dlh§ou ako jeden rok 058

4 | Kratkodoby finanény majetok 059

5 | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 060
C. Casové rozlisenie 061 61 491 487 675 98 310
C. 1 | Néaklady buducich obdobi dlhodobé 062 1999

2 | Naklady buducich obdobi kratkodobé 063 31488 43 491 56 489

3 | Prijmy budicich obdobi dlhodobé 064

4 | Prijmy buducich obdobi kratkodobé 065 30003 442 185 41 821
Tab. 34. Pasiva spolocnosti Raven a.s. za obdobie 2009 — 2011 (Sprava auditora, 2009;

2010; 2011)

ROZVAHA Uctovné obdobie
Oznade- PASIVA Cislo | 5009 2010 2011
nie riadku
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 066 111272774 132 016 523 | 130 152 542

A Vlastné imanie 067 41987 383 53 890 189 55510 225
Al Zékladné imanie 068 8374 501 8374501 8374501
Al 1 | Zakladné imanie 069 8374 501 8374501 8374501

2 | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 070

3 | Zmena zikladného imania 071 272720

4 | Pohl'addvky za upisanie vlastné 072
Al Kapitalové fondy 073 4292 903 3429023 2954 403
Al 1 | Emisné azio 074 144 593 144 593 144 593

2 | Ostatné kapitalové fondy 075 7238 769 7238 769 7238 769

3 | Zékonny rezervny fond z kapitalovych vkladov 076 6639 6 639

4 | Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zdvizkov 077 -3 097 098 -3960 978 -4 428 959

5 | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych icastin 078

Ocen. rozdiely z precenenia pri zIiceni, splynuti a rozde-

6 | leni 079
A lll Fondy zo zisku 080 628 498 628 498
A lll 1 | Zakonny rezervny fond z kapitalovych vkladov 081 628 498 628 498

2 | Nedelitel'ny fond 082




ROZVAHA Uttovné obdobie
Oznace- PASIVA Cislo 1 2009 2010 2011
nie riadku
3 | Statutarne fondy a ostatné fondy 083
A V. Vysledok hospodarenia minulych rokov 084 37 560 270 28 691 481 40 093 513
A V. 1 [ Nerozdeleny zisk minulych rokov 085 37 560 270 37 560 270 47 287 402
2 | Neuhradena strata minulych rokov 086 -8 868 789 -7 193 889
A V. Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 087 -8 868 789 12 766 686 4087 808
B. Zavizky 088 68 979 090 77925748 74 419716
B. I Rezervy 089 840 036 785 420 1226 314
B. 1 1 [ Rezervy zakonné dlhodobé 090
2 | Rezervy zakonné kratkodobé 091 262 358 346 543 690 044
3 | Ostatné dlhodobé rezervy 092 79 436 74795 117 280
4 | Ostatné kratkodobé rezervy 093 498 242 364 082 418 990
B. Il Dlhodobé zavizky 094 1233195 1435384 1784 581
B. 1l 1 | Dlhodobé zavizky z obchodného styku 095
2 | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 096
Dlhodobé zavizky voci deérskej a materskej G¢. jednot-
3 | ke 097
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
4 | celku 098
5 | Dlhodobé prijaté preddavky 099
6 | Dlhodobé zmenky na tthradu 100
7 | Vydané dlhopisy 101
8 | Zavizky zo socialneho fondu 102 47 169 60 115 42 241
9 [ Ostatné dlhodobé zavizky 103
10 | Odlozeny danovy zavizok 104 1186 026 1375269 1742 340
B. 1l Kratkodobé zavizky 105 17 714 268 27 325 050 18490414
B. 1l 1| Zavizky z obchodného styku 106 15 240 515 23704 003 12 353 847
2 | Nevyfakturované dodavky 107 199 635 273 016 1997 857
Zavézky voci dcérskej uct. jednotke a materskej uct.
3 | jednotke 108 0
4 | Ostatné zavizky v ramci konsolidovaného celku 109
5 | Zavizky voti spoloénikom a zdruzeniu 110 1601 054 1187229 1774411
6 | Zavizky vo¢i zamestnancom 111 344 438 597 105 600 103
7 | Zavizky zo socialneho poistenia 112 205 567 247 861 266 837
8 | Datiové zavizky a dotacie 113 45980 1292523 1412275
9 | Ostatné zavizky 114 77078 23313 85 084
B.1V. Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 82
B.V. Bankové uvery 116 49 191 592 48 379 812 52 918 407
B. V. 1 | Bankové¢ uvery dlhodobé 117
2 | Bezné bankové uvery 118 49 191 592 48 379 812 52 918 407
C. Casové rozlisenie 119 306 301 200 586 222 601
C. 1 | Vydavky budicich obdobi dlhodobé 120
2 | Vydavky budicich obdobi kratkodobé 121 122 031 21818 49 336
3 | Vynosy buducich obdobi dlhodobé 122 178 764 173 265 167 762
4 | Vynosy buducich obdobi kratkodobé 123 5506 5503 5503




