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ABSTRAKT

Abstrakt slovensky

Zmyslom mojej bakalarskej prace bolo zhodnofinancni situaciu v spoknosti

EKOMET-KUPREX, spol. sr. o.. Pri vypracovavani sowychadzala zo zadania
a z potrieb firmy. V samotnej praci som sa zaoleerzdkladnou finatnou analyzou
s naslednym zrovnanim s niektorymi priemernymi fwdmi odvetvia vyroby

kovodelnych vyrobkov.

Teoretickacad’ poskytuje metodické vychodiska pre analyzu jedwth ukazovatéov,
ktorych hodnoty vychadzaju zo suvahy a vykazu ziscstrat. Pre posudenie firtae]
situacie modeluje len tie finané ukazovatele, ktoré som v svoje bakalarskej mdwzila.
V praktickej¢asti som hodnotila jednotlivé ukazovatele, ktond sozdelila do niekkkych
skupin potla sp6sobu hodnotenia finarej situacie aich hodnoty som porovnala
s priemermi v podnikoch s rovnakym oborom podniganV zavere svojej prace som
celkovo zhodnotila, ako si podnik Ekomet-Kuprexolsg r. 0. stoji po finaimej situacii

a navrhla som mu odpafenia pre zlepSenie finanej situacie.

Abstrakt v svetovom jazyku

The financial analysis is instrument of opinion fmancial situation. The result of my
bachelor thesis was to sum up the financial sibuati the firm EKOMET-KUPREX Ltd. .
Theoretical part of my thesis provides methodicalutsons for analysis of separate
indicators which values are based on firm’s balameet and report of profits and losses.
For objective and right evaluation of financialuks is necessary to know well enterprise
and environment in which the company works. In gii@d! part individual indicators are
assessed. Ale indicators are divided into sevemaligs along evaluation procedure of
financial situation and their results are companeth averages in companies with the
same line of business. In the conclusion of myithéeere are some recommendation for

improvement of economic situation in the firm Ekdfi@prex Ltd outlined.
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UvoD

Minulorocnym vstupom Slovenskej republiky do Eurdpskej Usée rozSirili moznosti
podnikania do mnohych vyspelych eurdpskych kralpomacim podnikom sa otvorili
nové moznosti efektivneho investovania podnikoviéaitalu, ziskanie nového segmentu

zakaznikov a ziskavanie novych vyrobnych faktorov.

V siEasnom trhovom systéme riadenie podniku ¢s v rozhodovani, ato
v podmienkach neistoty a podniky sa musia shaddy si zaistili vyhodné konkur&né
postavenie na trhu. Kvalita rozhodnutia a pravdepoos ich spravnosti zavisi na
informaciach, ktoré su k dispozicii a na iatelinom spracovani. V dnesnej dobe je Zivotne
dolezitd dobra a podrobnd znaldinancnej situdcie podniku, jej likvidity a rentability,
ktoré tvoria podstatu fingnej analyzy. Jej ulohou je poskytovanie informéoigto druhu.
Zaujemci o tieto informéacie su nielen manazéri zndpini za dlhodobu prosperitu
podniku, ale tiez banky, najma pokipodnik potrebuje zisli{aod nej Uver. Finamou
analyzou finatni analyticilahko odhalia slabiny firmy a problémy, ktoré trehaieSit.

TaktieZ poukazu na silné stranky, o ktoré sa fimdge oprié.

Finantnd analyza je vyznamnou &®ou finartného riadenia podniku, pretoZe je
vysledkom rozhodovacieho procesu, ktorfadé najdelnejSie rieSenie v oblasti uZitia
finanénych zdrojov a formuluje finamé ciele a prostriedky pre budice obdobigiaSae

zaig’uje spatnu vazbu medzi predpokladanym efektomaacch rozhodnuti a skutnosti.

Ciel'om mojej prace je zhromaZddoznatky tykajlce sa finanej analyzy a na ich zaklade
sa pokusim analyzovafinanénu poziciu a vyvoj riadenia majetku a zdrojov spolusti
EKOMET-KUPREX, spol. s r. 0. so sidlom v Puchove.

Moja praca bude rozdelena do dvagsti. Na zéiatku sa budem zaoberaeoretickou
strankou finatinej analyzy. PopiSem jej metddy a postupy, ktdré¢patrebné pri tvorbe
prace, priblizim jednotlivé ukazovatele, a to metbsolutne a rozdielové ale aj pomerove
ukazovatele ako sU: rentabilita, likvidita, ZZehog a aktivita, ostatné a suhrnné

ukazovatele.

V druhejc¢asti predstavim firmu EKOMET-KUPREX, spol. s r. g ktora tieto poznatky
aplikujem. Priblizim jej historiu, vyrobné zamerara zanalyzujem poziciu firmy na trhu a
jednotlivé ukazovatele porovhdm s ukazoimiev odvetvi, do ktorého spalnog’ patri

z hradiska svojich vyrobnych aktivit. Tymto spésobonstim, ¢i analyzovana firma
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svojimi dosiahnutymi vysledkami a fin&me-ekonomickou situaciou kopiruje odvetvie
alebo z odvetvového priemeru vydoge, a to bd’ k lepSim hodnotam alebo tiez k horSim
Gdajom. Zarove prevediem finatnu analyzu ¥ase kedy budem analyzavabdobia od
roku 2000 do roku 2004, aby som overila trendy ygvednotlivych ukazovatev
financnej analyzy. Preto sa budem smazimaximalnu mieru zrovndbeosti udajov firmy

a odvetvia.

V konetnej faze sa pokusim navrhiyiv ramci svojich teoretickych i praktickych znaios
niektoré opatrenia, ktoré by mohli prispi& zlepSeniu doterajSej situacie, popripade

k odstraneniu negativnych tendencii vo vyvoji firmy
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|. TEORETICKA CAST
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1 METODY A POSTUPY FINAN CNEJ ANALYZY

1.1 Predmet a @el finanénej analyzy

Finantnd analyza je oblés ktora predstavuje vyznamnués&@ komplexu finagného
riadenia podniku, pretoZe zéige spatnu vazbu medzi predpokladanym efektomadcch
rozhodnuti a skutmosti. Je Uzko spojena s figaym &tovnictvom, ktoré poskytuje data
a informacie pre finamé rozhodovanie prostrednictvom zakladnych ftngoh vykazov:
suvahy, vykazu ziskov a strat a pfatie o p#aznych tokoch (cash flow). Tieto vykazy su
zostavené na podklade firgmeého @tovnictva ako procesu, ktory zhrondage, eviduje,

triedi, a dokumentuje Udaje o hospodareni podniku.

Finartna analyza predstavuje ohodnotenie minulositasiiosti a odpotiani vhodnych
rieSeni do predpokladanej buduicnosti ficre@ho hospodarenia podniku. Jejloim je
poznd finantné zdravie podniku, identifikoveslabiny, ktoré by mohli vieg’sk problémom
a determinové silné stranky. Finama analyza smeruje k poznaniti, do buducnosti
podnikové financie vydrzia, ma vyustiv potvrdenie alebo modifikaciu doterajSej
finantnej politiky. Nejde teda iba o hodnotenie javov ymilych obdobi, ale

predovSetkym o prognézu finemych perspektiv podniku.

Cielom finartnej analyzy je stano¥ipomocou vhodnych néastrojov diagnozu fitiaého
.Zzdravia“ podniku (financial health) a odhalpripadne nedostatky vo finarom riadeni
v ¢ase, kedy sa tieto nedostatky daju réznymi riachiacdasadami naprati Finartné
zdravie zalezi predovSetkym na vynosnosti (rentahilale tiez s prihliadnutim k riziku.
Finartne zdravy podnik musi lyschopny vytvanasvojouc¢innog’ou dostatdny prebytok
vynosov nad nakladmi zisk Preto sa finatnej analyze venuje v podnikoch dostaié

pozornos [2].

Ucelom finarénej analyzy je predovsetkym vyjatipokid® mozno komplexne majetkovi
a finartna situaciu podniku, tzn. podchytvSetky jej zlozky, pripadne pri podrobnejSej
analyze zhodnatiniektort z jej zloZiek (rozbor vynosnosti majetkozbor zatfenosti,
rozbor rizik platobnej neschopnostidat atiez priprawi podklady ipre interné
rozhodovanie managementu podniku. lde o analyzuabdity, analyzu zalkenosti,
analyzu likvidity a aktivity. Hoci sa jednotlivéasti hodnotia samostatne, existuji medzi

nimi vazby, ktoré musime tolerofia
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Finartna analyza interpretuje finamé informacie pri posudeni vykonnosti a perspektivy

podniku, i v porovnani s inymi podnikmi a odvetvavypriemerom [13].

1.2

UZivatelia finartnej analyzy

Informacie, ktoré sa tykaju finaného stavu podniku, s predmetom zaujmu mnohych

subjektov prichadzajucich tak onak do kontaktu s danym podnikom. Fitiaé analyza je

dolezitd pre akcionarov, verflev adalSich externych uzZivdtev, rovnako tak i pre

podnikovych manazérov. Kazda z tychto skupin mgesspecifické zaujmy, s ktorymi je

spojeny uity typ ekonomickych rozhodovacich uloh.

Pod’a toho, kto vykonava fin&nu analyzu, méZeme ju rozdetio dvoch oblasti:

1. Externd finanénd analyza - vychadza zo zvergpvanych ainym spésobom

verejne dostupnych fingnych a @tovnych informéacii. Analyza diovnych
vykazov je zakladom finamej analyzy, ako ju vykonavaju externi prijemcovia
a uzivatelia informacii obsiahnutych #tdvnej zavierke. Dosiahnuta urave
financného zdravia bude pre okolie siizako signal, aké ma podnik vyhliadky na

pokraujuce trvanie a na rozvoj v buducich rokoch.

Interna finanéna analyza- je inym nazvom pre rozbor hospodéarenia podnku,
ktorom ma interny analytik k dispozicii vSetky (gldjnartného, manazérskeho
alebo vnutropodnikového (nakladovéhajtavnictva, z podnikovych kalkulacii,
Statistiky, planu apod. Podnikovy management maisfaticii omnoho

podrobnejSie spektrum finamych informacii [15].

UZivatelia @tovnych informacii a finatnej analyzy su predovsetkym:

manazeéri,

- investori,

- banky a ini veritelia,

- obchodni partneri (odberatelia a dodavatelia),
- zamestnanci,

- §tat a jeho organy,

- konkurenti.
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1.3  Zdroje informacii pre finan¢na analyzu
Informécie, z ktoryckEerpa finakna analyza, mozno rozdéha:
a) finan¢éné informacie, ktoré su obsiahnuté:

* vo vnutropodnikovych &ovnych vykazoch (suvaha, vykaz ziskov a strat,

vykaz cash flow),
» v predpovediach finamych analytikov a vrcholového vedenia podniku,

* v burzovom spravodajstve,

v hospodarskych spravach inforéngch médii.

b ) ostatné informéacieziskané:

» z firemnej Statistiky produkcie, dopytu, odbytuprestnanosti,

z oficialnych ekonomickych Statistik,

zo sprav veducich pracovnikov, manazérov, auditorov

z komentérov odbornej e, nezavislych hodnoteni a prognoz,

z odhadov analytikov réznych institdacii [9].

1.3.1 Sdvaha

Majetkova Struktura podniku

Staticky pofttiad na majetok podniku a jeho Struktiru poskyhifancia (suvahapodniku.
Suvaha je &ovny vykaz, ktorého zakladnou funkciou je poskytiiurcitému datumu
preiad o majetku podniku (aktivach), jeho Strukturénartnom kryti majetku (pasivach
a vlastnom kapitale). N#avej strane sUvahy su aktiva firmy. Je to majefmknocou
ktorého podnik zaitje operativny chod vyroby a predaja. Na pravegrstrvykazu su
pasiva firmy ajej vlastny kapital. Na strane pagvzachytena doélezita informacia
o vysledku hospodarenia podniku a tvorba hospodarskvysledku je zachytena vo
vykaze ziskov a strat. Suvaha takisto zachytavéickfa pref’ad o finanej situacii
podniku, sluzi pre jej riadenie a analyz&o ovplywiuje triedenie majetku a pasiv

v bilancii.

Majetkovu Struktiru na strane aktiv tvoria :
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* neobezny majetok (dlhodoby hmotny majetok, dlhodaishmotny majetok,
dihodoby finagny majetok),

» obezny majetok (zasoby, material, kratkodobé iddi@ poliadavky, finakny

majetok kratkodobej povahy),
o Casové rozliSenie [13].

Finartna Struktidra podniku

Finartna Struktdra podniku predstavuje Struktdru podnétmv kapitalu, z ktorého je
financovany jeho majetok. Je zachytenad v pasivaolaly. Z dynamického Iadiska
financn& Struktara podniku ukazuje Struktaru prirastkodmkového kapitalu, z ktorého je
financovany prirastok majetku. Vi finartnej Struktlry je pouzivany aj pojem
kapitalova Struktara. Zachytava Struktaru podnikavdapitalu, z ktorého je financovany
jeho fixny majetok a trval&ad’ obezného majetku. Ide teda o StruktGru dlhodobého
kapitalu podniku. Kapitalova Struktlra podniku gela ibatag’ou jeho finadnej Struktdry.
Zarovei nam déava prdiad o tom, kto je vlastnikom majetku firmy, resptom z akych
zdrojov (pasiv) majetok vznikol. Ak kapital vlozZiodirmy sam podnikaie hovorime

o vlastnom kapitale a ak vloZil kapital vetitehovorime o cudzom (Gverovom) kapitale
[13].

Finan¢énu Struktlru na strane pasiv tvoria :

a) vlastny kapital (z&kladny Kkapital, kapitalovéndy, fondy zo zisku,
hospodarsky vysledok z minulych rokov a hospodansksiedok z bezného
obdobia),

b) cudzie zdroje (rezervy, dlhodobé a kratkodob&azidy, bankové Uuvery

a vypomoci),

c) casoveé rozliSenie [11].

1.3.2 Vykaz ziskov a strat

Tento vykaz zachytavéinnog’ podniku z fliadiska nakladov a vynosov podniku zaitdr
uctovné obdobie. Ich rozdielom je hospodarsky vyskeddorym moZze by zisk alebo

strata. Pokihby sme chceli vyjadfimatematicky tento wah, potom plati:

trzby (vynosy) — naklady = zisk
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Vysledovka ma stujpvité ¢lenenie, pri ktorom sa vzajomne pomeruju vynosylidady
pod’a zakladnych oblasti tvoriacich podnikizte( aktivitu, ktora s&leni na tricasti, a to

prevadzkovu, finatnd a mimoriadn&innog’” podniku [3].

1.3.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow (CF) informuje o prijmoch a vyddjocktoré podnik realizoval
v minulom &tovnom obdobi, ptiom je Ziaduce, aby prijmy prevySovali vydaje. Tento
vykaz zobrazuje skutoy pohyb pé&aznych prostriedkov, je tak doplnkom savahy

a vykazu ziskov a strat.

Koncepcia vykazu cash flow je zaloZzend na prijmaclydajoch, resp. na skdtoych
hotovostnych tokoch. Vychadza #sového nesuladu hospodarskych operacii aich
financného zachytenia, t.j. zrozdielov medzi nakladmiyaosmi na jednej strane

a vydajmi a prijmami na strane druhej.

Prelad o pa&aznych tokoch rozliSuje pazné toky z troch zakladnycéimnosti, a to z:
a) prevadzkovsjinnosti,

b) investénejcinnosti,

c) finartnej¢innosti [11].

1.4  Postup pri finantnej analyze

Pri analyze je vzdy primarna analyzétavnych vykazov, tzn. suvahy, vykazu ziskov
a strat a vykazu cash flow aich porovnanie s abrapriemerného podniku v odvetvi.
Nasleduje zhodnotenie v3etkych zloZiek fitragj rovnovahy: zadenosti, likvidity,
rentability a aktivity. To predpoklada vyber vhodhyfinartnych kritérii (ukazovat®v),

ich spravne naplnenie z finamych vykazov a porovnanie ich hodnétase a so situaciou
v odvetvi, do ktorého analyzovany podnik patri.dPofe potrebné zaobetraa vZahmi vo
vnatri jednotlivych skupin ukazovdt®v a medzi skupinami paralelnej interpretacie
vysledkov, tzn. analyza situacie (firamej] pozicie) a problémov podniku (stanovenie
diagndzy). Investormi predpokladani budughopodniku odrazaju ukazovatele

kapitalového trhu [9].
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1.5 Metody finanénej analyzy

Metody finargnej analyzy moznélenit na metody elementarne a vyssie.

