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ABSTRAKT

Bakalarska praca je zamerana na finan¢na analyzu vybranej spolo¢nosti. Hlavnym ciel'om
je zhodnotenie finan¢ného zdravia v obdobi 2013 az 2015. Doraz je tiez kladeny na porov-
navanie dosiahnutych vysledkov s odvetvim, do ktorého vybrana spolo¢nost’ patri. Praca je
rozdelena na teoreticku a praktickl Cast’. Teoretickd je spracovana pomocou literarnej re-
SerSe a obsahuje témy ako charakteristika finan¢nej analyzy, zdroje dat, uzivatelia a metody
finan¢nej analyzy. Prakticka Cast’ nadvdzuje na teoreticku a je v nej prevedend financna ana-
lyza. Na zéklade vysledkov jednotlivych metdd st navrhnuté rieSenia pre zlepSenie financ-

ného zdravia vybranej spolo¢nosti.

KTlacové slova: financnd analyza, rozvaha, vykaz zisku a straty, horizontdlna analyza, verti-

kalna analyza, rentabilita, zadlzenost, likvidita, aktivita

ABSTRACT

The Bachelor thesis is focused on the financial analysis of the particular company. The main
aim is the evaluation of the financial health during the period from 2013 to 2015.
The emphasis is also placed on comparison of achieved results of sector which the particular
company belongs to. The work is divided into theoretical and practical part. The theoretical
part is processed due to the literary review and it contains topics such as the characteristic of
the financial analysis, data sources, users and methods of the financial analysis. The practical
part follows the theoretical part and the financial analysis is transferred to it. Based on the
results of individual methods are proposed some solutions for improving the financial health

of the particular company.

Keywords: financial analysis, balance-sheet, profit and loss statement, horizontal analysis,

vertical analysis, profitability, indebtedness, liquidity, activity
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UvVOD

Financ¢na analyza je vel'mi ddlezity nastroj financného a strategického riadenia. Ak chce
spoloc¢nost’ ziskat’ prehl'ad o nakladani so svojimi zdrojmi a momentalne;j situacii, tak prave
metddy financnej analyzy su vychodiskom, ako tieto poznatky dosiahnut’. Metody finan¢nej
analyzy poméhaju spolo¢nosti pri spravnom rozhodovani. Ak je dobre vyuzivana, moze sa
stat’ konkurencnou vyhodou a poméha pri zlepSovani postavenia na trhu. Podava dolezité
informacie nie len spoloc¢nosti, ale aj okoliu, veritelom, investorom a Statu. Tuto tému som
si vybral z toho dovodu, lebo z pohl'adu ekondma, je vel'mi dolezité, potrebné a praktické

vediet’ zhodnotit’ finan¢né zdravie ekonomického subjektu.

Cielom mojej bakalarskej prace je zhodnotenie vybranej spolo¢nosti z pohl'adu externého
uzivatela a to v rokoch 2013 az 2015. Tiez by som chcel na konkrétnom a existujicom pri-
klade dlhodobo fungujicej spolo¢nosti previest’ financnu analyzu. Jej zdmerom bude popi-

sanie, odporucenie a konecné ohodnotenie skimaného subjektu.

Bakalarska praca sa sklada z dvoch casti. Prvou je prakticka, v ktorej budem skumat’ od-
bornu literatiru tykajucu sa financnej analyzy a nésledne spracujem resers§ zamerant na danu
problematiku. Budem sa venovat’ charakteristike, zdrojom dat, z ktorych ¢erpame, slabym
strdnkam, uzivatelom a hlavne metédam financ¢nej analyzy, ktoré buda vyuzité v druhej
Casti.

V praktickej €asti som sa snazil priblizit’ skimanu spolo¢nost’, aplikovat’ metddy finan¢nej
analyzy, ktoré som rozoberal v spominanej reSerSi. Konkrétne do bude horizontalna a verti-
kalna analyza Gctovnych vykazov, swot a spider analyza, analyza rentability, likvidity, za-
dizenosti, ale aj aktivity spoloénosti. Na zaver som sa zameral na Altmanov model a index
IN. NajdolezitejSou cast’ou bude zhodnotenie sucasného stavu a konkrétne odporucenie ako

ho vo vybranej spolo¢nosti zlepsit'.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNEJ ANALYZY

Definicia financ¢nej analyzy nie je vobec jednoduchd, preto ju tento pojem nema jednotnu.
V odbornej literatire moézeme najst’ niekol’ko vymedzeni. Pre ndzornu ukézku prikladam

niektoré z nich.

Finan¢né analyza sluzi ku komplexnému zhodnoteniu financnej situacie podniku. Poméha
odhalit’, ¢i je podnik dostatocne ziskovy, ma vhodnt kapitalova Strukturu, vyuziva svoje
aktiva efektivne, je schopny splacat’ svoje zavizky a tiez celu radu d’alSich vyznamnych sku-

to¢nosti. (Knapkova, Pavelekova, Steker, 2013, s. 17)

Hlavnou ulohou finan¢nej analyzy je komplexne posudit’ Groven sti€asnej financne;j situdcie
podniku (finan¢né zdravie), posudit’ vyhliadky na finan¢nt situdciu v budtcnosti a pripravit’
opatrenia k zlepSeniu ekonomickej situacie podniku. Takisto k zaisteniu d’alSej prosperity

a skvalitneniu rozhodovacich procesov. (DluhoSova a kol., 2010, s.71)

Ruackova, (2011, s. 9) dopliuje, ze financna analyza predstavuje systematicky rozbor ziska-
nych dat, ktoré sa nachadzaju v uctovych vykazoch. Financné analyzy v sebe zahriiuju hod-

notenie firemnej minulosti, sti¢asnosti a predpovedanie buducich finanénych podmienok.

K tejto problematike sa vyjadruje aj Grinwald a Holeckova (2004, s. 5), ktori tvrdia, ze ciel
finan¢nej analyzy je stanovit’ pomocou vhodnych nastrojov diagnézu finanéného zdravia

podniku.

1.1 Zdroje dat a informacii

Podra autorov Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 18) st zdkladnym zdrojom dét pre
finan¢nu analyzu Gctovné vykazy. Tymi su rozvaha, vykaz zisku a straty, cash flow, prehl'ad
o zmenach vlastného kapitalu firmy a tieZ prilohy k G¢tovnej uzavierke. Pomoc méZeme
hl'adat’ u vrcholového vedenia podniku, veducich pracovnikov, auditorov, zo Statistik pro-
dukcie, z burzovych Statistik, odbornej tlace, ale aj z nezavislych hodnoteni a prognoz. Vy-

raznou pomockou moze byt aj vyro¢na sprava skumaného subjektu.

Landa (2008, s. 63) podotyka, Ze ak je sti¢ast'ou aj porovnavanie ukazovatel'ov v rdmci na-
rodného hospodarstva, alebo odvetvia, tak potom potrebujeme zozbierat’ aj data z reprezen-

tativnej vzorky. Zakladnym zdrojom mozu byt Statistické rocenky, odborna literatura, udaje
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profesnych zvédzov, organy Statnej sluzby atd’. Vac¢sina z tychto zdrojov sa nachadza na in-
ternetovych strankach Ceského $tatistického Gradu (www.czso.cz), Ministerstva priemyslu

a obchodu Ceskej republiky (www.mpo.cz) a u d’alsich organov.

Dluhosova a kol, (2010, s. 72) zhriiuje informécie pre finan¢nl analyzu celkovo do troch
oblasti. Finan¢né informadcie st tie, ktoré st ziskané z uctovych vykazov a vyro¢nych sprav
podniku, progndz analytikov a vedenia firmy, burzové informacie a spravy o vyvoji meny
a urokovych mier. Do druhej skupiny patria kvantifikovate'né nefinancné informacie ako
napr. firemné Statistiky o produkcii, odbyte, zamestnanosti, normy spotreby a interné smer-
nice. Tretiu skupiny tvoria nekvantifikovatel'ne informacie, ktoré sa skladajii zo sprav vedu-

cich pracovnikov, z komentarov manazérov, z tlae , nezavislého hodnotenia a prognoz.

1.1.1 Rozvaha

Rozvahu tvoria jednotlivé polozky aktiv a pasiv. Ukazuje majetok podniku a zdroje krytia
tohto majetku k ur¢itému ditu. V rozvahe musi platit’ princip bilancnej rovnosti, ktory zna-

mena, ze aktiva = pasiva. (Kislingerova, 2007, s. 37)

Knapkova, Pavelekova, Steker (2013, str. 23) udavaju, Ze zakladnym ¢lenenim aktiv je pre-
dovsetkym doba ich opotrebenia, pripadne rychlost’ a obtiaznost’ ich premeny na finan¢né
prostriedky. Podl'a toho delime aktiva v rozvahe na pohl'addvky za vypisany kapital, dlho-

doby majetok, obezné aktiva a Casové rozliSenie.

Pasiva (Vochozka a Mulac, 2012, s. 57) sa nachadzaju v rozvahe na pravej strane a radia sa

podla ich pévodu. Spociatku su uvadzané vlastné zdroje majetku a aZ potom cudzie.

1.1.1.1 Slabé stranky rozvahy

Blaha, Jindtichova, (2006, s. 26-27) hovoria o tom, Ze rozvaha mdze mat’ aj slabé stranky.
Ide napriklad o uctovné Standardy, ktora pouZzivaji historicka hodnotu, teda cenu, za ktort
bol majetok naktpeny. Tato cena je zniZovana odpismi a tym padom nepoukazuje uplne
presnil a siéasni hodnotu aktiv a pasiv danej organizacie. Dal$ou slabou strankou mézu byt
I'udské zdroje, alebo podpora od inych hospodarskych subjektov. Je tomu tak preto, lebo

majl urcitt vnitorna finanén hodnotu.

1.1.2 Vykaz zisku a straty

Dalsim Giétovnym vykazom je vykaz zisku a straty, ktory nas informuje o tom, aké mal pod-

nik za dané uctové obdobie naklady vynosy a vysledok hospodarenia. Vynosy definujeme


http://www.czso.cz/
http://www.mpo.cz/
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ako penazné Ciastky, ktoré podnik ziskal v danom obdobi za svoju ¢innost’, no tieto peniaze
nemuseli byt’ aj zinkasované. Naopak naklady podniku predstavuju penazne Ciastky, ktoré
boli vynalozené na ziskanie vynosov a podnik tieto peniaze aj v danom obdobi dostal zapla-

tené. (Knapkova, Pavelekova, Steker, 2013, s. 37)

Steker a Otrusinova (2013, s. 241) d’alej hovoria, Ze vysledok hospodarenia sa deli na 3 asti.

Tymito ¢ast'ami su: prevadzkovy, finanény a mimoriadny vysledok hospodarenia.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia je u vyrobnych podnikov tvoreny hlavne trzbami, ktoré
boli ziskané za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb, po odpocitani nakladov. Do tychto na-
kladov patri vyrobna spotreba, osobné naklady, dane, poplatky a odpisy. U obchodnych pod-
nikov je tvoreny rozdielom medzi trzbami a ndkladmi na predané vyrobky, ktory sa nazyva
obchodnd marza. Vysledok hospodarenia, ktory suvisi so spdsobom financovania a podob-
nymi operdciami sa nazyva finanény. Mdzeme sa stretnit’ aj s mimoriadnym vysledkom
hospodarenia. Ten vznika pri nepredvidanych podnikovych operaciach, a to v dosledku
mank, §kod, prebytku majetku na finanénych Gétoch, investicii a kvoli zmendm v ocenovani

majetku.
Pri finan¢nej analyze sa stretdvame s niekol'’kymi modifikaciami zisku. Su to tieto:
EBITDA- zisk pred uhradou odpisov, dani a irokov

EBIT- zisk pred Grokmi a zdanenim, pouZziva sa pri merani vykonnosti pomocou rentability

aktiv

EBT- zisk pred zdanenim, tiez nazyvany ako hruby zisk

EAT- Cisty zisk, zisk po zdaneni

EAR- nerozdeleny zisk, vypocitany ako ¢isty zisk zniZzeny o vyplatené dividendy

(DluhoSova a kol, 2010, s. 57 - 59)

1.1.3 Cash flow

Dolezita schopnost’ pre preZitie kazdého podniku je solventnost’, teda schopnost’ hradit’ svoje
zavizky nacas. To je dovod, pre¢o podniky zostavuji prehl'ad peniaznych tokov, cash flow.
Vysledkom vsetkych kladnych aj zdpornych tokov za dané obdobie je celkovy peniazny tok.
Ten je rovny rozdielu poc¢iatocného a konecného stavu penaznych prostriedkov z rozvahy.

(Mace, 2006, s. 27)
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Knapkova, Pavelekova, Steker (2013, s. 47 - 48) tieZ vysvetl'uju potrebu zostavovanie cash
— flow. Vykaz zisku a straty zaznamenava vynosy, naklady a zisk v obdobi ich vzniku a ne-
zaujima ho, ¢i redlne prijmy a vydaje naozaj vznikli. Z tohto dovodu nastava ¢asovy aj ob-
sahovy nesulad medzi tymito polozkami. Tieto problémy pomaha odstranovat’ prave spomi-
nany cash-flow. Podstatou sledovania je teda zmena penaznych prostriedkov v danom pod-

niku.

Zemanek a Konecny (2013, s. 43) udavaju, ze tento vykaz je dolezity pri posudzovani likvi-
dity podniku. Likvidita je oznacovana ako okamzita schopnost podniku platit’ svoje za-

vizky. Takisto hovoria o dvoch moznych spdsoboch zostavovania vykazu:

e Priama metdda — vypocita sa ako rozdiel ndkladov, ktoré s zaroven aj petiaznymi
vydajmi a vynosov, su sucasne aj peilaznymi prijmami

e Nepriama metdda — pomocou transformécie zisku do pohybu peniaznych prostried-
kov a néslednymi tpravami o d’alSie pohyby v suvislosti so zmenami majetku a ka-

pitalu.

Prehlad o peniaznych tokoch sa rozdel'uje do troch Casti. Nazyvajl sa prevadzkova, inves-

ticna a finan¢na ¢innost’ podniku.

1.1.4 Priloha Gctovej uzavierky

Uttovna uzavierka podla Knapkovej, Pavelekovej a Stekera (2013, s. 58 - 59) obsahuje
vel'mi cenné informacie pre zostavenie finan¢nej analyzy. Jej usporiadanie a obsah vyme-

dzuje vyhlagka & 500/2002 Sb.

Kislingerova (2007, s. 50) priblizuje, ze tento dokument doplituje a vysvetl'uje informacie
k vys$sie uvedenym zdrojom pre financna analyzu. St to informécie, ktoré sa tykaji zavéz-
kov, nédkladov, vynosov, hospodarskeho vysledku a poskytovania obrazu majetku firmy.
TieZ sa mézeme dozvediet’ uzito¢né informécie o uctovnych metddach, vSeobecnych uctov-
nych zasadach, sposoboch ocenovania a odpisovania majetku, o rozvahe, ale aj o vykaze
cash-flow. Tak ako kazdy ddlezity dokument, aj uzavierka musi spifiat’ isté naleZitosti. Tymi
st napriklad den vzniku uctovnej jednotky, dent zahajenia ¢innosti, Gidaje o pravnickych aj
fyzickych osobach, zmeny a dodatky, ktoré vznikli pocas sledovaného obdobia, popis orga-

nizacnej Struktury a jej zmeny a tieZ mena ¢lenov dozornych organov podniku.
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1.2 Finan¢né zdravie podniku

Finan¢ne zdravy podnik mdzeme nazvat’ taky, ktory ma v danom momente primerant
a uspokojivu finan¢nu situaciu pre vlastnikov. Mal by naplnovat’ svoju existenciu a byt pre

nich perspektivny. (Griinwald, Holeckova, 2008, s. 5)

Kassay (2015, s. 25) dodéava, Ze ak chceme zistit, ¢i je podnik finan¢ne zdravy, musime
pravidelne monitorovat’ podnikatel'ské aktivity a ziskané vysledky porovnavat’ s konkuren-
ciou. K uspesnému riadeniu podniku, je znalost’ financného zdravia vel'mi ddlezita a nevy-

hnutna.

