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ABSTRAKT

Tato bakalarska praca sa zaobera vypracovanim finan¢nej analyzy spolo¢nosti APC, s. 1. 0.
Ciel'om tejto prace je spracovanie zakladnych informacii o finan¢nej analyze a nasledné
aplikovanie tychto informécii pri spracovani finan¢nej analyzy spolo¢nosti APC, s. r. o.
v rokoch 2005 — 2009. Praca je rozdelend na dve hlavné casti, teoreticku a prakticku.
V teoretickej Casti st spracované zékladné poznatky tykajiice sa financnej analyzy, ktoré
obsahuju informacie o pouzivatel'och, informacnych zdrojoch, metodach a ukazovatel'och
finanCnej analyzy a jej zaverom je zhrnutie vyhod anevyhod financ¢nej analyzy.
V praktickej Casti je spracovand finan¢na analyza spolocnosti APC, s. r. 0. za pat’ po sebe
nasledujucich uctovnych obdobi. Na ziklade tejto analyzy s v zavere tejto Casti zhrnuté

vysledky a vyslovené doporucenia pre zlepSenie sucasnej financnej situacie spolo¢nosti.
Kli¢ova slova:

Finan¢na analyza, uctovné vykazy, metody financnej analyzy, rozdielové ukazovatele,

pomerové ukazovatele, sithrnné ukazovatele, moderné ukazovatele.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with financial analysis of the company APC, Itd. The aim of this
thesis is the processing of the basic information about financial analysis and consequent
application of this information while processing the financial analysis of the company
APC, Itd. in years 2005-2009. The thesis is divided into two main parts, the theoretical and
practical one. In the theoretical part, the basic knowledge referring to financial analysis is
processed. The basic information includes information about users, information sources,
methods and indicators of financial analysis and it is concluded by a summary of the ad-
vantages and disadvantages of the financial analysis. In the practical part there is a finan-
cial analysis of the company APC, Itd. being processed within the period of 5 consecutive
years. The conclusion consists of the summary of results and maked recommendations for

improving the current financial situation of the company.

Key words: financial analysis, accounts, methods of financial analysis, differential indica-

tors, ratios, aggregates, modern indicators.
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UvVOoD

Zakladom uspesného a efektivneho financného riadenia je znalost’ situicie, v ktorej sa
podnik nachadza. Finan¢na analyza je vel'mi ddlezity prvok pre financné riadenie podniku,
pretoze podnikovému vedeniu poskytuje informacie tykajice sa minulého a suc¢asného
hospodarenia podniku a podava obraz o predpokladanom vyvoji budiceho hospodarenia
podniku. Cielom finan¢nej analyzy je podat’ realistické informacie tykajiice sa financne;j
situdcie podniku ziskané zo spracovania uctovnych vykazov podla jednotlivych metod
finanénej analyzy. Ulohou finanénej analyzy je posudenie finanéného zdravia podniku
a identifikacia silnych stranok podniku, ktoré by mali byt podnikovym vedenim rozvijané

a slabych stranok, ktoré by v budtcnosti mohli viest’ k problémom.

Ciel'om mojej bakalarskej prace je spracovat’ zakladné informdcie k problematike finan-
¢nej analyzy, objasnit’ postup pre vypocet jednotlivych ukazovatelov finan¢nej analyzy,
ako aj suhrnnych ukazovatelov hospodarenia podniku a pomocou tychto informacii na-

sledne spracovat’ financnu analyzu spolo¢nosti APC, s. r. o.
Tato bakalarska praca je rozdelena na dve hlavné Casti, a to teoreticka a prakticku.

Teoreticka Cast’ prace obsahuje teoretické poznatky ziskané z odborne;j literatury. Je rozde-

lena do troch kapitol.

Prvé kapitola podava zakladné informécie tykajice sa financnej analyzy, ako je ucel finan-
¢nej analyzy, jej zékladné Clenenie, pouzivatelia, zdroje informacii, metody a postup pri
finan¢nej analyze. Tuto kapitolu uzatvara suhrn silnych a slabych stranok finan¢nej analy-
zy.

Druha kapitola sa podrobnejSie venuje elementarnym metéodam finan¢nej analyzy. Su tu
zhrnuté teoretické poznatky tykajiuce sa analyzy absolutnych, rozdielovych, tokovych, po-

merovych, sthrnnych ukazovatel'ov a ststav ukazovatel'ov.

Tretia kapitola je venovand vyhradne modernym ukazovatel'om vykonnosti podniku, ktoré

sa v sti€asnosti dostavaju stale viac do popredia, obzvlast’ ekonomickej pridanej hodnote.

Prakticka Cast’ prace obsahuje uz samotnu spracovanu financnu analyzu spolo¢nosti APC,

s. 1. 0. Je rozdelena rovnako ako teoreticka Cast’ do troch kapitol.
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Stvrta kapitola obsahuje zakladné informacie o spolo¢nosti APC, s. r. o. tykajiice sa vy-
robného programu, vlastnictva certifikatov, najvacsich zakaznikov a vyvoja poctu zamest-

nancov. Na zaver tejto kapitoly je spracovand SWOT analyza tejto spolo¢nosti.

V piatej kapitole je podrobne spracovand finan¢na analyza spolo¢nosti APC, s. r. 0. za pat’
po sebe nasledujtcich uctovnych obdobi, od roku 2005 po rok 2009, vychadzajtca z teore-
tickej Casti.

Posledna, Siesta kapitola je zhodnotenim vysledkov financnej analyzy podniku na zaklade
vypocitanych jednotlivych ukazovatel'ov a obsahuje navrh moznych rieseni pre zlepSenie

finan¢nej situacie podniku.

KedZe od 01.01.2009 bola v Slovenskej republike zavedena mena Euro, prepocitala som
penazné Ciastky z uctovnych vykazov pre rok 2009 na slovenské koruny konverznym kur-

zom 30,1260 SKK/EUR pre zabezpecenie porovnatel'nosti dajov.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNE INFORMACIE O FINANCNEJ ANALYZE

Aby sme mohli s finan¢nou analyzou pracovat’ a lepSie ju pochopit’, je potrebné vediet’ o
nej zakladné informdcie. V nasledujucej Casti spracujem zakladné poznatky z odbornej

literatary tykajace sa financnej analyzy.

1.1 Ugel finanénej analyzy

R. Kotuli¢ a kol. charakterizuje finan¢nua analyzu ako stibor metod, ktoré na zaklade analy-
zy ekonomickej situdcie podniku umoziuji urcit’ a ovplyvnit’ postavenie podniku. ,,Finan-
¢na analyza podniku umoziuje komplexne zhodnotit’ Groven hospodarenia, tspesnost’ na
trhu, efektivnost, rentabilitu, adaptabilnost’ a flexibilnost” podniku, Groven a kvalitu ma-
nazmentu, ako aj vonkajSie podmienky a odhadovat’ buduci vyvoj na zdklade signalov

z minulosti a pritomnosti.“ [7]

»Finan¢na analyza podniku je analyzou financii podniku. Hodnoti fungovanie mechanizmu
podnikovych financii podl'a stavu a vyvoja firmy, financ¢nej situdcie a podl'a prevadzkovej,

finan¢nej a mimoriadnej ¢innosti na vyvoj financnej situdcie podniku. [4]

Pod finan¢nou analyzou sa rozumie predovSetkym urcenie hospodarskej situacie podniku.
Hospodarsku situaciu podniku je mozné ohodnotit’ za pomoci rdéznych ukazovatel'ov, kto-

rych udaje st ziskavané prevazne zo suvahy. [1]

V ramci finan¢nej analyzy su vyhodnocované systematické informacie tykajuce sa moz-
nych investicnych alebo obchodnych moznosti, napriklad podniky, cenné papiere, akciové
indexy, s cielom podat’ informécie o hospodarskej situacii obzvlast' s ohladom na buduicu

uspesnost’ a solventnost’ (likviditu). [9]

1.2 Clenenie finanénej analyzy
Finan¢nu analyzu mézeme podl'a zakladného — ¢asového hPadiska cClenit’ na:

e Finan¢nu analyzu ,,ex post* — ktord vysvetluje sucasnu finanéno-ekonomicku situ-
aciu podniku na zéklade retrospektivy, s pouzitim uz dosiahnutych vysledkov na
ktorych sa nedd uz ni¢ zmenit. Takto hl'ada pri¢iny danej finan¢no-ekonomicke;j si-

tudcie a na ich zéklade sa snazi formulovat’ opatrenia pre buducnost’.
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¢ Finan¢nu analyzu ,,ex ante* — ktord sa snazi prognézovat’ budiicu finan¢nu situéciu

podniku.
PodPa hibky, do akej sa finanéna analyza vykonava, ¢lenime finanénu analyzu na:
e Uplnua (komplexnt) finanénu analyzu — analyzuje vietky oblasti podniku a vztahy,

o Ciastoénii (parcialnu) finanénu analyzu — analyzuje iba uréitd oblast’ podnikovej

¢innosti. [7]

1.3 Pouzivatelia financnej analyzy

Pouzivatel'ov, ktori vyuzivaju informacie ziskané z finan¢nej analyzy mézeme podla pros-

tredia ¢lenit’ na:

e Externych pouzivatel'ov — napr. banky a ini veritelia, §tat a jeho organy, obchodni

partneri podniku, konkurencia, atd’.,
e Internych pouzivatel'ov — napr. vlastnici, manazéri, odborari, zamestnanci. [7]

Banky a ini veritelia — potrebuji ¢o najviac informécii tykajicich sa financ¢nej situacie
potencidlneho dlZnika, na zdklade ktorych sa rozhodnu, ¢i danému podniku pozicaju alebo

nepozicaju financné prostriedky a aka bude navratnost’ tychto prostriedkov.

Stat a jeho organy — potrebuji finanéné informécie z dévodu kontroly plnenia dafiovych

povinnosti podniku, pre monitorovanie vladnej politiky Statu a pre Statistické ucely.

Obchodni partneri podniku — tzn. dodavatelia a odberatelia. Dodéavatelia vyuzivaju fi-
nan¢né informacie o podniku pre zistenie schopnosti splécat’ splatné zavédzky a dlhodobe;j
stability. Odberatelia vyuzivaju finanéné informacie najma z dévodu zistenia, ¢i firma bu-

de schopna plnit’ svoje zavizky.

Konkurencia — vyuziva informdacie ziskané z finan¢nej analyzy daného podniku pre po-

rovnanie s vlastnymi financnymi informaciami.

Manazéri — vyuzivaji informécie ziskané z finan¢nej analyzy pre kratkodobé a dlhodobé
finan¢né riadenie firmy. Tieto informacie umoziuju manazérom spravne sa rozhodovat
ato najmé pri ziskavani finanénych zdrojov a pri zabezpecovani optimalnej majetkove;j

Struktury.
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Zamestnanci — sa zaujimaju o finan¢né informéacie najma z hl'adiska istoty zamestnanosti

a z hl'adiska mzdovej a socidlnej perspektivy. [3]

1.4 Zdroje informacii pre finanéna analyzu

Informacie, z ktorych vychadza financné analyza je mozné rozdelit’ podl'a D. Kovanicove;j

a kol. nasledovne:

a) Finan¢né informécie, ktoré zahfiiajii najma uctovné vykazy finanéného uctovnictva
vratane priloh, vyro¢né spravy podniku, predpovede finanénych analytikov, hospo-
darske spravy informacnych médii, spravy o finanénych rozhodnutiach Statnych

organov, Statistické udaje finan¢nej povahy, atd’.

b) Nefinan¢né informacie, ktoré mozu mat’ finanéné dosledky. Do tejto skupiny patria
spravy z réznych oblasti hospodarskeho Zivota (napr. spravy o konkurentoch, per-
sondlnych zmenéch), politického Zivota (napr. spravy tykajuce sa medzinarodného
obchodu), vedeckého Zivota (napr. prevratné objavy), pravnej sféry (napr. zmeny
v zdkonoch, siidne rozhodnutia o platnosti zmlav), z oblasti techniky (napr. rozvoj

internetu, zavadzanie biotechnologii). [8]
Vzhl'adom na to, z akého prostredia dané informacie pochadzaju, rozliSujeme:

a) Interné zdroje informacii — informacie pochadzajiuce z vnutropodnikovej databazy
(napr. financné uctovnictvo, manazérske uctovnictvo, neuctovna evidencia, eviden-
cia o stave a pocte zamestnancov, produkcie, majetku, poznatky zamestnancov, vy-

ro¢né spravy),

b) Externé zdroje informéacii — informacie pochadzajice z mimopodnikovych zdrojov

(napr. progndzy, normativy, legislativne normy, odvetvové Statistiky). [7]
Hlavnymi zdrojmi informadcii pre finan¢nu analyzu su najmi nasledovné vykazy:

» Stvaha — je uctovny vykaz, ktory zachytava stav majetku a zdroje jeho krytia
k urcitému casovému okamziku (spravidla k 31.12.). Polozky suvahy su rozdelené
na aktivne a pasivne. Aktiva podniku sa ¢lenenia podl'a doby viazanosti v repro-
dukénom cykle podniku (t.j. kratkodobé a dlhodobé¢) a d’alej z hladiska likvidity.

Pasiva podniku sa Clenia podl'a hl'adiska vlastnictva na vlastné a cudzie zdroje.
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» Vykaz ziskov a strat - zachytava vsetky polozky vynosov a nakladov podniku za

urc¢ité obdobie (spravidla za 1 rok) a slizi k zistovaniu vysky, spdsobu tvorby a
zloziek vysledkov hospodarenia. Jednotlivé polozky vykazu ziskov a strat su Cle-
nené podla druhu alebo ucelu a taktiez podl'a toho, k akému druhu ¢innosti sa pri-
slusné vynosy a naklady vztahuju (prevadzkova, financnd alebo mimoriadna ¢in-

nost’).

Prehl’ad o penaznych tokoch (Vykaz Cash flow) - poskytuje informacie
o pohybe penaznych prostriedkov za uplynulé obdobie (spravidla 1 rok)
a o faktoroch, ktor¢ tieto zmeny ovplyvnili. Pefiazné toky su sledované za prevadz-

kovu, investi¢nu a financnu oblast’.

Vyrocna sprava — nie su povinné ju zostavovat’ vsetky spolocnosti, len tie, ktoré
su zo zakona auditované. Vyro¢na sprava podava obraz o hospodarskej a finan¢nej
situdcii podniku. Obsahuje mnohé informécie z uctovnej zavierky, ale tieZ Udaje
nad jej ramec — napr. vyrok auditora, vyklad k uplynulému a predpokladanému vy-

voju podnikania. [6]

1.5 Metody finanénej analyzy

Fundamentélna analyza (elementarna, zdkladna, principidlna) je orientovana viac na vy-

hodnocovanie kvalitativnych tdajov podniku. Ide tu o odborny odhad, ktory je zalozeny na

empirickych a teoretickych sktisenostiach analytika.

Technicka analyza (obsahova) je orientovand na kvantitativne spracovanie ekonomickych

udajov s vyuzitim matematickych, matematicko-$tatistickych a inych metdd. [4]

Finan¢na analyza rozoznava v zasade 2 skupiny metod, a to metddy elementarne a vyssie.

Vyssie metody nepatria k metdédam univerzalnym, pretoze ich pouzitie je zavislé na hlb-

Sich znalostiach matematickej Statistiky. Medzi tieto metody patria:

Metody matematicko-Statistické

Metody nestatistické

K elementdrnym metédam finan¢nej analyzy patri:

Analyza absolutnych ukazovatel'ov — analyza trendov a percentudlny rozbor,
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* Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel'ov — analyza fondov petiaznych pros-

triedkov a analyza cash flow, trzieb, nakladov, zisku,

* Analyza pomerovych ukazovatelov — analyza ukazovatelov likvidity, rentability,
aktivity, zadiZenosti, majetkovej a finanénej $truktury, ukazovatel'ov kapitalového

trhu a analyza ukazovatel'ov na baze cash flow,
* Analyza ststav ukazovatel'ov,

» Suhrnné ukazovatele hospodarenia. [10]

1.6 Postup pri finan¢nej analyze

Postup pri finan¢nej analyze nie je presne vymedzeny, zalezi pri iom najmi od konkrét-
nych podmienok daného podniku a od poziadaviek, ktoré su kladené na vysledky. Odporu-

¢any postup pri finan¢nej analyze podla R. Kotulica a kol. je nasledovny:
1. Vypocet ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.

2. Porovnavanie ukazovatelov v Case (tzv. trendovéa analyza), v priestore (napr.
s priemernymi hodnotami v danom odvetvi — tzv. sektorova analyza alebo medzi
dvoma ¢i viacerymi podnikmi — medzipodnikové porovnavanie), porovnavanie

planov.

3. Analyza vzajomnych vztahov medzi ukazovatel'mi — tzv. kauzalna analyza (po-

stdenie zlatého bilan¢ného pravidla, tvorba sustav ukazovatel'ov).

4.  UrcCenie financnej situacie podniku v suvislosti s buducim vyvojom prostrednic-

tvom bonitnych a bankrotovych modelov.
5. Urcenie trhovej hodnoty podniku pomocou ukazovatel'ov EVA, INEVA, RONA,
atd’. [7]
J. Vicen uvadza Sest’ zakladnych zasad, ktoré by mali byt’ pri zostavovani finan¢nej analy-
zy dodrzané:
=  Zasada podmienenosti — znamena prisposobivost’ analyzy charakteru skimaného
javu, tzn. je potrebné zohladiiovat’ zvlaStnosti odvetvia a prostredia, ciel’ analy-

zy.
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Zésada komplexnosti — vyjadruje, Ze pri analyze sa musia zohl'adiiovat’ vSetky

skuto€nosti, ktoré priamo, ale aj nepriamo stvisia so skimanym javom.

=  Zasada hlavného ¢lanku — hovori o spravnom vymedzeni rozhodujucich javov

a na nich nadvézujucich zavislych skuto¢nosti.

=  Zasada pohotovosti apreventivnosti — znamena, Zze informacie ziskané
z finan¢nej analyzy st uzito¢né len vtedy, ked’ pridu na spravne miesto, vcas

a v potrebnej kvalite.

= Zasada objektivnosti — vymedzuje, ze vstupné a vystupné informacie financnej

analyzy musia byt pravdivé a objektivne.

= Zasada kolektivnosti — hovori, ze ku skvalitneniu analyzy prispievaju aj spolu-

praca a diskusia. [14]

1.7 Silné a slabé stranky finan¢nej analyzy

Silnou strankou financ¢nej analyzy je, ze poskytuje podklady pre rozhodovaci proces

v podniku a tym umoziiuje Gspesne riadit’ rozvoj podniku.

Medzi silné stranky patri najma to, ze informuje o sucasnej i buducej situacii podniku, vcas
upozoriiuje na moznost’ finan¢ného krachu a ponuka aj r6zne vychodiska z takejto situécie,
definuje spravne vyuzivanie majetku podniku, pomaha pri efektivnom vyuzivani a riadeni
finannych zdrojov podniku, poskytuje prehl'ad o finanénych tokoch v podniku, ponuka

informacie o efektivnosti a ndkladovosti podnikovych operacii. [13]

Slabou strankou finan¢nej analyzy je, Ze sa odvija od G¢tovnych vykazov a tym padom aj
od uétovného vysledku hospodarenia. Uétovny vysledok hospodarenia ovplyviujii roz-
dielne uctovné praktiky podnikov. MozZe sa tu vyskytnut' rozdiel medzi technikami pre
ocenovanie majetku, rozdiel v odpisovej politike, v tvorbe rezerv a opravnych poloziek
alebo v ¢asovom rozliSeni nédkladov a vynosov. Dal3ia slaba stranka, ktora sa tyka hospo-
darskeho vysledku sa tyka zahrnutia aj takych nakladov a vynosov do vysledku hospoda-
renia, ktoré nepochddzaju z hlavnej ¢innosti podniku, ale st dosledkom mimoriadny uda-

losti.

DalSou nevyhodou pouzivania uc¢tovnych tidajov pre finan¢nu analyzu je to, ze tieto udaje

neberu ohl'ad na riziko, ¢asovii hodnotu penazi a vplyv inflacie.
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Nevyhodou je taktiez obtiaznejSie vymedzenie kapitdlu podniku, pripadne aktiv podniku.
Hmotné aktiva, ktoré¢ podnik vyuziva pre podnikanie nemusia byt vo vlastnictve podniku,
ale financované pomocou leasingu. Nehmotné aktiva ako napriklad dobré dodavatel'sko-

odberatel'ské vzt'ahy alebo kvalifikovana pracovna sila nie st taktiez v aktivach zahrnuté.

Finan¢na analyza vyZaduje teda vac¢siu pozornost’ a zdravy usudok toho, kto s fiou pracuje,

ked’Ze ma urcité obmedzenia. [11]
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2 ELEMENTARNE METODY FINANCNEJ ANALYZY

Elementarne metody, nazyvané aj zdkladné metody financnej analyzy, predstavuju kom-
plexny finan¢ny rozbor hospodarenia konkrétneho podniku. Tieto metody vychadzaju zo
zakladnych uctovnych vykazov podniku, ktoré su pristupné vSetkym zainteresovanym,

z principu uctovného zisku a z ¢asovych radov. [5]

2.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatele st ukazovatele, ktoré obsahuji uctovné vykazy atieto sa daji

priamo pouzit’ pre finanént analyzu.

Stavové ukazovatele udavaju stav veli¢iny k uréitému ¢asovému okamihu. Tieto ukazova-
tele st necitlivé na dizku obdobia. Takymito ukazovatel'mi s polozky majetku a zdrojov

krytia v suvahe. [7]

Tokové ukazovatele vypovedaji o hodnote ekonomickej veli¢iny naakumulovanej za urci-
té obdobie. Dizka asového intervalu znaéne ovplyviiuje velkost' tokového ukazovatela,
pretoze skimané hodnoty sa kumuluju. Takymito ukazovateI'mi st ukazovatele vynosov

a nakladov vo vykaze ziskov a strat. [7]

V ramci analyzy absolutnych ukazovatel'ov spracuvame v podniku horizontalnu a vertikal-

nu analyzu.

2.1.1 Horizontilna analyza (analyza trendov)

H. Vorbova charakterizuje horizontalnu analyzu ako porovnavanie hodnot zvolenych polo-
ziek vykazov v r6znom case. Podstatou horizontalnej analyzy je fakt, ze v jednom riadku
(na horizontale) je sustredenych viacero obsahovo (vecne) rovnakych tdajov, ktoré sa lisia

¢asovym obdobim, o ktorom vypovedaja. [15]

2.1.2 Vertikalna analyza (percentuilny rozbor)

Podl'a H. Vorbovej predstavuje vertikalna analyza vycislenie podielu jednotlivych polo-
ziek na celku, ktorého su &astou. Udaje pre vertikalnu analyzu s umiestnené v stipci (ver-
tikalne) a vyjadruju participaciu Casti na celku, teda Struktaru celku, jeho kvalitu. Vertikal-
na analyza zvySuje porovnatelnost Udajov za jednotlivé obdobia, pretoze umoZziuje
porovnavanie podnikov rozdielnej velkosti, z Casti eliminuje vplyv inflacie, pretoze

absolutne ¢isla su jej vplyvom pretransformované na pomerné ukazovatele, ktoré ukazuju
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¢isla su jej vplyvom pretransformované na pomerné ukazovatele, ktoré¢ ukazuju skutony

vplyv dynamiky zmien jednotlivych poloziek na Struktaru celku. [15]

2.2 Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele su vyuzivané pre analyzu a riadenie finan¢nej situdcie podniku

s orientaciou na jeho likviditu.

V ramci analyzy tokovych ukazovatel'ov spracivame v podniku analyzu cash flow, nakla-

dov, trzieb alebo zisku. [10]

2.2.1 Cisty pracovny kapital

Najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatel'om je ukazovatel ¢isty pracovny kapital. Vypo-

¢itat’ ho mo6zeme nasledovne:
Cisty pracovny kapitdl = obezny majetok — krdatkodobé cudzie zdroje (1)

Tento ukazovatel' vyjadruje, kol’ko mé podnik relativne volného kapitalu. Cim vysi je

vysledok tohto ukazovatel’a, tym je podnik likvidnejsi. [11]

2.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové (relativne) ukazovatele su ukazovatele, ktoré charakterizuji intenzitu skiimané-
ho javu. Ich citlivost’ na velkost’ podniku je vyrazne nizSia ako v pripade absolutnych uka-
zovatel'ov, ktorych znacna citlivost’ na vel'kost’ podniku komplikuje moznost’ porovnava-
nia vysledkov. Prednost'ou pomerovych ukazovatel'ov je, ze sledovanu skutocnost’ vyjad-

ruju dynamicky, alebo prevadzaji na urcity spolo¢ny zaklad. [7]

2.3.1 Analyza likvidity

Likviditou sa rozumie schopnost’ podniku hradit’ svoje kratkodobé zavizky. Analyza likvi-
dity podava spolahliva vypoved’ o finan¢nej situacii podniku. Finan¢ne stabilny podnik je

schopny hradit’ svoje zdvizky, podnik s finanénymi tazkostami ma s tym problémy.