K elementarnym metddam fin&mej analyzy patri:

v" Analyza stavovych (absollutnych) ukazokate
* analyza trendov (horizontalna analyza)
» percentudlny rozbor (vertikélna analyza)

v' Analyza rozdielovych atokovych ukazol@ate (analyza fondov p&znych

prostriedkov a analyza cash flow, trzieb, nakladisku)

v' Analyza pomerovych ukazovide

» ukazovatele likvidity

» ukazovatele rentability

» ukazovatele aktivity

+ ukazovatele zddenosti

» ukazovatele majetkovej a fin&mej Struktury

» ukazovatele kapitaloveho trhu

ukazovatele na baze cash flow

» Analyza sustav ukazovée
» paralelna sustava ukazovide
* pyramidova sustava ukazoviie
» Suhrnné ukazovatele
e Z—skore (Altmanov model)
* Index IN
K vy88im metdédam patria:
» Matematicko-Statistické metédy

» Nestatistické metdd9]
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1.6  Analyza absolutnych ukazovat®ov

Zakladné vstupné data su iba elementarnym predgokiapreto, aby bolo mozné
spracovd vlastni analyzu. €tovné vykazy, ktoré tvoria prevaznéag’ vstupnych
informacii, obsahuju udaje, ktoré nazyvaaiesolitne ukazovatel®avaju nam predstavu
o rozmere jednotlivych javov; pta toho, ¢i vyjadruju ugity stav alebo informuju
0 Udajoch za @ity ¢asovy interval, hovorime o véinach stavovych a tokovych. Veéiny
stavoveé tvoria obsah vykazu suvaha, kde jeckému datumu uvedena hodnota majetku
a kapitélu. Oproti tomu diovny vykaz ziskov a strat, ako i vykaz cash flawadzaju
veliciny tokoveé, teda za aité uplynulé obdobie. Nak&o byvaju povaZzované za zakladné
vychodisko rozboru, tak prvym krokom analyzy by enbit’ spracovanie horizontélneho

a vertikalneho rozboru absolutnych udajov.

Horizontalna analyza (analyza trendov)

Horizontalna analyza (analyza ,po riadkoch”) salmaé porovnavanim zmien poloziek
jednotlivych vykazov véasovej postupnosti; zigjeme, o kéko sa absolutne zmenila
konkrétna polozka, t.j. rozdiel zakladného a bebnébdobia, a’alej, kd’ko tato zmena
¢ini v percentdch. Poskytuje ndm informacie o zé&kjati pohyboch v jednotlivych
polozkach dtovnych vykazov a o intenzite tohto pohybu.

Vertikalna analyza (percentualna analyza komponewto

Na rozdiel od horizontalnej analyzy skuma Struktgednotlivych veléin vzdy len
v jednom obdobi. Metdda sgiwa vo vyjadreni jednotlivych poloZiekitovnych vykazov
ako percentualneho podielu k jedinej zvolenej zdkigoloZzenej ako 100 %. Pre rozbor
suvahy je ako zéklad zvolena vySka aktiv celkonsifp@elkom), pre rozbor vykazu

ziskov a strat, vikos’ celkového obratu, t.j. vynosy celkom [14].

1.7  Analyza rozdielovych ukazovatiov

Niektoré rozdielové ukazovatele je mozné pt#ad z absolutnych ukazovdwv, a to
naprikladgisty pracovny kapital aleb&isté pohotové prostriedkyisty pracovny kapital
predstavuje jeden Z'écovych a najastejSie uvadzanych ukazouate, z ktorého vzorca
mozno odvodi suvislog kratkodobého financovania podniku a Faisanie plynulosti

hospodarskejinnosti.
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1.7.1 Cisty pracovny kapital (Net working capital):

Patri k najvyznamnejSim a wgaptejSie pouzivanym ukazoviEden vypditanym ako
rozdiel medzi celkovymi obeznymi aktivami (OA) dkmaym kratkodobymi dlhmi
(CKkr.). M& vyznamny vplyv na platobnu schoptipedniku. Ak ma by podnik likvidny,
musi ma& potrebnd vySku relativne tého kapitalu, tzn. prebytok kratkodobych
likvidnych aktiv nad kratkodobymi zdrojmi. Tie mébyt’ vymedzené do splatnosti 1 roka
az po splatnas 3 mesiacov,¢o umoiuje oddeli vystiznejSie tac¢ag finantnych
prostriedkov v obeZnych aktivach, ktora jéamd na skoru uhradu kratkodobych dihov
(zavazkov), od tejasti, ktord je relativne volna, a ktort chapeme wkity financny fond.
Ide o relativne viny kapital, ktory je vyuzivany Kk zaisteniu hladkéhmiebehu

hospodarskejinnosti.

CPK = OA - CKkr.

VK
SA
DI CZ
CPK
OA Kr CZ

[9]

1.7.2 Cisté pohotové prostriedky

Cisté pohotové prostriedky &uju okamzitd likviditu prave splatnych zavazkov.eld
o rozdiel medzi pohotovymi paznymi prostriedkami a okamzite splatnymi zavazkami
Ak zahrnieme do peaznych prostriedkov iba hotowba zostatok na beznongté, ide o
najvyssi stupe likvidity. Medzi pohotové pezné prostriedky sa zatuju i kratkodobé
cenné papiere a kratkodobé terminované vkladyppeest v podmienkach fungujuceho

kapitalového trhu rychlo premeniite na peniaze [8].

1.7.3 Cisty peiiazne - poltadavkovy finanény fond

Predstavuje strednu cestu medzi spomenutymi rardieli ukazovatémi likvidity. Pri

vypoite sa vylduju z obeznych aktiv (OA) zasoby alebo iné nelikégotiadavky a od
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takto upravenych aktiv sa odfitaju kratkodobé zavazky. Pri analyze zmenygiee

poh’adavkoveého fondu vychadzame z rovnice:

AF =Rk — Rp)

F«) — pe@iazne poliadavkovy fond na z#atku sledovaného obdobia
Fe)— peéiazne poliadavkovy fond na konci sledovaného obdobia
Analyza zmeny likvidity tohto finamého fondu sa da previesbdobne ako CPK okrem

toho, ze:
e pri analyze z Padiska aktiv su zasoby &gnené z OA,

 pri analyze zhadiska pasiv dopljeme zdroje o0 zniZzenie zasob

a analogicky vyuZitie finatného fondu rozSireného o zvySenie zasob.

Vykaz Struktiry daného fondu obsahuje prirastkyb@ky tych poloziek rozvahy,

u ktorych bol fond vymedzeny, a ktoré teda tvoeiag vnatorna napl

Vykaz cash flow na baze zdrojov a vyuzitia danéinartného fondu vypoveda o tom,
z akych zdrojov bol fond naplneny a k akyrdelom bol pouzity. Obidva vykazy teda
vypovedaju o zmene likvidity, ale kazdy z inéhowpbHadu. Jeden informuje o zmenach
v obsahovej n4plni samostatného fitraého fondu a druhy o gihdch tychto zmien.
Vysledna zmena fingmého fondu méze byv danom intervale hili kladna (zdroje su

vacSie ako uzitie) alebo zaporna [11].

1.8  Analyza pomerovych ukazovat&ov

Na analyzu absolutnych vstupnych dat navadigksi postupovy krok, ktorym je vypet
pomerovych ukazovafev, ktoré patria medzi z&kladné néstroje fitree) analyzy a
charakterizuju vezah medzi dvoma alebo viacerymi absolutnymi ukaziwait pomocou

ich pomeru.

NajcastejSie vychadzaju Ztovnych dat (vysledovka a stvaha). Udaje zistenélzahy
maju charakter stavovych ekonomickych &igli Udaje zistené z vykazu ziskov a strat

charakterizuju vysledkyinnosti za uité obdobie.

Uvedené ukazovatele su najdbenejSou atiez najrozSirenejSou metdédou &nen
analyzy, lebo umaiuju ziska rychly a nenakladny obraz o zakladnych firaych

charakteristikach firmy.
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M6zu by usporiadané do sustavy, ktorU nazyvame paralelefoapyramidova.
V paralelnej sustave su vytvarané bloky ukazdimtenerajucich ufita stranku finatnej
situacie (rentabilita, likvidita dt), pricom su pre finatné zdravie vnimané vsSetky
charakteristiky ako rovnocenné; podnik must hielen rentabilny, ale primerane zehy

a likvidny, aby dlhodobo existoval.
Pomerova analyza vyuZiva nasledujuce zakladné mkupiazovatkov:
a) ukazovatele rentability (vynosnosti),
b) ukazovatele aktivity,
c) ukazovatele zd#enosti,
d) ukazovatele likvidity,

e) ukazovatele kapitalového trhu [4].

1.8.1 Ukazovatele rentability (Profitability ratios)

Rentabilita, resp. vynosnosloZzeného kapitalu je meradlom schopnosti podwikvara’
nové zdroje, dosahovaisk pouZzitim investovaného kapitalu. Je formojagiyenia miery

zisku, ktora v trhovej ekonomike sltzi ako hlavmidtium pre alokéciu kapitalu [9].

Rentabilita je vS8eobecne definovana ako pomer zaskioZzeného kapitalu, ktory sa pritom
pouziva v r6znych vyznamoch. Radtoho, aky vyznam je v konkrétnom pripade tomuto

pojmu priradenym, rozliSuju sa Styri zakladné ukeaele rentability:
» rentabilita celkového kapitalu (ROA),
» rentabilita vlastného kapitalu (ROE),
> rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu (ROI),
> rentabilita trzieb alebo vynosov .

Konstrukcia tychto ukazovdiev sa méze liginielen podla toho, aky vioZzeny kapital sa
dosadzuje do menovdite zlomku, ale tiez pdd toho aky zisk dosadime ditate’a.
Ztoho potom vyplyvaju rbézne modifikacie ukazovate rentability a najma pri
porovnavani hodnétohto ukazovatéa je nutné mé na zreteli, aké Udaje sa preberaju

z vykazu ziskov a strat a zo suvahy [1].

K naj¢astejSie pouzivanym ukazoviden patria:
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Rentabilita celkového kapitalu ROA (Return on asset

Meranim rentability celkového kapitalu vyjadrujeroelkovu efektivnas podniku, resp.
jeho produknu silu. Vyjadruje sa hii vo forme nezdanenej alebo zdanenej rentability.
Ukazovaté& pomeruje zisk s celkovymi aktivami investovanymigbdnikania bez dladu

na to, z akych zdrojov su financované. Meria, akgkiepripadd na jednotku majetku

zapojeného do podnikdtkejcinnosti.
Rentabilita celkového kapitalu ROA = EBIT / Aktiva

Ak do citate’a dosadime EBIT, potom ukazouvataeria hrubu produnu silu aktiv firmy
pred odpétom dani a nakladovych drokov. Je dblezity pri poami firiem s rozdielnymi

daiovymi podmienkami a s r6znym podielom dlhu vo fitrych zdrojoch.

Celkovym kapitdlom rozumieme vSetok vlozeny kapitah. kratkodobé aj dlhodobé
zavazky a vlastny kapital. Ukazoviteentability celkového kapitdlu sa objavuje aj
v jednoduchS$ej forme, kedy jetitateli pouzitycisty zisk. Pometistého zisku k celkovym

aktivam sa nazyva vynos na aktiva. Charakterialje, management podniku vyuZziva celé

aktiva k uspokojovaniu vlastnikov [13].

Rentabilita vlastného kapitdlu ROE (Return on equjt

Meranim rentability vlastného kapitalu vyjadrujeme/nosnog kapitalu vioZzeného
akcionarmi. Tento ukazovdtge definovany ako pomaeiistého zisku a vlastného imania.
Tato miera zisku na jednotku investicie daych kméovych akcionarov je ukazovdte
pod’a ktorého mdzu investori zigti¢i je ich kapital reprodukovany s nalezitou inteaait
odpovedajucou riziku investicie. Zhodnotenie viabm kapitalu by malo bytak ve’keé,

aby pokryvalo beZnu vynosovu mieru a rizikovd prémi

Rentabilita vlastného kapitalu ROE = Cisty zisk / Vlastny kapital

Pokid’ je hodnota ukazovdta trvale niZSia, pripadne irovnaka ako vynosnosnnych
papierov garantovanych Statom (Statne obligac@&nétpokladriné poukazky...), potom
je podnik fakticky odsudeny k zaniku, pretoze raéioe uvazujici investor pozaduje od
rizikovejSej investicie vysSiu mieru zhodnotenianRbilita viastného kapitalu by teda

mala by vySSia nez miera vynosu bezrizikovej alokacie tépina finagnom trhu [15].
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Rentabilita trZzieb (odbytu)

Ukazovaté& zisku v pomere k trzbam alebo i k vynosom (zislsbvtrzieb) vyjadruje
schopnos podniku dosahovazisk pri danej arovni trzieb, resp. vynosov ko dokaze
podnik vyprodukové ,efektu“ na 1 korunu trZieb, resp. vynosov (faatejSie sa uvadza

v percentualnom vyjadreni).
Rentabilita trzieb =Cisty zisk / Trzby

Ukazovaté vyjadruje schopna'spodniku premigat’ zasoby na hotové peniaze. Tento
ukazovaté by mal ma& stUpajucu tendenciu. Za hospodarsky vysledok méZdosadi

zisk po zdaneni alebo EBIT [2].

1.8.2 Ukazovatele aktivity (Activity ratios)

Ukazovatele aktivity informuju, ako podnik efektesmyuziva jednotlivé majetkow&asti.
To znamend, Ze merajudat obratov jednotlivych zloZiek zadity ¢asovy interval (1 rok)
alebo dobou obratu, ktora je uvadzananedh. Ztoho vyplyva, Ze ide vlastne

o hodnotenie viazanosti kapitalu v aktivach firmy.

Medzi tymito ukazovatigmi existuje nepriamy \tah. Ak sa zniZuje hodnota ukazovate
doby obratu je povazovana za priaznivy jav. Pgto nizSie hodnoty bude ukazovhte
doby obratu nadobudatym vySSiu Urove bude naopak dosahavalkazovaté poctu
obratok, ktorého orientaou hodnotou je maximum. Vysoka hodnota ukazdeatioby
obratu na druhej strane naZope, Ze v prisluSnej polozke majetku su viazanéneade

finantné zdroje, ktoré by podnik mohol vydi inym (elom lepSie.

Ukazovatele aktivity si kombinovanymi ukazovate pretoZe pomeruju Udaje tak zo

suvahy, tak i z vykazu ziskov a strat [1].
K najéastejSie sledovanym polozkam patria:
o zé&soby,
e pohradavky,
o zavazky.
K zakladnym ukazovatem patria:
« obrat aktiv,

* doba obratu zasob,
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e obrat poliiadavok,

* doba obratu pdladavok,
» obrat zavazkov,

» doba obratu zavazkov.

Ukazovaté& obratu aktiv, doba obratu zasob, doba obratu’gu#vok a doba obratu

zavazkov sa vypita nasledujucim spé6sobom:

Obrat Aktiv= Trzby / Aktiva
Doba obratu zasob (Zasoby / Vynosy) * 360
Doba obratu polfadavok =(PohPadavky / Trzby) * 360

Doba obratu zavazkow= (Zavazky / Trzby) * 360[6]

1.8.3 Ukazovatele zaltenosti (Leverage ratios)

Ukazovatele zddenosti informuji o pomere medzi cudzimi zdrojmilastnymi zdrojmi
krytia majetku a st tym vy3sieim je firma zadzenejSia. Vysoko zddené firmy maju
avSak vé@sSinou problém so splacanim nielen Uverov a ostatrgavazkov, ale tiez so
splacanim uUrokov z tychto zavazkov. V pripade ftmen nestability je ziskanid’alSej
pbdzicky takmer nemozné.

ZadZenog podniku nemozno bfa ako vyslovene zaporné hodnotenie firmy. Za
priaznivych okolnosti spésobi pripojenie Gverovidsinému kapitalu zvySenie rentability
vlastného kapitalu. Tento stav nazyvame pozitivasopenie finatnej paky. ZvySenim
zadZenosti sa ale zvySia Groky atym fidaé naklady na produkciu, takZe dojde
k zniZeniu rentability trzieb, znizi sa miera ziskui zachovani vSetkych ostatnych

podmienok.

Analyza zadFenosti je zamerana na zistenie a posldenie rozsadaich zdrojov

pouzivanych podnikom k financovaniu a opiera sato ukazovatele:

Celkova zadZenog’ sa vypdgita ako podiel cudzieho kapitalu k celkovym aktivaxa
zaklade tohto ukazovd® mozno posudi financnu Struktdru podniku z dlhodobého
hradiska. Takisto ho mozno potiZire posudenie schopnosti podniku zvysSioje zisky
vyuzitim cudzieho kapitalu. Ukazovatele Zaghosti sliZia ako indikatory vysky rizika,

ktoré podnik podstupuje pouzitim cudzich zdrojol [4
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Ukazovat& celkovej zaffenosti= Cudzie zdroje / Aktiva

Odpor&ana hodnota zé#enia sa pohybuje od 30% do 60%, avsak zavisi wateidl
v ktorom spolénog’ podnikd. Tento ukazovdtge nutné vzdy posudzovas suvislosti s
celkovou vynosna®u, ktord podnik dosahuje z celkového vloZzeného it&hp

i v savislosti so Struktdrou cudzieho kapitélu.