Podnik, ktory dokaze vcas splatit’ svoje zavizky, mbézeme z Casti nazvat ako financ¢ne
zdravy, hovori Mrkvicka (2006, s. 14). Ddlezité je aj to, ¢i dokaze splacat’ zavizky aj v bu-
ducnosti, teda dlhodobé likvidita. Na financnom zdravi sa podiel’a aj rentabilita, ziskovost'.
Ak dokéze svoj kapital navySovat’ a vytvarat zisk, je to dobra sprava pre vedenie firmy. Cim

je rentabilita a likvidita vyssia, tym je aj podnik finan¢ne zdravsi a silnejsi.

1.3 Slabé stranky finan¢nej analyzy

Ruackova (2010, s. 31) udava, Ze medzi najvacsie slabiny finanénej analyzy patri zobrazova-
nie stavov v historickych cenach. Ak podnik zaznamenava tdaje v historickych cenéch, ne-
dokéze zachytit’ dynamiku ich vyvoja. Dal§im problémom moZe byt to, Ze analyza nepracuje
s casovou hodnotou peniazi a tym padom nie je zaznamenana presna hodnota pasiv a aktiv

podniku.

K tejto problematike sa vyjadruje aj Knapkova, Pavelekova a Steker, (2013, s. 139), ktori
tvrdia, Ze problémom st aj rozdiely v ti¢tovych postupoch korporacii a vypovedacia schop-
nost’ vykazov. Takisto treba zohl'adiiovat’ inflaciu a dolezité je aj zrovnavanie dosiahnutych

vysledkov s inymi podnikmi.

Kislingerova (2010, s.47) sa domnieva, ze podrobné vypracovanie financnej analyzy nie je
vzdy potrebné. Manazmentu by mali postacit’ informdcie z klasickych uc¢tovnych vykazov.

Je tomu tak preto, lebo tie obsahujl sucasné aj minulé data.
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2 UZIVATELIA FINANCNEJ ANALYZY

Mnoho subjektov, ktoré sa dostavaji do kontaktu s podnikom sa zaujima o to, ako sa mu
dari. Investori, banky, Stat, veritelia, obchodny partneri a konkurencia tvoria externych uzi-
vatel'ov. Naopak do internych mézeme zaradit’ zamestnancov podniku, manazérov, ktori ria-
dia spolocnost’, ale aj odborarov, ktori sa snazia presadit’ zdujmy zamestnancov. (Kislinge-

rova a kol., 2010, s. 48 - 51).

Wild (2008, s. 6) hovori o tom, ze st vel'mi dblezité pre oba typy uzivatel'ov aj vnutorné
kontroly. Pomocou nich sa dok4ze ochranit’ majetok a zariadenie spolocnosti, zaistit’ reélne
uctovné zostavy, ¢o sa moze neskor odzrkadlit' v efektivnosti firmy a v kvalitnej firemnej

politike.

2.1 Externi uzivatelia

Do tejto skupiny patria akcionari, banky a veritelia, zdkaznici, riaditelia, dodavatelia, prav-
nici, makléri, $tat a takisto tlac. Tito uzivatelia nie st priamo zapojeny do riadenia firmy.
Nemaju uplny pristup k informaciam firmy, ale aj tak ich podnikatel'ské rozhodnutia zavisia

na informaciach, ktoré su spolahlivé a relevantné. (Wild, 2008, s. 5)

Kislingerova (2007, s. 33 - 34) hodnoti akcionarov, ako l'udi, ktori sa musia zaujimat’ o sta-
bilitu vo firme. To je samozrejme pochopitel'né, lebo vloZzili do podniku svoje peniaze a to

je dovod preco cheu €o najvicsie zhodnotenie svojich prostriedkov.

Stat a jeho organy vyuzivaji finanénti analyzu napriklad pri rozdelovani dotacii, podpér pri
podnikani, alebo k tvorbe Statistik. Jeho hlavna ¢innost’ je dafiova kontrola, pri ktorej mu

pomahaju Statne organy.

Podl'a Griinwalda a Holeckovej (2004, s. 22 - 25) banky a ich veritelia tieZ potrebujli spravne
a dokladne informacie o stave korporécie. Prave to moze byt’ kI'icoveé pri poskytovani averu

a posudzovani bonity klienta. Od toho tiez zavisi vyska a d’alSie podmienky tveru.

Obchodni partneri - dodavatelia, ind¢€ nazyvany aj obchodni veritelia, rieSia hlavne to, ¢i im
podnik dokéze vcas splatit’ zavizky a faktury. Zaujima ich kratkodoba prosperita. Naopak
odberatel’'ov zaujima dlhodoba prosperita a finan¢né zdravie podniku. Je to tak preto, lebo

moZu byt’ Uplne zavisli na vyrobkoch danej firmy a jej bankrot by ich mohol ohrozit’.
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Jindtichovska, Kubickova (2015, s. 12) konstatuju, ze konkurencia vyuziva finan¢nu ana-
lyzu hlavne na zhodnotenie a porovnanie vysledkov danej firmy so svojou vlastnou. Moze

sa tak stat’ pred vstupom do odvetvia, alebo az po urcitej dobe podnikania.

2.2 Interni uzivatelia

St to ti uzivatelia, ktori st priamo zapojeny do riadenia firmy. Ziskané informacie vyuzivaju
k zlepSeniu finan¢ného zdravia, vykonnosti a k vyssSej efektivite firmy. Informécie dosahuju
pomocou manazérskeho uctovnictva, ktoré je tvorené tak, aby splnilo potreby spominanych

uzivatelov. (Wild , 2008, s. 6)

Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 11) hovoria o tom, Ze manazéri podniku potrebuju fi-
nan¢nu analyzu pre dlhodobé aj kratkodobé rozhodovanie. Dostavaju vSetky informécie, do-
konca aj také ktoré s pred inymi uzivatel'mi utajované. Manazéri riadia podnik z operativ-
neho aj strategického hl'adiska. Urcuju Struktiru majetku, kapitalu, riadia dolezité procesy

a robia vel'a d’alSich dolezitych uloh.

Zamestnanci maju zaujem na tom, aby podnik prosperoval a vytvaral urcity a dostacujuci
zisk. Od podniku dostadvaju mzdu a preto s na iom zavisly. Aby dosiahli pri ziskavani svo-

jich cielov vécsiu silu, zdruzuju sa do odborov. (Kislingerova, 2007, s. 33)
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3 METODY FINANCNEJ ANALYZY

3.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazovatele finan¢nej analyzy sa vyuzivaju hlavne k porovnavaniu vyvoja v ¢a-
sovych radéch, teda k horizontalnej analyze a tiez k vyjadreniu percentnych podielov, ktoré
vedu k vertikalnej analyze. Je to zakladny krok financ¢nej analyzy. (Knépkova, Pavelekova,

Steker, 2013, s. 67 - 68)

Hrdy, Krechovska (2013, s. 208) popisuju, Ze su to udaje ziskané z uctovnych vykazov a de-
lia sa na stavové a tokové. Déta z rozvahy sa nazyvaji stavové, a to kvoli tomu, Ze vyjadruji
stav k ur¢itému datumu. V cash flowe a vo vykaze zisku a straty najdeme tokové ukazova-

tele. Su to data za urcité ¢asové obdobie.

3.1.1 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza nam pomaha zistit’ Struktiru aktiv a pasiv skimaného podniku. Pouzi-
vame pri nej vnlutorné vyjadrenie Struktiry uctovnych vykazov a zist'uje sa delenim poloziek

k urcitej celkovej hodnote. (Hrdy, Krechovska, 2013, s. 209).

Sedlacek (2011, s. 17) hovori, ze pomocou Struktiry pasiv a aktiv zistime ¢i ma podnik rov-
novazny stav medzi majetkom a kapitalom, co je vel'mi ddlezite kvoli ekonomickej stabilite
podniku. Ked’Ze sa postupuje v jednotlivych rokoch od hora dole, nazyva sa vertikalna ana-

lyza.

Synek, Kopkané a Kubalkova (2009, s. 210) sa priklanaju k faktu, ze skimat’ spravnu a po-
trebnu velicinu je vel'mi dblezité. Pri investovani do stalych aktiv, by mala narastat’ celkova
vynosnost, naopak pokles sa zaznamena pri investicii do obeznych aktiv, ktora vSak vyvola

zlepSenie likvidity podniku.

3.1.2 Horizontalna analyza

Podl'a Kislingerovej a Hnilicu (2005, s. 11) sa pocas horizontalnej analyzy sleduje vyvoj
istej veli¢iny v Case a je to vacsinou ku nejakému minulému obdobiu. Sedlacek (2011, s. 13)
dopliiuyje, ze zmeny veli¢in sa sleduju po riadkoch, z ¢oho vyplyva aj nazov horizontalna
analyza. Ruckova (2015, s. 43) udava, ze ¢im bude casové obdobie skimania horizontélnej
analyzy dlhsie, tym budu vysledky lepSie, presnejSie a podniku moZzu priniest’ vac¢si osoh.

Holeckova (2008, s. 43) naznacuje vypocet:
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Absolutna zmena = hodnota ; — hodnota +.;

absolutni zména

7 — E
Percentna zmena hodnota f—1 100 (1)

3.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Tieto analyzy sluzia podl'a Sedlacka (2011, s. 35) na riadenie finan¢nej situacie podniku.
Zameriava sa hlavne na jeho likviditu, ktora vyjadruje vSetky prostriedky, ktoré mé podnik

k dispozicii na splatenie svojich zavézkov.

Hrdy a Krechovska (2013, s. 210) dopliujt, Ze konstrukcia tychto ukazovatel'ov je zaloZzena
na rozdieloch dvoch ur¢itych hodnét. Do tejto skupiny sa zarad'uje Cisty pracovny kapital,

Cisté pohotové prostriedky a Cisty peniazny majetok.

3.2.1 Cisty pracovny kapital

Rozdiel medzi kratkodobymi aktivami a kratkodobymi pasivami sa nazyva €isty pracovny
kapitéal.(Marek, 2006, s. 285). Synek (2006, s. 128) doplituje, Ze predstavuje ¢iastku vol'nych
penaznych prostriedkov, ktoré ostant podniku k dispozicii po splateni vSetkych beznych za-
vizkov. V tejto téme d’alej pokracuje Hrdy a Krechovska (2013, s. 2010), ktori dopliaju, ze
hodnota tohto ukazovatel'a by mala byt’ kladna. Vypocet znie:

CPK = obezné aktiva — kratkodobé zaviizky
alebo

CPK = viastny kapitdl + cudzi kapitdl dlhodoby — stdle aktiva (2)

3.2.2  Cisté pohotové prostriedky

Cistému pracovnému kapitalu pri zistovani likvidity nemézme tiplne verit,, lebo je ovplyv-
novany aj menej likvidnymi zlozkami aktiv. Tymi su napriklad pohl'adavky s dlhou dobou
splatnosti, nedobytné pohl'adavky, nedokoncend vyroba, ale aj nepredajné vyrobky. Preto sa
do pohotovych penaznych prostriedkov zahriiuje len hotovost’ a peniaze na bankovych G¢-
toch. (Sedlacek, 2011, s. 38). Hrdy a Krechovska (2013, s. 210 - 211) vo svojej publikacii
spominaju, ze okrem vyssie spominanych pohotovych peniaznych prostriedkov sem mézeme

zahrnut’ aj zmenky, Seky, alebo kratkodobé cenné papiere. Vypocet hovori:

CPP = pohotové peiiazné prostriedky — okamzité splatné zavizky (3)
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3.2.3 Cisty peiiazny majetok

Sedlacek (2011, s. 38 - 39) popisuje, ze Cisty penazny majetok je zlata stredna cesta medzi
predchadzajiicimi rozdielovymi ukazovatel'mi. Rozdiel je v tom, Ze z obeznych aktiv pod-
niku sa vylucia zasoby a nelikvidné pohladavky, ktoré sa odpocitaja kratkodobé zavézky.

Vypocet potom hovori, ze:

CPP = pohotové peiazné prostriedky — okamzité splatné zdavizky (4)

3.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Nazyvaju sa aj zakladnym prvkom finan¢nej analyzy a davaji do pomeru dva absolutne uka-
zovatele. Synek a kolektiv (2011, s.353) radia, ze k ziskaniu kvalitnych a presnych udajov,
je potrebné pomerové ukazovatele porovnavat’ aj s konkurenciou. Tiez dodavaju, ze kazdé

odvetvie ekonomiky mé svoje charakteristické rysy.

K tejto téme sa vyjadruje aj Sedlacek (2011, s. 55), ktory poukazuje na to, Ze pomerové
ukazovatele dokazu naznacit’ rychly a nendkladny obraz finanénej situdcii skimaného pod-

niku. To je dovod, preco sa radia k obl'ibenym a rozSirenym metédam.

Na druhej strane Blaha a Jindfichova (2006, s. 51 - 52) tvrdia, Ze niektorym ukazovatel'om
sa pripisuje az prili§ vel'ky vyznam, o moze mat’ za dosledok negativne nasledky. TieZ ne-
mozme posudzovat’ finan¢nt situaciu len podl'a jedného z ukazovatel'ov, lebo jeden moze
ovplyviiovat’ negativne, alebo pozitivne iny. Z toho dévodu je potrebné poukazat’ na viaceré
typy. Nizsie uvedené ukazovatele poméahaju managementu, investorom aj veritel'om urcit’

ekonomicku situaciu v podniku.

Kislingerova (2011, s. 56) vymenuva typy ukazovatel'ov. Patri sem :
e rentabilita

e likvidita

e aktivita

e zadiZenost’

e iné ukazovatele

3.3.1 Rentabilita

Rentabilitu ziskame tak, ze pomerujeme urcity zisk podniku so zdrojmi, ktoré boli minuté

k jeho dosiahnutiu. (Sedlagek, 2011, s. 56). Knapkova, Pavelekova a Steker (2013, s. 98)
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zdoraznujl, ze rentabilita, nazyvana aj vynosnost’ vloZzeného kapitalu je meradlom dosaho-
vania zisku investovanim kapitalu do podniku. Zemanek a Koneény (2013, s. 49) dopinaju,

ze tieto ukazovatele patri v praxi medzi najsledovanejsie.