Tab. 35. Vykaz ziskov a strat spolocnosti Raven a.s. za obdobie 2009 - 2011 (Sprava
auditora, 2009; 2010; 2011)

Uétovné obdobie

Ccv)::iae Vykaz ziskov a strat ric;;:z)u 2000 2010 so11
l. Trzby z predaja tovaru 01 112741013 | 144715289 171201 429
A Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 105191846 | 124 204 445 153 652 750
+ Obchodna marza 03 7549 167 20510 844 17 548 679
. Vyroba 04 30703716 44 534 368 57 741512
I1.1. | Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 30 186 243 43 632 786 57 995 559
2. | Zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob 06 462 403 868 059 -283 201
3. | Aktivacia 07 55070 33523 29154
B. Vyrobna spotreba 08 32 843 400 41 690 527 56 381 145
B1 \S/oplc()treba materialu, energie a ostatnych neskladovatel'nych doda- 09 28 331 760 36 460 647 50 156 562
2. | Sluzby 10 4511 640 5229 880 9187 744
+ Pridana hodnota 11 5409 483 23 354 685 18 909 046
Osobné naklady 12 7186 384 8208 132 9187 744
C.1 Mzdové naklady 13 5221109 6143 790 6 839 095
2. | Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a druzstva 14
3. | Néaklady na socialne zabezpecenie 15 1770488 1891757 2132 650
4. | Socialne naklady 16 194 787 172 585 215999
D. Dane a poplatky 17 544 656 502 357 393 257
E. ;):;Jpétslz/udlhodobeho nehmotného majetku a dlhodobého hmotného 18 2959 626 1992 434 1763 753
1. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 200 097 1089 840 1846 946
F ﬁ:;it;til;fuva cena predaného dlhodobého majetku a predaného 20 148 629 951 993 1569 050
G. Tvorba a zi¢tovanie opravnych poloziek k pohl'adavkam 21 5198 984 -1 888 566 506 624
V. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 22 2583209 2686 750 2311119
H. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 23 1456 616 2193 346 3277637
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 24
l. Prevod nékladov na hospodarsku ¢innost’ 25
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 26 -8 602 106 15171579 6 369 046
VI. Trzby z predaja cennych papierov a podielov 27
J. Predané cenné papiere a podiely 28
VII. | Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 29
VIILL Vynosy z gennych papierov a podielov v ovladanej osobe a v 30
spolo¢nosti s podstatnym vplyvom
2. | Vynosy z ostatnych dlhovych cennych papierov a podielov 31
3. | Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 32
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 33
K. Néklady na kratkodoby finanény majetok 34
IX. X;r;zz z precenenia cennych papierov a vynosy z derivatovych 35 283 17 442 67935
L\I:;?Cdiz na precenenie cennych papierov a naklady na derivatové 36 8520 16 994 33574
M. Tvorba a zG¢tovanie opravnych poloziek k finanénému majetku 37 9958
X. Vynosové troky 38 480 483 517 569 436 642
N. Naékladové Groky 39 1334 596 1208 604 1487 246
XlI. | Kurzové zisky 40 1061 643 1484 660 1341108




