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ABSTRAKT

Bakalarska praca je zamerand na finanént analyzu spolo¢nosti SESTAYV, s. r. 0. Mé dve
Casti.
V teoretickej Casti su rozpracované poznatky o zdrojoch, uzivatel'och, metodach a ukazo-

vatel'och finan¢nej analyzy. Jej ulohou je dat’ podklad na vypracovanie druhej Casti.

V praktickej Casti je charakterizovana spolo¢nost’ a pomocou finan¢nych nastrojov usku-
to¢nena analyza finan¢nej situacie podniku. Stcast'ou tejto Casti je aj zhodnotenie zistenych

vysledkov a odportcania k zlepSeniu d’alSej ¢innosti spolo¢nosti.

KTIacové slova:
finan¢nd analyza, sivaha, vykaz ziskov a strat, Cisty pracovny kapital, zadlzenost’, likvidita,

rentabilita, aktivita, ekonomicka pridana hodnota.

ABSTRACT

The bachelor thesis is devoted to the financial analysis of the SESTAV LLC. The thesis
consists of two parts. In the theoretical part, the knowledge of sources, users, methods and
indicators of financial analysis are eleborated. This part aim to produce informatik required

to complete the second part.

In the practical part of the thesis, the company is characterised and moreover the analysis of

the financial situation of the company is prduced by means of financial tools. This part also

Includeds the assessment of established results as well as the recommendation for the im-

provement in further activities of company.

Keywords:

Financial analysis, balance-sheet, profit and loss statement, net working capital, debts, liqu-

idity, profitability, activity, Economic Value Added.
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UvVOD

Poznanie finanénej situacie podniku a vzt'ahov je v dnesnej dobe potrebné nielen pre ma-
nazment firmy, ale aj pre vSetkych tych, ktori prichadzaju akymkol'vek sposobom do styku
so spolo¢nostou. Finan¢né analyza by preto mala byt vhodna pre Siroky okruh pouzivate-

lov.

Aby sme mohli podnik riadit,, ziskavat’ kapital a spravne ho investovat’, je potrebna znalost’
finan¢nej situacie danej firmy. Podnik by mal byt’ schopny prispdsobit’ sa meniacemu eko-
nomickému prostrediu a konkurencii. Mal by mat’ prehl'ad o situacii na trhu a faktoroch,

ktoré ho mo6zu ovplyvnit, ¢i uz st externé alebo interné.

Finan¢nd analyza nam umoziuje poskytnut’ externym pouzivatelom zhodnotenie financnej
situdcie v podniku. Jej hlavnym cielom je poznat’ finanéné postavenie spolo¢nosti, identi-
fikovat’ slabé stranky, ktoré by ju mohli v buducnosti priviest’ k problémom a vyzdvihnat’
jej silné stranky, o ktoré sa bude moct’ v budticnosti opriet. Finan¢na analyza by mala teda

odvijat’ celkové smerovanie podniku.

Cielom prace je zhodnotit’ finan¢nu situdciu podniku prostrednictvom financnej analyzy

a navrhnut’ opatrenia na zefektivnenie jeho ¢innosti v budiicnosti.

V prvej cCasti je na zadklade odbornej literatury poskytnuty pohlad na zdroje, metddy

a ukazovatele finan¢nej analyzy.

Druha cast’ je zamerana na aplikaciu teoretickych poznatkov na spolocnost’ SESTAV, s. r.
0. pocas rokov 2005 az 2009. Spolocnost’ je porovnana s podnikom, ktory predstavuje jej
najvicsieho konkurenta. V tejto kapitole je uskuto¢nend horizontalna a vertikalna analyza
Gétovnych vykazov - siivaha a vykaz ziskov a strat, analyza vysledkov hospodérenia. Dalej
je rozpracovand analyza rozdielovych, pomerovych a sthrnnych ukazovatelov, vypocet
ekonomickej pridanej hodnoty a pyramidovy rozklad ukazovatela rentability vlastného

kapitalu.
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1 FINANCNA ANALYZA

Finan¢nu analyzu chapeme ako rozbor financ¢nej situdcie podniku, pripadne celého odvet-
via alebo celého statu. Pricom na jednej strane vyuzivame Statistické a ic¢tovné informacie
z minulosti a na druhej strane pracujeme so sucasnymi tendenciami a v niektorych pripa-
doch aj s predikciami. Ulohou finanénej analyzy je interpretovanie finanénych informécii
pri posudeni vykonnosti a perspektivy firmy, v porovnani sinymi firmami a tiez

s odvetvovym priemerom. [4]

Skor ako su prijimané akékol'vek investi¢né a finan¢né rozhodnutia v podniku je nutné aby
bola znama ,,finanéna kondicia®, finanéné zdravie firmy. Vyvojové tendencie v Case, stabi-
lita vysledkov, porovnanie s hodnotami v obore a s konkurenciou s ukazovatele, ktoré
informuju o kladoch a zaporoch organizacie a maju vplyv na rozhodnutia o budiicom sme-

rovani organizacie. [6]

Data z Gétovnych vykazov: rozvaha, vykaz ziskov a strat, prehl'ad o pefiaznych tokoch zob-
razuju len zostatky a obraty jednotlivych u¢tov. Nemaju vypovedaciu schopnost’ a nie su
postacujuce na rozhodovanie finanénych manazérov. Neposkytuji uplny a detailny obraz
0 hospodareni podniku, o jeho silnych a slabych strankach, nebezpecenstvach, prilezitosti-
ach, o finanénom zdravi podniku a 0 celkovej kvalite hospodarenia. Finanéna analyza pre
tieto potreby porovnava jednotlivé ukazovatele v ¢ase a priestore a umoznuje tak dospiet’

k rozhodnutiam manazérov pre podnik. [1]

1.1 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Pre osoby, ktoré prichadzaju do kontaktu s danym podnikom, su informacie o financnej
situacii podniku hlavnym predmetom zaujmu. Podl’a toho, kto finan¢nii analyzu uskutoc¢nu-

je ich moZeme rozdelit’ na internych a externych uzivatel'ov. Su to predovSetkym:
Externi uzivatelia:

= investori;

= banky a ostatni veritelia;

= §tat a jeho orgény;

= obchodni partneri (dodavatelia a odberatelia);

= konkurencia.
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Interni uzivatelia:
®  manaZzéri;

= zamestnanci a odborari. [6]

Investori

Akcionari ¢i vlastnici, ktori do podniku vlozili kapital, sleduji ¢innost” podniku hlavne
z dvoch dovodov. Prvym je investi¢né hl'adisko, podla ktorého sa snazia ziskat’ informacie
pre rozhodovanie o pripadnych budtcich investiciach. Svoj zaujem sustred’uju hlavne na
mieru vynosnosti a mieru rizika nimi vlozeného kapitalu. Chcu sa uistit’, Ze svoje peniaze

vlozili dobre a Ze podnik je riadeny v zaujme akcionarov.

Druhym je kontrolné hladisko, podla ktorého sa investori informuju, ako podnik naklada

zo zdrojmi, ktoré mu poskytli. [6]

Banky a ostatni veritelia

Pre postdenie Ziadosti o poskytnutie tveru, jeho vySku a podmienok je pre veritel'ov dole-
zit¢ vyuzivat informacie finan¢nej analyzy predovSetkym pre zévery o finan¢nom stave
potencialneho alebo uZ existujliceho dlZnika. Sucastou uverovych zmlav je pravidelny

reporting podniku banke o jeho finanénej situacii. [5,10]

Stat a jeho organy

Udaje z finanénenej analyzy vyuZivaji pre $tatistiku, kontrolu plnenia dafiovych povinnos-
ti, kontrolu podniku so Statnou majetkovou ucastou, rozdel'ovanie finanénej vypomoci
podnikom, ziskanie prehl'adu o finan¢nom stave podnikov so Statnou zakazkou. Vyzaduju

informacie pre formulovanie hospodarskej politiky Statu vo¢i podnikatel'skej sfére. [1]
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Obchodni partneri

Pre dodavatel'ov je dolezita schopnost’ podniku splacat svoje zavizky, zaujimaju sa o jeho
solventnost, likviditu a zad{Zenost. SnaZia sa o udrZanie trvalych obchodnych kontaktov

a zaistitenie tak svojho odbytu u perspektivneho zakaznika.

Odberatelia su istym spdsobom na dodavatel'ovi zavisli. Ak by mal finan¢né problémy,

pripadne by zbankrotoval, doslo by k obmedzeniu moznosti ich nakupu a ohrozeniu ich

vyroby. [1]

Konkurenti

Chcu vediet’ o podniku ¢o najviac, poznat know — how a t'azit’ zo slabin organizacie. Ich
ucelom je porovnat’ vysledky hospodérenia podobnych podnikov alebo celého odvetvia.
A to hlavne informacie o rentabilite, ziskovej marze, cenovej politike, investicnej aktivite,

vyske a hodnote zasob, ich obratovosti a podobne. [1,4]

Manazéri

Informécie ziskané finan¢nou analyzou s pre manazérov dodlezité predovsetkym pre dlho-
dobé a operativne finan¢né riadenie podniku, o spravnom rozhodovani sa pri ziskavani
finan¢nych zdrojov, zaistovani optimalnej majetkovej Strukury a jej financovania, pri alo-
kécii volnych penaznych prostriedkov, pri rozdelovani disponibilného zisku a pod.
V porovnani s externymi uzivatel'mi nie st zavisli raz roéne na uctovnych vykazoch, ale
maju l'ahsi pristup k finanénym informéacidm. Poznaji a vo svojej kaZzdodennej praci aj

vyuzivaju skuto¢ny obraz o finan¢nej situacii podniku. [4,9]

Zamestnanci a odbory

V snahe 0 zachovanie pracovného miesta a mzdovych podmienok maji aj oni prirodzeny
zaujem na prosperite, hospodarskej a finanénej stabilite svojho podniku. Sledovanie hos-
podarskych vysledkov a vplyv na riadenie podniku vacSinou zamestnanci uplatiiuji pro-

strednictvom odborovych organizacii. [1]
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Patria sem aj d’al$i zaujemci o finan¢na analyzu ako napr. analytici, danovi poradcovia,
ocenovatelia podniku, burzovi makléri, odborové zvizy, univerzity, novinari a nakoniec aj
by sa nemal podcenovat. Bez ohl'adu na svoju poziciu by ju mal ovladat’ kazdy manazér,
pretoze v sucasnosti si bez priebezného zostavovania a vyhodnocovania finan¢nych ukazo-

vatel'ov nejde finanénu analyzu ani predstavit’. [6,10,12]

1.2 Zdroje informacii pre finanénu analyzu

Pre dobrua finan¢nt analyzu st kI'icovou sucastou kvalitné podklady. Nie vSetky informa-

cie su vSak dostupné pre internych aj externych zdujemcov rovnako.

Hlavnymi vnatornymi zdrojmi su vykazy finanéného uétovnictva, informacie finanénych
analytikov a manazérov podniku, vyro¢né spravy. Ro¢né spravy emitentov verejne obcho-
dovatel'nych cennych papierov, prospekty cennych papierov, burzové spravodajstvo patria

medzi vonkajsie finanéné informacie. [10]

121 Savaha

Zachytava stav majetku podniku a zdrojov jeho krytia k urcitému casovému okamziku,

ktorym je vacSinou posledny den i¢tovného obdobia v petlaznom vyjadreni.

= Na lavej strane sa nachadzaju aktiva spolocnosti, teda prehl'ad o tom, ¢o podnik
vlastni (napr. hotovost’, zasoby, stroje) a ¢o mu dlzia ekonomické subjekty (napr.
pohladavky, majetkové icasti);

= Na pravej strane je zobrazeny sposob financovania aktiv. Ide o pasiva spolo¢nosti,
teda to, ¢o firma dlzi inym ekonomickym subjektom (bankové pozicky, obligacie,
dlhopisy, zavazky voci dodavatelom) a vlastny kapital (majetok akcionarov, re-

zervny fond, vysledok hospodarenia). [2,6,11]
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Tab. 1: Struktira siuvahy [viastné spracovanie]

SUVAHA K (ur¢ity datum)
AKTIVA PASIVA
I. Dlhodoby majetek L. Vlastny kapital
1. Dlhodoby nehmotny majetok 1. Zakladny kapital
2. Dlhodoby hmotny majetek 2. Kapitalové fondy, rezervny fond

3. Dlhodoby finanény majetek 3. VH minulych rokov

4, VH bezného ué¢tovného obdobia

II. Obezné aktiva I1. Cudzie zdroje

1. Zasoby 1. Rezervy

2. Pohladavky 2. Zavazky

3. Kratkodoby finan¢ny majetok 3. Bankové avery a vypomoci
I1I. Casové rozlidenie I11. Casové rozlidenie

1.2.2 Vykaz ziskov a strat

Jeho zmyslom je informovat’ 0 Gispes$nosti prace podniku, o vysledku, ktory dosiahol pod-

nikatel'skou ¢innost'ou za uréité obdobie (finan¢ny rok) a podava prehl'ad o:

= nakladoch, t. j. kolko penazi firma vydala pocas urcitého obdobia (napr. za platy

zamestnancov, material, dane);

= vynosoch, t. j. kol’ko penazi firma ziskala pocas urc¢itého obdobia z predaja svojich

vyrobkov a sluzieb.
Rozdiel medzi vynosmi a nakladmi vytvara zisk, resp. stratu za bezné financné obdobie.

Z definicii vyplyva, ze nakladové a vynosové polozky sa neopieraji o skutocné hotovostné
toky — prijmy a vydaje, a preto ani vysledny Cisty zisk neodraza Cistu skutocni hotovost’

ziskanu hospodarenim podniku.

Vo vykaze ziskov a strat st rozliSované tri Casti, a to Cast’ hospodarska, finan¢na a mimori-

adna. [6,11]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

1.2.3 Prehlad o pefiaznych tokoch

Vykaz sluzi na posudenie likvidity, platobnej schopnosti podniku, pretoze ukazuje aké
vznikaju redlne penazné prijmy a vydaje. Ako ddsledok obsahového a ¢asového nesuladu
medzi nakladmi a vydajmi, vynosmi a prijmami, ziskom a stavom penaznych prostriedkov
sa moze prejavit, Ze podnik sice vykazuje vysoké trzby a zisk v Gétovnictve, ale jeho
penazné prijmy a stav penaznych prostriedkov moze byt nizky. Rast zisku neznamena to
isté ako rast penaznych prostriedkov, a preto je dolezité popri majetkovej a finan¢nej Struk-

ture sledovat’ a analyzovat’ tiez pohyb penaznych prostriedkov.

Prehl'ad cash - flow rozliSuje pefiazné toky z troch zakladnych ¢innosti, a to:
= finan¢né toky z hospodarskej ¢innosti,
= finan¢né toky z investi¢nej Cinnosti,

» finanéné toky vztahujuce sa k financovaniu podniku.

Pouzivaju sa dve metédy vykazovania penaznych tokov — priama a nepriama. Je na po-
stdeni kazdej organizacie, ak(i metddu si zvoli, v praxi vSak prevaZuje vyuZivanie nepria-

mej metody. [1,5]

1.2.4 Priloha k uétovnej zavierke

Jej ucelom je doplnit’ a vysvetlit’ informacie k rozvahe a vykazu ziskov a strat. Mala by byt’
spolahlivd, neutrdlna a zrozumitelnd vo vedeni U¢tovnych zdznamov. Pomaha hlavne
k objasneniu situacie pre externych uzivatel'ov uctovnej zavierky, aby si mohli vytvorit
spravny tsudok o finan¢nej situacii a vysledkoch hospodarenia podniku, vykonat’ zrovna-
nie s minulost'ou a odhadntt’ mozny buduci vyvoj.
N4jdeme v nej:

= vSeobecné udaje,

= informécie o pouzitych uUctovnych metddach, zasadach, spdsoboch oceniovania

a odpisovania,

» informacie o leasingu, odmenach, cennych papieroch. [1,6]
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1.2.5 Vyrocna sprava

Obsahuje informacie o minulom vyvoji spolo¢nosti a jej postaveni najmenej za dve pred-
chadzajiuce obdobia. O jej predpokladanych vydajoch na c¢innost’ V oblasti vyskumu
a vyvoja, o tom, ¢i ma uctovna jednotka organiza¢nu zlozku v zahrani¢i, o vSetkych prij-
moch a tantiémach Statutarnych organov, pocte akcii, ktoré st v majetku ¢lenov predsta-

venstva, dozornej rady a veducich pracovnikov.

S vyro¢nou spravou je dolezité sa oboznamit’ uz pred zahajenim analytickych finan¢nych
vypoctov. Obsahuje tieZ spravu predstavenstva, ktora komentuje jednotlivé aspekty podni-
katel'skej ¢innosti medzi ktoré patri napr. vlastnicka $trukttra, poslanie a hlavné ¢innosti,

vizie a ciele, finan¢né vysledky, rozdelenie zisku a pod. [1]

1.2.6 Ostatné zdroje
Okrem vyssie uvedenych zdrojov informacii je mozné pouZit’ aj:
» Novinové ¢lanky a d’al$ie informacie z médii (nutné brat’ s rezervou);
* Analyzy v odbornych ¢asopisoch;
= Spravy z tlatovych konferencii vedtcich predstavitel'ov podniku;
* Informacie poskytované za Uplatu Specializovanym firmam,;

= Informacie z neoficialnych zdrojov. [4]

K lepsiemu poznaniu celkovej situacie podniku a jej okolia je mozné pouzit’ aj d’alSie zdro-
je, ako je burzové spravodajstvo, predpovede analytikov, oficidlna ekonomicka statistika,
informdacie o vyvoji makroekonomickej situacie a vyvoji v obore podnikania, firemné Sta-

tistiky, interné smernice, spravy auditorov a pod. [6]

1.3 Metody finan¢nej analyzy
Vol'ba metody finanéného zdravia podniku musi byt s ohl'adom na:

Ucé€elnost’ — je uréeny ciel’, ku ktorému sa finan¢ny analytik snazi dopracovat’.
9
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Nakladnost’ — predstavuje naklady vo forme Casu a prace. Tie by mali byt primerané na-

vratnosti z finan¢nej analyzy.