3.3.1.1 Rentabilita aktiv

Oznacovana aj ako ROA udava kol’ko korun zisku ndm prinesie jedna koruna aktiv podniku.
Tiez sa nazyva aj produk¢nou silou. Rentabilita aktiv neriesi, ¢i s aktiva financované cu-

dzim, alebo vlastnym majetkom. (Kislingerova, 2007, s. 84)

Sedlacek (2011, s. 57) dopliuje, ze ak pouzivame pri vypocte zisk pred zdanenim a irokmi,
nazyvany EBIT, meriame hrubt produkénu silu aktiv. T4 je uzitocna pri porovnavani pod-
nikov, ktoré maju rozli¢né danové zat'azenie. Vypocet je nasledovny:

EBIT

ROA = —
Aktiva

(3)

3.3.1.2 Rentabilita vlastného kapitdlu

Nazyvana aj ROE, je ukazovatel’, ktory hodnoti vynosnost’ vlastného kapitalu. Akcionari,
spolocnici a investori nim zist'uju ¢i vlozeny kapital dosahuje pozadovany vynos. (Sedlacek,

2011, s. 57)

Marek (2006, s. 194) zdoraziuje, Ze ukazovatel rentability vlastného kapitalu, by mal byt

dlhodobo vyssi ako vynos z investicie do Statnych dlhopisov.

Sedlacek (2011, s. 57) udava Ze pri vynosnosti vlastného kapitdlu pouzivame zisk po zda-

neni, nazyvany EAT a vzorec je potom nasledovny:

ROE = — 247 6)

vlastny kapital

3.3.1.3 Rentabilita triieb

Ukazovatel’ vyjadruje ziskova marzu, podl'a ktorej mézeme hodnotit’ ispesnost’ podnikania.
Ak porovnavame podniky z r6znych $tatov, alebo rozneho odvetvia, je dobré pouzit’ EBIT,
teda zisk pred zdanenim a urokmi, lebo tieto veli¢iny by mohli pozadovany vysledok skres-

lit. (Knapkova, Pavelekova, Steker, 2013, s. 98)

V literatiire od Maceho (2006, s. 33) sa mézeme docitat, ze ROS, ako sa nazyva skratka
rentability trzieb udava, kol’ko sa vyprodukuje zisku z jednej koruny trzieb skimaného pod-

niku. Vypocet teda znie:
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C. t, . k
ROS = isty zis )

trzby

3.3.1.4 Rentabilita dlhodobych zdrojov

Podl’a Kislingerovej (2007, s. 72) sa jedna o ukazovatel’, ktory nam hovori, kol’ko prevadz-
kového vysledku hospodarenia pred zdanenim podnik dosiahol investovanim jednej koruny.
Sedlacek (2011, s. 58) priblizuje, ze sluzi hlavne k porovnavaniu monopolnych verejne pro-
spesnych spoloc¢nosti, do ktorych moézeme zaradit’ napriklad telekomunikacie, elektrarne,

alebo vodarne. Vypocet ROCE je nasledovny:

EBIT
ROCE= ——— , &)
vlastny kapital + dlhodobé dlhy

3.3.2 Likvidita

DluhoSové a kol. (2010, s. 82) udavajt, ze likvidita podniku znamend schopnost’ splacat’
svoje zavazky. Zavisi teda na tom, ako rychlo je podnik schopny zinkasovat’ svoje pohla-

davky, ¢i ma predajné vyrobky, alebo ak je potrebné predat’ zasoby.

Kubickova a Jundfichovska (2015, s. 131 - 132) popisujt, Ze likvidita ma tri stupne. Beznu,
pohotovi a okamzitu. ZjednoduSene sa da vyjadrit’ ako pomer medzi moznymi platiacimi

prostriedkami a tym, €o je nutné zaplatit’.

Aby podnik vyuzil ziskovych prilezitosti, ktoré sa mu naskytnu, je potrebné aby mal dosta-
toéni likviditu. Ak ju nespiiia, moze sa stat,, ze nebude schopny platit’ ani svoje bezné z-
vizky, ¢o sa odzrkadli na platobnej schopnosti a niekedy aj na krachu firmy. (Rickova 2011,

5. 47 - 49)

3.3.2.1 BeZna likvidita

Marek a kol. (2006, s. 274) popisuje, Ze beznd likvidita udava, kol'kokrat dokaze podnik
uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenil vSetky svoje obezné aktiva na hotovost’. Nevy-
hodou moéze byt to, ze medzi aktivami podniku sa m6zu nachédzat’ aj polozky, ktoré sa bud’
vobec, alebo vel'mi t'azko premienaji na penazné prostriedky. Patria sem napriklad zésoby,
ktoré st prili§ dlho na sklade, pohl'adavky po lehote splatenia, nepredajné vyrobky a tak
dalej.

Kislingerova (2010, s. 104) zdoéraznuje rozmedzie vySok likvidity. Pri agresivnej stratégii by

sa mala pohybovat’ v rozmedzi od 1 po 1,6. Optimalna hladina sa nachadza od 1,6 do 2,5
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a pri konzervativnej stratégii podnikania hodnoty ¢inia 2,5 a viac. Tieto hodnoty st platné
pre vyrobné podniky. Tiez ddva do pozornosti, ze hodnota beznej likvidity by nemala nikdy

klesnut’ pod uroven 1. Pre vypocet plati:

Obeiny majetok
Beznd likvidita = y e

)

kratkodobé zavazky

3.3.2.2 Pohotova likvidita

Dluhosova a kol. (2010, s. 83) tvrdi, Ze pri vypocte pohotovej likvidity, by sa z aktiv mali
vybrat’ len naozaj pohotové prostriedky. Medzi ne patri napriklad hotovost’ v pokladni, pe-
niaze na uctoch, obchodovateI'né cenné papiere, pohl'adavky v Cistej vyske a podobne. Ne-
mali by sme sem pocitat’ polozky, ktoré sa tazko premieniaju na peniazne prostriedky, ktoré
boli spominané pri beznej likvidite.

Kislingerova (2010, s. 105) hovori, ze pohotova likvidita je konzervativnej$im meradlom.
Definuje pasma pri rdznych stratégiach podniku. Agresivna dosahuje hodnét od 0,4 do 0,7.

Optimélna od 0,7 do 1 a konzervativna od 1,1 po 1,5. Hodnota ukazovatela sa vypocita po-

mocou nasledujuceho vzorca:

Kratkodobé pohladavky + Penainé prostriedky

Pohotova likvidita = - —
Kratkodobé zavazky

alebo

Obeiny majetok - Zasoby

Pohotova likvidita = (10)

Kratkodobé zavazky

3.3.2.3 OkamdZita likvidita

Je nazyvana likviditou prvého stupinia, alebo aj najprisnejSou. Je to z toho dovodu, ze krat-
kodoby financny majetok, ktory sa nachadza v Citateli vzorca je najviac likvidny. Obsahuje
peniaze na beznych uctoch, hotovost’, zmenky a kratkodobé cenné papiere. Dostacujuca
hodnota by mala byt’ na tirovni 0,2. (Sedlacek 2013, s. 67). Knapkova, Pavelekova a Steker
(2013, s. 92) dopliuju, ze ak sa hodnota nenachddza v rozmedzi od 0,2 do 0,5, tak podnik

nevyuziva efektivne svoje finanéné prostriedky. Vypocet tato trojica urcila ako:

Kratkodoby financny majetok

Okamzita likvidita =

(11)

Kratkodobé cudzie zdroje
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3.3.3 Aktivita

Tieto ukazovatele meraji ako hospodarime s aktivami v podniku. Bud’ je hospodarenie ne-
efektivne, a to napriklad pri prilis vel'kom drzani, alebo tiez pri malom mnozstve aktiv, alebo
naopak efektivne pri optimalnej drzbe. (Kislingerova, 2010, s. 105) Sedlacek (2011, s. 60)
dopliuje, ze ak podnik vlastni nadmerné mnozstvo istého aktiva, vznikaju mu nadmerné
naklady a znizuje sa zisk. Pri nedostatku naopak straca potencidlnu prilezitost’ na zisk vyno-
sov. Knapkova, Pavelekova a Steker (2013, s. 103) sa vyjadrujt k téme aktiv a podotykaju,
ze aktivita sa moze vyjadrit dvoma spdsobmi. Prvy je v podobe obratu a druhy ako doba

obratu aktiv a pasiv.

3.3.3.1 Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv udava, kol'kokrat sa celkové aktiva podniku obratia za jeden rok.
Ukazovatel' by mal dosahovat’ minimalnu troven 1, ¢im viac, tym lepSie. Ak chceme
spravne posudzovat’ obrat aktiv, musime porovnavat’ podniky v rovnakom, alebo podobnom
odvetvi. (Kislingerova, 2007, s.93). Brealey, Myers, Allen (2014, s. 843) doplnuju, ze obrat
aktiv vyjadruje trzby podniku pripadajucu na jednotku aktiv. Zemanek a Konec¢ny (2013,s.
53) zdoraziuju, ze ak je hodnota menSia ako priemer v odvetvi, odporacaju vzdat sa aktiv

a zvysit’ trzby. Vypocet je nasledovny:

trzby

Obrat celkovych aktiv = (12)

celkové aktiva

3.3.3.2 Doba obratu zdasob

Tento ukazovatel’ udava ¢as, pocas ktorého ostavaji zasoby viazané v podniku. To znamena,
do doby ich spotreby alebo predaja inému subjektu. Ak sa doba obratu zasob a obrat zasob

zvySuje, je to pre podnik dobry signal. (Kislingerova, 2007, s. 94)

i zasoby . 360
Doba obratu zasob = —————— (13)
trzby

3.3.3.3 Doba obratu pohladdavok

Landa (2008. s. 88) hovori, ze tento ukazovatel’ nAm dokaze odhalit’, ¢i sme si vybrali dob-
rého a spolahlivého odberatel’a. Vyjadruje platobni moralku. Udéva Cas, ktory vznika medzi
predajom vyrobkov aich zaplatenim. Ak tato doba nepresahuje 30 dni, m6zeme hovorit’
o spolahlivych odberatel'och. DluhoSova a kol.(2010, s.87) uvadza, ze ak neustale prekra-

¢uje dobu splatnosti, mali by sme preskimat’ platobnt schopnost’ odberatel’'ov, lebo tento
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ukazovatel je dolezity pri planovani cash-flow, ktory netreba zanedbavat’. Vypocet sa udava

takto:

pohladavky . 360
trzby

Doba obratu pohladavok = (14)

3.3.3.4 Doba obratu zavizkov

Dluhosova a kol.(2010, s.87) popisuje, ze tento ukazovatel' charakterizuje platobnt dis-
ciplinu podniku voc¢i dodavatel'om. Udéava pocet dni, od doby vzniku zévazku po jeho spla-
tenie. Knapkova, Pavelekova a Steker (2013, s. 105) sa priklanaju k nazoru, Ze by mal do-

siahnut’ aspon hodnotu doby obratu pohl'adavok. Vypocet sa naznacuje nasledovne:

Kratkodobé zavazky .360

Doba obratu zavdzkov = - (15)
triby

3.3.4 ZadiZenost’

Ak podnik vyuziva pri svojom podnikani aj cudzie zdroje, znamena to, ze bude mat’ ist
mieru zadiZenosti. Financovanie pomocou cudzich zdrojov je lacnejsie, ako financovanie
len cez vlastné, preto sa s tymto javom moZeme bezZne stretnat’. Stava sa tak z toho dovodu,
ze vyuzivanie cudzich zdrojov zvySuje vynosnost’ vlozeného kapitalu pomocou danového
stitu. Uroky z cudzich zdrojov znizujt zisk, z ktorého sa platia dane a tym padom sa odva-

dzaju v niz8ich hodnotéach. (Ruckova, Roubickova, 2012, s. 127)

K téme zadiZenosti sa vyjadruje aj Sedlacek (2011, s. 63), ktory ju hodnoti ako vztah medzi
vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania. Naznacuje, Ze vyssia zad{zenost’ nemusi byt pre
podnik neziaduca a to preto, lebo mdze zvysit’ trzni hodnotu podniku pomocou rentability.
Na druhej strane, ¢im vyssia zadiZenost, tym skor moze nastat’ finanénd nestabilita v pod-

niku.

3.3.4.1 Celkova zadl¥enost’

Nazyvana aj najdolezitejsim ukazovatelom zadiZenosti, alebo ukazovatelom veriteI'ského
rizika. Vlastnici poZaduju vicSiu mieru zadlZenia, naopak veritelia ¢o najniz$iu moznu
mieru. (Kocmanova, 2013, s. 40) Knapkova, Pavelekova a Steker, (2013, 5.85-86) odporu-
¢aji hodnotu celkového zadlZenia v rozmedzi od 30 do 60 %, ale dopliujt, Ze zavisi aj od

odvetvia, v ktorom sa podnik nachadza. Celkovt zadiZenost’ vypoéitame podra vzorca:

i . , Cudzie zdroje
Celkova zadlzenost = ———————— (16)
Celkové aktiva
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3.3.4.2 Miera zadlZenosti

Dolezity ukazovatel’, ktory pomeriava cudzi a vlastny kapital. Ak chce podnik ziskat’ uver
od banky, urcite sa bude zameriavat’ na jeho mieru zadlzenia. Pre posudzovanie nie je dole-
7ita len jej vyska, ale takisto vyvoj tohto ukazovatela. Ak sa miera zadiZenosti znizuje, je to
pre banku dobry signdl, ale ak je to naopak, uver nemusi byt schvaleny. (Knapkova, Pave-

lekova a Steker, 2013, s. 86)

. . . Cudzie zdroje
Miera zadlZenosti = - — (17)
Vlastny kapital

3.3.4.3 Urokové krytie

Marek a kol., (2006, s. 294 - 295) informuje o tom, ze urokové krytie zobrazuje to, kol'’kokrat
prevysuje zisk nékladové troky. To su také uroky, ktoré firma musi platit’ za uzivanie cu-
dzieho kapitalu, ktory si vypozic¢ala. Hodnota by mala dosahovat’ aspon tiroven 3. Sedlacek
(2011, s. 64) pise, ze ak tento ukazovatel’ ¢ini hodnotu 1, akciondrom neostane ziadny zisk,

lebo ten sa cely pouZzije na zaplatenie tirokov. Vypocet je nasledovny:

EBIT
Nakladové uroky

Urokové krytie = (18)

3.4 Bonitné a bankrote modely

Aby sme mohli celkovo zhodnotit’ finan¢nu situdciu podniku, nestaci previezt len jednotlivé
analyzy ako su rentabilita, aktivita alebo likvidita, ale musime ich vzajomne prepojit, ¢o nie
je vobec jednoduché. Na to sluzia suhrnné ukazovatele, medzi ktoré patria bankrotné a bo-
nitné modely, udava Knapkova, Pavelekova a Steker (2013, s. 131). Dalej dopliajt, Ze ak
chce podnik zistit, ¢i mu hrozi v blizkej dobe bankrot, pouzije takzvané bankrotné modely.
Tie skimaju problémy s likviditou, rentabilitou vloZeného kapitalu alebo s vySkou €istého
pracovného kapitalu. Pri skimani finan¢ného zdravia sa pouzivaju bonitné modely, ktoré
bodovo hodnotia jednotlivé oblasti v podniku. Medzi bankrotné patri Altmanov model, tak-
zvané Z-skore, alebo Indexy IN. Medzi bonitné mdézeme zaradit’ Tamariho model, alebo

Kralicktiv Quicktest, ktoré d’alej rozvijat nebudem.
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3.4.1 Altmanov model

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 80) popisuja, Ze tento model vytvoril Edward Altman na
zéklade diskriminacnej analyzy, ktora dokaze predvidat, ¢i je podnik odsudeny na krach,

alebo sa moze zaradit’ medzi prosperujuce podniky.