0. Kurzové straty 41 1497938 1524332 1624 416
Xll. | Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 42 708 831 60 879 145 685
P. Ostatné naklady na finan¢ni ¢innost’ 43 219 675 243921 168 743
XII. | Prevod finanénych vynosov 44
R. Prevod finanénych nakladov 45
* Vysledok hosp. z finanénej ¢innosti 46 -809 489 -923 259 -1322 609
il Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim 47 -9411 595 14 248 320 5046 437
S. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 48 -542 806 1481634 958 629
S.1. - splatna 49 338385 502 745
2. - odlozena 50 -542 806 1143 249 455 884
il Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti po zdaneni 51 -8 868 789 12 766 686 4087 808
XIV. | Mimoriadne vynosy 52
T. Mimoriadne naklady 53
* Vysledok hospodarenia z mimoriadne;j ¢innosti pred zdanenim 54
u. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 55
U.l. |-splatna 56
2. - odlozena 57
* Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti po zdaneni 58
faialed Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie pred zdanenim 59 -9 411 595 14 248 320 5046 437
V. Prevod podielov na vysledku hospodarenia spoloénikom 60
Frx Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie 61 -8 868 789 12 766 686 4087 808




PRILOHA P 11: MAJETKOVA A FINANCNA STRUKTURA,
PREHLAD VYNOSOV A NAKLADOV FERONA SLOVAKIA, A.S.

Tab. 36. Majetkova sStruktura spolocnosti FERONA Slovakia, a.s. (Elektronicka zbierka
zakonov, 2012)

Majetkova Struktura 2009 2010 2011
SPOLU MAIJETOK 66 796 013 81030 732 81498 871
Neobeiny majetok 31651177 31154 929 30520 500
DIhodoby nehmotny majetok 34 065 21053 16 693
Dlhodoby hmotny majetok 31617 112 31133876 30503 807
Dlhodoby financny majetok 0 0 0
Obezny majetok 35103 010 49 761 888 50 934 850
Zasoby 11 874 891 17 706 091 16 814 797
Dlhodobé pohladavky 19351 0 0
Kratkodobé pohladavky 22 165 686 27 077 402 32232 439
Financné ucty 1043 082 4978 395 1887614
Casové rozlisenie 41 826 113915 43 521

Tab. 37. Horizontilna a vertikdilna analyza majetkovej Struktury spolocnosti FERONA

Slovakia, a.s.

Horizontalna a vertikalna analyza majetko-

vej Struktury

SPOLU MAJETOK 100% 100% 100% 21,31% 0,58%
Neobeiny majetok 47,38% 38,45% 37,45% -1,57% -2,04%
DIhodoby nehmotny majetok 0,05% 0,03% 0,02% -38,20% -20,71%
Dlhodoby hmotny majetok 47,33% 38,42% 37,43% -1,53%  -2,02%
Dlhodoby financny majetok 0,00% 0,00% 0,00% - -
Obeiny majetok 52,55% 61,41% 62,50% 41,76%  2,36%
Zasoby 17,78% 21,85% 20,63%  49,11% -5,03%
Dlhodobé pohladavky 0,03% 0,00% 0,00% -100,00% -
Kratkodobé pohladavky 33,18% 33,42% 39,55% 22,16% 19,04%
Financné ucty 156% 6,14% 2,32% 377,28% -62,08%
Casové rozlisenie 0,06% 0,14% 0,05% 172,35% -61,80%

Tab. 38. Financna Struktira FERONA Slovakia, a.s. (Elektronickd zbierka zdakonov, 2012)

Financna struktura 2009 2010 2011
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 66 796 013 81 030 732 81498 871
Vlastné imanie 18 260 094 18 336 680 18 952 246
Zakladné imanie 32719 006 32719 006 32719 006
Kapitalové fondy 1288 005 1288 005 1288 005
Zakonny rezervny fond 281 259 281 259 288918
VH minulych rokov 363 560 -16 028 176 -15959 250
VH za uctovné obdobie -16 391 736 76 586 615 567

Zavazky 48 478 058 62 679 909 61 764 387



Finanéna struktara 2009 2010 2011

Rezervy 162 205 216 769 213508
Dlhodobé zavazky 784 577 957 513 2626773
Kratkodobé zavazky 12 751 352 27 920 684 26 924 106
Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0
Bankové uvery 34779 924 33584 943 32 000 000
- BU dlhodobé 3584943 2 389 962 0
- Beiné BU 31194981 31194981 32 000 000
Casové rozlisenie 57 861 14 143 782 238

Tab. 39. Horizontalna a vertikalna analyza financnej struktuiry FERONA Slovakia, a.s.