SpoPahlivost — je mozné ju zvysit kvalitnej$im vyuzitim dostupnych dat. Cim s vstupné

materialy spol'ahlivejsie, tym spol'ahlivejsie budu aj vysledky z finan¢nej analyzy. [5]

Metddy financnej analyzy mozeme rozdelit’ na:
= Elementarne metody:

o analyzy stavovych (absolutnych) ukazovatelov (analyza trendov

a percentualny rozbor)
o analyza rozdielovych ukazovatel'ov (cash flow, trzieb, nakladov, zisku)

o analyza pomerovych ukazovatelov (likvidita, rentabilita, aktivita, zadlze-

nost,, majetkova a finan¢na Struktura)
o analyza ststav ukazovatel'ov
o suhrnné ukazovatele

VyuZivaju Styri zakladné matematické operacie a percentualne prepocty. Princip elemen-

tarnosti spociva v tom, ze zlozité javy st popisované v jednoduchosti.

= VysSie metody:
o matematicko-statistické metody
o nestatistické metody

Pri pouzivani vyssich metdd su nutnost'ou vyssie znalosti z matematiky a ekonomiky, spo-

lu s patri¢nym softvérovym vybavenim sa zlozitejsie. [5,7]
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2 UKAZOVATELE FINANCNEJ ANALYZY

2.1 Absoliatne ukazovatele

Analyza absolutnych ukazovatel'ov spractivava stavové veliCiny, ktoré tvoria obsah vykazu

uvaha, a tiez veliCiny tokové z vykazu ziskov a strat a z cash — flow.

2.1.1 Analyza horizontalnej Struktiary

Ulohou tejto analyzy je odpovedat’ na dve zakladné otazky:
» O kolko jednotiek sa prislusna polozka zmenila v ¢ase?
= O kolko % sa prislusné jednotka zmenila v case?

Rozbor vykonavame porovnavanim jednotlivych poloziek vykazov v ¢ase po riadkoch,
horizontalne. Mdze byt vykonany medziro¢ne, porovnavanim dvoch po sebe iducich ob-
dobi, alebo za niekol’ko po sebe idtcich obdobi.. Jej cielom je zmerat’ pohyby jednotlivych
veli¢in, a to absolitne a relativne a zmerat’ aj ich intenzitu.Teda uz v tomto stadiu analyzy
sa da postrehnut’, kedy sa vyvoj dvoch koreSpondujucich poloziek dostiva do kolizie.

[6,7,12]

2.1.2 Analyza vertikalnej Struktiry
Jej ciel'om je napr. zistit', ako sa jednotlivé majetkové Casti podielali na bilan¢nej sume.

Ak mame k dispozicii Gdaje aspon za dve Casové obdobia, méZzeme identifikovat’ pohyby
V nastaveni napriklad majetkového portfolia alebo portfolia kapitalu. Urcite by sme nemali
zabudnat’ ani na porovnanie so zrovnateInymi firmami, konkurenciou, alebo odvetvové

porovnanie.

Spociva v tom, Ze zistujeme percentualny podiel jednotlivych poloziek vykazov na zvole-
nom zéklade. Pri analyze rozvahy tvoria zakladilu zvycajne celkové aktiva, resp. celkové

pasiva. Vo vykaze zisku a strat zase celkové naklady alebo trzby.

Umoziuje skimat’ §truktaru Cinitelov aktiv a pasiv. S u¢tovnymi vykazmi pracuje odhora

dolu, nie naprie¢ jednotlivymi rokmi, a preto sa oznacuje ako vertikalna analyza. [5,10,12]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

2.2 Rozdielové ukazovatele

Zistime ich ako rozdiel dvoch absolutnych ukazovatel'ov. Pravdepodobne najdolezitejSim

je vypocet Cistého pracovného kapitalu.

2.2.1 Cisty pracovny kapital

Tento ukazovatel moZeme charakterizovat’ ako rozdiel medzi obeZznym majetkom. Ak ma
podnik prebytok kratkodobych aktiv nad kratkodobé cudzie zdroje , m6ézeme ho oznacit
ako likvidny. [7]

CPK = 04 — Kratkodobé cudzie zdroje (1)

CPK je teda pozitivny ak obezné aktiva su vyssie ako kratkodobé cudzie zdroje. Peniaze,
ktoré mame k dispozicii pocas jedného roka, su vyssSie ako prostriedky, ktoré musime za-

platit’. [2]

2.3 Pomerové ukazovatele

Analyza pomerovych ukazovatel'ov tvori jadro metodiky finan¢nej analyzy a v sucastnosti
je najpouzivanejSou metodou. Zatial' co horizontalna a vertikalna analyza sleduje vyvoj
veli¢in v Case, pomerova analyza pocita ukazovatele pomerom dvoch absolitnych veli¢in

vzajomne medzi sebou.

Zahtia bloky ukazovatel'ov:

»  Zadizenosti;
= Likvidity;

= Rentability;
= Aktivity;

= Kapitalového trhu. [4,6]

2.3.1 Analyza zadiZenosti

Kazdy podnik pouZiva na svoje financovanie ako vlastny kapital, tak aj cudzi. ZadiZenost

vyjadruje fakt, ze podnik vyuziva k svojmu financovaniu cudzie zdroje. [4]
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Hlavnym ddévodom, preco spoloCnosti tieto zdroje vyuzivaju, je relativne nizSia cena
V porovnani s vlastnym kapitdlom. T4 je dand tzv. danovym Stitom, ktory vznika vd’aka
Moznosti zapocitania urokovych ndkladov do danovo uznatelnych ndkladov. Kazda firma
by sa mala snazit' o optimalny pomer cudzich a vlastnych zdrojov krytia majetku. Naj-
vhodnej$i pomer mozno dosiahnut’ pomocou réznych teoretickych pravidel financného

riadenia alebo metédami optimalizacie finan¢nej Struktary. [4,6]

Celkova zadiZenost’

Zakladnym ukazovatel'om zadiZenosti je pomer celkovych zavizkov k celkovym aktivam,
nazyva sa tiez ukazovatel veriteI'ského rizika. Cim je jeho hodnota vyssia, tym je vyssia aj
zadizenost spoloénosti. Doporu¢ena zadiZzenost’ by sa mala pohybovat’ od 30 — 60 %. Vy-
soka zadiZenost’ neznamena vzdy pre firmu nevyhodu. PretoZe ak je podnik schopny dosi-
ahnut’ z celkového vlozeného kapitalu vyssiu vynosnost’, ako je vySka turokov platenych za
pouzitie cudzieho kapitalu, méZzeme hovorit’ 0 priaznivom jave. [4]

Cudzie zdroje
Aktiva

Celkova zadlZenost =

@)

Miera zadlzenosti

Ukazovatel’ pomeru dlhu ku vlastnému kapitalu je dolezity pri ziadosti podniku o novy
uver. Banke averitelom ukazuje, do akej miery by mohli prist o svoje naroky
a akcionarom signalizuje v pripade likvidacii spolo¢nosti riziko strat. Pre postudenie miery
zadizenosti je dolezity jej Casovy vyvoj. [7]

Cudzie zdroje
Vlastny kapital

Miera zadlzenosti =

(3)

Urokové krytie

Ukazovatel’ hodnoti primeranost’ irovne zadiZenia, z hl'adiska jeho dopadu na zisk podni-
ku. Porovnava zisk podniku pred odc¢itanim urokov a dane k celkovému trokovému zat’a-
zeniu. Ukazovatel' tak informuje o tom, kolkokrat celkovy efekt reprodukcie prevysuje

trokové platby. Cim je hodnota vy3§ia, tym sa zvysuje aj doveryhodnost. Doporudena
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hodnota je nad 5. Pre investorov je znamkou vysokej bonity a nizkej miery finan¢ného ri-

zika. [1]

Urokové kitie = — o1 (@)
Nakladové aroky

Krytie dlhodobého majetku
Ukazovatele signalizuju vztah medzi majetkovou a finan¢nou $trukturou podniku.

Ak je pomer vyssi nez 1, podnik vyuziva vlastny kapital aj ku krytiu obeznych aktiv a dava
tak prednost’ stabilite pred vynosom. Zlaté pravidlo financovania vSak hovori, Ze dlhodoby

majetok by mal byt kryty dlhodobymi zdrojmi a obezny majetok kratkodobymi. [7]

Krytie dih odobého majetku vlastnym kapitalom = Vlastny,kap|_ta| (5)
Dlhodoby majetok
Krytie dih odobého majetku dihodobymi zdrojmi = ——inodobe zdroje ©)

Dlhodoby majetok
Pri vysledku ukazovatela nizSom ako 1, musi podnik kryt’ ¢ast’ svojho dlhodobého majetku
aj kratkodobymi zdrojmi, a m6zu mu vzniknat' necakané problémy spojené s thradou za-
vézov. Hovorime, ze podnik je podkapitalizovany. K prekapitalizovaniu podniku dochad-
za, ak je pomer prili§ vysoky, pretoze spolo¢nost’ financuje drahymi dohodovymi zdrojmi

vel’ka cast’ kratkodobého majetku. [7]

2.3.2 Analyza likvidity

Za zaklad existencie Uspe$ného podniku mdézeme povazovat trvalil platobni schopnost’.

Ukazovatele davaju do pomeru to, ¢im moZeme platit’ s tym, €o je nutné zaplatit’.
V suvislosti s likviditou je dolezité vymedzit’ urc¢ité pojmy:
Solventnost’ predstavuje bezprostrednti platobnti schopnost’ podniku. Teda hradit’ svoje

zavazky vcas, v pozadovanej vyske a na pozadovanom mieste.

Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku transformacie svojho majetku na hotovostné pro-

striedky a v¢as s nimi kryt’ svoje zavazky.
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Likvidnost’ oznacuje mieru obtiaznosti premenit’ majetek do penaznej formy. Ako rychlo
sa tato premena uskutocni. Jednotlivé majetkové Casti sa delia podla doby zpenazenia.

Najviac likvidny je kratkodoby finan¢ny majetek, a najmenej likvidné su zasoby. [1,6]

Likvidita ma tri stupne:
Bezna likvidita (likvidita III. stupria)

Vyjadruje, kolkokrat obezné aktiva pokryvaju kratkodobé zaviazky podniku. Teda kolko-
krat je podnik schopny uspokojit’ svojich kratkodobych veritel'ov, keby v danom okamziku
premenil vSetok svoj kratkodoby obezny majetok na hotovost. Hodnota ukazovatela by sa

mala pohybovat’ v rozmedzi 1,6 az 2,5. [1]

Beznd likvidita = —00¢ne akiva__ ™
Kratkodobé cudzie zdroje

Pohotova likvidita (likvidita II. Stupria)

Pomeruje pohotové obezné aktiva (kratkodobé pohladavky a finanény majetok) ku kratko-
dobym dlhom. Vylucuje teda najmenej likvidnu Cast’ — zasoby. Hodnota ukazovatela by
mala dosahovat’ asponi 1, pretoze vtedy je podnik schopny sa so svojimi zavdzkami vyrov-
nat’ bez toho, aby musel predavat’ svoje zasoby. [1]

Obezné aktiva — Zasoby
Kratkodobé cudzie zdroje

Pohotova likvidita =

(8)

Hotovostna likvidita (likvidita I. stupna)

Za najprisnejsi z ukazovatel'ov likvidity mézeme povazovat okamzitu likviditu, ktora berie
do uvahy len vSetky pohotové platobné prostriedky. Teda peniaze na uctoch v banke,
v pokladni atiez aj vol'ne obchodovatelné kratkodobé cenné papiere, Seky. Doporucena
hodnota ukazovatel'a je 0,2. Toto pravidlo sa oznacuje aj ako ,,one to five rule”, teda pod-
nik by mal mat také mnozZstvo penaznych prostriedkov, aby svoje kratkodobé zaviazky mo-

hol uhradit’ aspon z jednej pétiny. [6]
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Penazné prostriedky
Kratkodobé cudzie zdroje

Hotovostnd likvidita =

9)

Podiel ¢istého pracovného kapitalu na obeZnych aktivach

Ukazovatel’ charakterizuje kratkodobu finanénu stabilitu podniku. Cisty pracovny kapital
oddel'uje v obeznych aktivach Cast’ prostriedkov, ktoré su nutné k uhrade zaviazkov od cas-
ti, ktora zostava k vol'nej dispozicii vo firme. Doporuc¢ena hodnota sa pohybuje od 30 — 50

%. [7]

%

Podiel CPK na obesnjch aktivach = Cg;f (10)

2.3.3 Analyza rentability

Ukazovatele rentability patria v praxi K najsledovanej$im ukazovatel'om, nakolko infor-
muju o efekte, ktory bol dosiahnuty vd’aka vlozenému kapitalu. V jej najvSeobecnejSom

tvare davame do pomeru vynos ku vlozenému kapitalu. [4]

Medzi zakladné ukazovatele rentability patri:

Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA)

Rentabilita aktiv je kI'i€ovym meradlom rentability. OdraZza celkovi vynosnost’ aktiv bez

ohl'adu na formu financovania. [6]

_ EBIT
Aktiva

ROA (11)

Ak by sme vsak chceli merat’ vykonnost’ podniku bez vplyvu zadiZenosti a dafiového zat'a-
Zenia, je potrebné definovat’ vynos podniku ako zisk pred platbou Grokov a pred zdanenim.
[7]

EAT + aroky x (1-t)
Aktiva

ROA = (12)
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Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity — ROE)

Ukazovatel meria, kol'ko Cistého zisku pripad4d na jednu korunu kapitalu investovaného
akcionarom. Preto vysledky rentability vlastného kapitalu zaujimaji predovsetkym akcio-
narov, ale urcite aj vedenie podniku, ktoré nesie zodpovednost’ za efektivne spravovanie
majetku akcionarov. Pre investora je doélezité, aby ukazovatel ROE bol vyssi nez troky,
ktoré by mohol ziskat’ z vkladu v banke. Ak by boli troky vyssie, je pre neho lepsie inves-
tovat’ svoje prostriedky inde, vyhodnejsie a stabilnejsie. [1,6]

E_ EAT
Vlastny kapitél

(13)

Rentabilita trzieb (Return on Sales — ROS)

Z ukazovatela zisku v pomere ku trzbam moézeme zistit'® schopnost’ podniku vyprodukovat’
efekt, resp. zisk na korunu trzieb. Rentabilita trzieb by mala mat’ vo vyvojovom rade stlipa-
jucu tendenciu. [4,7]

EBIT
Trzby

ROS =

(14)

Multiplikator vlastného kapitalu

Vplyv zadizenosti na rentabilitu vlastného kapitalu vyjadrujii dva protichodné faktory —
trokova redukcia zisku a finanéna paka. Narast zadiZenosti, teda podielu cudzich zdrojov
sposobuje rast ukazovatela financna paka. AvSak toto zvySenie vplyva aj na rast urokov,
ktoré znizuju podiel zisku a tym aj rentabilitu vlastného kapitalu. Spolo¢ny vplyv oboch

faktorov mozno vyjadrit’ ich sa¢inom. [8]

EBT 5 Aktiva S
EBIT Vlastny kapitél

(15)

2.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele sluzia predovSetkym pre riadenie aktiv. Analyzuji ako uc€inne, intenzivne

a rychlo podnik vyuZziva svoj majetok. Maju vyrazny vplyv na ukazovatel ROA a aj ROE.

Je dolezité rozliSovat’ dva typy ukazovatel'ov aktivity, a to vyjadrenych:
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— poctom obratov (vyjadrujucich kol'kokrat za rok sa dana po-

lozka vyuzije pri podnikani);

— dobou obratu (vyjadrujicou pocet dni, za ktory sa polozka

obrati). [1,7]

Obrat akiv (Total Assets Turnover Ratio)

Udava, kol'kokrat sa celkové aktiva obratia za rok. Vo vSeobecnosti mozeme povedat, Zeby
mal byt minimalne na urovni hodnoty 1. Ak je hodnota ukazovatel’a prili§ nizka, sved¢i to
0 neefektivnom vyuziti majetku podniku. [6,7]

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

(16)

Obrat dlhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

Ukazovatel' meria efektivnost’ vyuZzivania budov, strojov, zariadeni. Tvori vyznamnu su-
cast’ podkladov pre uvahy o novych investiciach. Udéava, kol'kokrat sa dlhodoby majetok
obrati za rok v trzby. [1]

Trzby

Obrat dlhodobého majetku = ——
DIhodoby majetok

(17)

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Udava pocet premien zasob pocas sledovaného roka na iné formy obeznych aktiv, cez pre-
daj vyrobkov az ku opatovnému nakupu zasob. Ak je pocet obratok prili§ nizky, znamena
to nebezpecenstvo v platobnej schopnosti podniku. Tato situdcia moze byt spdsobena zlou
nakupnou politikou ale tiez aj nahromadenim nepotrebnych alebo nepredajnych zasob. [4]

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

(18)
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Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Ukazovatel’ je povazovany za ukazovatel' intenzity vyuzitia zasob a hovori, ako dlho (v
dioch) st obezné aktiva viazané vo forme zasob, teda kol’ko dni trva jedna obratka. Je vSak
dolezité si uvedomit, ze rychly obrat zasob mdze znalit’ aj ich prili§ nizku uroven, teda

podkapitalizovanie podniku. [1]

Zasoby

v

Trzby

Doba obratu zasob =

x 360 (19)

Doba obratu pohl’adavok

Udava, kol’ko dni sa majetok firmy vyskytuje vo forme pohl'adavok, teda za aké dlhé ob-
dobie st pohladavky splacané. Ukazovatel vypoveda o platobnej discipline odberatelov
a podnik musi pocas tejto doby cakat’ na inkaso platieb za svoje uz uskuto¢nené trzby. Ak

je prili§ dlha, podnik ma vaésiu potrebu Gverov, ¢im sa zvys$uju aj naklady. [9]

Pohladavky <360

Doba obratu pohladavok =
Trzby

(20)

Doba obratu zavizkov

Vyjadruje pocet dni, pocas ktorych zostavaju kratkodobé zaviazky neuhradené a podnik tak
vyuziva bezplatny obchodny uver. Je uzito¢né porovnavat’ splatnost’ zavdzkov so splat-
nostou pohladavok. Pre podnik je vyhodnejsie, ak je doba splatnosti pohl'adavok nizsia
ako splatnost’ zavazkov. Prili§ velky rozdiel v ukazovatel'och ovplyviuje likviditu podni-
ku. [1,6]

Kratkodobé zavazky>< 360
Trzby

Doba obratu zavazkov =

(21)

2.4 Graficka analyza — Spider graf

Pavucinovy graf umoziuje rychle a prehl'adné zrovnanie podniku s ostatnymi konkurenta-

mi Vv odvetvi. Zvy¢ajne sa pouziva 16 pomerovych ukazovatel'ov. Hodnoty podniku vyja-
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drime v percentach voc¢i odvetviu, pricom priemer odvetvia sa povazuje za 100 %. Graf je
rozdeleny do 4 kvadrantov, ktoré zahfiaji ukazovatele likvidity, aktivity, rentability a za-

diZenosti.