Miera zadZenosti ma rovnak( vypovedajlicu schophaiso celkova zddenos. Davame
do pomeru cudzi a vlastny kapital. Tento ukazdvggev pripade Ziadosti o novy UGver
vel'mi vyznamny pre bankwi Gver poskytnél alebo nie. DOlezity j€asovy vyvoj,ci sa
podiel cudzich zdrojov zvySuje alebo zniZuje. Bisledku a vyvoji tohto ukazovdie nad
100%, sa stava klient pre bankulme rizikovym. Ukazovatk signalizuje banke

a verit¢om, do akej miery by mohli pti® svoje naroky a akcionarom ukazuje riziko strat
v pripade likvidacie spotmosti.

Miera zadZenosti= Cudzie zdroje / Vlastny kapitél

Ukazovaté Grokového krytia charakterizuje vySku #zehosti pomocou schopnosti
podniku splacéauroky. Ukazovatkinformuje o tom, kbkokrat celkovy efekt reprodukcie
prevySuje urokové platby. PoKiana ukazovate hodnotu 1, znamena to, Zze podnik je
schopny spladaudroky i ke’ ma nulovy zisk. Odpotiana hodnota ukazovditeje vysSia
nez 5.

Urokové krytie= EBIT / Nakladové troky

Krytie dlhodobého majetku je dopinkom k ukazovafe celkovej zat¥enosti. Vyjadruje
financna nezavislod firmy. Ak je vysledok avyvoj pomeru viastného kapu na
dihodobom majetku vysSi ako 1 znamena to, Ze pqubuziva vlastny (dlhodoby) kapital

i na krytie obeznych akti¥jm podnik dava prednéstabilite pred vynosom.
Krytie dlhodobého majetku viastnym kapitdlomVlastny kapital / DM

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi vyjadruje pomer medzi dlhodobymi
zdrojmi financovania a dlhodobym majetkom. Ak jedhota ukazovata nizSia ako 1
musi podnik kry ¢ag’ svojho dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmioalmik a méze
ma’ problémy s Uhradou svojich zavazkov. Podnik gedkapitalizovany Pri prilis
vysokom pomere je sice podnik fidae stabilny, ale drahymi dlhodobymi zdrojmi

financuje prilis véka ¢ag’ kratkodobého majetku, dochadzarekapitalizovaniupodniku.

Krytie dlhodob.maj. dih. zdrojmi (Vlastny kapital + DIh. zav. + DIh. BU) / SA9]
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Vplyv zadzenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Rentabilitu vlastného kapitalu ovpliynje pochopiténe viacéinitelov. Je délezité sa vSak
sustredi na rozbor désledku relacie medzi vliastnym kapita(/K) a cudzim kapitalom
(CK), ktory sa zvyajne oznauje ako stupe (miera) zatFenia.

Vplyv zadZenosti na rentabilitu VK vyjadruji dva faktory fokovéa redukcia zisku a tzv.
financna péka, ptiom tieto dva faktory pdsobia protichodne. ZvySepaglielu cudzich
zdrojov, teda zddenosti, ktor4 sa prejavi v raste ukazokatBnaréna paka, ma pdd
tohto vz'ahu pozitivny vplyv na rentabilitu VK. Z iného p@du ma vSak zvySenie
podielu cudzich zdrojov vplyv na zvySenie Urokowork potom znizujua podiel zisku
plynaceho investorom a spdsobuje pokles ukazdaateokove] redukcie zisku atym
i rentability vlastného kapitalu. Spalay vplyv oboch faktorov (Urokové redukcia zisku
a finartna paka) mozno vyjadriich si&inom, ktory sa nazyva ziskovyinok finantnej
paky alebo multiplikator imania akcionarov. PI&] [

EBT, A
x>
EBIT VK

1.8.4 Ukazovatele likvidity (Liquidity ratios)

Ak sa stretnu dvaja lordi, bavia sa aipsi, ak sa stretni manaZzéri, pytaju sa na likviditu
Firma, ktor4 chce preZi pravidelne sleduje likviditu. Firma, ktor4 sa ehozvija,

zaoberd sa s rentabilitou [16].

Trvala platobna schopnibose jednou zo zakladnych podmienok UspeSnej exigen
podniku v podmienkach trhu. Likvidita charaktereugchopnas podniku hradi svoje
kratkodobé zavazkydas a v plnej vySke. Ukazovatele davaju do pomertino je mozné

platit’ (Citatel’), s tym,¢o je nutné zaplati(menovaté) [9].

Likvidita teda znamena schopmopremeny ufitého aktiva na p@aZzné prostriedky.
Likvidita ur¢itého aktiva je tym w&ia, ¢im kratSia je doba jeho premeny naigenu
formu a¢im menSia je strata sp@lwosti. V savislosti s platobnou schoptms je mozné

sa stretntls pojmami solventndslikvidita a likvidnog’. Obytajne sa vymedzuju takto:

» Solventnos schopno$é podniku hradi véas, v pozadovanej vySke ana

poZzadovanom mieste vSetky splatné zavazky.

» Likvidita — schopnospodniku premettiaktiva na pgazné prostriedky a tymi kty

véas, v pozadovanej podobe a na poZzadovanom miesttey/\gplatné zavazky.
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e Likvidnog’ — miera obtiaznosti transformacie majetku do hostowvej formy.
Jednotlivé majetkovéasti sa liSia pdh schopnosti rychlosti premeny. Likvidiios

sa viaze predovsetkym k majetkovym zlozkam, kt@&ymame obezné aktiva.
ObeZny majetok Z'&diska likvidnosti rozliSujeme na stupne:
1. najvySSi — kratkodoby finany majetok,
2. kratkodobé pdadavky,
3. z&soby.
Ukazovatele likvidity rozliSujeme pdd likvidnosti na:
1. bezna likviditu (current ratio),
2. pohotovu likviditu (quick asset ratio),

3. okamzitu likviditu (cash position ratio) [7].

Bezna likvidita (Likvidita Ill. stup na)

Ukazovaté beznej likvidity udava, kikokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé
zavazky podniku. Znamena to, Ikokrat je podnik schopny uspokijsvojich veritéov,
keby premenil vSetky svoje obezné aktiva v danoanddku na hotovas Hlavny zmysel
ukazovatéa likvidity spaiva v tom, Ze pre UspeSiinnos’ podniku ma zasadny vyznam
Uhrada kratkodobych zavazkov z odpovedajucich pekodktiv. BeZna likvidita je citliva
na vé’kos’ jednotlivych polozZiek strany aktiv, na ich dobeath, na ich Struktdre a na ich
likvidnosti [9].

Ukazovat# beznej likvidity (likvidita Ill. stupia) =

ObezZné aktiva / ( Kratkodobé zavazky + Kratkodobé hnkové Uvery a vypomoci)

Tento ukazovatkje tiez citlivy na Struktaru zasob aich spravmealistické) ocenenie
vzhladom k ich predajnosti a na Struktiru padiavok vzliadom k ich neplateniu v danej
lehoteci nedobytnosti. M& vyznam predovSetkym pre krathoyad veritéov a poskytuje

im cennu informéciu do akej miery su ich kratkodobegesticie chranené hodnotou

majetku (aktiv), pretozZe veritelia podstupujdité riziko, Ze im zavazky nebudu splatené.

Hodnota tohto ukazovdite by mala nadobudahodnoty v rozmedzi 1,5 — 2,5, av3ak
odporana hodnota je 2Cim vy33ia je hodnota ukazovide tym je vo veobecnosti

pravdepodobnejSie zachovanie platobnej schopnodhiku [13].
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Pohotova likvidita (Likvidita Il. stup na)

Je konStruovana v snahe Willl najmenej likvidnl ¢ag’® obeznych aktiv - zasoby
(suroviny, material, polotovary, nedok@mu vyrobu a hotové vyrobky) z ukazodae
beznej likvidity. Citatel’ ukazovatéa je vhodné upravio nedobytné pdiadavky, pripadne
0 polradéavky, ktorych dobytndge sporna.

Ukazovat& pohotovej likvidity (likvidita Il. stupia) =

(Kratkodobé pohradéavky + finanény majetok) / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé

bankové Gvery a vypomoci J4]

Hodnota ukazovata by sa mala pohybotaod 1 do 1,5. Pri pomere mensom nez 1 sa

musi podnik spoliehiana pripadny predaj zasob [9].

Okamzita likvidita (Hotovostna likvidita, Likvidita |. stupia)

Je najprisnejSim ukazovéoen likvidity. Meria schopnas podniku uhradi kratkodobé
zavazky prave vtento okamzik. difateli su obyajne peniaze aich ekvivalenty, t.j.

kratkodobé cenné papiere a Seky.

Ukazovat& okamzitej likvidity (hotovostna likvidita, likvida |. stupia) =

Finanény majetok / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankwé Uvery a vypomaoci)
[5]
Ukazovaté by mal nadobudahodnoty 0,2 — 0,5, pokiadosahuje vysoké hodnoty,

informuje nés to o tom, Ze firma vyuziva svoje fiti@ prostriedky neefektivne [9].

1.8.5 Ukazovatele kapitalového trhu (Investment rabs)

Ukazovatele trhovej hodnoty vyjadruju, ako trh @ayrinvestori) hodnoti minuléinnog’
podniku a jeho buduci vyad. Su vysledkom arovne vSetkych vySSie uvedenythst —
rentability, aktivity, zatFenosti, likvidity a odrazajisakavania investorov. Zaujem o tieto
informacie maju vSetci potencialni investori do pibai, obzvlag akcionari, ktori sa chcu
dozvedi€, ¢i ich investicie zaistia primeranu navratio#\kcionar sa zaujima o dve

skutatnosti, a to o vyplatu dividend a rast ceny akcier&bola predmetom jeho investicie

[5].
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Pomer trhovej ceny akcie a zisku na akciu (Price-enings ratio, P/E)

Prvym z ukazovat®v je ukazovateP/E. Z jeho konStrukcie je zrejmé, ze na jedngjmst
vypoveda o dobe navratnosti investicie, na strankej o rentabilite tejto investicie. Tento
ukazovaté je mimo iného vyuZzivany ako indikatotakavanej ceny akcie. Ukazuje nam,
kolko su investori ochotni zaplétza 1 korunu vykazovaného zisku na akciu, alebo tie
odhaduje p&et rokov potrebnych na splatenie ceny akcie jejogpm. Relativne vysoké
P/E mbze znamenraze investori dakavaju véky rast dividend v buddcnosti, alebo, Ze

akcie obsahuju malé riziko, a preto sa investquoksja s mensim rizikom.

P/E = Trhova cena akcie LCisty zisk na akciu

Cisty zisk na akciu (Earnings per share)

Ukazovaté cistého zisku na akciu informuje akcionarov dkaesti zisku na 1 akciu, ktory
by pripadne mohol hyvyplateny vo forme dividendy, v pripade, Ze podnéma Ziadne
investiéné, resp. rastové prilezitosti. Ide o ttai ukazovate uvadzany vo finatmych

novinach ako jednu zo zakladnych charakteristild &stym ziskom sa rozumie celkovy

zisk po zdaneni.
Cisty zisk na akciu= Cisty zisk / Patet akcii

Vyplatny pomer (Payout ratio)

Ukazovaté& vyplaty dividend sleduju jednak pomer dividend &istom zisku, jednak
pomer cistého zisku a dividend. Vyplatny pomer informujecasti zisku, ktory je

vyplacany akcionarom v podobe dividend. Informugivadendovej politike firmy.

Vyplatny pomer= Dividenda na akciu / Zisk po zdaneni na akci(i5]

1.8.6 Ostatné ukazovatele

V ramci finarfnej analyzy mozno pouzialSie ukazovatele, napriklad:
» Pridana hodnota / Ret zamestnancov,

Trzby / P@et zamestnancov,

Osobné naklady / Ret zamestnancov,

Vyrobna spotreba / Vynosy,

Osobné naklady / Vynosy,

Odpisy / Vynosy,

YV V. .V V V V

Nakladové uroky / Vynosy,
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Ostatné naklady / Vynosy,

Néaklady / Vynosy,

Pridana hodnota / Vynosy,

Osobné naklady / Pridana hodnota,
Odpisy / Pridana hodnota,

Néakladové uroky / Pridana hodnota,

YV V.V V V VYV V

Hospodarsky vysledok pred zdanenim / Pridana had®t

1.9 Suhrnné ukazovatele

Suhrnné ukazovatele sldzia k vyjadreniu fitragj situacie podniku a posudzuju figage

YA

zdravie podniku. Medzi najzndmejSie a najpouzivdaejmodely patri Z — skore
(Altmanov model bankrotu)Dal$im vyznamnym ukazovdtm je Index IN (index

déveryhodnosti) a ekonomick& pridand hodnota (E¥R) kritérium UspesSnosti podniku

[5]

1.9.1 Z- skére (Altmanov model)

Vychadza z diskriminenej analyzy a vypoveda o finémej situacii podniku. Pokiaje
hodnota Z vysSia nez 2,99, ma podnik uspokojivarina situaciu, pri Z = 1,81 az 2,99
nevyhranend finamu situaciu (Seda zéna) a pri Z menSom nez 1,8fpaodaik vé'mi silné

financné problémy. Vypéitame ho nasledovnym tahom:

Z —skore: Z =1,2*X; + 1,4* X; + 3,3* X3 + 0,6* X4 + 1,0* X5
X1 = Pracovny kapital / Aktiva

X, = Zisk po zdaneni / Aktiva

X3 = Zisk pred zdanenim a urokmi (EBIT) / Aktiva

X4 = Trhova hodnota vlastného kapitalu / Cudzie zlroj

Xs = Trzby / Aktiva [9]

1.9.2 Index INO1

Na z&klade matematicko-Statistickych modelov rating praktickych skusenosti pri
analyze finadbného zdravia podnikov bol zostaveny Inkou Neumaiewo a lvanom

Neumaierenindex doveryhodnosti INtory vypatitame z nasledovnéhofghu:
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IN = V1*A + V2*B + V3*C + V4*D + V5*E - V6*F
A = Aktiva / Cudzie zdroje
B = EBIT / Nakladové uroky
C = EBIT / Aktiva
D = Trzby / Aktiva
E = ObeZné aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkadbankové uvery)

F = Zavazky po dobe splatnosti / Trzby
V1 az V6 su vahy jednotlivych ukazovébs.

Vahy sa vypeoitaju ako podiel vyznamnosti ukazovide ku kriteridlnej hodnote
ukazovatéa. Vysledok IN vasi ako 2 predstavuje podnik s dobrym fitiym zdravim.
Podnik s hodnotou pohybujdcou sa medzi 1 a 2 njanjezdravy ani nemocny*, tzn. ide
o podnik, ktory by mohol maproblémy (nachadza sa v Sedej zone) a ak je hadgnenSia

ako 1 firma je ohrozena vaznymi finarymi problémami [9].

1.9.3 Ekonomickéa pridana hodnota — EVA (Economic Viae Added)

Podstatou tohto ukazovditeje, Zze vySka ekonomického zisku sacmealiSi od zisku,
ktory sa vykazuje vdiovnictve. V @tovnom zisku su zachytené naklady na cudzi kapital,
ale nie naklady na vlastny kapital (akcionatakavaju a pozaduju zo svojho kapitélu
urcity vynos). Ten nie je @deny presnou mierou, ako je urokova miera, ale j@éno

odhadni.

EVA predstavuje rozdiel medzi prevadzkovym ziskponzdaneni a ndkladmi na pouzity
kapital. Obsahuje v sebe to, Zelom podnikania je vytvaranie ekonomickej pridanej
hodnoty. To znamena, Ze tento ukazolateria, ako spoknog’ za dané obdobie prispela

svojimi aktivitami k zvySenidi zniZzeniu hodnoty pre svojich akcionarov.
Ukazovaté EVA mozZno vyjadfinasledujucim vyptiom:
EVA = (ROE —ro) * VK
ROE = rentabilita vlastného kapitalu
le = alternativny ndklad na vlastny kapital

VK = vlastny kapital [9]
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PodrobnejSi postup vypt ukazovatéa EVA je uvedeny v prilohe 7.

1.9.4 Pyramidovy rozklad ukazovatiov

Pyramidové sustavy ukazovite su olfubenou metddou fingnych analytikov, pretoze
raz obrazkom stiime a prebiadne zachytavaju hdeniekd’ko rysov podniku a umaija
postihn@ vzajomné suvislosti medzi vynostios a finagnou stabilitou podniku. Ich
charakteristickym rysom je rozkladl®ového ukazovata na vrchole pyramidy do
d'alSich ¢iastanych ukazovatéov pomocou multiplikativnych (ndsobenie alebo dielen
alebo aditivnych (tanie alebo ogtanie) vazieb.

