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ABSTRAKT

Tato bakalarska praca hodnoti finan¢nu situdciu spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s. po-
mocou aplikovania metdd financnej analyzy v rokoch 2007 az 2009. Praca obsahuje navr-
hy moznych rieSeni pre zlepSenie finan¢nej situacie spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s.

V buducnosti.

KTlacové slova: finanéna analyza, absolitne ukazovatele, pomerové ukazovatele, rozdielo-
vé ukazovatele, horizontalna a vertikalna analyza, rentabilita, likvidita, zadlZzenost, aktivi-

fa.

ABSTRACT

This baccalaureate’s thesis evaluates the financial situation of the company Konstrukta-
Industry, a.s. in the time period of 2007 to 2009 detected by selected methods of financial
analysis. This thesis contains proposals of possible solutions for improvement of financial

situation of company Konstrukta-Industry, a.s. in future.

Keywords: financial analysis, absolute ratios, financial ratios, differential ratios, horizontal

and vertical analysis, profitability, solidity, insolvency, activity.
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UvVOoD

., Cesta spociva v zjednoteni protikladov objavenim priestoru, ktory ich presahuje

a zahrna, aby dosiahli naplnenie v harmonii.
(Ken Wilber, No Boundary- Bez hranic)

Podniku nestaci len poznanie jeho finanénej situacie, potrebuje aj vediet’ aka je jeho
prosperita, aké su vizie a plany do budicnosti. Tieto informacie st dblezité¢ ako pre
samotny podnik, tak aj pre externych uzivatel'ov. Kvalitny finan¢ny plan vychadza
zo spravneho pouzitia metdd financnej analyzy. Preto je vel'mi ddlezité vediet aké
metody nam vedia podat’ vysledky s najvacsou vypovedajacou hodnotou o finanénej

situdcii podniku a jej prosperite.

Cielom mojej prace je posudit’ finan¢nu situaciu vo vybranom podniku KonStrukta-
Industry, a.s. na zaklade rozboru jednotlivych Gétovnych vykazov aich vysledky

aplikovat’ v roznych metddach finan¢nej analyzy.

Pomocou teoretického pojednania k problematike finan¢nej analyzy sa bliZSie oboz-
namim s danou problematikou a s metodami finan¢nej analyzy. Navrh vhodnej me-
todiky stvisi s dokladnym analyzovanim zadanej problematiky, ktorti blizSie uve-
diem v teoretickej Casti a jej aplikaciou Vv praktickej Casti. Predstavim podnik Kon-

Strukta-Industry, a.s., na ktorom budem aplikovat’ metody financnej analyzy.

Dalej budem pokradovat’ v rozbore uétovnych vykazov za sledované obdobia. Podl’a
jednotlivych ukazovatel'ov vymedzim a zhodnotim problematické oblasti podniku za
sledované obdobia, ako aj suvislosti medzi nimi. Nakoniec navrhnem opatrenia pre
zlepSenie stavu spolocnosti Konstrukta-Industry, a.s. v problematickych oblastiach

a zhodnotim celkovy prinos tejto prace.

Podla vyssie uvedeného citatu, je dolezité vediet skibit’ aj dobré, aj zIé skutognosti

v podniku a pomocou financnej analyzy ich zharmonizovat'.
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. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni 11

1 FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Finan¢né analyza je spdtd so vznikom penazi. Spociatku to boli jednoduché, nena-
rocné, rucne vypracovavané rozbory obchodnikov, ktoré sluzili pre ich vlastné potre-
by. Postupom ¢asu sa tieto rozbory zdokonalovali, no ich principy sa v podstate ne-

zmenili. [6]

Z jednoduchych rozborov vznikli uétovné vysledky, z ktorych sa neskor ukazalo, ze
uctovné vykazy su zdrojom kvalitnych informacii pre zistovanie tverovej schopnosti

podniku. Zaujem bol predovsetkym o likviditu a schopnost’ prezit’.

Za krajinu vzniku sa teda da povazovat’ USA, a to uz v 19. storo¢i. V krajinach
s centralnym planovanim sa tento pojem zacal pouzivat’ az po roku 1989, ked’ sa za-

¢alo tvorit’ trhové prostredie.

Preco ale bola v minulosti tak dolezita a stale je aj v suCasnosti? Jej vyznam objas-

nim v d’alSej podkapitole.

1.1 Vyznam finan¢nej analyzy a jej funkcie

Finan¢na analyza predstavuje ohodnotenie minulosti, sti¢asnosti a predpokladanej
buducnosti finanéného hospodarenia firmy. Identifikuje slabiny, ktoré by
V budtcnosti mohli viest' k problémom a determinuje silné stranky, ktoré su zakla-

dom pre efektivne fungovanie podnikovych ¢innosti.

Zo slova ,finan¢na analyza*“ sa da vyvodit’ celkom zrozumitel'na definicia, ktora ju

charakterizuje:

Analyza je zakladna metdda vedeckého poznavania. Objekt skiimania sa pri analyze
rozkladé na jednotlivé Casti tak, aby sa poznanim ich vzajomnych vztahov dospelo
Kk hibSiemu pochopeniu skiimaného procesu. Ak su predmetom sktimania ekonomic-

ké procesy, v ktorom hlavnu ulohu maju ¢as a peniaze- ide o finan¢nt analyzu.

Niektori autori, ale aj podnikova prax pravom povazuji financntl analyzu za diagnos-

ticky prostriedok posudzovania ,,finan¢ného zdravia podniku®. Jej vysledky st vyu-
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zivané externymi subjektmi pri rozhodovani sa o ich budtcich podnikatel'skych kro-
koch vo vztahu k analyzovanému podniku ale taktiez aj interné subjekty za ti¢elom

podpory riadenia.

Ulohy finanénej analyzy je mozné zhrnat podla D. Kovanicovej a kol. [7]:

e zhodnotenie dosiahnutia hlavnych ciel'ov za urcité obdobie alebo za dlhsi ca-
sovy usek,

e posudenie vykonov podniku v porovnani s konkurenciou,

e vysvetlenie pricin, ktoré zabranili dosiahnutiu lepsich vysledkov,

e navrhnutie zésad potrebnych na optimalizaciu sucasného vyuzivanie financ-
nych zdrojov,

e stanovenie hranic udrzateIného rozvoja podniku,

e priprava zakladnych udajov pre finanéné plany budiceho obdobia.

Vysledky z finan¢nej analyzy by ndm nemali len pasivne ukazovat’ data, mali by nam
poukazat’ na rezervy a nedostatky a mali by byt zdrojom aktualnych, objektivnych

a kompletnych informacii o finan¢nej situacii podniku pre vrcholové vedenie.

Finan¢na analyza plni tychto 6 zakladnych funkcii [6]:

e analyticka a hodnotiaca- umozinuje vhodnymi nastrojmi a metdédami analyzo-
vat’ a hodnotit’ finan¢nu situdciu podniku,

e kvantifikacna- Ciselne vyjadruje javy a procesy, vyvoj a tak umoziuje urcit’
uroven, objem, odchylky skimanych javov,

e poznavacia- umoznuje na zaklade vysledkov analyz a hodnoteni spoznat’ fi-
nan¢nu situaciu, uroven prebiehajicich procesov a postavenie podniku, vlast-
nosti analyzovanych veli¢in, ich vyvoj a vzdjomné vztahy,

e informacna- je zdrojom informdcii pre manazment, zamestnancov, veritel'ov,
investorov, Statne organy aj verejnost,

e kontrolna- poskytuje cenné informdcie na vykonavanie kontroly,
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e stimulujuce, resp. rozvojova- vedomim o svojom postaveni a Grovni repro-
dukéného procesu posobi motivaéne na zlepSovanie, resp. zefektivnenie pod-

nikovej ¢innosti a procesov.

1.2 Pouzivatelia financnej analyzy

V podniku ako aj mimo neho, je vela subjektov, ktori sa zaujimaja a prichddzaja do

kontaktu s finanénym stavom podniku. Tieto subjekty st predovsetkym:

e investori a akcionari,

e manazéri,

e obchodni partneri (zdkaznici a dodavatelia),
e zamestnanci,

e banky a ini veritelia,

e Statajeho organy.

Investori a akcionari- predstavuju pre podnik kapital. Investuju do podniku
a sleduju ako podnik vyuziva zdroje, ktoré mu uz poskytli, ako aj vykonnosti tychto

poskytnutych prostriedkov.

ManaZéri- na zaklade financ¢nej analyzy spracovavaju tidaje na vytvorenie strategic-
kych a operativnych planov podniku. Disponuji informéciami, ktoré nie st dostupné

externym zaujemcom.

Obchodni partneri- v zaujme dodavatel'ov su informéacie o solventnosti, likvidite
a zadlzenosti podniku. Odberatel'om tiez zalezi na priaznivej finan¢nej situacii pod-

niku, predovsetkym z dévodu v€asnych dodavok, kvalite atd’..

Zamestnanci- prinasaju so sebou podniku pracovny kapital, nevyhnutny pre rozvoj
podniku. Zamestnancom taktiez zaleZi na prosperite podniku, ktord im zabezpecuje

kariérny ras, vzdelavanie, odmeny, istotu zamestnania, lepSie mzdy atd’..

Banky a ini veritelia- sa rozhoduji na zaklade finan¢nej analyzy, ¢i poskytnt pod-
niku ver alebo nie.
Stat a jeho organy- §tat sa zaujima o finanénu analyzu podniku z viacerych dévo-

dov, a to: pre potreby Statistické; danove; rozdel'ovanie finanénej vypomoci vo forme
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roznych dotécii alebo uverov a pre ziskanie prehl'adu o finanénom stave podnikov zo

Statnou zakazkou.

Zaujemcov o finan¢nu analyzu je ovela viac, uviedla som preto len tych najddlezitej-
Sich. Z poctu tychto subjektov je mozné vidiet, Ze financnu analyzu nie je dobré

Vv ziadnom pripade podcenovat’.

1.3 Zdroje informacii pre finan¢na analyzu

Informaéné zdroje st rozhodujlce pre vypracovanie financnej analyzy. Zdrojom je
kazdy udaj, evidencia, dokument, sprava, odpozorovany stav, ¢i vedomost, ktoré
nam dopomoézu dospiet’ k novym, dolezitym vysledkom. Tieto informacie je mozné

rozdelit’ na finan¢né a nefinanéné.

Finan¢né informacie

Hlavnym zdrojom finanénych informacii st uc¢tovné vykazy, vyroéné spravy podni-
ku, predpovede finan¢nych analytikov, hospodarske spravy informac¢nych médii,
spravy o finanénych rozhodnutiach Statnych organov, Statistické finanéné udaje

a pod..

Nefinanéné informacie

Do tejto kategorie patria spravy z najroznejSich oblasti hospodarskeho, politického
a vedeckého zivota ako aj z pravnej sféry a z oblasti techniky. Ide o informacie, ktoré
st zvelkej Casti externého charakteru — ako napr. spravy o konkurentoch,
0 medzinarodnom obchode, zmeny v zakonoch, sudne rozhodnutia o platnosti zmlav,

rozvoj techniky a biotechnologie a pod..

Z finan¢nych udajov blizSie rozvediem tie, ktoré budem pouzivat aj dalej

Vv praktickej Casti, ide o tieto uctovné vykazy pouzivané v podvojnom uctovnictve:
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e SUVAHA'- je zakladnym u¢tovnym vykazom kazdého podniku. Informuje
podnik o tom, aky majetok podnik vlastni a z akych zdrojov je tento majetok
financovany. Musi spifat’ bilanéné pravidlo, ktoré znie: aktiva = pasiva.[5]
Inak povedané, je sumarizaciou vSetkych transakcii stvisiacich s majetkom
zaznamenanych v uétovnictve daného podniku, vSetky ostatné vykazy su len
rozvedenim jednej suvahovej polozky, ako napr. vysledovka: rozvedenie zis-
ku/straty za uctovné obdobie alebo skupiny suvahovych poloziek, napr. vykaz
penaznych tokov; vykaz zmien vlastného kapitalu; vykaz o uplnom hospodar-
skom vysledku atd’.. [7]

Suvaha sa moze zostavovat’ roznymi sposobmi, a to ako tzv. T-forma (hori-
zontalna) a stipcova (vertikalna) forma.

Horizontalna suvaha je charakteristicka dvojstrannou tabul’kou, ktora vyjad-
ruje bilanéna rovnicu. Pri ktorej sa aktiva uvadzaju vlavo a pasiva vpravo

alebo naopak, priom musi spiiiat’ zdkladny bilanény princip.

majetok = vlastné imanie + zavizky (Casové rozliSenie pasiv) resp. A =P

Vertikalna stivaha je prevratena horizontalna suvaha. Ide o suvahu, kde pa-
siva st uvadzané za aktivami (z toho nazov stipcova forma). Vysledok na
rozdiel od horizontalnej stivahy je odpocet, ktory informuje o vyske jednotli-
vych kategorii aktiv, pasiv a 0 sume ¢istého pracovného kapitalu. Znamena

to, Ze tato stivaha vychadza z modifikovanej bilanénej rovnice, a to:

majetok — zavizky (Casové rozlisenie pasiv) = vlastné imanie

e VYKAZ ZISKOV A STRAT- je vykaz, ktory dava podniku informécie
0 vynosoch anakladoch wvzniknutych pocas daného uctovného obdobia
aumoziuje tak zistit' pri¢iny uspesné¢ho alebo netspesného hospodarenia

podniku.