Horizontalna a vertikalna analyza fi- 2009 2010 2011

nancnej Struktury

SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 100% 100 % 100% 21,31% 0,58%
Vlastné imanie 27,34% 22,63% 23,25% 0,42% 3,36%
Zakladné imanie 48,98%  40,38%  40,15% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 1,93% 1,59% 1,58% 0,00% 0,00%
Zakonny rezervny fond 0,42% 0,35% 0,35% 0,00% 2,72%
VH minulych rokov 0,54% -19,78% -19,58% -4508,67% 0,43%
VH za ucétovné obdobie -24,54% 0,09% 0,76% -100,47% 703,76%
Zavazky 72,58% 77,35% 75,79% 29,30% -1,46%
Rezervy 0,24% 0,27% 0,26% 33,64% -1,50%
Dlhodobé zavazky 1,17% 1,18% 3,22% 22,04% 174,33%
Kratkodobé zavazky 19,09%  34,46%  33,04% 118,96% -3,57%
Kratkodobé finanéné vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% - -
Bankové uvery 52,07%  41,45% 39,26% -3,44% -4,72%
- BU dlhodobé 5,37% 2,95% 0,00% - -
- Beiné BU 46,70%  38,50%  39,26% 0,00% 2,58%
Casové rozlisenie 0,09% 0,02% 0,96% -75,56% 5430,92%

Tab. 40. Vyvoj vynosov FERONA Slovakia, a.s. (Elektronicka zbierka zakonov, 2012)

Vyvoj vynosov 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru 77 072 173 125 785 437 149 381 698
Vyroba 1057 561 1313954 1018 315
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 1041 328 1309 989 1004 542
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob 0 0 0
- Aktivacia 16 233 3965 13773
Trzby z predaja DM a materialu 74 384 54 868 565 273
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 5717 978 22 163 235 37 155 258
Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivatovych

operacii 0 0 29639
Vynosové uroky 10 866 1780 2339
Kurzové zisky 20487 8744 3358
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 63 31 12
Mimoriadne vynosy 0 0 0

VYNOSY 83 953 512 149 328 049 188 155 892




Tab. 41. Horizontalna a vertikalna analyza vynosov spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

Horizontalna a vertikalna analyza vynosov 09/10

Trzby z predaja tovaru 91,80% 84,23% 79,39% 63,20% 18,76%
Vyroba 1,26% 0,88% 0,54% 24,24% -22,50%
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 1,24% 0,88% 0,53%  25,80% -23,32%
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zédsob 0,00% 0,00% 0,00% - -
- Aktivacia 0,02% 0,00% 0,01% -75,57% 247,36%
Trzby z predaja DM a materialu 0,09% 0,04% 0,30% -26,24% 930,24%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 6,81% 14,84% 19,75% 287,61% 67,64%
Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivato-

vych operacii 0,00% 0,00% 0,02% - -
Vynosové uroky 0,013% 0,001% 0,001% -83,62% 31,40%
Kurzové zisky 0,024% 0,006% 0,002% -57,32% -61,60%
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 0,00% 0,00% 0,00% -50,79% -61,29%
Mimoriadne vynosy 0,00% 0,00% 0,00%

VYNOSY 100% 100% 100% 77,87% 26,00%

Tab. 42. Vyvoj ndkladov FERONA Slovakia, a.s. (Elektronicka zbierka zakonov, 2012)

Vyvoj nakladov 2009 2010 2011
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 82223966 115317061 139 236 097
Vyrobna spotreba 3375657 3605940 3380255
- Spotreba materidlu a energie 1068 059 1016 702 1010074
- Sluzby 2307598 2589238 2370181
Osobné naklady 3601996 3316042 3537057
Dane a poplatky 410648 417 470 423061
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1450954 1356 042 1325 345
ZC predaného DM a materidlu 38454 42 966 292 193
Tvorba a zuctovanie OP k pohlfadavkam 2011 602 744 977 368 058
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 5468941 21999936 37234073
Nakladové uroky 1385 835 1681 866 1635717
Kurzové straty 40915 26 093 30 658
Ostatné naklady na finan¢nu c¢innost 402 304 413 473 232 131
Dan z prijmu -66 024 329597 -154 320
Mimoriadne naklady 0 0 0
NAKLADY 100 345 248 149 251463 187 540325

Tab. 43. Horizontdlna a vertikdlna analyza nakladov spolocnosti FERONA Slovakia, a.s.