Jednym z nich je tzn. Du Pontov rozklad, ktory botvinuty a poprvykrat pouZzity

v nadnarodnej chemickej spétmsti Du Pont de Nemours. Ide vlastne o rozklad

ukazovatéa rentability vlastného kapitalu (ROE) a je vyjadreéasledujucim wahom:

ROE = C_Z :C_Z* I*A
VK T A VK
CzZ =¢isty zisk
VK = vlastny kapital

T =trzby

A = aktiva
Graficky ho m6zeme rozloakto:

CZIVK

| | |

) T/IA

CzIT A/VK

. —
CZI/EBIT EBIT/T CK/V LP/KzAv. Kzav./CK LP/A
T/Zas. Zas./A

Obr. 1. Pyramidovy rozklad ROR.O0].
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kde:

CZ 1 VK = rentabilita vlastného kapitalu,

CzIT = rentabilita trzieb,

T/A = obratovos aktiv,

A/ VK = finan¢na paka,

CZ / EBIT = podiekistého zisku na zisku k zdaneniu,

EBIT/T = rentabilita trzieb,

T/ Zés. = obratova'szasob,

Zas./ A = podiel zasob na aktivach,

CK/VK = ukazovaté zadZenosti,

LP / Kr.zav. = ukazovatehotovostnej likvidity,

Kr.zav. / CK = podiel kratkodobych zavazkov na cutizapitale,

LP / Kr.zav. = podiel likvidnych prostriedkoch niti@ach

Uloha pakového ukazovdte je jasna: rast cudzieho kapitalu moze zvyEAROE. Na
pravej strane rovnice st edf@lSie dva ukazovatele, do ktorych saiZados taktiez
premietne, zisk bude nizSi od&ke Uroky pripadajuce na prirastok cudzieho kapital

a taktiez druhy ukazovditena pravej strane bude nizsi, pretoZze, sa zvySindtad

v menovateli.

Z toho vyplyva, Ze zddenos bude mé na ROE pozitivny vplyv vtedy, ak podnik dokéaze
kazda korunu dlhu zhodnétviac ako je urokova sadzba dlhu.

Prvé dvacinitele rozkladu rentability vlastného kapitalu¢agtne predstavuju rozklad
ukazovatéa rentability celkového vioZzeného kapitalu (ROAjJprkej vz'ah je uvedeny

nizsie [11].

Cz =gisty zisk
T =trzby

A = aktiva
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Medzi analytickymi ukazovateni je s&in, t.J. po vykrateni trzieb dostavame poévodny
ukazovaté. Pokid rentabilita celkového kapitadlu ndm dava informadiol’ko ¢istého
zisku v korunach pripada na jednu vynaloZenu kordodenu do aktiv, prvy analyticky
ukazovaté, ¢ize rentabilita trzieb nas informuje o ziskovosttieb a obratovas aktiv

vykazuje, kdko trzieb pripada na jednu korunu aktiv.

Zrozkladu je zrejmé, Ze podnik dosahuje rentabilielkového vioZzeného kapitalu
réznymi kombinaciami ziskovosti trzieb a obratu kalo. Zatid ¢o vysoka ziskovas

trzieb je prevazne vysledkom dobrej kontroly naklgdhospodarnosti pri vynakladani
prostriedkov, pri spotrebe kapitalu, vysoky obralkovych aktiv je prejavom efektivheho

vyuZzivania kapitalu, resp. majetku, s ktorym podmispodari [11].

1.10 Silné a slabé stranky fina#nej analyzy

Finartna analyza ako analytickd metdoda ma nielen pogitiimarakter, ale takisto ma
niektoré obmedzenia, ktoré vyZzadujik$i@ pozornos a zdravy Usudok tych, ktorinsu
pracuju. K problematickym otazkam finarej analyzy patri predovSetkym:

e zrovnavanie dosiahnutych hodn6t ukazolates odpordanymi hodnotami,

* vplyv sezénnych faktorov,

» rozdielne dtovné praktiky,

* vypovedacia schopntsiktovnych vykazov [9].
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Il. PRAKTICKA CAST
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2  FINANCNA ANALYZA FIRMY EKOMET-KUPREX, SPOL. S
R.O.

2.1 Struéné charakteristika firmy

Firma EKOMET-KUPREX, spol. s r. 0. so sidlom v Paed vznikla v roku 1995
Z iniciativy jej s@asnych majitbov. Prevazujucou podnikd®kou aktivitou je vyroba

rotatnych dielov na 1-vretenovych a 6-vretenovych sdstitkych automatoch.

2.1.1 Histoéria

Firma Kuprex s. r. 0. Povazska Bystrica posobi loae®isku od roku 1993 ako obchodna
firma so zameranim na polotovary nezeleznych kovav baze medi ajej zliatin

a polotovary z hlinika a jeho zliatin.

Firma Ekomet-Kuprex s. r. 0. Puchov vznikla akoteyeka firma Kuprex-u zacélom
rozSirenia aktivit i do vyrobnej oblasti. Na Sloskn p6sobi od roku 1995. Je to mala
firma s 20-timi zamestnancami. Od svojho vznikaiskala a udrZzala pevné miesto na trhu

a vyrobila a predala produkty v hodnote niBémstoviek milionov slovenskych korun.

2.1.2 Vyrobné zameranie firmy

Predmetom jefinnosti je vyroba rotnych s@iastok na 1-vretenovych a 6-vretenovych
sustruznickych automatoch aich néaslednych dédeacich operacii v trojsmennej
prevadzke. Vyrobky su vyrabané z ocele, hlinikacsaxze. Pred povrchovymi Gpravami
sa vyrobky vazia na digitalnej vahe, na ktorej sav@dza kontrola hmotnosti. Po tejto
kontrole st vyrobky expedované diech kde sa povrchovo upravia a yséa skontroluje
ich hmotnos. Finalne vyrobky prechadzaju technickou kontrolu nasledne su
premiestnené do skladu hotovych vyrobkov otlisa na zaklade objednavok predavaju
odberatéom. Pri vyrobe vznika okrem vyrobkov aj odpad, &Zpony, ktoré sa umidstju

do uzavretych kontajnérov a nasledne su odvazargbelmych surovin. Prevadzka firmy
sa sklada nielen z vyrobnych ale aj kancelarskyiésiorov, kde je vykondvana vsetka
potrebnd koreSpondencia. Takisto sa tam nachadbar adchnickej kontroly a sklad

polotovarov.

Objemom vyroby je firma schopna poKrgopyt po stiastkach strednych az Rigych sérii

(cca 20 000 aZz 200 000 ks/mesiac). Firma uskwie hlavne sériovu a ojedinele
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aj zakazkovu vyrobu. Specialne zakazky prinaSagsieyziskové marze, avsak trzby z ich

predaja su mensie.

Jej aktivity su zamerané predovSetkym do automwéiio priemyslu, kde objem
dodavanej produkcie predstavuje cca 80 %. Vyrolikgasskompletovani v automobilovej
odberatéskej firme pouzivané v automobiloch 2kg Skoda, Volkswagen, Volvo,
Renault. Vyrobky sulalej orientované do nabytkarskeho a chladiarenskstamyslu,

takisto aj na trh bielej techniky a vykurovacejieiky.

Pre zaistenie kvality atechnickej Urovne vyrobkméme do praxe zavedeny systém
riadenia akosti pd noriem ISO 9001/2000.

2.1.3 Dodavatelia

Firma nakupuje prevazne u tuzemskych doddeatécca 90 % vSetkych nakupov), tzn.,
Ze objem nakupov v zahr&nych menach je VYeni nizky a kurzové rizikd neohrozuju
hospodarenie podniku. Spoétmg’ sa snazi uzatvaiavoje kontrakty pri ndkupe aj predaji

v slovenskych korunach, preto sa riziko z kurzdvgperacii eliminuje na minimum.

Firma oznaila p& zo svojich dodavatev ako nenahraditeych, z toho iba jedného

dodavatéa ako problematického.

2.1.4 Odberatelia

U odberatéov mozno poveda Ze firma nemé& odberdtay, pri ktorych by pripadnym
zastavenim nakupov vyrobkov firmy vyznamne ohrozdj trzby. Trzby z predaja

vyrobkov su realizované v tuzemskej mene, takZz& ap#rozi strata z kurzovych rizik.
Firma sa orientuje na kvalitu svojich vyrobkov, oea politika sa odvija od dodavanej

kvality, ale s ofiadom na ceny konkurencie.

Firma okrem Slovenska obchoduje s partneriiegkej republiky, Nemecka, Marska,
Pd’ska.
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2.1.5 SWOT analyza firmy

Silné stranky: Slabé stranky:
- vysoka kvalita vyrobkov - zabezpe&enie odbytu
- kvalifikovani zamestnanc - nedostaténa propagécia
- ziskany certifikat ISO firmy a jej vyrobkov
9001/ 2000

- (Clasta@na zastarands
vyrobného zariadenia

Prilezitosti: Hrozby:
- vstup SRdo EU - - vstup SR do EU - rozSirenie
rozSirenie potencionalnygh konkurencie
zékaznikov

- platobna neschopnis
- spolupraca s vyznamnymi tuzemskych odberdtev
strategickymi partnermi

- ziskanie novych trhov

Obr. 2. SWOT analyza

Silné a slabé stranky firmy

Zasilné strankyfirmy moZno povaZzouajej zamestnancov, ktorych si firma dokaze udrza
(fluktuécia je miziva)Dalsim vyznamnym kladom je pristup k zakaznikovij#re viak
najdélezitejSim aspektom vykonnosti podniku sa ddbojavi osobné nasadenie
vlastnikov podniku — a to po stranke ich pracovngapojenia, ochoty f'sdo rizika, ale
i vyuZitie vytvorenych ziskov k rozvoju firmy (vy@tanie nizkych podielov na zisku) — to

umoznilo firme nielen obnovu, ale i podporu rozviemou novych investicii.

K silnym strankam firmy patri ziskanie certifikalBO 9001/2000 — certifikané miesto
TUV CERT pre systémy manazérstva kvality RUNTSystems GmbH.

K slabym strankanfirmy moZeme zaradizabezpé&enie a udrzanie odbytu na trhu so

silnou konkurenciou.

Prilezitosti a hrozby

Medzi najv&Sie prilezitosti firmy patri vstup Slovenskej Republiky do Eurégskeie
a s tym spojené ziskanie novych potencialnych zéikaz a vstup na nové trhyaldim

pozitivom vstupu je spolupraca s vyznamnymi stiakggni partnermi.

Vstup do Eurépskej Unie nie je vSak len prileZitasale ajhrozboy ktort predstavuje

narast konkurencie.
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2.1.6 Vyvoj patu zamestnancov

Vyvoj poctu zamestnancov spa@lieosti som zhrnula do niZSie uvedeného grafu. latepo
sa od roku 2000 do roku 2004 nezmenil, firma vyazstabilny péet 20 zamestnancov.
Spolainog’ sa ubera cestou kzvySeniu trzieb (a tym aj ho&ssd@ho vysledku)
prostrednictvom zvySovania vynosov, ato zvySovaphnoduktivity prace, vyuzivanim
vyhodnejSich materidlov, ktoré sa rychlejSie opvasaju. Takisto sa zameriava na
skracovanie vyrobného cyklu u niektorych typoviastok, a to jej umatuje zvySovanie
mnoZstva vyrobenych jednotiek 2asovy interval. Neupredndistje filozofiu prijimania
dalSich pracovnych sil, ale naopak ide jej o maxmalyuZzitie svojich vyrobnych

kapacit.

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. 1. 0.

25

20 20 20 20 20
20 1

15 1
10 1

2000 2001 2002 2003 2004
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2.2 Finantna analyza

Firmu Ekomet-Kuprex, spol. s r. 0. mb6Zzeme zargobd’a klasifikdcie odvetvovych
a ekonomickychsinnosti do OKE ¢. 28 (Vyroba kovovych konstrukcii a kovodelnych
vyrobkov). Aj kel spol@nog’ patri medzi slovenské podniky pouZzila som Uudagkého
Ministerstva piimyslu a obchodu. V rokoch 2000 - 2003 som porovisdkadnoty firmy
za cely kalendarny rok, rok 2004 sa liSil v poravirmodvetvim, kde som pouzila hodnoty
za Y roku, nakiko pracu som spracovavala v obdobi kedy som netaligpozicii

aktudélnejSie hodnoty.
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2.3 Analyza absolutnych ukazovatov

Uctovné vykazy obsahuji Gdaje, ktoré mozno priamozpou absolline ukazovatele.

Tych moZno vyuii najma k analyze vyvojovych trendov (horizontalnaal§iza)

a k percentualnemu rozboru komponentov (vertikalmalyza).

Horizontalna analyzasa zaobera porovnanim zmien poloziek jednotlivygtkazov
v ¢asovej postupnosti. Vygdava sa ako absolutna vySka zmien ajej % vyjadren

k vychodziemu roku. Vyptet je nasledujuci:
Absolitna zmena = ukazovéte- ukazovaté;.,
% zmena = (absolitna zmena * 100) / ukazad¥ate

Vertikalna analyza (% rozbor) spéiva vo vyjadreni jednotlivych poloZiekétovnych
vykazov ako % podiel k jedinej zvolenej zakladnigienej ako 100 %. Pre rozbor suvahy
je ako zaklatla zvolend vyska aktiv celkom (pasiv celkom) a mabor vykazu zisku

a straty vékos’ celkovych vynosov (nakladov).

2.3.1 Majetkovd a finartna Struktira podniku (rozbor suvahy)

Z&kladné informacie o majetkovej a firkaej Struktdre firmy EKOMET-KUPREX, spol. s

r. 0. ndm poskytne pdad na jednotlivé polozky suvahy v tdke 1.

Pre presnejSie posudenie tejto StruktGry som paubidrizontalnu analyzu, ktord mi
umozni porovnavanie vysledkov v priebehu sledovanyokov a rovnako vertikalnu
analyzu, ktord poméha zachystav jednotlivych polozZiek ¥ase. U vybranych poloZiek
som pouzila porovnavanie s priemermi v odvetvi,ré&tdvoria podniky so zhodnym

oborom podnikania.
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Tab. 1. Majetkova a finama Struktdra firmy Ekomet-Kuprex, spol. s r. ojednotlivych

rokoch

2000 2001 2002 2003 2004
Aktiva celkom 10 224 9 534 7 593 10378 6 91p
Pohfadavky za upisané vlastné imanie 11(
Dlhodoby majetok 953 3982 2522 2 48p 2 6(0
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 953 3 98] 2 484 2 446 2 6p0
Finaniné investicie (DFM) 0 0 0 0 0
ObeZny majetok 6 736 3 924 3 394 6 896 3917
Zasoby 856 963 331 2378 1829
Dlhodobé poliadavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohadavky 3712 1644 1383 2761 624
Pohadavky z obchodného styku 3311 1 042 1044 2 5b9 592
Finankny majetok 2 168 1322 1684 175¢Y 1 446
Casoveé rozlisenie 2 425 1623 1673 994 39p
Pasiva celkom 10 224 9 534 7 593 10318 6916
Vlastné imanie -1 636 -625 230 860 140p
Zakladné imanie 200 200 200 200 30(
Kapitadlové fondy 0 800 800 800 800
Fondy zo zisku 10 0 0 0 31
HV minulych rokov -2 133 -1 836 -1 625 -770 -2713
HV beZzného obdobia 287 211 855 630 54
Cudzie zdroje 11 736 9 991 7 145 9 518 5511
Rezervy 11 19 16 258 16
Dlhodobé zavazky 1830 842 578 347 394
Kratkodobé zavazky 9 895 9 13( 5714 7 4947 4 5p6
Zavazky z obchodného styku 9 231 8 6596 5080 6 94 4 96
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 832 1 45p 50
Bankové uvery dlhodobé 0 0 832 141p 0
Bezné bankové Gvery 0 0 0 0 500
Casoveé rozlisen 124 168 218 0 0

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. 1. 0.

Vertikalna a horizontalna analyza majetkovej adimeej Struktlry firmy je uvedena

v prilohe 1.
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Tab. 2. Majetkova a finana Struktdra v jednotlivych rokoch — Odvetvie

2000 2001 2002 2003 2004
Aktiva celkom 52 425 61 688 62 020 61 589 70 76p
DIhodoby majetok 26 535 26 546 28 06D 24 992 30 0p6
DNM + DHM 21 682 24 315 25 707 24 3972 26 81p
DFM 4 853 2231 2 353 600 3208
ObeZné aktiva 25 890 31 32( 30 76]7 36 149 40 3JL6
Zasoby 11 069 12 643 11 804 12 27p 14 596
Pohradavky 2 532 0 14 110 18 029 20 65[L
Finantny majetok 2532 0 4 851 5 825 5089
Casové rozlidenie 0 0 1104 468 0
Pasiva celkom 52 425 61 688 62 020 61 58P 70 749
Vlastny kapital 20 104 22 907 24 304 28 414 31243
Cudzie zdroje 30610 37 444 35 39[L 32 169 38 4f0
Rezervy 2 280 2 557 2 939 2079 2 851
Dlhodobé zavazky 2 105 3091 3 604 4744 6 24
Kratkodobé zavazky 15 737 20 884 20 446 16 896 20 8p7
Bankové Uvery a vypomoci 10 489 10 90 8 38p 8 469 8 417
Bankové Uvery dlhodobé 5436 6 130 32 703 2 396 3 946
Bezné bankové Gvery 5053 4778 5106 6 07B 4 540
Casoveé rozliSeni 1711 1337 2 32& 1 00€ 0

Zdroj: www.mpo.cz

Vertikalna a horizontalna analyza majetkovej arfiimej Struktiry odvetvia je uvedena

v prilohe 2.