! Stvaha = Rozvaha
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Podl'a A. Slosarovej a kol. [11] je vykaz ziskov a strat prehladné usporiada-
nie vynosov a nakladov uctovnej jednotky za uréité obdobie v penaznom vy-
jadreni v pozadovanom ¢leneni tak, aby bolo zrejmé, ako vznikol vysledok

hospodarenia za dané uctovné obdobie.

Suvaha Vykaz ziskov a strat
. Vlastny kapital
Dlhodoby
majetok
Naklady
VH za aétovné o
obdobie Vynosy
Obeiné
aktiva
Cudazi kapital » )
Peniainé VH za uctovne
prostriedky obdobie

Obr. 1. Vzajomna previazanost’ uctovnych vykazov

Zdroj: upraveny obrazok: KNAPKOVA, A. - PAVELKOVA, D. [5]

Cenné informdcie pre podnik obsahuji aj spravy samotného vrcholového vedenia
podniku, zo sprav veducich pracovnikov ¢i auditorov, vyro¢nych sprav, z firemnej
Statistiky produkcie, dopytu, odbytu ¢i zamestnanosti, z oficidlnych ekonomickych
Statistik, z burzového spravodajstva, z komentdrov odbornej tlace, z nezavislych

hodnoteni a prognoz. [5]

Vytazit’ z tychto informdcii o najviac, posudit’ finanéné zdravie podniku a pripravit

podklady pre potrebné riadiace rozhodnutia je hlavnou tlohou finan¢nej analyzy.
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2 METODY FINANCNEJ ANALYZY

Finan¢na analyza zahfna celi Skalu metdd prispievajucich k rieSeniu najroznejSich

rozhodovacich uloh.

Sice neexistuje oficialna metodika financnej analyzy, vyvinuli sa urcité vSeobecne
prijimané analytické postupy, ktoré sa zauzivali v podnikovej praxi, a ktoré si kladd
za ciel podat rovnako ako uctovnictvo doverny obraz o majetkovej, financ¢nej

a dochodkovej situacii ako externym uZivatel'om, tak manazérom podnikov. [3]

V zavislosti od toho aku €asovu orientdciu financnej analyzy bude podnik prefero-

vat’, je mozné hovorit’ o analyze ,,ex post™ alebo ,,ex ante*.

EX post- hodnoti sucasnu a prechadzajiucu finan¢nu situéciu. Podkladom pre fiu su

teda ukazovatele charakterizujuce uz uskuto¢nené hospodarsko-ekonomické javy.

Ex ante- je nositel'om prognézovanych finan¢no-ekonomickych vysledkov podniku
v budlcnosti na zdklade hodnotenia a interpretacii vysledkov dosiahnutych

V sucasnosti.

V tejto praci budem preferovat’ analyzu ,,ex post a na zéklade toho pouZijem tieto

zékladné metody finan¢nej analyzy:

e analyza absolutnych ukazovatel'ov,
e analyza pomerovych ukazovatel'ov,

e analyza rozdielovych ukazovatel'ov.

2.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazovatele st udaje obsiahnuté v uc¢tovnych vykazoch. Hlavnym znakom
je, Ze sa jedna o data v absolitnom vyjadreni, ktoré merajii rozmer urcitych javov,
napr. majetku, kapitalu alebo peniazného toku, a to v zavislosti od toho, ¢i vyjadruju
urcity stav alebo informuju o udajoch za urcity interval. Takéto rozdelenie je mozné

charakterizovat’ tokovymi a stavovymi veli¢inami.
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Stavové veliCiny tvoria obsah uctovného vykazu suvaha, kde je k urCitému dnu

a obdobiu uvedend hodnota majetku a kapitélu.

Uttovny vykaz ziskov a strat, ako aj vykaz cash flow, obsahuje tokové veli¢iny, ako

napr. aké trzby vo firme boli dosiahnuté za uplynulé obdobie. [4]

Struktru uétovnych vykazov je mozné urobit ako horizontalny a vertikalny rozbor.

2.1.1 Horizontalna analyza

Sleduje zmeny absolitnej hodnoty vykazovanych dat v case (obvykle
s retrospektivou 3 az 10 rokov) a ich relativne zmeny vyjadrené v percentach. Tieto

zmeny jednotlivych poloziek vykazov sa sleduji po riadkoch horizontalne.

Predovsetkym grafické zobrazenie zmien vybranych poloziek majetku a kapitalu,
nakladov a vynosov podniku v Case je vel'mi posobivé a ilustrativne. Z tohto dévodu
je tato metdda jednou z najpouzivanejSich a najjednoduchSich metdd pri vypracovani

sprav o hospodarskej situacii podniku a 0 jeho minulom aj budiicom vyvoji.

2.1.2 Vertikdlna analyza

Jej cielom je zistit, ako sa napr. jednotlivé majetkové Casti podiel’ali na bilan¢nej
sume (pri porovnavani dvoch alebo viacerych ¢asovych obdobi). Oznacenie vertikal-
na analyza vzniklo preto, Ze sa pri percentudlnom vyjadreni jednotlivych komponen-

tov postupuje v jednotlivych rokoch zhora dole, &ize v stipcoch vertikalne.

Ako zéklad pre percentudlne vyjadrenie sa berie vo vykaze ziskov a strat obvykle

velkost trzieb (=100 %) a v suvahe hodnota celkovych aktiv podniku.
Vyhoda vertikdlnej analyzy nezavisi na medziroCnej inflacii a umoziiuje zrovnat
vysledky analyzy zroznych rokov. Pouziva sa preto v zrovnani v Case ale aj

Vv priestore. Tato analyza napovie vel'a o ekonomike podniku. [10]

Tieto absolutne ukazovatele davaja absolutne hodnoty na zaklade ktorych budem

hodnotit’ aj d’alSie analyzy a preto z mojho pohl'adu st pre podnik vel'mi dolezité.
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Ako napisal Griinwald, R. a Hole¢kova, J vo svojej knihe: ,,Horizontalna a vertikalna
analyza identifikuje kI'acové okamihy vo vyvoji financnej situacie na pozadi udalosti

Vv hospodarskom prostredi a v zivote podniku.* [2]

2.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Je na celom svete najpouzivanejSou a aj najuznavanejSou metddou, s fiou si ludia

spajaju pojem finan¢na analyza.

,~Finanéné pomerové ukazovatele charakterizuju vzajomny vztah medzi dvoma ale-

bo viacerymi absolttnymi ukazovate'mi pomocou ich podielu.* [10]

Pocas dlhej doby pouzivania pomerovych ukazovatel'ov bolo navrhnuté vel'ké mnoz-
stvo, radovo desiatky ukazovatel'ov, z ktorych niektoré sa navzajom liSia iba drob-
nymi modifikdciami.

Nedaju sa v8ak pomerovat’ vSetky polozky v podniku a finan¢ny analytik nemusi do
analyzy vSetky zahrnut. Vo finan¢nej analyze totiZ neplati, ze: ,,¢im viac pomero-
vych ukazovatel'ov, tym lepSie®. Je preto dolezité vyberat’ len najdolezitejSie ukazo-

vatele, ktoré nam podajt najvacsiu vypovedajicu hodnotu potrebnych tidajov.

Pomocou tychto ukazovatel'ov je vhodné finan¢nu analyzu zacat’, ale pri tychto uka-

zovatel'och urcite finan¢na analyza nekon¢i. [7]

Clenenie pomerovych ukazovatelov z hl'adiska zamerania pomerovych ukazovate-
Tov:

e ukazovatele likvidity,

e ukazovatele aktivity,

e ukazovatele zadlZenosti,

e ukazovatele rentability.

Ukazovatel'ov financnej analyzy je cela rada, preto som vybrala len tie najpouziva-

nejsie, ktoré jednotlivo blizsie charakterizujem.
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2.2.1 Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele poskytuju spolahlivi vypoved o finan¢nej situacii podniku.
S touto analyzou st vel'mi uzko spojené 3 dolezité pojmy, ktoré je potrebné vysvet-
lit’.

Likvidita- je schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavizky a je dolezitou podmienkou

pre dlhodobu existenciu podniku.

Likvidnost- je schopnost’ transformacie majetku do hotovostnej formy. Podla lik-

vidnosti, mézeme polozky majetku zaradit’ do 4 skupin:

¢ najlikvidnejSie- peniaze, ceniny, kratkodobé cenné papiere;

e menej likvidné- splatné kratkodobé pohl'adévky;

e dlhodobo likvidné- obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované vklady, za-
soby;

e neobezny majetok takmer nelikvidny- hmotny investicny majetok.

Solventnost’- je schopnost’ podniku splacat’ v€as, v pozadovanej vySke a na pozado-
vanom mieste vSetky splatné zavézky. Ak je podnik trvanlivo nelikvidny, hovori sa 0

nesolventnosti.

Podrla autorky Petry Ruckovej v knizke Finan¢ni analyza [9], sa spravidla pouZzivaju

3 zakladné ukazovatele, a to:

a) Okamzita likvidita (likvidita 1. stupfia)- pomocou tohto ukazovatela sa
meria schopnost’ podniku hradit’ svoje zavézky, a to vd’aka tomu, Ze do ne;j
vstupuju len tie najlikvidnejSie polozky zo suvahy.

V nizsie uvedenom vzorci su v Citateli uvedené pohotové platobné prostried-
ky. Ide o peniaze na beZznom ucte; v pokladni; vol'ne obchodovatel'né CP; Se-
Ky (teda ekvivalenty hotovosti). Tento pojem sa da spojit’ s pojmom finan¢ny
majetok, ale pre zachovanie najvyssej likvidnosti tu ponecham pojem poho-
tové platobné prostriedky.

Likvidita je zaistena pri hodnote ukazovatel'a aspon 0,2, ktord je zaroven

oznacena za kriticka hodnotu.
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ey Tt e e Pohotové platobné prostriedky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

b) Pohotova likvidita (likvidita 2. stupiia)- je likvidita, ktord pomaha odstranit’

nevyhody, ktoré nam sposobujui zasoby, a to tym, Ze sa odcitaji z obeznych
aktiv zasoby a ponechaju sa tam len penazné prostriedky (v hotovosti a na
bankovych uctoch), kratkodobé CP a kratkodobé pohladévky (ocistené od
tazko vymahatel'nych a pochybnych).

Pre podnik je najlepSie ak vyslednd hodnota z tohto ukazovatela je rovna 1,
to znamena ak su Citatel' a menovatel’ v pomere 1:1. Doporuc¢end hodnota je
eSte 1,5:1. Ak vysledok spifla tato hodnotu, znamena to, Ze podnik by bol
schopny sa vyrovnat’ so svojimi zavdzkami, bez toho aby musel predat’ svoje

zasoby. [10]

(ObeZné aktiva - Zasoby)

Poh A likvidita =
ohotova likvidita Kratkodobé zavazky

Bezna likvidita (likvidita 3. stupmia)- tento ukazovatel je véacSinou
v pozornosti veritel'ov, pretoZze meria, kolkokrat pokryvaji obezné aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Inak povedané, ked’ podnik v jednom okamihu
premeni obezné aktiva na hotovost’, v akej miere tym bude schopny uspokojit’
veritel'ov.

Cim vys3ia je hodnota ukazovatela, tym je pravdepodobnejsie, e podnik si
zachova likviditu. Informacie, ktoré poskytuje tento ukazovatel’ st obmedze-
né tym, ze neprihliadaju k likvidnosti OA a neberu v tivahu splatnost’ kratko-

dobych zavizkov.

ObezZné aktiva

Bezna likvidita =
ezha fvidita Kratkodobé zavazky
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Bezna likvidita je meradlo buducej solventnosti firmy a je postacujuce, ak hodnota je
vyssia ako 1,5. [10]

2.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity poukazuji na efektivnost’ vyuzivania aktiv. Vyjadruju bud’ do-
bu obratu alebo ich obrat. Ukazovatele doby obratu charakterizuju, za aku dobu sa
vyraz v Citateli obrati, kym ukazovatel’ obratkovosti vyjadruje, kol’kokrat sa za ana-

lyzované obdobie obrati.