Vyhodou tohto grafu je, Ze uz na prvy pohl'ad zobrazuje predstavu 0 tom, ako je na tom

podnik v porovnani s odvetvim alebo konkuren¢nou spolo¢nost'ou. [9]

2.5 Analyza sustavy pomerovych ukazovatelov

Sustavy pomerovych ukazovatel'ov sa vytvaraji pre potreby lepSieho vysvetlenia vzajom-

nych suvislosti medzi jednotlivymi ukazovatel'mi.
RozliSujeme dva typy sustav:

- paralelna ststava ukazovatel'ov - jednotlivé ukazovatele su radené vedla seba a me-

raju urcitu stranku financnej situdcie podniku (likvidita, aktivita)

- pyramidova sustava ukazovatelov — vrcholovy ukazovatel’ sa postupne rozklada na

diel&ie ukazovatele.

V praxi je mozné sustavy kombinovat'. [1,7]

2.5.1 Pyramidovy rozklad ukazovatel’a rentabilita vlastného kapitalu

NajznamejSou z metdd pyramidového rozkladu je Du Pontova analyza, ktord rozobera ren-

tabilitu vlastného kapitalu a hodnoti jej jednotlivé polozky.

Zisk y Trzby y Aktiva
Trzby Aktiva VK

Rozklad ROE =

(22)

Z uvedeného rozkladu plynie, Ze rast hodnoty ROE zavisi od troch ukazovatel'och, na ren-
tabilite trzieb, obrate aktiv a finan¢nej pake. Pricom prvé dva rozkladaju ukazovatel renta-
bility celkového kapitalu ROA.

Zisk 5 Trzby
Trzby Aktiva

Rozklad ROA = (23)

Zisk v pomere s trzbami vyjadruje schopnost’ podniku dosahovat’ hodnotu pri danej hladine

trzieb. Ukazovatel’ trzieb v pomere k aktivam vyjadruje ako rychlo dokaze podnik otocit’
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vlozeny kapital. Teda podnik dosahuje rentabilitu kapitdlu ré6znymi kombinaciami zisko-
vosti trzieb a obratu kapitalu. Finan¢nd paka sposobuje, ze rast cudzieho kapitdlu moze
sposobit’ zvysenie ROE. Finan¢na paka by mohla znamenat’, ze zvySenim cudzieho kapita-
lu sa zvysi aj ROE. Na druhej strane vSak ukazovatele posobia opacne, pretoze sa znizi
zisk o uroky z vyssieho kapitalu a poklesne aj druhy ukazovatel’, pretoze sa zvysi hodnota
aktiv. Finan¢néd péka by teda posobila pozitivne len vtedy, ak podnik dokaze zhodnotit’

kazda korunu dlhu viac nez ¢ini sadzba dlhu. [1,2,6]

2.6 Analyza suhrnnych ukazovatel’ov

V ramci financnej analyzy médzeme pouzit' niekolko suhrnnych ukazovatelov, ktoré sa

snazia stthrnne vyjadrit’ finanéné zdravie podniku a jeho poziciu.

Ich vypovedacia schopnost’ je vSak Ciastocne obmezena, vzhl'adom ku zlozitosti podniku

ako systému. [1,6]

2.6.1 Altmanovo Z — skére
Umoziuje vyhodnotit’ sthrnné zdravie podniku prostrednictvom jediného ¢iselného udaja.

Metodologia Altmanovej analyzy je zalozend na kvantitativnych ukazovateloch, ktorych
bolo najskor 22, boli vsak nasledne zredukované na pét’ najdolezitejSich. Zahtna likviditu,
rentabilitu, zadiZenost a aj §truktaru kapitalu. Pre kazdy ukazovatel je pridelena vaha, kto-

ra vyjadruje jeho vyznamnost'.

Ulohou ukazovatela je rozdelit’ podniky podl'a pravdepodobnosti bankrotu.

Z =0,717* (CPK/A) + 0,847*(CZ/A) + 3,107*(EBIT/A) + 0,420%(VK/CZ) + 0,998 *(T/A)
(24)
Udaje pre vyhodnotenie:
= Z>2,99 —uspokojiva finan¢na situacia — prosperujica spolocnost,
= 1,81<Z>2,99 - nevyhranena finan¢na situacia — Seda zona,

= Z<1,81 - podnik ma vel'mi silné finan¢né problémy — ohrozenie spolo¢nosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Na zéklade dokazov z praxe mozeme povedat’, ze do vzdialenejSej buducnosti ma mensiu
Statisticku spolahlivost, ale dokaze vierohodne predvidat bankroty s priblizne dvojroénym

predstihom. [7]

2.6.2 Index INO5

Index doveryhodnosti bol zostaveny Inkou a Ivanou Neumaierovymi. Aj v tomto indexe st

jednotlivym ukazovatel'om pridelené vahy podl'a vyznamnosti.

INO5 = 0,13*(A/CZ) + 0,04*(EBIT/N.uroky) + 3,97*(EBIT/A) + 0,21*(V/4) +
0,09*(OA/Kratkodobé zavizky + kratkodobé bankove uvery

(25)
Udaje pre vyhodnotenie:
= |INO1 > 1,6 — podnik tvori hodnotu,
= 0,9<INO1>1,6-S8eda zona,
= |NO01<0,9 —podnik speje k bankrotu.
Cim vyssiu hodnotu podnik dosahuje, tym je lepsie jeho finanéné zdravie.

Je v§ak nutné spomenut’, Ze tieto sihrnné ukazovatele maja len orientaény charakter a nie

st schopné plne nahradit’ podrobnu finan¢nu analyzu. [7,8]

2.6.3 EVA - ekonomicka pridana hodnota

Cielom firmy je maximalizacia zisku, nie vSak zisku uctovného, teda rozdielu vynosov
anakladov, ale zisku ekonomického. Rozdiel v tychto ziskoch je v tom, Ze ekonomicky
zahfna aj oportunitné naklady. Su to penazné Ciastky, ktoré podnik stratil tym, Zze zdroje
neboli vynaloZené na najlepSie alternativne pouzitie. Prikladom oportunitnych ndkladov

mozu byt uroky z vlastného kapitalu podnikatel’a, usla mzda. [6]

,,EVA predstavuje rozdiel medzi tzv. operativnym ziskom po zdaneni a nakladmi na pouzi-
ty kapital, t. j. prebytok zisku po od¢itani oportunitnych nakladov na dlhodobo viazany
kapital.” [7 s.89]

Ukazovatel’ EVA teda meria to, ako spolo¢nost’ za dané obdobie prispela svojimi aktivita-

mi ku zvyseniu, ¢i znizeniu hodnoty pre svojich akcionarov. [7]
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Pre orienta¢ny vypocet ekonomickej pridanej hodnoty mézeme pouzit’ nasledujuci vzt'ah:
EVA = (ROE —r,)xVK (26)

Kde ROE - rentabilita vlastného kapitalu, r,- naklady na vlastny kapital, VK — vlastny
kapital. [8]

Rentabilitu vlastného kapitalu vypocitame podla ratingového modelu:

WACCX%—(l—d)x U _(Yz_VK
. A BU+O | A A en
= Vi

A

Kde: re= alternativny naklad na kapital
WACC = vazny néklad na kapital
UZ = uplatné zdroje (VK+BU+O) t. j. kapital, za ktory je nutné platit’
A = aktiva celkom
VK = vlastny kapital
BU = bankové uvery

O =dlhopisy

Hodnotu priemernych nakladov na kapital vypocitame ako:

WACC = ri+ LA + I'podnikatelské + FFinStab (28)

Kde: rf=bezrizikova vynosova sadzba, stanovena MPO
r.a=rizikova prirazka vel’kosti podniku
Ipodnikatelské = podnikatel'ské riziko, rizikova prirdzka za neperspektivnost’ firmy

rrinstab = finan¢né riziko, rizikova prirazka finan¢nej stability podniku. [3,8]

2.7 Sposoby vyhodnotenia ukazovatel’ov
Zrovnanie podniku je nutné pre hodnotenie vysledkov financnej analyzy.
Zakladné typy zrovnavania si:

= Porovnavanie v ¢ase — ak chceme uskuto¢nit’ zavery, mali by sme mat’ k dispozicii

udaje asponl za tri po sebe idlice uc¢tovné obdobia;
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= Porovnavanie v priestore — teda s inymi podnikmi alebo s odvetvim;

= Porovnavanie so Standardami — normami a planmi, ktorych by sa mal podnik v za-

ujme svojej financnej rovnovahy drzat’;

= Porovnavanie na zaklade skusenosti. [6,7]

2.8 Slabé stranky finan¢nej analyzy

Finan¢nd analyza ako analytickd metoda, ktord podava informacie o hospodareni podniku

ma aj svoje uskalia.

Medzi jej najzavaznejsie problémy patria:

vypovedacia schopnot’ uc¢tovnych vykazov,

- rozdielne uctovné praktiky,

- vplyv sezoénnych faktorov,

- porovnavanie dosiahnutych hodnét s hodnotami doporu¢enymi,
- orientacia na historické uctovnictvo,

- vplyv inflacie. [7,11]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLOCNOSTI SESTAYV, S. R. O.

Podnik Sestav, s. r. 0. so sidlom v Ilave bola zalozena dna 12. 11. 1996 zakladatel'skou

listinou. Zapisana do Obchodného registra bola 4. 12. 1996.

3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Spolo¢nost’ podl'a odvetvovej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (OKEC) patrila do 31.
12. 2007 pod F 45 — Stavebnictvo, kod 45212 Nebytové budovy. Od 1. 1. 2008 vsak na
zéklade vyhlagky SU SR 306/2007 patri podla itatistickej klasifikacie ekonomickych &in-
nosti SK NACE Rev.2. pod kdd 41202 Vystavba neobytnych budov.

Firma SESTAV s. 1. 0. [lava v regione stredného Povazia poskytuje Siroku Skélu sluzieb od
jednoduchych remeselnickych prac az po realizaciu rodinnych domov, ob¢ianskych a prie-

myselnych stavieb na kl'a¢.

Vo svojich predajniach v Ilave, Dubnici, Puchove a v BoleSove pontka $iroky sortiment
stavebného, inStalaéného a Zeleziarskeho materidlu. Pre svoju stavebnt ¢innost’ ma k dis-
pozicii kompletnt strojnu, technicku i vyrobnu vybavenost. Vykonava vlastnu tazbu a
upravu Strkopieskov a vyrobu certifikovanych betonovych zmesi v dvoch betonarkach.
Vlastni dopravno-mechanizacné stredisko s technikou , od strojov na zemné prace , cez

Zeriavy a nakladné vozidla , az po malti mechanizaciu.

Priprava , realizacia i ukonéenie stavebnych prac je vysledkom prace kolektivu odbornikov
vSetkych stavebnych profesii - murdri, tesdri, Zeleziari, obkladaci, inStalatéri, kdrenari,

elektrikari, sadrokartonisti, maliari.

Cielom spoloc¢nosti je ziskanie a nasledné posilnenie pozicie v oblasti rozvijajucich sa
hlavnych predmetov jej ¢innosti a S tym suvisiaci narast dosahovanych ekonomickych vy-
sledkov, ktoré vzhl'adom na dobu trvania a existencie spolo¢nosti svedc¢ia o jej zdravom
technickom a l'udskom potenciali. Viziou podniku je byt spolahlivym a vyhladavanym
partnerom pre zakaznikov a zakladat' svoju uspesnost’ na schopnostiach a znalostiach za-

mestnancov.

vy

moznych nakladoch®.


http://www.infostat.sk/ELIS/RES/sknace.pdf
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Firma sa snaZi o trvalé dosahovanie vysokej trovne kvality svojej vyrobnej ¢innosti, ktorou
bude plne uspokojovat’ poziadavky a ocakdvania zakaznikov, ¢o by jej malo zaistit’ trvala
prosperitu. Najdolezitej$im zdrojom uspechov su pre podnik pracovnici. Cudsky potencial

mu umoznuje presadit’ sa v konkurenénom prostredi doma i v zahraniéi.

Jednym z rozhodujucich kritérii konkurencieschopnosti na trhu je kvalita. Firma Sestav, s.
r. o. si za svojich 10 rokov pdsobenia na trhu vybudovala $pecifické miesto. Patri medzi
najsilnejsie a najstabilnejSie podniky zaoberajliice sa stavebnou ¢innost'ou v Tren¢ianskom
kraji. Pod doterajsi uspech sa podpisalo vel’a zmien. Jednou zo zakladnych zmien bolo stra-
tegické rozhodnutie vrcholového manazmentu a vedenia spolo¢nosti prijat’ systém mana-
zérstva kvality, pretoze je v sucasnosti vel'mi preferovany. V roku 2005 bolo zavedené ma-
nazérstvo kvality a podniku bol udeleny certifikait manazérstva kvality STN EN ISO
9001:2001/EN I1SO 9001:2000. Na zaklade prijatia a nasledného zavedenia do Struktury

firmy od pripravy az po realizaciu, zvysSila sa celkova bonita a postavenie na trhu.

Za hlavny strategicky ciel podniku mozno povazovat snahu o udrziavanie si ziskaného
prioritného postavenia, rozsirovanie konkurenéne schopnej stavebnej Gétovnej jednotky
s vel’kym podielom inovacie a kvality. V personalnej oblasti mozno povazovat’ za strate-
gicky ciel’ snahu o systematicky odborny rast zamestnancov, v oblasti poskytovania sluzieb
stale zvySovanie ich kvality s prevenciou problémov, intenzivne budovanie znacky Sestav,

S.r.0.a jasnu komunikaciu.

Uznavanymi hodnotami v podniku st najma dlhodobé a vysoko etické partnerské vzt'ahy,
odborny a tvorivy pristup, ¢estnost’, spol'ahlivost, rozvoj schopnosti a mozZnosti sebareali-

zacie zamestnancov, dosledné riadenie kvality a efektivne vyuzivanie zdrojov.

3.2 Vyvoj po¢tu zamestnancov

O tom, ze spolo¢nost’ sa neustale rozrasta, sved¢i aj vyvoj poctu zamestnancov. Pocas sle-

dovanych rokov sa zvysil o takmer 50 %.

Tab. 2: Vyvoj poctu zamestnancov — SESTAV, s. 1. 0. [viastné spra-

covanie]

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pocet zamestnancov 151 157 178 210 220




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

3.3 Charakteristika konkuren¢nej firmy XY, a. s.

Ukazovatele z finan¢nej analyzy podniku SESTAYV, s. r. 0. som porovnala s ukazovate'mi
spolo¢nosti, ktora predstavuje najvacsicho konkurenta v okoli. Spolo¢nost’ XY, a. s. je sta-
vebna spolo¢nost’ s vyznamnym postavenim na trhu. Ma sidlo v Bratislave a svoje regio-

nalne zastupenia v Trnave a Dubnici nad Vahom.

Medzi jej predmet Cinnosti patri predovsetkym:

- realizacia stavebnych prac vSetkého druhu, hlavne v oblastiach pozemného, inzi-

nierského, priemyselného, cestného stavitel'stva ako aj rekonstrukéné prace;

- obchod s tovarom rézneho druhu, prenajom tovarov rézneho druhu, hlavne v oblas-

ti stavebnych materialov, strojov a mechanizmov;

- stavebnu a pozemkovu, projektova a inzinierski pripravu stavieb, organizacné
a obchodné zabezpecenie stavieb, ostatnli investorsku ¢innost’, poradenské a kon-
zultacné ¢innosti pre stavebnikov investorov, vratane finan¢nej poradenskej ¢innos-

ti.

Tab. 3: Vyvoj poctu zamestnancov — konkurencia

[viastné spracovanie]

Rok 2006 | 2007 [ 2008
Pocet zamestnancov 532 453 399
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4 ANALYZA ABSOLUTNYCH UKAZOVATELOV

V analyze absoltatnych ukazovatel'ov vyuzivame udaje ziskané z uctovnych vykazov, t. j.

suvahy a vykazu ziskov a strat.