Dluhosova (2010, s. 97) sa tiez vyjadruje k problematike takzvaného z-skore. Existuje via-
cero typov, ato pre akciové spoloc¢nosti alebo spolocnosti, ktoré nemaju obchodovatel'né

akcie na kapitalovom trhu. Vzorec pre akciové spolocnosti z roku 1968 je nasledovny:

Z-skore=12xX] +1,4xX2+33xX3+06xX4+1,0xX5 (19)
Pracovny kapital
X1 — yXap
Aktiva
Nerozdeleny zisk
X2 — -y
Aktiva
EBIT
X3 - -
Aktiva
Trzna hodnota VK
X4 — - -
Cudzie zdroje
Trib
X5 - —22
Aktiva

Z-skore na urovni od 1,8 do 2,99 sa nachadza v takzvanej Sedej zone, podniky odsuden¢ na
bankrot maju tento ukazovatel’ mensi ako 1,8 a tie o ho maju nad 2,99 sa bankrotu obavat’

nemusia.
Pre ostatné spolo¢nosti, ktorych akcie nie stt obchodovatel'né, znie vzorec takto:

Z-skore = 0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,420 x X4 + 0,998 x X5 (20)

Pracovny kapital
Aktiva

X1 -

Nerozdeleny zisk
Aktiva

X2 -

EBIT
Aktiva

U¢tovna hodnota vlastného kapitalu

X4

cudzie zdroje

Triby

X5-— -
Aktiva
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Hodnoty v Sedej zone st v rozmedzi 1,2 az 2,9. Podniky ohrozené krachom maju z-skore

pod 1,20 a tie, ktoré o krachu nemusia rozmyslat’ si nad troviiou 2,9.

Knapkova, Pavelekova a Steker (2013, s. 132) doplitujd, Ze existuje aj d’al$ie vyjadrenie
tohto vzorca, ktory je rozsireny o polozku X6. T4 je vyjadrend ako zavéizky po lehote
splatnosti / vynosy spolo¢nosti. Hodnoty pre vyhodnotenie Altmanovho modelu s rovnaké

ako pri akciovych spolo¢nostiach.
Z-skore =1,2x X1 +1,4xX2+33xX3+0,6xX4+1,0xX5-1,0xX6 (21)

X6 Zavazky po lehote splatnosti

Vynosy spolocnosti

3.4.2 IndexIN

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 222) porovnévaji index IN s Altmanovymi modelmi.

Na rozdiel od Altmanovych boli vytvorené na podmienky ¢eskej ekonomiky.

Landa(2008, s. 95) dopliuje, ze IN 95, ktory budem vyuzivat' v mojej praci, sa snazi odhalit’
finan¢né zdravie a riziko podniku na zédklade matematicko-$tatistickych modelov. Vytvorili

ho Cesi Inka a Ivan Neumaierovci. Vzorec uvadza:
INIS =VixXi +VoxXo+ Vix Xs+ Vax Xe +Vsx Xs + Vex Xs (22)

Aktiva

X1 - - .
Cudzie zdroje

EBIT
Nakladové aroky

X2

EBIT
Aktiva

Trzby
Aktiva

X4

Obeiné Aktiva
Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankové tvery

6 Zavazky po dobe splatnosti

Triby

Symboly V1 az V6 udavaju véhy jednotlivych ukazovatel'ov. Tie su uréené podl'a odvetvia,
v ktorom sa podnik nachadza. Véha koeficientu V2 je vzdy 0,11 a V5 je 0,10 bez ohl'adu na

to v akom odvetvi sa index IN 95 pocita.
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Dobré¢ finan¢né zdravie maju podniky z indexom vacsim ako 2. Ak je mensi ako 1, nachadza
sa v problémoch a je slaby. Finan¢ne chory, ani zdravy podnik je ten, ktorého hodnoty nie

st vicie ako 2 a mensie ako 1. (Knapkova, Pavelekova a Steker, 2013, s. 133)

3.5 Spider analyza

Tato analyza sa zobrazuje pomocou lucového grafu, ktory sa tiez nazyva aj pavucinovy.
Zachytava styri skupiny ukazovatel'ov, medzi ktoré patri rentabilita, likvidita, finan¢né
zdroje a Struktura majetku. Ako zéklad grafu mozeme urcit’ kruznice, z ktorych vychadza 16
lucov. Kruznice znazoriiuji hodnotu ukazovatelov v percentdch k zakladu zrovnévania.
Tym mdze byt konkurencny podnik, podnik v obore alebo celé odvetvie, v ktorom sa firma
nachadza a je zobrazeny hodnotou 100%. Cim je krivka podniku polozena d’alej od stredu
grafu, tym ma podnik lepSie vysledky. Do prvého kvadrantu Synek, Kopkané a Kubalkova
(2009, s. 192) zarad’uju rentabilitu vlastného kapitalu, trzieb, aktiv a prevadzkovej ¢innosti.
Druhy zahriiuje krytie zdrojov, pefiaznu, pohotovt a beznu likviditu. V trefom kvadrante sa
nachadza ukazovatel’ zadiZzenosti, krytie stalych aktiv, doba obratu zavizkov a vlastné finan-
covanie. No a v poslednom §tvrtom kvadrante ndjdeme podiel stalych aktiv, obratku aktiv,

dobu inkasa pohl'addvok a dobu obratu zasob sledovaného podniku.

3.6 SWOT analyza

Nézov tejto analyzy je odvodeny od zaciatonych pismen anglickych slov strengths, we-
aknesses, opportunities a threats. Z toho mo6Zeme usudit, Ze pomocou nej zistujeme silné
a slabé stranky, ale aj prilezitosti a hrozby v podniku. Siln¢ a slab¢ stranky patria medzi vnu-
torné faktory a prilezitosti a ohrozenia medzi vonkajSie. Swot analyza je komplexna metdda
na zhodnotenie kvalitného fungovania podniku. Medzi silné stranky moZeme zaradit’ vnu-
torn¢ faktory, vd’aka ktorym ma silnt poziciu a napreduje na trhu. Je to istd konkurencna
vyhoda. Slabé stranky su presnym opakom, brzdia podnik a znizuju jeho efektivitu. Aby
mohol podnik vyuZit’ svojich prilezitosti, musi ich najprv spravne identifikovat’, v ¢om mu
takisto dokéze pomdct’ tento druh analyzy. No a poslednou ¢astou st hrozby, ktoré¢ predsta-
vuju prekdzky pri napredovani a maximalizécii trznej hodnoty, ako aj pri d’alSich podstat-

nych cieloch. (Blazkova, 2007, s. 155)
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4 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

V teoretickej Casti mojej bakalarskej prace som sa snazil zhrnit’ poznatky, ktoré sa tykaji
problematiky finanénej analyzy. Mojim cielom nebolo tuto tému rozoberat’ do hibky, ale

tak, aby nasledujuca ¢ast’ fiu nadvizovala.

Spociatku som charakterizoval financnu analyzu ako taku, urcil som zdroje dat, ktoré su
podkladom pre Gspesné zvladnutie, spomenul som uzivatel'ov a priblizil slabé stranky fi-

nancnej analyzy. Nezabudol som ani na finan¢né zdravie podniku.

Existuje vel'a metdd pred posudenie financného zdravia a tie najdolezitejSie som blizSie ro-
zobral. Prvou Cast'ou je analyza absolutnych ukazovatel'ov. Ta zahifia horizontalnu a verti-
kalnu analyzu, ktoré podavaji obraz o fungovani podniku z minulosti. Nasleduje analyza
pomerovych ukazovatel'ov, konkrétne sa v praktickej Casti zameriam na Cisty pracovny ka-
pital. V teoretickej Casti som sa venoval aj rentabilite, likvidite, aktivite a zadlZenosti, ktoré
moézu vel'a napovedat’ o fungovani spolo¢nosti. Nezabudol som ani na bonitné a bankrotné

modely, a to konkrétne index IN a Altmanov model.

V poslednej ¢asti som sa zameral na spider analyzu, ktord pomeriava vysSie spominané ve-
li¢iny a swot analyzu, ktora odhal'uje silné, slabé stranky, hrozby a prilezitosti vybraného

ekonomického subjektu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

Vybrana spolo¢nost’ bola v roku 1998 zapisana do obchodného registra, vedené¢ho Krajskym
sudom v Prahe. Jedna sa o spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym. Jej prvotny ucel bola vyroba
domaécich potrieb, zdhradného ndbytku a veci ur¢enych na rekreaciu. Spociatku boli vyrobky
urcené len pre Cesky trh, no neskor zacala vyvazat’ aj do Slovenskej republiky. Vznikala
v malej prenajatej garazi, za ucelom privyrobenia si, no dnes patri k svetovo zndmym znac-
kam. Vzdy bola ¢eskou spolocnost'ou a je tomu tak aj dodnes. Ma vlastné designové cen-
trum, kde vyvija a testuje svoje vyrobky. Testy niektorych vyrobkov dopadli tak dobre, ze
zaruka sa zvysila z klasickych dvoch, na nadStandardnu dobu od troch do desat’ rokov.
Hlavné suroviny na ich zhotovenie st ocel, plast, drevo, sklo, ale aj porcelan. Spolo¢nost’
vyvaza svoje vyrobky do péat'desiatich krajin sveta a jej sortiment zahffia viac ako tisic vy-

robkov.

5.1 Ciele spoloc¢nosti

NajdolezitejsSim cielom vybranej spolo¢nosti je udrzanie dominantného postavenia na
¢eskom trhu. Samozrejme nechce zabudat’ ani na rozsirovanie svojich ¢innosti do ostatnych
krajin, v ktorych pdsobi. Aby dosiahla svoj hlavny ciel’ musi klast’ doraz hlavne na kvalitu,
ktora by mala byt asponi o triedu lepsia ako u konkurencie. Cena vyrobkov by nemala byt
vy$Sia, aby neodradila menej solventnych zékaznikov, aj ked’ za najdolezitejSiu vlastnost’ je
povazovana kvalita. Spolo¢nost’ si dala za ciel to, ze bude vyuzivat’ najmodernejSie techno-
logie. Od tohto kroku ocakava, ze sa prejavi v designe vyrobkov, ako st napriklad tvar, er-
gondmia, alebo vaha. Firma sa snazi o udrzanie dobrého mena, ale takisto nezabtida na meno
svojej krajiny vo svete. V najblizSom obdobi rozsiri sortiment o d’alSie originalne vyrobky,

ktoré bude pomocou rozvinutej reklamnej kampane propagovat’.

5.2 Pocet zamestnancov

V niz$ie uvedenej tabul’ke vidime vyvoj poctu zamestnancov skiimanej spolo¢nosti. V sle-
dovanom obdobi sa ich pocet neustdle zvySoval. Najvacsi narast zaznamenavame od roku
2013. Je zrejmé, Ze ak firma v najblizSom obdobi nepociti finan¢nu tiesen, nastoleny trend
bude pokracovat. Vo vyvojom centre pracuje priblizne 15 vyvojovych pracovnikov a kon-

Struktérov. V design centre to je asi 10 zamestnancov.
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Tabulka 1 Pocet zamestnancov vybranej spolocnosti (vyrocna sprava vybranej spoloc-

nosti)
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pocet zamestnancov 151 159 170 176 201 230
Obrazok 1 Vyvoj poctu zamestnancov vybranej spolocnosti
250
200
150
100
50
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

5.3 Charakteristika odvetvia

Vybrana spolocnost’ je zaradena podl'a klasifikacie CZ-NACE do mnoho oblasti. Na porov-
navanie pouzijem skupinu 46. Najvhodnejsie by bolo pouzit’ oblast’ 46.4, ktord sa nazyva
vel'koobchod s vyrobkami prevazne pre domacnost’, no v analyzach ministerstva priemyslu

a obchodu nie st uvedené data. Oblast’ 46 zahfia velkoobchod okrem motorovych vozidiel.
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6 SWOT ANALYZA

Tabulka 2 SWOT analyza vybranej spolocnosti (viastné spracovanie)

Silné stranky:

dominantné postavenie na trhu
jedinecnost’ vyrobkov

export vyrobkov do celého sveta
prepracovana distribucna siet’
dobra propagacia

silnd motivacia pre zamestnancov
tradicia spolo¢nosti

skusenosti v odbore
nadStandardné zaruka

Prilezitosti:

medzinarodna expanzia
sponzorovanie

vyvoj novych produktov

flexibilita pri uspokojovani potrieb
zékaznikov

zisk ocenenia za design vyrobkov

Slabé stranky:

vyssia cena produktov
obcas nevyhovujica kvalita lacnejSich
vyrobkov

nedostatocny marketing

Hrozby:

zmena kurzu ¢eské koruny

inovacie konkurencie

vysoké investicie do novych technold-
gil

prichod konkurencie na trh

zvySenie cla a cien energii

e technologicky naskok

Swot analyza je doleZity néstroj na posudenie silnych, slabych stranok, prileZitosti, ale aj
hrozieb firmy. PrileZitosti a silné stranky by mali byt pre firmu takzvanym voditkom, na
druhej strane slabym strankam a hrozbam by sa mala spolo¢nost’ vyvarovat’. Na prvy pohlad
je zrejmé, Ze silné stranky prevladaji nad slabymi, ¢o je dobry znak. Dominantné postavenie
na trhu a jedine¢nost’ vyrobkov by som zaradil medzi najddlezitejSie silné stranky. Nemo-
Zeme zabudat’ ani na tradiciu spolo¢nosti a skusenosti v odbore, ktorym zékaznici pripisuji
vel'ky vyznam. Délezité je aj to, ze spomenuté silné stranky dokdze spolocnost’ adekvatne
propagovat’, ¢o vyustilo k exportu vyrobkov do zahrani¢ia pomocou prepracovanej distri-
bucnej siete. Podl'a mojho nazoru ma spoloc¢nost’ dostatok prilezitosti. Je ochotnd investovat’

do reklamy a sponzoringu, ¢o sa ¢asom urcite prejavi pozitivne. Medzindrodna expanzia uz
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nastala, no rozsirenie portfélia produktov by ju urcite posilnilo. Kazdy rok sa kladie va¢si
a vVacsi doraz na design a vzhl'ad vyrobkov. Myslim si, ze prave odlisny design moze v bu-
ducnosti viest’ k zisku nejakého ocenenia, ktoré len zveladi spolo¢nost’ pred zakaznikmi.
Kazda firma ma aj svoje slabé stranky. Pri skiimanej spolo¢nosti su to prevazne vyssia cena,
nedostacujuci marketing a obCas aj nevyhovujuca kvalita. Samozrejme tieto veci sa daju
ovplyvnit, teda okrem vysSej ceny niektorych produktov. Jej dovod st vyssie vstupy, ale aj
umysel kvoli solventnejSim zékaznikom, ktori su ochotni utratit’ vyssie finan¢né prostriedky
za vysSiu kvalitu produktu. Firma nema prepracovany marketing tak ako by bolo potrebné,
ale zékaznikov oslovi aj tak, a to hlavne jej silnymi strdnkami, ktoré boli spomenuté vyssie.
Vo vsetkych druhoch podnikania na nas ¢ihaju hrozby. Je tomu tak aj v tomto odvetvi. Medzi
najvacsie patria prichod alebo inovacie konkurencie, zvySenie ciel a energii, alebo zmena
kurzu ¢eskej koruny. Do tejto kategorie tiez zarad'ujeme vysoké investicie do novych tech-
noldgii. Je to sice hrozba, ktord méze ovplyvnit’ chod firmy, ale v kone¢nom dosledku by

mala znamenat’ vel'ky posun vpred oproti konkurenénym firmam.
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7 HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA

V tejto kapitole sa zameriam na majetkova a financna Struktiaru spolo¢nosti. Tiez posudim
naklady a vynosy vybranej spolo¢nosti, a to pomocou horizontalnej a vertikalnej analyzy.
Vykazy spolo¢nosti porovnam s odvetvim. Horizontdlna analyza zobrazi zmeny jednotli-
vych poloziek v ¢ase a ur¢i vysku zmien a percentualne vyjadrenie k uréitému roku. Verti-

kalna naznaci polozky ako percentny podiel k zvolenej zakladni.