Analyza pomocou tychto pomerovych ukazovatel'ov pomaha podniku dat’ odpoved’
na otdzku, ako hospodari s aktivami, ich jednotlivymi zloZkami a taktiez aky to ma

vplyv na vynosnost’ a likviditu. [9]
NajpouzivanejSie su tieto ukazovatele:

a) Obrat celkovych aktiv:
Rocné trzby

Obrat celkovych aktiv=
rat celkovych aktiv Aktiva

b) Obrat dlhodobého majetku:
Trzby

lh th jetku=
Obrat dlhodobého majetku Dihodoby majetok

c) Obrat zasob:

Trzby
Zasoby

Obrat zasob=

d) Doba obratu zasob:

Doba obratu zasob=
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e) Doba splatnosti pohPadavok:

Pohladévky

D lat i pohladavok=
oba splatnosti pohladavo Traby

f) Doba splatnosti kratkodobych zavizkov:

Kratkodobé zavazky

Trzby 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov=

2.2.3 Ukazovatele zadlzenosti

Poméhaji podniku ndjst’ optimalny vztah medzi vlastnym a cudzim kapitalom- tzv.
optimalny vztah kapitalovej Struktiry. Zaroven informuju o dvoch skutocnostiach

a to, 0 miere zadlzenosti podniku a 0 schopnosti tto zadlZzenost ,,znasat™. [8]

Pojem zadlZenost’ vyjadruje dlh, ktory podnik vyuziva na financovanie svojich aktiv
v podobe cudzieho kapitalu, ¢o nemusi pre podnik znamenat' len nevyhodu.
V skuto¢nosti neprichadza do tvahy aby podnik financoval vSetky svoje aktiva vy-
lu¢ne len z vlastného alebo len z cudzieho kapitalu, a preto je dolezité zvolit’ spravnu

skladbu zdrojov financovania.

Ukazovatele zadlzenosti st dolezité ako pre podnik ako celok, tak aj pre veritelov a
akcionarov. Pre veritel'a znamena riziko, vyssi podiel cudzieho kapitalu na celkovom
kapitaly, co moZze viest’ podnik k neplneniu si zavdazkov voci veritel'ovi a vysSie uro-
kové sadzby od veritel'a. Pre akcionarov je to podobné, ¢im vécsie su dlhy, tym rizi-

kovejsie su akcie. [9]
V tejto praci uvadzam ukazovatele, ktoré sa najviac pouzivaji:

a) Celkova zadlZenost’- vyjadruje podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapita-
ly. Vyjadruje sa v % a informuje podnik o tom, do akej miery kryje majetok
podniku cudzie zdroje. Ak je hodnota tohto ukazovatel nad 50 % ide
0 negativny vyvoj. [8]

Cudzi kapital

Celkova zadlz t=
elkova zadlZenos Aktiva
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b)

d)

Koeficient samofinancovania- charakterizuje dlhodobu finanénu stabilitu
podniku. Jeho vysledok informuje podnik o schopnosti krytia majetku podni-
ku vlastnymi zdrojmi.

Hodnota ukazovatel'a by nemala klesnut’ pod 50 %, pretoze by to naznacova-
lo, ze ide o pokles rentability vlastného kapitalu, a to nie je pre podnik efek-

tivne.[8] Kriticka hodnota pre podnik je 30 %.

Vlastny kapital
Aktiva

Koeficient samofinancovania =

Koeficient zadlZenosti- je veI'mi podobny celkovej zadlZenosti, rovnako ako
ona tiez rastie tak rychlo, ako rastii dlhy v podniku. Cim viésia hodnota per-

centa, tym vécsia zadlzenost’. [10]

Cudzi kapital
Vlastny kapital

Koeficient zadlZenosti =

Uverovi zadlZenost- predstavuje mieru vyuZivania bankovych tverov. Uka-
zovatel’ nad 50 % signalizuje neziaduci vyvoj. Optimalne je, ak sa ukazovatel’

pohybuje v rozmedzi od 20-30 %.

Bankové tuvery a vypomoci
Aktiva

Uverova zadlzenost'=

Urokové Kkrytie- je vel'mi dolezité pre podnik, ato z toho dovodu, aby pod-
nik zistil, ¢i je pre neho este dlhové zat'aZenie inosné. Tento ukazovatel’ uda-
va, kol'’kokrat je zisk vyssi ako uroky. [9]

Pokial je zisk rovny 1, znamena to, ze bude potrebny cely zisk na zaplatenie

urokov. V takomto pripade pre akciondrov neostane ni¢. Ak je mensi ako 1
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ide 0 neschopnost’ podniku platit’ irokové platby, ¢o moze byt znakom bli-

ziaceho sa upadku. Doporucend hodnota tohto ukazovatela je vyssia nez 5.

. i ) EBIT?
Urokové krytie ==
Uroky

Vysledky tychto ukazovatelov poméhaji podniku regulovat pomer vlastnych

vvvvv

2.2.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability hodnotia v§eobecnu efektivnost’ vyuzitia vlozeného kapitalu
do podnikatel'skej ¢innosti bez ohl'adu na zdroj odkial’ pochadza. Do ich vyvoja a

urovne sa premieta uroven a vyvoj likvidity, aktivity aj zadlzenosti. [12]

K tomu aby mohol podnik hodnotit’ efektivnost’ kapitalu potrebuje udaje z dvoch
zakladnych uctovnych vykazov, a to z vykazov zisku a strat a suvahy.

NajcastejSie pouzivané ukazovatele rentability si:

a) Ukazovatel’ rentability celkového vloZeného kapitalu (ROA)- vyjadruje
celkovu efektivnost’ vlozeného kapitalu bez ohl'adu na zdroj krytia (vlastny,

cudzi).

Cisty zisk
ROA =

Celkovy kapital

2 EBIT- zisk pred odgitanim trokov a dani
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a) Ukazovatel’ rentability trzieb (ROS)- je tzv. ziskova marza a tvori jadro
efektivnosti podniku. Ak nastane problém v tomto ukazovateli, je mozné sa

domnievat’, ze to spdsobi problémy aj v d’alSich oblastiach. [4]

_ Cisty zisk
"~ Trzby

b) Ukazovatel rentability vlastného kapitalu (ROE)- je ukazovatel’, na ktory
sa sustred’'uji akcionari, spolo¢nici a d’alsi investori. Meria, kol'ko cistého

zisku pripada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionarom. [4]

Cisty zisk
ROE

- Vlastny kapital

Vysledky tychto ukazovatelov jednoznaéne najviac zaujimaju akcionarov a poten-

cionalnych investorov ale urcite maju vel’ky vyznam aj pre cely podnik ako celok.

2.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

K analyze a riadeniu finan¢nej situacie firmy sluzia rozdielové ukazovatele, oznaco-
vané ako fondy finan¢nych prostriedkov. Fond je chdpany ako agregacia urcitych
stavovych ukazovatel'ov vyjadrujacich aktiva alebo pasiva. Inak povedané je to po-
diel medzi suhrnom urcitych poloziek kratkodobych aktiv a urcitych poloziek krat-
kodobych pasiv (tzv. ¢isty fond). [10]

NajddlezitejsSie z rozdielovych ukazovatel'ov st:
- Cisty pracovny kapital,
- Cisté pohotové prostriedky,

- Cisty penazne — pohl'adavkovy fond.
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2.3.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital sa pouZiva na hodnotenie jeho vyvoja v ¢ase. Podl'a profesora
Juliusa Alexy: ,,Kvantifikuje, aka ¢ast’ obezného majetku je v podniku Kk dispozicii
nad ramec kratkodobych zavizkov, ako urcita rezerva a mozno s iou operativne na-
rabat’. Vyjadruje tiez aku Cast’ obezného majetku podnik financuje kratkodobymi

zaviazkami a aku cast’ dlhodobymi zdrojmi.* [1]

CPK = Obezny majetok - Kratkodobé zavizky

Vlastnik podniku ma pravo rozhodovat’ o dlhodobom financovani (o jeho zvySovani
a znizovani), ako aj ¢i dlhodobé financovanie bude z vlastnych alebo z cudzich zdro-
jov. Vysledok tohto ukazovatel'a informuje o solventnosti daného podniku. Ak nastal
prebytok kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dlhmi, znamena to, ze podnik ma
dobré finan¢né zazemie a je likvidny. Naopak nastava kriticky stav, ked’ su kratko-
dobé zavizky vysSie ako obezné aktiva. Vtedy nastava tzv. nekryty dlh, o znamena,

ze podnik nie je schopny uhradzat’ svoje zavézky.

Z pohl'adu manaZéra Z pohladu investora
N
SA VK SA VK
DL
>' zdroje
CK dl CK dl
OA Kr. 0OA
CK Q ] Zd.rﬂj L4 CK V\_]:‘CL'M

Obr. 2. Schéma tvorby CPK z pohl'adu manazéra a investora

Zdroj: upraveny obrazok od autora: SEDLACEK, Jaroslav [10]
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2.3.2 Cisté pohotové prostriedky

Cisté pohotové prostriedky vylepsuju vypovedajucu hodnotu &istého pracovného
kapitalu. Cisty pracovny kapital ma jeden nedostatok, zahfiia aj polozky malo likvid-
né az nelikvidné, ako aj pohl'adavky s dlhou dobou splatnosti. Pre tento nedostatok

sa preto vytvoril dany ukazovatel’.

CPP = Pohotové peiiazné prostriedky - Okam?Zité splatné zavizky

Tento ukazovatel’ poskytuje podniku rychle operacie a finan¢né transakcie. [1]

2.3.3 Cisty penaZne — pohPadavkovy fond

Predstavuje strednt cestu medzi predo§lymi dvomi rozdielovymi ukazovate'mi lik-

vidity.

CPPF = Najlikvidnejsie prostriedky - Kratkodobé zaviazky

Vyuziva sa najmé v obdobi inflacie alebo kolisajiceho hospodarskeho vyvoja, ¢o je
Vv sucasnej ekonomike vel'mi ddlezité. Dava podniku informdcie o vyuziti kratkodo-

bych zavizkov na financovanie viacerych obeznych aktiv.

2.4 Sustavy pomerovych ukazovatel’ov
Rozlisuju sa dva zakladné typy ststav:

1. Paralelna ststava ukazovatel'ov- jednotlivé ukazovatele su radené vedla seba,
nie je tu jeden vrcholovy ukazovatel, z ktorého by sa ostatné ukazovatele od-

vodzovali.
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2. Pyramidové ststava ukazovatelov- znamena, ze vrcholovy ukazovatel’ sa po-
stupne rozklada na jednotlivé analytické ukazovatele a medzi tymito ukazo-

vatel'mi su pevné matematické vizby. [5]

Existuju rozne pyramidové sustavy ukazovatel'ov. NajznamejSim pyramidovym roz-
kladom je rozklad rentability vlastného kapitalu (ROE), tzv. Du Pontov rozklad
ROE, ktory blizsie charakterizujem.

Pyramidoby rozklad ROE

Pyramidovy rozklad bol po prvykrat pouzity v chemickej spolo¢nosti Du Pont de
Nomeurs a dodnes zostava najtypickej$im pyramidovym rozkladom. [9] Ukazovatel

rentability vlastného kapitalu (ROE) mozno rozlozit’ na suéin troch ukazovatel'ov:

a) rentabilita trzieb,
b) obrat celkovy aktiv,

c) finan¢na paka.

Zakladna rovnica na vypocet Du Pontovho pyramidového rozkladu ROE je:

Zisk po zdaneni o Triby o Aktiva
Triby Aktiva  Vlastny kapital

ROE =

Ukazovatele rentabilita trzieb a obrat celkovych aktiv som uz vyssie charakterizova-

la. Pojem finan¢na péka je prevratenou hodnotou koeficientu samofinancovania.

Finan¢na paka je jednou z foriem vyjadrenia miery zadlzenosti podniku, podielu
cudzich zdrojov vo finanénej struktire podniku. Cim je podiel cudzich zdrojov va&si,

tym je VACSi aj ukazovatel finanéna péka. [2]

Kazdy podnik, s ohadom na predmet podnikania, postavenia na trhu, velkosti, voli
prislusnu stratégiu ako dosiahnut’ ciel’a- t.j. rastu rentability. Pomocou finan¢nej paky
je cudzi kapital lacnejsi ako vlastny kapital. Co vedie k zvy3eniu zadlzenosti. Zvyse-
na zadlzenost’ je pozitivne pre ROE len v tom pripade, Ze podnik dokaze kazdou d’al-

Sou korunou dlhu zhodnotit’ viac nez ¢ini irokova sadzba dlhu.
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V podniku mézu nastat’ 3 situacie, a to:
1) ROE = trokova miera platena za cudzi kapital,
2) ROE < urokova miera platena za cudzi kapital,

3) ROE > trokova miera platena za cudzi kapital.