Horizontalna a vertikalna analyza nakladov 2009 2010 2011 09/10 10/11
Naklady vynaloZené na obstaranie preda-

ného tovaru 81,94% 77,26% 74,24% 40,25% 20,74%
Vyrobna spotreba 3,36% 2,42% 1,80% 6,82% -6,26%
- Spotreba materialu a energie 1,06% 0,68% 0,54% -4,81% -0,65%
- Sluzby 2,30% 1,73% 1,26% 12,20% -8,46%
Osobné naklady 359%  2,22% 1,89% -7,94% 6,67%
Dane a poplatky 0,41% 0,28% 0,23% 1,66% 1,34%

Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1,45% 091% 0,71% -6,54% -2,26%



Horizontalna a vertikalna analyza nakladov

ZC predaného DM a materidlu

Tvorba a zuctovanie OP k pohladavkam
Ostatné naklady na hospod. ¢innost
Nakladové uroky

Kurzové straty

Ostatné naklady na finan¢nu c¢innost
Dan z prijmu

Mimoriadne naklady

NAKLADY

2009
0,04%
2,00%
5,45%
1,38%
0,04%
0,40%

-0,07%
0,00%
100%

0,03%
0,50%
14,74%
1,13%
0,02%
0,28%
0,22%
0,00%
100%

0,16%
0,20%
19,85%
0,87%
0,02%
0,12%
-0,08%
0,00%
100%

11,73%
-62,97%
302,27%
21,36%
-36,23%
2,78%
599,21%

48,74%

580,06%
-50,59%
69,25%
-2,74%
17,50%
-43,86%
-146,82%

25,65%




PRILOHA P I111: MAJETKOVA A FINANCNA STRUKTURA,
PREHLAD VYNOSOV A NAKLADOV THYSSENKRUPP FEROSTAV,
SPOL. SR.O.

Tab. 44. Majetkova struktura ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o. (Elektronicka zbierka
zakonov, 2012)

Majetkova struktura 2009 2010 2011
SPOLU MAJETOK 33736 358 47 482 446 45 034 064
Neobeiny majetok 10135 634 8995 415 8428 156
DIhodoby nehmotny majetok 47 268 28 850 19 380
Dlhodoby hmotny majetok 10 088 366 8 966 565 8408 776
Dlhodoby financny majetok 0 0 0
Obeiny majetok 23532 108 38 436 767 36 547 605
Zasoby 9951 972 17 825 850 17 140 269
Dlhodobé pohladavky 291618 1914 247 1571 866
Kratkodobé pohladavky 13 258 147 18 686 229 17 832 130
Financné ucty 30371 10441 3340
Casové rozlisenie 68 616 50 264 58 303

Tab. 45. Horizontdlna a vertikalna analyza majetkovej struktury ThyssenKrupp Ferostav,

spol. sr.o.

t-lorlzo’ntalna a vertikalna analyza majetkovej 09/10

Struktury

SPOLU MAJETOK 100% 100% 100% 40,75% -5,16%
Neobeiny majetok 30,04% 18,94% 18,72% -11,25% -6,31%
DIhodoby nehmotny majetok 0,14% 0,06% 0,04% -38,97% -32,82%
Dlhodoby hmotny majetok 29,90% 18,88% 18,67% -11,12% -6,22%
Dlhodoby financny majetok 0,00% 0,00% 0,00% - -
Obeiny majetok 69,75% 80,95% 81,16% 63,34% -4,91%
Zasoby 29,50% 37,54% 38,06%  79,12% -3,85%
Dlhodobé pohladavky 0,86% 4,03% 3,49% 556,42% -17,89%
Kratkodobé pohladavky 39,30% 39,35% 39,60% 40,94% -4,57%
Finanéné ucty 0,09% 0,02% 0,01% -65,62% -68,01%
Casové rozlisenie 0,20% 0,11% 0,13% -26,75% 15,99%