Likviditu ovplyviiuju viaceré skuto¢nosti, najdolezitejsie su vsak:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

= Struktira majetku — majetok podniku sa vyznaduje réznou likvidinostou, tzn.
schopnostou premenit’ dany majetok na peilazné prostriedky. Majetok podnik mo-

zeme zaradit’ do nasledovnych tried:
1. najlikvidnejsi — kratkodoby finanény majetok
2. majetkové sucasti realizovateI'né v kratkej dobe — kratkodobé pohl'adavky
3. mene;j likvidné — zasoby
4. dlhodobo likvidné — obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované vklady
5. nelikvidny (takmer nelikvidny) — dlhodoby hmotny majetok.
= Dostato¢ne vysoky a pravidelny prisun penaznych prostriedkov. [16]
NajcastejSie pouzivané ukazovatele likvidity su:
» Okamzita likvidita

Kratkodoby financny majetok
Kratkodobé zavdizky

Okamczita likvidita = (2)
Tento ukazovatel hovori o vztahu medzi kratkodobym finanénym majetkom
a kratkodobymi zdvidzkami podniku. Podnik musi mat’ dostato¢ny objem kratkodobého
finan¢ného majetku na to, aby bol schopny splacat’ svoje zavézky, ale na druhej strane
vyska kratkodobého finanéného majetku by nemala byt netimerne vysoka, pretoze takyto
druh majetku prinasa iba vel'mi maly vynos v podobe kreditnych urokov z penaznych pros-
triedkov na cte. Odporucend hodnota tohto ukazovatel’a sa pohybuje v intervale od 0,2 do
0,6. Na tieto hodnoty nema ani vyznamnejsi vplyv rozlicny predmet Cinnosti, tzn. ¢i sa

jedné o vyrobu, sluzby alebo obchod. [16]
» Bezna likvidita

Kratkodoby financny majetok + kratkodobé pohladavky
Kratkodobé zavizky

Bezna likvidita =

)

Citatel’ tohto ukazovatel'a je oproti okamzitej likvidite doplneny o kratkodobé pohl'adavky.
Tu sa jedna o pohl'adavky, ktoré budu s urcitost'ou uhradené. Odporucané hodnoty tohto
ukazovatela su v intervale od 1 do 1,5, tzn. ze kratkodobé zavéizky by mali byt mensie ako
sucet kratkodobého finanéného majetku a kratkodobych pohladavok. Vynimku tu vSak

tvoria maloobchodné podniky, u ktorych je Specificky predaj za hotové. [16]
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> Celkova likvidita

Kratkodoby financny majetok + kratkodobé pohladavky + zdasoby
Kratkodobé zavizky

Celkova likvidita =

4)

Citatel’ tohto ukazovatel'a je este oproti beznej likvidite doplneny o zasoby. Vyjadruje teda
vzt'ah medzi obeznym majetkom podniku bez dlhodobych pohladavok a kratkodobymi
zavazkami. Odporic¢and hodnota tohto ukazovatel'a sa nachadza v intervale od 2 do 2,5.
Treba vSak zohladnit’ také podniky, ktoré nepracuju so Ziadnymi alebo iba minimalnymi
zasobami (napr. cestovna kancelaria, poradenska firma). Celkova likvidita tychto podnikov

bude dosahovat’ hodnoty beznej likvidity. [16]

2.3.2 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadruji, ako U¢inne svoj majetok podnik vyuziva. Nedostato¢né
vyuzitie majetku podniku je rovnako zl¢, ako ked’ mé podnik majetku zbyto¢ne privela.
S vel'kym objemom majetku sa spdjaji nadpriemerné naklady na ochranu a udrzbu majet-
ku, vysoky tver, ktory ma za nasledok vysoké nékladové uroky atd’. Ak ma podnik zase
majetku primalo, potom ma nedostatocny stav zasob za nésledok nizky objem vyroby, ke-

dy podnik prichadza o trzby, ktoré by mohol dosiahnut’. [16]
Medzi typické ukazovatele aktivity patria:
» Obrat aktiv

Trzby

Aktiva

Obrat aktiv =

()

Tento ukazovatel’ vyjadruje, kol’kokrat sa v sledovanom obdobi aktiva premenia na trzby.

Cim vyssia je hodnota tohto ukazovatel’a, tym efektivnejsie podnik svoje aktiva vyuziva.
> Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv = Aktiva x 365 (6)

Trzby

Tento ukazovatel’ vyjadruje, kol’ko dni trva jedna obratka aktiv. Cim je hodnota tohto uka-

zovatel'a niz8ia, tym efektivnejSie podnik vyuZziva svoje aktiva.
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> Obrat zasob

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

(7)

Ukazovatel’ obrat zasob vyjadruje, kol’kokrat za sledované obdobie sa zasoby premenia na
trzby. Cim je hodnota tohto ukazovatel'a vyssia, tym efektivnejsie podnik svoje zasoby

vyuZiva.
> Doba obratu zasob

Zasoby x 365
Trzby

Doba obratu zasob =

(8)

Ukazovatel’ doba obratu zasob vypoveda o tom, kol'ko trv4 jedna obratka zasob v ramci
sledovaného obdobia. Cim kratsie trva jedna obratka zasob, tym efektivnejsie podnik svoje

zasoby vyuziva.
» Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohl'adavok

Pohladavky x 365

Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohladavok = -
Trzby

)

Tento ukazovatel' vypovedd o platobnej discipline odberatelov. Vyjadruje kolko dni
v priemere trva, kym od vzniku naroku na platbu dojde k inkasu. Vhodné je, ak tento uka-

zovatel v ramci Casovej rady klesa. [16]
» Doba splicania zavizkov

Zavdzky x 365

Doba splacania zavdizkov = -
Trzby

(10)

Tento ukazovatel’ vyjadruje vlastni platobnu disciplinu podniku. Vyjadruje dobu trvania

uhrady zavédzku od okamihu jeho vzniku. [16]
» Obchodny deficit

Obchodny deficit = Doba obratu pohladavok — doba obratu zavizkov (11)

Ukazovatel' obchodny deficit uddava casovy rozdiel medzi dobou obratu pohladavok
a dobou obratu kratkodobych zavizkov. Vel'ky rozdiel medzi tymito dobami splatnosti ma

za nasledok stagnéciu pettaznych tokov. [16]
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2.3.3 Analyza zadiZenosti

Analyza zadiZenosti sluzi pre monitorovanie §truktary finanénych zdrojov podniku. Podiel
vlastnych a cudzich zdrojov na celkovych zdrojoch podniku zna¢ne ovplyviiuje financnu
stabilitu podniku. Pokial’ ma podnik vysoky podiel vlastnych zdrojov, je stabilny. Pri niz-
kom podiele vlastnych zdrojov je naopak podnik labilny. Plati vSak, Ze vlastny kapital je
drahsi ako cudzi kapital, ¢o znamend, ze pouzivanie cudzieho kapitalu v podniku zvysSuje
rentabilitu celkového kapitdlu, tym padom je cudzi kapital oblibenym zdrojom financova-

nia majetku podniku. [16]
Medzi najpouzivanejsie ukazovatele zadiZenosti podniku patria:
> Celkova zadiZenost’

Cudzie zdroje
Aktiva celkom

(12)

Celkova zadlZenost =

Ukazovatel’ celkovej zadizenosti poskytuje informacie o vyske rizika, ktoré podnik pod-
stupuje vyuzivanim cudzich zdrojov. Doporu¢ena hodnota tohto ukazovatela sa pohybuje
v rozmedzi od 30 % do 60 %, je to vSak vel'mi zavislé od odvetvia. Pokial’ podnik vyuziva
aj leasingové financovanie vo vac¢Sej miere, mali by sa leasingové zavizky pricitat’
k objemu zavizkov podniku, aby sme dosiahli neskresleny obraz o celkovej zadiZzenosti

podniku. [10]
> Miera zadiZenosti

Cudzi kapital

, (13)
Viastny kapital

Miera zadlZenosti =

Tento ukazovatel' vypoveda o miere zadiZenosti podniku s tym, Ze by nemal presiahnut
100 %. Miera zadizenosti je velmi dolezity ukazovatel' pre banku v pripade, Ze podnik

ziada o uver. [10]
> Urokové krytie

HV pred zdanenim + nakladové uroky
Ndakladoveé uroky

Urokové krytie = (14)
Tento ukazovatel’ vypoveda o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu. Urokové
krytie charakterizuje pomocou schopnosti podniku splacat’ nakladové uroky vysku jeho

zadlZenosti. Doporu¢ena hodnota pre tento ukazovatel’ je 5 a viac. [10]
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» Doba splacania dlhov

Cudzie zdroje — rezervy

Doba spldacania dlhov = (15)

Prevadzkovy cash flow

Tento ukazovatel’ ndm vyjadruje, za aky dlhy ¢as by podnik bol schopny uhradit’ vSetky
svoje zavizky vlastnymi silami. Vysledky tohto ukazovatela porovndme s vysledkami
predchadzajucich obdobi a takto dokazeme urcit’, ¢i hodnota tohto ukazovatel'a klesa alebo
stlipa. V pripade klesajliceho trendu tohto ukazovatela dosahuje podnik optimélne vysled-

ky. [10]
» Platobna neschopnost’

Zavdzky kratkodobé
Pohladavky kratkodobé

(16)

Platobnd neschopnost =

Ukazovatel’ platobna neschopnost’ upresiiuje platobnu neschopnost’, ktora v podniku nasta-
la. Ak je vysledok tohto ukazovatel'a vyssi ako 1, platobnd neschopnost’ podniku je pri-
marna (tzn. spdsobil si ju sdm neschopnost'ou splacat’ svoje zavizky). Ak je vysledok tohto
ukazovatela niz8i ako 1, platobna neschopnost’ podniku je sekundarna (tzn. podnik nie je

schopny splacat’ svoje zdviazky kvdli platobnej neschopnosti svojich odberatel’'ov). [16]

2.3.4 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku

Tato analyza poskytuje obraz o kryti majetku podniku r6znymi druhmi finan¢nych zdro-
jov. Tym poskytuje informacie o tom, ¢i je podnik prekapitalizovany alebo podkapitalizo-
vany alebo ¢i ddva prednost’ stabilite pred vynosom, ¢i naopak vynosu pred stabilitou.

Ukazovatele pouzivané v ramci analyzy majetkovej a financ¢nej Struktiry podniku s na-

sledovné:
» Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom

Viastny kapital
Dlhodoby majetok

Krytie dlhodobého maj. viastnym kapitalom = (17)

Pokial’ je vysledok tohto ukazovatela vyssi ako 1 znamena to, Ze podnik vyuziva pre fi-
nancovanie dlhodobého, ale i Casti kratkodobého majetku vlastny kapital (dlhodoby kapi-
tal). Z toho vyplyva, Ze podnik dava prednost’ stabilite pred vynosom. Pokial’ je vysledok

tohto ukazovatel'a nizsi ako 1, podnik dava prednost’ vynosu pred stabilitou. [10]
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» Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Viastny kapital + dlhod. cudzie zdroje

Krytie dlhod. maj. dlhod . zdrojmi =
Dlhodoby majetok

(18)

Pokial je vysledok tohto ukazovatela vyssi ako 1 znamena to, ze podnik dlhodobym kapi-
talom financuje aj kratkodoby majetok, podnik je prekapitalizovany. Pokial’ je vysledok
tohto ukazovatel’a niz$i ako 1 znamena to, ze podnik na financovanie dlhodobého majetku
vyuziva nielen dlhodoby kapitél, ale i kratkodoby kapital, podnik je podkapitalizovany.
[10]

2.3.5 Analyza rentability

Rentabilitou rozumieme vynosnost’ kapitalu investovaného do podniku. Analyza rentabili-

ty ndm podéva obraz o efektivnosti podnikovej ¢innosti.
Medzi najznamejsie ukazovatele rentability patri:
» Rentabilita trzieb (ROS)

EAT
Trzby

ROS = (19)

Tento ukazovatel’ vyjadruje, kol’ko kortn &istého zisku prinesie jedna koruna trzieb. Cim

je hodnota tohto ukazovatel’a vyssia, tym vysSiu rentabilitu trzieb podnik dosahuje.
> Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

EBIT
Aktiva

ROA = (20)

Ukazovatel’ rentabilita celkového kapitdlu nam vyjadruje, kol’ko kortin zisku pred odcita-
nim urokov a pred zdanenim nam 1 koruna aktiv prinesie. Tento ukazovatel' vypoveda
o zhodnoteni kapitalu, ktory je v podniku viazany. Cim je jeho hodnota vyssia, tym je cel-

kovy kapital (t. j. vlastny aj cudzi) zhodnocovany lepsie.
» Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

3 EAT
Viastny kapital

ROE (21)

Ukazovatel’ rentabilita vlastného kapitalu podava obraz o tom, kol'ko kortan Cistého zisku

prinesie jedna koruna vlozeného kapitalu. Vypoveda o vynosnosti vlastného kapitalu, ktory
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do podniku vlozili vlastnici (akcionari, spolocnici, investori). Tento ukazovatel’ sa potom
porovnava s urokom, ktory by vlastnici kapitalu ziskali investovanim tohto kapitalu do
inych investicii s tym, ze hodnota tohto ukazovatel'a by mala byt vysSia ako spominany
urok. U tohto ukazovatel'a je dolezité, aby bol vyssi ako ukazovatel ROA, ¢o znamena, ze

pouzitie cudzieho kapitalu zvysuje rentabilitu vlastného kapitalu. [10]

2.3.6 Dalsie ukazovatele

V ramci financnej analyzy sa spracovavaju esSte niektoré d’alSie ukazovatele, ktoré taktiez

nieco napovedaju o finanénej situacii v podniku.

Takymito ukazovatel'mi su napriklad nasledovné ukazovatele:
» Pridana hodnota/Trzby

Prevadzkovy cash flow/Trzby

Pridana hodnota/Pocet zamestnancov

Trzby/Pocet zamestnancov

Vynosy/Pridana hodnota

Mzdové niklady/Pocet zamestnancov

EBT/Mzdové naklady

Osobné naklady/Trzby

Nakladové uroky/Trzby

vV Vv YV ¥V VY VY VYV VYV VY

Niaklady/Vynosy

2.4 Analyza sustav ukazovatel’ov

Sustavy ukazovatel'ov sa pouzivaju pre vysvetlenie vzdjomnych stuvislosti medzi jednotli-

vymi ukazovatel'mi vo finan¢nej analyze. [11]

Rozoznévame tri druhy sustav ukazovatelov, a to maticovu sustavu, paralelni ststavu

a pyramidovu sustavu. [4]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

2.4.1 Maticova sustava ukazovatel’ov

Maticova sustava ukazovatel'ov je vytvorena vertikdlnou a horizontdlnou kombinaciou
ukazovatelov. Moézeme ju vytvarat zroznych ukazovatelov, ktoré po horizontile

a vertikale matice hodnotia dany ekonomicky jav. [4]

2.4.2 Paralelna sastava ukazovatelov

Paralelnd sustava ukazovatelov zorad’'uje ukazovatele vedla seba, spravidla sa jedna

o ukazovatele na rovnakej Girovni.

V ramci paralelnej sustavy ukazovatel'ov su vyuzivané pre posudenie vyvojovych trendov
paralelnych pomerovych ukazovatel'ov a ich komparaciu napriklad klasické stipcové, pru-

hové, plosné, spojnicové alebo povrchové grafy.

Najvhodnej$im nastrojom v rdmci paralelnej sustavy ukazovatel'ov je vSak spider analyza.
Principom spider analyzy je, Ze porovnava plochu, ktord je vyty€ena na pavucine kotami,
ktoré zodpovedajii odvetvovym medidnom pomerovych ukazovatelov s plochou, ktora je
na pavucine vytycena kétami, ktoré zodpovedaji hodnotam pomerovych ukazovatelov,
ktoré boli zistené v danom podniku. Vysledok spider analyzy mozeme zhodnotit’ tak, Ze

¢im vécsiu plochu v grafe podnik pokryva, tym lepSiu finan¢nu situéciu dosahuje.

Vyhodou spider analyzy je, Ze poskytuje okamzity a velmi nazorny pohl'ad na finanént

situdciu podniku v porovnani s odvetvim alebo s inymi kritériami.

Nevyhodou spider analyzy je potreba hlbsej analyzy pric¢in vyvoja danej finan¢nej situdcie

podniku a skimanie vztahov medzi ukazovatel'mi paralelnej sustavy. [4]

2.4.3 Pyramidové sustavy ukazovatel’ov

Princip pyramidovej ststavy ukazovatel'ov spociva v tom, ze vrcholovy ukazovatel’ ma pre
danu oblast’ synteticky (zastreSujuci) charakter a v d’alSich stupiioch pyramidy je postupne
rozkladany na ¢iastkové, analytické ukazovatele. Jednotlivé ukazovatele st medzi sebou

navzajom poprepajané vizbami. [4]

Vramci pyramidovej sustavy ukazovatelov ma dolezité postavenie DuPontov rozklad
ukazovatela rentability vlastného kapitalu, ked’ze rentabilita vlastného kapitalu patri ku

klicovym ukazovatel'om vyuzivanym vo finan¢nej analyze.
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DuPontov rozklad ukazovatel’a ROE:

Zisk _ Zisk _ Trzby Aktiva

ROE = = X X
Viastny kapital Trzby  Aktiva Vlastny kapital

(22)

DuPontov rozklad mézeme rozlozit’ tak, Ze prvé dva Cinitele z tohto rozkladu tvoria roz-
klad ukazovatela ROA a treti Cinitel’ tvori finan¢na paka. Je tu zrejmé, Ze posobenie cu-
dzieho kapitalu vplyva na vySku jednotlivych cCinitelov. Rast cudzieho kapitalu zvySuje
ukazovatel' financna péka (tym aj ROE), znizuje vSak ukazovatel' Trzby/Aktiva, pretoze
zvySuje menovatel'a zlomku a znizuje aj ukazovatel' Zisk/Trzby, pretoze znizuje Citatel'a
zlomku — zisk, ktory je znizeny o nékladové uroky plynuce z pouzitia cudzieho kapitalu.
Cudzi kapital zvySuje rentabilitu vlastného kapitalu iba vtedy, ak pouZitym tohto kapitalu
dokaze podnik vyprodukovat o tol'ko viac zisku, aby tym vykompenzoval pokles ukazova-

tel'a Trzby/Aktiva a Zisk/Trzby. [10]

2.5 Suhrnné ukazovatele hospodarenia

Su ukazovatele, ktorych vysledkom je zhodnotenie sthrnnej financnej situacie podniku.
Prednostou suhrnnych ukazovatel'ov hospodarenia je, ze ziskané vysledky st exaktné a nie
su ovplyvnené subjektivnymi ndzormi a skusenostami expertov. V rdmci stthrnnych uka-
zovatel'ov hospodarenia vyuzivame také matematicko-Statistické metody, ktoré vyuzivaju

jednorozmernt alebo viacrozmernu diskrimina¢nt analyzu.

Jednorozmerna diskrimina¢na analyza poskytuje zhodnotenie financnej situdcie podniku
iba na zaklade jedného ukazovatel’a. Tato analyza klasifikuje podniky iba ako prosperujice

a neprosperujuce.

Viacrozmernd diskrimina¢nd analyza poskytuje zhodnotenie finan¢nej situécie podniku na
zaklade viacerych ukazovatelov, ¢o jej umoziuje podavat’ komplexnejSie a ucelenejsie

klasifikacie podniku. [4]

2.5.1 Z - skore (Altmanov model)

Autorom tohto modelu je Altman, ktory tu vyuzil viacrozmernu diskrimina¢nt analyzu.
Altman analyzoval skupinu 66 podnikov, z ¢oho polovicu tvorili podniky prosperujuce

a druhu polovicu podniky neprosperujice.

Rovnica pre vypocet Z-skore ma nasledovny tvar (nova verzia z roku 1983):
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Z —skore=0,717x X, + 0,847 x X, +3,107 x X, + 0,420 x X, + 0,998 x X (23)
kde: X, — Cisty pracovny kapital / Celkovy majetok
X, — Nerozdeleny zisk minulych rokov / Celkové zdroje krytia
X3 — (Hruby zisk + nakladové uroky) / Celkové zdroje krytia
X4 — Vlastné imanie / Cudzie zdroje krytia
X5 — Celkové vynosy / Cudzie zdroje krytia
Interpretacia vysledku Z-skore:

Z-skére > 2.9 = podnik je finan¢ne zdravy
Z-skore < 1,2 = podnik m4 finan¢né problémy

1,2 < Z-skoére> 2,9 = podnik sa nachadza v Sedej zone [4]

2.5.2 Index IN

Index IN je sthrnny ukazovatel’ hospodéarenia podniku, ktory zhotovili manzelia Inka a Ivan

Neumaierovi. Existuje viacero druhov sthrnného ukazovatel'a Indexu IN.

Index IN95 je nazyvany aj index doveryhodnosti alebo veritel'sky index, ked’ze akceptuje

hladisko veritel’a. [4]

Index IN99 je zamerany na pohlad vlastnika na podnik. Jeho ulohou je zistit’, ¢i podnik

tvori hodnotu pre svojho vlastnika, posudzuje financnu vykonnost’ podniku. [7]

Index INO1 vznikol spojenim indexu IN95 a indexu IN99, je teda zamerany na zhodnote-

nie hospodarenia podniku podl'a veriteI'ského aj vlastnickeho hl'adiska. [7]

Index INOS5 je poslednou verziou Indexu IN a vznikol aktualizaciou indexu INO1, ktora

bola uskutocnend na zaklade testov na udajoch priemyselnych podnikov z roku 2004.
Vypocet indexu INOS je nasledovny:
INO5 =0,13.X;+0,04. X+ 3,92. X3+ 0,21 . X, + 0,09. X5 (24)
kde: X;— Celkovy kapital / Cudzi kapital
X, — Vysledok hospodarenia pred zdanenim a urokmi (EBIT) / Nakladové uroky
X3 — Vysledok hospodarenia pred zdanenim a tirokmi (EBIT) / Celkovy kapital

X4 — Vynosy / Celkovy kapital
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X5 — Obezny majetok / Kratkodobé zavizky + kratkodobé bankové uvery

Interpretacia vysledkov indexu INOS je nasledovna:
INO5 > 1,6 = podnik dosahuje uspokojivi finan¢nu situdciu
INO5 < 0,9 = podnik smeruje k bankrotu, je ohrozeny vaznymi finanénymi problémami

0,9 <INO05> 1,6 = Seda zona [4]
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3 MODERNE UKAZOVATELE VYKONNOSTI PODNIKU

DoterajSie metody hodnotenia finan¢nej situacie podniku vychédzaju najmé zo zakladného
ciela podnikania — maximalizacie zisku a pouzivaju k vyjadreniu cielov velké mnozstvo

ukazovatelov.

Ciel'om modernejSich pristupov hodnotenia vykonnosti podniku je prepojenie vsetkych
¢innosti v podniku i pracovnikov, ktori sa zacastiiuji podnikovych procesov. Nastrojom
tohto prepojenia je snaha o zvySenie hodnoty vloZenych prostriedkov vlastnikmi podniku.
Principom modernejSich metéd hodnotenia vykonnosti podniku je implementacia ekono-
mického zisku do ukazovatel'ov a to, Ze okrem beznych ndkladov beru do uvahy aj alterna-
tivne naklady kapitalu, ako napr. naklady obetované prilezitosti, nevyuzité investi¢né pri-

lezitosti vlastnika podniku. [11]

Medzi moderné metddy hodnotenia vykonnosti podniku mézeme zaradit’ diskontované
cash flow — DCF, trznt pridant hodnotu — MVA, Excess Return, Total Schareholder Re-
turn — TSR, Ekonomické pridand hodnota — EVA, Shareholder Value Added — SVA, Cash
Flow Return on Investment (CFROI), Cash Return on Gross Assets — CROGA. [11]

3.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomické pridand hodnota vyjadruje ekonomicky zisk, ktory podnik po thrade vSetkych
nakladov vratane nékladov na cudzi kapitél a vlastny kapital (v podobe nakladov obetova-

nych prilezitosti) produkuje.