Du Pont rozklad je zamerany na rozklad rentability vlastného kapitalu pomocou py-

ramidového zobrazenia, ktoré vyzera takto:

[ rentabilita vlastného kapitilu ]

/]{\

finanéna paka AVE }

{ ROA

X

[ ROS } ; obrat celkovich aktiv }

s D=

Obr. 3. Schéma rozkladu ROE

Zdroj: upraveny obrazok od RUCKOVA, Petra [9]

Tento rozklad pomdze zistit’ podniku aké faktory maji najvacsi vplyv na vyvoj tohto
ukazovatel'a. M6Ze ukazat, Ze za urcitych okolnosti zvySovanie zadlZenosti nemusi

byt’ vZdy negativnym javom.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYZA FINANCNEJ SITUACIE SPOLOCNOSTI
KONSTRUKTA — INDUSTRY

V mojej praci chcem aplikovat’ metody finan¢nej analyzy v spolo¢nosti Konstrukta -
Industry, a.s.. V d’alsich ¢astiach budem pouzivat’ ukazovatele metod finan¢nej ana-
lyzy, z ktorych budem vyberat’ tie, ktoré mi pomozu najlepsie analyzovat” dané ob-
dobia, ktoré budem skiimat’. Jednotlivé udaje st erpané z ti€tovnych vykazov, ktoré

st umiestnené v prilohach.

Pri svojej praci som mala k dispozicii:

e Suvahy a vykazy ziskov a strat k 31. 12 z rokov 2007, 2008 a 2009.
e Interné dokumenty- vyro¢né spravy a materidly vydané pri prilezitosti 50-

teho vyrocia zalozenia spolocnosti.

3.1 Profil a histéria spolo¢nosti

Spolo¢nost’ Konstrukta-Industry, a.s. so sidlom v Tren¢ine ma uz dlhoro¢nt1 histériu.
Vznikla v roku 1953 ako samostatné vyskumné pracovisko so zameranim na vyskum
a vyvoj zbrafiovych a muni¢énych systémov. Jej zaklad poloZili pracovnici Skody
Plzen, ktori dostali ulohu vytvorit’ na Povazi silni vyskumno-vyvojova a neskor aj

vyrobnll bazu ¢eskoslovenského priemyslu.

Od svojho vzniku presla KonStrukta viacerymi zmenami. Dnes je tito spolocnost’
vyspela vyvojovo-vyrobnd strojarska firma, ktora svoju buducnost’ vidi hlavne
v dodavkach vysokokvalitnych strojov, zariadeni a sluzieb pre oblast’ gumarenského
priemyslu, vyroby a spracovania explozivnych materidlov, ndro¢nej kooperacnej
vyroby, najmd pre oblast automobilového priemyslu apod.. Jej perspektiva
a stratégia je orientovana do svetovych teritorii s vel'kym rozvojovym potencidlom.
Takmer 80% produkcie je uréenej na export do naroénych teritérii Ruska, Ciny, Se-
vernej a Juznej Ameriky, juhovychodnej Azie a réznych inych krajin v ramci Europ-
skej tnie. [13]
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4 HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY

NizSie uvedend skratend suvaha charakterizuje stav majetku, vlastného imania

a zaviazkov v priebehu troch rokov. Ako prvé som spracovala udaje zo savahy pomo-

cou horizontélnej analyzy. Pri tejto analyze som vychddzala zo stivah zostavenych

k 31.12 za jednotlivé obdobia uvedenych Vv prilohe PI. V tabulke ¢. 1 som porovna-
vala roky 2007 a 2008 a v tabul’ke ¢. 2 roky 2008 a 2009.

Tab. 1. Horizontalna analyza 08/07

2 007 2 008 Zmena 08/07
Polozka Stav v € Stav v € rozdiel index
AKTIVA
NeobezZné aktiva 8 180 679 8482 071 301 392 4 %
DNM 390 242 386 901 -3341 -1%
DHM 7 790 437 8095170 304 733 4 %
DFM 0 0 0 0 %
Obezné aktiva 14 360 633 22 840 742 8480 110 59 %
Zasoby 6 639 642 15911 750 9272108 140 %
Dlhodobé pohladavky 261 014 169 696 -91 317 -35 %
Kratkodobé pohladavky 7 383 464 4 915 396 -2 468 068 -33 %
Finanéné ulty 76 514 1843 900 1767 386 2310 %
Casové rozliSenie 2 624 321 880 250 -1 744 071 -66 %
25165633 32203 063 [RACIAEY 28 %
PASIVA
Vlastné imanie 12 205 050 9 478 365 -2 726 685 -22 %
Zakladné imanie 6 269 867 6 269 867 0 0%
Kapitalové fondy 303 086 261 -302 825 -100 %
Fondy zo zisku 820 035 1136 280 316 245 39 %
HV minulych rokov 1649 614 1943 804 294 190 18 %
HV bezného obdobia 3162 449 128 154 -3 034 295 -96 %
Cudzie zdroje 12 523 861 22 048 464 9524 603 76 %
Rezervy 1289 782 761 934 -527 848 -41 %
Dlhodobé zavizky 17 658 19 976 2318 13 %
Kratkodobé zavizky 7 152 040 19 606 858 12 454 818 174 %
Bankové uvery 4 064 380 1 659 696 -2 404 684 -59 %
Casové rozliSenie 436 722 676 234 239 512 55 %
VI a zavizky 25 165 633 32 203 063 7037 430 28 %
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Polozka ZMENA vykazuje zmeny v jednotlivych obdobiach, ktoré navzajom porov-
navam. Rozdiel ukazuje narast alebo pokles aktiv alebo pasiv v absolitnom vyjadre-

ni a Index® vyjadruje koeficient rastu alebo poklesu.

Z tabul’ky €. 1, kde som pouzila horizontalnu analyzu je mozné vidiet’:
Rok 2007-2008

Podl'a Indexu vzrastla bilan¢na suma aktiv a pasiv 0 28 % cize o 7 037 430,-€. Roz-
hodujuci vplyv na tito zmenu mala realizacia vyznamnych dlhodobych obchodnych
pripadov, ¢o sposobilo zvySujucu sa rozpracovanost’ nedokoncenej vyroby, ktora
predstavovala ndrast zasob o 9272 108 €, atym aj vysoky ndrast obeznych aktiv
059 %. Casové rozliSenie podielajuce sa na bilan¢nej sume svojim poklesom
01744 071 € celkovy narast aktiv spomalilo. Spolo¢nost’ investovanim do obnovy
strojového parku a do investicii spojenych s revitalizaciou budov zvysila svoje neo-

bezné aktiva o 301 392 €.

V tomto obdobi podnik Konstrukta viac vyuzivala cudzie zdroje ako vlastné, ¢o je
vidiet’ v Cislach (cudzie zdroje vzrastli o 76 % a vlastné imanie pokleslo o 22 %) a

Z toho najvicsia narastajica polozka (o 174 %) bola kratkodobé zavizky.

Realizaciu vysSie uvedenych podnikatel'skych aktivit spolo¢nost’ musela kryt’ vyuzi-
vanim najméi cudzich zdrojov a to vyuzitim prijatych preddavkov od svojich odbera-

telov. Cudzie zdroje tym narastli 0 9 524 603 €.

Podrla nizsie uvedenej tabulky €. 2 je mozné vidiet”:
Rok 2008-2009

Bilan¢nd suma pokracuje v rasticom trende oproti minulym obdobiam, aj ked” po-

mal$im tempom. Pretrvdva vysokd rozpracovanost’ obchodnych pripadov a tym spo-

rok x—rok (x—1)

® INDEX =
rok (x—1)

X 100
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minana potreba cudzich zdrojov. Pri¢inou pomalSieho narastania bilan¢nej sumy bola

aj hospodarska kriza v roku 2008, ktort d’alej spomeniem.

Vyrazny narast tu je vidiet’ vo vlastnom imani (narast o 10 %). Na tomto naraste sa

podpisala dosahovana rentabilita za rok 2009. Cudzie zdroje sice vzrastli (o 2 %) ale

uz nie o tol’ko ako v predchadzajucom obdobi. Aj ked’ cudzie zdroje vzrastli len ne-

patrne, aj tak prevySuju nad vlastnym imanim (Co je vidiet' vo vertikdlnej analyze-

tabul’ka ¢.3).

Tab. 2. Horizontalna analyza 09/08

2 008 2 009 Zmena 09/08
Polozka Stavv € Stavv € rozdiel index
AKTIVA
Neobeiné aktiva 8482071 8625177 143 105 2%
DNM 386 901 364 507 -22 394 -6 %
DHM 8 095170 8 260 670 165 500 2%
DFM 0 0 0 0%
Obeiné aktiva 22 840 742 24 791 154 1950412 9%
Zasoby 15911 750 16 446 571 534 821 3%
Dlhodobé pohladavky 169 696 45 365 -124 331 -73 %
Kratkodobé pohladavky 4915 396 5976 466 1061070 22 %
Financ¢né ucty 1843900 2322752 478 852 26 %
Casové rozlisenie 880 250 942 663 62 413 7%
32203063] 34358 904 [QERCIE VNN EY

PASIVA

Vlastné imanie 9 478 365 10 469 648 991 283 10%
Zakladné imanie 6 269 867 6269 126 -741| -0,01%
Kapitalové fondy 261 261 0 0,1%
Fondy zo zisku 1136280 1137020 740 0,1%
HV minulych rokov 1943 804 2 066 231 122 427 6%
HV beZného obdobia 128 154 997 010 868 856 678 %
Cudzie zdroje 22 048 464 22 564 136 515 672 2%
Rezervy 761934 1321267 559 333 73 %
Dlhodobé zavazky 19976 350 614 330638| 1655%
Kratkodobé zavazky 19 606 858 16 616 457 -2 990 401 -15%
Bankové uvery 1659 696 4275798 2 616 102 158 %
Casové rozlisenie 676 234 1325210 648 976 96 %

32203063] 34358 904 [ERCEE YRR
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V obidvoch rokoch rastli, ako DM (neobezné aktiva) tak aj obezné aktiva. Pri¢om

obezné aktiva v celkovom néraste jednoznacne prevazovali.

Vplyvom zékazkovej vyroby percentualne dochddzalo k relativne vel'kym zmendm v
obeznych aktivach, a to najméa za obdobie 2007-2008 (napr. zasoby vzrastli o 140 %
t.j. 09272 108 € a finan¢né Gcty o 2 310 % t.j. 0 1 767 386 €). V obdobi 2008-2009
st viditeIné tieZ urcité zmeny, ale nie tak velké ako v predchadzajucom obdobi. Je tu
vyrazne niz§ie % dlhodobych pohladavok, ktoré este viac poklesli ako v minulom
obdobi ato az o 73 % (0 124 331 €).

Tab. 3. Vertikalna analyza

2 007 2 008 2 009
PoloZka Stavv € % m % m %
Neobeiné aktiva 8180679 | 33% 8482071 | 26% 8625177 | 25%
DNM 390242 | 2% 386901 | 1% 364507 | 1%
DHM 7790437 | 31% 8095170 | 25% 8260670 | 24%
DFM 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Obeiné aktiva 14360633 | 57% 22840742 | 71% 24791154 | 72%
Zasoby 6639642 | 26% 15911750 | 49% 16446571 | 48%
Dlhodobé pohladavky 261014 1% 169696 | 1% 45365| 0%
Kratkodobé pohladavky 7383464 | 29% 4915396 | 15% 5976466 | 17%
Financ¢né ucty 76514 | 0% 1843900| 6% 2322752 7%
Casové rozlisenie 2624321 | 10% 880250| 3% 942663| 3%
Majetok spolu ‘ 25 165 633 ‘ 100% 32203063 100% 34358994 100%
Vlastné imanie 12205050 | 48% 9478365 | 29% 10469648 | 30%
Zakladné imanie 6 269 867 | 25% 6 269 867 | 19% 6269 126 | 18%
Kapitalové fondy 303086 1% 261 0% 261 0%
Fondy zo zisku 820035| 3% 1136280 4% 1137020 3%
HV minulych rokov 1649614 7% 1943804 | 6% 2066231| 6%
HV bezného obdobia 3162449| 13% 128 154 | 0% 997010| 3%
Cudzie zdroje 12523861 | 50% 22048 464 | 68% 22564 136 | 66%
Rezervy 1289782| 5% 761934| 2% 1321267 | 4%
Dlhodobé zavazky 17658 0% 19976 0% 350614 | 1%
Kratkodobé zavazky 7152040 | 28% 19606 858 | 61% 16 616 457 | 48%
Bankové uvery 4064 380| 16% 1659696| 5% 4275798 | 12%
Casové rozlisenie 436722 | 2% 676234 | 2% 1325210| 4%

VI a zavazky 25 165 633 ‘ 100% ‘ 32203063 100% 34358994 100%
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Jednotlivé percentudlne rozloZenie je lepsie vidiet' v tabul’ke ¢.3. V tejto tabul’ke som

rozoberala sivahu, zostavenu k 31. 12. roku 2007 az 2009, pomocou vertikalnej ana-

lyzy.