Ide o:
= analyzu vyvojovych trendov (horizontalna analyza),
= percentudlny rozbor (vertikdlna analyza).

Spolo¢nost’ SESTAYV, s. 1. 0. je analyzovana za obdobie 2005 — 2009. Podnik XY, a. s. je
analyzovany na zaklade poskytnutych materidlov za roky 2006 az 2008. Spolo¢nost
SESTAV, s. r. 0. v roku 2009 uviedla vyro¢nu spravu v mene EURO a sumy z predchad-
zajucich obdobi boli prepocitané konverznym kurzom 30,126 SK/EUR. Vykazy z vyro¢nej

spravy st uvedené v prilohach prace.

4.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry

Majetkova a finan¢nd Struktira ndm umoziuje pohl'ad na polozky aktiv a pasiv v stivahe.
U sledovanej spoloc¢nosti ide o tdaje za rok 2005 az 2009, u najvacsieno konkurenta za rok
2006 az 2008. Percentualny rozbor poloziek obsahuje tabulka 4 a 5, vyvojové trendy su
uvedené v PRILOHA P I pre podnik a v PRILOHA P II za konkurenciu.

Tab. 4: Percentudlny rozbor poloziek majetkovej a financnej struktury — SESTAV, s. r. 0.

[vlastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKOM | 4871| 100,00% | 5792 | 100,00% | 5676 | 100,009 | 12851| 100,00% | 8995| 100,00%
DM 1681 34,51% | 2317 40,00% | 3086 54,37% 6194 48,20% | 4775 53,09%
DHM 1681 34,51% | 2317 40,00% | 3085 54,35% 6194 48,20% | 3538 39,33%
DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DFM 0 0,00% 0 0,00% 1 0,02% 0 0,00% | 1237 13,75%
Obezné aktiva 3179 65,26% | 3 063 52,88% | 2318 40,84% 5958 46,36% | 4067 45,21%
Zasoby 127 2,61% 198 3,42% | 1414 24,91% 2421 18,84% 645 7,17%
Pohl'adavky 2 865 58,81% | 2252 38,88% 670 11,81% 3497 27,21% | 2700 30,01%
KFM 187 3,84% 613 10,58% 234 4,12% 40 0,31% 722 8,03%
Casové rozlisenie 11 0,23% 412 7,12% 272 4,79% 699 5,44% 154 1,71%
PASIVA CELKOM | 4871| 100,00% | 5792 | 100,00% | 5676 | 100,009 | 12851| 100,00% | 8995| 100,00%
VI. kapital 1670 34,28% | 2461 42,49% | 3030 53,38% 3615 28,13% | 5625 62,54%
Zakl. Kkapital 43 0,88% 43 0,74% 43 0,76% 996 7,75% 996 11,07%
Kapital. fondy 0 0,00% 0 0,00% -5 -0,09% -6 -0,05% | 1232 13,70%
Fondy zo zisk 718 14,74% 718 12,40% 718 12,65% 718 5,59% 718 7,98%
VH min. rokov 268 5,50% 641 11,07% | 1367 24,08% 990 7,70% | 1908 21,21%
VH bez. UO 641 13,16% [ 1059 18,28% 907 15,98% 917 7,14% 771 8,58%
Cudzie zdroje 3132 64,30% | 3331 57,51% | 2646 46,62% 9 236 71,87% | 3325 36,97%
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Rezervy 145 2,98% 158 2,73% 84 1,48% 114 0,89% 99 1,10%
Dlh. zavizky 37 0,76% 41 0,71% 183 3,23% 135 1,05% 68 0,76%
Kr. zavazky 2612 53,62% | 2 869 49,53% | 1314 23,15% 7 505 58,40% [ 3122 34,71%
Bank. avery 338 6,94% 263 4,54% | 1065 18,76% 1482 11,53% 36 0,40%
Casové rozlisenie 69 1,42% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 44 0,49%

Tab. 5: Percentudlny rozbor polozZiek majetkovej a financnej struktiry — konkuren-

cia/vlastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2006 2007 2008

AKTIiVA CELKOM 30 644 100,00% 23 459 100,00% 27 826 100,00%
DM 8 717 28,45% 8 603 36,67% 8 907 32,01%
DHM 7424 24,23% 7259 30,94% 7161 25,74%
DNM 32 0,10% 82 0,35% 484 1,74%
DFM 1261 4,12% 1261 5,38% 1261 4,53%
Obezné aktiva 20112 65,63% 14 464 61,66% 18 647 67,01%
Zasoby 1364 4,45% 3204 13,66% 3675 13,21%
Pohladavky 10534 34,38% 9317 39,72% 14 849 53,36%
Krat. finanény majetok 8214 26,80% 1943 8,28% 124 0,44%
Casové rozlienie 1815 5,92% 392 1,67% 272 0,98%
PASIVA CELKOM 30 644 100,00% 23 459 100,00% 27 826 100,00%
Vlastny kapital 9941 32,44% 10 212 43,53% 10 254 36,85%
Zakladny kapital 6 758 22,05% 6 758 28,81% 6 758 24,29%
Kapitalové fondy -283 -0,92% -283 -1,21% -280 -1,01%
Fondy zo zisku 282 0,92% 290 1,24% 324 1,16%
VH minulych rokov 3098 10,11% 3109 13,25% 3296 11,85%
VH be?. uétovného obdobia 86 0,28% 337 1,44% 156 0,56%
Cudzie zdroje 13043 42,56% 12 935 55,14% 17 329 62,28%
Rezervy 988 3,22% 2218 9,45% 1617 5,81%
Dlhodobé zavizky 659 2,15% 464 1,98% 289 1,04%
Kratkodobé zavazky 11393 37,18% 10 253 43,71% 11768 42,29%
Bankové uvery 3 0,01% 0 0,00% 3656 13,14%
Casové rozlisenie 7 660 25,00% 313 1,33% 243 0,87%

Aktiva podniku st tvorené dlhodobym majetkom a obeznymi aktivami. Najvacsimi poloz-

kami dlhodobého majetku st samostatné hnutel'né veci a subory hnutelnych veci a stavby.

Moézeme si v§imnut, Zze objem dlhodobého majetku sa v spoloc¢nosti v sledovanych rokoch
meni. Najviac narastol z roku 2007 na rok 2008. V tomto roku firma nakupila stavebné
stroje, ktoré boli hned’ zaradené do majetku. V roku 2008 sa vSak hodnota obstaravaného
dlhodobého majetku vel'mi zvysila. Spolo¢nost’ v tomto roku formou vlastnej investicie
postavila bytova jednotku s garazami, tie potom postupne predavala, pricom najviac bytov
sa predalo az v roku 2009. Hodnota dlhodobého majetku teda vyrazne poklesla, pretoze

tento ucet sa postupne znizoval o predané byty. V roku 2008 bola dokoncena aj vystavba
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nového sidla spolo¢nosti, kde sa firma prestahovala. Mo6Zeme si vSimnut’, Ze v podniku
vznika aj dlhodoby finanény majetok. V roku 2007 spolo¢nost’ obstarala 100 %-né ob-
chodné podiely spolocnosti CARPATIA, s. r. 0. Hodnota dlhodobého finan¢ného majetku
sa v roku 2007 vsak vyrazne nezvysila, je to spdsobené tym, ze podnik ma v 100 % vlast-
nictve aj d’alSiu spolecnost’, ktora vykazovala stratu. Hodnota dlhodobého finanéného ma-
jetku sa preto znizovala, maximalne v§ak na 0. V roku 2008 podnik tento podiel predal. V
roku 2009 spolo¢nost’ obstarala eSte 100 %-ny obchodny podiel v spolo¢nosti SESTAV
stavebniny, s. r. 0. Hodnota dlhodobého finan¢ného majetku tak v tomto roku tvori takmer

14 %-ny podiel na majetku spolo¢nosti.

Na obeznych aktivach sa najviac podiel’aju pohl'adavky.Vyrazne sa znizuja v roku 2007,
vd’aka rychlym thraddm od odberatel'ov. V roku 2008 vSak opit’ vzréstli v dosledku zvy-
Senia objemu stavebnych prac. Tato skutocnost’ ovplyvnila aj narast zasob. Zvysila sa ne-
dokonéena vyroba pre rozpracovanost’ niektorych stavieb, ktoré sa stavaju aj pocas dvoch
rokov. Preto sa tieto rozpracované zakazky sa vo firme vykazuju ako nedokoncena vyroba.

Po tom, ako boli stavby dokonéené v roku 2009, zasoby opét’ klesli.

Na celkovych aktivach podniku sa v roku 2005 podielali viac obezné aktiva, ktoré tvorili
takmer dvakrat vy$Siu hodnotu ako dlhodoby majetok. V sledovanom obdobi vSak postup-
ne dochadza k zmene v majetkovej Struktare a v roku 2008 st polozky priblizne vyrovna-
né.

U konkurenéného podniku sa na celkovych aktivach podiel'aju viac obezné aktiva ako
dlhodoby majetok. Spolo¢nost’ SESTAV, s. r. 0. disponuje o 10 — 20 % vyssim dlhodobym
majetkom ako konkuren¢na firma. Pohl'adavky aj u konkurencie tvoria najvyznamnejsiu

polozku obeznych aktiv. Zasoby s v Casovom rade rastace.

Pasiva st tvorené vlastnym kapitdlom a cudzimi zdrojmi. Hodnota vlastného kapitalu po-
¢as sledovaného obdobia stale rastie. Podiel vlastného kapitalu na pasivach spolo¢nosti sa
Vv rokoch 2005 az 2009 neustale menil. V roku 2009 je vSak hodnota vlastného kapitalu
priblizne dvojnasobne vyssia ako hodnota cudzich zdrojov. Mézeme teda povedat’, ze pod-
nik zaist'uje vacSinu svojho majetku z vlastnych zdrojov. Zakladny kapital sa na vlastnom
kapitale vyrazne podiel'a od roku 2008, kedy bol navyseny o 950 tisic EUR. Okrem za-
kladného kapitalu ovplyviiuje vlastny kapital aj vysledok hospodarenia minulych rokov,
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ktory do roku 2007 rastic. Jeho pokles v roku 2008 je dosledkom toho, ze bolo zo zisku
907 tisic EUR, 332 tisic EUR pretc¢tovanych na vyplatu podielov spolo¢nikom.

Polozka kapitalové fondy je v spolo¢nosti zaporna, z titulu Gctu ocenovacie rozdiely z pre-
cefiovania majetku a zadvizkov. Spoloc¢nost’ na tomto Ucte totiz vykazovala stratu uz spo-
minanej spolo¢nosti, ktort vlastnila. Po predaji tejto spolo¢nosti sa kapitalové fondy zvysi-
li.

Z cudzich zdrojov sa na financovani podniku najviac podiel'aju kratkodobé zaviazky. K ich
enormnému zvyseniu doslo v roku 2008, ¢o je sposobené uz spominanym zvySenim obje-
mu stavebnych prac. Podnik na uskutoctiovanie svojej ¢innosti naktpil nové stroje a potre-
boval viac materialu, tym sa zvysili aj jeho kratkodobé zavizky. K narastu bankovych uve-

rov dochadza v roku 2007 a 2008 ¢erpanim kontokorentného uveru.

Co sa tyka konkurendej spole¢nosti, na jej pasivach sa podiel'aju viac cudzie zdroje. ako
vlastny kapital. Najdolezitejsimi polozkami z vlastnych zdrojov st zakladny kapital, vysle-
dok hospodarenia minulych rokov. Vysledok hospodérenia minulych rokov ma rastuci cha-
rakter, Co znamena, ze vzniknuté zisky zostavaju v spolo¢nosti. Z cudzich zdrojov su to
kratkodobé zavizky. V roku 2008 ¢erpa firma bankovy uver, ktory tvori na pasivach spo-

lo¢nosti 13 % podiel.

4.2 Analyza vynosov a nakladov

Tabulka 6 a 7 predstavuje percentualny rozbor poloziek vykazu ziskov a strat. Vyvojové
trendy sa nachadzaju v PRILOHA P III pre spolo¢nost SESTAV, s. r. 0 a v PRILOHA P

IV pre jeho konkurenta.

Tab. 6: Percentudlny rozbor poloziek vynosov a nakladov — SESTAV, s. r. 0. [vilastné

spracovanie]

(v tis. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009

Trzby z predaja tovaru 3 0,03% 2 0,01% 2 0,02% 0 0,00% 6 0,03%
Vykony 11 442 97,72% | 14 606 97,68% | 11494 | 9821% 20 864 97,76% 17 495 86,95%
Trzby za predaj VVS 10 951 93,53% | 14 068 94,08% 9736 83,19% 16 230 76,05% 18 743 93,15%
Zmena st. + aktivacia 491 4,19% 538 3,60% 1758 15,02% 4634 21,71% -1 248 -6,20%
Trzby z predaja DM 0 0,00% 38 0,26% 10 0,09% 252 1,18% 2390 11,88%
Ostatné vynosy 264 2,25% 307 2,05% 197 1,68% 225 1,06% 230 1,14%
VYNOSY 11709 | 100,00% | 14953 | 100,00% | 11703 | 100,00% 21341 | 100,00% 20121 ] 100,00%
Néklady na tovar 2 0,02% 2 0,01% 2 0,02% 0 0,00% 6 0,03%
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Vykonova spotreba 6 093 55,82% 6 929 50,78% 4 602 43,50% 9284 45,96% 7159 37,35%
Nékladové Giroky 18 0,16% 46 0,34% 37 0,35% 139 0,69% 26 0,13%
Ostatné sluzby 2511 23,00% | 4013 29,41% 2790 26,37% 6 447 31,92% 5188 27,07%
Odpisy DHM a DNM 237 2,17% 459 3,36% 698 6,60% 852 4,21% 821 4,28%
ZC predaného majetku 0 0,00% 19 0,14% 6 0,06% 304 1,50% 2419 12,62%
Osobné néklady 1324 12,13% 1473 10,80% 1838 17,37% 2 458 12,17% 2 667 13,91%
Ostatné naklady 731 6,70% 704 5,16% 607 5,73% 717 3,55% 881 4,59%
NAKLADY 10916 | 100,00% | 13645 | 100,00% | 10580 | 100,00% 20201 | 100,00% 19167 | 100,00%

Tab. 7: Percentudlny rozbor poloZiek vynosov a ndkladov — konkurencia [vlas-

né spracovanie]

(v tis EUR) 2006 2007 2008

Vykony 37 140 89,53% 31976 96,02% 26 441 99,15%
Trzby za predaj VVS 36 146 87,14% 29 738 89,30% 25674 96,27%
Zmena stavu + aktivacia 994 2,39% 2238 6,72% 767 2,88%
Ostatné vynosy 4341 10,47% 1324 3,98% 227 0,85%
VYNOSY 41 481 100,00% 33 300 100,00% 26 668 100,00%
Vykonova spotreba 6 061 14,67% 5406 16,52% 5949 22,45%
Nakladové tiroky 154 0,37% 164 0,50% 29 0,11%
Ostatné sluzby 24 399 59,06% 15 569 47,58% 14 917 56,28%
Odpisy DHM a DNM 1041 2,52% 624 1,91% 536 2,02%
Osobné naklady 6701 16,22% 6712 20,51% 5352 20,19%
Ostatné naklady 2 954 7,16% 4250 12,98% -278 -1,05%
NAKLADY 41 310 100,00% 32725 100,00% 26 505 100,00%

O tom, Ze podnik nikdy pocas sledovaného obdobia nevykazal zaporny vysledok hospoda-

renia, svedc¢i prevaha vynosov nad nakladmi.

Na vynosoch sa najviac podiel’aju trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ¢o odraza
vyrobny charakter podniku. Trzby z predaja tovaru predstavuju vo firme uplne minimalny
podiel na vynosoch. Trzby maju v sledovanych rokoch rastiici charakter, k ich znizeniu
dochadza len v roku 2007 a to 0 30% oproti roku 2006, v tomto roku poklesol objem sta-
vebnych zakazok pre firmu. Od roku 2008 sa vSak pocet stavebnych zdkazok markantne
Zvysuje, a preto podniku vznikaju vyssie trzby. Pocas celého sledovaného obdobia ich né-

rast tvori 70 %.

Polozka zmena stavu vnutroorganizacnych zasob sa pocas sledovaného obdobia meni
z dovodu stavebnych prac, ktoré boli zacaté v jednom roku a skonéené v roku nasleduju-

com.

Moézeme si v8§imnut, ze trzby z predaja dlhodobého hmotného a nehmotného majetku sa
v roku 2009 vyrazne zvysili, spolo¢nost’ totiz v tomto roku predala vicsiu Cast’ bytov a

garazi, ktoré postavila v roku 2008.
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Konkuren¢néd firma dosahuje priblizne rovnaké podiely. Percento vykonov z celkovych
vynosov je v spolo¢nosti SESTAV, s. r. 0. aj u konkuren¢nej firmy zrovnatelné. Konku-
ren¢ny podnik v roku 2008 vykazuje zapornu polozku ostatné naklady, a to z dovodu mi-

nusu na téte iné naklady na hospodarsku ¢innost’.

Z nékladov je v sledovanom podniku najvyssou polozkou vykonova spotreba, tvorena spo-
trebou materialu a energie, s podielom od 55 % do 37 % a ostatné sluzby pocas sledované-

ho obdobia.