Ukazovatel EVA meria, ako prispela spolo¢nost’ svojimi aktivitami za urcité obdobie
k tvorbe hodnoty pre svojich vlastnikov. Tento ukazovatel je pouzivany ako systém riade-
nia podniku pre zvySenie hodnoty prostriedkov vloZenych vlastnikmi podniku, ktory sa

vyznacuje jednotnym pristupom na vsetkych urovniach riadenia v podniku.
Vypocitat’ ho podl'a ekonomického modelu mozeme nasledovne:

EVA = NOPAT —WACC x C (25)
kde: NOPAT - zisk z hlavnej Cinnosti po zdaneni

WACC — priemerné vazené ndklady na kapital

C — kapital podniku, ktorym podnik financuje hlavnu ¢innost’
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Uttovné tdaje je vsak potrebné este pred zaGiatkom poditania ukazovatela EVA upravit

tak, aby zodpovedali ¢o najviac ekonomickej realite podniku. [11]
Uétovny sposob vypoétu ukazovatela EVA je nasledovny:

EVA=(ROE -r,)xVK (26)
kde: ROE — rentabilita vlastného kapitalu

r.— naklady na vlastny kapital
VK - vlastny kapital

Nasledujtce riadky znazornuju postup pri vypocte ndkladov na vlastny kapital stavebnico-

vou metddou, ktortl vyuziva Ministerstvo priemyslu a obchodu CR:

WACC*%—(I—d)* v *(UZ—VK)
o — A BU+O A A 27)
VK
A
kde: r.—naklady na vlastny kapital
WACC — priemerné vazené naklady
UZ — tplatné zdroje (VK+BU+O)
A — aktiva
U — nékladové uroky
BU — bankové¢ uvery
O — obligacie
VK — vlastny kapital
Vypocet priemernych vadzenych nakladov na kapital:
WACC = Fo Vs F Vodnitatersie T Veinsiab (28)

kde:
r; — bezrizikova sadzba

rpa — funkcia (ukazovatel’ov charakterizujicich vel’kost’ podniku),

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) > 3 mld. K&, rpa = 0,00 %

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) < 100 mil. K¢, rpa = 5,00 %

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) > 100 mil. K¢ ale < 3 mld. K¢, vypocita sa nasledovne:
rLa = (3 mld. K& — UZ)* / 168,2
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Ipodnikaterské — funkcia (ukazovatel’ov charakterizujucich tvorbu produkéne;j sily),

EBIT S (VK +uvery + dlhopisy) . U (29)
Aktiva Aktiva uvery + dlhopisy
Y1 VK +uvery + dlhopisy . U (30)
Aktiva uvery + dlhopisy

ak EBIT/Aktiva > X1, Tpodnikatel'ské = 0,00 %
ak EBIT/AktiVa < O, rpodnjkatel’ské = 10900 %

Irinstab — funkcia (ukazovatel’ov charakterizujicich vzt'ahy medzi aktivami a pasivami),
ak je celkova likvidita > XL, rginstab = 0,00 %

ak je celkova likvidita < 1, rginstab = 10,00 %

ak je celkova likvidita > 1 ale < XL, rpinstab Sa Vypocita nasledovne:

Trinsas = (XL — celkova likvidita)® / 10 x (XL — 1)*

Pokial’ je priemer priemyslu nizsi ako 1,25, potom horna hranica XL je 1,25. Pokial’ je prie-

mer priemyslu vyssi ako 1,25, potom XL je priemer priemyslu. [12]
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4 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLOCNOSTI APC

Spolo¢nost” APC, s. r. 0. bola zalozena v roku 2001 v Dubnici nad Véhom s cielom podni-
kat’ v oblasti strojarenskej vyroby zameranej na vyrobu zvarovanych kovovych konstrukcii
a komponentov a vyrobu strojov a zariadeni pre vSeobecné ucely. Spolo¢nost’ APC je ex-
portne zamerany podnik a viac ako 90 % produkcie vyvéaza do zahranicia. ZaloZili ju Styria

spoloc¢nici, zdkladné imanie tejto spolo¢nosti je 200.000,- Sk.

Technologické vybavenie spolocnosti umoziiuje vykonavat strojarske operacie ako st me-
chanické obrabanie obrobkov vratane vel’korozmernych, zvéaranie dielcov a konstrukénych

celkov, zdmocnicke operacie a natieracské prace. [2]

4.1 Ziskané certifikaty

APC, s. 1. 0. je drzitel'om opravnenia na zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich Casti podl'a
DIN 6700-2 od roku 2006. Prvu licenciu ziskala od spolo¢nosti Schweiitechnische Lehr-
und Versuchsanstalt SLV Hannover a tato licencia bola recertifikovana v roku 2008 spo-
lo¢nostou TUV SUD Czech, s. r. 0. Praha podl'a normy DIN EN 15085-2. Systémy mana-
z€rstva kvality a environmentalneho manazérstva ma spolo¢nost’ certifikované od roku
2006, pricom certifikacia bola vykonana podl’a normy EN ISO 9001:2000 a EN ISO
14001:2004 certifikacnou autoritou BVQI. V roku 2009 vykonala recertifkaciu podla
normy EN ISO 9001:2008 a EN ISO 14001:2004 spolo¢nost’ou Bureau Veritas
Certification. [2]

4.2 Vyrobny program

Vyrobny program tvori hlavne:
e Vyroba kovovych konstrukeii a ocelovych komponentov na zakazku
e Vyroba strojov, zariadeni a ich Casti pre vSeobecné ucely na zakazku

e Sluzby mechanického opracovavania [2]

130 44

4.3 Najvicsi zakaznici

Medzi najvicsich zékaznikov spolo¢nosti APC patria najma:
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> Siemens AG Osterreich, Viedeit — vyroba ocelovych komponentov pre vagony

metra, elektric¢iek a osobnych vagénov (predstavky, bezpecnostné prvky, celné ste-
ny).

» Siemens AG, Mnichov — vyroba ocelovych zvarovanych podskupin a komponen-

tov pre lokomotivy.

> Bombardier Transportation CR, a. s., Ceska Lipa — vyroba zvarovanych podskupin

a dielcov pre elektricky. [2]

4.4 Vyvoj poftu zamestnancov

V spolocnosti APC, s. r. 0. pracuju okrem kmenovych zamestnancov aj samostatne zarob-
kovo ¢inné osoby (SZCO). Kmefovi zamestnanci vykonavaju viacsinou riadiace a adminis-
trativne prace, iba malé Cast’ z kmenovych zamestnancov vykonava zvaracske, zamocnicke
a montazne prace. Samostatne zarobkovo ¢inné osoby vykonavaju zvaracské, zamocnicke

a montazne prace.

Ako mozeme vidiet' podl'a dole uvedenej tabulky (Tab. 1), priemerny pocet kmenovych
zamestnancov bol v sledovanom obdobi (v rokoch 2005-2009) najnizsi v roku 2005, kon-
krétne 26 zamestnancov. Najvyssi pocet kmenovych zamestnancov zamestnavala firma
v rokoch 2006 a 2007, konkrétne 40 zamestnancov. V roku 2008 musela spolo¢nost’ kvoli
pretrvavajucej zlej hospodarskej situacii znizit’ stav kmenovych zamestnancov na pocet 32
avroku 2009, aj napriek zlepSujucej sa hospodarskej situdcii, klesol pocet kmeniovych

zamestnancov na 29.

Co sa tyka samostatne zarobkovo &innych 0sob, najvyssi pocet bol v spolo¢nosti APC za-
mestnany v rokoch 2005 a 2006, konkrétne 38 pracovnikov. V roku 2007 bol ich pocet
znizeny na 29, a v roku 2008 vzrastol poéet SZCO iba o jedného zamestnanca, tzn. na po-
cet 30, ¢o bolo sposobené pretrvavajiicou zhorSenou hospodarskou situaciou. V roku 2009

so zlep§ujlicou sa situdciou v podniku vzrastol poéet SZCO na 36 pracovnikov.

Celkovo spolo¢nost’ APC zamestnavala najviac zamestnancov v roku 2006, kedy bola aj
hospodarska situacia spolo¢nosti najlepsia a najnizs$i pocet zamestnancov bolo v spoloc-

nosti APC zamestnanych v roku 2008.
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Tab. 1. Vyvoj poctu zamestnancov [Vlastné spracovanie]

Zamestnanci / Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Priemerny pocet kmeniovych zamestnancov 26 40 40 32 29
Priemerny pocet SZCO 38 38 29 30 36
Spolu kmefiovi zamestnanci + SZCO 64 78 69 62 65

4.5 SWOT analyza spolo¢nosti APC, s. r. o.

Silné stranky

Vlastnictvo certifikatov pre opravnenie na zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich ¢asti

podl’a DIN 6700-2

Certifikacia spolocnosti pre systémy manazérstva kvality a environmentalneho ma-

nazérstva podl'a normy EN ISO 14001:2004
Zamestnavanie kvalifikovanych zamestnancov s dlhoro¢nou praxou
Spolo¢nost’ dokaze flexibilne prispdsobit’ stav zamestnancov aktudlnym potrebam

Vlastnictvo Specidlneho technologického vybavenia umoznujuceho opracovavanie

aj vel’korozmernych konstrukénych celkov

Vlastnictvo know-how — dlhoro¢na prax manazérov aj zamestnancov v danej oblas-

ti
Schopnost’ pruznej reakcie spolo¢nosti na dopyt

Vyhodna geografické poloha spolo¢nosti, v Tren¢ianskom kraji je dobra dopravna

infrastruk(ra

Dobra konkuren¢né schopnost’ podniku

Slabé stranky

Vel'mi slaba marketingova ¢innost’ spolocnosti (slaba reklama, propagécia ¢innos-
ti)

Nizka firemna kultura



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

Nedostatok priestoru a kvalitnych modernych vyrobnych kapacit
Nedostato¢né riadenie nakladov spolo¢nosti

Nizka vyska finan¢nych prostriedkov ur¢enych na inovaciu podniku

Prilezitosti

Existencia novych, vychodnych trhov, potencial existujucich trhov okolitych krajin
Rozvoj l'udskych zdrojov

Preniknutie na nové zahranicné trhy

RozSirenie vyroby a ndkup novych modernych zariadeni

Existencia malej konkurencie v danej oblasti ¢innosti (spolo¢nost’, ktora chce pod-
nikat’ v danej ¢innosti musi vlastnit’ opravnenie na zvaranie kol'ajovych vozidiel a

ich Casti podl'a DIN 6700-2 a zamestnavat’ kvalifikovanych zamestnancov)

Rozvoj marketingovych aktivit, zvySenie reklamy, tvorba vlastnej www-stranky

Hrozby

Strata konkuren¢nej schopnosti, presun nakladovo orientovanych vyrob do

lacnejSich destinacii
Rast svetovych cien ocele, cien energii a miezd v hospodarstve
Nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily, fluktuacia

Nedostato¢ny a oneskoreny rozvoj vzdelavacieho systému a Skolstva, zaostavajuci

za sucasnymi potrebami v jednotlivych odvetviach

Klesajtuce ceny konkurencie z dévodu finan¢nej krizy vo svete — strata konkurencie

schopnosti

Hospodarsky utlm v odvetvi v dosledku finan¢nej krizy
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5 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI APC, S. R. O.

V nasledujucej Casti je spracovana finan¢na analyza spoloc¢nosti APC, s. r. 0. za Gcelom
zistenia financného =zdravia tejto spoloCnosti. Vybrané ukazovatele porovnam
s ukazovatelmi konkurenc¢ného podniku, ktory podnikd rovnako ako spoloc¢nost APC
v strojarenskom odvetvi, konkrétne vo vyrobe kovovych konstrukcii a ich Casti, Co zname-
na, ze tato spolocnost’ je priamym konkurentom spolo¢nosti APC. Takto bude mozné zis-
kat’ prehl’ad o situdcii v danej oblasti. Najskor vykonam analyzu absolutnych ukazovatel'ov
pre ziskanie prehl'adu v jednotlivych G¢tovnych vykazoch. V ramci tejto analyzy spracu-
jem horizontalnu analyzu stvahy a vykazu ziskov a strat a vertikalnu analyzu stvahy
a vykazu ziskov a strat. Potom spracujem analyzu rozdielovych a tokovych ukazovatelov.
Po tejto analyze bude nasledovat’ analyza pomerovych ukazovatel'ov, konkrétne ukazova-
telov likvidity, aktivity, zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktury, rentability a d’alSich
ukazovatelov. Na zaver zanalyzujem jednotlivé udaje pomocou sthrnnych ukazovatel'ov
hospodérenia podniku a pomocou moderného ukazovatela vykonnosti podniku — ukazova-

tela EVA (ekonomickej pridanej hodnoty).

5.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Analyzou absolutnych ukazovatel'ov zanalyzujem jednotlivé tidaje uctovnych vykazov
podniku — stvahy avykazu ziskov astrat. Pre tato analyzu vyuzijem horizontalnu

a vertikalnu analyzu.

5.1.1 Horizontilna analyza sivahy a vykazu ziskov a strat

Horizontalnou analyzou suvahy a vykazu ziskov a strat porovnam hodnoty jednotlivych
poloziek uétovnych vykazov v rokoch 2005 az 2009. Celkova horizontalna analyza suvahy

a vykazu ziskov a strat sa nachadza v prilohe PIV,P VaP VL
Horizontalna analyza aktiv

Z dole uvedeného obrazku (Obr. 1) vyplyvaji vyvojové trendy aktiv spolo¢nosti APC, s. r.
0. Vyska dlhodobého majetku, obezného majetku a ostatnych aktiv sa niekol'’kondsobne
zvysila v roku 2006 oproti roku 2005, avSak v roku 2007 je oproti roku 2006 zaznamenany
celkovy pokles uvedenych poloziek. V ramci obeznych aktiv v roku 2007 oproti roku 2006

sice zasoby a kratkodobé pohl'adavky vzrastli, avSak finanény majetok sa niekol’konasobne
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znizil, Co malo za nasledok ich celkové znizenie. V roku 2008 oproti roku 2007 ma dlho-
doby majetok iba mierne klesajuci charakter, obezny majetok ma mierne stupajuci charak-
ter, ¢o spdsobilo zvySenie zasob a finanéného majetku oproti predchadzajicemu roku
a ostatné aktiva maju klesajuci charakter. V roku 2009 oproti roku 2008 zaznamenal dlho-
doby majetok opéat’ pokles vplyvom odpisov, obezny majetok ma mierne klesajuci charak-
ter z dovodu zniZenia zasob, kratkodobych pohladavok a finanéného majetku a ostatné

aktiva maju tiez klesajucu tendenciu.

Horizontalna analyza aktiv
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Ostatné aktiva Aktiva celkom

Obr. 1. Horizontalna analyza aktiv, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]
Horizontalna analyza pasiv

Ako si mdzeme vSimnut’ na obrazku (Obr. 2) najprudkejSiu zmenu zaznamenal vlastny
kapital, ktory aj napriek svojmu niekol’kondsobnému zvyseniu v roku 2006 oproti roku
2005 klesol v roku 2007 na zaporni hodnotu. Tento pokles vlastného kapitalu sposobilo
rozhodnutie spolo¢nikov v roku 2007 o rozdeleni celého zisku minulého obdobia formou
vyplaty podielov na zisku a to, ze hospodérsky vysledok bezného obdobia bol v roku 2007
zaporny. V roku 2008 sa oproti roku 2007 vlastny kapital zvysil, ale jeho hodnota zostala
v zapornych ¢Cislach, pretoze polozky hospodarsky vysledok minulych rokov
a hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia boli zaporné. V roku 2009 oproti roku
2008 sa vlastny kapital opat’ zvysil, avSak jeho hodnota ostdva stile zdpornd, aj napriek
tomu, ze hospodarsky vysledok bezného obdobia bol kladny. Je to spdsobené polozkou
hospodarsky vysledok minulych rokov, ktora méa v roku 2009 zapornt hodnotu. Ostatné

polozky pasiv nezaznamenavaji vyraznejsie zmeny.
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Horizontalna analyza pasiv
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Obr. 2. Horizontalna analyza pastv, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Horizontalna analyza vynosov

Horizontalna analyza vynosov
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Obr. 3. Horizontalna analyza vynosov, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Na hore uvedenom obrazku (Obr. 3) si moézeme vSimnut, Ze vyraznejSiu zmenu zazname-
navaju polozky ako trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb, ostatné¢ prevadzkové
vynosy, vynosové uroky, kurzové zisky a ostatné vynosy z financnej Cinnosti. Najvacsi
narast v roku 2006 oproti roku 2005 zaznamenali kurzové zisky, ktoré nasledne v rokoch

2007, 2008 a 2009 mali uz iba klesajuci charakter. Najvacsi vykyv je mozné pozorovat
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u vynosovych urokov, ktoré maju do roku 2007 rastuci trend, v roku 2008 oproti roku 2007
prudko poklesli, pretoze spolocnost’ si vybrala svoj terminovany vklad a v roku 2009 uz

zmenu nezaznamenavaju.

Horizontalna analyza nakladov
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4000,00%
3000,00%
2000,00%
b )
]
% 1000,00% -
[¢]
T 0,00% ~= — s — »
-1000,00% -
-2000,00%
2006/2005 2007/2006 Rok 2008/2007 20092008
—m— Vyrobn4 spotreba Osobné naklady
Dane a poplatky —¥— Odpisy dlhodobého nehm. a hm. majetku
—e— Tvorba rezerv a ¢as. rozliSenia prev. nakadov —+— Ostatné prevadzkové naklady
Nakladové uroky Kurzové straty
Ostatné nakiady na finanénu ¢innost Daf z prijmu za beznu ¢innost

Obr. 4. Horizontalna analyza ndkladov [Viastné spracovanie]

Obrazok (Obr. 4) znazoriiuje zmenu stavu jednotlivych poloziek nakladov. Mézeme vi-
diet’, ze takmer vSetky nakladové polozky nezaznamenavaju nejakll vyraznli zmenu a maju
pomerne stabilntl vySku. Vynimku tvori dan z prijmu za beznu ¢innost’, ktora v roku 2006
oproti roku 2005 vyrazne vzrastla, ¢o je spdsobené tym, ze hospodarsky vysledok bezného
obdobia sa v roku 2006 oproti roku 2005 prudko zvysil. V rokoch 2007 a 2008 vyrazne
poklesla, pretoze hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia bol v tychto rokoch
zaporny a v roku 2009 moézeme pozorovat jej rastuci trend, pretoze hospodarsky vysledok
beZného obdobia dosiahol kladni hodnotu. VyraznejSiu zmenu zaznamenali eSte naklado-
vé uroky, ktoré v roku 2006 oproti predchadzajucemu roku vzrastli, v roku 2007 oproti
roku 2006 tieto opét’ vzrastli, Co sposobila polozka zavdzky voci spolocnikom a zdruZeniu

a v rokoch 2008 a 2009 nezaznamenali vyraznejSiu zmenu stavu.
Vyvoj hospodarskeho vysledku

Co sa tyka vyvojového trendu hospodarskeho vysledku, na dole uvedenom obrazku (Obr.
5) je mozné vidiet’, Ze v roku 2006 sa hospodarsky vysledok spoloc¢nosti prudko zvysil

z 531 000,- Sk na 9 754 000,- Sk, Co sposobilo ziskanie velkej zahranicnej zédkazky od
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vyznamného odberatela. V roku 2007 vSak hospodarsky vysledok spoloc¢nosti klesol az do
zapornej hodnoty, konkrétne na -4 593 000,- Sk z dovodu neuskutocnenia obchodného
zameru zahrani¢ného partnera, ¢im doslo k poklesu produkcie, ktora vSak nedokézala po-
kryt’ vSetky naklady spojené s vyrobou. V roku 2008 bol sice hospodarsky vysledok opéat’
zaporny, pozitivne vsak je, ze strata sa znizila na hodnotu -1 816 000,- Sk. V tomto roku sa
spolo¢nosti podarilo ziskat’ vac¢Sie a dlhodobejsie zahraniéné zakazky pre rok 2009, v kto-
rom uz spolo¢nost’ dosiahla kladny hospodarsky vysledok vo vyske 2 612 000,- Sk. Spo-
lo¢nost’, ktord je dve t¢tovné obdobia po sebe v upadku ma podla zdkona ¢. 7/2005 z.Z.
povinnost’ sama sa prihlasit’ do konkurzu. Spolo¢nost’ APC tak vSak neurobila vzhl'adom
na to, Ze mala dostatok majetku na prevadzku spolo¢nosti a nemala podlZznosti voci $tatu,
dodavatel'om a zamestnancom a pre rok 2009 mala uzatvorené vicsie kontrakty. Dévodom
je aj skutocnost’, ze hlavni veritelia spoloc¢nosti, ktorych predstavuji spolocnici, su trpezli-
vi av pripade potreby tu existuje moznost’ preklopenia pohl'adavky spolo¢nikov voci

spolo¢nosti APC do vlastného kapitalu.

Vyvoj hospodarskeho vysledku
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Obr. 5. Vyvoj hospodarskeho vysledku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

5.1.2 Vertikalna analyza sivahy a vykazu ziskov a strat

Vertikalnou analyzou stvahy a vykazu ziskov a strat zistim Strukturu jednotlivych polo-
ziek tychto vykazov, ktoré budem moct’ v ase porovnat. Celkova vertikdlna analyza su-

vahy a vykazu ziskov a strat sa nachadza v prilohe P VII, P VIl a P IX.
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Vertikalna analyza aktiv

Ako mozeme vycitat’ z dole uvedenej tabulky (Tab. 2) alebo obrazku (Obr. 6) Struktara
aktiv sa v priebehu rokov 2005 az 2009 nijako vyrazne nemeni. Hlavnu zloZku aktiv tvori
obezny majetok, pretoze Spolo¢nost’ APC vlastni iba priblizne 20 % pouzivané¢ho dlhodo-

bého majetku. Ostatna ¢ast” dlhodobého majetku ma spolo¢nost’ v prendjme od firmy SAZ,

s. r. 0. Ostatné aktiva tvoria v sledovanom obdobi iba nepatrnt Cast’ aktiv.

Tab. 2. Vertikalna analyza aktiv, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Druh majetku / Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Dlhodoby majetok 17,95 %| 20,16 % | 23,74% | 18,28% | 18,28 %
ObeZny majetok 81,95% | 79,72% | 7598 % | 81,51 %| 81,59 %
|Ostatné aktiva 0,10 % 0,13 % 0,28 % 0,21 % 0,24 %
|Celkom 100,00 % | 100,01 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,01 %

Struktira aktiv
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Obr. 6. Struktira aktiv, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

= Struktiira dlhodobého majetku

Ako mdzeme vycitat' z dole uvedeného obrazku (Obr. 7) dlhodoby majetok je v rokoch
2005 - 2007 tvoreny iba dlhodobym hmotnym majetkom. V rokoch 2008 a 2009 tvori nie-
¢o cez 5 % dlhodobého majetku aj dlhodoby nehmotny majetok. Finanény majetok sa
v sledovanom obdobi na $truktire dlhodobého majetku nepodiel’a. Spolo¢nost’ APC vlastni
priblizne iba 20 % dlhodobého hmotného majetku, ktory vyuZziva. Ostatny majetok (pri-

blizne 80 %) ma spolo¢nost’ v prendjme od spolo¢nosti SAZ, s. r. o.
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Struktura dlhodobého majetku
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Obr. 7. Struktiira dlhodobého majetku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]
= Struktiira obezného majetku

Z obrazku (Obr. 8) je zrejmé, Ze Struktira obezného majetku je o nieco rdéznorodejsia ako
Struktara dlhodobého majetku. Zasoby sa na Struktire obezného majetku podielaju
v sledovanom obdobi iba minimalne, pretoze spolo¢nost APC vradmci dohody

s odberatel'mi vyrobené vyrobky nevyraba na sklad, ale ihned’ expeduje.