Tato analyza absolutnych ukazovatel'ov mi objasnila situaciu v Konstrukte-Industry,
a.s. za dané obdobia. Pomocou horizontélnej analyzy som si odpovedala na otazky
0 kol’ko jednotiek a 0 kol’ko % sa zmenila prislusna polozka v ¢ase. Vertikalna ana-
1yza mi pomohla objasnit’ v akych percentach sa podiel’ali jednotlivé polozky za dané

obdobia na bilan¢nej sume.

Na zaver tejto analyzy je potrebné podotknut, ze spdsob zakazkovej vyroby spoloc-
nosti a vyroba vicsich investicnych celkov na zéklade poziadaviek zakaznika, je na-
ro¢nejSia pri interpretacii suvahy, 0 potrebu vysSej miery poznania aj nefinanénych
informacii, ako st napriklad- transformacia jednotlivych faz rozhodujucich obchod-

nych pripadov cez jednotlivé zlozky majetku a sposob financovania tychto projektov.
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5 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV

Zatial’ ¢o vertikalna a horizontdlna analyza sleduje vyvoj jednej veliiny v Case alebo
vo vztahu k bilan¢nej sume, pomerova analyza dava do ,,pomeru‘ polozky vzajomne
medzi sebou. Atym sa mi predstava finan¢nej Situacie spolo¢nosti Konstrukta-

Industry, a.s. ukaze v d’alsich suvislostiach.

5.1 Analyza likvidity

V nizsie uvedenej tabulke a grafe som zndzornila vyvoj likvidity za jednotlivé obdo-

bia. Vychadzala som pritom zo vzorcov uvedenych v teoretickej Casti.

Graf 1. Vyvoj likvidity
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Okamzita likvidita:

Ide o tzv. likviditu 1. stupna a predstavuje najuzsie vymedzenie likvidity. Tato hod-
nota by sa mala pre Eurépske krajiny pohybovat’ od 0,2 vyssie. Pricom hodnota 0,2
je uz minimalna a kriticka.

Ako je mozné vidiet' z grafu €. 1., okamzita likvidita za jednotlivé obdobia je dost’
nizka a pod uvedenou kritickou hodnotou. Sice od roku 2007 vzrastla a pomaly sa

priblizuje k minimu. Neznamena to ale, Ze nedodrzanim predpisanej hodnoty musi
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mat’ podnik financné problémy. Preto sa odporaca spracovat’ eSte podrobnejsiu ana-

lyzu, ktora danu situaciu objasni lepsie.

Pohotova likvidita:

Likvidita 2. stupna, pri ktorej plati pravidlo 1:1. Znamena to, Ze podnik je schopny

vyrovnat’ sa so svojimi zavdzkami, priom nemusi predat’ svoje zasoby.

V podniku Konstrukta- Industry je vidiet, Ze pohotova likvidita bola najidedlnejsia
v roku 2007. V roku 2008 prudko klesla. V tomto obdobi podnik nebol schopny po-
hotovej likvidity. Pokles tejto likvidity bol spdsobeny narastom zasob nedokoncene;j
vyroby v roku 2008, ktory vyvolal potrebu prefinancovania zalohami od odberate-
lov a vplyvom krizy, kedy vyznamny zakaznik odlozil prevzatie ukonceného pro-
jektu, ¢o sekundarne vyvolalo aj narast kratkodobych tverov.Za rok 2009 je vidiet

mierne zlepSenie.

Bezna likvidita:
Likvidita 3. stupiia. Ukazuje kol'kokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zavizky
podniku. Najlepsi stav pre podnik je, ked’ sa vysledok pomeru nachddza v rozmedzi

intervalu 1,5 - 2,5.

V roku 2007 a skoro aj v roku 2009 bezna likvidita spada do intervalu. V roku 2008
je tento ukazovatel’ nizky. Pre podnik to v tomto obdobi znamenalo, Ze V pripade
likvidity, by premenou obeznych aktiv na hotovost’, nebol schopny uspokojit’ verite-

Tov.

Celkovo je z grafu ¢. 1. vidiet', Ze podnik Konstrukta- Industry, a.s. bol najviac lik-
vidny v roku 2007. Neskor v rokoch 2008 a 2009 je zaznamenany pokles ukazovate-
Pov. Likviditu ovplyvnil vysoky podiel rozpracovanosti vyznamného obchodného
pripadu v zasobach nedokoncenej vyroby, ktory bolo treba prefinancovat’ pouzitim

prijatych zéaloh od odberatel’a, ktoré vstupuju do kratkodobych zaviazkov.
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Tento pokles z velkej miery ovplyvnila aj hospodarska kriza v roku 2008. V oblasti
likvidity bol rok 2008 pre podnik Konstrukta- Industry, a.s. najhorsi, ale v roku 2009

je vidiet’ zna¢né zlepSenie.

5.2 Analyza aktivity

Tato analyza meria ako firma hospodari so svojimi aktivami. Tuto analyzu som roz-
delila do dvoch grafov (Graf 2. a Graf 3.) aby som tak vyjadrila obratkovost’ za rok,
dobu obratu v diioch za jednotlivé obdobia a rozdiel medzi nimi, ktory je vidiet' ako

v grafe, tak aj v tabul’kach pod nimi.

Graf 2. Obratkovost’ za rok
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Obrat celkovych aktiv udava pocet aktiv za rok, ¢ize kolkokrat sa v podniku aktiva
obratia. Minimalna hranica uspesnosti je, Ze sa celkové aktiva obratia 1,5 krat za rok.
Z grafu ¢.2 je vidiet, ze obrat celkovych aktiv od roku 2007 klesa. Tento jav sposobi-
li narastajiice obezné aktiva a predovsetkym polozka zdsoby (z 6 639 642 € na 16
446 571,-€) a klesajuce trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb (z 23 575 184 €
na 16 870 779,-€).
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Obrat DM ¢ize stalych aktiv ma za ulohu zistit’ vyuzitie DM v podniku. Hra délezi-
tu ulohu v rozhodovani spolo¢nosti, ¢i poriadit’ d’alsi investicny majetok. Ak st vy-
sledky nizke, ma spolo¢nost’ dve moznosti ako svoju situdciu zleps$it- moze sa poku-
sit’ zvysit’ vyuzitie svojich vyrobnych kapacit alebo druhou variantou je obmedzit’
investicie spolo¢nosti. Pomocou grafu je zobrazena klesajica tendencia tohto ukazo-
vatela. Spolo¢nost’ ma neumernu majetkovi vybavenost’ a vyuzitie DM je neefektiv-

ne.

Obrat zasob ukazuje rychlost, kolkokrat je v priebehu roku kazda polozka zasob
predand a zaroven znovu uskladnend. VSeobecne plati, ¢im vyssi je obrat zdsob a ¢im
je niz8ia doba obratu zasob, tym lepsia je situacia v podniku. Z grafu obratkovosti za
rok je vidiet’ pokles. V roku 2007 bol obrat zasob najvyssi, ¢o bolo pre podnik Kon-
Struka-Industry, a.s. vyhodné, pretoze podnik nemal prebytocné a nelikvidné zasoby
na sklade. V ostatnych rokoch sa poklesom obratu zasob v zasobach viaze kapital
a spoloénost’ by mala prehodnotit’ svoju zasobovaciu politiku. Cisla sved&ia o tom,

Ze zasoby spolocnosti st malo likvidné.
V d’alSom grafe ¢.3 znazoriiujem dobu obratu v spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s..

Graf 3. Doba obratu
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Doba obratu zasob predstavuje pocet dni viazanosti zasob v podnikani do doby ich
spotreby. Podl'a grafu doba obratu za jednotlivé obdobia stipa. Ako som uz vyssie

napisala stipajtica tendencia doby obratu nie je priazniva pre spolo¢nost’.

Doba obratu kratkodobych pohPadavok vyjadruje za aké obdobie (kolko dni) su
pohladavky splatené. V roku 2008 bola doba obratu pohl'addvok najkratSia, o bolo
pre spolo¢nost’ vyhodnejsie ako v roku 2009. Pre rok 2009 trva doba obratu kratko-
dobych pohladavok az skoro 128 dni, ¢o je dost’ dlha doba. Tato dlhSia priemerna
doba inkasa pohl'addvok znamena vicSiu potrebu Gverov a S tym aj spojené vicsie
naklady. Spoloc¢nost’ by sa mala snaZit' o vysporiadanie tychto pohladdvok alebo

V nutnom pripade zaevidovat’ ich nedobytnost’.

Doba obratu kratkodobych zavizkov vypoveda o tom, ako rychlo st splacané za-
vizky firmy. Z iného pohl'adu ide o dobu ako dlho firma odklada platbu faktar svo-
jim dodavatelom. Aby nebola narusend finan¢na rovnovaha vo firme, je priaznivé
pre firmu, aby doba obratu zavizkov bola dlhsia ako doba obratu pohladavok. V
spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s. je tato situdcia (az na rok 2007) priazniva. Vse-
obecne podl'a grafu ¢.3 je vidiet, Ze doba obratu zavizkov stipa, a to najmé z roku
2007 na 2008. V roku 2009 sa doba obratu vysplhala skoro na 355 dni, ¢o je nepriaz-
niva informacia ako pre samotny podnik, tak aj pre stalych alebo aj potencionalnych

veritel'ov.

5.3 Analyza zadlZenosti

V redlnej ekonomike je normalne, ze vacsi podnik vyuziva cudzie zdroje financova-
nia (CiZe sa zadlzuje). Je neredlne aby podnik financoval vSetky svoje aktiva z vlast-

ného alebo naopak len z cudzieho kapitalu. Musi byt’ ale zachovany urcity pomer.

Ako je na tom spolo¢nost’ Konstrukta-Industry, a. s. udava tabul’ka ¢. 4.
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Tab. 4. ZadlZenost’

ZADLZENOST 2007 2008 2009
Celkova zadlZenost’ 49,8% 68,5% 65,7%
Koeficient samofinancovania 48,5% 29,4% 30,5%
Koeficient zadlZenosti 103% 233% 216%
Uverova zadlZenost’ 33% 18% 41%
Urokové krytie 66,64 5,36 13,30

Celkova zadlZenost’ vyjadruje rozsah pouzitia cudzieho kapitalu. Tento ukazovatel’

je optimalny ak je mensi alebo rovny 50-tim %. Kriticka hodnota je 70 % a viac.

Celkova zadlZenost’ v spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a. s. je v roku 2007 najideal-
nejsia. V roku 2008 prudko vzrastla ale v roku 2009 o nieco poklesla. Ale ani v jed-

nom roku sa nedostala nad kritickt hodnotu.

Graf 4. Celkova zadlzenost’

Koeficient samofinancovania vyjadruje finan¢nu nezavislost’ spolo¢nosti Konstruk-
ta — Industry, a.s.. Jeho kritickou hodnotou je 30 % a menej. Podl'a tabul’ky (Tab. 4.)
sa koeficient samofinancovania dostal pod kriticki hodnotu v roku 2008. Uz v roku
2007 spolo¢nost’ vyuzivala viac cudzie zdroje financovania, ale nie v prehnanej mie-
re. PocCas ostatnych obdobi bolo vyuzivanie cudzich zdrojov vyraznejSie, najmi

v roku 2008. Tento ukazovatel’ hovori, Ze spolo¢nost’ vyuziva kapitalova Struktiru
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jednoznaéne viac priklonenu na stranu cudzich zdrojov financovania. Uz vo vertikal-
nej analyze (Tab. 3.) som zistila, Ze v spolo¢nosti prevySuju cudzie zdroje nad vlast-

nymi a tieto koeficienty to len potvrdili.

Koeficient zadlZenosti potvrdzuje vysledky z celkovej zadlzenosti spolo¢nosti. Spo-
locnost’ mala v pociatkoch sledovaného obdobia vel’ky podiel cudzich zdrojov, ktoré
sa jej nedari znizovat'. Koeficient zadlZenosti je z roku 2007 na rok 2008 vyssi, ¢o

znamena vyssiu zadlzenost’. V roku 2009 je zaznamenany pokles.

Uverova zadlZenost’ pomeruje stav vietkych averov k vlastnym zdrojom. Za opti-
malny stav mozno povazovat’ klesajlci trend ukazovatela. Klesajiicu tendenciu je
vidiet’ z roku 2007 na rok 2008. V roku 2009 uz vyrazne prekracuje optimalnu hrani-
cu 30-tich %, ale nesignalizuje ani neziaduci vyvoj, pretoze nie je nad kritickou hra-
nicou 50 %.

Urokové krytie vykazuje hodnoty, ktoré hovoria, kol’kokrat hospodarsky vysledok
spoloénosti pred zdanenim a urokmi prevysuje zaplatené tiroky. Cim vy3sia hodnota
tym lepsSie pre spolo¢nost’. Hodnoty v tabul’ke (Tab. 4.) poukazuja na to, ze trokové
krytie spolo¢nosti Konstrukta — Industry, a.s. je vySSie ako 5, a to je pre spolo¢nost’

priaznivé.