7.1 Horizontalna a vertikilna analyza majetkovej Struktiry

Tabulka 3 Majetkova Struktura vybranej spolocnosti (v tis. K¢, vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
AKTIVA 1602 704 1613628 1582159
Dlhodoby majetok 540 950 548 783 723 445
DNM 3327 4390 4379
DHM 537 623 544 393 719 066
DFM 0 0 0
Obezné aktiva 1058 109 1 059 516 852 098
Zasoby 418 065 454 162 405 879
Dlhodobé pohladavky 1923 3771 5026
Kratkodobé pohl'adavky 245 164 289 301 328 358
KFM 392 957 312282 112 835
Casové rozliSenie aktiv 3645 5329 6 616

Tabulka 4 Horizontdlna a vertikdalna analyza majetkovej Struktury vybranej spolocnosti (v

%, vlastné spracovanie)

v %) 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14
AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 13,3% 0,7% -2%
Dlhodoby majetok 34 % 34% 46% -1,6% 1,4% 31,8%
DNM 0,% 0% 0% -21,3% 32% -0,3%
DHM 34% 34% 46% -1,5% 1,3% 32,1%
DFM 0% 0% 0% - - -
Obezné aktiva 66% 65% 54% 22,7% 0,1% -19,6%
Zasoby 26% 28% 26% 6,2% 8,6% -10,6%
Dlhodobé pohladavky 0,1% 0,2% 0,3%  183,4% 96,1% 33,3%
Kratkodobé pohl'adavky 15% 18% 21% 12,5% 18% 13,5%
KFM 25% 19% 7% 57,1%  -20,5% -63,9 %

Casové rozliSenie aktiv 0% 0% 0% 1108%  46,2% 24,2%
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Tabulka 5 Majetkova Struktura odvetvia (v tis. K¢, viastné spracovanie podla udajov Minis-

terstva prumyslu a obchodu)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
AKTIVA 306 358 036 332437 471 365 431 944
Dlhodoby majetok 93 387 921 108 906 698 121 312 004
DNM + DHM 42 882 117 52790 458 51 580 604
DFM 50 505 803 56 116 238 72 409 969
Obezné aktiva 210 139 475 218 554 177 238 979 813
Zasoby 55984 108 65 688 216 69 225917
Pohladavky 134 455 412 130 980 428 139 494 788
KFM 19 699 953 21 885 533 30259 108
Casové rozliSenie aktiv 2 830 640 4976 596 5140 127

Tabulka 6 Horizontalna a vertikalna analyza majetkovej struktury odvetvia (v%, viastné

spracovanie podla Ministerstva prumyslu a obchodu)

v % 2013 2014 2015 13/12 14/13 14/15
AKTIVA 100% 100% 100% 72%  8,5% 9,9%
Dlhodoby majetok 30% 32% 33,2% 7,8% 16,6% 11,4%
DNM + DHM 14%  15,88% 13,4% 38% 23,1% -23%
DFM 16,5 % 16,9 % 19.8% 11,5% 11,1% 29%
Obezné aktiva 68,6% 65,7% 65,4% 7,4% 4% 9,3%
Zasoby 18,3% 19,7% 18,9% 8,9% 17,3% 5,4%
Pohl'adavky 43,9% 39,4% 38,2% 7,7% -2,6 % 6,5%
KFM 6,4% 6,6% 8,3% 1,7% 11,1%  38,3%

Casové rozliSenie aktiv 0,9% 1,5% 1,41% -20,5% 75,8% 3,3%

Pri pohl'ade na majetkova Struktiru vybranej spolocnosti si v§imame to, Ze bilan¢nd suma
aktiv ma kolisajtci charakter. V prvom sledovanom obdobi stupla o 13,3% , potom o0 0,7 %
a v poslednom obdobi sme zaznamenali mierny pokles a to o 2%. Bilan¢nu sumu aktiv naj-
viac ovplyviiuje dlhodoby majetok spolo¢nosti a obezné aktiva. To nie je vobec prekvapiveé,
lebo podobné hodnoty sledujeme aj u majetkove;j Struktary odvetvia. Dlhodoby majetok je
druhou najvéacsou polozkou celkovych aktiv a mal v sledovanych obdobiach rasticu ten-
denciu, ¢o zapricinoval hlavne dlhodoby hmotny majetok spolo¢nosti. Najvac¢si nérast za-
znamenavame medzi rokmi 2014 a 2015 a to vo vyske takmer 32%. NavySenie sposobilo
nakupenie strojov, zariadenia a stavbou novych budov a hal. Najvacsou polozkou aktiv st
obezné aktiva, a to hlavne kvoli zasobam. V sledovanom obdobi tvorili 26% az 28% obez-

nych aktiv. Ked’Ze najvacsiu Cast’ aktiv tvoria zdsoby a dlhodoby hmotny majetok, moéZeme
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povedat’, Ze spolo¢nost’ sa radi medzi obchodné firmy. U odvetvia tvori takisto obezny ma-
jetok najvacsiu Cast’ celkovych aktiv, no markantny podiel tu nemaji zasoby, ale pohl'a-
davky. Tie tvorili obezny majetok v rozmedzi od 38% do 44%. ObeZzné aktiva v odvetvi sa
kazdy rok navysuju. Z pociatku to tak bolo aj u spolo¢nosti, no v roku 2015 nastala zmena.
Klesli takmer 0 20%. To m6Zeme dat’ za pri¢inu kratkodobému finanénému majetku, kde
sme zaznamenali pokles 0 64%. Vplyv na to malo znizenie peniazi na bankovych uctoch, dr-
zanie menSieho mnozstva kratkodobych cennych papierov a investicie do dlhodobého hmot-
ného majetku. TieZ doslo k zvy3eniu pohladavok. Ci uZ kratkodobych, alebo dlhodobych,
z ¢oho vyplyva, ze o produkty vybranej spolo¢nosti nardstol zaujem. Za zmienku stoji aj
hlboky pokles kratkodobého finanéného majetku medzi rokmi 2014 a 2015 a to takmer o
64%. ¢o mdze mat’ na svedomi splatenie bankovych uverov. Majetkova Struktira spoloc-

nosti, je podobna ako majetkova Struktara odvetvia, do ktorého patri.

7.2 Horizontalna a vertikalna analyza financnej Struktury

Tabulka 7 Financnd struktura vybranej spolocnosti (v tis. K¢, vliastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
PASIVA 1602 704 1613 629 1582 160
Vlastny kapital 1382 510 1524 529 1482 422
Zakladny kapital 80 964 80 964 80 964
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervné fondy 8356 8356 8431
VH minulych rokov 1 168 678 1291 851 1295 477
VH bezného uctovného obdobia 124 512 143 358 97 550
Cudzie zdroje 215 583 82772 97 254
Rezervy 0 0 0
Dlhodobé zavizky 0 3417 3654
Kratkodobé¢ zavizky 196 196 79 355 93 600
Bankové uvery 19 464 0 0
dlhodobé 0 0 0
kratkodobé 19 464 0 0

Casové rozliSenie pasiv 4611 6 329 2484
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Tabulka 8 Horizontalna a vertikalna analyza financnej Struktury vybranej spolocnosti (v

%, vlastné spracovanie)

v %) 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 13,3% 0,7% -2%
Vlastny kapital 87% 95% 94% 9,8% 10,3% -2,8%
Zakladny kapital 5% 5% 5% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% - - -
Rezervné fondy 1% 1% 1% -3,7% -0,01% 0,9%
VH minulych rokov 73% 80% 82% 9,6% 10,5% 0,3%
VH bezného uctovného 8% 9% 6% 21,2% 15,1% -32%
obdobia
Cudzie zdroje 13% 5% 6% 39.8% -61,6% 17,5%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% - - -
Dlhodobé zaviazky 0,00% 0,00% 0,00% -100% - 7%
Kratkodobé zavizky 12% 5% 6% 64,2%  -59,6% 18%
Bankové tvery 1% 0,00% 0,00% -30,8% -100% -
dlhodobé 0,00% 0,00% 0,00% -100% 0,00% 0,00%
kratkodobé 1% 0,00% 0,00% 125,2% -100% -
Casové rozliSenie pasiv 0,3% 0,4% 0,2% 305% 39,5% -60,8%

Tabulka 9 Financnd Struktura odvetvia (v tis. K¢, vlastné spracovanie podla udajov Mi-

nisterstva prumyslu a obchodu)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
PASIVA 306 358 037 332 437 471 365 431 944
Vlastny kapital 129 332 494 141 540 320 152 932 230
Zakladny kapital 41231 355 45 603 149 54 733 423
Nerozdeleny VH + ostatni fondy 74 058 485 81123 222 83370 574
VH bezného uctového obdobia 14 042 801 14 813 948 14 828 233
Cudzie zdroje 174 181 694 188 083 056 208 898 907
Rezervy 4024912 4074 079 3772921
Dlhodobé zavizky 23 517 864 26 744 411 28 539 342
Kratkodobé zavazky 111 088 126 120 623 976 134 536 062
Bankové tvery a vypomoci 35550792 41104 876 42 050 584
dlhodobé 7 653 738 8360210 7 062 084
kratkodobé 27 897 054 32 744 666 34 988 499
Casové rozliSenie pasiv 2 843 849 2 814 096 3 600 805
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Tabulka 10 Horizontdlna a vertikdalna analyza majetkovej Struktury odvetvia (v %, vlastné

spracovanie, podla udajov Ministerstva primyslu a obchodu)

v %) 2013 2014 2015 13/12 14/13  15/14

PASIVA 100% 100%  100% 6,6% 85%  9,9%
Vlastny kapital 42,2%  42,6% 41,8% 6,1% 9,4% 8%
Zéakladny kapital 13,4%  13,7% 14,9% 1% 10,6% 20%
Nerozdeleny VH + ostatné fondy 24,2% 24.4%  22.8% 6,9% 9,5% 2,8%
VH bezného obdobia 4,6% 4,5%  4,06% 18,5%  5,5% 0,1%
Cudzie zdroje 56,9%  56,6% 57,7% 9% 8% 11,1%
Rezervy 1,3% 1,2% 1% -4,6% 1,2%  -7,4%
Dlhodobé zavazky 7,7% 6,7% 7,8% 21,1%  13,7%  -6,7%
Kratkodobé zavizky 36,3%  36,3% 36,8% 11,2%  8,6% 11,5%
Bankové uvery 1,6%  12,3% 11,5% -2,1%  15,6% 2,3%
dlhodobé 2,50% 2,5% 1,9% 7,6%  9,2% -

15,5%
kratkodobé 9,11%  9,85% 9,6% -45% 17.4% 6,9%
Casové rozliSenie pasiv 0,9% 0,85% 0,99% -48,2% -1% 28%

Pri analyze finan¢nej Struktary je doleZité to, Ze polozka vlastného kapitalu v sledovanom
obdobi narastla. Ked’Ze sa nezmenil zakladny kapital, znamena to, Ze spolo¢nost’ je trvale
ziskova. V prvych dvoch obdobiach narastol priblizne o 10% a v poslednom mierne klesol
(2,8%). To mohlo mat’ na svedomi zvysenie rezervného fondu alebo znizenie zisku spoloc-
nosti. Spolo¢nosti narasta vysledok hospodarenia minulych obdobi, ¢o je dobry znak. Z toho
vyplyva, Ze zanechéava zisky vo vnutri spolocnosti, o pozitivne ovplyviluje jej d’alsi rozvoj.
Tato polozka v roku 2015 tvori az 82% celkovych pasiv spolo¢nosti. Vo vertikalnej analyze
vidime, Ze podiel medzi vlastnym kapitalom a cudzimi zdrojmi je odlisny. Kym vlastny ka-
pital tvori od 87% do 94%, cudzie zdroje len od 6 az 13 %. Z toho vyplyva, zZe spolocnost’
cerpa hlavne vlastné zdroje, co nemusi byt Gplne vyhodné. Miesto toho by radSej mohla
vlastné prostriedky investovat’ a dosiahnut’ vicSie zhodnotenie. Na druht stranu nehrozi
firme riziko, ale toto financovanie je drahSie. Z tohto pohl'adu je na tom spolo¢nost’ lepSie
ako odvetvie. V odvetvi tvori vlastny kapitél priblizne 41% a cudzi sa pohybuje na hranici
57%. U cudzich zdrojov bol medzi rokmi 2013 a 2014 zaznamenany vacsi pokles, ktory
spdsobila thrada bankovych uverov a kratkodobych zavdzkov vybranej spolo¢nosti. Spo-

medzi cudzich zdrojov predstavuji najvacsiu polozku kratkodobé zavizky, ktoré dosahuji
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maximalne 12%, no v odvetvi sa hodnoty pohybuju az okolo 36%. Za zmienku urcite stoji
aj to, ze spoloc¢nost’ si v sledovanom obdobi netvori ziadne rezervy a v rokoch 2014 a 2015
nesplaca ziadny uver. Vel'ké vykyvy v sledovanych obdobiach zaznamenalo aj Casové roz-
liSenie pasiv, ktoré ale nie je prili§ vyznamnou polozkou. V roku 2013 tato polozka narastla
o vyse 300%, potom o takmer 40% a v poslednom sledovanom obdobi klesla vyrazne a to
0 60,8%. V odvetvi vidime vyrovnanejsi podiel vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. Tiez
sa vybrana spolo¢nost’ lis§i v hodnote bankovych uverov. V odvetvi je to druha najvyssia
polozka po kratkodobych zavizkoch. Jedind podobna vec medzi odvetvim a spolocnost’ou

z pohl'adu finan¢nej Struktary je to, Ze sa prili§ nemeni zakladny kapital.

7.3 Horizontalna a vertikalna analyza vynosov spolocnosti

V tejto Casti sa zameriam na analyzu vynosov a neskor aj nakladov vybranej spolo¢nosti.
Z najdolezitejSich poloziek zostavim tabulku a prevediem horizontdlnu a vertikalnu ana-

lyzu.