V roku 2005 tvoria obezny majetok z najvicsej Casti kratkodobé pohladavky, az 97,16 %
obezné¢ho majetku. Ztoho 71,96 % kratkodobych pohladdvok su pohladavky
z obchodného styku a 27,87 % su danové pohladavky. Finanény majetok tvori 2,82 %

a zasoby tvoria iba 0,01 % obeZného majetku.

V roku 2006 sa vyrazne zmenila Struktira obezného majetku. Najvacsiu Cast’ obezného
majetku tvori finanény majetok, az 60,03 %. Z toho 99,19 % finan¢ného majetku tvoria
ucty v bankach. Kratkodobé pohladavky tvoria 38,37 % a zdsoby iba 1,53 % obezného

majetku.

V roku 2007 tvoria najvacsSiu Cast’ obezného majetku kratkodobé pohladavky, konkrétne
85,22 % obezného majetku, z toho 81,04 % kratkodobych pohladavok tvoria pohladavky
z obchodného styku a 18,96 % kratkodobych pohl'adavok tvoria daiiové pohladavky. Za-
soby tvoria 12,30 % a najmensSiu Cast’ tvori finanény majetok, iba 2,48 % obezného majet-

ku.

V roku 2008 je Struktira obezného majetku podobnd ako v roku 2007, ale do Struktary
pribudli aj dlhodobé pohl'adavky, ktoré vSak tvoria iba 0,62 % obeZzného majetku. Kratko-
dobé pohl'adavky sa na obeznom majetku podielaji vo vyske 78,75 %, z toho 89,06 %
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kratkodobych pohl'adavok tvoria pohl'adavky z obchodného styku a 10,93 % kratkodobych
pohl'adavok tvoria danové pohladavky. Zasoby tvoria 16,15 % a finanény majetok tvori

4,48 % obezného majetku.

Struktira obezného majetku v roku 2009 je takmer identicka s rokom 2008. Vyraznejsiu
zmenu zaznamenal iba objem finanéného majetku podniku, ktory sa oproti roku 2008 zni-

zil na 1,45 % obezného majetku.

Struktira obezného majetku
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Obr. 8. Struktira obezného majetku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]
Vertikalna analyza pasiv

Ako moézeme vycitat’ z dole uvedenej tabul’ky (Tab. 3) a obrazka (Obr. 9), v roku 2005 je
Struktara pasiv tvorend prevazne cudzimi zdrojmi, az 91,22 %, iba 8,25 % tvori vlastny

kapital a ostatné pasiva tvoria 0,53 % pasiv.

V roku 2006 sa Struktura pasiv oproti roku 2005 zmenila, prevazne je tvorend vlastnym
kapitalom, konkrétne 55,41 %, €o je sposobené vyraznym zvysSenim hospodarskeho vy-
sledku bezného uctovného obdobia. Cudzie zdroje tvoria 44,40 % pasiv a ostatné pasiva

tvoria iba 0,20 % pasiv.

V rokoch 2007 a 2008 spolo¢nost” APC, s. r. o. dosiahla stratu, o sa prejavuje tym, Ze
vlastny kapital spolo¢nosti je zaporny. Struktura pasiv v tychto rokoch je pomerne podob-
na. V roku 2007 tvori vlastny kapital -35,87 % pasiv, v roku 2008 je to aZ -51,04 % pasiv,
pretoze polozky hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia a hospodarsky vysle-
dok minulych rokov su obidve zaporné. Cudzie zdroje v roku 2007 su vo vyske 135,73 %
a v roku 2008 vo vyske 151,04 % pasiv, su teda vyssie ako 100 %, pretoze musia vykryt

stratu spolo¢nosti.
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V roku 2009 uz spolocnost’ APC dosiahla zisk, ale vlastny kapital sa eSte stale nachadza
v zépornych hodnotach kvdli hospodarskemu vysledku minulych obdobi, a tvori —36,82 %

pasiv. Cudzie zdroje v tomto roku tvoria 136,82 % pasiv.

Tab. 3. Struktiira pasiv, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

Druh zdrojov / Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastny kapital 8,25 % 55,41 % | -35,87% | -51,04% | -36,82 %
Cudzie zdroje 91,22 % 44,40 % | 135,73 % | 151,04 % | 136,82 %
|Ostatné pasiva 0,53 % 0,20 % 0,14 % 0,00 % 0,00 %
|Celk0m 100,00 % | 100,01 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
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Obr. 9. Struktiira pasiv, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

= Struktira vlastného kapitalu

V roku 2005 tvori vdcsinu vlastného kapitalu hospodarsky vysledok bezného obdobia, az
64,76 %. Zakladny kapital je vo vySke 24,39 % vlastného kapitalu, hospodarsky vysledok
minulych rokov 9,39 %, kapitalové fondy 1,22 % a fondy zo zisku 0,24 % vlastného kapi-
talu.

Vlastny kapital je v roku 2006 tvoreny najmi hospodarskym vysledkom bezného obdobia,
ktory tvori az 97,70 %. Zakladny kapital je vo vyske 2,00 %, fondy zo zisku 0,20 %
a kapitalové fondy 0,10 % vlastného kapitalu.
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V roku 2007 sa vlastny kapital spolo¢nosti dostal do zapornych hodnoét, a to najma vply-
vom rozhodnutia vlastnikov rozdelit' cely zisk minulého obdobia vo vyske viac ako
9.000.000,- Sk vo forme podielov na zisku. Nasledné nesplnenie ocakavaného obchodného
zédmeru zahrani¢ného partnera malo za nasledok zaporny hospodarsky vysledok. —105,27
% vlastného kapitalu tvori hospodarsky vysledok bezného obdobia, 4,58 % tvori vlastny
kapital, 0,46 % fondy zo zisku a 0,23 % vlastného kapitélu tvoria kapitalové fondy.

V roku 2008 je vlastny kapital tiez zaporny, ale jeho Struktira je ina ako v roku 2007.
V tomto roku je vlastny kapital tvoreny prevazne hospodarskym vysledkom minulych ro-
kov —74,33 %, hospodarsky vysledok beZzného obdobia bol v tomto roku tieZ zdporny av-
Sak strata bola niz$ia ako v predchadzajicom roku a tvori —29,39 % vlastného kapitalu,
zakladny kapital je kladny a je vo vyske 3,24 % vlastného kapitalu, 0,32 % tvoria fondy zo
zisku a 0,16 % kapitalové fondy.

Taktiez v roku 2009 je hodnota vlastné¢ho kapitalu zaporna, aj ked’ v tomto roku spoloc-
nost’ dosiahla kladny hospodarsky vysledok, ktory tvori 73,26 % vlastného kapitalu. Odzr-
kadl'uje sa tu strata dosiahnutd v rokoch 2007 a 2008. Hospodarsky vysledok minulych
rokov tvori —179,65 %. Zakladny kapital tvori 5,61 %, fondy zo zisku 0,56 % a kapitalové
fondy 0,28 % vlastného kapitalu.
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Obr. 10. Struktira vlastného kapitdlu, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]
= Struktira cudzich zdrojov

Ako znazoriiuje obrazok (Obr. 11) Struktira cudzich zdrojov je v sledovanom obdobi tak-
mer totoznd. Cudzie zdroje su tvorené najmi kratkodobymi zavézkami. Na kratkodobych

zavizkoch sa v rokoch 2005 a 2006 najviac podiel’a polozka zavédzky z obchodného styku
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a v rokoch 2007 az 2009 tvori hlavnt zlozku kratkodobych zavézkov polozka zavizky voci
spolo¢nikom a zdruzeniu, pretoze spolocnici sa v roku 2007 rozhodli vratit’ vyplatené po-
diely na zisku do spolo¢nosti formou pohl'adavky voci spolo¢nosti APC vo vyske priblizne
9.000.000,- Sk. Iba v roku 2007 sa v Struktire cudzich zdrojov objavuje polozka bankové

uvery a vypomoci, ktoré vSak tvoria iba 1,17 % cudzich zdrojov.

Struktura cudzich zdrojov

100% -
80% |

% 60%
40% A

20% A

0%
2005 2006 2007 2008 2009
Rok

B Rezervy 0O Dlhodobé zavéazky 0O Kratkodobé zavazky W Bankové Uvery a vypomoci

Obr. 11. Struktira cudzich zdrojov, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]
Vertikalna analyza vynosov

Ako zakladiiu pre vypocet podielu jednotlivych poloziek na vynosoch som pouzila celkovu

vysku Vynosov.
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Obr. 12. Struktiira vynosov, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]
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Z obrazka (Obr. 12) je zrejmé, Ze trzby spolo¢nosti APC, s. r. 0. su tvorené najma trzbami
za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb, a to od 91,27 % v roku 2005 po 100,25 % vynosov
v roku 2009, ¢o potvrdzuje skutoCnost, ze spolo¢nost APC je vyrobny podnik. Ostatné
druhy vynosov a trzieb sa v sledovanom obdobi podiel’aji na Strukture trzieb iba necelym
percentom. Vynimku tvoria ostatné prevadzkové vynosy, ktoré v roku 2005 dosahuju hod-

notu &,02 %.
Vertikalna analyza nakladov

Pre vypocet podielu jednotlivych nakladovych poloziek na celkovych nakladoch som pou-

zila ako zakladnu celkovu vySku nakladov.
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Obr. 13. Struktira nakladov, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

Z obréazka (Obr. 13) mdézeme vidiet’, Ze naklady spolo¢nosti APC, s. r. 0. st tvorené pre-
vazne vyrobnou spotrebou. Pohybuje sa od 73,80 % v roku 2005 po 78,94 % nakladov
v roku 2007. Druhou najvacsou zlozkou nékladov st osobné naklady, ktoré sa podiel’aji na
nakladoch od 16,60 % v roku 2005 po 25,17 % v roku 2009. Podiel tychto ndkladov na
celkovych nakladoch rastol v rokoch 2005 - 2008 priblizne o 1 % ro¢ne, v roku 2009 vak
ich podiel na celkovych nékladoch vzrastol az o viac ako 5 %. Dal$ou vyznamnej$ou zloz-
kou nékladov z hl'adiska percentudlnej vysky su v roku 2005 ostatné prevadzkové naklady,

ktoré tvoria 7,98 % celkovych nakladov. Ostatné zlozky nakladov st pomerne nepatrné.
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Struktiira hospodarskeho vysledku

Tab. 4. Struktiira hospoddrskeho vysledku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Druh HV / Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Prevadzkovy HV 136,01 % | 108,93 % | -94,59 % | -52,45% | 114,49 %
Finan¢ny HV -36,01 % -8,93 % 541 % | -47,55% | -14,49 %
Mimoriadny HV 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Celkom 100,00 % | 100,00 % | -100,00 % | -100,00 % | 100,00 %
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Obr. 14. Struktira hospodarskeho vysledku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Hore uvedeny obrazok (Obr. 14) a udaje obsiahnuté v tabul’ke (Tab. 4) znazoriuju Strukta-
ru hospodarskeho vysledku v rokoch 2005 az 2009. Hlavnt ¢ast’ hospodarskeho vysledku
tvori v sledovanom obdobi prevadzkovy hospodarsky vysledok. Spolo¢nost’ neuskutoc¢nuje
v sledovanom obdobi Ziadnu mimoriadnu ¢innost’, takze nerealizuje ani mimoriadny hos-
podarsky vysledok. Finanény hospodarsky vysledok dosahuje v ramci celého sledovaného
obdobia z&porni hodnotu z dovodu prevySovania nakladovych urokov a kurzovych strat
nad vynosovymi polozkami. Je vSak zrejmé, ze rokoch 2007 a 2008 bol hospodarsky vy-
sledok spoloc¢nosti APC zaporny. Dévodom bolo neziskanie planovanej vel'kej zahranicnej
zékazky. Toto sa odzrkadlilo v znizenych trzbach za vlastné vyrobky a sluzby v oboch
stratovych rokoch v porovnani s rokom 2006, avSak naklady ako vyrobnéd spotreba
a osobné naklady sa znizili oproti roku 2006 iba minimalne. V roku 2009 dosiahla spoloc-
a osobné naklady taktiez vyrazne poklesli, ¢o sa odrazilo v kladnom hospodarskom vy-

sledku.
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5.2 Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov

V ramci analyzy rozdielovych ukazovatel'ov spracujem analyzu Cistého pracovného kapita-
lu (CPK) avramci analyzy tokovych ukazovatelov spracujem analyzu cash flow

v sledovanom obdobi.

5.2.1 Analyza €istého pracovného kapitalu

Cisty pracovny kapital je ukazovatel, ktory vyjadruje, kolko volnych penaznych pros-

triedkov ma podnik k dispozicii.

Tab. 5. Cisty pracovny kapital, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
Obezné aktiva 8145000 |14 365 000| 9242 000 | 9 868 000 | 7 904 000
Kratkodobé zavazky 8928 000 | 7677000 | 1581700017 95200012 838 000
CPK -783 000 | 6 688 000 | -6 575 000 | -8 084 000| -4 934 000

Tab. 6. Cisty pracovny kapital — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Vlastné spraco-

vanie/

2005 2006 2007 2008
ObeZné aktiva 17 665 000 23 876 000 26 356 000 22393 000
Kratkodobé zavizky 11 003 000 15792 000 17 742 000 18 193 000
CPK 6 662 000 8 084 000 8614 000 4200 000

Ako mozeme vidiet' v hore uvedenej tabulke (Tab. 5) &isty pracovny kapital (CPK) je
v spolo¢nosti APC kladny iba v roku 2006. V rokoch 2005, 2007, 2008 a 2009 je Cisty
pracovny kapital podniku zéporny, pretoze hodnota kratkodobych zavizkov je vyssia ako
hodnota obeznych aktiv. To signalizuje, Ze v tychto rokoch mé teda podnik nedostatok
volnych penaznych prostriedkov na thradu svojich kratkodobych zavizkov, ¢o vedie
k problémom s dostatocnou likviditou a z dlhodobejsiecho hl'adiska k problémom so sol-
ventnost'ou podniku. Pri nedostatku vol'nych penaznych prostriedkov si mdze spolocnost’
pomoct’ vyinkasovanim pohladdvok od svojich odberatel'ov alebo predajom svojho nepo-
trebného majetku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak viac ako polovicu kratkodobych za-

vizkov tvoria zavéizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu, pretoze spolo¢nici sa v roku 2007
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rozhodli vyplatené podiely na zisku vratit’ formou pohl'adavky voci spolocnosti APC, ¢o
vSak malo za ndsledok zhorSenie bilancie spolo¢nosti najmd zpohladu likvidity
a zadlZenosti. Spolo¢nost” APC je teda schopna splacat’ svoje zavédzky voci dodavatel'om,

zamestnancom a Statu.

Z vysledkov cistého pracovného kapitalu konkurenéného podniku (Tab. 6) mézeme vidiet,
ze tento mal v celom sledovanom obdobi (roky 2005 az 2008) dostatok Cistého pracovného

kapitalu a mohol bez problémov uhradzat’ svoje kratkodobé¢ zavizky.

5.2.2 Analyza cash flow

Dole uvedena tabulka (Tab. 7) nam znazoriiuje cash flow v spolocnosti APC, s. r. o.

v jednotlivych rokoch rozdeleny z hl'adiska prevadzkovej, investi¢nej a finan¢nej Cinnosti.

Tab. 7. Analyza cash flow, roky 2005 — 2009 (udaje v tis. Sk) [Vlastné spracovanie]

2005 2006 2007 | 2008 | 2009
PP na zaciatku obdobia X 230 | 8623 36 442
Cash flow z prev. ¢innosti X 19 896 -167| 7408 | 9160
|Cash flow z investi¢nej ¢innosti X -10740 | -8 488 | -6 832 [ -9 424
|Cash flow z finan¢nej Cinnosti X 0 0 0 0
Cisté zniZenie, popr. zvySenie PP X 8393 | -8 587 406 | -327
Konecny stav penaznych prostriedkov X 8 623 36 442 115

Cash flow z finan¢nej ¢innosti je v sledovanom obdobi nulové, ¢o znamena, ze podnik
nevyvija ziadnu finan¢nu aktivitu. Cash flow z investi¢nej ¢innosti bolo v sledovanych
rokoch vzdy zaporné, ¢o odraza drobnu investi¢nu aktivitu podniku, avSak priblizne az 90

% investicného cash flow tvoria vydaje na prendjom dlhodobého majetku.
V roku 2005 spolocnost’ APC este neviedla evidenciu Cash flow.

V roku 2006 bol celkovy prirastok penaznych prostriedkov 8.393.000,- Sk, ¢o predstavuje
pomerne vysoku penaznu ¢iastku. V tomto roku bola likvidita a zisk podniku v rdmci sle-
dovaného obdobia najvyssia. Stav penaznych prostriedkov na konci u€tovného obdobia bol

8.623.000,- Sk.

V roku 2007 zaznamenala spolo¢nost’ celkovy ubytok peniaznych zdrojov —8.587.000,- Sk.

Cash flow z prevadzkovej ¢innosti bolo v tomto roku zaporné, ¢o signalizuje, Ze podnik



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

mal v tomto roku problémy. Stav peniaznych prostriedkov na konci uctovného obdobia bol
iba 36.000,- Sk, ¢o je pomerne malo, ¢o spdsobilo, Ze podnik mal v tomto roku problémy

s jeho likviditou. Spolo¢nost’ APC dosiahla v tomto roku zaporny hospodarsky vysledok.

V roku 2008 bolo zaznamenané celkové zvySenie penaznych prostriedkov o 406.000,- Sk.
Prevadzkové cash flow bolo v tomto roku kladné, avSak jeho vySka bola pomerne nizka, Co
sposobilo podniku opidt’ problémy s likviditou. Stav peniaznych prostriedkov na konci U¢-
tovného obdobia bol 442.000,- Sk. Podnik dosiahol aj v tomto roku zdporny hospodarsky
vysledok.

V roku 2009 spolo¢nost’ zaznamenala celkové znizenie peniaznych prostriedkov —327.000,-
Sk aj napriek tomu, ze prevadzkové cash flow bolo vysSie ako v predchddzajucom roku.
Dovodom je zvySeny zaporny penazny tok za investicnu Cinnost’ sposobeny zvySenymi
vydajmi na prendjom dlhodobého majetku z dovodu modernizécie tohto majetku. Stav pe-
naznych prostriedkov na konci uctovného obdobia ¢ini 115.000,- Sk. Spolo¢nost’ mala

vSak aj napriek tomu, Ze bola ziskové problémy s likviditou.

5.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

5.3.1 Analyza likvidity

Likvidita je ukazovatel’, ktory hovori o schopnosti podniku hradit’ svoje kratkodobé zavaz-
ky. Pre podnik je vhodné, ak likvidita dosahuje doporucené hodnoty jednotlivych druhov
likvidit. V takomto pripade je podnik dostato¢ne finan¢ne stabilny a zaroven zbytoc¢ne ne-
drzi penazné prostriedky, ktoré by mohli byt investované a prinasat’ vynosy. Uz na prvy
pohlad je z vysledkov analyzy likvidity zrejmé, Ze spolo¢nost APC mé zna¢né problémy

s likviditou.

Tab. 8. Ukazovatele likvidity, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Likvidita 2005 2006 2007 2008 2009
BeZna likvidita 0,91 1,87 0,58 0,55 0,62
Pohotova likvidita 0,91 1,84 0,51 0,46 0,50

Okamzita likvidita 0,03 1,12 0,01 0,02 0,01
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Tab. 9. Ukazovatele likvidity — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Viastné spracova-

nief

Likvidita 2005 2006 2007 2008
BeZna likvidita 1,61 1,51 1,49 1,23
Pohotova likvidita 0,94 1,09 1,23 0,82
Okamzita likvidita 0,02 0,03 0,20 0,17

Doporucena hodnota okamzitej likvidity sa pohybuje v intervale od 0,2 do 0,6. Podnik sa
v ani jednom roku nenachadza v intervale doporucenej hodnoty. V rokoch 2005, 2007,
2008 a 2009 je jeho okamzita likvidita prili§ nizka, podnik nie je dostatocne financne sta-
bilny a zo svojho kratkodobého finanéného majetku nie je schopny splacat’ svoje kratko-
dobé zavizky. V roku 2006 dosahuje naopak okamzita likvidita hodnotu az 1,12, ¢o je
dvojnéasobok doporucenej hodnoty, podnik teda zbytocne drzi penazné prostriedky, ktoré
by mohli byt niekde investované a prindsat’ vynosy. Kratkodoby finan¢ny majetok je naj-
likvidnejsie aktivum a preto tento ukazovatel’ najlepSie vypoveda o likvidite podniku. Tato
hodnota vSak mdze byt skreslena kvdli idajom o penaznych prostriedkoch na konci roka
pri zostavovani uctovnej zavierky. Hodnoty okamzitej likvidity konkurenéného podniku st
tiez prili§ nizke, iba v roku 2007 dosahuje hranicu doporucenej hodnoty a v rokoch 2005,
2006 a 2008 sa hodnoty okamzitej likvidity nachadzaju pod intervalom doporuc¢enej hod-

noty.

Doporuc¢ena hodnota pohotovej likvidity sa nachddza v intervale od 1 do 1,5. V roku 2005
je hodnota pohotovej likvidity 0,91, ¢o nie je az tak d’aleko od doporucenej hodnoty.
V roku 2006 je hodnota pohotovej likvidity 1,84, o je o nieCo viac ako doporucena
hodnota. V rokoch 2007, 2008 a 2009 je vSak hodnota pohotove;j likvidity spolo¢nosti APC
znacéne nizka, ¢o znamend, ze podnik v tychto rokoch nie je schopny zo svojich kratkodo-
bych pohladdvok a kratkodobého finanéného majetku hradit’ svoje kratkodobé zavazky.
Konkuren¢ny podnik sa v rokoch 2006 a 2007 nachédza v intervale doporu¢enej hodnoty
a v roku 2005 je jeho hodnota pohotovej likvidity 0,94, o je blizko intervalu doporucene;j
hodnoty. V tychto rokoch teda konkurenény podnik nema problém svoje kratkodobé za-
vizky uhradit’ zo svojich kratkodobych pohl'addavok a svojho kratkodobého finan¢ného

majetku.
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Pre beznu likviditu sa stretdvame s doporuc¢enou hodnotou v intervale od 2 az 2,5. Hodnotu
v tomto intervale spolocnost’ APC v sledovanom obdobi nedosahuje. Vo vsetkych rokoch
je hodnota beznej likvidity hlboko pod hranicou doporucenej hodnoty, takze podnik
v tychto rokoch nie je schopny zo svojho obezného majetku premeneného na peniazné
prostriedky uhradit’ svoje kratkodobé zavazky. Rok 2006 sa najviac priblizuje doporucene;j
hodnote, bezna likvidita dosahuje hodnotu 1,87. Pre podnik to signalizuje vazny nedosta-
tok pracovného kapitalu, ktory by mal ¢o najskor vyriesit, napr. odpredajom svojho nepo-
trebného majetku. Hodnoty beznej likvidity konkurenéného podniku sa tiez v celom sledo-

vanom obdobi nachadzaju pod hranicou odporac¢aného intervalu.

Z uvedenej analyzy likvidity vyplyva, Ze spolo¢nost APC méa znacné problémy
s likviditou. Treba vSak vziat’ do tvahy, ze v rokoch 2007, 2008 a 2009 tvoria viac ako
polovicu kratkodobych zavédzkov zavédzky voci spolo¢nikom a zdruZeniu, ktoré hodnotu
kratkodobych zavidzkov navysSuju. Pre zlepSenie ukazovatelov likvidity mdzu vlastnici
podniku rozhodnut’ o preklopeni ¢asti alebo celej pohl'adavky voci spolo¢nosti APC do
vlastného imania spolo¢nosti, ¢im by sa vlastny kapital zvysil a nadobudol by kladnt hod-
notu a zavizky voci spolo¢nikom a zdruZeniu by sa znizili. Celkova bilancia by sa tym
zlepsila. Pri rozhodnuti o preklopeni 2/3 pohl'addvky spolo¢nikov voci spolo¢nosti APC do
zékladného imania, ¢o predstavuje zcelkovej vysky priblizne 9.000.000,- Sk zhruba
6.000.000,- Sk som vypocitala, Zze hodnoty jednotlivych likvidit by sa zlepsili a najméa

hodnoty pohotovej likvidity by takmer dosahovali odporti¢ant hodnotu.