Vseobecne sa oc¢akéva, ze spolo¢nost’ Konstrukta — Industry, a.s. sa snazi navySovat’
vlastny kapitdl a znizovat’ tak celkovu zadlzenost’. Situacia je vSak takd, Ze cudzi
kapital prevySuje viac ako 50 % celkového kapitalu. Pre veritelov to predstavuje
varovny signal, Ze spolo¢nost’ by sa mohla dostat’ do problémov. V tomto pripade je
vidno, ze spolocnost’ sa snazi znizovat’ podiel dlhu na celkovom kapitale. ZlepSenie

je viditeI'né uz v roku 2009.

5.4 Analyza rentability

Rentabilita vyjadruje v sebe ukazovatele pomerujice Cisty zisk s inymi veli¢inami,
ktoré pomahaju podniku vytvarat’ nové zdroje a dosahovat zisk pouzitim investova-

ného kapitalu.
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V niz§ie uvedenom grafe (Graf 5.) som vypocitala jednotlivé rentability spolo¢nosti

Konstrukta — Industry, a.s..

Graf 5. Rentabilita
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Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA) vyjadruje celkovt efektivnost
vloZeného kapitalu, priCom sa neberie ohl'ad na to, z akych zdrojov st tieto aktiva
financované- ¢i z vlastnych alebo z cudzich, z kratkodobych alebo z dlhodobych ak-
tiv. Ako je vidiet' z grafu, ukazovatel ROA v roku 2007 bol najvyssi, v roku 2008
zaznamenal rapidny pokles, ¢o spdsobilo celkové nesplnenie prevadzkového a nizke
plnenie finan¢ného hospodarskeho vysledku. V roku 2009 sa ROA zvysila. Zisko-
vost’ sa posilnila najma pomocou vysSej rentability projektov a externych a internych
zakaziek. Vo viacerych diviziach spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s. pomohli

k vysSej rentabilite aj uspory v rezijnych nakladoch.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) vyjadruje vynosnost’ vlastného kapitalu vlo-
zeného vlastnikmi ¢i akcionarmi do podniku. Dlhodoby rast spolo¢nosti sa odzrkadlil

v roku 2007 v historicky najvyssej hodnote rentability vlastného kapitalu. Za obdobie
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2008 bola naplanovana rentabilita vlastného kapitalu na 21,85 %, v skuto¢nosti do-
siahla iba 1,35 %. Tento negativny jav sposobila predovSetkym hospodarska kriza,
ktora v roku 2008 zasiahla najviac. Vel'a rozpracovanych a nedokoncenych projektov
sa taktieZ podpisalo na uvedenej nizkej rentabilite, o malo zasadny vplyv na pre-
vadzkovy hospodarsky vysledok. Pozitivnej$ie obdobie ukazuje rok 2009, kedy sa
rentabilita vlastného kapitalu zvysila a prekrocila aj planovanu rentabilitu, ktora bola

pre toto obdobie stanovena na 7,86 %.

Rentabilita trzieb (ROS) pomaha analyzovat’ schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri
danej trovni trzieb, teda kol’ko dokaze podnik vyprodukovat’ efektu na 1 korunu tr-
zieb. V tomto pripade ide o pokles zaznamenany zroku 2007 na 2008. Zasadné
vplyvy na rentabilitu trzieb v obdobi 2007 boli vyssie plnenie efektivnosti zakaziek a
finanénych vynosov z derivatovych operacii. Pokles rentability trzieb v roku 2008
bol spdsobeny vplyvom neplnenia hospodarskeho vysledku, a to predovsetkym ne-
splnenim obchodnych planov, posun realizacie montazi, vytvorenie opravnych polo-
ziek na nebonitné zasoby materialu a rizikové zékazky a ostatné netto vplyvy (pre-
kroCenie planovanych nakladov ostatnych projektov, kontrahovanie obchodnych
planov s niZSou rentabilitou, Uspory reZijnych nakladov, zii¢tovanie opravnych polo-
ziek). Nizky ukazovatel’ z roku 2008 sa v roku 2009 podarilo zvratit. Negativne aj
nad’alej pre rok 2009 (ako aj na rok 2008) vplyvalo neplnenie planu trzieb a vysoky

podiel rozpracovanej nedokoncenej vyroby s narastajicou potrebou cudzich zdrojov.

5.5 Du Pontov rozklad ROE

Pri analyze ukazovatel'ov rentability vyuzijem skutoCnost’, Ze ukazovatele rentability,
st ukazovatel'mi syntetickymi. TaZiskom analyzy bude rozklad rentability vlastného
kapitalu na jednotlivé analytické Cinitele, pomocou tzv. Du Pontovej rovnice, ktoru

som uz v teoretickej Casti charakterizovala.

Tab. 5. Du Pontov rozklad ROE

ROE Cz/VK = Cz/Triby | x | Triby/A | x A/VK
X X

2008 1,35% - 0,63 % X 0,63 X 3,40

2009 9,52 % = 5,91 % X 0,49 X 3,28
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V tabulke ¢. 5 som charakterizovala prvii vetvu pyramidového rozkladu ROE.

V nizsie uvedenom nazornom rozklade su zobrazené d’alsie vetvy.

r N

CZ/VK

2007 25,9%

2008 1,35%
2009 9,52%

\ J
f_lﬁ ) f_lﬁ
Cz/v VIA A/VK
13.4% X X
0,6% 0.63 3.40
5.9% 0.49 3.28
~— | S — ~—
Xr " ' N 3 r N XV N 3 /F 3
Cz/ v/ DHM/ CK/ FM/ Kz/
EBT/V A FM/A
EBT DHM VK KZ CK
1,08% 0,584 2,516 0,251 2,326 0,094 0,889 0,057
7,39% 0,799 2,042 0,240 2,155 0,140 0,736 0,068
Vysvetlivky:
— — 5
V /V N /V CZ- cisty zisk, VK- vlastny kapital, V- vynosy, A- aktiva, EBT-

- zisk pred zdanenim, DHM- dlhodoby hmotny majetok, CK-

0,829 . .
- cudzi kapital, FM- finan¢ny majetok, KZ- kr. zavizky, N- na-

1 0,989
Klady.
1 0,926
—_— e

Obr. 4. Pyramidovy rozklad ROE
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Vrcholovy ukazovatel’ ROE bol v spolo¢nosti Konstrukta Industry zvoleny za uka-

zovatel strategického riadenia.

Znizenie ROE bolo sposobené predovsetkym vyraznym znizenim ziskovych marzi
(ROS), ato v r. 2008 na 0,6 %. Ziskova marza bola znizena hlavne poklesom podielu

vykonovej spotreby na celkovych vynosoch.

Ukazovatel’ obratkovosti celkovych aktiv je kazdoro¢ne vel'mi nizky a poukazuje na
neefektivne vyuzitie aktiv v analyzovanej spolo¢nosti. Najmi vysoky stav zasob spo-
sobeny uz spominanym rozpracovanym dlhodobym obchodnym pripadom, spdsobu-

je jeho medziroény pokles.

Ukazovatel’ finanénej paky ukazuje zvysenie zadlzenosti oproti roku 2007, sposobe-
nej prijatim zaloh od odberatel'a na prefinancovanie rozhodujiceho obchodného pri-
padu. V priebehu sledovaného obdobia sa zvySoval podiel finanéného majetku na
aktivach, a tym sa zlepSovala hotovostna likvidita (aj ked’ dosahuje stidle nizkych
hodnét). Za posledné dva sledované roky sa zvysil podiel kratkodobych zavazkov na

cudzich zdrojoch. To znamena, Ze spolocnost’ sa tak snazi ziskat’ lacny kapital.

Rozhodujaci vplyv na zmenu rentability vlastného kapitalu bude mat’ v nasledov-
nych rokoch fakturdcia vyznamného obchodného pripadu cez jeho realizované trzby,
pokles zasob, tbytok zaloh v kratkodobych zavizkoch a v nemalej miere aj dosiah-

nuté rentabilita obchodného pripadu.
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6 ANALYZA ROZDIELOVYCH UKAZOVATELOV

Rozdielové ukazovatele sluzia k analyze a riadeniu financnej situacie vV spolo¢nosti

Konstrukta-Industry, a.s. a najma jej likvidity, ktora som analyzovala uz v predoslej

kapitole. V tejto kapitole sa budem zaoberat’ tromi ukazovatel'mi, ktoré na zaklade

vypoctu jednotlivo rozanalyzujem a porovnam za dané obdobia.

Tab. 6. Vypocet rozdielovych ukazovatel'ov

. o0 2008
¢PK 7208 593 3233 884 8 174 697
P -7 075 527 -17 762 958 -14 293 705
CPPF 307 937 -12 847 562 -8317 239

V tabul’ke ¢. 5 som vypocitala &isty pracovny kapital (CPK), &isté pohotové pro-

striedky (CPP) a &isty pefiazne - pohladavkovy fond (CPPF) podla vzorcov uvede-

nych v teoretickej Casti.

Graf 6. Rozdielové ukazovatele (v tisicoch)
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Graf ¢. 6 znazornuje graficky hodnoty vypocitané v tabul’ke €. 5. Zvolila som tento
graf pre lepSiu interpretaciu ukazovatel'ov v ¢ase za obdobia 2007, 2008 a 2009 a pre

prehl'adnt orientaciu v danych cislach.

Cisty pracovny kapital (CPK) je pre vietky roky kladny. To znamena, Ze obezny
majetok prevySuje vo vSetkych rokoch kratkodobé zavizky, a to je pre spolocnost’
Konstrukta-Industry, a.s. ve'mi dobré. Inak povedané znamena to, ze spolo¢nost’ ma
dobré finanéné zazemie a je likvidna. CPK predstavuje pre spolo¢nost’ istotu v pripa-
de, Zeby ju stretla nejaka nepriazniva udalost’, ktord by si vyzadovala vysoky vydaj
finan¢nych prostriedkov. Napr. v roku 2008, kedy sa zacal realizovat’ vyznamny ob-
chodny pripad a vypukla hospodarska kriza, je vidiet pokles v CPK. Spdsobil to vy-
soky narast kratkodobych zavéizkov, ale nie az taky, aby prevysil obezny majetok.
Takze spolo¢nost’ si aj v ¢ase hospodarskej krizy zachovala kladny CPK a zachovala

si svoju solventnost’.

Cisté pohotové prostriedky (CPP) som poé¢itala pomocou rozdielu pohotovych pe-
naznych prostriedkov a okamzitych splatnych zaviazkov. Do pohotovych petiaznych
prostriedkov som zahrnula polozku finan¢né ucty zo stvahy (vid’ priloha PI), pod
ktort spadaju pokladnica a bankové Ucty. Tento ukazovatel sa pouZiva pre sledova-
nie okamzitej likvidity, ktori som uZ zhodnotila v analyze likvidity. Hodnoty oka-
mzitej likvidity sice z roku na rok rastli ale stale boli pod minimalnou hranicou. To
sa odraza aj v ukazovateli CPP. Zaporné &isla za jednotlivé obdobia ukazuju, Ze spo-
lo¢nost nie je schopna rychlo reagovat’ pohotovymi peniaznymi prostriedkami, preto-
ze kratkodobé zavizky prevysuju tieto prostriedky. Ako je vidiet’ z grafu v roku 2008

vve

stale sa spolo¢nost’ nachadza v zapornych ¢islach.

Cisty peiiazne — pohPadavkovy fond (CPPF) sa stanovi ako rozdiel medzi najlik-
vidnej$imi prostriedkami ¢ize obeznym majetkom (ocistenym od zasob a dlhodobych
pohl'adavok) a kratkodobymi zaviazkami. V roku 2007 dosahoval kladnych hodnot,
ale pre d’alsie obdobia sa CPPF presunul do zapornych &isiel. Tieto zaporné Gisla
svedCia 0 tom, Ze spolo¢nost’ mé svoje vyznamné prostriedky v zasobach a dlhodo-
bych pohl'addvkach a v pripade nepriaznivych okolnosti by mala problémy so spla-

canim svojich zadvizkov. V roku 2009 je opit’ vidiet’ zlepSenie oproti roku 2008.
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7 ZHRNUTIE ANALYZ

Pomocou analyzy ex post, som na spolo¢nosti Konstrukta — Industry, a.s. aplikovala
jednotlivé metody financnej analyzy, ktoré teraz zhrniem do tabul’ky. V tabulke vy-
hodnotim, ¢i dosiahnuté veli¢iny znamenaju pre podnik pozitivny alebo negativny

vyvoj a v akom §tadiu efektivnosti sa tento vyvoj nachadza. Budem hodnotit’ pomo-

cou troch vyrazov: pozitivny ©, v norme ©, negativny ®.