Z uz spominané¢ho dovodu predaja bytov v roku 2009 sa zvysila aj polozka zostatkova cena

dlhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Pocas sledovanych rokov sa najviac zvysili odpisy majetku, a to 2,5ndsobne v porovnani
s rokom 2009 a 2005, a to najmé v dosledku investicii do strojového parku. Osobné nakla-
dy maju rasticu tendenciu, ¢o odraza aj rastuci pocet zamestnancov spolo¢nosti. Stavebné
odvetvie je charakteristické najvys$sim zastipenim materialovych a mzdovych nakladov.
Materialové naklady Casto tvoria aj 50 % z celkovych nakladov. Tato skuto¢nost’ si moze-

me vSimnut aj v spolo¢nosti SESTAV, s. 1. o.

V konkurencnej firme tvori vykonna spotreba priblizne 15% - 20% z podielu na nakladoch.
Najvyssi podiel na nakladoch maju ostatné sluzby, v celkovom pozorovani vsak klesaju, ¢o
ovplyvnuje aj klesajucu tendenciu celkovych nakladov. Pocas rokov 2006 az 2008 sa zniZi-

li takmer o polovicu, k rovnakému znizeniu dochadza aj v odpisoch majetku.

4.3 Analyza vysledku hospodarenia

Tab. 8: Vyvoj vysledku hospodarenia — SESTAV, s. 1. 0. [viastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009

Prevadzkovy VH 860 1387 1199 1310 1007
Finanény VH -67 -79 -76 -170 -53
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za uctovné obdobie 641 1059 907 917 771
VH pred zdanenim z VZZ(EBT) 793 1308 1123 1140 954
VH pred zdanenim a Grokmi (EBIT) 811 1354 1160 1279 980
Nakladové tiroky 18 46 37 139 26
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Graf 1: Vyvoj vysledku hospoddrenia v rokoch 2005 — 2009 — SESTAV, s. r.

0./vlastné spracovanie]

Z tabul’ky 8 a grafu 1 moZeme pozorovat’ vyvoj vysledku hospodarenia pocas rokov 2005 —
2009. Vysoky narast v roku 2006 o 65 % je spésobeny vyssimi trzbami. Z tabul'ky 9 si
mdzeme v§imnut, Ze ¢innosti, ktoré prinaSaji podniku najvécsie zisky, st prendjom nehnu-
telnosti a predaj sluzieb. Pokles cCistého zisku v d’alSich rokoch je ovplyvneny zvySenim
spotreby materialu a energie a v roku 2009 aj vyssou zostatkovou cenou predaného majet-
ku. V roku 2008 doslo k nadproporcionalnemu zvyseniu vykonovej spotreby oproti zvyse-

niu vykonom.

Tab. 9: Vynosy z hlavnych cinnosti [firemné materialy]

2005 2006 2007 2008 2009
Prenajom nehnutel'nosti 60 79 74 78 74
Prenajom zariadenia 37 0 1 2 9
Obrat z predaja tovaru 3 2 2 0 6
Energie — najmy 8 7 4 3 1
Trzby z predaja sluzieb 10 382 13 650 9095 15 640 18 223

Na vyvoji vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢innosti sa vyrazne podpisali splatky Grokov
Z uveru, ale aj pokles slovenskej koruny voci euru, v roku 2008 spolo¢nost’ dosahuje vy-

razné kurzové straty.
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Uétovna jednotka v sledovanych rokoch nevykéazala Ziadne vynosy ani néklady
Z mimoriadnej Cinnosti, teda nevznikol Ziaden vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢in-

nosti.

Tab. 10: Delenie vysledku hospoddrenia pred virokmi a zdanenim — SESTAV, s.

r. o.[vlastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 %

EBIT 811 | 100,00% | 1354 | 100,00% | 1160 | 100,00% 1279 | 100,00% 980 | 100,00%
Veritel’ (nékl. troky) 18 2,22% 46 3,40% 37 3,19% 139 10,87% 26 2,65%
Stét (dai) 152 18,74% 249 18,39% 216 18,62% 223 17,43% 183 18,67%
Podnik (Cisty zisk) 641 79,04% | 1059 78,21% 907 78,19% 917 71,70% 771 78,68%

Z tabul’ky 10 a grafu 2 si mozeme vSimnut, ze podiel Cistého zisku, ktory zostiva
V spolocnosti sa pocas sledovanych rokov prili§ nemeni a tvori vzdy takmer 80 %. Len
v roku 2008 tvori 70 %, ¢o je sposobené aj zjavnym zvysenim nakladovych urokov. Spo-
lo¢nost’ v roku 2007 ¢erpala kontokorentny tver, vo vyske 878 eur, a to sa odrazilo vo vys-

Sich trokoch za rok 2008. Danova povinnost’ sa vyvija priamotimerne s ¢istym ziskom.
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Graf 2: Delenie vysledku hospodarenia pred urokmi a zdanenim (v rokoch
2005-2009 /viastné spracovanie]
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5 ANALYZA ROZDIELOVYCH UKAZOVATELOV

Rozdielové ukazovatele sa pri analyze a riadeni financnej situacie podniku orientuju na
jeho likviditu. NajvyznamnejSim z tychto ukazovatel'ov je Cisty pracovny kapitél, chapany
ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Informuje o
schopnosti podniku splacat’ svoje zavdzky, o jeho kratkodobej finanénej stabilite.
V spolo¢nosti SESTAYV, s. r. 0. patria kratkodobé cudzie zdroje k najvyznamnejSim poloz-

kam zdrojov krytia aktiv.

Tab. 11: Vyvoj cistého pracovného kapitalu — SESTAV, s. r. 0. [viastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009

Obezné aktiva 3179 3063 2 318 5958 4 067
Zéasoby 127 198 1414 2421 645
Pohladavky 2 865 2 252 670 3497 2700
Finan¢ny majetok 187 613 234 40 722
Kratkodobé zaviazky 2612 2 869 1314 7 505 3122
Cisty pracovny kapital 567 194 1004 -1 547 945
CPK / OA 17,84% 6,33% 43,31% -25,97% 23,24%

Doporucend hodnota ukazovatela podielu Cistého pracovného kapitdlu na obeZznych akti-
vach sa pohybuje v rozmedzi od 30% do 50%. V rokoch 2005 a 2006 st hodnoty ¢istého
pracovného kapitalu kladné a podnik disponuje prostriedkami na splacanie svojich dlhov,
st vSak nizko pod hranicou doporuc¢enych hodnot. Spolocnost’ bola bez problémov schop-
na hradit’ svoje zavézky v roku 2007, kedy sa znizili. V roku 2008 vSak kratkodobé zaviz-
ky prevazili obezné aktiva a spoloc¢nosti tak vznikol nekryty dlh, sposobeny zévizkami
Z obchodného styku vo vyske 6 015 tisic EUR. To bolo sposobené uz spominanym naras-
tom objemu stavebnych prac, kedy spolo¢nosti narastli zavizky z dovodu nakupu vicsieho
mnozstva strojov a potreby viacSiecho mnozstva materidlu. V roku 2009 je hodnota cCistého

pracovného kapitalu opét’ kladna a priblizuje sa k rozmedziu doporué¢enych hodnét.
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6 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV

6.1 Analyza zadiZenosti, majetkovej a finanénej Struktary

Tab. 12: Ukazovatele zadlZenosti, majetkovej a financnej struktiiry — SESTAV, s.

r.0. /[vlastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadlZenost 64,30% 57,51% 46,62% 71,87% 36,96%
Miera zadlZenosti 1,88 1,35 0,87 2,55 0,59
Dlhodobé cudzie zdroje / CZ 11,97% 9,13% 13,98% 2,67% 3,13%
Dlhodobé cudzie zdroje / Dlhodoby kapital 18,34% 10,99% 10,88% 6,40% 1,82%
VK/DM 0,99 1,06 0,98 0,58 1,18
Dlhodobé zdroje / DM 1,22 1,19 1,10 0,62 1,20
Ukazovatel’ tirokového krytia 45,06 29,43 31,35 9,20 37,69

Tab. 13: Ukazovatele zadlZenosti, majetkovej a financnej struktiiry — konku-

rencia /viastné spracovanie]

2006 2007 2008
Celkova zadlZenost’ 42.56% 55,14% 62,28%
Miera zadlZenosti 1,31 0,27 1,69
Dlhodobé cudzie zdroje / CZ 5,08% 3,59% 22,77%
Dlhodobé cudzie zdroje / Dlhodoby kapital 6,24% 4,35% 27,78%
VK /DM 1,14 1,19 1,15
Dlhodobé zdroje / DM 0,08 0,05 0,44
Ukazovatel’ irokového krytia 2,11 4,51 6,62

Odportéana hodnota celkovej zadiZenosti sa pohybuje od 30 — 60 %. Nadpriemernu zadi-

zenost’ spolo¢nost’ SESTAYV, s. 1. 0. vykazuje v roku 2005, o necelych 5 %, a v roku 2008

0 takmer 12 %. V ostatnych sledovanych rokoch dosahuje priemerné hodnoty v rozsahu

doporuéenej zadizenosti. V roku 2007 dochadza k zniZeniu celkovej zadizenosti spdsobe-

nej poklesom kratkodobych zaviazkov a narastom vysledku hospodarenia z minulych

rokov. V porovnani s konkuren¢nou firmou, u ktorej ma ukazovatel’ stipajucu tendenciu, je

v rokoch 2005 a 2008 zadizena viac, v roku 2007 je vsak s hodnotou pod 50 % o takmer 10

% menej zadiZena ako konkurencia. Z ¢asového hl'adiska ma v spoloénosti klesajiicu ten-

denciu, az na rok 2008, kedy sa zvysila vplyvom uz spominaného rastu zavizkov.
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Z ukazovatela miera zadiZenosti si mdZeme vsimnut, Ze podiel cudzich zdrojov sa v aso-
vom slede znizuje. Len v roku 2008 doslo k prudkému zvyseniu, a to vplyvom uz spomi-
naného Cerpania uveru a narastu kratkodobych zaviazkov. V roku 2009 je vsak tento ukazo-
je rizikovym klientom pre banku. Znizuje sa aj riziko strat v pripade likvidacie firmy. U

konkurenénej firmy miera zadiZenosti dosahuje nizsie hodnoty.

Spolo¢nost’ SESTAYV, s. 1. 0. vyuzivala pocas sledovaného obdobia viac dlhodobych zdro-
jov, tato situacia sa vSak zmenila v roku 2008 vplyvom vysSieho Giverového zatazenia kon-
kurenénej firmy. V roku 2009 sa vyrazne znizuje vyuzivanie dlhodobych cudzich zdrojov,
¢o je spOsobené priaznivou situdciou v oblasti zavidzkov, kde uvery poklesli medziro¢ne

0 1450 tis. EUR, u konkurenénej spolo¢nosti vzrastli.

Z ukazovatela krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom vidime, ze v roku 2008 spo-
lo¢nost” kryje 40 % dlhodobého majetku cudzimi zdrojmi, v ostatnych rokoch je majetok
kryty vlastnym kapitalom. V roku 2009 dlhodobymi zdrojmi kryje aj obezny majetok.
Konkurenéna spoloc¢nost’ vyuziva vlastny kapitdl aj ku krytiu obeznych akiv a mézeme

povedat’, Ze je stabilnejSia ako firma SESTAV, s. r. 0.

Ddélezitym parametrom pre posudzovanie dlhodobej finan¢nej rovnovahy je poziadavka,
aby dlhodobé aktiva boli kryté dlhodobym kapitalom. Pri¢om tento parameter nebol splne-
ny len v roku 2008. V ostatnych rokoch sa podniku podarilo dodrzat’ zlaté pravidlo finan-
covania a svoj dlhodoby majetok pokryla dlhodobymi zdrojmi. U konkuren¢ného podniku

tento ukazovatel nie je splneny ani v jednom roku.

Analyzovana firma moze byt hodnotend pozitivne aj z hl'adiska trokového krytia, pretoze
vzdy sa hodnoty urokového krytia pohybovali vysoko nad Groviiou doporucenej hodnoty
nad 5. Mozeme teda povedat’, ze spolo¢nost’ nema problémy s vytvaranim potrebnych zis-
tu K prijatiu d’alSich bankovych uverov. Konkuren¢a spolo¢nost’ dosahuje ovela nizsie

hodnoty a len v roku 2008 nad doporuc¢enu uroven 5.
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Graf 3: Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi v rokoch 2005 - 2009

Vv spolocnosti SESTAV, s. t. o. [viastné spracovanie]

6.2 Analyza likvidity

Tab. 14: Ukazovatele likvidity — SESTAV, s. r. 0. [viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009 Doporuéené hodnoty
Bezna likvidita 1,22 1,07 1,06 0,67 1,30 15-2
Pohotova likvidita 1,17 1 0,41 0,40 1,10 1
Hotovostna likvidita 0,07 0,21 0,11 0,01 0,23 0,2-05
CPK/OA 17,84% 6,33% 43,31% -25,97% 23,24% 30-50 %
CPK /A 11,64% 3,35% 17,69% -12,04% 10,51%

Tab. 15: Ukazovatele likvidity — konkurencna firma [vlastné spra-

covanie]
2006 2007 2008 Doporucené hodnoty
Bezna likvidita 1,77 1,41 1,58 15-2
Pohotova likvidita 1,65 1,10 1,27 1
Hotovostna likvidita 0,72 0,19 0,01 0,2-0,5
CPK / OA 43,40% 29,11% 36,89% 30-50 %
CPK /A 28,48% 17,95% 24,72%
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Bezna likvidita Vv sledovanom obdobi nedosahuje doporucené hodnoty a priblizuje sa
k nim len v roku 2009. M6zeme si v§imnut, ze v rokoch 2006 a 2007 je hodnota ukazova-
tel'a takmer rovna 1, to znamend, ze obezny majetok sa rovna kratkodobym zavizkom,
podnikova likvidita je zna¢ne rizikova. O este rizikovejsej situacii mézeme hovorit’ v roku
2008, kedy spolo¢nost’ vyuziva zna¢nu Cast’ kratkodobych zavizkov k financovaniu dlho-
dobého majetku. V konkuren¢nej firme st hodnoty ukazovatel'a vy$sie a mierne, pod do-

porué¢enymi hodnotami sa nachadzaju len v roku 2007.

Co sa tyka pohotovej likvidity, mézeme konstatovat’, ze v rokoch 2007 a 2008 spolo&nost’
dosahuje nizSie hodnoty ako doporucenia MPO. Tato skuto¢nost’ je rovnako ako aj pri
beznej likvidite sposobena vyuzivanim prostriedkov kontokorentného iveru a zvySenim
kratkodobych zavizkov. Konkurenc¢na spolo¢nost’ si udrzuje pohotovu likviditu nad arov-

nou 1.

Hotovostna likvidita dosahuje doporu¢ené hodnoty len v rokoch 2006 a 2009. V ostatnych
rokoch disponuje s niz§im mnozstvom likvidnych prostriedkov. Konkuren¢na firma dosa-
huje v roku 2006 vysokt hodnotu, nad trovnou doporuéenej, ¢o sved¢i o neefektivnom
vyuziti finan¢nych prostriedkov. V d’alsich rokoch v§ak hodnota klesa a v poslednom sle-

dovanom roku sa nachadza hlboko pod doporuc¢eniami MPO.

Podiel ¢istého pracovného kapitalu na obeznych aktivach dosahuje doporucené hodnoty
len v roku 2007, v ostatnych rokoch sa nachadza len pod ich uroviiou. Napriek tomu, ze
v roku 2008 doSlo k nérastu zasob a pohladavok, zvysili sa aj kratkodobé zavizky a za-
porna hodnota sved¢i o tom, ze podnik nedosahuje kratkodobt finanénu stabilitu. Konku-

ren¢nd spolo¢nost’ dosahuje hodnoty v ramci doporucenych.
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Graf 4: Vyvoj likvidity — SESTAV, s. r. 0. v rokoch 2005 — 2009 /viastné spra-

covanie]

6.3 Analyza rentability

Tab. 16: Ukazovatele rentability — SESTAV, s. r. 0. [vlastné spracovanie]

6.93% 9.069% 9.91% 5.999% 487%

Rentabilita uplatného kapitalu 40,39 % 49,71 % 28,33 % 25,09% 17,31 %

Tab. 17: Ukazovatele rentability — konkurencna firma [viastné spracovanie]

(v tis. EUR) 2006 2007 2008

Rentabilita vynosov 0,78% 2,22% 0,72%

Rentabilita uplatného kapitalu 3,27 % 7,24 % 1,38 %

Ukazovatele rentability vypovedaju o tom, do akej miery je spolo¢nost’ ziskova. Podnik
SESTAYV, s. r. 0. v analyzovanych rokoch 2005 — 2009 bol ziskovy a rovnako aj konku-

ren¢nd firma. Spolo¢nost’ SESTAYV, s.r. 0. vS§ak dosahuje ovela vyssie hodnoty.
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Rentabilita trzieb by vo vyvojom rade mala vykazovat stipajucu tendenciu. Od roku 2008
vSak dochéadza k znizeniu tejto polozky v sledovanej spolocnosti aj jej konkurenta. Renta-
bilita vynosov sa v oboch spolo¢nostiach vyvija priblizne rovnako ako rentabilita trzieb,

pretoze trzby u nich tvoria markantnt ¢ast’ vynosov.

Z rentability celkového a uplatného kapitalu si moéZzeme vSimnut’, Ze spolo¢nost SESTAYV,
S. I. 0. v sledovanom obdobi vysoko prevySuje hodnoty konkuren¢ného podniku. Firma
efektivne vyuZziva cudzi tro¢eny kapital, pretoze je schopna ho zhodnotit’ viac, ako kol'ko

¢inia platené troky (rentabilita tiplatného kapitalu je vysSia nez urokova miera uverov).