5.3.2 Analyza aktivity

Tab. 10. Ukazovatele aktivity, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

Aktivita 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat aktiv 4,36 4,40 4,39 4,46 4,28
Obrat zasob 43295,00 360,80 46,96 33,85 28,80
Doba obratu zasob 0,01 1,00 7,67 10,64 12,50
Obrat pohl’adavok 5,47 14,37 6,78 6,89 6,53
Doba obratu pohPadavok 65,81 25,04 53,11 52,26 55,11
Obrat kratk. zavizkov 4,85 10,34 3,33 3,01 3,23
Doba obratu kratk. zavizkov 74,24 34,82 107,95 | 119,78 111,43
Obchodny deficit -8,43 -9,77 -54,85 | -67,52 -56,32
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Tab. 11. Ukazovatele aktivity — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Viastné spracova-

nief

Aktivita 2005 2006 2007 2008
Obrat aktiv 3,23 2,76 2,72 3,05
Obrat ziasob 8,87 11,82 19,48 12,86
Doba obratu zasob 40,58 30,46 18,48 28,00
Obrat pohladavok 6,40 4,70 4,92 8,27
Doba obratu pohl’adavok 56,26 76,59 73,23 43,56
Obrat kratk. zavazkov 5,89 4,98 5,06 5,32
Doba obratu kratk. zaviazkov 61,10 72,30 71,10 67,73
Obchodny deficit -4,84 4,30 2,14 24,17

Analyza aktivity podava vedeniu podniku informécie o tom, ako uc¢inne podnik svoj maje-
tok vyuziva. Pokial’ podnik svoj majetok vyuziva nedostatocne, je to rovnako zlé ako ked’

ma podnik majetku privela.

V horeuvedenej tabulke (Tab. 10) m6Zeme vidiet ukazovatele aktivity spolocnosti APC, s.
r. 0. v rokoch 2005 — 2009 a v nasledujucej tabulke (Tab. 11) ukazovatele aktivity konku-

rencnej spolocnosti.

Ukazovatel’ obrat aktiv je u spolo¢nosti APC pomerne stabilny vo vsetkych sledovanych
rokoch. Aktiva sa v podniku obratia priemerne zhruba 4,40 — krét za rok, podnik teda vyu-
ziva svoj majetok efektivne. Vysoka hodnota tohto ukazovatel'a je spdsobend najma tym,
ze spolo¢nost’ APC vlastni priblizne iba 20 % majetku, ktory vyuziva pre svoju €innost’.
U konkuren¢ného podniku dosahuje obrat aktiv najvyssiu hodnotu 3,23 — krat v roku 2005

vwe

tok menej efektivne ako spolo¢nost’ APC.

Ukazovatel’ obrat zdsob dosahuje v roku 2005 extrémne vysokl hodnotu, az 43 295 — krat
za sledované obdobie. Vysoka hodnota tohto ukazovatela je vSak spdsobend tym, ze spo-
lo€nost’ méa pomerne malé hodnoty zasob a to v celom sledovanom obdobi. V roku 2006 je
obrat zasob 360,8 — krat za sledované obdobie, tato hodnota je takisto pomerne vysoka.
V roku 2007 je hodnota tohto ukazovatela 46,96 — krat za sledované obdobie, v roku 2008
je to 33,85 — krat za sledované obdobie a v roku 2009 tento ukazovatel’ opat’ trochu klesol

na hodnotu 28,80 — krat za sledované obdobie. Tento ukazovatel' vyjadruje, kolkokrat
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v danom roku podnik svoje zasoby premeni na peniaze. Z vysledkov tohto ukazovatela
vyplyva, ze podnik svoje zasoby vyuziva efektivne. Konkurenény podnik dosahuje nizsie
hodnoty ukazovatela obrat zasob, maximalnu hodnotu 19,48 — krat dosahuje v roku 2007.

Spolo¢nost” APC teda vyuziva svoje zasoby efektivnejSie ako konkuren¢ny podnik.

Doba obratu zasob je s oh'adom na vysoku hodnotu obratkovosti zasob v roku 2005 iba
0,01 dia. V roku 2006 je doba obratu 1 den, v roku 2007 je tato hodnota vyssia, a to 7,67
dni, v roku 2008 je to 10,64 dni a v roku 2009 12,50 dni. Ukazovatel’ doba obratu zasob
vzhl'adom na ich vysku nie je prili§ podstatny. Dizka doby obratu zisob u konkurenéného

podniku je vzh'adom na niZSie hodnoty obratkovosti dlhsia ako u spolocnosti APC.

Obrat pohl'adavok znamena, kol'’kokrat v roku sa pohl'adavky podniku premenia na penia-
ze. V roku 2005 je to 5,47 — krat za rok, v roku 2006 14,37 — krat za rok, v roku 2007 6,78
— krat za rok, v roku 2008 6,89 — krat za rok a v roku 2009 6,53 — krat za rok. Hodnota
tohto ukazovatela je v sledovanom obdobi pomerne nizka. Konkuren¢ny podnik mé hod-
noty obratu pohl'adédvok v jednotlivych rokoch tiez nizke, dokonca nizSie ako spolocnost’
APC, od roku 2006 po rok 2008 méa vsak tento ukazovatel’ u konkuren¢ného podniku ras-

taci charakter.

Vzhl'adom na nizke hodnoty ukazovatel'a obrat pohladavok je doba obratu pohladavok

u spolo¢nosti APC pomerne vysoka. V roku 2005 sa pohl'adavky spolo¢nosti APC preme-

v

vve

obratu pohl'adavok v roku 2008 ato 43,56 diia a najvysSiu dobu obratu pohladdvok ma
v roku 2006 a to 76,59 dna.

Obrat kratkodobych zaviazkov je ukazovatel’, ktory vyjadruje kolkokrat v danom roku
podnik uhradi svoje kratkodobé zavéizky. V roku 2005 spolo¢nost APC svoje zavizky
uhradi 4,85 — krat, v roku 2006 10,34 — krat, ¢o je najvyssia hodnota v sledovanom obdobi,
v roku 2007 je tato hodnota 3,33 — krat, v roku 2008 je to 3,01 — krat, ¢o je vel'mi nizka
hodnota a v roku 2009 je to 3,23 — krat. Ako vSak uz bolo spominané, kratkodobé zaviazky
spolo¢nosti APC su v rokoch 2007, 2008 a 2009 tvorené z viac ako z polovice zavizkami
voci spolo¢nikom a zdruZeniu, ktoré hodnotu kratkodobych zavizkov navySuju, takze

podnik vzhladom k uhrade svojich zavizkov vo¢i dodavatel'om, zamestnancom a Statu je
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schopny svoje zavédzky plnit. Konkurenny podnik uhradi svoje zavizky v priemere

v ramci sledovaného obdobia zhruba 5 — krat za rok.

Doba obratu kratkodobych zavédzkov urcuje dobu trvania thrady zavazku od momentu jeho
vzniku. Spolo¢nost” APC dosahuje pomerne vysoké hodnoty tohto ukazovatel’a, ¢o je spo-
sobené¢ vysokou hodnotou kratkodobych zavizkov, najmd vysokou hodnotou zavézkov
voci spoloénikom a zdruzeniu. V roku 2005 trva doba obratu zavidzkov 74,24 dni, v roku
2006 je to 34,82 dni, v roku 2007 je to dokonca az 107,95 dni, v roku 2008 az 119,78 dni
avroku 2009 111,43 dni. PredlZovanie doby obratu pohladavok a zavdzkov stvisi aj
s predlzovanim lehoty splatnosti faktar, zo 14 az 30 dni v rokoch 2005 — 2006 na 60 az 75
dni v rokoch 2008 a 2009. Konkurencna spolo¢nost’ dosahuje o nieco nizsie hodnoty doby
obratu zavézkov, v priemere za sledované obdobie je to 68 dni v roku. Tato hodnota je

vSak tieZ pomerne vysokd a znaci to problémy suvisiace so spldcanim zavézkov.

Ukazovatel’ obchodny deficit je rozdiel medzi dobou obratu pohl'adavok a dobou obratu
kratkodobych zavdzkov. Tento ukazovatel’ je v kazdom roku sledovaného obdobia zapor-
ny, ¢o znaci o tom, ze spolocnost’ premeni svoje pohladavky na peniaze rychlejSie ako
uhradi svoje zavédzky odo dia ich vzniku. Konkurenény podnik ma obchodny deficit za-
porny v rokoch 2005 a 2008, v rokoch 2006 a 2007 je obchodny deficit konkuren¢ného
podniku kladny, tzn. podnik uhréddza svoje zavizky rychlejSie ako premiena svoje pohla-

davky na peniaze.

5.3.3 Analyza zadlZenosti

Tab. 12. Ukazovatele zadlzenosti, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

ZadlZenost 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadlZenost’ 91,00 % 44,00 % | 136,00 %| 151,00 % | 137,00 %
Miera zadlZenosti 1106,00 % 80,00 % | -378,00 %|-296,00 % | -372,00 %
Urokové krytie 200,00 418,31 -18,42 -4,59 8,72
Doba splacania dlhov X 0,39 -98,86 2,47 1,40
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Tab. 13. Ukazovatele zadlzenosti — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Viastné spra-

covaniel

ZadlZenost’ 2005 2006 2007 2008
Celkova zadlZenost’ 103,00 % | 101,00 % 99,00 % 98,00 %
Miera zadlZenosti -3060,41 % | -7877,38 % | 7465,68 % | 6361,71 %
Urokové krytie 1,45 1,46 2,32 1,25
Doba splacania dlhov X X X X

Ukazovatele zadlzenosti slizia vedeniu podniku pre monitorovanie financnej Struktiry
podniku. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov zadlZenosti spolo¢nosti APC st zaznamena-
né v horeuvedenej tabulke (Tab. 12) a hodnoty konkurenéného podniku su zaznamenané

v nasledujucej tabul’ke (Tab. 13)

Celkova zadlZenost’ podniku podava informécie o vyske rizika, ktoré podnik podstupuje
vyuzivanim cudzich zdrojov. Doporucend hodnota pre tento ukazovatel’ je 30 % - 60 %.
NajoptimalnejSiu hodnotu 44 9% dosahuje celkova zadlzenost podniku v roku 2006.
V ostatnych rokoch sledovaného obdobia su hodnoty ukazovatela celkova zadlzenost’ vy-
soké a v rokoch 2007, 2008 a 2009 st tieto hodnoty vyssie ako 100 %, ¢o predstavuje vy-
soké riziko pre podnik a jeho veritelov. V rokoch 2007 a 2008 dosiahla spolo¢nost’ APC
v beznom G¢tovnom obdobi stratu, ktortl si potrebovala vykryt' cudzimi zdrojmi a v roku
2009 si spolo¢nost’ APC potrebovala vykryt zdporni hodnotu vlastného kapitalu sposobe-
na zépornou hodnotou vysledku hospodérenia minulych obdobi. Naviac v uvedenych ro-
koch (2007 — 2009) tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavizkov zavéazky voci spoloc-
nikom a zdruzeniu. Konkuren¢ny podnik dosahuje taktiez vyssie hodnoty celkovej zadlze-
nosti ako je odporucana hodnota, v rokoch 2005 a 2006 je jeho celkova zadlzenost’ viac

ako 100 %.

Miera zadlZenosti je ukazovatel, ktory by nemal byt vyssi ako 100 %. Tento ukazovatel
vyjadruje pomer cudzich zdrojov voci vlastnému kapitalu. V roku 2005 je hodnota tohto
ukazovatel'a az 1106 %, Co je privelmi vysoka hodnota a signalizuje to privel'mi vysoky
rozdiel medzi hodnotou cudzich zdrojov a vlastnym kapitalom. V roku 2006 je hodnota
tohto ukazovatela v poriadku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 dosahuje tento ukazovatel’ vy-
soké zaporné hodnoty, o je sposobené vysokou hodnotou cudzich zdrojov a tym, ze vlast-

ny kapital je v tychto rokoch zéporny. Miera zadlzenosti u konkuren¢ného podniku dosa-
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huje enormne vysoké hodnoty, €o je sposobené vysokym rozdielom medzi vySkou cudzich
zdrojov a vyskou vlastného kapitalu. V rokoch 2005 a 2006 dosahuje konkurenény podnik

zaporné vysoké hodnoty, pretoze vlastny kapital ma v tychto rokoch zaporna hodnotu.

Urokové krytie hovori o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu, vyjadruje kol-
kokrat pokryje hospodarsky vysledok pred zdanenim a od¢itanim nakladovych urokov
cenu cudzieho kapitalu. Doporuc¢ena hodnota pre tento ukazovatel je viac ako 5. V rokoch
2005, 2006 a 2009 spolocnost tito hodnotu spiiia, ale v rokoch 2007 a 2008 st hodnoty
zéporné, pretoze hospodarsky vysledok v tychto rokoch je zédporny. Konkurenény podnik
ma hodnotu ukazovatel'a urokové krytie pod odporucant hodnotu, najvacsiu hodnotu do-
sahuje v roku 2007, kedy hospodarsky vysledok pred zdanenim a od¢itanim nékladovych
urokov pokryje cenu cudzieho kapitalu 2,32 — krat.

Dobu splacania dlhov v roku 2005 nemdzeme urcit’, pretoze firma v tomto roku este nee-
vidovala cash flow. Tento ukazovatel’ vyjadruje, za kol'’ko by bol podnik schopny vlastny-
v roku 2006. V roku 2007 je hodnota zéporna, tzn. ze firma v tomto roku nie je schopna
vlastnymi silami splatit’ svoje dlhy. Dobu splécania dlhov u konkuren¢ného podniku ne-

viem ur¢it’ pre nedostatok materidlov.

Pre zlepSenie ukazovatelov zadlzenosti moZzu vlastnici podniku rozhodnut’ o preklopeni
Casti alebo celej pohl'adavky voci spolo¢nosti APC do vlastného imania spolo¢nosti, ¢im
by sa vlastny kapital zvysil a nadobudol by kladn hodnotu a zadvizky voci spolo¢nikom a

zdruzeniu by sa znizili.

5.3.4 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku

Tab. 14. Majetkova a financna Struktura podniku, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Majetkova a fin. Struktiara 2005 2006 2007 2008 2009
Krytie dlh. maj. vlastnym kap. 0,46 2,75 -1,51 -2,79 -2,03
Krytie DM dlh. cudzimi zdrojmi 0,49 2,79 -1,46 -2,77 -2,01
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Tab. 15. Majetkova a financna Struktura podniku — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008

[Vlastné spracovanie]

Majetkova a finan¢na Struktira 2005 2006 2007 2008
Krytie dlh. maj. vlastnym kap. -0,29 -0,08 0,07 0,05
Krytie DM dlh. cudzimi zdrojmi 3,77 1,71 0,51 0,40

Ukazovatele majetkovej a financ¢nej Struktury podniku poskytujii informécie o tom, ¢i je
podnik prekapitalizovany alebo podkapitalizovany alebo ¢i dava prednost’ stabilite pred
vynosom, ¢i naopak vynosu pred stabilitou. Hodnoty tychto ukazovatelov su obsiahnuté

v hore uvedenych tabulkach (Tab. 14 a Tab. 15).

Ak je vysledok ukazovatel'a krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom vyssi ako 1,
znamena to, ze podnik dava prednost stabilite pred vynosom. Pokial’ je vysledok tohto
ukazovatel'a nizsi ako 1, podnik dava prednost’ vynosu pred stabilitou. Podnik APC ma
hodnotu tohto ukazovatela vyssiu ako 1 iba v roku 2006, ¢ize v tomto roku dava prednost’
stabilite pred vynosom. V ostatnych rokoch je hodnota tohto ukazovatel'a mensia ako 1,
podnik teda dava prednost’ vynosu pred stabilitou a v rokoch 2007, 2008 a 2009 je hodnota
tohto ukazovatel'a dokonca zaporna, o je spdsobené tym, ze v tychto rokoch bola hodnota
vlastného kapitalu spolocnosti APC zaporna. Konkurencny podnik déva vo vSetkych sle-
dovanych rokoch prednost’ vynosu pred stabilitou, v rokoch 2005 a 2006 je hodnota tohto
ukazovatela zaporna z dévodu zépornej hodnoty vlastného kapitadlu konkurencného podni-

ku.

Ak je vysledok ukazovatela krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi vyssi
ako 1, znamena to, Ze podnik je prekapitalizovany. Pokial’ je vysledok tohto ukazovatel'a
niz$i ako 1 znamena to, ze je podkapitalizovany. Hodnota tohto ukazovatel’a v spolo¢nosti
APC je vicsia ako 1 iba v roku 2006, podnik je v tomto roku prekapitalizovany. V roku
2005 je hodnota tohto ukazovatela menej ako 1 a v rokoch 2007, 2008 a 2009 dosahuje
tento ukazovatel’ zdporné hodnoty, ¢o znamena, ze podnik je podkapitalizovany. Konku-
rencny podnik ma hodnotu ukazovatel'a krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi
zdrojmi vysSie ako 1, a je teda prekapitalizovany, v rokoch 2005 a 2006. V rokoch 2007
a 2008 je konkuren¢ny podnik podkapitalizovany.
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5.3.5 Analyza rentability
Tab. 16. Ukazovatele rentability, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]
Rentabilita 2005 2006 2007 2008 2009
ROA — Rentabilita cel. kapitalu | 6,04 % | 67,32 % | -35,74 %| -13,45 % | 29,70 %
ROE — Rentabilita vl. kapitalu | 64,76 % | 97,70 % | 105,27 %| 29,39 % -73,23 %
ROS — Rentabilita trzieb 1,23% | 12,29% | -8,60%| -3,37% | 6,30 %

Tab. 17. Ukazovatele rentability — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Viastné spraco-

vanie]

Rentabilita 2005 2006 2007 2008
ROA - Rentabilita cel. kapitalu 8,23 % 4,56 % 5,45 % 2,97 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu -73,12 % -84,47 % 183,98 % 11,00 %
ROS — Rentabilita trZieb 0,76 % 0,39 % 0,89 % 0,06 %

Ukazovatele rentability podavaju vedeniu podniku informdacie o tom, ako efektivne podnik
vyuziva vlozeny kapital. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov st zaznamenané v hore uve-

denych tabul’kach, pre spolocnost” APC (Tab. 16) a pre konkuren¢ny podnik (Tab. 17).

Rentabilita celkového kapitdlu ROA je najvyssia v roku 2006 a dosahuje hodnotu az 67,32
%. V rokoch 2007 a 2008 je rentabilita celkového kapitalu zaporna, pretoze hospodarsky
vysledok spolo¢nosti je v tychto rokoch zaporny. Hodnota rentability celkového kapitalu
konkurenc¢nej spolo¢nosti dosahuje najvyssiu hodnotu v roku 2005, konkrétne 8,23 %, av-
Sak tento ukazovatel’ zaznamendva u konkurencnej spolo¢nosti klesajtci trend s vynimkou

roku 2007, kedy sa hodnota tohto ukazovatel’a mierne zvysila.

Rentabilita vlastného kapitalu ROE spolo¢nosti APC dosahuje vyssich hodnot ako rentabi-
lita celkového kapitdlu. NajvysSej hodnoty dosahuje vroku 2006, a to az 97,70 %.
V rokoch 2007 a 2008 su hodnoty ROE znazornené ¢ervenou farbou, pretoze v tychto ro-
koch bol hospodarsky vysledok zéporny a vlastny kapitél bol tiez zaporny, v tychto rokoch
teda nie je dosiahnutd ziadna rentabilita vlastného kapitalu. V roku 2009 je rentabilita
vlastného kapitadlu zdpornd, pretoze vlastny kapitdl ma v tomto roku zapornii hodnotu.
Ked’ze ukazovatel ROE vypovedd o vynosnosti kapitalu, ktory do spoloc¢nosti vlozili

vlastnici, moZem skonStatovat’, ze vlastnikom sa v rokoch 2007, 2008 a 2009 prili§ neopla-
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ti podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze omnoho vyssi vynos by ziskali z dlhodobych
vkladov v banke. Rentabilita vlastného kapitalu konkuren¢nej spolo¢nosti je v rokoch 2005
a 2006 zaporna z dovodu zapornej hodnoty vlastného kapitalu. V roku 2007 dosahuje tento
ukazovatel' u konkuren¢nej spolo¢nosti pomerne vysoku hodnotu oproti ostatnym dosiah-
nutych hodnotdm, konkrétne az 183,98 %. V roku 2008 vSak tento ukazovatel klesol na 11
%. U konkurencnej spolo¢nosti plati teda tiez, Ze vlastnikom sa v rokoch 2005 a 2006 ne-
oplati podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze vynos, ktory by mali z danych prostried-
kov pri dlhodobom vklade v banke je vyssi, ako vynos, ktory ziskavaju pri podstupovani

podnikatel'ského rizika.

Rentabilita trzieb ROS je u spolo¢nosti APC najvysSia taktiez v roku 2006 a jej hodnota je
12,29 %. V rokoch 2007 a 2008 m4 tento ukazovatel' zdporni hodnotu, pretoze hospodar-
sky vysledok je zaporny. U konkurenéného podniku dosahuje rentabilita trzieb pomerne

vel'mi nizkych hodnot, ktoré sa pohybuju v sledovanom obdobi niekol'’ko desatin nad 0 %.
Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Na rentabilitu vlastného kapitalu (ROE) vplyvaji 2 protichodné faktory, a to tirokova re-
dukcia zisku (nakladové turoky na cudzi kapitdl mdézeme od¢itat od zakladu dane)
a finan¢nd paka (je tym vicsia, ¢im vacsi je podiel cudzieho kapitalu a ¢im vAacsi je rozdiel
medzi rentabilitou vlozeného kapitalu a nakladovymi Grokmi). Cim vigsi je viak podiel
cudzich zdrojov, tym vyssie su aj ndkladové uroky. KedZze tieto znizuju zisk, znizuji tak aj

podiel na zisku jednotlivych investorov. [7]

Spolo¢ny vplyv oboch tychto faktorov moZeme vyjadrit’ pomocou multiplikatora vlastného

kapitalu, kde plati: [7]

EBT A

=2 xS (31)
EBIT ~ VK

Tab. 18. Multiplikator viastného kapitalu, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
EBT / EBIT 1,00 1,00 1,05 1,22 0,89
A / VK 12,12 1,80 -2,79 -1,96 -2,72

Multiplikator 12,06 1,80 -2,94 -2,39 -2,40
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Z uvedenej tabulky (Tab. 18) vyplyva, ze pouzitie cudzieho kapitalu bude mat’ pozitivny

vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu v rokoch 2005 a 2006, pretoze hodnota multiplika-

tora vlastného kapitélu je vyssia ako 1. V rokoch 2007, 2008 a 2009 je hodnota multiplika-

tora zaporna, pretoze vlastny kapitdl spolo€nosti je v tychto rokoch zaporny a d’alSie vyu-

zivanie cudzieho kapitalu by nebolo vobec efektivne.

5.3.6 Dalsie ukazovatele

Tab. 19. Dalsie ukazovatele spolocnosti APC, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Dalsie ukazovatele 2005 2006 2007 2008 2009

Pridana hodnota / Trzby 0,20 0,33 0,14 0,20 0,32
Prev. cash flow / Trzby X 0,25 0,00 0,14 0,22
Pridana hodnota / Po€. zam. | 333461,52) 651675,00 183975,00, 340500,00[ 463586,21
Trzby / Pocet zamestnancov |1665192,31{1984375,00[1334750,001686062,50{1430241,38
Vynosy / Pridana hodnota 5,46 3,08 7,36 5,02 3,08
Mzdové naklady / Po€. zam. | 220576,92 221675,00 199300,00, 252031,25 243103,45
EBT / Mzdové naklady 0,10 1,36 -0,57 -0,25 0,36
Osobné naklady / Trzby 0,18 0,16 0,21 0,21 0,24
Nakladové uroky / Trzby 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Naklady / Vynosy 0,99 0,88 1,08 1,03 0,94

Tab. 20. Dalsie ukazovatele — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 [Vlastné spracova-

nief

DalSie ukazovatele 2005 2006 2007 2008
Pridana hodnota / Trzby 0,31 0,31 0,32 0,34
Pridana hodnota / Pocet zam. 499350,00 | 603700,00 | 726925,00 | 828925,00
Trzby / Poet zamestnancov 1620750,00 | 1964000,00 | 2245900,00 | 2417550,00
Vynosy / Pridana hodnota 3,44 3,25 3,15 3,10
Mzdové naklady / Pocet zam. 345675,00 | 392925,00 | 490775,00 | 582275,00
EBT / Mzdové naklady 0,04 0,03 0,05 0,01
Osobné naklady / Trzby 0,30 277,07 0,30 0,35
Nékladové uroky / Trzby 0,02 0,01 0,01 0,01
Niklady / Vynosy 0,99 1,00 0,99 1,00
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Ukazovatel' Pridana hodnota/Pocet zamestnancov je pomerne vysoky. V roku 2006 sa
hodnota tohto ukazovatel'a oproti roku 2005 rapidne zvysila aj napriek tomu, ze v rokoch
2006 a 2007 vo firme pracovalo najviac kmenovych zamestnancov (40) za celé sledované
obdobie. Signalizuje to, Ze tento rok bol pre spolo¢nost’ APC vel'mi produktivny. V roku
2007 hodnota tohto ukazovatel'a rapidne poklesla avSak v roku 2008 a 2009 ma tento uka-
zovatel rastuci trend, ¢o vypoveda o zlepsujicej sa situacii v podniku. U konkuren¢ného
podniku tento ukazovatel rastie priblizne o 100 000 koran roc¢ne, Co vypoveda

0 pozitivnom vyvoji.