Zdroj: Suvahy firmy Ekomet-Kuprex, s. r. 0.
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Z tabU’ky a grafu vidime, Ze zZ'adiska majetkovej Struktdry spélwosti (tab. 1) mozno

vidiet meniaci sa podiel dlhodobého majetku a obeznydiv.akvySenie dihodobého

majetku v roku 2001 bolo ovplyvnené kupou budovyoaemku v Puchove, kde firme

nasledne rozsirila svoju vyrobu. Podiel tohto nikajet tomto roku dosiahol najvysSiu

hodnotu na celkovych aktivach, ato 42 %. V nagleshm roku tento podiel mierne
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klesol, ¢o bolo spbsobené odpisovanim budov a strojovycladami, naktko doslo

k zmene odpisovych sadzieb. Firma pouzivaosié odpisy (upravuje ich Zakon o dani
Z prijmov) a tie sa rovnaju ¢tovnym odpisom. VzFadom ku skuténosti, Ze ide
o priemyselny podnik, podiel dlhodobého majetkucelkovych aktivach sa pohybuje od
9 % do 42 %. M6Zem teda konStattvae ide o celkom nizky podiel v porovnani
s priemernymi hodnotami odvetvi, ktoré sa pohybujgzmedzi 41 % aZz 51 %. DIhodoby
nehmotny majetok, finamé investicie a dlhodobé padavky firma nema. U obeznych
aktiv méZeme sledovakolisanie ich podielu od 40 % do 66 %. Od rok@2@o roku
2003 rastie ich podiel, kedy v tomto roku zaznarerneoky narast, a to o 103 % oproti
roku 2002 spojeny s rastom objemu vyroby — potrglidieho objemu zasob a pomocného
materialu, nahradnych dielov a pod.. Naopak v raR04 firma nechcela zbyioe viazd
penazné prostriedky v zasobach, a preto zaznamen&lesqoCelkovy podiel obeznych
aktiv na aktivach celkom bol vroku 2000 a 2003svy&akmer 0 10 % v porovnani
s odvetvovym priemerom, v roku 2001 a 2002 bol &d.@izSi a v roku 2004 bol zhodny
s odvetvovym priemerom. Podiel zasob na majetkio jerme vyrazne nizsi nez v odvetvi,
vroku 2003 a 2004 je priblizne o5 % vySSi nezdvetvi. Podiel kratkodobych
pol’adavok na majetku je v predposlednych dvoch rokakmer vyrovnany v porovnani
S0 situciou v odvetvi, najgsi narast zaznamenali v roku 2003 kedy doslo kshéra
0 100 %, pretoze firma uzavrela novy kontrakt. cBetualny podiel finatného majetku
na celkovych aktivach zaznamenal v roku 2001 vyziyapokles z 22 % na 14 %. Na
arovni okolo 20 % sa udrziavali podiely v nasleaigh rokoch. V roku 2002 sa hodnota

financného majetku zvysilao v percentualnom vyjadreni tvorilo néarast o 27 %.

Zdroj: Suvahy firmy Ekomet-Kuprex, s. r. 0.
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U vyvoja finartnej Struktary je najdélezitejSia skutwg’, Ze polozka vlastného kapitalu
absolutne rastie aj Kev prvych dvoch rokoch zaznamenal zaporné hodnbiyma
pokryvala averom nakup strojového zariadenia ndehza zavedenie vyrobné&nnosti.

Aj napriek tymto hodnotam spdioog’ je trvale ziskova. AvSak pri porovnavani
s priemermi v odvetvi boli tieto podiely VK neporaténe nizSie, ato az o0 30 %.
Z hradiska pasiv (financovania majetku) mozno vidiézky podiel vlastného imania na
pasivach (spésobeni@rpanim Gveru ako uz bolo spomenutéhlej mézeme sledova
miernu tendenciu rastu zakladného imania, ktorgatg/buje okolo 3 %, vyrazne vzrastlo
v roku 2004, kedy ho spalnog’ navysila o 50 %. Hospodarsky vysledok sa v rok0220
vyrazne zvySil ato o 305 % oproti roku 2001. Cedzdroje su tvorené prevazne
kratkodobymi zavazkami, najma zavazkami z obchodnélyku v@i dodavatéom

a dlhodobymi zavazkami a v roku 2002 a 2003 i difigaini bankovymi Gvermi. Firma
nepracuje s kratkodobymi bankovymi Gvermi. Podiedzich zdrojov na celkovych
pasivach sa od roku 2002 do roku 2003 zvySoval.ale$plitna hodnota vSak kolisala.
Dialo sa tomu tak daka vyvoju kratkodobych zavazkov a bankovych uverov
U kratkodobych zavazkov mézeme v roku 2003 pozaraxeySujuci sa trend. Naj¢ai
narast firma zaznamenala prave v tomto roku, kedkratkodobé zavazky oproti roku
2002 zvysili 0 30 %, bolo to spdsobené kupou budoayktord spolénog’ pouzila svoje
zdroje a uver od banky. Pri porovnani s priemermivedvi sa podiely kratkodobych
zavazkov spolknosti pohybuju vysoko nad priemerom. PoloZzka baékowery

a vypomoci sa v roku 2003 zvySila 0 75 %. kedy &ropd& cerpala dihodoby Gver od
banky. V roku 2004 spotmog’ ¢erpala kratkodoby bankovy Gver vo vySke 500 0SB,-

V tomto roku sa preto dlhodobé avery znizili o 190 a i hodnota bankovych Gverov
a vypomoci klesla 0 66 %. Pri porovnani celkovy@nkovych Uverov s odvetvim je
Zjavné, Ze tato polozka vykazuje nizke hodnoty gmemerom, okrem roku 2003 kde

tato polozka prevySuje odvetvovy priemer.

Pri celkove] analyze aktiv a pasiv by ladiska dlhodobej finamej rovnovahy malo
platit’, Ze dlhodoby majetok je financovany z vlastnydmodiobych zdrojov a kratkodoby
majetok z kratkodobych zdrojov. V obeznom majetkw§akéas’ majetku trvale pritomna
a td je spravidla financovana dlhodobym kapitalofalozka dlhodobého majetku
prevySuje polozku vlastného imania a dlhodobych z@id zdrojov, ¢o svedi o

nepriaznivej finatnej rovnovéhe.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

2.3.2 Analyza vynosov a nakladov (vykazu ziskov @rét)

Pre hodnotenie zakladnych informacii vyplyvajluckchStruktary vynosov a nakladov som

vyuzila udaje z vykazu ziskov a strat. Pri posudejto Struktary som rovnako pouzila

horizontalnu a vertikdlnu analyzu, v ktorej som igbdednotlivych poloziek vykazu

ziskov a strat vyp#tala k vynosov celkom a k nakladom celkom. NajdigSie polozky

vynosov a nakladov som porovnala s priemermi v tbdve

Tab.3. Struktira vynosov a nakladov firmy Ekometrx, s. r. o.
v jednotlivych rokoch

2000 | 2001| 2002 2003 2004
Vynosy celkom 31572 22440 329]4 3895 34 4§26
Trzby za predaj tovaru 0 0 0 0 0
Vyroba 20544 21043 28 763 35024 31 (38
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 20 p44 023] 28 763 34 674 31 031
Zmena stavu z4asob vlastnej vyroby ( ( ( 350 37
Aktivacia 0 0 0 0 0
Ostatné vynosy 11048 1396 412 894 4132
Naklady celkom 31289 2222p 32049 383[L1 33§80
Naklady vynaloZené na predany tovar ( ( ] D D
Vyrobna spotreba 14 338 154[13 21 228 28pP68 25173
Nakladové aroky 0 0 0 154 157
Odpisy dlhodob. nehmot. a hmot. invest. majetju 577 58 1 614 409 539
Osobné naklady 556D 4848 62B1 553 5714
Ostatné naklac 10767 1121 379¢| 201 51¢

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. r. 0.

Vertikalna a horizontalna analyza poloZiek nadkladoxynosov firmy v rokoch 2000-2004

je uvedena v prilohe 3.

Tab. 4. Struktira vynosov a nakladov v jednotlivggdtoch — Odvetvie

2000| 2001| 2004 2003 200§ 01/p0 02{01 03/02 04/03
Vynosy celkom 100%] 100% | 100% | 100% | 100%| 23% | 6% | 7% | -45%
Trzby za predaj tovaru 3% 49 49 4% 1% 49% 1% 4% -45%
Vykony 87% | 88%]| 84%| 84% 89% 24% 2% 7% -41%
Trzby za predaj vlast. vyr. asluzigh 84p6 89% 83% 8P% %8725%| 4% | 5%| -429
Zmena stavu zasob vlast. vyroby 0%6 0v6 Opb % 4% 1B9%
Aktivacia 3% 3% 1% 1% 3%| 5% -79% 18806 20po
Ostatné vynosy 109 9% 12% 12¢% 7% 6p 48% g% -48%
Naklady celkom 100%)] 100% | 100% | 100% | 100%| 22% | 6% | 4% | -44%
Naklady vynal. na predany tovar 3% 3% 3%6 3% 3o 4Pp% 6% 1% %-pl
\yrobna spotreba 629 63% 619% 636 676 24% 3% % -41%
Nakladové troky 2% 2% 1% 19 19 12% -11% -29% -5p%
Odpisy DNM a DHM 5% | 5%| 5%| 4%| 4% 18% 8% -8 -43%
Osobné naklady 189 17% 17% 17% 17% 16% 6% 2% -45%
Ostatné naklac 11% | 10% | 12% | 12% | 9% | 20% | 24% | 3% | -58%

Zdroj: Www.mpo.cz
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Vertikalna a horizontalna analyza poloziek nakladowynosov odvetvia v rokoch 2000 -

2004 je uvedena v prilohe 4.

Zdroj: Vykazy ziskov a strat firmy Ekomet-Kuprex,r. o.
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Obr. 6. Vyvoj vybranych poloziek vynosov firmyigvSk)
Z vySSie uvedenej talbkly a grafu je zrejmé, Ze celkové vynosy v rokocil®2@ 2003
rastli, v roku 2004 zaznamenali mierny pokles @4,20 bolo spdsobené rastom trzieb za
predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb aich poklesoposlednom roku. Podiel trzieb za
predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb na celkovycimogoch mal od roku 2002 stupajucu
tendenciu. Sledované priemery firmy su zrovhades priemermi v odvetvi. Trzby za

predaj tovaru firma neeviduje, odvetvie vykazujekeihodnoty okolo 4 %.

Zdroj: Vykazy ziskov a strat firmy Ekomet-Kuprex,r. 0.
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Naklady celkom sa vyvijali podobne ako vynosy celkdNaklady sa od roku 2003 vo
firme zniZzovali,¢o je vemi pozitivny jav. Vyvoj v odvetvi mal tieZ klesajucharakter.
Podiel vykonovej spotreby v roku 2001 na celkovy@kladochcinil takmer 70 %,¢o
v percentualnom vyjadreni znamenal narast o 3&®pramenilo zo zvySenej spotreby
materialu v tomto roku a tato skdtwg’ d’alej ovplyvnila rast celkovych nakladov. Odpisy
sa mierne zvySovali do roku 2000, potom zaznamenadiny nérast a od roku 2003 sa
op& zvysili, ich podiel na celkovych naklado¢mil v priemere okolo 2 %¢o mbéZzeme
povaZzovd za podpriemerné vEFadom k ostatnym podnikom v odvetvi. iDa prijmu sa
na nakladoch podfala len minimalne. HV vykazoval klesajucu tendencha v roku
2002 zaznamenal rapidny narast zvySenim objemubyyr@ to 0 305 % a na celkovych

nakladoch sa podial 3 %.

2.3.3 Analyza hospodarskeho vysledku

V niZSie uvedengj tallike je sumarizovany préad vyvoja hospodarskeho vysledku i jeho
jednotlivych si@asti. Vyvoj absolutnej hodnoty dosahovaného ziskuog roku 2000
pomerne stabilizovany, v roku 2002 bol zisk rapidegSeny, ato o 305 % oproti roku
2001 z dévodu zvySenia celkovej vyroby.

Tab. 5. Vyvoj hospodarskeho vysledku firmy Ekonogrdék, s. r. o.
v jednotlivych rokoch

2000 2001 2002 2003 2004
* JHV z hospodarskeginnosti 460 300 1300 991 984
* |HV z finan¢nej ¢innosti -132 -74 -263 -268 -378
* JHV z mimoriadnej¢innosti -18 -14 -41 -2 0
***HV za Uétovné obdobie 287 211 855 630 546
HV pred zdanenim (EBT) 310 212 996 721 604
HV pred zdanenim a arokmi (EB] 31C 212 99¢€ 87¢ 758

Zdroj: Vykazy ziskov a strat Ekomet-Kuprex, sor.

Zdroj: Vykazy ziskov a strat firmy
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Obr. 8. Vyvoj HV firmy Ekomet-Kuprex, s. r. 0.
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2.3.4 Analyza vykazu cash flo w

Informacie o pohybe p@znych prostriedkov podniku mozno zigkapolfadu na vykaz
o paiaznych tokoch, tzv. cash flow. Ten je pre podnikedidy z Hadiska riadenia
a ovplyviovania finagnej situacie. V podmienkach trhovej ekonomiky ne&e mozné
podnik riadt’ len z Wadiska vynosov, nakladov a zisku, ale predovSetkyhiiadiska

udrZania jeho platobnej schopnogt,moZno prostrednictvom cash flow.

Tab. 6. Vyvoj cash flow firmy Ekomet-Kuprex, ®.1v rokoch 2000 — 2004

2000 [ 2001| 2002] 2003 2004
Pociatoény stav paiaznych prostriedkov 2168 1322 1684 1757 874
CF z prevadzkovejinnosti 1983] -1154 -3144 -1913 2292
CF z investinejcinnosti -3 787 846 2524 2486 -2 442
CF z finartnej¢innosti 800 674 | -1062 -1446 -1 363
Cisté zvysenie, resp. znizenieipprostriedkov | -1 004| 362 | -1684 -883 -1513
Koneény stav paiaznych prostriedkov 1164 | 168~ 0 874 | 1 46¢

Zdroj: Cash flow firmy Ekomet-Kuprex, s. r. o.

Vtabu’ke 6 je uvedeny v skratenej podobe vyvoj cash fleyednotlivych rokoch
rozdeleny poth ¢innosti na CF z prevadzkovej, invésiej a finakgnej ¢innosti. Cash flow

z prevadzkoveginnosti do roku 2002 klesal, kedy dosiahol najnizZapornd hodnotu
v dosledku splatky Gveru pouZzitého na nakup pozendkuasledujucich dvoch rokov mal
rasticu tendenciu, firma op&erpala Gver od banky, z ktorého jej plynulinp2né
prostriedky. V roku 2001 sa znizil o 39 %, v nasj@édom roku zaznamenal narast 27 %
oproti roku 2001. R&Zny tok z investinej ¢innosti bol v roku 2000 najnizsi, ndkm
firma investovala do rozvoja vyroby a chodu pre¥dd/ rokoch 2001 —2003 zaznamenal
zvySenie, a v roku 2004 op#lesol do zapornych hodnéb spbsobila splatka Gverového
za’azenia. Polozky u cash flow z finarej ¢innosti zaznamenali pokles vo vSetkych
rokoch okrem roku 2004 kedy sa CF mierne zvy3d, raédosiahol kladni hodnotdisté
penazné prostriedky sa v roku 2002 a 2004 znizili @pa# v roku 2001 a 2003 zvysili
a waka tomuto vyvoju sa i stav jeznych prostriedkov na konci obdobia v roku 2003

znizil avroku 2001, 2002 a 2004 zvysil oprotingénym prostriedkom na &atku
obdobia.
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2.4 Analyza rozdielovych ukazovatkov

2.4.1 Cisty pracovny kapital

Rozdielové ukazovateleslizia k analyze ariadeniu finarej situacie podniku

s orientaciou na jeho likviditu. K najvyznamnejSiazdielovym ukazovatem patricisty
pracovny kapital (PK), ktory je chapany ako rozdiel medzi obeZznymitiami
a kratkodobymi cudzimi zdrojmi a ma vyznamny vplya platobnd schopntgpodniku.
Dalsimi rozdielovymi ukazovafmi sa nebudem zaobéraz dévodu nedostupnosti

niektorych informacii, ktoré si nevyhnutné pre Wgto

Tab. 7. Vyvoyistého pracovného kapitalu firmy Ekomet-Kuprex, s.

2000 2001 2002 2007 2004
Cisty pracovny kapital | -3 159 -5 201 -2 321 -561 |-1 17¢

Zdroj: Savahy firmy Ekomet-Kuprex, s. r. o.

V tabu’ke 7 je uvedeny vyvo{_PK vo firme v jednotlivych rokoch. \feni negativne
hodnotu - 3159¢0 znamena@, Ze kratkodobé zavazky prevysuju kratipdaajetok, ktory
je zdrojom pre splacanie tychto zavazkov. V roR02a 2003 zaznamenal nérast, v roku

2004 mal opéiklesajucu tendenciu.