6.3.1 Multiplikator vlastného kapitalu

Spolo¢ny vplyv faktorov urokovej redukcie zisku a finan¢nej paky sa da vyjadrit’ ich suci-
nom, ktory sa nazyva multiplikator vlastného kapitalu. Jeho hodnoty a vyvoj st zobrazené
Vv tabul’ke 18.

Tab. 18: Multiplikator vilastného kapitdlu — SESTAV, s. r. 0. [vlastné spracovanie]

(vtis. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 0,98 0,97 0,97 0,89 0,97
A/VK 2,92 2,35 1,87 3,55 1,60
Multiplikator 2,86 2,28 1,81 3,16 1,55

V pripade spolo¢nosti SESTAV, s. r. o. plati, Ze zvySovanie podielu cudzich zdrojov
v kapitalovej Struktire by malo mat’ pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu vo
vsetkych sledovanych rokoch (2005 — 2009).

6.4 Analyza aktivity

Tab. 19: Ukazovatele aktivity — SESTAV, s. r. 0. [viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 2,25 2,43 1,72 1,26 2,08
Obrat celkovych aktiv z vynosov 2,40 2,58 2,06 1,66 2,24
Obrat dlhodobého majetku 6,51 6,07 3,15 2,62 3,93
Obrat zasob 86,23 71,05 6,89 6,70 29,06
Doba obratu zasob (dni) 417 5,07 52,28 53,70 12,39
Doba obratu pohl'adavok (dni) 94,18 57,63 24,77 77,57 51,86
Doba obratu zavéizkov (dni) 87,08 74,47 55,35 169,46 61,27
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Obratovost’ pohl'adavok 3,82 6,25 14,53 4,64 6,94
Obratovost’ zaviazkov 4,13 4,83 6,50 2,13 5,88

Tab. 20: Ukazovatele aktivity — konkurencia /viastné spracovanie]
2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,18 1,27 0,92
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,35 1,42 0,96
Obrat dlhodobého majetku 4,15 3,46 2,88
Obrat zasob 26,50 9,28 6,99
Doba obratu zasob (dni) 13,58 38,79 51,53
Doba obratu pohl'adavok (dni) 104,91 112,79 208,21
Doba obratu zavizkov (dni) 120,03 129,74 169,06
Obratovost’ pohl'adavok 3,43 3,19 1,73
Obratovost’ zavazkov 3,00 2,77 2,13

Obrat celkovych aktiv z trzieb presahuje v sledovanom obdobi v spolo¢nosti SESTAYV, s. .
0. hodnotu 1, zakladné pravidlo je teda dodrzané (kazda koruna majetku by mala priniest’
aspon jednu korunu trzieb). Spolo¢nost’ teda vyuziva svoje aktiva vel'mi efektivne. Konku-
renénému podniku z odvetvia s v tomto ukazovateli dari horsie, pricom hodnoty su aj tak
stale nad 1, okrem roku 2008, vtedy je hodnota ukazovatel'a 0,92. M6zeme si vSimnut, ze
sa obratovost’ celkovych aktiv z trZzieb a vynosov v podniku prili§ nelisi, rovnako je to aj u
konkurencie. Je to z toho dovodu, Ze trzby tvoria vzdy viac ako 90 % Cast’ celkovych vyno-

sov podniku.

Ukazovatel’ doba obratu zasob udéava, ako dlho trva jeden obrat, doba za ktora prejdu pe-
nazné fondy cez vyrobné a tovarové formy znova do penaznej formy. Je dolezité, aby tieto
hodnoty boli ¢o najniZsie, pretoze z predaja zasob a hotovych vyrobkov ma spolo¢nost
k dispozicii d’alsie penazné prostriedky na financovanie podniku. V spoloc¢nosti SESTAV,
S. 1. 0. arovnako aj u konkuren¢nej spolo¢nosti doslo v roku 2007 a 2008 k zvySeniu tohto
ukazovatel'a. Obe spolocnosti pocas tychto rokov viazali v zasobach velké finan¢né pro-
striedky prili§ dlho. Mézeme povedat, Ze s nimi hospodarili neefektivne. Dolezité je, Ze
Vv ¢asovom vyvoji v spolocnosti doslo k vyraznému poklesu z roku 2008 na 2009, ¢o je pre

podnik vel'mi dobré.

Doba obratu pohl'adavok vyjadruje obdobie, ktoré musi podnik ¢akat’, neZ obdrzi platby od

v

vysokad, ¢o znamena, ze firme odberatelia zadrziavaju finan¢né prostriedky, ktoré¢ by mohla
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investovat’ a potrebuje viac Gverov, ¢im sa zvySuju aj naklady na ne. Doba obratu pohl'a-
davok by mala vo vSeobecnosti vykazovat’ nizsie hodnoty ako doba obratu zavizkov. Vo
vsetkych analyzovanych rokoch podnik dostava za svoje pohladavky zaplatené skor, ako
on sam uhradza svoje zavizky. Co moze byt spdsobené aj dlhsou dobou splatnosti faktar
voc¢i dodavatel'om. V konkurencnej spolo¢nosti je to vSak naopak, oproti svojim dodavate-
I'om su solventnejsi a svoje zavizky splacaju v ¢o najkratSej dobe. S tym suvisia aj ukazo-
vatele obratovost’ pohl'adavok a zavézkov, ktoré sa u spolo¢nosti SESTAV, s. r. o. lisia len
miniméalne. K vysSiemu rozdielu doslo len v roku 2007, tomto roku sa pohl'adavky oproti

roku 2006 vyrazne zvysili.
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Graf 5: Vyvoj ukazovatelov obratovosti v rokoch 2005 — 2009 /viastné spra-

covanie]

6.5 Spider analyza

Tab. 21: Porovnanie pomerovych ukazovatelov v r. 2008 — SESTAV, s. r. 0. a konku-

rencia [viastné spracovanie]

SESTAV, s.r.o. | KONKURENCIA
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A.3 Rentabilita vynosov 5,99% 0,72%
B.1 Bezna likvidita 0,67 1,58
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,40 1,27
B.3 Hotovostna likvidita 0,01 0,01
C.1 Vlastny kapital / Aktiva 0,58 1,15
ZadlZenost C.2 Krytie DM dlhodobym kapitalom 0,62 0,44
C.3 Urokové krytie 9,20 6,62
D.1 Obratovost’ aktiv 1,26 0,92
Obratovost’ D.2 Obratovost’ pohPadédvok 4,64 1,73
D.3 Obratovost’ zavizkov 2,13 2,13
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N
N
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emgme Konkurencia =—e=SESTAV,s. . 0.

2

Graf 6: Pomerové ukazovatele — SESTAV, s.r.o. a konkurencia v roku 2008

[vlastné spracovanie]

Z tabul’ky 21 a grafu 6 mozno konstatovat, ze spolo¢nost’ SESTAV, s.r.o. dosahuje mno-

honasobne lepsie vysledky v ukazovatel'och rentability (Al, A2, A3), ¢o svedci o jeho cel-

kovo lepsej vykonnosti. Vzhl'adom na to, Ze hodnoty tychto ukazovatel'ov su prili§ vysoké,

nie je ich v grafe vidiet. Ziskova je aj konkurenéna firma, avSak ovel’a menej.

V ukazovatel'och likvidity (B1, B2, B3) je situacia opac¢na. Konkuren¢na spolo¢nost’ dosa-

huje lepsie vysledky v beznej a pohotovej likvidite, v medziach doporu¢enych hodnot mi-
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nisterstva priemyslu a obchodu. Co sa tyka hotovostnej likvidity, obe spole¢nosti disponuji

s malym mnozstvom likvidnych prostriedkov a su pod uroviiou MPO.

Spolo¢nosti nedodrzuju v roku 2008 zlaté pravidlo financovania. Firma SESTAV, s.r.o.
musi 40 % dlhodobého majetku kryt' kratkodobymi zdrojmi. Konkurencia je na tom este
horsie, musi kratkodobymi pasivami vykryt' az 60 % svojho majetku. Z ukazovatel’a aro-
kového krytia si mézeme v§imnut,, ze obe spole¢nosti dosahuji nad doporucenu hodnotu 5

a maju teda potencial k prijatiu d’alSich bankovych averov.

Co sa tyka obratovosti (D1, D2, D3), tak ukazovatel obratovost aktiv je v spolo&nosti
SESTAV, s.r.o. vyssi ako 1, je teda splnena podmienka, ze kazda koruna majetku prinesie
aspon korunu trzieb a mézeme skonstatovat’, ze tento majetok podnik dobre vyuziva. Kon-
kurencia vykazuje hodnotu 0,92. Podnik SESTAV, s.r.o. dosahuje aj vy$siu obratovost’
pohladavok.

6.6 Dalsie ukazovatele

Tab. 22: Dalsie ukazovatele — SESTAV, s. 1. 0. [viastné spracovanie]

2005 2006 2007 2008 2009
Pridana hodnota / Pocet zamestnancov 35,43 48,92 38,72 54,51 46,98
Trzby / Pocet zamestnancov 72,52 89,61 54,70 77,29 85,20
Osobné naklady / Pocet zamestnancov 8,77 9,38 10,33 11,70 12,12
Vykonova spotreba / Vynosy 52,04% 46,30% 39,32% 44,13% 35,58%
Osobné naklady / Vynosy 11,31% 9,85% 15,71% 11,52% 13,25%
Odpisy / Vynosy 2,02% 3,07% 5,96% 3,99% 4,08%
Nakladové iroky / Vynosy 0,15% 0,31% 0,32% 0,65% 0,13%
Pridand hodnota / Vynosy 45,69% 51,34% 58,89% 53,64% 51,37%
Osobné naklady / Pridané hodnota 24,75% 19,19% 26,67% 21,47% 25,80%
Odpisy / Pridana hodnota 4,43% 5,98% 10,13% 7,44% 7,94%
Nakladové uroky / Pridana hodnota 0,34% 0,60% 0,54% 1,21% 0,25%
VH pred zdanenim / Pridana hodnota 14,82% 17,04% 16,29% 9,96% 9,23%

Tab. 23: Dalsie ukazovatele — konkurencia /viastné spracovanie]

2006 2007 2008
Pridana hodnota / PoCet zamestnancov 58,42 58,65 51,36
Trzby / Pocet zamestnancov 67,94 65,65 64,35
Osobné naklady / Pocet zamestnancov 12,60 14,82 13,41
Vykonova spotreba / Vynosy 14,61% 16,23% 22,31%
Osobné naklady / Vynosy 16,15% 20,16% 20,07%
Odpisy / Vynosy 2,51% 1,87% 2,01%
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Nakladové iroky / Vynosy 0,37% 0,49% 0,11%
Pridana hodnota / Vynosy 74,92% 79,79% 76,84%
Osobné naklady / Pridana hodnota 21,56% 25,26% 26,12%
Odpisy / Pridana hodnota 3,35% 2,35% 2,62%
Nakladové uroky / Pridand hodnota 0,50% 0,62% 0,14%
VH pred zdanenim / Pridana hodnota 0,55% 2,16% 0,80%

Na zaklade tabul’ky mozeme povedat’, Ze pridana hodnota na zamestanca v roku 2007 vy-
razne klesla, ¢o bolo sposobené nizs§im vysledkom hospodarenia, ktoré podnik dosiahol.
V roku 2008 vsak opit’ stiipla. Rovnako sa vyvijali aj trzby na zamestnanca. Osobné nakla-

dy pripadajtce na jedného zamestnanca sa v ¢asovom rade zvysuju.

Vykonova spotreba v pomere k vynosom ma v ¢asovom slede klesajucu tendenciu, k 5 %-
nému zvyseniu dochadza len v roku 2008, tito skuto¢nost’ by sme hodnotili ako pozitivnu,
pretoze U konkuren¢nej spolo¢nosti tento ukazovatel rastie, ale aj napriek tomu s hodnoty

podniku SESTAYV, s.r.o. omnoho vyssie.

Podiel ndkladovych trokov a odpisov na vynosoch je minimalny, v pripade tirokov takmer

nulovy a rovnako je to aj u konkurencie.

Pridana hodnota sa na vynosoch podiel'a v sledovanom obdobi 50 %, u konkurenc¢nej firmy
je to nad 70 %. Je to preto, lebo u oboch podnikoch tvoria trzby za vyrobky a sluzby najvy-
$$iu Cast’ vynosov. Najviac sa na pridanej hodnote podiel'aji osobné naklady, nakladové
uroky takmer vobec. Odpisy sa podielaji v analyzovanom podniku o nie¢o viac ako

U konkurencnej spolo¢nosti.

Spolo¢nost’ SESTAV, s.r.o. dosahuje omnoho vyssi podiel vysledku hospodarenia na pri-

danej hodnote ako konkurenéna firma vo vsetkych analyzovanych rokoch.
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7 ANALYZA SUHRNNYCH UKAZOVATELOV

Ukazovatele stanovuji hranice, kedy mézeme o podniku povedat’, ¢i je zdravy alebo nie.
Moébzeme vd’aka nim posudit’, v akej finan¢nej situacii sa podnik SESTAYV, s. r. 0. nachadza

a ¢i je pre banku bonitnym klientom.

7.1 Z - skore (Altmanov model)

Pre podmienky Ceskej republiky je vhodné vzorec upravit' o d’al$iu premenni, a to podiel

zavazkov po lehote splatnosti ku vynosom, ktory od¢itame od ostatnych ukazovatel'ov.

Tab. 24: Vypocet Altmanovo Z — skére — SESTAV, s. 1. 0. [viastné spracovanie]

Altmanovo Z - skére 2005 2006 2007 2008 2009
0,717 x CPK/ A 0,083 0,034 0,127 -0,086 0,075
0,847xCZ/A 0,110 0,152 0,136 0,059 0,076
3,107 xEBIT/A 0,517 0,726 0,635 0,309 0,338
0,420 x VK / Cudzie zdroje 0,223 0,311 0,483 0,164 0,710
0,998 xT/A 2,246 2,425 1,717 1,257 2,076
1 x Zavizky po splatnosti / V 0,091 0,050 0,040 0,106 0,074
Z — skore 3,088 3,598 3,058 1,597 3,201

Z hladiska dosiahnutych hodn6t tohto ukazovatel'a méZeme konstatovat, Ze spolocnost’ ma
uspokojivu finan¢n situaciu, okrem roku 2008, kedy je hodnota pod hranicou 1,81. Je to
opit’ sposobené uz spominanym narastom zavizkov, z titulu vdcSej spotreby materidlu.

Situaciu firmy v tomto roku hodnotime ako finan¢ne problematicku.

27 o/\
3 /

2,5 1

—e— Z - skore
Seda zdna

1,5 Seda zéna

2005 2006 2007 2008 2009

Graf 7: Vysledky Z — skore v rokoch 2005 — 2009 /viastné spracovanie]
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7.2 Index INO5

Tab. 25: Vypocet indexu INO5 — SESTAV, s.r.0. [vlastné spracovanie]

0,13 x Aktiva / Cudzie zdroje 0,203 0,226 0,280 0,181 0,352
0,04 x EBIT / Nékladové troky 1,802 1,177 1,254 0,368 1,508
3,97 x EBIT / Aktiva 0,661 0,928 0,811 0,395 0,432
0,21 x Vynosy / Aktiva 0,504 0,542 0,433 0,349 0,470

0,09 x OA / iKr za’wéizki + KBUi 0,110 0,096 0,095 0,060 0,117

Vo vsetkych sledovanych rokoch podnik dosahuje hodnotu nad 1,6, to znamena, spoloc-
nost’ tvori hodnotu. Vynimkou je vSak opat’ rok 2008, v tomto roku sa podnik nachadza
Vv Sedej zone. Hodnota 1,353 vsak urcite nenaznacuje, ze by podnik spel k bankrotu. Z gra-
fu si mézeme v§imnut, ze v roku 2009 je hodnota indexu opit’ na urovni ako pred rokom

2009. Aj ked’ su hodnoty pocas rokov 2005 az 2007 klesajuce, st stale dostato¢ne vysoké.

—e— Index INO5
= Seda zdna

= Seda zdna

2005 2006 2007 2008 2009

Graf 8: Vysledky Indexu INO5 v rokoch 2005 — 2009 /viastné spracovanie]
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7.3 EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Na vypocitanie ekonomickej pridanej hodnoty je vo firme SESTAYV, s. r. 0. pouzita staveb-

nicova metoda.

Tab. 26: Vypocet nikladov na cudzi a vilastny kapitadl

- SESTAV, s. 1. 0. [viastné spracovanie]

2005 | 2006 | 2007 | 2008
rf 3,53% |3,77% | 4,28% | 4,00%
F podnikateroké 0,00% |0,00% | 0,00% | 0,00%
Fia 500% |5,00% | 5,00% | 5,00%
Feinstab 0,00% |0,00% | 0,00% |10,00%
WACC 8,53% |8,77% | 9,28% |19,00%
re 9,52% | 8,28% | 11,79% |24,10%

Ekonomicku pridantt hodnotu vypoéitame vynasobenim vlastného kapitalu a rentability
vlastného kapitalu znizenej o naklady na vlastny kapital. Hodnotu vlastného kapitalu po-
zname zo suvahy spoloc¢nosti, Rentabilitu vlastného kapitdlu sme vypocitali ako podiel

¢istého zisku a vlastného kapitalu v analyze rentability.