Ukazovatel’ Mzdové néklady/Pocet zamestnancov v sledovanom obdobi postupne do roku
2006 narastd, v roku 2007 sa mierne znizil a v roku 2008 sa tento ukazovatel’ opét’ zvysil.
Vroku 2009 zaznamenal tento ukazovatel opdt mierne znizenie, ¢o vypoveda
o protikrizovych opatreniach prijimanych v suvislosti so znizovanim miezd.

U konkuren¢nej spolo¢nosti ma tento ukazovatel rastuci trend.

Ukazovatel EBT/Mzdové naklady sa vroku 2006 oproti roku 2005 skokovo zvysil
avrokoch 2007 a 2008 sa skokovo znizil az do zapornej hodnoty, lebo spolo¢nost’
v tychto rokoch dosahovala stratu. V roku 2009 sa tento ukazovatel’ opat’ zvysil a dosahuje
kladnt hodnotu, ¢o vypoveda o pozitivnom vyvoji U konkurencného podniku dosahuje
tento ukazovatel’ nizSie hodnoty ako u spolo¢nosti APC. Ked’Ze nedosahuje ani hodnotu 1
znamena to, ze zisk pred zdanenim konkurencného podniku je dokonca nizsi ako mzdové

naklady.

Ukazovatel’ Nakladové uroky/Trzby je v podstate nulovy, pretoZze pomer nakladovych tro-
kov oproti dosiahnutym trzbam je vel'mi nizky, ¢o je pozitivne. Podobne je na tom aj kon-

kuren¢ny podnik.

Ukazovatel’ Naklady/Vynosy podava informéciu o podiele nédkladov k vynosom podniku.
V roku 2005 vysledok tohto ukazovatela signalizuje, Ze naklady boli zhruba v takej vyske
ako vynosy. V roku 2006 sa pomer nakladov k vynosom znizil, avSak v rokoch 2007
a 2008 bol pomer nakladov k vynosom vyssi ako 1, ¢o znaci, Ze podnik realizoval viac
nakladov ako vynosov. V roku 2009 sa tento pomer znizil pod hodnotu 1, podnik teda rea-
lizoval viac vynosov ako nakladov, ale hodnota tohto ukazovatela sa v celom sledovanom
obdobi pohybuje pomerne vysoko. Konkurenény podnik ma v celom sledovanom obdobi

priblizne rovnaky podiel nakladov k vynosom.
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5.4 Suhrnné ukazovatele hospodarenia

V ramci sthrnnych ukazovatel'ov hospodarenia spracujem Altmanov model a Index INOS.

5.4.1 Z - skore (Altmanov model)

Tab. 21. Z — skore spolocnosti APC, roky 2005 — 2009 [Vlastné spracovanie]

Ukazova-

tel’’Rok Postup vypoctu 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
X4 WC / Aktiva -0,079 | 0,371 | -0,541 | -0,668 | -0,509

X2 Nerozd. zisky / Aktiva 0,008 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

X3 EBIT / Aktiva 0,060 | 0,673 | -0,357 | -0,134 | 0,297

X4 Trzna hodnota VK / Cudzie zdr. | 0,090 | 1,248 | -0,264 | -0,338 | -0,269

Xs Trzby / Aktiva 4,761 | 4,452 | 4,452 | 4,522 | 4,281

Z - skore 4,927 | 7,325 | 2,834 | 3,474 | 4,717

Interpretacia vysledku Z-skore:

Z-skore je vyssie ako 2,9 — podnik je finan¢ne zdravy
Z-skoére je medzi 1,2 az 2,9 — podnik sa nachadza v Sedej zone

Z-skore je mensie ako 1,2 — podnik ma problémy

Ako je mozné vidiet' v horeuvedenej tabul’ke (Tab. 21), spolo¢nost APC ma v rokoch
2005, 2006, 2008 a 2009 Z-skore vyssie ako 2,99, tzn. Ze podla interpretacie Altmanovho
v rokoch 2007 a 2008, v roku 2007 dosahuje dokonca Z-skére hodnotu medzi intervalom
1,81 a 2,99, ¢o znaci, ze podnik sa nachadza v Sedej zoéne, ma nejasny buduci vyvoj, rysuju
sa mu ur¢ité finan¢né problémy. Aj podl'a predchadzajucich analyz boli ziskané vysledky

najhorsie v tychto uvedenych rokoch.

5.4.2 Index IN

Pre vypocet suthrnného ukazovatel’a Indexu IN som si zvolila verziu Index INOS5 preto, lebo
je aktualizaciou Indexu INO1, ktory je spojenim Indexu IN95 a IN99. Index IN9S5 je zame-

rany na veritel'a a podava informaciu, ¢i podnik tvori hodnotu pre veritel'a. Index IN99 je
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index zamerany na vlastnika a podava informéciu, ¢i podnik tvori hodnotu pre vlastnika.

Vysledky Indexu INO5 su zaznamenané v dole uvedenej tabul’ke (Tab. 22).

Tab. 22. Index INOS, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

Ukazovatel’

/ Rok Postup vypoctu 2005 2006 2007 2008 2009
X1 Celkovy kap. / Cudzi kap. 1,096 2,253 0,737 0,662 | 0,731

X2 EBIT / Nakladové troky |200,000 (418,310 | -18,419 | -4,586 | 8,718

X3 EBIT / Celkovy kapital 0,060 0,673| -0,357| -0,134 | 0,297

X4 Vynosy / Celkovy kapital 4,761 4,452 4,452 | 4,522 | 4,270

X5 OA / Kratkodobé zavizky 0912 1,871| 0,577 | 0,550 | 0,616
Index INOS 9,461 | 20,768 | -1,055 | 0,375 | 2,560

Interpretéacia vysledkov indexu je nasledovna:
INO1 > 1,6 = podnik dosahuje uspokojivu finanén1l situaciu
INO1 < 0,9 = podnik smeruje k bankrotu, je ohrozeny vaznymi finanénymi problémami

INO1 je v intervale 0,6 az 1,9 = Sedé zona

Z vysledkov Indexu INO5 mdzeme vycitat, ze v rokoch 2005, 2006 a 2009 dosahuje pod-
nik uspokojiva finan¢nu situdciu, pretoZze hodnoty Indexu INOS su vyssie ako 1,6. V roku
2007 je hodnota Indexu INO5 zaporna a v roku 2008 je hodnota Indexu INO5 nizsia ako 0,9
¢o znaci, ze podnik je ohrozeny vdznymi finanénymi problémami. Tieto vysledky sa po-

tvrdili uz v predchadzajacich analyzach.

5.5 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

V ramci modernych ukazovatel'ov vykonnosti podniku spracujem ukazovatel EVA — eko-
nomickd pridana hodnota, pretoze tento ukazovatel' zohl'adiiuje vySku ekonomického zis-
ku, ktory podnik produkuje po uhrade vsSetkych ndkladov, vratane nékladov na cudzi

a vlastny kapital.

Ukazovatel EVA meria, ako prispela spolo¢nost’ svojimi aktivitami za urcité obdobie
k tvorbe hodnoty pre svojich vlastnikov. Tento ukazovatel je pouzivany ako systém riade-
nia podniku pre zvySenie hodnoty prostriedkov vlozenych vlastnikmi podniku, ktory sa

vyznacuje jednotnym pristupom na vSetkych Grovniach riadenia v podniku. [11]
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Ukazovatel’ EVA som pocitala pomocou vzorca pre tc¢tovny model nasledovne:
EVA=(ROE -r,)xVK (26)

Postup pri vypocte ndkladov na vlastny kapital stavebnicovou metddou, ktort vyuziva Mi-

nisterstvo priemyslu a obchodu CR:

WACC*%—(I—d)* U 4(UZ_VK
oo A BU+O A A 27)
) VK
A
Vypocet priemernych vazenych nakladov na kapital:
WACC =71, + 1y + T puitasersie + Vrinstab (28)

Tab. 23. Vypocet priemernych nakladov na kapital [Viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
Iy 3,52% | 442 % 377% | 4,28% 4,00 %
rLA 5,00% | 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
I podnikatel'ské 0,00 % | 0,00% | 10,00 % | 10,00 % 0,00 %
I FinStab 10,00% | 0,00 % | 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %
WACC 18,52 % | 9,42 % | 28,77 % | 29,28 % | 19,00 %

Hodnoty r¢ v jednotlivych rokoch som do horeuvedenej tabul’ky (Tab. 23) dosadila podl'a
udajov zo slovenského Statistického uradu. Ked’ze hodnota uplatnych zdrojov spolo¢nosti
APC je nizsia ako 100 mil. K¢, 11 je vo vSetkych sledovanych rokoch 5,00 %. V rokoch
2005, 2006 a 2009 ma rpednikaterske hodnotu 0,00 %, pretoZze ukazovatel EBIT/Aktiva bol
vys$i ako ukazovatel’ X1. V rokoch 2007 a 2008 bol ukazovatel’ EBIT/Aktiva nizsi ako 0,
v tychto rokoch dosahuje rpodnikaterske hodnotu 10,00 %. Hodnota rrinsiab vo vSetkych sledo-
vanych rokoch, okrem roku 2006, je 10,00 %, tzn. Ze celkova likvidita je v tychto rokoch
nizsia ako 1. V roku 2006 je hodnota rrinswb 0,00 %, pretoze celkova likvidita mé hodnotu

1,87 a je vysSia ako priemer priemyslu, ktory predstavuje hodnotu 1,4.

Vysledna hodnota priemernych vdzenych nakladov na kapital je v sledovanom obdobi po-
merne vysoka. V roku 2005 je hodnota WACC 18,52 %, v roku 2006 prudko tito hodnota
poklesla na 9,42 % a v roku 2007 tato hodnota prudko vzréstla az na 28,77 %. V roku 2008
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zaznamenali priemerné vazené naklady na kapital iba mierne zvySenie na 29,28 % a v roku

2009 tieto néklady poklesli na hodnotu 19,00 %.

Tab. 24. Vypocet ukazovatela EVA, roky 2005 — 2009 [Viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
ROE 0,65 0,98 1,05 0,29 -0,73
re 0,19 0,09 0,32 0,29 0,19
VK 820000 | 9984 000 |-4363 000 |-6179 000 |-3 567 000
EVA 379 054 | 8878 403 | -3 202 131 -6 789 | 3289730

V tabulke (Tab. 24) st uvedené jednotlivé hodnoty ekonomickej pridanej hodnoty podniku
za celé sledované obdobie. Spolo¢nost’ APC tvori ekonomicku pridanu hodnotu a teda do-
sahuje ekonomicky zisk v rokoch 2005 a 2006, v roku 2006 jej hodnota dokonca prudko
oproti roku 2005 vzrastla, ¢o sved¢i o efektivnej €innosti podniku. V rokoch 2007, 2008
a 2009 vsak ukazovatel’ ekonomické pridanad hodnota nepodava vierohodné vysledky, pre-
toze tu vznikd problém pri vypocte. V rokoch 2007 a 2008 je sice ukazovatel’ rentability
vlastného kapitalu (ROE) kladny, avSak podnik v tychto rokoch Ziadnu rentabilitu vlastné-
ho kapitalu nedosahuje, pretoze hospodarsky vysledok aj vlastny kapital boli v tychto ro-
koch zaporné. Ukazovatel' EVA v tychto rokoch vykazuje zaporni hodnotu. V roku 2009
ma ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu zdporni hodnotu, pretoze vlastny kapital je
v tomto roku zaporny. Ukazovatel EVA sice v tomto roku vykazuje kladni hodnotu, avs§ak
podnik ktorého rentabilita vlastného kapitalu a vlastny kapital su zaporné nemdze tvorit’

ekonomicku pridanu hodnotu.

Tento problém s nepresnym vypoctom ukazovatela EVA pomocou G¢tovného modelu by

mohlo odstranit’ vypocitanie tohto ukazovatel'a pomocou ekonomického modelu.
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6 ZHODNOTENIE VYSLEDKOV FINANCNEJ ANALYZY
A DOPORUCENIA PRE SPOLOCNOST APC, S. R. O.

V ramci tejto kapitoly zhodnotim jednotlivé vysledky spracovania finan¢nej analyzy spo-

lo¢nosti APC, s. r. 0. a odporu¢im spolo¢nosti mozné rieSenia na zlepsSenie danej situacie.

Spolo¢nost’” APC sa zaobera, ako som uz spominala, produkciou kovovych konstrukcii
aich cCasti. Zameriava sa najmé na vyrobu kovovych konstrukcii pre vyrobu kolajovych
vozidiel, pre ktort spolo¢nost’ vlastni Specifické opravnenia na zvaranie kol'ajovych vozi-
diel a ich casti podl'a DIN 6700-2. Spolo¢nost’ APC je exportne zamerana a priblizne 90 %
svojej produkcie vyvaza do zahrani¢ia. M4 zavedené aj systémy manaZzérstva kvality
a environmentalneho manazérstva, ktoré ma certifikované od roku 2006. Spolo¢nost’ APC
vlastni know-how potrebné pre vyrobu v oblasti zvarania kol'ajovych vozidiel, preto je
v ramci Eurépy vyhl'addvanou spolo¢nost'ou pre vyrobu kovovych konstrukcii a ich Casti

pre kol'ajové vozidla.

Ako prvu Cast’ financnej analyzy som spracovala analyzu absolutnych ukazovatelov, Cize

horizontalnu a vertikalnu analyzu suvahy a vykazu ziskov a strat.

V ramci analyzy sivahy som skimala Struktiru aktiv a pasiv. Z tejto analyzy je zrejmé, ze
Struktara aktiv je tvorend najméa obeznymi aktivami, ktorych hlavnou zlozkou su kratkodo-
bé pohl'adavky. Dlhodoby majetok tvori iba mensiu Cast’ aktiv, pretoze vacsinu dlhodobé-
ho majetku, ktory podnik pre svoju €innost' vyuziva (priblizne 80 %) ma spolocnost’
v prenajme. Jeho najvyznamnejsou polozkou je dlhodoby hmotny majetok. Struktira pasiv
je tvorena najma cudzimi zdrojmi a to najma kratkodobymi zavézkami. V rokoch 2007 az
2009 tvoria cudzie zdroje dokonca viac ako 100 % S$truktiry pasiv, pretoze vlastny kapitél
spolo¢nosti bol v tychto rokoch zaporny a cudzie zdroje museli pokryt’ tato zapornu hod-
notu. Dévodom je skuto¢nost’, ze spolocnici v roku 2007 rozhodli o rozdeleni celého zisku
minulého obdobia formou vyplaty podielov na zisku ato, Ze spolo¢nost APC dosiahla
v rokoch 2007 a 2008 zaporny hospodarsky vysledok. V roku 2009 uz spolocnost’ sice
dosiahla kladny hospodarsky vysledok, napriek tomu bol vlastny kapital aj v tomto roku
zaporny z dovodu vysokej zapornej hodnoty polozky hospodarsky vysledok minulych ro-

kov.

V ramci analyzy vykazu ziskov a strdt som analyzovala vynosy a naklady spolocnosti.

NajvyznamnejSou polozkou vynosov su trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb (v
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roku 2005 — 91 %, v rokoch 2006 az 2009 — 99 %) a najvyznamnejSou poloZzkou nakladov
je vyrobna spotreba. Tato skutocnost’ dokazuje, ze spolo¢nost’ APC ma vyrobny charakter.
V rokoch 2007 a 2008 boli celkové néklady spolocnosti vyssie ako celkové vynosy, ¢o
sposobilo, ze spolo¢nost’ APC v tychto rokoch dosiahla zaporny hospodarsky vysledok.

Co sa tyka vyvojového trendu hospodarskeho vysledku, v roku 2006 sa hospodarsky vy-
sledok spolocnosti zvysil z 531.000,- Sk az na 9.754.000,- Sk, ¢o sposobilo ziskanie velkej
zahrani¢nej zdkazky od vyznamného odberatel’a. V roku 2007 hospodarsky vysledok kle-
sol az do zapornej hodnoty, konkrétne na —4.593.000,- Sk z d6évodu nesplnenia ocakava-
ného obchodného zameru zahrani¢ného partnera. Malé zakazky vSak nedokézali pokryt’
vSetky ndklady spojené s vyrobou. V roku 2008 bol sice hospodarsky vysledok opit’ za-
porny, pozitivne vSak je, Ze strata sa znizila na hodnotu —1.816.000,- Sk. V tomto roku sa
spolo¢nosti podarilo ziskat’ vac¢sie a dlhodobejsie zahraniéné zakazky pre rok 2009, v kto-
rom uz spolo¢nost’ dosiahla kladny hospodarsky vysledok vo vyske 2.612.000,- Sk. Spo-
lo¢nost’, ktord je dve uctovné obdobia po sebe v upadku ma podla zékona €. 7/2005 z. Z.
povinnost’ sama sa prihlasit’ do konkurzu. Spolo¢nost’ APC tak vSak neurobila vzhl'adom
na to, Ze mala dostatok majetku na prevadzku spolo¢nosti a nemala podlZnosti voci $tatu,
dodavatel'om a zamestnancom a pre rok 2009 mala uzatvorené vécsie kontrakty. Dévodom
je aj skutocnost’, ze hlavni veritelia spoloc¢nosti, ktorych predstavuja spolocnici, su trpezli-
vi a v pripade potreby tu existuje moznost’ preklopenia pohl'adavky spolo¢nikov voci spo-

lo¢nosti APC do vlastného kapitélu.

Dal$ou ¢astou finanénej analyzy bola analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov.
V ramci tejto analyzy bola uskutonend analyza Cistého pracovného kapitdlu a analyza

cash flow.

Cisty pracovny kapital bol v spoloénosti APC kladny iba v roku 2006, v ostatnych rokoch
sledovaného obdobia bola jeho hodnota zapornd, pretoze hodnota kratkodobych zaviazkov
bola vyssia ako hodnota obeznych aktiv. V tychto rokoch ma teda podnik nedostatok vol-
nych penaznych prostriedkov na uhradu svojich kratkodobych zavéizkov, co vedie
k problémom s dostato¢nou likviditou podniku. Pri nedostatku volnych penaznych pros-
triedkov si moze spolo¢nost’ pomoct’ vyinkasovanim svojich pohladavok alebo predajom
svojho nepotrebného majetku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak viac ako polovicu kratko-
dobych zavazkov tvoria zaviazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu, ¢o je spdsobené rozhodnu-

tim spolo¢nikov v roku 2007, ze vyplatené podiely na zisku vratia do spolo¢nosti formou
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pohladavky voci spolo¢nosti APC. Toto rozhodnutie spdsobilo prudké zvysenie kratkodo-
bych zavizkov a tym aj zhorSenie bilancie. Spolo¢nost’ APC je teda schopna splacat’ svoje

zavizky voci dodavatelom, zamestnancom a Statu.

Vramci analyzy cash flow bolo sledované cash flow za prevadzkovy, investicni
a finan¢nt Cinnost. Cash flow z financnej Cinnosti je v sledovanom obdobi nulové, Co
znamend, ze podnik nevyvija Ziadnu finanént aktivitu, cash flow z investi¢nej ¢innosti
bolo v celom sledovanom obdobi zaporné, avSak okolo 90 % tychto zdpornych investic-
nych tokov spdsobujui vydaje na prendjom dlhodobého majetku. V roku 2005 spolo¢nost’
este neviedla evidenciu cash flow, v roku 2006 bol zaznamenany celkovy prirastok penaz-
nych prostriedkov, v tomto roku boli ukazovatele likvidity podniku v ramci sledovaného
obdobia najvyssie. V roku 2007 zaznamenala spolo¢nost’ celkovy tbytok petiaznych zdro-
jov, o signalizuje, ze podnik mal v tomto roku problémy, ktoré dokazuje aj zaporny hos-
podarsky vysledok v tomto roku a s tym stvisiace problémy s jeho likviditou. V roku 2008
bolo zaznamenané celkové zvySenie peniaznych prostriedkov, podnik vSak aj v tomto roku
zaznamenal problémy s likviditou a jeho hospodarsky vysledok bol aj v tomto roku zapor-
ny. V roku 2009 spolo¢nost’ zaznamenala celkové znizenie peniaznych prostriedkov, preto-
ze zaporné investicné penazné toky boli zvysené. Spolo¢nost’ mala vSak aj napriek tomu,

ze v tomto roku bol dosiahnuty kladny hospodarsky vysledok, problémy s likviditou.

Dalej som spracovala analyzu pomerovych ukazovatelov, ako st ukazovatele likvidity,

aktivity, zadlzenosti, majetkovej a financnej Struktary, rentability a d’alSie ukazovatele.

Uz na prvy pohlad je z vysledkov analyzy likvidity zrejmé, ze spolocnost’ APC mé zna¢né
problémy s likviditou. Odporucend hodnota okamzitej likvidity sa pohybuje v intervale od
0,2 do 0,6. Podnik sa v ani jednom roku nenachadza v intervale odporucenej hodnoty.
V rokoch 2005, 2007, 2008 a 2009 je jeho okamzité likvidita prili§ nizka, ¢ize podnik nie
je zo svojho kratkodobého finanéného majetku schopny splacat’ svoje kratkodobé zavézky.
V roku 2006 dosahuje naopak okamzita likvidita hodnotu az 1,12, ¢o je dvojnasobok odpo-
rucenej hodnoty, podnik teda zbyto¢ne drzi peniazné prostriedky, ktoré by mohli byt’ nie-
kde investované. Odporucena hodnota pohotovej likvidity sa nachadza v intervale od 1 do
1,5. V rokoch 2005 a 2006 sa hodnoty pohotovej likvidity priblizuji odporucenej hodnote.
V rokoch 2007, 2008 a 2009 je vSak hodnota pohotovej likvidity spolo¢nosti APC znaéne
nizka, ¢o znamend, ze podnik v tychto rokoch nie je schopny zo svojich kratkodobych po-

hl'adévok a kratkodobého finanéného majetku hradit’ svoje kratkodobé zavézky. Pre bezni
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likviditu sa stretdvame s odporucenou hodnotou v intervale od 2 az 2,5. Hodnotu v tomto
intervale spolocnost’ APC v sledovanom obdobi nedosahuje. Vo vsetkych rokoch je hodno-
ta beznej likvidity hlboko pod hranicou odporucenej hodnoty, iba rok 2006 sa najviac pri-
blizuje tejto hodnote. Pre podnik to signalizuje vazny nedostatok pracovného kapitélu,
ktory by mal ¢o najskér vyrieSit, napr. odpredajom svojho nepotrebného majetku.
Z uvedenej analyzy likvidity vyplyva, ze spolo¢nost APC ma zna¢né problémy s likviditou
a pri pohl'ade na ukazovatele likvidity konkurencného podniku mézem konsStatovat’, ze
tento podnik je na tom podobne. Treba vSak vziat' do Uvahy, Zze v rokoch 2007, 2008
a 2009 tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavézkov spolo¢nosti APC zavizky voci
spolo¢nikom a zdruzeniu, ktoré vySku kratkodobych zaviazkov navySuju. Pre zlepSenie
ukazovatelov likvidity by som vlastnikom odporucila rozhodnut’ o preklopeni casti alebo
celej pohl'adavky voci spolocnosti APC do vlastného imania spolo¢nosti, ¢im by sa vlastny
kapital zvysil a nadobudol by kladni hodnotu a zavézky voci spolo¢nikom a zdruzeniu by
sa znizili. Pri rozhodnuti o preklopeni 2/3 pohl'adavky spolo¢nikov voci spolo¢nosti APC
do zakladného imania, som vypocitala, ze hodnoty jednotlivych likvidit by sa zlepsili

a najmé hodnoty pohotovej likvidity by takmer dosahovali odpori¢anu hodnotu.