2.5  Analyza pomerovych ukazovatiov

2.5.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnosloZzeného kapitalu je meradlom schopnosti podwikvara’
nové zdroje, dosahovazisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formggadrenia
miery zisku, ktora v trhovej ekonomike slizi akamé kritérium pre alokaciu kapitalu.
Hodnotenie a samotné ukazovatele rentability zigadtbmbinovany vplyv likvidity,
zadZenosti i aktivity na vysledkoch hospodarenia. Ghdey som tieZ upozoriyi Ze
odvetvové ukazovatele prevzaté od Ministerstvanpgysu a obchodu su pitané na bazi
vynosov. Preto som do nasledujucej fidyu zahrnula rentabilitu trzieb ivynosov
a zameriam sa na komentovanie rentability vynodderé mi umozZnia zrovnavanie

dosiahnutych hodnét s podnikmi v odvetvi.
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Pouzité ukazovatele:

Rentabilita trzieb =Cisty zisk / Trzby

Rentabilita vynosov £BIT / Vynosy

Rentabilita celkového kapitalu ROA = EBIT / Aktiva

Rentabilita Gplatného kapitalu EBIT / (Vlastny kapital + Urdené cudzie zdroje)

Rentabilita vlastného kapitalu ROE =Cisty zisk / Vlastny kapitél

Tab. 8. Ukazovatele rentability pre firmu a odvetza 2000 - 2004

2000 2001 2002 2003 2004

Rentabilita trZzieb (%) 1,4% 1,0% 3,0% 1,8% 1,896
-odvetvovy priemer 1,8% 2,1% 1,9% 4,4% 3,8%
Rentabilita vynosov (%) 1,0% 0,9% 3,09 2,2% 2,2%
-odvetvovy priemer 4,8% 5,0% 4,6% 6,6% 6,0%0
Rentabilita celkového kapitalu (%) 3,0% 2,2% 13,16 8,4P611,0%
-odvetvovy priemer 5,4% 6,0% 5,7% 8,8% 39,8%
Rentabilita Uplatného kapitalu (%) -18,9% -33,9% 438,0 37,8% | 39,8%
-odvetvovy priemer 9,3% 10,99 10,8% 14,706 6,9p06
Rentabilita vlastného kapitalu (% -17.59% -33,8% 374,f 73,3% | 38,9%
-odvetvovy priem 4, 7% 5,8% 5,1% 10,8% 4,8%

Zdroj: Vlastné vypéty zo suvah a vykazu ziskov a strat firmy, www.ngzo.

Na prvy poltiad je zrejmé, Ze podnik bol schopny od roku 2002atova vysokej miery
vynosnosti kapitalu vloZzeného vlastnikmi. Najvyre@neho narastu v ukazovébeh
rentability trzieb a vynosov si mdéZzeme vsintinroku 2002 kedy dosiahla 3 %0 bolo
dané predovSetkym vysokym narastom zisku. Firm&tiefee vyuziva cudzi Gteny
kapital, nakdko je schopna ho zhodnttviac nez kdko cinia platené aroky (rentabilita
uplatného kapitalu je v rokoch 2002 a 2003 vyS&d drokova miera Uverov). ROA
zaznamenala rapidne zvySenie v roku 2002 na 13,V &lSom roku mala hodnotu
zrovnaténu s odvetvim, v roku 2004 oplesla pod Uroveé odvetvového priemeru.
V prvych dvoch rokoch sa rentabilita Uplatného astiiého kapitalu dostali do zapornych
hodnd6t. Rentabilita Uplatného kapitalu sa v rokQ2@vysila az na 433 % a od aZ do roku
2004 bola vysoko nad odvetvovym priemerond’4@ spolénog’ v tom obdobicerpala
dihodoby uver a aj podiel ROE mal v roku 2002 zwstendenciu, a to 371,7 %. Podobne
ako rentabilita Uplatného kapitalu bola aZz do rdk@04 permanentne vysoko nad
priemerom Vv odvetvi. Pre investorov to znamenéSied zvyhodnenie nimi vloZenych
prostriedkov nez vklad tychto prostriedkov do baakysa hodnota ROE pohybuje vysoko
nad ur@éenim dlhodobych vkladov. VSetky vySSie analyzovam@zovatele rentability

jasne signalizuju, Ze spd@ioog’ je trvale ziskova aj napriek tomu, Ze sa jej hagrekor
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Znizuju. MéZzem konstatovaze tato situacia je pre spoimg’ stale priazniva a tento stav

by mohol pokraova’ i v buducich rokoch.

2.5.2 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopmopodniku vyuZiva svoje zdroje: meraju rychlés
obratu ich jednotlivych zloZiek a hodnotia tak \@aps’ kapitalu v utitych formach aktiv.
Hovoria, kd'kokrat sa obrati kazdy z jednotlivych druhov maijetka ugity casovy

interval, alebo akyocet obratokv ramci sledovaného obdobiginia. Prevratena hodnota

nas informuje @obe obratu- o dobe uskutmenia jednej obratky.

Pouzité ukazovatele:

Obrat celkovych aktiv z vynosowsynosy / Aktiva

Doba obratu zasob £Zasoby / Vynosy) * 360

Doba obratu pokadavok z vynosov PolH’adavky / Vynosy) * 360
Doba obratu poFadavok z trzieb fPoH’adavky / Trzby) * 360
Doba obratu zavazkov z vynosoyZavazky / Vynosy) * 360
Doba obratu zavazkov z trzieb(Zavazky / Trzby) * 360

S pomocou analyzy aktivity zhodnotim schophdismy Ekomet-Kuprex, s. r. 0. ako
vyuziva vloZzené prostriedky. Zameriam sa na najd@gie ukazovatele riadenia aktiv,
ktoré su zhrnuté v talike 9. U vSetkych ukazovd®mv som pouzila prepget na baze

vynosov, aby som mohla porovheto Udaje s priemermi v odvetvi.

Tab. 9. Ukazovatele aktivity pre firmu a odvetde2@00 - 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv z trzieb 2,01 2,21 3,74 3,3Y 4,90
-odvetvovy priemer 0,99 1,04 1,05 1,13 0,5B
Obrat celkovych aktiv z vynosov 3,09 2,31 4,38 3,7p 4,98
-odvetvovy priemer 1,14 1,19 1,25 1,34 0,6p
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 15 12 4 24 2]
-odvetvovy priemer 77 71 65 64 128
Doba obratu pofadavok z trzieb (dni) 65 28 17 28 7
-odvetvovy priemer 18 0 78 93 182
Doba obratu zavéazkov z trzieb (dni) 173 15¢4 72 74 5B
-odvetvovy priemt¢ 124 13t 133 112 23¢

Zdroj: Vlastné vypoty zo stvah a vykazu ziskov a strat firmy, www.ngzo.
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Ukazovatele aktivity p&itané z trzieb ako aj z vynosov sa u firmy Ekomepkex, s. r. o.
priliS neliSia. Je to dané tym, Ze firma dosahujeogov takmer iba z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb. Firma nemé dlhodoby fitiay majetok, ktory by jej prinasal vynosy.
Ukazovaté& obratu celkovych aktiv z trzieb sa do roku 20093pval, v roku 2003 mal
klesajucu tendenciu a v roku 2004 sa togétySil a vypoveda to otom, Ze spahog’
efektivne vyuZzila polozku celkovych aktiv,d&&e hodnoty ukazovala vysli vo vSetkych
rokoch vysSie nez 1. Rast ukazovatge v jednotlivych rokoch z tohtd’adiska délezity.
Pri porovnani s ostatnymi podnikmi je zrejmé, zbladiska odvetvovych priemerov
dosiahla spoknog’ ove’a lepSie vysledky. Doba obratu zasob v sprodsti sa skracuje,
okrem roku 2003c¢o je vyhodné, pretoze zasoby tak neviazu firemnéstpedky

a skracovanie doby obratu tieZz vedie k zniZovanitrgbného majetku pri dosahovani
rovnakého zisku¢o sa tyka predovSetkym roku 2001 a 2002. Firmatife& vyuZivala
premenu zasob nez podniky v odvetid, je prenu dobry vysledok. Pri porovnani doby
obratu poliadavok je vidi€, Ze tieto doby obratu su do roku 2001 vySSie rietvovy
priemer, po roku 2002 sU naopak niZSie a celkovfl raaiZzujici sa trend. Vdiadom na
to, Ze tento ukazovdteryjadruje obdobie od okamziku poskytnutia obchdunéveru do
obdrzania platby od odber#iter a Ze priemerna doba splatnosti faktur v podjeks0 dni,
mozem konStatova Ze hodnota tohto ukazovéideje op& dobrym vysledkom pre firmu
a nemala by naruSijej solventnos. AvSak u odvetvia je situicia ofye, doba obratu
pol’adavok ma stapajucu tendenciu. Je to negativondgmé firmy, pretoZze maju dihSiu
dobu inkasa pdldavok. Ukazovatedoby obratu zavézkov vykazoval priblizne rovnaké
hodnoty ako u odvetvia, liSi sa iba v poslednomuratelkovo mal klesajacu tendenciu.
Priemerna doba splatnosti doSlych faktar v prvyebaoth rokoch presahuje 150 dni¢aho
vyplyva, Ze tieto vysledky nie su pre firmu priazhi AvSak opéi musime vzié do Gvahy
priemerné doby obratu zavazkov u konkudrerch firiem, ktoré su u tychto firiem dlhSie

nez v skamanej firme.

Vo vSeobecnosti sa teda d& konStafpuge dana firma efektivne vyuZivala jednotlivé
druhy aktiv k hospodarskym aktivitam. Medzi dobplagosti poliadavok, tzn. od vzniku
poh’adavky do doby jej inkasa a dobou splatnosti zawazizn. od vzniku zavéazkov do
doby ich Uhrady vznik&asovy nesulad, ktory by mohol ovplyyrikviditu podniku. Pre
firmu je obtiaZne doldiovanie splatnosti pdadavok a zavazkov, pretoZe tento stav nie je
zavisly len na managemente firmy, ale aj na ekookeji situacii inych subjektov

odrazajuci stav slovenskej ekonomiky.
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2.5.3 Analyza zadFenosti

Ukazovatele tu slizia ako indikatory vySky riziketoré firma podstupuje pri danej
Struktdre vlastnych a cudzich zdrojov. Av3ak izadog sama o sebe eSte nemust by
negativnou charakteristikou. &t& vySka zat¥enia je obvykle pre firmu uZitod. Kazda
firma by mala usilové o optimélnu finadina Struktdru, o najvhodnejSi pomer vlastnych

a cudzich zdrojov, pretoze ten rozhoduje o tom k@&o" firma celkovy kapital obstara.

Pouzité ukazovatele:

Ukazovaté celkovej zaffenosti= Cudzie zdroje / Pasiva
Miera zadZenost= Cudzie zdroje / Vlastny kapitél
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdrsjéDlhod. zavazky + Dlhod. BU) / Cudzie zdroje

Dlhodobé cudzie zdroje / DIhodoby kapita(Dlhod. zav. + Dlhod. BU) / (Vlastny kapital
+ Dlhod. zavézky + Dlhod. BU)

Krytie stélych aktiv vlastnym kapitalomViastny kapital / Stale aktiva

Krytie stalych aktiv dlhod. zdrojms (Vlastny kapital + DIh. zav. + Dlhod. BU) / Sgéal

aktiva
Urokové krytie= EBIT / Nakladové troky

Pre hodnotenie zéitenosti a rizika, ktoré firma podstupuje pri dagejktare viastnych
a cudzich zdrojov vyuZijem najdolezitejSie zakladméazovatele, ktoré su vislené
v tabwke 10.Dalej ukim vplyv zadZenosti na rentabilitu viastného kapitalu s pomocou

multiplikatoru kapitalu.
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Tab. 10. Ukazovatele z&enosti pre firmu a odvetvie za 2000 - 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zatfenos 114,809 104,80% 94,10% 91,70% 79,6B%
-odvetvovy priemer 58,49 60,7% 57,1% 52,3% 54h%
Miera zadzenosti -7,17| -15,99 31,07 11,07 3,9
-odvetvovy priemer 1,52 1,63 1,46 1,1B 1,33
Dlhod. cudzie zdroje / Cudzie zdroj¢  15,6Q0% 8,40% 097 18,50% 7,249
-odvetvovy priemer 24,69 246% 102,606 22,2% 26p%
Dlhod. cudzie zdroje / DIhod. kapitdl 943,30% 389,4086,00%| 67,20% 22,12%
-odvetvovy priemer 27,39 28,7% 599% 20,1% 24p%
Vlastny kapital / DIhodoby majetok -1,73 -0,16 0,09 B»,3 0,54
-odvetvovy priemer 0,76 0,86 0,87 1,14 1,04
Dlhodobé zdroje / DIhodoby majetolk 0,2 0,0% 0,6p 1,05 690,
-odvetvovy priemer 1,04 1,21 2,16 1,4p 1,38
Ukazovatd arokového krytia 0 0 0 5,68 4,99
-odvetvovy prieme¢ 2,6t 3,07 3,3t 7,2C 8,91

Zdroj: Vlastné vypéty zo suvah firmy, www.mpo.cz

Celkova zaifenos alebo ukazovateverite’ského rizika podava informaciu o rozsahu,
v ktorom je majetok firmy kryty cudzimi zdrojmi. pfipade firmy Ekomet-Kuprex, s. r. o.
sa pomer cudzich zdrojov k celkovym aktivam v jelivygch rokoch znizovalgo mézem
hodnott’ ako priaznivy jav, aj napriek tomu, Ze firma vyl vysokl zat¥enos (tab.
10), ktora je oproti odvetviu takmer 2-ndsobnaokur2003 je o0 40 % vy3Sia v porovnani
s odvetvim, pretoze firma vykazuje v rokoch 2002081 zaporny vlastny kapita&o
ovplyviuje celkovi zalkenos. Firmacerpala k 20. 12. 2002 Gver vo vyske 1 250 000,- Sk
od PosStovej banky, pri arokovej sadzbe 14 % p.plata ho v hodnote 418 000,- Sk
a zostatok bol 832 000,- Sk. V roku 2003 t{és” z neho splatila, a to vo vySke 417 000,-
Sk a zostatok bol 415 000,- Sk. V decembri 2003kbdaposkytla firmedalSi Gver

v hodnote 1 000 000,- Sk. Ukazoviateiery zadzenia méze biyvyznamny predovietkym
pre banku, ktora tymto zigje rizikovos’ Kklienta, napr. pri Ziadosti o novy Uver. O firme
moéZem poveda Ze by pre banku bola Kmi rizikovym klientom \aka vysokym
hodnotam tohto ukazovadte od roku 2002, ktoré by mali HynizSie nez 1. Na druhej
strane je zrejmé, Ze obidva ukazovatele v roku X164l ¢o je z Wadiska zat¥enosti
dobré a mbézem odpaiis’ firme, aby vtomto trende idalej pokr&ovala. Podiel
dlhodobych cudzich zdrojov na cudzich zdrojoch \mhSetkych analyzovanych rokoch
nizsi v porovnani s odvetvovym priemerom. Naopatiglodlhodobych cudzich zdrojov
na dlhodobom kapitdle zaznamenal omnoho vySSie digdm porovnani s odvetvim,
v roku 2004 bola tato hodnota zrovrism& s odvetvim. Podstatnym parametrom pre
posudzovanie dlhodobej finémej rovnovahy je pozZiadavka, aby dlhodobé aktivd bo
kryté dlhodobym kapitalom. V roku 2003 sa sgolosti podarilo dodrazlaté pravidlo
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financovania a svoj dlhodoby majetok pokryla dlhiogmi zdrojmi. Odvetvie zlaté
pravidlo financovania spbvalo kazdoréne. Z Wadiska uUrokového krytia nemohlatby
analyzovana firma hodnotend, pretoze firma nevykalzonakladové uroky v rokoch 2000
- 2002, vroku 2003 a 2004 sa situacia vyrazneSikegfirma vykazovala nakladové
aroky). M6Zem teda konStataae firma nema problémy s vytvaranim potrebnyskay
na krytie potencialnych urokov z pdigk, ¢co poukazuje na dostatoe vysoku kapacitu
k prijatiu dalSich bankovych Gverov, ale Wanom k dosiahnutému Zieniu, dalie uz

firme neodportam.

Aj napriek tomu, Ze z ukazovdt zadZenosti vyplyva, ze firma Ekomet-Kuprex, s. r. 0.
bolo do zn#nej miery zatfena, nemoZno to este brako zaporné hodnotenie. Rast
zadZenosti méze vig'sku zvySeniu rentability viastného kapitalu. Tempiyv zadZenosti
na rentabilitu vlastného kapitalu vyjadruju dvattaly — Urokové redukcia zisku a finar&

paka, prtom tieto dva faktory poésobia protichodne.

Spolainy vplyv oboch faktorov (Grokova redukcia ziskuirsaftna paka) mozno vyjadi
ich siEinom, ktory sa nazyva ziskovyimok finantnej paky alebanultiplikator kapitalu
akcionarov (equity multiplier). Ma plati:

EBT, A

—  *____>1

EBIT VK

Tab. 11. Multiplikator vlastného kapitalu firmy @&ket-Kuprex, s. r. o.