Tabulka 11 Struktiira vynosov vybranej spolocnosti (v tis. K¢, viastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
VYNOSY 1197 108 1261 584 1230 946
PREVADZKOVE VYNOSY 1134566 1216540 1183984
Trzby za predaj tovaru 1 094 021 1161227 1120 885
Vykony 28 293 42 237 48 777
TrZzby z predaja DM a materialu 426 1977 908
Ostatné prevadzkové vynosy 11 827 11 100 13414
FINANCNE VYNOSY 62 542 45 044 46 962
Vynosy z KFM 566 1292 60
Vynosové aroky 313 824 1170
Ostatné¢ fin. vynosy 61 663 42 928 45732

MIMORIADNE VYNOSY 0 0 0
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Tabulka 12 Horizontdlna a vertikalna analyza vynosov vybranej spolocnosti (v %, vlastné

spracovanie)

v %) 2013 2014 2015 13/14 15/14
VYNOSY 100%  100%  100%  539%  -2,4%
PREVADZKOVE VYNOSY 948%  96,5%  96,2% 7.2% 2,7%
Trzby za tovar 91,4%  92% 91% 6,1% -3,5%
Vykony 2,4% 3,4% 4% 493%  155%
Trzby z predaja DM 0,04%  0,16%  0,07%  364,1%  -54%
Ostatni prevadzkové vynosy 0,99% 0,88% 1,1% -6,2% 20,9%
FINANCNE VYNOSY 52%  3,6% 3,8% -28% 4,3%
Vynosy z KFM 0,05%  0,1%  0,005%  1282%  -954%
Vynosové aroky 0,03%  0,07% 0,1% 163% 41,9%
Ostatné FV 5.2% 3,4% 3,7% 304%  6,5%
MIMORIADNE VYNOSY ) . . - -

Z analyzy vynosov mdzeme urCit, Ze sa jednd o obchodnll firmu. Spolo¢nost’ sa zaobera
predajom vlastnych vyrobkov a ich vyvojom. Zistili sme to na zéklade toho, Ze va¢Sinu vy-
nosov tvoria trzby za predané vyrobky. Tato poloZka vo vSetkych sledovanych rokoch pre-
sahuje hodnotu 90%. Dalsie vynosy spoloénosti predstavuju len minimélny podiel na celko-
vych vynosoch. Podstatné je aj to, ze vynosy v sledovanych rokoch rastli .Z horizontalne;j
analyzy vyplyva, Ze spolo¢nosti narastli v roku 2014 zisky, a to o 7,2%. Vyznamnou poloz-
kou, ktora stoji za povSimnutie su trzby za predaj dlhodobého majetku. Ta v roku 2014 na-
rastla az 0 365%, ¢o ma na svedomi predaj starSich strojov a zariadenia firmy. V d’alSom
sledovanom obdobi vSak nastal prepad a to o 54%. Ostatné vynosy tvorili len vel'mi nizky
podiel na celkovych vynosoch. V sledovanom obdobi mali vynosy kolisavy charakter, na
c¢om sa podpisali hlavne zmeny vo vykonoch, ktoré rastli a finanénych vynosoch podniku.,
ktoré mierne klesali. Ako som uz spominal, najvidcSia zmena prebehla u trzieb z predaja dl-

hodobého majetku.
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7.4 Horizontalna a vertikalna analyza vynosov odvetvia

Tabulka 13 Vybrané polozky vynosov odvetvia (v tis. K¢, viastné spracovanie podla udajov

Ministerstva primyslu a obchodu)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015
Vynosy z prevadzkovej ¢innosti 736 029 606 721 824 025 714 458 946
Trzby za predaj tovaru 698 482 153 683 966 955 675 609 966
Vykony 37547454 37857071 38 848 980
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov 2907 121 5484 469 7 468 929
Trzby za predaj sluzieb 33346200 30927041 30551047
Zmena stavu zasob 64 046 152 346 -658 363
Aktivacie 1358179 1293 215 1 487 366

Tabulka 14 Horizontdlna a vertikalna analyza vynosov odvetvia (v %, vlastné spracovanie

podla udajov Ministerstva priimyslu a obchodu )

(v %) 2013 2014 2015 14/13 15/14

Vynosy z prevadzko- 100% 100% 100% -1,9% -1,0%
vej ¢innosti

Trzby za predaj tovaru 94,9% 94,8% 94,6% -2,% -1,2%

Vykony 5,1% 5,2% 5,4% 0,8% 2,6%

Trzby za preda;j vlast- 0,4% 0,76% 1% 88,6% 36,2%
nych vyrobkov

Trzby za predaj slu- 4,5% 4,3% 4,3% -7,25% -1,22%
Zieb

Zmena stavu zasob -0,01% 0,02% -0,09% 337% -532%

Aktivacie 0,18% 0,18% 0,2% -4,8% 15%

Z analyzy vynosov odvetvia mézeme vycitat’, Ze Struktira v odvetvi je vel'mi podobna Struk-
ture spolo¢nosti. NajvacSou polozkou su trzby za predaj tovaru, takisto ako u skumanej spo-
loénosti. Ich hodnota viak postupne klesa. Dalou poloZkou, ktora stoji za poviimnutie st
vykony, ktorych podiel tvori priblizne 5% vynosov. Trzby za predaj sluzieb sa v odvetvi
pohybuju okolo urovne 4,5%, no skimana spolo¢nost’ takéto vynosy neeviduje. Ostatné po-

lozky vynosov zaznamenali len malé vykyvy a si zanedbatel'né. Trzby za predaj vlastnych
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vyrobkov sa v poslednych rokoch vyrazne navysuji a to o 88% a 36%. Na druhej strane po-

lozka zmena stavu zésob je v odvetvi kolisava, ¢o sa ale u spolo¢nosti s takymto zameranim

dalo ocakavat'.

7.5 Horizontalna a vertikalna analyza nakladov

Tabulka 15 Struktira nakladov vybranej spolocnosti (v tis. K¢, vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2013
NAKLADY 1046 383
PREVADZKOVE NAKLADY 1003 510
Néklady na predany tovar 576 447
Vykonova spotreba 205 672
Osobné naklady 140 023
Dane a poplatky 662
Odpisy DM 45 111
Zostatkova cena predaného DM a mat. 7 668
Zmena stavu rezerv 4 585
Ostatné prevadzkové naklady 23 342
FINANCNE NAKLADY 42 873
Naékladové uroky 950
Ostatné FN 41 923
MIMORIADNE NAKLADY 0

2014
1107 384
1 057 846

600 566
237984
130 737
779
49 761
13236
2942
21 842
49 537
356
49 181
0

2015
1121 609
1093 456

595438
275 387
125 411
817
56 211
9009
1 558
29 626
28 153
147
28 005
0
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Tabulka 16 Horizontdlna a vertikalna analyza nakladov vybranej spolocnosti (v %, vlastné

spracovanie)
(v %)
NAKLADY
PREVADZKOVE NAKLADY
Naklady na predany tovar
Vykonova spotreba
Osobné néklady
Dane a poplatky
Odpisy DM

Zostatkova cena predaného DM
a mat.
Zmena stavu rezerv

Ostatné prevadzkové naklady
FINANCNI NAKLADY
Nékladové uroky

Ostatné FN

MIMORIADNE NAKLADY

2013

100,00%
95,9%

55%
19,7%
13,4%
0,06%

4,3%

0,7%

0,4%

2,2%
4,1%
0,09%

4%

2014

100,00%

95,5%
54,2%
21,5%
11,8%
0,07%
4,5%

1,2%

0,3%
2%
4,4%
0,03%
4,4%

2015

100,00%

97,5 %
53 %
24,6%
11,2%
0,07%

5%
0,8%

0,14%
2,6%
2,5%
0,01%
2,5%

14/13
5,83%
5,4%
4,2%
15,7%
-6,6%
17,8%
10,3%
72,6%

-35,8%
-6,4%
15,5%
62,5%
17,3%

15/14
1,28%
3,3%
-0,9%
15,7%
- 4%
4,8%
13%
-31,9%
47 %
35,6%
-43,5%
-58,7%

-43%

Z tabul’ky nékladov spolocnosti si mézeme v§Simnut’, Ze postupne narastajii. Za zmienku stoji

aj to, ze v roku 2015 prudko klesli financné naklady a to o vySe 43%. Vykonova spotreba

stlipa, ale naklady na tovar medziro¢ne klesaju, o znaci, tendenciu firmy vyrabat’ vlastné

vyrobky. Najvicsiu polozku tvorili ndklady na predany tovar, ktoré sa pohybovali okolo

54% z prevadzkovych nakladov. Ich pomer sa v§ak v poslednom sledovanom obdobi mierne

znizil. Osobné naklady sa postupne znizuju, ale pocet zamestnancov sa zvysuje. Z toho mo-

zeme usudit’, Zze v spolocnosti klesli mzdy. Nakladové troky takisto klesaju, to je vSak po-

chopitelné, lebo spolo¢nost’ v poslednych rokoch nevyuziva na financovanie cudzie zdroje.

Pri pohl'ade na tabul'ku vidime, ze vybrana spolocnost’ sa snazi drzat’ svoje naklady v rov-

nakej rovine. Najvic¢Sia zmena nastava v polozke vykonovej spotreby, ktorej podiel na na-

kladoch sa medziro¢ne zvysuje.
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7.6 Horizontalna a vertikalna analyza nakladov odvetvia

Tabulka 17 Vybrané polozky nakladov odvetvia (v tis. K¢, viastné spracovanie podla uda-

jov Ministerstva primyslu a obchodu)

(v tis. K¢)

Naklady z prevadzkove;j ¢innosti
Naéklady na predany tovar
Vykonova spotreba

Osobné nédklady

Mzdy

Naklady na SZ a ZP

Ostatné osobné naklady

Dane a poplatky

2013

718 951 420

635 287 397

58 649 661

21314 879

15316 657

5050979

947 241

3699 484

2014

707 590 825

623 740 260

57 146 142

22393 180

16 366 164

5266393

760 624

4311244

2015

702 151 348

616 810473

58 789 855

22 137 693

15734 516

6216 279

186 898

4413 326

Tabulka 18 Horizontalna a vertikdalna analyza nakladov odvetvia (v %, viastné spracova-

nie podla udajov Ministerstva primyslu a obchodu)

(v %)
Néklady z prevadzkovej ¢innosti
Néklady na predany tovar
Vykonova spotreba
Osobné naklady
Mzdy
Naklady na SZ a ZP
Ostatné osobné naklady

Dane a poplatky

2013

100%
88,4%
8,2%
2,9%
2,1%
0,7%
0,13%

0,51%

2014

100%
88,1%
8%
3,1%
2,3%
0,74%
0,1%

0,6%

2015
100%
87,9%
8,34%
3.2%
2,2%
0,9%
0,03%

0,63%

14/13
-1,6%
-1,8%
-2,6%

5%
6,9%
4,7%

-19,7%

16,5%

15/14
-0,78%
-1,1%
2,8%
-1,1%
-3,9%
18%
-75%

2,4%
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Takisto ako u sledovanej spolo¢nosti aj v odvetvi st najvacsou polozkou prevadzkové na-
klady. Naklady na predany tovar tvoria v priemere 88%, o je vysSie percento ako u sledo-
vanej spolo¢nosti. Tam tvori tato polozka len okolo 55% z prevadzkovych nakladov. V od-
vetvi maju klesajuci charakter. Vykonova spotreba v odvetvi ma tieZ mensi podiel na nékla-
doch ako u spoloc¢nosti . V odvetvi sa pohybuje okolo 8% a u skumanej spolo¢nosti az na
hranici od 19% po 25%. Ked’ sa zameriame na naklady na SZ a ZP vidime, ze v poslednom
sledovanom roku stupli o 18%, ¢o moze byt’ pricinou prijatia novych zamestnancov do od-
vetvia, no mzdy sa v tomto obdobi znizili. Ostatné osobné naklady zaznamenavaju prudky
pokles o takmer 20% a v d’alSom obdobi az 0 75%. Dane a poplatky sa v sledovanom obdobi

navysuju.
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8 ANALYZA ROZDIELOVYCH UKAZOVATELOV

Tato skupina ukazovatel'ov udéva rozdiel medzi dvoma veli¢inami. Do tejto skupiny zara-
d’ujeme Cisté pohotové prostriedky, Cisty peflazny majetok a ¢isty pracovny kapital, ktorému
sa budem venovat. Vybral som ho z toho doévodu, lebo urcuje rozdiel medzi obeznym ma-
jetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi a je oznacovany za najdodlezitejsi rozdielovy uka-

zovatel’.

Tabulka 19 Cisty pracovny kapitdl vybranej spolocnosti a odvetvia (vlastné spracovanie)

2013 2014 2015
Obezné aktiva 1058 109 1059 516 852 098
Kratkodobé CZ 196 196 79 355 93 600
CPK 861 913 980 161 758 498
Podiel CPK na OA (v %) 81,45% 92,51% 89,01%
Odvetvie 32,85% 29,7% 29,06%

V uvedenej tabul'ke mézeme vidiet, Ze Cisty pracovny kapital kazdy skiimany rok dosahuje
kladné hodnoty. To je pre podnik dobré znamenie, lebo kratkodobé cudzie zavazky su nizsie
ako kratkodoby majetok, ktory slizi ako zdroj na ich splatenie. Cisty pracovny kapital mal
kolisavii tendenciu. V roku 2013 tvoril CPK na obeznych aktivach takmer 82%, v nasledu-
jucom dokonca viac ako 92%. V poslednom obdobi mierne klesol. Doporuc¢ena hodnota sa
pohybuje od 30% do 50% a ked’Ze skimana spolo¢nost’ sa pohybuje vo vyssich hodnotach
nevyuziva kratkodoby cudzi kapital tak ako by mala. Odvetvie sa len mierne nezmestilo do

doporucenych hodnot.
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9 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV

V tejto kapitole sa budem venovat’ analyze rentability, likvidity, zadiZenosti a aktivite vy-
branej spolocnosti, ktoré do pomerovych ukazovatel'ov patria. Nazov dostali podl'a toho, Ze
sa davaju do pomeru polozky z ¢tovnych vykazov spolo¢nosti.

9.1 Analyza rentability

Tabulka 20 Analyza rentability vybranej spolocnosti (v %, vlastné spracovanie)

v % 2013 2014 2015
Rentabilita trzieb (ROS) 11,26% 12,21% 8,57%
Rentabilita vynosov 13,47% 13,59% 10%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 10,15% 10,79% 7,73%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 9,01% 9,4% 6,58%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 11,61% 11,43% 8,26%

Tabulka 21 Analyza rentability odvetvia (v %, v %, vlastné spracovanie, podla udajov Mi-

nisterstva prumyslu a obchodu)

v % 2013 2014 2015
Rentabilita trzieb (ROS) 1,98% 2,06% 2,09%
Rentabilita vynosov 2,27% 1,73% 1,73%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 5,26% 3,77% 3,37%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 10,86% 10,47% 9,7%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 9,78% 6,85% 6,31%

Z ukazovatel'ov rentability moZeme ustdit’, Ze sledovana spolocnost’ je trvale ziskova. Z pr-
vého pohladu je evidentné, Ze vacSina hodndt v sledovanom obdobi ma klesajuci charakter.
Rentabilita trZieb je nad priemernymi hodnotami ako v odvetvi, ale v poslednom roku klesla,
z ¢oho usudzujeme Ze podiel Cistého zisku na trzbach sa znizuje. Pozitivne m6Zeme hodnotit’
aj rentabilitu celkového kapitalu, ktora hodnoti vykonnost’, teda produkénu silu podniku.
Tieto hodnoty takisto dosahujt kladné Cisla a tieZ s vicsie ako tie v odvetvi. Tato skutoc-
nost’ znamena, ze aktiva firmy sa zhodnocuji. Ukazovatel’ v poslednom sledovanom obdobi
zaznamenal pokles. Najdolezitejsi ukazovatel, nazyvany rentabilita vlastného kapitalu meria

vynosnost’ kapitalu, ktory vlozili vlastnici do podniku. Jeho hodnoty stt mensie ako v odvetvi
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a v poslednom obdobi opét’ klesaju, tak ako aj vyssie spominane ukazovatele. Je vSeobecne
zname, ze by mal dosahovat’ aspon niekol'ko percent nad priemerom trocenia dlhodobych
vkladov, ktoré aj naozaj dosahuje. Rentabilita uplatného kapitalu, nazyvana aj ROCE dosa-
huje vacsich hodnét ako odvetvie, ¢o je pre spoloc¢nost’ urCite dobrym znakom. Tiez ma
klesajuce hodnoty v poslednom obdobi ako aj d’alSie ukazovatele rentability. Mézeme po-
vedat’, Ze pre investora by bolo vyhodné investovat’ prostriedky do vybranej spolocnosti,
pretoze tu je velky priestor na vyplatu dividend. Pre lepsi prehl'ad priddvam aj hodnoty
d’alSich rentabilit. V tabul'ke vidime, ze takmer vSetky dosahuju vacsie hodnoty ako odvet-

vie, okrem rentability vlastného kapitalu.