Tab. 7. Zhrnutie analyz

UKAZOVATELE 2007 2008 2009
Analyza likvidity
okamzita likvidita negativny | negativny vV norme &
pohotova likvidita pozitivny | negativny | negativny ®
bezna likvidita pozitivny | negativny v norme ©
Analyza aktivity
Obrat celkovych A negativny | negativny | negativny ®
Obrat DM pozitivny | negativny | negativny ®
Obrat zésob pozitivny | negativny | negativny ®
doba obratu zasob pozitivny | negativny | negativny ®
doba obratu kr. pohl'adavok vV norme pozitivny | negativny &
doba obratu kr. zavizkov negativny | pozitivny | pozitivny ©
Analyza zadlZenosti
celkova zadlzenost’ pozitivny vV norme vV norme ©
koeficient samofinancovania pozitivny | negativny vnorme | ©
koeficient zdlZenosti pozitivny | negativny | negativny ©
uverové zadlzenost’ negativny | pozitivny | negativny ®
urokové krytie pozitivny | pozitivny | pozitivny ©
Analyza rentability
ROA pozitivny | negativny | pozitivny ©
ROE pozitivny | negativny | pozitivny ©
ROS pozitivny | negativny | pozitivny ©
Rozdielové ukazovatele
CPK pozitivny | pozitivny | pozitivny ©
CPP negativny | negativny | negativny ©
CPPF pozitivny | negativny | negativny ©
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Podl'a vyssie zhodnotenej tabulky pre spolo¢nost’ Konstrukta — Industry, a.s. za celé

sledované obdobie vyplyva:
1. Analyza likvidity:

Okamyzita likvidita sa za celé sledované obdobia zvySovala a priblizuje sa k hodnote

0,2. Tento fakt som preto oznacila za celkovo v norme.

Pohotova likvidita by mala byt v pomere 1:1. Tu vyvoj poklesol a sice sa v roku

2009 znova zdvihol, je tu zachytena tendencia rastu a zlepSenia.

Bezna likvidita je hodnotend pozitivne. V roku 2009 sa bezna likvidita zvysila, ¢o sa
oc¢akava aj v buducich obdobiach. Pre spolo¢nost’ to znamena, Ze je schopna produk-

tivne vyuzit’ vlozené prostriedky a je solventna.
2. Analyza aktivity:

Celkovy obrat aktiv hodnotim ako negativny jav, pretoze spolo¢nosti sa nedari zni-

zovat’ neefektivne poloZzky zasob z pohl'adu zhodnocovania finanénych prostriedkov.

Klesajuci obrat zasob sposobuje dlhsiu dobu obratu zasob. Zasoby sa dlho drzia
na sklade, z ¢oho vznikaju zvySené naklady. Do roku 2009 sa doba obratu zasob

zvySovala, o je pre spoloCnost’ neefektivne.

Spolo¢nost’ v priemere viac vyuziva kratkodobé zavazky. Doba splacania kratkodo-
bych zavazkov je dlhsia ako doba splacania pohl'adavok. Z pohl'adu veritel’a to nie je
moc priazniva situacia. Z pohl'adu podniku sa d& povedat’, ze to je pozitivny jav.

3. Analyza zadlZenosti
Celkova zadlzenost’ je v norme, sice je nad 50 %, ale neprekracuje 70 %, co je pozi-
tivne. Koeficient samofinancovania v roku 2008 prepadol pod hranicu 30 %, ale
v roku 2009 sa posilnil. Znamena to, Ze aj v buducnosti tu je snaha posilnit’ vlastny
kapitél a zniZit’ cudzi kapital.
Koeficient zadlZenosti a iverova zadlZenost’ su ukazovatele pre spolocnost’ negativ-
ne. Najma Gverova zadlzenost sa vyrazne zhorsila v roku 2009.
Urokové krytie je vysoké a vyjadruje, Ze vysledok hospodarenia prevysuje v prime-

ranej miere uroky.
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4. Analyza rentability

Vsetky ukazovatele rentability vyrazne klesli v roku 2008, v case hospodarskej krizy.
Vel'mi pozitivne hodnotim, Ze v roku 2009 sa vsetky ukazovatele zvysili (oproti roku

2008) a zachovali si ziskovost’, ktora by mala v budtcnosti podla planov pokracovat'.
5. Rozdielové ukazovatele

CPK zaznamenal pocas sledovanych obdobi vyrazné zlepsenie. Kladné &isla za jed-

notlivé obdobia hovoria o dobrom finanénom zazemi a likvidnosti.

CPP a CPPF sa v roku 2008 prehibili do zapornych ¢&isiel, ako som uz vyssie uviedla.
V roku 2009 je vidiet’ mierne zlepSenie, o ktoré sa bude spolocnost’ KonS$trukta —

Industry, a.s. snazit’ aj v budtcnosti.

Zhrnutim som prisla na to, Ze v roku 2007 bola situacia v spolo¢nosti Konstrukta —
Industry, a.s. priazniva (¢o dokazuju viaceré pozitivne hodnotenia). Zaciatkom hos-
podarskej krizy, t.j. v roku 2008 zacalo vel'mi tazké obdobie. Spolo¢nost’ sa ale udr-
zala na trhu a v roku 2009 vidiet opdtovné zlepSenie a pomaly navrat do priaznivej

doby ako bol rok 2007.
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8 DOPORUCENIE K ZLEPSENIU FINANCNEJ SITUACIE

V tejto kapitole zhodnotim vysledky metdd finanénej analyzy za jednotlivé roky
a poktisim sa navrhnit’ opatrenia, ktoré pomézu spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s.

posilnit’ svoju situdciu na trhu a vytvorit’ si stratégiu na budice obdobia.

Sledovanie finan¢nej situdcie zacalo rokom 2007. Tento rok bol pre spolo¢nost’ Kon-
Strukta-Industry, a.s. priaznivy. Dalo by sa povedat, Ze najpriaznivej$im za sledova-
né obdobia. Hospodarsky vysledok bezného obdobia tvoril v tomto obdobi az 13%
z celkovej bilan¢nej sumy (vid'. vertikdlna analyza). VysSie plnenie efektivnosti za-
kaziek a vyssie plnenie z finan¢nych vynosov derivatovych operacii spdsobili najvy-
$$iu rentabilitu trzieb. Obratkovost’ celkovych aktiv je nizka, najma kvoli pohl'adav-
kam po lehote splatnosti a sklzu fakturacie zakaziek. Sledovanim likvidity v spolo¢-
nosti som vyhodnotila, Ze nizkou transformaciou rozhodujucich obchodnych pripa-
dov do samotnej realizacie, bolo nutné aby tito skuto¢nost’ spolo¢nost’ kryla formou

cudzich zdrojov- kratkodobymi Gvermi a prijatymi zalohami od odberatel’'ov, ktoré

na konci roka prekrocili plan, ¢o zasadne vplyvalo na vSetky ukazovatele likvidity.

Zaciatkom roku 2008 spolo¢nost’ Konstrukta Industry realizovala rozhodujuci ob-
chodny pripad a od septembra zacala na spolo¢nost’ vplyvat’ hospodarska ekonomic-
ko-finan¢na kriza. Pre spolo¢nost’ to znamenalo prechod tazkym ekonomickym ob-
dobim. Zasadnym vplyvom bol velmi nizky pomer vysledku hospodarenia
k vysokému stavu aktiv. Vysledok hospodarenia poklesol skoro o celych 13 %. Akti-
va narastli enormne vysokou rozpracovanostou spdsobenou sklzom fakturacie zéka-
ziek a vysokymi pohladavkami po lehote splatnosti. Okrem neplnenia celkového
vysledku hospodérenia sa kriza odrdzala aj v inych oblastiach. ZvySenie zasob
0 140% (vid’. horizontalna analyza), vplyvom neplnenia zdkaziek a vysokého stavu
nedokoncenej vyroby. Velky podiel cudzich zdrojov kryjici vysokl rozpracovanost’.
Zvysena zadlZenost’ a vel'mi nizka rentabilita, pohybujuca sa tesne nad nulou spdso-

bila aj stratu trhov v ramci Eurdpskej tnie.

V poslednom analyzovanom roku 2009 sa nepriaznivé predchadzajuce obdobie poda-
rilo spolo¢nosti zvratit'. Ciel'om tohto obdobia bolo zabranit’ d’alSiemu prepadu naj-

ma ukazovatel'ov rentability, likvidity a zadlzenosti napriek pokracujicej hospodar-
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skej krize. Z ukazovatel'ov, ktoré mi vysli v analyzach je vidiet’, Ze sa to spolo¢nosti
podarilo. Vysledok hospodarenia vzrastol o 678 % (vid’. horizontalna analyza). Ne-
gativne vSak aj nad’alej vplyvalo neplnenie planu trzieb, vysoky podiel rozpracovanej
nedokoncenej vyroby a narastajuca potreba cudzich zdrojov. Predovsetkym velky
narast bankovych uverov az 0 158 %. Spoloc¢nost’ napriek vSetkému dosiahla zvyse-

nej rentability, sice na tkor vyssej zadlzenosti.

Finan¢na analyza spolo¢nosti zachytila nielen vysledok hospodarenia spolo¢nosti, ale

umoznila aj odhalit’ silné a slabé miesta v spolo¢nosti.

Medzi silné stranky spolocnosti patri silné zazemie, ktoré spolocnosti poskytuje
potrebnu stabilitu aj v dobe hospodarskej krizy. Ako najsilnejSiu stranku by som
oznacila rentabilitu podniku, ktora sice klesla v roku 2008 ale udrzala sa na hladine

ziskovosti a v d’alsom obdobi je vidiet’ jej zvySenie.

Slabou strankou spolo¢nosti je vysokd zadlZenost, ktorou sa spoloc¢nost’ oslabuje,
pretoze to vplyva na jej celkovu likviditu a solventnost’. Neplnenie obchodnych pla-
nov, oslabené plnenie zékaziek a narast materialovych zasob vplyva na nizku obrat-
kovost’ zasob a celkovych aktiv. Nizky hospodarsky vysledok a nasledné nakontra-

hovanie obchodnych pripadov stvisi aj s nizSou rentabilitou.

Na zaklade tychto vysledkov, je mozné navrhnat’ opatrenia, ktoré zaistia rozvoj

spolo¢nosti a rast jej hodnoty.

Ako prvé opatrenie by som navrhla, Gspesné (rentabilné) ukoncenie realizacie ob-
chodného pripadu, ktory sa prenésal z roku 2008 do roku 2009. Ocakéavané ukonce-
nie tohto vel'’kého obchodného pripadu sa predpokladéd v roku 2010. Jeho ukonc¢enim

sa zvysi rentabilita, likvidita a aj zadlZenost’ spolo¢nosti.

Dalsim z opatreni je obnovenie stratenych trhov (v ramci Eurépskej inie) na tiroveti
spred roku 2008. Pokusit’ sa 0 navrat k parametrom spred krizového obdobia a dostat’
sa na jeho zvySeny trend. Spolo¢nost’ tak modze ucinit’ pomocou minimalizacie na-
kladov, zvySenim rentability trzieb, zvysenim obratkovosti celkovych aktiv prostred-

nictvom zniZenia zasob a nizSou zadlZenost’ou.
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Spolo¢nost’ Konstrukta-Industry, a.s. pocas analyzovanych obdobi presla vyz-
namnymi zmenami, ¢o vel'mi ovplyvnilo jej momentdlnu hospodarsku situaciu. Pre-
chod zlepsieho obdobia do horSicho, prekonanie vypuknutej svetovej finanénej
a hospodarskej krizy v roku 2008 a znovu sa pokusit’ o navrat do pévodného prospe-

rujuceho stavu, vypoveda o silnej spolo¢nosti s pevnym zakladom.
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ZAVER

Ako ciel’ tejto bakalarskej prace som uviedla zhodnotenie finan¢nej situécie spoloc-

nosti Konstrukta-Industry, a.s. a predloZenie navrhov na jej zlepSenie.

Na splnenie tohto ciela som pouzila zakladny nastroj finan¢ného riadenia, ato fi-
nan¢nu analyzu a jej metddy. Kvalita vysledkov finan¢nej analyzy zavisi najmé na
kvalite vstupnych informacii. Zékladné vstupné informacie, ktoré som pouzila boli

uétovné vykazy a vyroéné spravy zostavené k 31.12. za obdobia 2007 az 2009.

V prvej Casti som sa zamerala na popisanie teoretickych poznatkov o finan¢nej ana-
lyze, o jej metddach, uzivatel'och a blizSie som sa zamerala na jednotlivé metody

a ich ukazovatele.

V druhej Casti som na zaciatku predstavila analyzovanu spolo¢nost’. Potom som pre-
Sla na aplikaciu metod finanénej analyzy v spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s.. Pre
interpretaciu finan¢nej analyzy spolo¢nosti sa vyznamnou mierou podiel’aju aj nefi-

nan¢né informacie, ktoré som zakomponovala taktieZ do jednotlivych analyz.

Na zaver som v kapitole ,,doporucenie k zlepSeniu finan¢nej situacie navrhla opat-
renia k zlepSeniu finan¢ne;j situacie spolo¢nosti Konstrukta-Industry, a.s., medzi kto-
ré patria: dokoncenie vyznamného obchodného pripadu, ziskanie stratenych trhov

a ziskanie stavu spred krizového obdobia.