Pri vypocte nédkladov na vlastny kapital je dolezité vypocitat’ priemerné naklady na kapital
(WACC). Tato polozka je stictom bezrizikovej sadzby rf, ktoru pre dané roky zistime na
strankach ministerstva priemyslu a obchodu a troch rizikovych priraziek. Podnikatel'ska
rizikova prirazka, Ipodnikaterské POrovnava rentabilitu celkového kapitalu a podiel vlastného
kapitalu a bankovych tverov na aktivach podniku. Vo vsetkych analyzovanych rokoch bola
rentabilita celkového kapitadlu vysSia a preto rpodnikaterske tvori 0 %. Uplatné zdroje st
Vv sledovanom obdobi nizsie ako 100 mil. K¢, a preto je hodnota rizikovej prirazky vel’kosti
podniku, r.a vo vsetkych rokoch 5 %. V roku 2008 je celkova likvidia podniku nizsia ako
1, a preto rizikova prirazka finan¢nej stability firmy, rrinstap je 10 %. Platobna schopnost’
podniku je ovplyvnena zvysenim kratkodobych zavéizkov uz spominanou situaciou, ktora

v tomto roku nastala.
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Tab. 27: Vypocet ukazovatela EVA — SESTAV, s. 1. 0.

[vlastné spracovanie]

2005 2006 | 2007 | 2008
ROE 38,38% | 43,03% | 29,93% | 25,37%
re 952%|  8,28% | 11,79% | 24,10%
VK (v tis. EUR) 1670 2461 3030 3615
EVA (v tis. EUR) 482 855| 550 46

Kladné hodnoty ukazovatela EVA v sledovanych rokoch su pozitivne. Spolo¢nost’

SESTAV, s. r. o. dosahovala prebytok zisku po od¢itani nakladov na dlhodobo viazany

kapital , ¢o znamena, ze firma svojou ¢innost'ou zvySovala hodnotu vlozenych prostried-

kov vlastnikov. Narast vlastného kapitdlu v roku 2008 sposobeny zvySenim zakladného

kapitalu, sposobil, Ze naklady na tento kapital sa zvysili a poklesla rentabilita vlastného

kapitélu, ¢o ekonomickl pridant hodnotu v tomto roku vyrazne zniZilo.
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8 SUSTAVY POMEROVYCH UKAZOVATELOV

Ich ulohou je rozlozit’ vrcholovy ukazovatel na jednotlivé ukazovatele, popisat’ a analyzo-

vat’ vzajomné zavislosti medzi nimi. Medzi najtypickejSie zo ststav pomerovych ukazova-

telov patri pyramidovy rozklad Du Pont.

8.1 Pyramidovy rozklad ukazovatel’a ROE

Rozklad ukazovatel'a ROE znazoriuje, ¢o v poslednych rokoch ovplyvnilo vyvoj rentabili-

ty rentability vlastného kapitalu, ako vrcholového ukazovatela vykonnosti firmy.

CZ/ VK Rok
38,38 % 2005
43,03% 2006
29,93% 2007
25,37% 2008
13,71% 2009
I I I
CZ/V V/A A/ VK
0,0547 2,4038 2,9168
0,0708 2,5814 2,3535
0,0775 X 2,0619 X 1,8733
0,043 1,6607 3,5549
0,0383 2,2371 1,5991
CZ/ EBT EBT/V V/IDHM DHM / A CK / VK FMI/Kr. Kr.zav./CK FM /A
0,8083 0,0677 6,9655 0,3451 1,8754 0,0716 0,834 0,038
0,8096 0,0875 6,4536 0,4000 1,3535 0,2137 0,8613 0,1058
0,8077 X 10,0960 3,7923 X 0,5437 0,8733 X 0,1781 X 0,4966 0,041
0,8044 0,0534 3,4454 0,4820 2,5549 0,0053 0,8126 0,003
0,8082 0,0474 4,2138 0,5309 0,5911 0,2313 0,9389 0,0802
VIV N/V
1 0,9323
1 0,9125
1 - 0,904
1 0,9528
1 0,9526
I
Napr.zb./V VS/V oI/v ON/V NU/V Ost. NA/V
0,0002 0,52 0,0202 0,1131 0,0015 0,2769
0,0001 0,463 0,0307 0,0985 0,0031 0,3167
0,0002 |+]0,3932 | + 0,059 | + 0,1571 + 0,0032 |+ 0,2908
0,0000 0,441 0,0399 0,1152 0,0065 0,3499
0,0003 0,356 0,0408 0,1325 0,0013 0,4218

Obr. 1: Pyramidovy rozklad ukazovatel ROE v spolecnosti SESTAV, s. r. o. za obdobie
2005 — 2009 /viastné spracovanie]
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Rentabilitu vlastného kapitalu ovplyviiuje rentabilita vynosov, ktoré je dost’ nizka. Jej kle-
sajuca tendencia je sposobena tym, ze celkové vynosy v Casovom slede stipaju, rovnako
vSak aj naklady a Cisty zisk klesa. Na zniZeni zisku podniku sa najviac podiel'a vykonova

spotreba a tiez ostatné naklady, ktoré sa kazdoro¢ne zvysuju.

V d’al$ej linii si mézeme vSimnut’, ze pomer vynosov k dlhodobému majetku je dost’ vyso-
ky. Tuto skuto¢nost’ mézeme hodnotit’ kladne, nakol’ko to sved¢i o dobrom vyuzivani dl-
hodobého majetku. Narastom dlhodobého majetku o 100% Vv roku 2008 dochadza k znize-

niu tohto ukazovatel’a.

V poslednej linii je zobrazena finanéna paka. Na jej zvySenie v roku 2008 posobil narast
cudzich zdrojov v podobe kratkodobych zavézkov. V roku 2009 sa vSak pomer opat’ znizil
vyraznym narastom vlastného kapitalu. Podnik teda zacal pouzivat’ k svojmu financovaniu
viac vlastného kapitalu. Rastici podiel finanéného majetku na kratkodobych zavizkoch

mozeme hodnotit’ pozitivne.
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9 ZHRNUTIE AODPORUCANIA

Na zéklade uctovnych vykazov spolo¢nosti je ulohou finan¢nej analyzy zistit' jej silné
aslabé stranky a navrhnut' doporucenia vedtce k zlepSeniu finan¢nej situacie podniku.
Hodnoty spolo¢nosti som porovnala s vysledkami spolo¢nosti, ktord v rdmci uzemného

hladiska predstavuje pre podnik SESTAV, s. r. 0. najvicsieho konkurenta.

Z analyzy majetkovej a finan¢nej Struktiry si mézeme vSimnut, ze podiel dlhodobého
a obezného majetku na aktivach spolo¢nosti sa vyrazne menil. Sposobené to bolo najmé
novym zariadenim, ktoré spolo¢nost’ obstaravala, vystavbou nového sidla a tiez aj obchod-
nymi podielmi, ktoré uc¢tovna jednotka nadobudla. Pozitivne mozno hodnotit’ rast vlastné-
ho kapitalu spolo¢nosti. Sposobené je to tym, ze uctovna jednotka ponechéva dosiahnuty
zisk ako vysledok hospodarenia minulych rokov a tym sa snazi vyrazne posilnit’ Svoju sta-

bilitu do buducnosti a tiez navysenim zakladného kapitalu v roku 2008.

Z analyzy vykazu ziskov a strdt moZzeme konStatovat’, Ze vynosy Uctovnej jednotky stale
rastli. Tato skutoCnost’ v§ak bola sprevadzana aj pomernym zvySovanim nakladov. V ko-

ne¢nom dosledku vsak zisk spolo¢nosti od roku 2006 Klesal.

Z analyzy zadiZenosti mdézeme povedat, Ze spolotnost’ sa vyraznejsie zadizila len v roku
2008. Ako pri¢inu mdézeme uviest’ fakt, Ze spolocnost’ v tomto roku zvysila svoju vyrobu,
nakupila viac strojov aj materialu a tym narastli zaviazky aj material na sklade. Vyrazne sa
zvysila aj polozka pohladavok. V roku 2009 vSak hodnota tohto ukazovatela vyznamne
klesla. Aj vd’aka vysokému ukazovatel'u trokového krytia moéZeme skonStatovat’, Ze spo-
lo€nost’ nie je rizikovym klientom pre banku a ma dostato¢né prostriedky ku krytiu urokov

z averu v budicnosti. Konkurenény podnik dosahoval ovel’a niz§ie hodnoty.

U ukazovatelov likvidity podnik vykazuje vel'mi nizke hodnoty, pod troviiou doporuce-
nych a Castokrat sa nachadza az v rizikovej situacii. Konkure¢na spolo¢nost’ dosahuje hod-
noty lepSie, v ramci doporucenych. Podiel ¢istého pracovného kapitdlu na obeznych akti-
vach v roku 2008 vykazuje zaporni hodnotu, spolo¢nost’ mala vysoké zavizky a vznikol
jej tak nekryty dlh. Odporacila by som preto spolocnosti viac sa vV budlicnosti zaoberat’ sa

riadenim zavizkov.

Co sa tyka rentability, tak spoloénost SESTAV, s. r. 0. je omnoho ziskovejsia ako konku-

rencny podnik. Z ukazovatel'a multiplikator vlastného kapitdlu moézeme usudit’, ze spoloc-
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nost’ by si mohla dovolit’ zvySovanie podielu cudzich zdrojov v kapitalovej Struktare. Na

rentabilitu vlastného kapitalu by to vo vSetkych sledovanych rokoch malo pozitivny vplyv.

Na zéklade obratovosti mézeme usudit’, Ze spolocnost’ vyuziva svoje zdroje vlozené do
podnikania vel'mi efektivne. V kazdom sledovanom roku je dodrzané zakladné pravidlo,
kedy by kazda koruna majetku mala priniest’ asponi korunu trzieb. Ukazovatele st Castokrat
vyssie ako 2. Konkurecna spolo¢nost’ vykazuje o nieco nizsie hodnoty, ale aj tak je stale
pomer vyssi ako 1. Pre podnik by bolo urCite vyhodné aj znizovanie doby obratu zasob,
ktora ma v ¢asovom slede rastici charakter. Z porovnania doby obratu pohl'adavok a za-
vizkov plynie, ze podnik svoje zavédzky okrem roku 2005 uhrddza neskor, ako st jemu

hradené pohl'adavky.

Vo finanénej analyze boli vyuzité aj d’alSie ukazovatele. Pridana hodnota a rovnako aj trz-
by v pomere ku poctu zamestnancov v roku 2007 klesli, ¢o bolo spdsobené niz§im ziskom,
ktory spolo¢nost’ dosiahla a zvySenim poctu zamestnancov. Vykonova spotreba sa na vyno-
soch podiel'a kazdoro¢ne menej a menej, ¢o by sme mohli hodnotit’ vel'mi pozitivne. Po-
mer je vSak aj tak prili§ vysoky a konkuren¢na firma dosahuje omnoho nizsi. Na vynosoch
sa vSak vyrazne podiela pridana hodnota u oboch podnikoch, ¢o je spdsobené najma tym,
Ze trzby za vyrobKy a sluzby tvoria najvacsiu Cast’ vynosov. Podiel vysledku hospodarenia
na pridanej hodnote je v spolo¢nosti SESTAV, s.r.o. vo vSetkych analyzovanych rokoch

omnoho vys$si ako u jej konkurenta.

Na zaklade sthrnnych ukazovatelov Z — skoére, Index INO5S a EVA mézeme povedat, ze
spolo€nost’ mé uspokojivll finan¢nt situdciu a tvori hodnotu. K vykyvu vSak opét” docha-
dza len v roku 2008, kedy sa podnik po finan¢nej stranke dostal do problémov, urcite vSak

nie az do takych, aby spel ku bankrotu.

Aby spolo¢nost’ aj nad’alej dosahovala ¢o najlepsie vysledky a udrzala si ukazovatele na
urovni z roku 2009, mala by sa zamerat’ viac aj na svoju konkurenciu. Napriklad poklesom

ceny ocele by mohla svojich odberatel'ov stimulovat’ niz§imi cenami.

Vplyvom finan¢nej krizy klesa dopyt po stavebnych pracach, podnik by sa mal zamerat

hlavne na vystavbu bytovych jednotiek, rekonstrukcie ¢i zateplovanie.
Pocet zamestnancov spolo¢nosti stale rastie, a preto by spoloc¢nost’ SESTAV, s. r. 0. mala
obmedzit’ prijimanie d’alSich, a ak sa bude chciet’ vyhnat pripadnému preptastaniu bude

musiet’ znizit’ mzdové naklady.
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Medzi polozky, ktoré sa v spolocnosti vel'mi menili boli aj zasoby. Pre podnik predstavuji
naklad, z dovodu ich skladovania. Je preto dileZité, uréit’ ich optimum k spifaniu maxi-
malnej efektivnosti. Ako rieSenie by firma mala zabezpec€it’ vzdelavanie pracovnikov akre-
ditovanymi lektormi na tito oblast. Mohla by tiez vyuzit' sluzby auditu s vyhodnotenim

procesov a postupov a s navrhom na odstranenie nedostatkov.

Dalsou polozkou, ktora ovplyviiuje ¢innost’ podniku, st pohladavky. Co sa tyka ich riade-
nia, odporucila by som spoloc¢nosti viest’ evidenciu pohl'adavok v systéme, ktory podava
informacie o jednotlivych zakaznikoch. Udava, kedy splatili faktary pred splatnostou a
kedy neskor. Systém by automaticky zasielal oznamenie o bliziacej sa dobe splatnosti,
upomienky, informoval by o vySke penale z oneskorenia. Spolo¢nost’ by tak mala prehl'ad
0 doveryhodnosti klientov. Mohla by si stanovit' rézne lehoty splatnosti. NajlojalneSim
partnerom by mohla poskytnut’ dlhSiu dobu splatnosti faktar, pripadne diskont. A tym,

ktori lehoty nedodrzuju, by mohla obmedzit’ v budicnosti svoje sluzby.

Podobny systém by spolo¢nost’ mohla pouzivat’ aj na evidenciu zaviazkov. Automaticky by
veducich pracovnikov upozornil, ze sa blizi doba, kedy ma byt faktara uhradend. Vd’aka
systému by sa v podniku mohla zlepsit’ likvidita, ktord sa poc¢as sledovan¢ho obdobia na-

chadza pod hranicou doporu¢enych hodnot ministerstva priemyslu a obchodu.

V ramci troch predajni, ktoré firma v okrese vlastni, by mohla pre zvySenie spokojnosti

zakaznikov poskytovat’ prepravu vacsiecho mnozstva nakupovaného stavebného tovaru.

Nakol'ko podnik v ramci svojich mechanizaénych stredisk vlastni vel'ké mnozstvo doprav-
nych prostriedkov a zariadeni. Zvolila by som komplexnu evidenciu vSetkych tychto me-
chanizmov o zakladnych udajoch, normach spotreby pohonnych hmét, zodpovednosti sa
vozidlo, poisteni vozidla, udrzbe a podobne. Vd’aka tejto evidencii bude mat’ vedenie lepsi
prehl'ad o svojich mechanizmoch, bude moct’ efektivnejSie planovat’ ndkup novych a sle-
dovat’ spotrebu pohonnych hmét. Systém by umoznil znac¢ne zniZit' ndklady a personalnu

naroc¢nost’ na riadenie dopravy.
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ZAVER

Ciel'om mojej bakalarskej prace bolo zhodnotit’ finanénu situaciu spolo¢nosti SESTAV, s.
r. 0. na zaklade vybranych finanénych ukazovatel vypocitanych na podklade tdajov
z vyrocnej spravy podniku za roky 2005 az 2009. Porovnat’ spolo¢nost’ s podnikom, ktory
predstavuje jej najvacSieho konkurenta a navrhnit’ opatrenia za ucelom zlepSenia vykon-
nosti firmy a odstranenia jej slabych stranok. Struktura bakalarskej prace pozostiva

Z dvoch casti.

Prva, teoretickd Cast’, oboznamuje so zdrojmi informécii pre vykonanie finan¢nej analyzy,
jej uzivate'mi, metodami a ukazovateI'mi. Jej cielom je priblizenie problematiky finan¢nej

analyzy a jej uplatnenie v praxi.