Analyza aktivity podéva vedeniu podniku informacie o tom, ako u¢inne podnik svoj maje-
tok vyuziva. Z vysledkov tejto analyzy mdézem konstatovat’, ze podnik svoj majetok vyuzi-
va efektivne. Ukazovatel’ obrat aktiv ma pomerne stalu, mierne sa zvysujucu hodnotu. U-
kazovatel’ obrat zdsob dosahuje pomerne vysokych hodndt kvoli nizkej urovni zasob v
podniku. Podnik ma vSak problém s pomerne dlhou dobou obratu pohl'adavok a tiez dosa-
huje pomerne vysoké hodnoty ukazovatela doba obratu zavédzkov, o je spdsobené najma
vysokou hodnotou kratkodobych zavazkov, a to najmd vysokou hodnotou zavidzkov voci
spolo¢nikom a zdruZeniu. Doby splatnosti odberatel'skych aj dodéavatel'skych faktar sa
vSak v spolo¢nosti APC oproti rokom 2005 a 2006, kedy bola priemerna doba splatnosti 14
— 30 dni, predlzuji az na 60 — 75 dni v rokoch 2008 a 2009. Ukazovatel’ obchodny deficit,
ktory sa vypocita ako rozdiel medzi dobou obratu pohl'addvok a dobou obratu kratkodo-
bych zavizkov, je v kazdom roku sledovaného obdobia zéporny, ¢o znaci, Ze spolocnost’
APC premeni svoje pohl'adavky na peniaze rychlejsSie ako uhradi svoje zdvizky odo dna
ich vzniku. Vzhl'adom k dlhej dobe obratu pohl'adavok a obratu zavizkov by som spoloc-
nosti APC odporucila riadenie a prisnejSie sledovanie svojich pohladavok a zavizkov,

napriklad formou platobnych kalendérov.
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Ukazovatele zadlzenosti sluzia vedeniu podniku pre monitorovanie finan¢nej Struktary
podniku. Celkové zadlzenost’ podniku podéava informacie o vyske rizika, ktoré podnik pod-
stupuje vyuzivanim cudzich zdrojov. Odporucend hodnota pre tento ukazovatel’ je 30 % -
60 %. Najoptimalnej$iu hodnotu 44 % dosahuje celkova zadlzenost’ podniku v roku 2006.
V rokoch 2007, 2008 a 2009 st vSak tieto hodnoty vyssie ako 100 %, ¢o predstavuje vyso-
ké riziko pre podnik ajeho veritelov. V rokoch 2007 a 2008 dosiahla spolo¢nost APC
v beznom uctovnom obdobi stratu, ktora si potrebovala vykryt cudzimi zdrojmi a v roku
2009 si spolo¢nost’ APC potrebovala vykryt’ zapornu hodnotu vlastného kapitalu sposobe-
nu zépornou hodnotou vysledku hospodarenia minulych obdobi. Miera zadlZenosti podni-
ku by nemala byt’ vyssia ako 100 %. Tento ukazovatel’ vyjadruje pomer cudzich zdrojov
voci vlastnému kapitalu. V roku 2005 je hodnota tohto ukazovatel'a az 1106 %, €o je pri-
vel'mi vysoka hodnota a signalizuje to privelmi vysoky rozdiel medzi hodnotou cudzich
zdrojov a vlastnym kapitalom. V roku 2006 je hodnota tohto ukazovatela v poriadku.
V rokoch 2007, 2008 a 2009 dosahuje tento ukazovatel' vysoké zaporné hodnoty, o je
sposobené vysokou hodnotou cudzich zdrojov a tym, ze vlastny kapital bol v tychto rokoch
zaporny. Ukazovatel’ urokové krytie v rokoch 2005, 2006 a 2009 odporuc¢entt hodnotu vo
vyske 5 spiia, avak v rokoch 2007 a 2008 st jeho hodnoty zaporné, pretoze hospodarsky
vysledok v tychto rokoch je zaporny. Konkurencny podnik ma hodnotu ukazovatela uro-
kové krytie v celom sledovanom obdobi pod odportcanou hodnotou. V rokoch 2007 —
2009 tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavéizkov spolo¢nosti APC zavizky voci spo-
lo¢nikom a zdruzeniu. Pre zlepsenie ukazovatel'ov zadlzenosti odporucujem, aby vlastnici
podniku preklopili cast” alebo celt pohl'addvku voci spolocnosti APC do vlastného imania
spoloc¢nosti, ¢im sa vlastny kapital zvysi a nadobudne kladnu hodnotu a zavéizky voci spo-

lo¢nikom a zdruzeniu sa znizia, ¢im sa zlepsi celkova bilancia.

V ramci ukazovatel'ov majetkovej a financ¢nej Struktury som spracovala ukazovatel’ krytie
dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom, ktory bol vyssi ako 1 iba v roku 2006, cize
v tomto roku daval podnik prednost’ stabilite pred vynosom a v ostatnych rokoch bola jeho
hodnota mensia ako 1, podnik teda ddva prednost’ vynosu pred stabilitou. V rokoch
2007, 2008 a 2009 je hodnota tohto ukazovatel'a dokonca zaporna, ¢o je sposobené tym, ze
v tychto rokoch bola hodnota vlastného kapitalu spolocnosti APC zaporna. Konkurenény
podnik dava vo vietkych sledovanych rokoch prednost’ vynosu pred stabilitou. Dalej som
vramci tejto skupiny ukazovatel'ov spracovala ukazovatel krytie dlhodobého majetku

dlhodobymi cudzimi zdrojmi, ktorého hodnota bola vyssia ako 1 iba v roku 2006, z ¢oho
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vyplyva, Ze podnik bol v tomto roku prekapitalizovany. V roku 2005 je hodnota tohto uka-
zovatel'a menej ako 1 a v rokoch 2007, 2008 a 2009 dosahuje tento ukazovatel' zaporné
hodnoty, ¢o znamend, ze podnik je podkapitalizovany. Konkurencny podnik ma hodnotu
ukazovatel'a krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi vysSie ako 1, a je
teda prekapitalizovany, v rokoch 2005 a 2006. V rokoch 2007 a 2008 je konkuren¢ny pod-

nik podkapitalizovany.

Ukazovatele rentability podavaji vedeniu podniku informacie o tom, ako efektivne podnik
vyuziva vlozeny kapital. Z vysledkov tychto ukazovatel'ov je mozné vidiet, Ze pomerne
vysoku rentabilitu, ¢i uz celkového kapitalu, vlastného kapitalu alebo trzieb dosahuje spo-
lo¢nost” APC v roku 2006. V rokoch 2007 a 2008 podnik nedosiahol ziadnu rentabilitu,
pretoze v uvedenych rokoch dosiahla spolo¢nost’ zdporny hospodarsky vysledok. V roku
2009 uz bol sice hospodarsky vysledok spolo¢nosti kladny, ale rentabilita vlastného kapita-
lu bola aj v tomto roku zaporna z toho dovodu, ze vlastny kapital bol v tomto roku opit’
zaporny. Ked’ze ukazovatel ROE vypovedd o vynosnosti kapitalu, ktory do spolo¢nosti
vlozili vlastnici, m6Zem skonsStatovat’, ze vlastnikom sa v rokoch 2007, 2008 a 2009 prilis
neoplati podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze omnoho vysSi vynos by ziskali
z dlhodobych vkladov v banke. Podnik by mal pre zvySenie svojej rentability zvysit’ dosa-
hovany zisk, ¢o sa mu moze podarit’ stimulaciou svojich trzieb napriklad pomocou r6znych

foriem podpory predaja.

Ako posledntl Cast’ finan¢nej analyzy som spracovala suhrnné ukazovatele hospodérenia,

konkrétne ukazovatel’ Z-skore a Index INOS.

Vysledok suhrnného ukazovatela Z-skére bol v rokoch 2005, 2006, 2008 a 2009 vyssi ako
hodnota 2,99, tzn. Ze podla interpretacie Altmanovho modelu je podnik v tychto rokoch
dosahuje dokonca Z-skére hodnotu medzi intervalom 1,81 a 2,99, ¢o znaci, Ze podnik sa
nachadza v Sedej zone, mé nejasny buduci vyvoj, rysuji sa mu urcité finanéné problémy.
Aj podla predchadzajucich analyz boli jednotlivé vysledky najhorSie prave v tychto ro-

koch.

Z vysledkov Indexu INOS, ktory podéva informacie o financnej situdcii podniku pre verite-
l'a aj pre vlastnika mézZeme vycitat’, ze v rokoch 2005, 2006 a 2009 dosahuje podnik uspo-
kojiva finan¢nt situaciu, pretoze hodnoty Indexu INOS st vysSie ako 1,6. V roku 2007 je

hodnota Indexu INO5 zéporna a v roku 2008 je hodnota Indexu INO5 nizsia ako 0,9 ¢o zna-
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¢i, Ze podnik je ohrozeny vaznymi finanénymi problémami. Tieto vysledky sa taktiez po-

tvrdili uz v predchadzajacich analyzach.

V ramci modernych ukazovatel'ov vykonnosti som spracovala ukazovatel EVA - ekono-
micka pridana hodnota, ktoré¢ho vysledky ukazali, Ze spolocnost’” APC tvori ekonomickt
pridant hodnotu ateda dosahuje ekonomicky zisk v rokoch 2005 a 2006, ¢o svedci
o efektivnej Cinnosti podniku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak ukazovatel’ ekonomicka
pridana hodnota nepodédva vierohodné vysledky, pretoze tu vznika problém pri vypocte
sposobeny zapornym vysledkom hospodérenia a zdpornym vlastnym kapitdlom. Tento
problém s nepresnym vypoctom ukazovatela EVA pomocou tctovného modelu by mohlo

odstranit’ vypocitanie tohto ukazovatel’a pomocou ekonomického modelu.
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ZAVER

Cielom mojej bakalarskej prace bolo spracovanie zdkladnych informécii k problematike
finan¢nej analyzy, objasnenie postupov pre vypocet jednotlivych ukazovatelov a nasledné
spracovanie financnej analyzy spolo¢nosti APC, s. r. 0. s uvedenim pripadnych doporuce-
ni.

V ramci teoretickej Casti tejto prace som spracovala zékladné poznatky tykajuce sa finan-
¢nej analyzy, kde som vychadzala z odbornej literatury a zdrojov uvedenych v zozname
pouzitej literatiry. Prakticka Cast’ tejto prace obsahuje zakladné informécie o spolo¢nosti
APC, finan¢ni analyzu tejto spolo¢nosti, kde som vybrané ukazovatele porovnala
s ukazovatelmi konkurenéného podniku a zhodnotenie vysledkov a odporucenia pre spo-
locnost’ APC. Pri spracovani praktickej ¢asti prace som vychéadzala z poskytnutych inter-
nych materidlov a uctovnych vykazov spoloc¢nosti APC, s. r. 0. za roky 2005 az 2009

a z uctovnych vykazov konkurenc¢ného podniku za roky 2005 az 2008.

Co sa tyka vyvojového trendu hospodarskeho vysledku spolo¢nosti APC, s. r. 0., v rokoch
2005 a 2006 bol hospodarsky vysledok kladny a dokonca v roku 2006 zaznamenal oproti
predchadzajucemu roku vyrazné zvysenie. V rokoch 2007 a 2008 bol vsak hospodarsky
vysledok zaporny, pozitivne vsSak je, ze sa strata v roku 2008 oproti predchadzajucemu
roku znizila. V roku 2009 sa uz spolo¢nosti podarilo dosiahnut’ kladny hospodarsky vy-

sledok, ¢o sved¢i o tom, ze sa spolocnost’ opét’ ubera spravnym smerom.

Z vysledkov analyzy likvidity je na prvy pohlad zrejmé, Ze spolocnost’ APC ma znacné
problémy s likviditou. Spolo¢nost’ nespliia v ani jednom roku sledovaného obdobia dopo-
rucené hodnoty jednotlivych likvidit. Treba vSak vziat' do uvahy, ze v rokoch 2007, 2008
a 2009 tvoria viac ako polovicu kratkodobych zaviazkov zavéizky voci spolo¢nikom
a zdruzeniu, ktoré hodnotu kratkodobych zavizkov navysuju. Pre zlepSenie ukazovatelov
zadlZenosti mozu vlastnici podniku rozhodnut’ o preklopeni Casti alebo celej pohladavky

voci spolo¢nosti APC do vlastného imania spolo¢nosti.

K analyze aktivity mo6zem zhrnut, Ze podnik svoj majetok vyuziva efektivne. Podnik ma
vSak problém s pomerne dlhou dobou obratu pohl'adavok a tiez dosahuje pomerne vysoké
hodnoty ukazovatel'a doba obratu zavidzkov, Co je spdsobené najmd vysokou hodnotou
kratkodobych zéavdzkov, ato najmid vysokou hodnotou zavidzkov voci spolocnikom

a zdruzeniu. Vzhl'adom k dlhej dobe obratu pohl'adavok a obratu zaviazkov by som spoloc-
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nosti APC odporucila riadenie a prisnejSie sledovanie svojich pohladavok a zavizkov,

napriklad formou platobnych kalendérov.

Celkova zadlzenost’ podniku podava informécie o vyske rizika, ktoré podnik podstupuje
vyuzivanim cudzich zdrojov. Spolo¢nost APC je optimalne zadlzend iba v roku 2006.
V ostatnych rokoch je vySka zadlZzenosti vysoka a v rokoch 2007 az 2009 dokonca vysSia
ako 100%, ¢o predstavuje vysoké riziko pre podnik ajeho veritelov. V rokoch 2007
a 2008 si spolocnost’ APC potrebovala vykryt' stratu dosiahnutu v beznom uctovnom ob-
dobi a v roku 2009 si spolo¢nost’ APC potrebovala vykryt’ zépornu hodnotu vlastného ka-
pitdlu spdsobent zapornou hodnotou vysledku hospoddrenia minulych obdobi.
V uvedenych rokoch (2007 — 2009) tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavéizkov za-
vazky voci spolocnikom a zdruzeniu. Pre zlepSenie ukazovatel'ov zadlZzenosti mézu vlast-
nici podniku rozhodnut’ o preklopeni Casti alebo celej pohl'adavky voci spolocnosti APC

do vlastného imania spoloc¢nosti.

Z vysledkov ukazovatel'ov rentability je mozné vidiet, Ze pomerne vysoku rentabilitu, ¢i
uz celkového kapitalu, vlastného kapitalu alebo trzieb dosahuje spolocnost APC v roku
2006. V rokoch 2007 a 2008 podnik nedosiahol ziadnu rentabilitu, pretoze v uvedenych
rokoch dosiahla spolo¢nost’ zaporny hospodarsky vysledok. V roku 2009 uz bol sice hos-
podarsky vysledok spolo¢nosti kladny, ale rentabilita vlastného kapitalu bola aj v tomto
roku zaporna z toho dovodu, Ze vlastny kapital bol v tomto roku opét’ zaporny. Ked’ze u-
kazovatel’ ROE vypoveda o vynosnosti kapitalu, ktory do spolo¢nosti vlozili vlastnici, mo-
zem skonstatovat’, ze vlastnikom sa v rokoch 2007, 2008 a 2009 prili§ neoplati podstupo-
vat’ podnikatel'ské riziko, pretoze omnoho vyss§i vynos by ziskali z dlhodobych vkladov

v banke.

V ramci finan¢nej analyzy spolo¢nosti APC, s. r. 0. boli spracované suhrnné ukazovatele
hospodarenia ako Z-skére a Index INOS. Vysledok ukazovatela Z-skore bol v rokoch 2005,
2006, 2008 a 2009 vyssi ako hodnota 2,99, tzn. ze podl'a interpretidcie Altmanovho modelu
je podnik v tychto rokoch finan¢ne zdravy. V roku 2007 dosahuje Z-skore hodnotu medzi
intervalom 1,81 a 2,99, ¢o znaci, Ze podnik sa nachddza v Sedej zone, ma nejasny buduci
vyvoj, rysuju sa mu urcité finan¢né problémy. Z vysledkov suthrnného ukazovatel'a Indexu
INOS, ktory podava informdcie o finan¢nej situacii podniku pre veritela aj pre vlastnika
mozeme vycitat, ze v rokoch 2005, 2006 a 2009 dosahuje podnik uspokojiva finanént

situdciu, pretoze hodnoty Indexu INO5 st vyssie ako 1,6. V roku 2007 je hodnota Indexu
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INO5 zaporna a v roku 2008 je hodnota Indexu INOS5 nizsia ako 0,9 ¢o znaci, Ze podnik je
ohrozeny vaznymi finanénymi problémami. Tieto vysledky sa taktiez potvrdili uz

v predchadzajucich analyzach.

V ramci modernych ukazovatelov vykonnosti som spracovala ukazovatel EVA - ekono-
micka pridand hodnota, ktorého vysledky ukazali, ze spolo¢nost’” APC tvori ekonomickt
pridanti hodnotu ateda dosahuje ekonomicky zisk v rokoch 2005 a 2006, ¢o svedci
o efektivnej ¢innosti podniku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak ukazovatel' ekonomicka
pridand hodnota nepodava vierohodné vysledky, pretoze tu vznika problém pri vypocte

sposobeny zapornym vysledkom hospodarenia a zdpornym vlastnym kapitalom.

Na zaklade uskuto¢nenej finan¢nej analyzy moézem na zaver zhrnat, Ze finanéné zdravie
spolo¢nosti APC bolo najviac narusené v rokoch 2007 a 2008. Jednotlivé ukazovatele by
rokoch 2007, 2008 a 2009 dosahovali omnoho lepsie vysledky v pripade, Ze by spolo¢nici
v roku 2007 nerozhodli o rozdeleni zisku formou vyplaty podielov na zisku. Rok 2009 je
vSak dokazom, Ze spolo¢nost’ sa uberd spravnym smerom, zaporna hodnota vlastného kapi-

talu sa znizuje a zavizky voci spolocnikom a zdruzeniu taktiez pomaly klesaju.
Ciele mojej prace som splnila. Vd'aka tejto praci som si prehibila poznatky tykajuce sa
finanCnej analyzy a dufam, Zze moja praca bude prinosna aj pre vedenie spolo¢nosti

a poskytne im uzitocné informécie pre budice rozhodovanie.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A Aktiva

BU Bankové¢ uvery

C Kapitél podniku, ktorym podnik financuje hlavnu ¢innost’
CF Cash flow

CFROI Cash Flow Return on Investment

%

CPK Cisty pracovny kapital

CROGA Cash Return on Gross Assets

DCF Diskontované cash flow

DM Dlhodoby majetok

EAT Cisty zisk (zisk po zdanen)

EBIT Zisk pred zdanenim a od¢itanim nakladovych trokov
EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomické pridana hodnota

HV Hospodarsky vysledok

IRR Vnutorné vynosové percento

MVA Trzna pridand hodnota

NOPAT  Zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni

NPV Cista sucasna hodnota projektu

O Obligacie

OA Obezné aktiva

Te Néklady na vlastny kapital

Irr Bezrizikova sadzba

IFinStab Funkcia (ukazovatel'ov charakterizujucich vzt'ahy medzi aktivami a pasivami)

LA Funkcia (ukazovatel'ov charakterizujicich velkost’ podniku)
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ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastného kapitalu
ROS Rentabilita trzieb

Ipodnikatelske  Funkcia (ukazovatel'ov charakterizujucich tvorbu produkéne; sily)

SVA Shareholder Value Added

SzCo Samostatne zarobkovo ¢inné osoby
TSR Total Shareholder Value

U Nékladové uroky

Uz Uplatné zdroje

VK Vlastny kapital

WACC Priemerné vazené naklady na kapital

WC Cisty pracovny kapital
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ZOZNAM PRILOH

PI Stvaha v plnom rozsahu - aktiva

P1II Stivaha v plnom rozsahu - pasiva

PIII Vykaz ziskov a strat v plnom rozsahu

PIV Horizontalna analyza stivahy - aktiva

PV Horizontalna analyza stivahy - pasiva
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PIX Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat



PRILOHA P1I: SUVAHA V PLNOM ROZSAHU — AKTIVA

Suavaha v plnom rozsahu -

aktiva v Sk 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM 9939 00018 020 00012 163 00012 106 000, 9 688 000
B. Dlhodoby majetok 1784000 3632000 2887000 2213000 1761000
B.l. Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 124 000 94 000
B.I.3. Software 0 0 0 124 000 94 000
B.1l. DlIhodoby hmotny majetok 1784 000 3632000 2887000 2089000 1667000
B.11.1. Pozemky 0 0 0 0 0
B.II.2. Stavby 0 0 0 0 0

Samostatné hnutelné veci a subory

B.II.3. hnutelnych veci 1742000 36100000 2877000 2089000 1667000
B.II.6. Iny dlhodoby hmotny majetok 42 000 22 000 10 000 0 0
B.1ll. Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
C. Obézné aktiva 8 145 00014 365 000 9 242 000] 9 868 000] 7 904 000
C.l. Zasoby 1000 220000/ 1137000 1594 000 1440000
C.1.1. Material 1 000 2000 5800000 500000 608000
C.1.2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 0 218000 557000 1094000 832000
C.1.5. Tovar 0 0 0 0 0
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.II. Dlhodobé pohladavky 0 10 000 0 61000 126 000
C.11.6. OdloZena dariova pohladavka 0 10 000, 0 61000 126 000
C.III. Kratkodobé pohladavky 7914 0000 5512000 7876000 7771000 6223000
C.11.1. Pohladavky z obchodného styku 5695 000 5426 000 6383000 6921000 5463000
C.111.6. Dariové pohladavky 2206 000 86 000 1493000 849000 732000
C.11.7. Iné pohladavky 13 000 0 0 1 000 28 000
C.IV. Finan¢ny majetok 230 000] 8 623 000 229000, 442000 115000
C.IV.1. Peniaze 2 000 70 000 31000 122 000 1000
C.IV.2. Uéty v bankéch 228 000 8553 000, 198 000 320000 114 000
D. Ostatné aktiva — €asové rozliSenie 10 000 23 000 34 000 25 000 23 000
D.1. Naklady buducich obdobi 10 000 23 000 34 000 25000 23 000
D.2. Prijmy buducich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA PII: SUVAHA V PLNOM ROZSAHU — PASIVA

Suvaha v plnom rozsahu -

; 2005 2006 2007 2008 2009
pasiva v Sk

PASIVA CELKOM 9939 00018 020 000112 163 000112 106 000| 9 688 000
A. Vlastny kapital 820 000] 9 984 000/-4 363 000(-6 179 000/ -3 567 000
Al Zakladny kapital 200 000] 200 000[ 200000 200000/ 200000
A1 Zakladny kapital 200 000 200 000 200 000; 200000; 200000
AL Kapitalové fondy 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000

Zakonny rezervny fond (Nedelitelny

A1.3. fond) z kapitalovych vkladov 10 000, 10 000 10 000 10 000 10 000
AL Fondy zo zisku 2000 20 000 20 000 20 000 20 000
AT Zakonny rezervny fond 2000 20 000 20 000 20 000 20 000
A.IV. Hospodarsky vysledok minulych rokov 77 000 0 0[-4 593 000[-6 409 000
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 77 000 0 0 0 0
A.IV.2. Neuhradend strata minulych rokov 0 0 0]-4 593 000]-6 409 000

Hospodarsky vysledok bezného
A.V. uctovného obdobi 531 000] 9 754 000[-4 593 000[-1 816 000 2 612 000
B. Cudzie zdroje 9 066 000/ 8 000 000116 509 000/18 285 000/13 255 000
B.l. Rezervy 84 0000 162000 339000 287000 392000
B.I.2. Rezervy kratkodobé 84 0000 162000 339000 287000 271000
B.1.4. Ostatné kratkodobé rezervy 0 0 0 0 121000
B.Il. Dlhodobé zavazky 54 000, 161000 160 000 46 000 25 000
B.11.8. Zavazky zo socialneho fondu 54 000, 55 000 54 000 46 000 25 000
B.I1.10. OdloZeny darovy zavazok 0 106000, 106 000 0 0
B.III. Kratkododobé zavazky 8 928 000 7 677 000115 817 000117 952 000112 838 000
B.III.1. Z&avazky z obchodného styku 7402 000 4 425 000 5739 000 8 137 000 4 001 000
B.IIl.2. Nevyfakturované dodavky 1 000 4 000 2000 1000 0