Tab. 46. Financna Struktura ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o. (Elektronicka zbierka
zdakonov, 2012)

Financna Struktura

SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 33736 358 47 482 446 45 034 064
Vlastné imanie 1057 647 4 688 965 6171 383
Zékladné imanie 1492 133 1492 133 1492 133

Kapitalové fondy 583 084 583 084 583 084



Financna struktura
Zakonny rezervny fond
VH minulych rokov
VH za uctovné obdobie

Zavazky
Rezervy

Dlhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky
Kratkodobé finan¢né vypomoci
Bankové uvery

- BU dlhodobé

- Bezné BU

Casové rozlisenie

149 213
9381 803
-10 548 586
32678711
44 149
6761
21828 557
0

10799 244
0

10799 244
0

149 213
-1166 783
3631318
42 793 481
174 666
179519
38079 678
0

4 359 618
0

4359 618
0

149 213

2 464 535
1482 418
38 862 681
50 828

206 188
35934 808
0

2 670 857
0

2670 857
0

Tab. 47. Horizontdlna a vertikdalna analyza financnej Struktury ThyssenKrupp Ferostav,

spol. sr.o.

Horizontalna a vertikalna analyza financnej

09/10 10/11

Struktury

SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 100% 100% 100 % 40,75% -5,16%
Vlastné imanie 3,14% 9,88% 13,70%  343,34% 31,62%
Zakladné imanie 4,42% 3,14% 3,31% 0,00%  0,00%
Kapitalové fondy 1,73% 1,23% 1,29% 0,00% 0,00%
Zakonny rezervny fond 0,44% 0,31% 0,33% 0,00% 0,00%
VH minulych rokov 27,81% -2,46% 5,47% -112,44% 311,22%
VH za ucétovné obdobie -31,27% 7,65%  3,29% 134,42% -59,18%
Zavazky 96,86% 90,12% 86,30% 30,95% -9,19%
Rezervy 0,13% 0,37% 0,11% 295,63% -70,90%
Dlhodobé zavazky 0,02% 0,38% 0,46% 2555,21% 14,86%
Kratkodobé zavazky 64,70% 80,20% 79,79% 74,45%  -5,63%
Kratkodobé financné vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% - -
Bankové uvery 32,01% 9,18% 5,93% -59,63% -38,74%
- BU dlhodobé 0,00% 0,00% 0,00% - -
- Beiné BU 32,01% 9,18% 5,93% -59,63% -38,74%
Casové rozlisenie 0,00% 0,00% 0,00% - -

Tab. 48. Vyvoj vynosov ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.0. (Elektronicka zbierka zdakonov,
2012)

Vyvoj vynosov 2009 pLok 0] 2011
Trzby z predaja tovaru 85 269 609 101 143 382 127 559 739
Vyroba 4796 361 3057 386 4319181
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 4781 866 3040714 4 259 746
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob -257 14 414 59428
- Aktivacia 14 752 2 258 7

Trzby z predaja DM a materialu 26 052 293 019 565 273



Vyvoj vynosov 2009 2010 2011

Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 330 668 373530 492 289
Vynosové uroky 44 11 3
Kurzové zisky 134 448 63 62
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 378 837 432 320 72 875
Mimoriadne vynosy 10 0 0
VYNOSY 90 936 029 105299711 133009 422

Tab. 49. Horizontalna a vertikalna analyza vynosov ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