9.2 Analyza likvidity

Tabulka 22 Analyza likvidity vybranej spolocnosti (vlastné spracovanie)

Likvidita 2013 2014 2015

Bezna likvidita 491 13,35 9,1
Pohotova likvidita 2,96 7,58 4,77
Hotovostna likvidita 1,82 3,94 1,21

Tabulka 23 Analyza likvidity odvetvia (vlastné spracovanie, podla udajov Ministerstva

primyslu a obchodu)
Likvidita 2013 2014 2015
Bezna likvidita 1,49 1,42 1,41
Pohotova likvidita 1,09 1 1,02
Hotovostna likvidita 0,14 0,15 0,18

Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku platit’ svoje zavizky a existuje ich hned’ niekol’ko.
Prvé sledovana sa nazyva bezna likvidita, ktord dava do pomeru obeZné aktiva a kratkodobé
cudzie zdroje. Hodnoty tejto veli¢iny sa nachadzaju vyrazne nad hodnotami odvetvia, do
ktorého spolo¢nost’ patri, z coho vyplyva, Ze spolo¢nost’ je schopna platit’ svoje kratkodobé
zavizky z obeznych aktiv. Doporuc¢ené hodnoty sa pohybujui v rozmedzi od 1,5 do 2,5, ktoré
sa priblizuji odvetviu, no sledovana spolo¢nost’ ich ma o mnoho vyssie, ¢o je dobrym zna-
kom. Dal3ou sledovanou veli¢inou je pohotova likvidita, nazyvana aj likviditou druhého
stupna. Pri vyjadreni tohto podielu sa berti v ivahu z obeznych aktiv len pohotové pro-

striedky. Odvetvie, v ktorom sa spolo¢nost’ nachadza dosahuje doporucenych hodnét, ktoré
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st v rozmedzi od 1 do 1,5. Tu vidime ¢isla len o nieco vécSie ako 1. Ak by tieto hodnoty

boli eSte mensie, podnik by sa musel spoliehat’ na pripadny predaj zasob, no to u sledovane;j

spoloc¢nosti nehrozi, nakol’ko pohotova likvidita pohybuje od 3 do 7,6, ¢o je vyrazne vyssie

¢islo. Poslednou z likvidit je hotovostna, okamzita, ale tiez nazyvana likvidita prvého stupna,

ktord uréuje okamziti schopnost’ podniku hradit’ svoje zavizky. Spolo¢nost’ vel'mi prevySuje

doporucené hodnoty, ¢o nie je prili§ dobry signal. Tie sa maju pohybovat’ v rozmedzi od 0,2

do 0,5, no tu vidime niekol’ko nasobne vyssie ¢isla. Z tohto pohl'adu je na tom odvetvie

lepsie a len tesne sa sem nezmestilo. Vysoké hodnoty okamzitej likvidity svedc¢ia o neefek-

tivnom vyuziti financnych prostriedkov.

9.3 Analyza aktivity

Tabulka 24 Analyza aktivity vybranej spolocnosti (vlastné spracovanie)

2013
Obrat aktiv 0,69
Doba obratu aktiv 522
Doba obratu zasob 136
Doba obratu pohl’adavok 80
Doba obratu zavizkov 64
Obratovost’ pohladavok 4,5
Obratovost’ zavazkov 5,6

2014
0,73
495

139

90

24

4

14,8

2015

0,72
501

129

106

30

3,4

12,2

Tabulka 25 Analyza aktivity odvetvia (vlastné spracovanie, podla udajov Ministerstva

prumyslu a obchodu)
2013
Obrat aktiv 23
Doba obratu aktiv 155
Doba obratu zasob 28
Doba obratu pohl’adavok 68
Doba obratu zavizkov 56
Obratovost’ pohladavok 5,3

Obratovost’ zaviazkov 6,4

2014
2,17
169
33
65
60
5,5
6

2015

1,94
185

35

70

68

5,1

5,3
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Obrat aktiv u sledovanej spoloc¢nosti je podstatne nizsi ako u odvetvia. Kym u firmy sa hod-
noty pohybuju okolo 0,7, v odvetvi az okolo 2. To nie je dobry znak, lebo ¢im je hodnota
ukazovatela vyssia, tym lepSie. Spolo¢nost’ sa dokonca nachadza pod doporuc¢enou hodno-
tou, ktord je na urovni 1. Nizka hodnota obratu aktiv znamena netimerni majetkovl vyba-
venost’ podniku a neefektivne vyuzivanie aktiv spolo¢nosti. Z vyssie uvedenych skutoc¢nosti
vyplyva, ze odvetvie vyuziva aktiva efektivnejSie ako sledovana spolo¢nost’. Doba obratu
aktiv je vyssia ako u odvetvia. Udava, za ako dlho dojde k obratu celkovych aktiv ku vzt'ahu
k trzbam. Pozitivna je o najkratSia doba. V odvetvi sa pohybuje okolo urovne 150 az 180
dni, no u sledovanej spolo¢nosti su to niekol'’ko nédsobne vicsie hodnoty, a to vyse 500 dni.
Doba obratu zasob u podniku je tiez podstatne vyssia ako u odvetvia. V podniku trva obrat
zasob okolo 130 dni, no v odvetvi len okolo 30 dni. Z toho vyplyva, Ze doba nutna k tomu,
aby penazné fondy presli cez vyrobky znovu do petiaznej formy je v odvetvi vyrazne kratsia
ako u sledovanej spolo¢nosti. Dobra obratu pohl'adavok je tiez vysSia ako u odvetvia, no
rozdiely nie su az tak markantné. M4 rastaci charakter. Ukazovatel’ udava, obdobie od pre-
daja na obchodny uver az po zaplatenie platby Z toho vyplyva, Ze spolocnost’ musela v prie-
mere ¢akat’ 90 dni na svoje peniaze, kdezto v odvetvi to bolo v priemere len asi 65 dni. Pre
spolocnost’ to nie je prili§ prinosné, lebo dlhsia priemerna doba inkasa pohl'addvok znamena
vacsiu potrebu Uveru a teda aj vacsie naklady. Doba obratu zavazkov je vo vsetkych sledo-
vanych obdobiach niZSia ako doba splatnosti pohl'adavok, z ¢oho vyplyva, Ze spolo€nost’
plati svoje zavizky skorej ako dostane zaplatené, ¢o ovplyviiyje jej likviditu. Doba obratu
zavdzkov sa pohybuje od 30 do 64 dni, no pohl'adavky dostane zaplatené od 80 do 106 dni.
Hodnota tychto ukazovatelov by sa mala aspon rovnat’. Pretoze je doba obratu zavizkov
niz$ia ako pohl'adavok, mo6Zeme konstatovat’, Ze firma financuje dodéavatel'ské avery pomo-
cou dlhodobych zdrojov. Obratovost’ pohl'adavok udava, kol'kokrat ro¢ne su pohladavky
premenené na peniaze. U spolocnosti je negativne to, Ze spominany ukazovatel klesa a do-

sahuje nizsie hodnoty oproti odvetviu.
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9.4 Analyza zadiZenosti

Tabulka 26 Analyza zadlZenosti vybranej spolocnosti (v %, vlastné spracovanie)

v % 2013 2014 2015
Celkova zadiZenost’ 13,46% 5,13% 6,15%
Miera zadiZenosti 0,1559 0,054 0,066
Urokové krytie 132,06  403,5 663,16

Tabulka 27 Analyza zadlzenosti odvetvia (v %, vlastné spracovanie, podla iidajov Minister-

stva prumyslu a obchodu)

v % 2013 2014 2015

Celkova zadiZenost’ 56,86% 56,58% 57,16%
Miera zadiZenosti 1,35 1,33 1,37
Urokové kryti 10,87 2,05 1,76

Zakladnym ukazovatelom zadiZenosti je takzvana celkovéa zadiZenost’. Sledovana spolog-
nost’ dosahuje vel'mi nizkych hodndt v porovnani s odvetvim, do ktorého patri. V odvetvi st
hodnoty okolo 56%, no v podniku len od 5% do 14%. Doporuéena hodnota celkovej zadi-
Zenosti sa pohybuje v rozmedzi od 30% do 60%, a preto by bolo pre spolo¢nost’ lepsie zvysit
svoju celkov zadiZenost. Domnievam sa tak z toho dévodu, lebo cudzie zdroje st pre pod-
nik lacnejsie ako vlastné a tieto prostriedky by sa dali lepsie zhodnotit'. Dal§im ukazovate-
Fom je miera zadiZzenosti. Spoloénost’ sa nachadza v lepsich hodnotach ako odvetvie a dole-
Zité je to, Ze v sledovanom obdobi klesa. Miera zadlZenosti je dolezitd hlavne pri posudzo-
vani ziadosti o uver a z uvedenych hodndt vyplyva, ze keby vybrana spolo¢nost’ oil pozia-
dala, nemala by narazit’ na problémy zo strany banky. Z hl'adiska urokového krytia spoloc-
nost’ dosahuje skvelych vysledkov. Hodnoty sa pohybuju v stovkach, ¢o je urcite dobry znak.
Firma v rozmedzi sledovanych rokov nevyuzivala prili§ cudzieho kapitélu, ¢o sa odrazilo na
tychto vysledkoch. Doporucenéd hodnota trokového krytia je aspon 5, ¢o spolocnost’ vzdy
splnila, no v odvetvi to také ruzové az tak nebolo, teda okrem prvého sledovaného obdobia,

kedy hodnota nadobudla ¢islo vicsie ako 10.
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10 BANKROTNE MODELY

10.1 Altmanov model

Tabulka 28 Altmanov model (vlastné spracovanie)

2013 2014 2015

1,2 * CPK/A 0,792 0,788 0,646
1,4 * Nerozdelené zisky/A 1,021 1,121 1,146
3,3 * EBIT/A 0,335 0,356 0,255
0,6 * Trzni hodnota VK/ CZ 1,988 -2,924 -6,152
1 * Trzby/A 0,690 0,727 0,702
1 * Zavizky po splatnosti/ V 0,003 0,006 0,008
Z-skore 4,823 0,063 -3,411

Z uvedenych vypoctov Z-skora mozeme urcit’, Ze situacia sa v sledovanej spolo¢nosti vy-
b

razne zmenila. V prvom obdobi dosiahla spolo¢nost’ dobrych vysledkov, nakolko tento uka-

zovatel' dosiahol hodnotu 4,8. Dalsie roky sa uz tak dobre nevyvijali, pretoze Z-skore sa

dostalo pod hodnotu 1,23, v poslednom obdobi dokonca do minusu. Konkrétne do boli hod-

noty 0,063 a -3,411. Podl'a doporu¢enych hodnét Z-skore pod trovitou 1,23 poukazuje na

nie prili§ dobré finan¢né zdravie a hovori o ohrozeni firmy bankrotom. 1,23 az 2,89 zahriiuje

takzvanu Sedu zonu, kedy sa nedd rozhodnit’ o zdravi firmy. Hodnota nad 2,9 ktoru firma

dosiahla len v prvom sledovanom obdobi je priazniva.

10.2 Index IN 95

Tabulka 29 Index IN 95 (vlastné spracovanie)

2013
0,33 * A/CZ 2,4524
0,11 * EBIT/Nakladové uroky 18,8485
9,7 * EBIT/A 0,9852
9,7 * T/A 6,6925
0,1 * OA/(KZ+KBU) 0,4906
28,32 * Zavizky po splatnosti/T 0,0900
Index INOS 29,3792

2014
6,4333
53,7872
1,0472
7,0551
1,3352
0,1790
69,4789

2015
5,3685
91,4320
0,7507
6,9732
0,9104
0,2477
105,1872

Z teoretickej Casti sme sa dozvedeli, Ze hodnoty indexu IN 95 st priaznivé ak dosahuju aspon

hodnotu 2. Pri sledovanej spolo¢nosti su tieto ¢isla o mnoho desiatok vécsie. Je to tak preto,

lebo podnik v sledovanom obdobi neplatil nakladové troky, ¢o sa odrazilo aj na vysledkoch.
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Tym padom je index IN 95 vo finan¢nej analyze vybranej spolo¢nosti skresleny a nie je

podstatny.
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11 SPIDER ANALYZA

Tabulka 30 Spider analyza (viastné spracovanie)

Spoloc¢nost’ Odvetvie
A.1 Rentabilita VK 6,58% 9,7%
A.2 Rentabilita aktiv 7,7% 3,37%
A.3 Rentabilita vynosov 10% 1,73%
B.1 Bezna likvidita 9,1 1,78
B.2 Pohotova likvidita 4,77 1,26
B.3 Hotovostna likvidita 1,21 0,22
C.1 VK/A 93,7% 41,85%
C.2 Krytie DM/DK 2,04 1,26
C.3 Urokové krytie 830,2 1,76
D.1 Obratovost’ aktiv 0,72 1,94
D.2 Obratovost’ pohl’adavok 3,41 4,85
D.3 Obratovost’ zavizkov 12,15 5,04
Obrazok 2 Spider analyza vybranej spolocnosti
e OdVEtvi
Rentabilita VK
600%
Obratovost zavazk( Rentabilita aktiv
500%
400%
Obratovost - , .
pohledavek 300% Rentabilita vynost
200%
100% e
Obratovost aktiv Cég ’ BéZna likvidita
Urokové krytf Pohotova likvidita

Kryti dlouh. aktiv

H {likvidi
dlouh, kapitalem otovostni likvidita

VK / Aktiva
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Tato analyza slazi na to, aby sme vysledky, z predchadzajucich kapitol porovnali s odvet-
vim. Konkrétne ide o rentabilitu, likviditu, zadiZenost’ a aktivitu vybranej spolo&nosti.
K tomu ndm pomaha paprskovy graf. Podl'a tychto vysledkov je jasné, Ze spolo¢nost’ dosa-
huje lepsich vysledkov ako odvetvie a to u vacSiny ukazovatel'ov. Najvyraznejsi rozdiel za-
znamenavame pri urokovom kryti, kde st vysledky odvetvia niekol’kokrat mensie ako u spo-
lo¢nosti. Tiez sledujeme vacsi rozdiel medzi podielom aktiv a kapitdlu. Z pohl'adu rentabi-
lity a likvidity mozeme sledovat’ vacsie ¢isla u spolo¢nosti, no rentabilita vlastného kapitalu
dosahuje v odvetvi vécsie hodnoty. Ak sa zameriame na obratovost, mdézeme povedat, ze

spolocnosti v odvetvi vyuzivaji svoj majetok efektivnejsie ako vybrana spolo¢nost’.
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12 ZHODNOTENIE A DOPORUCENIE

Na koniec mojej prace zhodnotim vysledky prevedenej financnej analyzy vybranej spoloc-

nosti za obdobie 2013 az 2015.