Zavazky voci spolo¢nikom a zdruze-

B.IIl.5.  |niu 416 000 0] 9020 000 8 354 000 7 479 000
B.1II.6. Zavazky k zamestnancom 595 000, 548 000 407 000] 553 000] 764 000
B.III.7. Zavazky zo socialneho poistenia 361 000, 406000, 245000Q 662000 459000
B.II.8. Dariové zavazky a dotacie 136 000] 2278 000 389 000 169 000, 127 000
B.III.9. Iné zavazky 17 000 16 000 15000 76 000 8 000
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0 0 193 000, 0 0
B.IV.2. Bezné bankové uvery 0 0 193000 0 0

Ostatné pasiva - prechodné ucty|
C. pasiv 53 000 36 000 17 000 0 0
C.l. Casové rozligenie 53 000 36 000 17 000 0 0
C.I1.1. Vydaje buducich obdobi 0 0 0 0 0
C.I1.2. Vynosy buducich obdobi 53 000 36 000 17 000 0 0
C.Il. Dohadné ucty pasivne 0 0 0 0 0




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKOV A STRAT V PLNOM ROZSAHU

Vykaz ziskov a strat 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
v plnom rozsahu - v Sk

l. [Trzby za predaj tovaru 105 000 0 0 0 0

A. Naklady vynaloZené na predany tovar 92 000 0 0 0 0

+ Obchodna marza 13 000 0 0 0 0

Il. \Vyroba 43 190 000[79 572 000[53 729 00054 207 000}41 210 000
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a

I.1. sluZieb 43 190 000[79 354 000/53 390 00053 670 00041 472 000
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob

11.2. vlastnej vyroby 0 218000 339000, 537000 -262 000

11.3. Aktivacia 0 0 0 0 0

B. \Vyrobna spotreba 34 533 00053 505 000146 370 00043 311 00027 766 000

B.1. Spotreba materidlu a energie 12 389 000[11 635 00023 757 000]19 144 000] 9 724 000

B.2. Sluzby 22 144 000141 870 000]22 613 00024 167 000[18 042 000

+ Pridana hodnota 8 670 000126 067 000] 7 359 00010 896 00013 444 000

C. Osobné naklady 7 765 000/12 380 000[10 957 000/11 285 000] 9 756 000

C.1. Mzdové naklady 5735000 8867 000 7972000 8065000 7050000
Odmeny &lenom organov spolo¢nosti a

C.2. druZstva 0 0 0 0 0

C.3. Naklady na socialne poistenie 1757 000 3 000000 2624 000] 2740 000 2294 000

C.4. Socidlne naklady 273000, 5130000 361000 480000 412000

D. Dane a poplatky 8 000 10 000 29 000 33000 34 000
Odpisy dlhodobého nehmotného 3

E. hmotného majetku 207 000 489000, 831000 850000 764000
'Trzby z predaja dlhodobého majetku a

[l materialu 0 21000 0 284000 5 000
Zostatkova cena predaného dihodobé-

F. ho majetku a materialu 0 0 0 119000 4 000
Zuctovanie rezerv a ¢asoveho rozliSe-

V. nia prevadzkovych vynosov 53 000 84 000 0 0 0
Tvorba rezerv a Casového rozliSeni

G. prevadzkovych nakladov 84 000 162000 0 0 0
Zuctovani opravnych polozek do pre-

V. vadzkovych vynosov 93 000 0 0 0 0
Zuctovani opravnych polozek do pre-

H. vadzkovych nakladov 0 70 000 0 0 0

VI, Ostatné prevadzkové vynosy 3795000 173000 174000 122000 95 000

l. Ostatné prevadzkové naklady 3 735000 51 000 51 000 55 000 70 000

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok| 812 000113 183 000 -4 335 000/ -1 040 000| 2 916 000
Trzby z predaje cennych papierov a

VI podielov 0 0 0 0 0

K. Predané cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
\Vynosy z dlhodobého finanényho ma-

IX. jetku 0 0 0 0 0
\Vynosy z kratkodobého finanéného

X. majetku 0 0 0 0 0

XIL. \Vynosové uroky 2 000 4 000 11 000 1000 1000

N. Nakladové uroky 3 000 29000, 236000 355000 330000

XL Kurzové zisky 84 000 372000 225000 120000 59 000

0. Kurzové straty 2730000 1391000 186000 611000 66 000

XIV. Ostatné vynosy z finan¢nej €innosti 0 0 6 000 10 000 0

P. Ostatné naklady na finanénu ¢innost 25 000 37 000 68 000 108 000 33 000

* Finanény hospodarsky vysledok -215 000/ -1 081 000 -248 000] -943 000 -369 000

T. Dan z prijmu za beznu innost 66 000 2 348 000 10 000 -167 000 -65 000




T.1. - splatna 66 000 2 252 000 0 0 0

T.2. - odlozena 0 96 000 10 000 -167 000] -65 000
Hospodarsky vysledok za beznu

> Cinnost 531 000] 9 754 000/ -4 593 000/ -1 816 000] 2 612 000

XVIII. Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 0

U. Mimoriadne naklady 0 0 0 0 0

* Mimoriadny hospodarsky vysledok 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledok za ucétovné

el obdobie (+/-) 531 000| 9 754 000/ -4 593 000/ -1 816 000 2 612 000




PRILOHA PIV: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY - AKTIiVA

Horizontalna analyza suvahy -

. 2006 / 2005|2007 / 2006{2008 / 2007|2009 / 2008
aktiva

AKTIVA CELKOM 81,31% -32,50% -0,47% -19,97%

B. Dlhodoby majetok 103,59% -20,51%) -23,35% -20,42%)
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok 0,00% 0,00% 0,00% -24,19%
B.I.3. Software 0,00% 0,00%| 0,00% -24,19%
B.II. Dlhodoby hmotny majetok 103,59% -20,51% -27,64% -20,20%
B.II.1. Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.I.2. Stavby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Samostatné hnutelné veci a subory

B.II.3. hnutelnych veci 107,23% -20,30% -27,39% -20,20%
B.II.6. Iny dlhodoby hmotny majetok -47,62% -54,55% 0,00% 0,00%
B.III Dlhodoby finanény majetok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézné aktiva 76,37% -35,66%) 6,77% -19,90%)
C.l. Zasoby 21900,00% 416,82% 40,19% -9,66%
C.1.1. Material 100,00% 28.900 % -13,79% 21,60%
C.l.2. Nedokoné&ena vyroba a polotovary 0,00% 155,50% 96,41% -23,95%
C.1.5. Tovar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.1.6. Poskytnuté zélohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|
C.II Dlhodobé pohladavky 0,00%, 0,00%) 0,00% 106,56%
C.11.6. OdlozZena darfiova pohladavka 0,00% 0,00% 0,00% 106,56%
C.IIL. Kratkodobé pohladavky -30,35% 42,89% -1,33% -19,92%
C.111.1. Pohladavky z obchodného styku -4,72% 17,64% 8,43% -21,07%
C.111.6. Dariové pohladavky -96,10%| 1.636,05 % -43,14% -13,78%
C.11.7. Iné pohladavky 0,00% 0,00% 0,00%| 2700,00%
C.IV. Finan&ny majetok 3649,13% -97,34% 93,01% -73,98%
C.IV.1. Peniaze 3.400% -55,72% 293,55% -99,18%
C.IV.2. Ugty v bankéch 3651,32% -97,69% 61,62% -64,38%
D. Ostatné aktiva — €asové rozliSenie 130,00% 47,83% -26,47% -8,00%
D.1. Naklady obdobi 130,00% 47,83% -26,47% -8,00%
D.2. Prijmy buducich obdobi 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%




PRILOHA P V: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY - PASIVA

Horizontalna analyza suvahy -

. 2006 / 2005|2007 / 2006{2008 / 2007 {2009 / 2008
pasiva
PASIVA CELKOM 81,31% -32,50% 0,47% -19,97%
A. Vlastny kapital 1117,56% -143,70% -41,62%) 42,27%
AL Zakladny kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AL1. Zakladny kapital 0,00% 0,00% 0,00%)| 0,00%
AL Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%
Zakonny rezervny fond (Nedelitelny
A.IL3. fond) z kapitalovych vkladov 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AL Fondy zo zisku 900,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AL, Zakonny rezervny fond 900,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A V. Hospodarsky vysledok minulych rokov 0,00% 0,00% 0,00% -39,54%
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.IV.2. Neuhradena strata minulych rokov 0,00% 0,00% 0,00% 39,54%
Hospodarsky vysledok bezného
AV. uctovného obdobi 1736,91% -147,09% 60,46% 243,83%
B. Cudzie zdroje -11,76%) 106,36%) 110,76%) -27,51%
B.I. Rezervy 92,86% 109,26% -15,34% 36,59%
B.1.3. Rezervy kratkodobé 92,86% 109,26% -15,34% -5,57%
B.Il. Dlhodobé zavazky 198,15% -0,62% -71,25% -45,65%
B.II.8. Zavazky zo socidlneho fondu 1,85% -1,82% -14,81%) -45,65%
B.I1.10. OdlozZeny darovy zavazok 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%)
B.Il1. Kratkododobé zavazky -14,01% 106,03% 13,50% -28,49%
B.III.1. Zavazky z obchodného styku -40,22% 29,69% 41,78% -50,83%
B.1II.2. Nevyfakturované dodavky 300,00% -50,00% -50,00%) -100,00%)
Zavazky voci spolo€nikom a zdruZe-
B.IIl.5.  |niu 0,00% 0,00% -7,38% -10,47%
B.II.6. Zavazky k zamestnancom -7,90% -25,73% 35,87% 38,16%
B.III.7. Zavazky zo socidlneho zabezpedenia 12,47% -39,66% 170,20% -30,66%)
B.II1.8. Darnové zavazky a dotacie 1575,00% -82,92% -56,56% -24,85%
B.III.9. Iné zavazky -5,88% -6,25% 406,67% -89,47%
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV. 2. BeZné bankové uvery 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
Ostatné pasiva - prechodné Uuéty
C. pasiv -32,08%) -52,78%) 0,00% 0,00%
C.l. Casové rozligenie -32,08% -52,78%) 0,00% 0,00%
C.1.1. Vydaje buducich obdobi 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%
C.1.2. Vynosy buducich obdobi -32,08% -52,78% 0,00% 0,00%
C.IL Dohadné ucty pasivne 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A

STRAT
Horizontalna analyza vykazu |50q6 2005|2007 / 2006|2008 / 2007|2009 / 2008
ziskov a strat

l. Trzby za predaj tovaru 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%

A. Naklady vynalozené na predany tovar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

+ Obchodna marza 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

II. Vyroba 84,24% -32,48% 0,89% -23,98%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a

I1.1. sluzieb 83,73% -32,72% 0,52% -22,73%)|
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob

11.2. vlastnej vyroby 0,00% 55,50% 58,41% -148,79%

11.3. Aktivacia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

B. Vyrobnd spotreba 54,94% -13,34% -56,60% -35,89%

B.1. Spotreba materidlu a energie -6,09% 104,19% -19,42% -49,21%

B.2 Sluzby 89,08% -45,99% 6,87% -25,34%)

+ Pridana hodnota 200,66% -71,77% 48,06% 23,38%

C. Osobné naklady 59,43% -11,44% 2,99% -13,55%)

C.1. Mzdové naklady 54,61% -10,09% 1,17%| -12,59%)
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a

C.2. druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

C.3. Naklady na socialne zabezpeclenie 70,74% -12,53% 4,42% -16,28%

C.4. Socialne naklady 87,91% -29,63% 32,96% -14,17%)

D. Dane a poplatky 25,00% 190,00% 13,79% 3,03%
Odpisy dlhodobého nehmotného a

E. hmotného majetku 136,23% 69,94% 2,29% -10,12%)
Trzby z predaja dlhodobého majetku a

Il materialu 0,00% 0,00% 0,00%| -98,24%
Zostatkova cena predaného dihodobé-

F. ho majetku a materiélu 0,00% 0,00% 0,00% -96,64%
Zuctovanie rezerv a Casového rozliSe-

V. nia prevadzkovych vynosov 58,49% 0,00% 0,00%) 0,00%
Tvorba rezerv a cCasového rozliSeni

G. prevadzkovych nakladov 92,86% 0,00% 0,00% 0,00%
Zuctovani opravnych polozek do pre-

V. vadzkovych vynosov 0,00%, 0,00% 0,00% 0,00%
Zuctovani opravnych polozek do pre-

H. vadzkovych nakladov 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VI. Ostatné prevadzkové vynosy -95,44% 0,58%) -29,89% -22,13%

l. Ostatné prevadzkové naklady -98,63% 0,00% 7,84% 27,27%

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 1523,52% -132,88% 76,01% 380,38%
Trzby z predaje cennych papierov a

VIIL. podielov 0,00% 0,00%, 0,00% 0,00%

K. Predané cenné papiere a podiely 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlhodobého finanéného ma-

IX. jetku 0,00% 0,00%, 0,00% 0,00%
Vynosy z kratkodobého finanéného

X. majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

XII. Vynosové uroky 100,00% 175,00% -90,91% 0,00%

N. Nakladové uroky 866,67% 713,79% 50,42% -7,04%

XIII. Kurzové zisky 342,86% -39,52% -46,67% -50,83%

O. Kurzové straty 409,52% -86,63% 228,49% -89,20%

XIV. Ostatné vynosy z finanénej Cinnosti 0,00% 0,00% 66,67% -100,00%

P. Ostatné naklady na finanénu €innost 48,00% 83,78% 58,82%) -69,44%)




Finanény hospodarsky vysledok -302,79% 22,94% -180,24% 60,87%
T. Dan z prijmu za beZnu innost 3457,58% -99,57%| -1470,00% -61,08%
T.1. - splatna 3412,12% 0,00% 0,00%| 0,00%
T.2. - odlozena 0,00% -89,58%| -1470,00% -61,08%
Hospodarsky vysledok za beznu
** Cinnost 1736,91% -147,09% 39,54% 243,83%
XVIII. Mimoriadne vynosy 0,00%, 0,00%) 0,00% 0,00%
U. Mimoriadne naklady 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%
* Mimoriadny hospodarsky vysledok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hospodarsky vysledok za uétovné
i obdobie (+/-) 1736,91% -147,09% 39,54% -243,83%




PRILOHA P VII: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY - AKTIiVA

Vertikalna analyza sivahy — | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
aktiva

AKTIVA CELKOM 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
B. Dlhodoby majetok 17,95% 20,16%| 23,74% 18,28% 18,18%
B.l. Dlhodoby nehmotny majetok 0,00% 0,00% 0,00% 1,02% 0,97%
B.I.3. Software 0,00%| 0,00%)| 0,00%) 1,02% 0,97%)|
B.Il. Dlhodoby hmotny majetok 17,95%| 20,16%| 23,74% 17,26% 17,21%
B.II.1. Pozemky 0,00%| 0,00%| 0,00%) 0,00% 0,00%)
B.II.2. Stavby 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%) 0,00%)

Samostatné hnutelné veci a subory

B.II.3. hnutelnych veci 17,53%| 20,03%| 23,65%| 17,26%| 17,21%
B.1I.6. Iny dlhodoby hmotny majetok 0,42%| 0,12%) 0,08%) 0,00% 0,00%
B.1II. Dlhodoby finanény majetok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézné aktiva 81,95% 79,72% 75,98%| 81,51% 81,59%
C.l. Zasoby 0,01% 1,22% 9,35%| 13,17%| 14,86%
C.I1. Material 0,01% 1,11%| 476,86%| 413,02%| 627,58%
C.1.2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0,00% 1,21% 4,58% 9,04% 8,59%
C.l.5. Tovar 0,00%| 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%)
C.II. Dlhodobé pohladavky 0,00% 0,06% 0,00% 0,50% 1,30%
C.I1.6. Odlozena dariova pohladavka 0,00%| 0,06%) 0,00%) 0,50% 1,30%
C.III. Kratkodobé pohladavky 79,63%| 30,59%| 64,75%| 64,19%| 64,23%
C.I11.1. Pohladavky z obchodného styku 57,30%| 30,11%| 52,48%| 57,17%| 56,39%
C.I11.6. Dariové pohladavky 22,20% 0,48%| 12,27% 7,01% 7,56%
C.IIL.7. Iné pohladavky 0,13% 0,00%) 0,00%) 0,01% 0,29%)
C.IV. Finan&ny majetok 2,31%| 47,85% 1,88% 3,65% 1,19%
C.IV.1. Peniaze 0,02% 0,39% 0,25%) 1,01% 0,01%
C.IV.2. Uty v bankéach 2,29%| 47,46% 1,63%) 2,64% 1,18%
D. Ostatné aktiva — Casové rozliSenie 0,10% 0,13% 0,28% 0,21% 0,24%
D.1. Naklady obdobi 0,10% 0,13% 0,28% 0,21% 0,24%
D.2. Prijmy buducich obdobi 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%)




PRILOHA P VIII: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY - PASIVA

Vertikalna analyza suvahy — | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
pasiva

PASIVA CELKOM 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vlastny kapital 8,25%| 55,41% -35,87% -51,04%| -36,82%
Al Zakladny kapital 2,01% 1,11% 1,64% 1,65% 2,06%
A1 Zakladny kapital 2,01% 1,11% 1,64% 1,65% 2,06%
AL Kapitalové fondy 0,10% 0,06%)| 0,08% 0,08% 0,10%

Zakonny rezervny fond (Nedelitefny

A11.3. fond) z kapitalovych vkladov 0,10% 0,06% 0,08% 0,08% 0,10%)|
AL Fondy zo zisku 0,02% 0,11% 0,16% 0,17% 0,21%
AL, Zakonny rezervny fond 0,02% 0,11% 0,16% 0,17% 0,21%
A.IV. Hospodarsky vysledok minulych rokov 0,77% 0,00% 0,00%| -37,94%| -66,15%
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 0,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.IV.2. Neuhradena strata minulych rokov 0,00% 0,00% 0,00%| -37,94%| -66,15%

Hospodarsky vysledok bezného
A.V. uctovného obdobi 5,34%| 54,13%| -37,76%| -15,00%| 26,96%
B. Cudzie zdroje 91,22%| 44,40% 135,73%| 151,04% 136,82%
B.l. Rezervy 0,85%) 0,90% 2,79% 2,37% 4,05%
B.I.3. Rezervy kratkodobé 0,85% 0,90% 2,79% 2,37% 2,80%
B.1l. Dlhodobé zavazky 0,54% 0,89% 1,32% 0,38% 0,26%
B.11.8. Zavazky zo socialneho fondu 0,54% 0,31% 0,44% 0,38% 0,26%
B.I1.10. Odlozeny darovy zavazok 0,00%) 0,59%) 0,87%] 0,00% 0,00%)
B.1II. Kratkododobé zavazky 89,83%| 42,60%| 130,04%| 148,29%| 132,51%
B.III.1. Zavazky z obchodného styku T74,47%| 24,56%| 47,18%| 67,21%| 41,30%
B.111.2. Nevyfakturované dodavky 0,01%| 0,02%) 0,02%) 0,01% 0,00%)

Zavazky voci spolonikom a zdruze-

B.IIl.5.  |niu 4,19% 0,00%| 74,16%| 69,01%| 77,20%
B.1II.6. Zavazky k zamestnancom 5,99% 3,04% 3,35% 4,57% 7,89%
B.III.7. Zavazky zo socidlneho zabezpedenia 3,63% 2,25% 2,01%)| 5,47% 4,74%
B.II.8. Darové zavazky a dotacie 1,37%|  12,64% 3,20%) 1,40% 1,31%
B.III.9. Iné zavazky 0,17% 0,09% 0,12% 0,63% 0,08%)
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0,00% 0,00% 1,59% 0,00% 0,00%
B.IV. 2. Bezné bankové uvery 0,00% 0,00%) 1,59% 0,00% 0,00%)

Ostatné pasiva - prechodné ucty
C. pasiv 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00%
C.l. Casové rozligenie 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00%
C.1.1. Vydaje buducich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.l.2. Vynosy buducich obdobi 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00%
C.11. Dohadné ucty pasivne 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P IX: VERTIKALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A

STRAT
Vertikalna analyza Vykazu 2005 2006 2007 2008 2009
ziskov a strat

. TrZby za predaj tovaru 0,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A. Naklady vynaloZené na predany tovar 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

+ Obchodna marza 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Il Vyroba 91,27%|  99,18%| 99,23%| 99,02%| 99,61%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a

1.1. sluzieb 91,27%| 98,91% 98,61%| 98,04%| 100,25%
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob

11.2. vlastnej vyroby 0,00%) 0,27%)| 0,63%) 0,98% -0,63%

1.3. Aktivacia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

B. \Vyrobna spotreba 73,80%| 75,92%| 78,94%| 76,58%| 71,64%

B.1. Spotreba materialu a energie 26,48%| 16,51%| 40,45%| 33,85%| 25,09%

B.2 Sluzby 47,33%| 59,41%| 38,50%| 42,73%| 46,55%

+ Pridana hodnota 18,32%| 32,49%| 13,59% 19,90%| 32,50%

C. Osobné naklady 16,60%| 17,57%| 18,65% 19,95%| 25,17%

C.1. Mzdové naklady 12,26%| 12,58%| 13,57%| 14,26%| 18,19%
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a

C.2. druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

C.3. Néklady na socialne zabezpecenie 3,75%) 4,26% 4.47% 4,84% 5,92%)

C.4. Socialne naklady 0,58% 0,73% 0,61% 0,85% 1,06%)

D. Dane a poplatky 0,02% 0,01% 0,05% 0,06% 0,09%
Odpisy dlhodobého nehmotného a

E. hmotného majetku 0,44% 0,69% 1,41% 1,50% 1,97%
Trzby z predaja dlhodobého majetku a

Il materialu 0,00% 0,03% 0,00% 0,52% 0,01%
Zostatkova cena predaného dlhodobé-

F. ho majetku a materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,01%
Zuctovanie rezerv a ¢asového rozliSe-

\A hia prevadzkovych vynosov 0,11% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00%
Tvorba rezerv a Casového rozliSeni

G. prevadzkovych nakladov 0,18% 0,23% 0,00% 0,00% 0,00%
Zuctovani opravnych polozek do pre-

V. vadzkovych vynosov 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zuctovani opravnych polozek do pre-

H. vadzkovych nakladov 0,00% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00%

V1. Ostatné prevadzkové vynosy 8,02% 0,22% 0,32% 0,22% 0,23%

l. Ostatné prevadzkové naklady 7,98% 0,07% 0,09% 0,10% 0,18%

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 1,72%| 16,43% -8,01% -1,90% 7,05%)
Trzby z predaje cennych papierov a

VIII. podielov 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

K. Predané cenné papiere a podiely 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlhodobého finanényho ma-

IX. jetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z kratkodobého finanéného

X. majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

XILI. \Vynosové uroky 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00%

N. Nakladové uroky 0,01% 0,04% 0,40% 0,63% 0,85%

XIII. Kurzové zisky 0,18% 0,46% 0,42% 0,22% 0,14%

O. Kurzové straty 0,58% 1,97% 0,32% 1,08% 0,17%

XIV. Ostatné vynosy z finan¢nej Cinnosti 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,00%

P. Ostatné naklady na finan¢nu €innost 0,05% 0,05% 0,12%) 0,19% 0,09%




Finanény hospodarsky vysledok -0,45%, -1,35%| -0,46%| -1,72% -0,89%
T. Dan z prijmu za beZnu €innost 0,14% 3,33%) 0,02%| -0,30% -0,17%
T.1. - splatna 0,14%| 3,20% 0,00% 0,00% 0,00%
T.2. - odlozena 0,00%) 0,14%)| 0,02%| -0,30%| -0,17%
Hospodarsky vysledok za beznu
> Cinnost 1,12%| 12,16%  -8,48%|  -3,32% 6,31%
XVIII. Mimoriadne vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
U. Mimoriadne naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
* Mimoriadny hospodarsky vysledok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hospodarsky vysledok za uétovné
e obdobie (+/-) 1,12%| 12,16%  -8,48%  -3,32% 6,31%