Horizontalna a vertikalna analyza vynosov 2009 2010 2011 09/10 10/11

Trzby z predaja tovaru 93,77% 96,05% 95,90% 18,62% 26,12%
Vyroba 5,27% 2,90% 3,25% -36,26% 41,27%
-Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a

sluZieb 5,26% 2,89% 3,20%  -36,41% 40,09%
- Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob 0,00% 0,01% 0,04% 5708,56% 312,29%
- Aktivacia 0,02% 0,00% 0,00%  -84,69%  -99,69%
Trzby z predaja DM a materialu 0,03% 0,28% 0,42% 1024,75% 92,91%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 0,36% 0,35% 0,37% 12,96% 31,79%
Vynosové uroky 0,000% 0,000% 0,000% -75,00% -72,73%
Kurzové zisky 0,148% 0,000% 0,000%  -99,95% -1,59%
Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 0,42% 0,41% 0,05% 14,12% -83,14%
Mimoriadne vynosy 0,00% 0,00% 0,00% - -
VYNOSY 100% 100% 100% 15,80% 26,32%

Tab. 50. Vyvoj ndkladov ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.0. (Elektronickda zbierka
zdakonov, 2012)

Vyvoj nakladov 2009 2010 2011

Ndaklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 86367 887 89728229 116368 503
Vyrobna spotreba 7391112 6447950 8146 892
- Spotreba materidlu a energie 5087 159 3344316 4463 895
- Sluzby 2303953 3103634 2370181
Osobné naklady 3548954 3523666 3960552
Dane a poplatky 226 997 149 764 142 921
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1267 271 942 885 798 516
ZC predaného DM a materidlu 4549 222240 5193
Tvorba a zuctovanie OP k pohlfadavkam 1067 922 728 498 -39 071
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 175767 263 328 -77 632
Nakladové uroky 1214 426 895501 1004 754
Kurzové straty 133709 274 187
Ostatné naklady na finanénu innost 225 544 217 857 301 467
Dan z prijmu -139523 329597 365 163
Mimoriadne naklady 0 0 0

NAKLADY 101484 615 103 449789 130977 445




Tab. 51. Horizontalna a vertikalna analyza ndkladov ThyssenKrupp Ferostav, spol. s r.o.

Horizontalna a vertikalna analyza nakladov 2009
Naklady vynaloZené na obstaranie preda-

ného tovaru 85,10%
Vyrobna spotreba 7,28%
- Spotreba materidlu a energie 5,01%
- Sluzby 2,27%
Osobné naklady 3,50%
Dane a poplatky 0,22%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1,25%
ZC predaného DM a materialu 0,00%
Tvorba a zuctovanie OP k pohladavkam 1,05%
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 0,17%
Nakladové uroky 1,20%
Kurzové straty 0,13%
Ostatné naklady na finan¢nu c¢innost 0,22%
Daf z prijmu -0,14%
Mimoriadne naklady 0,00%

NAKLADY 100,0%

86,74%
6,23%
3,23%
3,00%
3,41%
0,14%
0,91%
0,21%
0,70%
0,25%
0,87%
0,00%
0,21%
0,32%
0,00%

100,0%

88,85%
6,22%
3,41%
1,81%
3,02%
0,11%
0,61%
0,00%
-0,03%
-0,06%
0,77%
0,00%
0,23%
0,28%
0,00%

100,0%

3,89%
-12,76%
-34,26%

34,71%
-0,71%
-34,02%
-25,60%
4785,47%
-31,78%
49,82%
-26,26%
-99,80%
-3,41%
336,23%

1,94%

29,69%
26,35%
33,48%
-23,63%
12,40%
-4,57%
-15,31%
-97,66%
105,36%
129,48%
12,20%
-31,75%
38,38%
10,79%

26,61%




PRILOHA P VI: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE
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Obr. 9. Pyramidovy rozklad ROE spolecnosti Raven, a.s.




2009 ‘ 2010 —21,12%|23,69%

absolutny vplyv 44,81%
2010 | 2011 23,69% | 7,36%
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Obr. 10. Vplyvy ukazovatelov na vyvoj ROE spolecnosti Raven, a.s.



CZ = ¢&isty zisk, VI = vlastné imanie, V = vynosy, A = aktiva, EBT = zisk pred zdanenim, DHM = dlhodoby hmotny majetok, CK = cudzi
kapital, FM = finan¢ny majetok, Kr. zav. = kratkodobé zavizky, Na = naklady, Na pr. zb. = naklady na predané zbozie, VS = vyrobna spotre-
ba, O = odpisy, ON = osobné néklady, NU = nakladové uroky, ost. N= ostatné néklady