V druhej, praktickej Casti, boli aplikované poznatky z teoretickej Casti na podnik SESTAV,
s. 1. 0. Najskor oboznamuje so stru¢nou charakteristikou podniku. Potom bola vykonana
analyza absolutnych ukazovatel'ov, teda rozbor stivahy a vykazu ziskov a strat. Dalej ana-
lyza vysledku hospodarenia, rozdiilovych a pomerovych ukazovatel'ov. Na doplnenie bola
uskutoCnena spider analyza, analyza sthrnnych ukazovatel'ov a pyramidovy rozklad renta-
bility vlastného kapitalu. Zavere¢nu Cast’ tvorilo zhrnutie hospodarenia firmy a odporacania

na jeho zlepsenie.
Dufam, Ze zhodnotenie financnej situdcie spolo¢nosti nebude prinosom len pre mia, ale
jeho vysledky budu vyuzitelné aj pri riadeni analyzovaného podniku veducimi pracov-

nikmi.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A Aktiva

CK Cudzi kapital

CF Cash Flow

Cz Cudzie zdroje

CPK Cisty pracovny kapital

Ccz Cisty zisk

d Sadzba dane

DFM Dlhodoby finan¢ny majetok
DHM Dlhodoby hmotny majetok
DM Dlhodoby majetok

DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EAT Zisk po zdaneni

EBT Zisk pred zdanenim

EBIT Zisk pred zdanenim a tirokmi
EVA Ekonomické pridana hodnota
FM Finan¢ny majetok

KFM Kratkodoby finan¢ny majetok
Kz Kratkodobé zavizky

N Néklady

NU Nékladové troky

@) Odpisy

ON Osobné nédklady

OKEC Odvetvova klasifikacia ekonomickych ¢innosti

Ost. N Ostatné naklady



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

le Naklady na vlastny kapital
ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastného kapitalu
ROS Rentabilita trzieb

T Trzby

\Y Vynosy

VH Vysledok hospodérenia

VK Vlastny kapital

VS Vyrobna spotreba

VVS  Vlastné vyrobky a sluzby

ZK Zakladny kapital
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PRILOHA P I: MAJETOK SPOLOCNOSTI SESTAV, S. R. O. (2005 -

2009)

Majetok v EUR 2005 2006 2007 2008 2009

Neobezny majetok 1680549,94 | 2316537,79 | 4774506,09 | 619403507 | 4775506,09
Dlhodoby nehmotny majetok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozemky 145 886,77 190 147,73 210 381,42 210 428,04 210 381,42
Stavby 903 127,76 855059,32 | 1361503,46 | 1429088,74| 1361503,46
Samostatné hnutel'né veci a subory HV 452 051,80 | 104757858 | 1521276,17 | 1686114,22 | 1521 276,17
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 179 483,60 238 689,44 435649,54 | 2868 404,07 435 649,54
Poskytnuté preddavky na DHM 0,00 0,00 8 739,50 0,00 8 739,50
Podielové CP a podiely v ovladanej osobe 0,00 0,00 | 1236 956,00 0,00 | 1236 956,00
Obezny majetok 3179193,62 | 306260528 | 406688290 | 595849991 | 4066 882,90
Zasoby 126 568,35 197 759,84 644 517,51 | 2421 417,99 644 517,51
Peniaze 24 559,48 16 111,73 9901,55 16 737,05 9901,55
Uéty v bankéch 163 202,43 597 277,64 712 336,64 23 403,35 712 336,64
Pohladavky z obchodného styku 2805860,00 | 1994347,23 | 2559535,05| 321370432 | 255953505
Poskytnuté prevadzkové preddavky 4 408,56 102 527,21 0,00 0,00 0,00
Daitové pohl'adavky 53 966,87 154 581,62 138 777,45 282 236,40 138 777,45
Iné pohladavky 0,00 0,00 1814,70 1 000,80 1814,70
Casové rozlisenie 11 361,21 412 386,05 153 635,26 698 938,37 153 635,26
Néklady budicich obdobi 2 602,56 11 581,36 48 931,56 19 218,32 48 931,56
Prijmy budticich obdobi 8 758,65 400 804,69 104 703,70 679 720,05 104 703,70
MAJETOK SPOLU 4871104,77 | 579152546 | 8995 024,25 | 12 851 473,35 | 8995 024,25
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PRILOHA P 11: ZDROJE MAJETKU SPOLOCNOSTI SESTAV, S. R.
0. (2005-2009)

Zdroje majetku v EUR 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastné imanie 1669542,44| 246074149 | 3030668,30 | 3615160,21 | 5625415,69
Zakladné imanie 43 152,09 43 152,09 43 152,09 995 817,57 995 820,00
Ocetiov. rozdiely z precen.maj. a zav. 0,00 0,00 -5 215,63 -5577,08 | 1231 956,00
Zakonny rezervny fond 431521 431521 4 315,20 431521 4 315,20
Statutarne a ostatné fondy 713 457,49 713 457,49 713 457,49 713 457,49 713 457,59
Zavizky 3132001,89| 3330787,64| 2645747,85| 9236313,14| 3325205,72
Kratkodobé rezervy 144 848,60 157 781,22 83 853,48 113 688,16 98 933,89
Dlhodobé zavizky 37 057,52 41 465,95 182 813,08 134 863,53 67729,71
Zavizky z obchodného styku 2167301,94 | 219761046 825 666,04 | 6015087,41 | 2765678,85
Nevyfaktarované dodavky 29 119,79 231 860,69 41619,51 89 371,38 32 103,66
Ostatné zav. v ramci konsolidov. celku 0,00 0,00 0,00 663 878,38 0,00
Zavizky voéi spoloénikom a zdruZeniu 0,00 0,00 165 969,60 381 730,07 0,00
Zavizky voéi zamestnancom 74 915,75 89 958,71 94 629,42 138 724,59 134 794,06
Zavizky zo socialneho zdruzenia 40 142,93 477 315,28 51 967,90 79 204,48 97 158,89
Datiové zavizky a dotacie 94 861,65 105 180,04 43 314,48 29 289,61 19 669,60
Odlozeny danovy zavizok 0,00 0,00 23,00 1 027,25 628,83
Ostatné zavizky 205 175,73 196 299,54 90 500,78 107 938,35 72 658,80
Bankové avery 338 577,97 262899,50 | 106539056 | 148450993 35 849,43
Casové rozlienie 69 560,45 0,00 0,00 0,00 44 402,84
Vydavky budiicich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 214,66
Vynosy buducich obdobi 69 560,45 0,00 0,00 0,00 44 188,18
Nerozdeleny zisk minulych rokov 267 368,68 641 248,97 1367 877,51 990 354,48 | 1908 198,08
Vysledok hospod. za uctovné obdobie 641 248,97 | 1058 567,73 907 081,63 916 792,54 771 668,91
Vlastné imanie + zavézky spolu 4871104,77 | 579152546 | 5676416,15| 12851473,54 | 8995 024,25
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PRILOHA P 111: NAKLADY SPOLOCNOSTI SESTAV, S. R. O. (2005-

2009)

Niéklady v EUR 2005 2006 2007 2008 2009
Spotreba materidlu 596135552 | 680241452 | 4458581,80 | 9292901,07| 698183214
Spotreba energie 99 900,57 93 590,85 95 774,21 116 202,12 119 787,14
Spotreba ostat. neskladov. dodavok 32 000,01 33 146,83 47 752,20 7 678,78 57 829,86
Predany tovar 2 453,40 1 855,15 2 424,00 0,00 5672,80
Opravy a udrzovanie 147 093,15 188 526,16 203 133,51 236 231,83 330 242,46
Cestovné 128 486,87 112 659,97 134 033,99 141 289,63 164 552,18
Néklady na reprezentaciu 1 326,02 1967,18 3295,79 6 776,62 4919,13
Ostatné sluzby 2511171,85| 4013480,68 | 2789846,34| 6446761,89| 5187714,32
Mzdové naklady 97422784 | 1076776,34| 134464307 | 179777164 | 195320244
Zékonne socialne zabezpecenie 326 962,06 364 261,53 456 739,39 612 228,12 663 319,93
Socialne naklady 22 738,34 32 201,81 36 892,04 47904,86 52 163,84
Cestna dafi 29917,48 31781,55 36 396,60 41 884,95 45912,43
Dati z nehnutelnosti 17 572,79 23 253,37 24 017,99 44 869,61 51 544,02
Ostatné dane a poplatky 16 010,01 16 207,82 25 034,82 50 215,34 32 563,73
Dary 0,00 0,00 663,88 995,82 46,62
Predany material 169 664,04 119 051,06 101 874,36 131 930,12 165 924,67
Zostat. cena predaného DHM a DNM 0,00 19 153,13 5632,38 304 279,60 | 2419 233,70
Predané CP 0,00 0,00 0,00 0,00 5 000,00
Zmluvné pokuty a penale 909,44 595,59 163,11 654,48 342,63
Ostatné pokuty a penale 54,77 387,44 37,97 265,55 112791
Odpis pohladavky 118,13 22,97 931,15 0,00 0,00
Ostatné naklady na hospodarsku

¢innost’ 15 404,34 16 275,59 25 582,09 15 865,21 17 105,56
Odpisy DHM a DNM 236 515,93 458 956,58 697 856,87 851 842,67 821 204,27
Tvorba zak. rezerv 144 848,60 124 587,30 0,00 0,00 0,00
Tvorba zak. opravnych poloziek 3130,81 11 028,14 2 553,95 -11 175,12 5 852,97
Tvorba ostat. Rezerv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tvorba ostat. Opravnych poloziek 3751,33 0,00 0,00 0,00 0,00
Uroky 17 838,31 46 245,22 36 715,25 138 803,53 25 778,05
Kurzové straty 6 325,64 7 631,61 2 446,29 6 658,94 1 362,46
Ostatné finanéné naklady 46 481,69 43 804,86 42 100,22 47 924,86 46 089,37
Mimoriadne naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Manka a §kody 0,00 4 659,76 4 804,67 3206,94 6 750,61
Daii z prijmu z beznej &inn. splatna 48 115,85 248 845,95 216 014,84 221 844,12 182 910,25
Dan z prijmu z beznej ¢inn. odlozena -20,75 627,93 23,00 1 004,25 -398,42
Dai z prijmu z mimor. Cinn. splatna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledok hospod.bez. U¢t. Obd. 641248,97 | 1058567,73 907 081,63 916 792,54 771 668,91
Naklady + vysledok hospod. spolu 11708 836,11 | 14 952 564,63 | 11703 047,41 | 21473 609,67 | 20 121 255,98
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PRILOHA P 1V: VYNOSY SPOLOCNOSTI SESTAV, S. R. O. (2005-

2009)

Vynosy v EUR 2005 2006 2007 2008 2009

Trzby za vlastné vyrobky 3510,27 5987,08 8 503,34 16 369,86 2748,01
Trzby za predané sluzby 10948 075,82 | 14 061 620,00 9727630,62 | 16213637,63| 18739781,82
Trzby za tovar 2663,18 2008,23 2448,12 0,00 5 832,80
Zmena stavu vnuatroorg. zasob -225 372,71 -31 336,25 1072 821,09 4126 066,19 | -1778 065,92
Aktivacia 715 877,38 568 857,77 685 282,41 507 666,83 530 108,33
Trzby z predaja materidlu 199 016,12 151 047,69 172 826,88 163 205,19 193 607,15
Trzby z predaja DHM a DNM 0,00 37 555,75 977591 251 625,47 2 389 615,82
Ostatné vynosy z hospod. ¢innosti 17 344,21 23131,18 18 755,60 39 415,38 12 975,99
Trzby z predaja CP 0,00 0,00 0,00 0,00 5000,00
Zudtovanie ostatnych rezerv 43 798,15 111 654,68 0,00 0,00 0,00
Zic¢tovanie opravnych poloziek 0,00 3377,81 0,00 0,00 0,00
Uroky 2927,30 2 828,40 302,41 218,72 19 301,74
Kurzové zisky 996,40 15 832,28 4701,15 22 628,73 350,24
Mimoriadne vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy spolu 11708 836,11 | 14 952564,63 | 11703 047,53 | 21 340834,00 | 20121 255,98
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PRILOHA P V: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ A
FINANCNEJ STRUKTURY - SESTAV, S. R. O.

(v tis. EUR/%) 2005 | 2006 06/05 2007 | 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/05
AKTIVA

CELKOM 4871 5792 18,91 | 5676 -2| 12851 126,41 | 8995 -30,01 84,66
DM 1681 | 2317 37,83 | 3086 | 33,19 6194 | 100,71| 4775 -22,91 184,06
DHM 1681| 2317 38,83 | 3085| 33,15 6194 | 100,78 3538 -42,88 110,47
DNM 0 0 - 0 - 0 0 0 0 0
DFM 0 0 - 1 - 0| -100,00 1237 - -
Obezné aktiva 3179 | 3063 -3,65| 2318 | -24,32 5958 | 157,03 4067 -31,74 27,93
Zasoby 127 198 55,91 | 1414 614,14 2421 71,22 645 -73,36 407,87
Pohladavky 2865 | 2252 -21,4 670 | -70,25 3497 | 42194 2700 -22,79 -5,76
Krat. fin. majetok 187 613 227,81 234 -61,83 40 -82,91 722 1705 284,62
Casové rozlisenie 11 412 | 3645,45 272 | -33,98 699 | 156,99 154 -77,97 1300
PASIVA

CELKOM 4871 5792 18,9 ] 5676 -2| 12851 | 126,41| 8995 -30,01 84,66
Vlastny kapital 1670 | 2461 47,37 3030 | 25,41 3615 19,31 5625 55,6 236,83
Zékladny kapital 43 43 0 43 0 996 | 2216.28 996 0| 2216,28
Kapitalové fondy 0 0 - -5 - -6 -20 1232 | 20633,33 -
Fondy zo zisku 718 718 0 718 0 718 0 718 0 0
VH minulych rokov 268 641 139,18 | 1367 | 113,26 990 -27,58 1908 92,73 611,94
VH bez. ict. obd. 641 ] 1059 65,21 907 | -14,35 917 1,1 771 -15,92 20,28
Cudzie zdroje 3132 | 3331 6,35 | 2646 | -20,56 9236 | 249,06 3325 -64 6,16
Rezervy 145 158 8,97 84| -46,84 114 35,71 99 -13,16 -31,72
Dlhodobé zavizky 37 41 10,81 183 | 346,34 135 -26,23 68 -49,63 83,78
Kratkod. zavazky 2612 | 2869 9,84] 1314 | -54,2 7505| 471,16 3122 -58,4 19,53
Bankové uvery 338 263 -22,19 | 1065 | 304,94 1482 39,15 36 -97,57 -89,35
Casové rozlisenie 69 0| -100,00 0 0 0 0 44 - -36,23




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ
A FINANCNEJ STRUKTURY — KONKURENCIA

(v tis. EUR/%) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06

AKTiVA CELKOM 30644 | 23459 -23,45| 27826 18,62 <52
DM 8717 8 603 -1,31 8 907 -1,35 -3,54
DHM 7424 7259 -2,22 7161 | 490,24 14125
DNM 32 82| 156,25 484 4,14 2,53
DFM 1261 1261 0 1261 0 0
Obezné aktiva 20112 | 14464 -28,08 | 18 647 28,92 -7,28
Zasoby 1364 3204 134,9 3675 14,7 169,43
Pohladavky 10 534 9317 -11,55| 14849 59,38 40,96
Krat. fin. majetok 8214 1943 -76,35 124 | -93,62 -98,49
Casové rozlisenie 1815 392 -78,4 272 | -30,61 -85,01
PASiVA CELKOM 30644 | 23459 -23,45| 27826 18,62 -9,2
Vlastny kapital 9941 | 10212 2,73 | 10254 0,41 3,15
Zakladny kapital 6758 6758 0 6 758 0 0
Kapitalové fondy -283 -283 0 -280 1,06 1,06
Fondy zo zisku 282 290 2,84 324 11,72 11,72
VH minulych rokov 3098 3109 0,36 3296 6,01 6,01
VH bez. uct. obd. 86 337 | 291,86 156 | -53,71 81,4
Cudzie zdroje 13043 | 12935 -4,97 | 17 329 39,81 32,86
Rezervy 988 2218 124,49 1617 -27,1 63,66
Dlhodobé zavizky 659 464 -29,59 289 | -37,72 -56,15
Kratkodobé zavizky 11393 10253 -10,01| 11768 14,78 3,29
Bankové uvery 3 0| -100,00 3656 - | 121766,67
Casové rozligenie 7660 313 -95,91 243 | -22,36 -96,83




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

PRILOHA P VII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A
NAKLADOV - SESTAV,S.R. O

(v tis. EUR/%) 2005 2006 | 06/05 | 2007 07/06 2008 | 08/07 | 2009 09/08 09/05

Trzby z predaja tovaru 3 2| -33,33 2 0 0 -100,00 6 - 100
Vykony 114421 14606 [ 27,65] 11494 -21,31 | 20 864 81,52 |17495| -16,15 52,9
Trzby za predaj VVS 10951] 14068 | 28,46] 9736 -30,79 | 16 230 66,7 | 18 743 15,48 71,15
Zmena st. + aktivacia 491 538 9,57 | 1758 226,77| 4634 163,59 | -1248| -126,93| -354,18
Trzby z predaja DM 0 38 - 10 -73,68 252 | 2420,00 [ 2390 | 848,41 -
Ostatné vynosy 264 307 | 16,29 197 -35,83 225 14,21 230 2,22 -12,88
VYNOSY 1170914953 | 27,71] 11703 -21,73 | 21 341 82,35 120121 -5,72 71,84
Naéklady na tovar 2 2 0 2 0 0] -100,00 6 - 200
Vykonova spotreba 6093| 6929| 13,72 4602 -33,58 | 9284 ] 101,74] 7159| -22,89 17,5
Nakladové uroky 18 46 | 155,56 37 -19,57 139 | 275,68 26| -81,29 44,44
Ostatné sluzby 2511 4013] 59,82 2790 -30,48 | 6447] 131,08 5188| -19,53 106,61
Odpisy DHM a DNM 237 459 | 93,67 698 52,07 852 22,06 821 -3,64 | 246,41
ZC predaného majetku 0 19 - 6 -68,42 304 [ 4966,67 [ 2419 | 695,72 -
Osobné naklady 1324] 1473 11,25] 1838 24,78 | 2458 33,73 | 2667 8,5 101,44
Ostatné naklady 731 704 -3,69 607 -13,78 717 18,12 881 22,87 20,52
NAKLADY 10916 ) 13645| 25 10580 | -22,46 | 20201 | 90,94 [19167| -512 75,59




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

PRILOHA P VIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A
NAKLADOV — KONKURENCIA

(v tis EUR/%) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06

Vykony 37 140 31976 -13,9 26 441 -17,31 -28,81
Trzby za predaj VVS 36 146 29 738 -17,73 25674 -13,67 -28,97
Zmena st. + aktivacia 994 2238 -125,15 767 -65,73 -22,84
Ostatné vynosy 4341 1324 -69,5 227 -82,85 -94,77
VYNOSY 41 481 33300 -19,72 26 668 -19,92 -35,71
Vykonova spotreba 6 061 5406 -10,81 5949 10,04 -1,85
Nakladové uroky 154 164 6,49 29 -82,32 -82,32
Ostatné sluzby 24 399 15 569 -36,19 14917 -4,19 -38,86
Odpisy DHM a DNM 1041 624 -40,06 536 -14,1 -48,51
Osobné naklady 6701 6712 0,16 5352 -20,26 -20,13
Ostatné naklady 2954 4 250 43,87 -278 -106,54 -109,41
NAKLADY 41 310 32725 -20,78 26 505 -19,01 -35,84