Ciel’ mojej prace bol splneny a dufam, Ze spolo¢nost’ Konstrukta-Industry, a.s. bude
aj po velkej hospodarskej krize nad’alej prosperovat’ a podari sa jej zlepsit vSetky
nepriaznivé vysledky.

Kazda skusenost’, aj nepriazniva hospodarska situacia moze znamenat’ pre spoloc-

nost” Konstrukta-Industry, a.s., ze: , Tazké ¢asy nie su nikdy premarnenym obdo-

bim." (Rainer Maria Rilke)
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Priloha P I: Suvaha k 31.12. 2007, 2008 a 2009

O70a% |STRANA AKTIV 2007 2008 2009
A.  [PohPadavky za upisané VI 0 0 0
B.  |NeobeZny majetok 8180679 8482071 8625177
B.I. DNM 390 242 386 901 364 507
B.l.1. [Zriad’ovacie naklady 0 0 0
2. |Aktivované naklady 109 841 83041 108 414
3. [Softvér 272 389 253 140 221736
4. (Ocenitel’né prava 5589 0 0
5. |Goodwill 0 0 0
6. (Ostatny DNM 0 0 0
7.  (Obstaravany DNM 2423 50 720 34 357,
8.  [Poskytnuté preddavky na DNM 0 0 0
B.Il. DHM 7790437) 8095170, 8260670
B.ll.1. |Pozemky 947 819 947 803 947 803
2. |Stavby 4318087 4973992 4853123
3. Samostatné hnutel’'né veci a subory hnutePnych veci 2228806) 1942313 2358273
4. IPestovatel’ské celky trvalych porastov 0 0 0
5. [Zakladné stado a tazné zvierata 0 0 0
6. |Ostatné DHM 67 350 112 359 97 064
7. |Obstaravany DHM 228 374 10576 4 407,
8.  [Poskytnuté preddavky na DHM 0 108 127, 0
9. Opravna polozka k nadobudnutému majetku 0 0 0
B.Ill. |Dlhodoby finanény majetok 0 0 0
C.  Obeiny majetok 14 360 633 22840 742 24 791 154
C.l.  [Zasoby 6639642 15911750 16446571
C.I.1. Material 753 165 745246/ 1371356
2. Nedokoncena vyroby a polotovary 5837781 13985273 14469 779
3. . e 0 0 0
kazkova vyroba s dobou ukonéenia viac ako jeden rok

4.  |Vyrobky 0 0 0
5. [Zvierata 0 0 0
6. [Tovar 0 0 0
7. Poskytnuté preddavky na zasoby 48 695 1181231 605 436
C.Il.  |Dlhodobé pohladavky 261 014 169 696 45 365
C.IL1. [PohPadavky z obchodného styku 0 0 0
2. [PohPadavky voli dcérskej UJ a materskej UJ 0 0 0
3. Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku 0 0 0
4. [Pohladavky vo¢i spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu 0 0 0
5. IIné pohPadavky 0 0 0
6.  |OdloZena dafiova pohPadavka 261 014 169 696 45 365
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C.I.  [Kratkodobé pohPadavky 7383464 4915396 5976466

C.I1.1. |PohPadavky z obchodného styku 6453363 3376203 5731431

2. [PohPadavky voli dcérskej UJ a materskej UJ 0 0 0

3. Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku 0 0 0

4. [PohPadavky vo¢i spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu 0 0 0

5. Socialne poistenie 0 0 0

6.  [Dafové pohPadavky 619 664/ 1495 845 211 225

7.  [Iné pohPadavky 310 438 43 348 33810

C.IV. [Finanéné uéty 76514/ 1843900 2322752

C.IV.1. |Peniaze 25493 22 293 17031

2. |U¢ty v bankach 51021 1821607 2305721

3. [0ty v bankach s dobou viazanosti dlh§ou ako 1 rok 0 0 0

4.  Kratkodoby finanény majetok 0 0 0

5. |Obstaravany KFM 0 0 0

D. [Casové rozlienie 2624 321 880 250 942 663

D.1. |Naklady budicich obdobi 51 958 17 120 97 755

2. |Prijmy buducich obdobi 2572 363 863 130 844 908
Ommace: ISTRANA PASIV 2007 2008 2009

A VI 122050500 9478366 10469 648

Al [ZI sicet 6269867 6269867 6269126

All ZI 6269867 6269867 6269126

2. \Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 0 0 0

3. [ZmenaZl 0 0 0

4.  [PohPadavky za upisané VI 0 0 0

All.  [Kapitalové fondy 303 086 261 261

Alll. [Emisné aZio 0 0 0

2. Ostatné kapitalové fondy 265 261 261,

3.  [Zakonny rezervny fond 0 0 0

4.  |Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov 302 821 0 0

5. Oceniovacie rozdiely z kapitilovych ucastin 0 0 0

6. Oceﬁovafie rozdiely z precenenia pri zliceni, splynuti a 0 0 0

rozdeleni

A.ll.  [Fondy zo zisku 820035 1136280, 1137020

Alllll. [Zakonny rezervny fond 820035 1136280, 1137020

2. |Nedelite'ny fond 0 0 0

3. Statutirne fondy a ostatné fondy 0 0 0

A.lV. |Vysledok hospodarenia minulych rokov 1649614 1943804 2066231

A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 1649614 1943804 2066 231

2.  |Neuhradena strata minulych rokov 0 0 0

AV. |Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie po zdaneni 3162 449 128 154 997 010

B. [Zavizky 12523 861 22 048 464 22 564 136
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B.l. |Rezervy 1289 782 761934 1321267
B.I.1. [Rezervy zakonné 0 0 0
2. |Ostatné dlhodobé rezervy 117 273 113925 88797
3. Ostatné kratkodobé rezervy 1172509 648 009 1232470
B.Il.  [Dlhodobé zavizky 17 658 19 976 350 614
B.Il.1. Dlhodobé zavizky z obchodného styku 0 0 0
2.  [Dlhodobé nevyfakturované dodavky 0 0 0
3. |Dlhodobé zavizky voti deérskej UJ a materskej UJ 0 0 0
4. Ostatné dlh. zavizky v ramci konsolidovaného celku 0 0 0
5. Dlhodobé prijaté preddavky 0 0 0
6.  [Dlhodobé zmenky na ahradu 0 0 0
7. [Vydané dlhopisy 0 0 0
8.  [Zavizky zo socialneho fondu 16 994 19 976 5450
9.  Ostatné dlhodobé zavizky 664 0 345 164
10. |OdloZeny dafiovy zavizok 0 0 0
B.lll. [Kratkodobé zavizky 7152 040 19 606 858 16 616 457
B.llIl.1. [Zavizky z obchodného styku 6375436 18387592 15928877
2. |Nevyfakturované dodavky 227 045 78 824 29390
3. [Zavizky vo&i deérskej UJ a materskej UJ 0 0 0
4. (Ostatné zavizky v ramci konsolidovaného celku 0 0 0
5. [Zavizky vodli spoloénikom a zdruZeniu 0 0 0
6. [Zavizky voli zamestnancom 253 867 297 922 230 845
7. Zavazky zo socidlneho poistenia 164 841 174 606 143 961
8.  |Danové zavizky a dotacie 129 091 48 584 151 655
9.  |Ostatné zavizky 1759 619 330 131 729
B.IV. [Bankové uvery a vypomoci sucet 4064 380] 1659696 4275798
B.IV.1. Bankové uvery dlhodobé 0 0 0
2. |Bezné bankové tvery 4064380, 1659696 4275798
3. |Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0
C.  (Casové rozli¥enie sicet 436 722 676233 1325210
C.1. |Vydavky buducich obdobi dlhodobé 222 402 808
2. |Vydavky buducich obdobi kratkodobé 0 0 0
3. [Vynosy budicich obdobi dlhodobé 0 0 0
4. IVynosy budicich obdobi kratkodobé 436 500 675831 1324402
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Priloha P Il: Vykaz ziskov a strat k 31.12. 2007, 2008 a 2009
Ozna-
cenie | cislo Text 2007 2008 2009
I 1 Trzby z predaja tovaru 0 0 0
A. 2 Naklady na obstaranie predaného tovaru 0 0 0
+ 3 Obchodna marza 0 0 0
Il. 4 | Vyroba (r. 5+6+7) 26821118 | 28619507 | 18 197 619
1.1 5 Triby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb 23575184 | 20366 264 | 16 870779
2. 6 Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob 2791708 | 8148827 500172
3. 7 Aktivacia 454 226 104 416 826 668
B. 8 | Vyrobna spotreba (r.9+10) 17515103 | 21410364 | 11 010 059
Spotreba materialu, energie a ostatnych nesklado-
B.1. 9 vatel'nych dodavok 12395738 | 14 962 962 8018 388
2. 10 Sluzby 5119 365 6447 402 2991671
+ 11 Pridana hodnota (r.3+4-8) 9 306 015 7 209 143 7 187 560
C. 12 | Osobné naklady (sucet) 5774481 | 5978628 | 5063507
C.1. 13 | Mzdové naklady 4153688 | 4209204| 3491291
2. 14 | Odmeny ¢lenom organov spolocnosti a druzstva 83848 93 507 93 296
3. 15 | Naklady na socidlne poistenie 1399887 | 1514509| 1210520
4. 16 Socialne naklady 137 058 161 408 268 400
D. 17 | Dane a poplatky 136 493 119 720 113 466
E. 18 | Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 995 021 857 965 803 975
M. 19 | Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 7 867 5 826 624 495
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a
20 | predaného materidlu 3220 718 613 307
G. 21 | Tvorba a zuctovanie opravnych poloziek -376 680 2 065
IV. 22 | Ostatné vynosy z hospodarskej €¢innosti 159 331 81212 90 035
23 | Ostatné naklady na hospodarsku éinnost 98 420 604 974 199 605
V. 24 | Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 0 0 0
I 25 | Prevod nédkladov na hospodarsku &innost 0 0 0
VH z hospodarskej ¢innosti (r.11-12-17-18+19-20-
+ 26 21+22-23+(-24)-(-25) 2 465 578 110 856 1106 165
VI, 27 | Triby z predaja cennych papierov a podielov 0 0 3 862
J. 28 | Predané cenné papiere a podiely 0 0 70000
VII. 29 | Vynosy z DFM (r30+31+32) 0 0 0
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej
VIIL1. 30 | Gétovnej jednotke 0 0 0
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov
2. 31 |a podielov 0 0 0
3. 32 | Vynosy z ostatného DFM 0 0 0
VIII. 33 | Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 0 0 0
K. 34 | Naklady na kratkodoby finanény majetok 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z
IX. 35 | derivatovych operacii 1562471 | 1363045 3105
Naklady na precenenie cennych papierov a nakla-
L. 36 | dy na derivatové operacie 0| 1166163 7 519
M. 37 | Tvorby a zuctovanie opravnych poloziek k FM 0 0 0
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X. 38 | Vynosové uroky 23 468 138 088 10908
N. 39 | Nakladové uroky 61 641 50343 101 348
XI. 40 | Kurzové zisky 492 199 571 129 459 628
0. 41 | Kurzové straty 379 506 677 419 5698
XIl. 42 | Ostatné vynosy na finanénu éinnost 4780
P. 43 | Ostatné naklady na finanénu &innost 61 044 69 722 152 017
XII. 44 | Prevod financnych vynosov 0 0 0
R. 45 | Prevod financnych nakladov 0 0 0
VH z financnej ¢innosti (r.27-28+29+33-34+35-36-
+ 46 | 37+38-39+40-41+42-43+(-44)-(-45)) 1580 728 108 615 140 921
+ 47 | VH z beZnej cinnosti pred zdanenim (r.26+46) 4 046 306 219471 | 1247086
S. 48 | Dan z prijmov z beZnej ¢innosti (r.49+50) 883 854 91317 250 076
S.1. 49 | splatna 688 143 125 744
2. 50 |odloZena 195711 91317 124 332
+ 51 | VH z beZnej €innosti po zdaneni (r.47-48) 3162 451 128 154 997 010
XIV. 52 | Mimoriadne vynosy 0 0 0
T. 53 | Mimoriadne naklady 0 0 0
+ 54 | VH z mimoriadnej ¢innosti pred zdanenim (r.52-53) 0 0 0
u. 55 | Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti (r.56+57) 0 0 0
U.1. 56 | splatna 0 0 0
57 | odloZzena 0 0 0
+ 58 | VH z mimoriadnej ¢innosti po zdaneni (r.54-55) 0 0 0
+ 59 | VH za uctovné obdobie pred zdanenim (r.47+54) 4 046 306 219471 | 1247086
Prevod podielov na vysledku hospodarenia spo-
V. 60 | locnikom 0 0 0
+ 61 | VH za uctovné obdobie po zdaneni (r.51+58-60) 3162 451 128 154 997 010