2000] 2001] 2002 200B 2044
Urokova redukcia zisku = EBT/EB| 1,0C 1,0C 1,0C | 0,82 ] 0,8C
Finartna paka = A/VK -6,29 -15,26 33,00 12,p7 4,p2
Multiplikator viastného kapitalu -6,2E | -15,2E5| 33,01 | 9,94 | 3,94

Zdroj: Vlastné vypéty zo suvah firmy a vykazu ziskov a strat, www.ngzo.

Hodnota multiplikatoru vlastného kapitalu spoiosti Ekomet-Kuprex, s. r. o. bola
v rokoch 2000 a 2001 zapornd, v nasledujucich rokmma vé&Sia neZ 1¢o znamen4, Ze
zvySovanie podielu cudzich zdrojov v kapitalovejuktire malo pozitivny vplyv na

rentabilitu vlastného kapitalu. Tento ukazovata od roku 2002 zniZuje.

2.5.4 Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnas podniku hradi svoje zavazky. Ukazovatele likvidity

v podstate pomeruju tdjm je mozno plati (Citatel’) s tym,¢o nutné zaplafi (menovaté).
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Pod’a toho, aku mieru istoty poZzadujeme od tohto meradbsadzujeme doitate’a

majetkové zlozky s rdznou dobdbkvidnosti t.j. premenlivosti na peniaze.

Pouzité ukazovatele:

Ukazovaté beznej likvidity (likvidita Ill. stupa) =
Obezné aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodoh#baé uvery a vypomaoci)
Ukazovaté pohotovej likvidity (likvidita Il. stujpa) =

(Kratkodobé pofadavky + Finatny majetok) / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé

bankové Gvery a vypomoci)

Ukazovaté okamzitej likvidity (hotovostnd likvidita, likvidil. stupia) =

Finartny majetok / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé basgkdvery a vypomaoci)
Podielcistého pracovného kapitalu na obeznych aktiva€tPK / Obezné aktiva
Podiel cistého pracovného kapitalu na aktivactC®K / Aktiva

S pomocou analyzy likvidity &istého pracovného kapitalu zhodnotim platobnu scbap
firmy Ekomet-Kuprex, s. r. o.. Ukazovatele hodno#ialikviditu je dobré chapalen
orienta&ne, kel'’Zze vSetky podstatné faktory, ktoré by mohli ovpiymprijmovu a vydajova

stranu a tym i buddcu likviditu, jetinnejSie planovapomocou prognézy cash flow.

Tab. 12. Ukazovatele likvidity pre firmu a odvetza 2000 - 2004

Odpor.
2000 2001 2002 20094 200#thodnoty
MPO
Bezn4 likvidita 0,68 0,43 0,59 0,99 0,7y 15-2
-odvetvovy priemer 1,25 1,22 1,20 1,57 1,59
Pohotova likvidita 0,59 0,32 0,54 0,61 0,41 1
-odvetvovy priemer 0,71 0,73 0,74 1,04 1,01
Okamzitd likvidita 0,22 0,14 0,29 0,24 0,2p 0.2
-odvetvovy priemer 0,12 0,14 0,19 0,25 0,20
Cisty pracovny kapital / OA -46,9% -132,4% -68,83% -8,1980,1%
-odvetvovy priemer 19,7% 18,1% 16,9% 36,5% 37j0%
Cisty pracovny kapital / Aktiva] -30,9% -54,6p6 -30,6% 4% | -17,0%
-odvetvovy priemi 9,7% | 9,2% | 8,4% | 21,4% | 21,1%

Zdroj: Vlastné vypoty zo suvah firmy, www.mpo.cz

Ukazovatele likvidity dosahuju u firmy ¥mmi nizke hodnoty, pozitivhe vSak musim

hodnott’ podstatné zlepSenie u vSetkych ukazdimtelikvidity v roku 2003 (okrem



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ukazovatéa okamzita likvidita, ktora sa v roku 2003 znizilkg¢dy sa dosiahnuté hodnoty

priblizuju odpor@éanym hodnotam Ministerstva priemyslu a obchodu.

Bezna likvidita dosiahla v roku 2003 hodnotu taknmiea spolénos’ by mala by teda
Ciastane schopna uspokéjsvojich veritdov, keby premenila vSetky svoje obezné aktiva
na hotovos, ale \Waka nizkej hodnote tohto ukazoV@emodzem konStatova Zze je
podnikova likvidita do istej miery rizikova. VZadom k faktu, Ze pohotova likvidita bola
mensSia nez 1, musela by firma pri pripadnej Uhm@gzkov predai ¢ag’ svojich zasaob,
nakd’ko poHadavky ani finatny majetok by nepostavali na krytie tychto dihov.
Ukazovat& okamzitej likvidity je takmer vo vSetkych rokocthadny s odportanou
hodnotou, okrem roku 2001 kedy vykazuje nizSiu lmddmezZ je odpokiana a takisto

dosahovala hodnoty zrovnéité s odvetvim.

Pre presnejSie zhodnotenie platobnej schopndilej zhodnotim vyvoj ¢istého
pracovného kapitalu k obeznym aktivam a k aktivatkam. Vo vSetkych analyzovanych
rokoch dosahovatisty pracovny kapital zaporné hodnoty¢aho vyplyva, Zze dlhodobé
aktiva boli kryté kratkodobym kapitdlom. Tento sta& je pre firmu priaznivy, pretoze by
nebola schopna uhradisvoje zavazky predajom obeznych aktiv a hrozipjetobna
neschopnas Dalsim negativom je, Ze v prvych dvoch rokoch stupatliel ¢istého
pracovného kapitalu ako na obeznych aktivach takaapktivach celkom. Pozitivom je
jeho vyvoj v nasledujucich dvoch rokoch kedy zazeaat pokles, no v roku 2004 mal

op&’ stupajucu tendenciu.

Zhodnotenie pracovného kapitalu potvrdzuje, Ze panhd likvidita najma v rokoch 2000,
2001 a 2002 bola zwoae rizikova, pretoze firma vyuzivakad' svojich kratkodobych
dlhov k financovaniu stalych aktiv a mohla sa dost@do kratkodobej platobnej
neschopnosti. \alSich sledovanych rokoch mézem konStafpva sa situécia zlepsSila,
nakd’ko vzrastli jej hodnoty u likvidity i pracovného fagalu, i ke’ unho sa jej do
kladnych hodnét nepodarilo dogtdNa zaklade tychto zlepSeni sa dal@va pozitivny

vyvoj do buducna.

VSetky uvedené ukazovatele hodnotia buducu likwigibdniku odvodene, staticky a je
nutné chapaich ako orienténé charakteristiky. Budicu schoprigsodniku spini svoje
zavazky je zalezitos do tej miery dolezita, Ze je nutna jej dobkladnaalgra

prostrednictvom planu prijmov a vydajov zaljticich vSetky podstatné faktory, ktoré by
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mohli v budulcnosti ovplyvii prijmova ivydajovu stranu. Preto je nanajvy8inaé

planova’ buducu likviditu pomocou prognozy cash flow.

2.5.5 Analyzad’alSich ukazovat&ov

Existuje cela radafalSich ukazovatev, ktoré moézu by pre firmu vémi uzitoiné

a prinosné.

Tab. 13. Dal3ie ukazovatele pre firmu a odvetvie za 20000420

2000 2001 2002 2003 2004
Pridana hodnota / Trzby 30,29 26,8P6 26,4% 17,B% 19|1%
-odvetvovy priemer 32,5% 32,4% 30,40 28,4% 31,3%
Pridand hodnota / Ret zamestnancov| 12412 511|8 39,6 30%2,8 26B,9
Trzby /| P&et zamestnancov 4108,8 1913,0 15143,8 17%1,2 1410,5
Osobné naklady / Ret zamestnancov| 1 112|0 4444 3279 28%2,7 25p,7
Vyrobna spotreba / Vynosy 45,4% 68,7p6 64.4% 74,4% 73J]1%
-odvetvovy priemer 60,29 60,84 59,36 59,3% 63,1%
Osobné naklady / Vynosy 19,7¢% 25,1p6 22,9% 15,p% 16J6%
-odvetvovy priemer 17,69 16,69 16,7p6 159% 15,¥%
Odpisy / Vynosy 1,8% 3,4% 1,9% 1,1% 1,69
-odvetvovy priemer 4,7% 4,59 4,5% 3,9% 4,00
Nakladové uroky / Vynosy 0,0% 0,09 0,0% 0,4%0 0,4p6
-odvetvovy priemer 1,8% 1,69 1,4% 0,9% 0,76
Ostatné naklady / Vynosy 336% 46% 10,4% 0,1% 0,9%
Naklady / Vynosy 99,199 99,1% 97,4% 98,4p6 98,4%
Pridana hodnota / Vynosy 19,7% 25,10 22,9% 15p% 17|2%
Osobné naklady / Pridana hodnota 89,6% 86,8% 82|7% %3,36,6%
-odvetvovy priemer 64,89 60,7% 65,90 68,A% 57,9%
Odpisy / Pridana hodnota 9,3% 13,5% 8,1p6 6,84% 9,1%
-odvetvovy priemer 17,19 16,3% 17906 16,4% 14,8%
Néakladové Uroky / Pridana hodnota 0,0% 0,0p6 0,4% 2,5% 692,
-odvetvovy priemer 6,6% 6,09 5,4% 3,9% 2,5
HV pred zdanenim / Pridana hodnota 5,0pb 3,49% 13]2% %1}910,2%
-odvetvovy prieme 10,9% | 12,3% | 12,6% | 24,2% | 19,6%

Zdroj: Vlastné vypéty z vykazu ziskov a strat firmy, www.mpo.cz

Pridana hodnota na 1 Sk trzieb kazdom klesa, v rokoch 2000 - 2002 je zroviinge

s odvetvim, dalSie dva roky zaznamenala nizSie hodnoty v ponovngodvetvim.
Rovnako aj pridana hodnota a trzby, ktoré séakmju na jedného zamestnanca maju
klesajucu tendenciu. Bolo to sp6sobené investovalu zefektivnenia vyroby, a to kipou
novej budovy, ktord agbrpala ¢cag’ financnych prostriedkov wenych napr. na
uspokojovanie zamestnancov. Klesaju aj osobné dgkia zamestnancap hodnotime
ako pozitivny jav z fadiska firmy. Podiel vyrobnej spotreby na vynosdokahuje takmer
70 %, okrem roku 2000 a je 0 10 % vySSia ako u tvilvePodiel osobnych néakladov na

vynosoch je takmer rovnaky v porovnani s odvetvignsa v rokoch 2001 a 2002 kedy je
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ufirmy vysSi 09% a6%. Podiel odpisov na vynosardwznamenal vo vSetkych
sledovanych rokoch nizSie hodnoty v porovnani sbdwym priemerom. Néakladové
aroky firma v rokoch 2000 az 2002 nemala, v naglezdch dvoch rokoch ich podiel na
vynosoch predstavoval 0,4 %o bola v percentudlnom vyjadreni nizSia hodnota nez
u odvetvia. Podiel ostatnych nakladov na vynosodhk&sto celkovych nakladov na
vynosoch sa vo vSetkych analyzovanych rokoch zr@iZ¢e mdZzeme charakterizotako
pozitivny jav. Pridand hodnota na vynosoch malarvygh dvoch rokoch rasticu
tendenciu, rok 2003 zaznamenal pokles v désledkispgminanéhaerpania Uveru a
v roku 2002 a 2004 sa apavysila. Podiel osobnych nakladov na pridanej lobelmal

v rokoch 2000 az 2002 klesajucu tendenciu, v nagleich dvoch rokoch naopak rasticu.
V porovnani s odvetvim vykazoval ich podiel o 20\8Sie hodnoty. Podiel odpisov,
nékladovych urokov a hospodarskeho vysledku naapep hodnote bol v porovnani

s odvetvovym priemerov vo vSetkych analyzovanydtoch niZsi.

2.6  Analyza suhrnnych ukazovatkov

2.6.1 Analyza Altmanovho modelu bankrotu (Z-skére)

V ramci finartnej analyzy mozno pouzZiniekd’ko suhrnnych ukazovatkov, ktoré sa

snazia vyjadri suhrnne finatna poziciu a finatné zdravie podniku. Ich vypovedacia
schopnos je avSak obmedzena - podnik je prilis zloZity égsta vyjadrenie pomocou

jednéhcisla je problematické.

Pokid’ je dosiahnuta hodnota Z vysSia nez 2,99 ma firapokojivu finagnu situaciu, pri
Z = 1,81 az 2,99 nevyhranenu figad situaciu a pri Z mensie nez 1,81 mdmiesilné
financné problémy. Pouzitie tohto ukazoviev podmienkach slovenskej ekonomiky je
problematické, ato najma preto, Zze vindexe nieolpsiahnuta problematika vysokej
platobnej neschopnosti, ktora je Wasnosti vékym problémom slovenskej ekonomiky.

To mozZno upravio pomer zavazkov po lehote splatnosti / vynosy.
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Tab. 14. Vype¢et Altmanovho modelu bankrotu (Z-skoére) firmy Ekelwprex, s. r. o.

2000 2001 2002 2003 2004
0,717 *CPK / A -0,222 -0,391 -0,219 -0,039 -0,122
0,847 * HV | A 0,024 0,019 0,095 0,051 0,067
3,107 * EBIT / A 0,094 0,069 0,408 0,262 0,341
0,420 * VK / CZ -0,059 -0,026 0,014 0,038 0,107
0,998 * T / A 2,005 2,203 3,781 3,368 4,486
Z-skére 1,843 1,873 4,078 3,681 4,878

Zdroj: Vlastné vypéty z (&tovnych vykazov firmy

Z vySSie uvedenej tabky je zrejmé, Ze firma Ekomet-Kuprex, s. r. 0. d&au 2001 neméa
vyhranenu finaéna situaciu a nachadza sa v Sedej zéne. Od rokR @P@o roku 2004
spolanog’ dosiahla uspokojivu finamu situaciu a mdézem teda konStattvze progndza
stabilnej finaknej situacie je vysoka. V roku 2003 mbzeme sledayaazny pokles tohto
ukazovatéa, ktory bol spésobeny predovSetkym zapornou hadpecacovného kapitalu,
znanym poklesom rentability celkového kapitalu a migmzniZzenim obratu aktiv. Z
hradiska dosiahnutych hodnét tohto ukazokatéirmou moZno poveda Ze firma je
finantne zdrava, i ké vSetky ukazovatele nenadobudaju len kladné hodr€tartna
pozicia firmy je v8ak na trhu stabilna, pretoZejisviovyrobkami dokaze uspokajivelky
podiel zdkaznikov. Tiez mézem z tdky pod’a indexov, ktoré vykazovali v jednotlivych
rokoch, vyvodf i dalSi rast Altmanovho indexu v buddcich rokoch atede firma by

mala by schopna si zaistidobru finagnu stabilitu i do buddcnosti.

2.6.2 Analyza Indexu INO1

Jednym z nedostatkov Altmanovho indexu je faktpéeozliSuje odvetvové Zkenenie a
jeho Specifikacie, ktoré su pre spravne ohodnotesitigdcie podniku délezité. Tento
problém rieSi Index INO1, ktory reSpektujenenie odvetvia a tym i vahy pre vyjeb
jednotlivych ukazovat®v.

V pripade, Ze hodnota indexu jecg@é nez 1,77 znamena, Ze podnik tvori hodnotu
a hodnota indexu INO1 menSia nez 0,75 znamena,odeilp speje k bankrotu. Medzi
hodnotami 1,77 a 0,75 je Seda zona. Iljpotbhto kritéria mozno povetlaze sa podnik

nachadza v Sedej z6ne. NajSie problémy su opaspbsobené nizkou likviditou.
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Tab. 15. Vypeet Indexu INO1 pre firmu Ekomet-Kuprex, s. r. 0.

2000 2001 2002 2003 2004
0,13*A/CK 0,113 0,124 0,138 0,147 0,163
0,04 * EBIT / NU 0,000 0,000 0,000 0,227 0,199
3,92 *EBIT/A 0,119 0,087 0,514 0,331 0,430
0,21*V/A 0,648 0,494 0,910 0,784 1,041
0,09 * OA / (KZ + KBU] 0,061 0,039 0,053 0,083 0,06
Index INO1 0,94: 0,74¢ 1,61¢ 1,571 1,907

Zdroj: Vlastné vypéty z iétovnych vykazov firmy

Z tabu’ky 15 vidime, Ze firma Ekomet-Kuprex, s. r. o. seokoch 2000, 2002 a 2003
nachadzala v Sedej zone. Podobne ako hodnoty Attvinindexu o hodnoty Indexu
INO1 sa vyvijali rovhakym smerom. Rok 2001 bol gienu kriticky, kedZe hodnota
Indexu INO1 dosiahla hodnotu 0,744 znamenalo pokles pod urdve0,75¢o mohlo
firme spdsohi vazne finatné problémy. Podiel nakladovych Urokov a HV predrshim
a urokmi v rokoch 2000 — 2002 nie je objektivnykai&o firma v tychto rokoch nemala
néakladové aroky (boli nulové). TieZ méZeme sledgwakles Indexu INO1 v roku 20030
sposobilo pokles miery z#tknosti, rentability trzieb, vynosov, aktiv, obrasiktiv.
V nasledujucom roku bol uz jeho priebeh pozitivigaanamenal hodnotu vysSiu nez 1,77,
¢o znamena, Ze firma mala v tomto roku dobré fin@nzdravie. M6Zem teda pove'dde
firma si zabezp#la stabilnd finadni poziciu a mozno akava pozitivny vyvoj i do

buduicnosti.