Za dobu svojej existencie si vybrana spolo¢nost’” vybudovala pevné miesto na ¢eskom aj
zahrani¢nom trhu. Firma je dlhodobo stabilnd, o vyplyva aj z prevedenej financnej analyzy.
Bez problémov konkuruje podnikom podobného zlozenia a svojim vysledkami sa dostava
do popredia odvetvia, do ktorého patri. Vdaka dlhoro¢nému know-how mé v oblasti doma-
cich potrieb vybudované §iroké odberatel'ské zazemie a velkl Cast’ exportuje do zahranicia.
Svojim zékaznikom ponuka Siroky sortiment vyrobkov. Vyhodou spolo¢nosti je aj jej Cesky
povod, vd’aka ¢omu sa moze pysit’ obl'ubou u tuzemskym zdkaznikov, ktory vyhladavaju
kvalitu a odli$ny design. Vybrané spolo¢nost’ bola podrobena celej skale ukazovatel'ov. Vo
vSetkych skimanych rokoch dosahovala spolo¢nost’ kladny vysledok hospodarenia, ¢o je
urc¢ite dobry znak. Na zaciatku som sa zameral na horizontalnu a vertikalnu analyzu majet-
kovej a finan¢nej Struktary. Z majetkovej Struktary som zistil, Ze aktiva spolo¢nosti mali
kolisajtci charakter, no u majetkovej Struktiry odvetvia bol trend iny. Tu aktiva medzirocne
narastali. Vac¢Sinu aktiv spolo¢nosti tvoria obezné aktiva a to hlavne zasoby a kratkodoby
finan¢ny majetok. To, Ze obezny majetok prevysuje dlhodoby je pochopiteI'né, lebo spoloc-
nost’ sa zaobera vel’koobchodom. V poslednom sledovanom obdobi sa tento pomer zmensil,
ato z dovodu dostavby centralneho skladu, ktory bol hradeny z kratkodobého finanéného
majetku. Kratkodobé¢ aj dlhodobé pohl'adavky rok od roku narastali, ¢o nie je prili§ dobry
znak. Znaci to, ze platobna moralka odberatel'ov by mohla byt lepSia. Cudzie zdroje sa zni-
zili ato z dovodu splatenia Casti kratkodobych zavédzkov a Uplného splatenia veru. Vy-
sledky horizontalnej analyzy odhal'uju klesajuci trend vysledku hospodérenia za bezné ob-
dobie, ¢o mohlo byt spdsobené splatenim Casti cudzich zdrojov. Dobrym znakom pre spo-
lo¢nost’ je fakt, Ze vysledok hospodarenia minulych rokov narasté, z coho vyplyva, Ze finan-
cie ostavajui vo vnutri spolocnosti pre d’alsi rozvoj. Ak porovname vlastny a cudzi kapital,
vidime, Ze o dost’ prevysuje vlastny, co je pre firmu drah$ie. Myslim si, Ze by mala poziadat’
o uver a prostriedky investovat’, ¢im by sa zvysila vynosnost’. Cudzie zdroje st tvorené krat-
kodobymi zavizkami a bankovy tiver spolo¢nost’ Cerpala len v roku 2013. Analyza vynosov
poukazuje na ich mierny pokles medzi rokmi 2014 a 2015, avSak u odvetvia je situdcia rov-
naka. Z poloziek vynosov zaujmu hlavne trzby z predaja dlhodobého majetku, ktoré medzi

rokmi 2013 a 2014 vyrazne narastli a to z dovodu predaja starSich strojov. Ich najvacsiu ¢ast’
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tvoria trzby za tovar, ¢o je pri takomto type spolo¢nosti normalne. Osobné naklady spoloc-
nost’ znizovala, ¢o je ale prekvapivé, lebo pocet zamestnancov stale rastol. Z toho mozeme
vydedukovat’, ze mzdy pracovnikov klesali. Celkové nédklady stipali z dovodu stavby
skladu. U odvetvia sledujeme klesajucu tendenciu. Z ukazovatel'ov zadiZenosti je na jednu
stranu vidiet’ pozitivnu stratégiu, co vSak nemusi byt Gplne spravny pristup. Domnievam sa
tak z dovodu, ze vybrand spolo¢nost’ pouziva zanedbatel'né mnozstvo cudzich zdrojov. To
znaci az prilis§ konzervativnu stratégiu financovania, ¢o vplyva na zI¢é vyuzitie finan¢nej paky
a danového Stitu. Samozrejme to ukazuje aj silu spolocnosti, lebo nie kazdy podnik si takto
dovoli financovat’ svoje podnikanie. Ak by chcela spolo¢nost’ poziadat’ o uver, urcite by ju
banka neodmietla, lebo z tohto pohl'adu bankrot nehrozi. Pohl'ad na likviditu tiez prinasa
viac uhlov pohladu. Prvy je taky, Ze hodnoty sa pohybuji zna¢ne nad priemerom a tiez nad
odvetvim. Ak sa na likviditu spolo¢nosti pozrie veritel’, pochopi, Ze spolocnost’ nema prob-
1ém splacat’ svoje zaviazky. Druhy pohlad je zas taky, ze spolo¢nost’ nevyuziva efektivne
obezny majetok a prostriedky by mohli byt’ lepSie investované. Hodnoty sa v rokoch 2014
a 2015 znizili, no stale to nie je ono. V analyze rentability sa potvrdila sila podniku. Ukazo-
vatele sa pohybujii nad hodnotami odvetvia. Vynosnost’ vlozeného kapitalu je dostacujuca
az na rok 2015 a z pohl'adu vlastnikov nema zmysel ina¢ investovat’ prostriedky. Vsetky
predoslé ukazovatele prezradili silu spolo¢nosti, no u aktivity to je trochu horsie. Neefek-
tivne vyuzitie majetku sa odrazilo na nizkej hodnote obratu celkovych aktiv. Takmer vo
vSetkych oblastiach bola vybrana spoloc¢nost’ lepSia ako odvetvie, no tu to neplati. Odvetvie
je v tomto smere napred a spolocnost’ zaostava. Dobra obratu pohl'addvok by mala byt men-
Sia ako doba obratu zdvizkov, no to neplati a poukazuje na neefektivne vymahanie pohl'a-
davok. Spoloc¢nost’ poskytuje obchodny tver na pomerne dlhtt dobu, v porovnani s tym ako
dostava zaplatené svoje pohladavky. Klesajica doba obratu zavizkov ma vypovedajicu
schopnost’ v tom, Ze spolocnost’ erpa uver o dobu, ktord je o polovicu mensia. NajlepSie by
bolo, keby sa tieto hodnoty dostali do rovnovéhy. V analyze d’alSich pomerovych ukazova-
telov vidime hodnoty, ktoré¢ maju skor informativny charakter a nie su az také dolezite pre
finan¢nu analyzu. V spider analyze opét’ vidime velku silu spolo¢nosti v porovnani s odvet-
vim. Z-skore sa v poslednom obdobi prepadlo do minusovych hodnét, no tomu by az ako
takt velku tragédiu nehodnotil, nakol’ko index IN naréstol do gigantickych vySok. Samo-
zrejme ten je skresleny uz spominanymi nakladovymi trokmi. Vysledok hospodarenia mal
sice klesajuci charakter, no ten bol spdsobeny spominanou vystavbou skladu a predpokla-

dam, ze v nasledujucich rokoch opét’ zacne rast. Samozrejme kazdé spolocnost’ mé svoju
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stratégiu, s ktorou nastupovala do podnikania, no podl'a mojho ndzoru t4 vybranej spoloc-
nosti je az prili§ konzervativna a to je dovod, preco sa niektoré ukazovatele pohybuju na inej
urovni ako je tomu u konkurencie. Navrhujem, aby sa spolo¢nost’ v budiicnosti zamerala na
efektivnejSie a vicsie vyuzitie investicii. Zbytocne vel’a kapitalu lezi nehybne v spoloc¢nosti.
Vel'mi by pomohlo, ak by firma zvysila svoju zadizenost’, lebo ta bola v sledovanom obdobi
maximalne na urovni 13%. Pripadny Gver by spolo¢nost’ urcite ziskala. Jej finan¢né zdravie
je na dobrej urovni. To by sa prejavilo aj zmenou rentability. Takisto by bolo dobré efektiv-
nejsie hospodarit’ so svojim majetkom a to tak, ze sa pokusi znizit’ dobu jeho obratu. Dole-
zity krok je urcite znizenie doby pohl'adavok, no spolo¢nost’ ma mozno tieto doby nadsta-
vené schvalne, kvoli dohodam s odberatelmi. Ak kritizujeme spoloénost’ za nizku zadiZe-
nost’, tak by mala byt vyzdvihnutd prave za likviditu, lebo ta je v porovnani s odvetvim
skveld. Myslim si, Ze v spolo¢nosti je ¢o zlepSovat, ale urcite ju mézeme zhodnotit’ ako

prosperujucu a finan¢ne zdravu.
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ZAVER

Finan¢na analyza by mala byt’ pre kazdy podnik vrcholovou ¢innost'ou.. Vedicim pracovni-
kom by mala poméahat’ prijimat’ spravne dlhodobé¢ aj kratkodobé rozhodnutia. Mojim ciel’'om,

bolo presne takuto finanénu analyzu zostavit'.

K vypracovaniu finan¢nej analyzy som pouzil data z i¢tovnych vykazov vybranej spoloc-
nosti a vybral som si obdobie od roku 2013 do 2015. Moja praca bola rozdelena na dve Casti

a to teoreticku a prakticku.

V prvej Casti som sa snazil objasnit’ problematiku finan¢nej analyzy a hlavne ukazovatele,
ktoré poméahaji dojst’ k spravnym zaverom. K tymto ukazovatelom som pridal aj doporu-
¢ené hodnoty, do ktorych by sa mal Gspesny a zdravi podnik vtesnat’. V teoretickej Casti boli

tiez uvedené ciele finan¢nej analyzy, uzivatelia, zdroje a celkové podstata.

V praktickej ¢asti som aplikoval metddy, ktoré som priblizil v Casti teoretickej. Zo zaciatku
som charakterizoval skimanu spolo¢nost’, zaradil som ju do odvetvia a nasledne previedol
finan¢nu analyzu. T4 sa skladala zo swot analyzy, horizontalne a vertikalnej analyzy majet-
kovej a finanénej $truktury. Dalej som sa zaoberal analyzou vynosov a nakladov rozdielo-
vych, pomerovych a sthrnnych ukazovatel'ov. Vysledky som porovnal s odvetvim. Data,
ktoré sa tykali odvetvia, som prevzal z internetovych stranok Ministerstva priemyslu a ob-

chodu.

V poslednej ¢asti mojej prace som zhodnotil vysledky prevedenej finan¢nej analyzy vybra-
nej spolo¢nosti a navrhol opatrenia, ktoré by mohli firme pomoct’ k zlepSeniu jej finanéného
zdravia. Z vysledkov som zistil, Ze skimana spolo¢nost’ je momentalne finan¢ne zdrava
a nevyzera, ze by sa tato skutocnost’ v najbliz§ich rokoch mala zmenit. Bakalarskou pracou

som si osvojil znalosti z oblasti finan¢nej analyzy, ktoré su pre ekonoma vel'mi potrebné.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A Aktiva

A. S. Akciova spoloc¢nost’

CF Cash flow

CczZ Cudzie zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostriedky
CPK Cisty pracovni kapital

Ccz Cisty zisk

DHM Dlhodoby hmotny majetok
DM Dlhodoby majetok

DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EAT Zisk po zdaneni

EBIT Zisk pred zdanenim a Grokmi

EBITDA Zisk pred zdanenim, odpismi a irokmi

EBT Zisk pred zdanenim

KCZ Kratkodobé cudzie zdroje

KFM Kratkodoby finan¢ni majetok

N Néklady

ROA Vynos na aktivach

ROCE Vynos na celkovy investovany kapital
ROE Vynos na kapitale akcionara

S.R.O. Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
A" Vynosy

VH Vysledok hospodarenia

VK Vlastni kapital
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ZOZNAM OBRAZKOV

Obrazok 1 Vyvoj poctu zamestnancov vybranej spolocnosti

Obrazok 2 Spider analyza vybranej spolocnosti
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PRILOHA P1: AKTIiVA VYBRANEJ SPOLCNOSTI

AKTIVA CELKEM 1602 704 1613 628 1582 159
____
3326 4 390 4 379
Software 3303 2 896 3945
Ocenitelna prava 23 0 0
Nedokonéeny DNM 0 1494 437
DHM 537 623 544 393 719 066
Pozemky 38 545 38 545 38 544
Stavby 417 139 410 504 580 414
Samostatné movité véci a soubory movitych 70 396 77 296 84 329
VECiI
Nedokon¢eny DHM 11 543 18 048 15779
DFM 0 0 0

Podily - ovlddana osoba

Zasoby 418 065 454 161 405 879
Material 5887 7 283 5989
Nedokonéena vyroba a polotovary 0 0 0
vyrobky 0 0 0
Zbozi 371454 444 516 391 126
Poskytnuté zalohy na zasoby 40724 2362 8 764
Dlouhodobé pohledavky 1923 3770 5025
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 245 164 289 301 328 358
Pohledavky z obchodnich vztahi 223 649 249 260 294 573
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0
Stat - dariové pohledavky 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 19 838 25183 27 831
Jiné pohledavky 1677 14 858 5954
Kratkodoby finanéni majetek 392 957 312 282 112 834
Penize 1684 2077 1685
Uéty v bankach 391 273 310 205 111 149



PRILOHA P2: PASIiVA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

PASIVA CELKEM 1602 704 1613629 1582 160
Vlestnikapital 1382510 1524520 1485422
Zakladni kapital 80 964 80 964 80 964
Kapitalové fondy 0 0 0

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 8 356 8 355 8431
zisku
Zakonny rezervni fond/ Nedélitelny fond 8 096 8 096 8 096
Statutarni a ostatni fondy 260 259 335
Vysledek hospodareni minulych let 1168 678 1291 851 1295477
Nerozdéleny zisk z minulych let 1168 678 1291 851 1 295477
Vysledek hospodaieni z béZného ugetniho obdobi 124 512 143 358 97 550
Cizizdrofe 215583 82772 97254
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 3416 3 654
Kratkodobé zavazky 196 196 79 355 93 600
Zavazky z obchodnich vztahu 94 256 30 261 36 938
Zavazky ke spole¢nikiim 2 336 0 0
Zavazky k zaméstnancim 4 043 5150 5513
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdravotniho pojis- 2574 2 889 3227
téni
Stat - dafové zavazky a dotace 22 014 4 461 8 209
Kratkodobé pfijaté zalohy
Dohadné ucty pasivni 69 047 36 177 38 454
Jiné zavazky 1926 414 1259
Bankovni Uvéry 19 464 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0
Kratkodobé bankovni Uvéry 19 464