2.6.3 Analyza ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Dalsim déleZitym ukazovatem vypovedajicim o finamej situacii firmy je ukazovate
ekonomickej pridanej hodnoty, tzv. EVA. Jeho zmiwanie do finatinej analyzy je
podstatné zvlaSv sasnej dobe, kedy rastie déraz na konkurenciesclsdgrainikov

v prostredi globalizacie.

EVA predstavuje rozdiel medzi prevadzkovym ziskomzganeni a ndkladmi na pouZzity
kapital, t.j. prebytok zisku po ¢itani nakladov na dlhodobo viazany kapital (aléisbym
ziskom a nédkladmi na vlastny kapital). KoncepciaAEV sebe obsahuje to, Ze bien
podnikania je vytvaranie ekonomickej pridanej hagindo znamena, Ze ukazovAtevVA
meria ako firma za dané obdobie prispela svojimiivami k zvySeniuci zniZeniu

hodnoty pre svojich vlastnikov:

EVA = (ROE - &) x VK
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kde ROE - rentabilita vlastného kapitalu— naklady na vlastny kapital, VK — vlastny
kapital

Metodika vypd@tu je uvedena v prilohe 7.

Tab. 16. Vypéet ekonomickej pridanej hodnoty firmy Ekomet-Kupsex. o.

2000 | 2001 | 2002] 2003] 2004
bezrizikova sadzba 6,50% 6,30% 5,100 4,00%  4,84%
[ odnikatdske 0,0% | 00% | 0,0%| 0,0%| 0,0%
M 50% | 50% | 50%| 50%| 50%
MFinstat 10,0% | 10,0%| 10,0%| 10,04 10,09
WACC 215% | 21,3%| 20,1% 19,0%  19,8%
re 215% | 21,3%| 92,84 37,89 47,8%
ROE ~17,5%| -33,8%| 371,7% 73,3%  38,9%
VK (tis. SK) 1636 | -625 230 860 1 405
EVA = (ROE-re) * VK (tis. SK) 641,44¢| 305,30(| -125,04¢

Zdroj: Vlastne vypéty z tovnych vykazov firmy

Zhodnotenim ekonomickej pridanej hodnoty sa zaotasdydka 16, v ktorej som pomocou
prirdZzok stanovila alternativny naklad na kapital .-V prvych dvoch rokoch EVA nema
vypovedaciu hodnotu a nie je ju mozné ekonomickymap@tom vypaitat’, pretoze

hodnota rentability vlastného kapitalu (ROE) bolarvych dvoch rokoch zaporna.

V rokoch 2002 a 2003 bola hodnota ROE vysSia nezretivny naklad na kapital, mozno
teda posudzova Ze spolonos’ Ekomet-Kuprex, s. r. o. tvori hodnotu pre médpteNa
zéklade kategorizacie Ministerstva financii spadédena firma v tychto rokoch do
kategorie 1, v ktorom spotmosti tvoria ekonomickd pridand hodnotu, nBEkm ich
rentabilita vlastného kapitalu je vySSia neZz akéinmy naklad na kapitél. V poslednom
roku sa EVA dostala do zapornej hodnoty, a to 08%,kel’2e ROE dosiahol nizSiu
hodnotu nez alternativny naklad na kapitéle.- Najv&sSim problémom spotmosti je
vysoka prirazka za znizenu likviditu a fzZehos. KedZe firma Ekomet-Kuprex, s. r. o.
v rokoch 2002 — 2003 zaznamenala kladné hodnoty ,EvMB8Zeme na zaklade tychto

vysledkov @éakava tendenciu rastu tohto ukazovidesj v budicom obdobi.

2.7  Analyza sustavy pomerovych ukazovalev

2.7.1 Analyza pyramidového rozkladu

Pre tahtenie vysvetlenia vzajomnych savislosti medzi jetimpini ukazovatémi

pouzivanymi vo finatnej analyze mozno pouzsustavy pomerovych ukazovate
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PretoZze ukazovaiteentability vlastného kapitalu je jednym z najdiiiejSich pomerovych
ukazovatéov finartnej analyzy, pouZije pyramidovl sustavu rozklacudaikazovatéa
(Du Pontov rozklad) v jednotlivych rokoch, aby somistila, ako je rentabilita

ovplyviiovana ostatnymi ukazovdtai, predovietkym rentabilitou trzieb, obratotos
aktiv a finatnou péakou.

CZIVK Ukazovatele
3,717 2002
0,733
0,389 2003
2004
CZIV VIA AIVK
0,026 4,335 33,01
0,016 3,580 12,486
0,016 4,978 4,922
CZIEBT EBTIV CK/VK FM/KZ KzZ/CK FM/A
0,858 0,03 31,06 0,294 0,80 0,222
0,874 0022 11,06 0,236 0,78 0,169
0,901 0018 3,922 0,319 0,834 0,212
V/IDHM DHM/A
VIV Nav 13,051 0,332
1,000 0,974 15,664 0,231
1,000 0,98 13,242 0,376
1,000 0,984
Na pr. zb/V VSV on ONNV NUN Ost. Na/V
0,000 0,645 0,186 0,189 0,000 0,104
0,000 0,744 0,01 0,145 0,004 0,002
0,000 0,731 0,016 0,166 0,004 0,015
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V roku 2002 sa rentabilita viastného kapitalu zlgy@proti predchadzajucim rokom na
317,7 %c¢o predstavuje vyznamnl zmenu TaktieZ i ostatn&aukatele vplyvajuce na
rentabilitu vlastného kapitalu, ako su rentabititiieb, obratovas aktiv a finaina paka
zaznamenali vzrastajucu tendenciu. Fitmenpaka dosiahla v analyzovanom roku hodnotu
33,01.

Rok 2003 zaznamenal zniZenie rentability viastnkapitalu na 73,3 %. Podobne ako
v predchadzajucom roku nap&i podiel na ROE mala finana paka s hodnotou 12,486. A
naopak negativne na rentabilitu vlastného kapipésobila rentabilita trzieb s hodnotou

1,6 %. Dophujuce zastupenie ma aj obratovaktiv s hodnotou 3,580.

V roku 2004 ukazovaterentability vlastného kapitédlu mierne klesol ng®8%. V tomto

roku doSlo k poklesu finanej paky. Ukazovaterentability trzieb si zachoval rovnaku
hodnotu ako v minulom roku, a to 1,6 % . Vynimkorivobratovos aktiv, ktora sa zvysila
z 3,580 na 4,97&0 znamena zvySenie 0 39 %. a ukazavgpedielu kratkodobych

zavazkov na cudzom kapitéle, ktorého hodnota sailavg 0,78 na 0,834.
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3 NAVRH ODPORUCANI PRE ZLEPSENIE HOSPODARENIA
FIRMY EKOMET-KUPREX, SPOL. S R. O.

V celom obdobi, ktoré bolo predmetom hodnotenia gaon nastrojov finatnej analyzy,
mozno konstatovameniaci sa vyvoj hospodarskeho vysledku s prudkgnastom v roku
2002. V tomto roku dosiahgilsty zisk spolénosti 198 % narast oproti roku 2000. Tento
aspekt sa premietol aj do vyrazného zlepSenia wieddov rentability. Na druhej strane
hospodarsky vysledok od roku 2003 zaznamenal pokldssledku zvySenia celkovych
nakladov. Preto by som odpotila, aby sa spoknod’ snazZila zvySouwa hospodarsky
vysledok, ato predovSetkym zvySovanim trzieb. Mayasa zamerana predaj svojich
najefektivnejSich vyrobkov a snézisa o rozSirenie svojich vyrobkov na noveé trhy
prostrednictvom kvalitnej reklamy. Myslim, Ze vhgdna v dneSnej dobe Fmi beznym

a popularnym spdsobom vlastnej prezentacie je un@e® svojich informéacii na
internete. Kd&Ze spolénos’ svoju webovu stranku zatianema bude prijemnym
osvieZzenim nielen préu, ale najma pre jej potencialnych zakaznikov jyerenie na
vhodnom serveri, kde by mali SirSi, rychly aBgddivy prelfad nielen o firme samej, ale
hlavne o jej sortimente vyrobkov, jej Struktareistdrii, ktora by im priniesla celkovy

obraz o jej pozicii nielen na tuzemskych ale ajaakinych trhoch.

Z hradiska zat¥enosti firma vykazuje \@ie pouZivanie cudzich zdrojov ako vlastnych,
dokonca oproti odvetviu 2-nasobok, a hodnoty dogabu0 % vysSie. Pozitivom je, Ze
kazdym rokom sa z&zknos znizuje, v roku 2004 sa uZ pribliZila odp&aym hodnotam,
ktoré sa pohybuji v rozmedzi 30 - 60 %. Vysokdzaubs podniku znamena, Ze firma je
navonok nestabilna, nema dostatok vlastnych zdrggoprenu problematické ziskalver
od banky apod.. Naj¢&im problémom je vysoky pomer cudzich zdrojov apretkovym
pasivam, ktoré tato hodnotu prevysuju, a preto dirmykazuje zdporny vlastny kapital.
Preto by som firme odpotala zvySova hodnotu viastného kapitalu a zwygiobu obratu
svojich kratkodobych ale aj dlhodobych zavazkowrétjej prinesudalSie finagné
prostriedky. V oblasti arokového krytia mézem katdva’, Zze firma nema problémy
s vytvaranim potrebnych ziskov pre krytie potengjéh Grokov z pdziek. Dolezita je aj
skutanog’, Ze sa firme dari dodrziawazlaté pravidlo financovania a svoj dihodoby

majetok pokryva dlhodobymi zdrojmi.

Analyza ukazovat®v likvidity vypoveda o moznej hrozbe platobnej clespnosti.

Takmer vo vSetkych sledovanych rokoch sa pohybopatl odpordanymi hodnotami.
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| pri porovnani s ostatnymi podnikmi s rovnakym abo podnikania nie su vysledky
firmy idealne. Vynimku tvori okamzita likvidita, &ta dosahuje v rokoch 2001 a 2003
priemerné hodnoty odvetvia a v ostatnych rokochtaamer priblizuje odporanym

hodnotam.

Firma ma schopnd@sfektivne vyuziva svoj majetok¢o naznauje obratovos celkovych
aktiv paitana na baze trzieb a na baze vynosov v gpokii, kde je obrat aktiv vyrazne
vySSi nez hodnota 1. Ukazovatele doby obratulgadvok zaznamenali klesajlucu
tendenciu v priebehu celého analyzovaného obddbianamena, Ze firma nema problémy
s inkasom svojich pdladavok od odberatev. Takisto sa znizovala hodnota doby obratu
zavazkov, v kontmhom dosledku sa v roku 2004 znizila o030 % oprokur 2000.
Oneskorené platby zo strany spmiosti negativne ovplyiuju vysku zaézenosti, spojent

s platbou urokov z omeSkania, alebo penalov.

Zaujimavé su tiez hodnotyalSich ukazovatev. Pridana hodnota na zamestnanca
kazdor@ne klesa, rovnako ako trzby, ktoré saalmju na jedného zamestnanca. Tento
ukazovaté by mal ma@ naopak rasticu tendenciu. Rovnako klesaju osolakéady na
zamestnanca¢o hodnotime ako pozitivny jav Zddiska nakladov firmy. V ostatnych
ukazovatéoch nepozorujem Veni vyrazné zmeny v porovnani s odvetvim. Iba v abko
2000 - 2003 je rozdiel medzi firmou a odvetvim digbe ndkladovych arokov na pridanu
hodnotu. Vo firme predstavuje 0 % v prvych trockach a v odvetvi sa pohybuju okolo
6 %, v roku 2003 predstavuju vo firme 0,4 % a vetgdis 3,9 %. A tieZ podiel HV pred

zdanenim na pridanu hodnotu je v odvetvi vySsi.

Suhrnné ukazovatele potvrdili vysledky predchadzafi analyz, ato, Zze sa jedna
o podnik s nevyhranenou fin&mou situaciou, firma sa teda nachadza v Sedej 26neku
2004 je hodnota EVA zaporna, to znamena, Ze fimagos ¢innog’ou zniZzovala hodnotu
vloZenych prostriedkov vlastnikov. AvSak v roku 20@ 2003 doslo kjej plusovym
hodnotdmg¢o odraza finaénu stabilitu a zdravie firmy v tomto obdobi, a s@olog’ tvori
ekonomicku pridand hodnotu pre svojich vlastnikdstpori otakavaji maximalne

zhodnotenie svojich investicii.

Na zaver by som spalnosti odportiila diverzifikova’ svoju vyrobu do inych rozinych
odvetvi, napr. nabytkarskeho, sklarskeho, kerarhick@riemyslu apod.. To by jej
umoznilo upevrii si a takisto zleps8isituaciu na trhu, ale hlavne zabtampripadnému

ohrozeniu v obdobi hospodarskej krizy v automolifoypriemysle.
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ZAVER

Cielom mojej bakalarskej prace bolo posudinanént situaciu firmy EKOMET-
KUPREX, spol. sr. 0., zigtipriciny jej sttasného stavu a v navaznosti na to nawhnu
odporwienia, ktoré povedu k zlepSeniucadnej situacie. V ramci podrobnej fikaej
analyzy uz bolo poukazané na tm sa firme dari a kde su jej pripadné Uskalia.dPret
zhrniem hlavné poznatky, ktoré vyplynuli z prevegijeanalyzy. Spoltnos’ Ekomet-
Kuprex, spol. s r. 0. patri medzi vyznamnych vymbd&ovovych vyrobkov v strednej
Eurdpe, a to #aka Sirokému sortimentu vyrobkov, trvale vysokeglite a certifikatu ISO
9001/2000.

Na zaklade teoretickych poznatkov, ktoré som WiZpecifikovala v prvefasti mojej
prace, som vypracovala podrobnu fitiah analyzu a dosiahnuté vysledky som porovnala

s priemernymi hodnotami odvetvia vyroby kovodelnyghobkov.

Pre objektivne a spravne hodnotenie vysledkov &ingnanalyzy je nutné dobre pozna
firmu i prostredie, v ktorom vykonava svoju podrdtaku ¢innog’. Preto sa na Zatku
analytickejcasti zaoberam sténou charakteristikou firmy, jej historiou, vyvojopoctu

zamestnancov a pod..

Aj ked’ firma nevykazuje vo vSetkych analyzovanych obéastilen pozitivne vysledky, na
druhej strane vykazuje kladny hospodarsky vysle#tiky je zakladom pre uspokojovanie
potrieb jej zamestnancov, ale aj vlastnikov. N&jiepghodnoty dosahuje v oblasti aktivity,
kde sa jej kazdym rokom dari znizdvdoby obratu pofadavok a zavazkov. Naopak
nedostatky a problémy ma v oblasti Zamhia, kde hodnoty prevySuju odpdaaé hodnoty
a suvisia s oneskorenym platenim kratkodobych Zoxézreto by sa firma mala zaméra
hlavne na tGto oblds Na druhej strane &ita vyska zatfenia je pre firmu uzitma, ale
nemala by prekgmva’ hodnotu 60 %, preto by sa mala usilbwa optimalnu finatnu
Struktaru, t. j. o najvhodnejSi pomer vlastnychudzich zdrojov, pretoZze ten rozhoduje

o tom, ,za kdko" firma celkovy kapital obstara.

Napriek tomu ma esSte firma rezervy, pretoZze newskuje Ziadnu propagaciu svojich

aktivit a vyrobkov, ktoré by jej umoznili ziskamevych zakaznikov.

V zavere svojej prace som celkovo zhodnotila, \j #ikancnej pozicii sa firma Ekomet-
Kuprex, s. r. 0. nachadza a navrhla som jej odf@mé na zlepSenie jej finamého

hospodarenia.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A aktiva
CF cash flow
CK cudzi kapital

CKkr. celkové kratkodobé dlhy

CPK gisty pracovny kapital

CPP gisté péazné prostriedky

CPPFF ¢isty paiazny pofiadavkovy finagny fond
cz Cisty zisk

DHM dihodoby majetok

DICZ dlhodobé cudzie zdroje

DIh.BU dlhodobé bankové Gvery

Dlh.zav. dlhodobé zavazky

DM dihodoby majetok

zisk pred Urokmi a zdanenim (earnings before intesss
EBIT taxes)

EBT zisk pred zdanenim (earnings before taxes)

EU Europska Unia

EVA ekonomicka pridan& hodnota (economic value djide
FM finantny majetok

HV hospodarsky vysledok

KrCZ kratkodobé cudzie zdroje

LP likvidné prostriedky

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu

Na pr.zb. naklady na predany tovar
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OA
OKEC
ON
Ost.Na
P/E

le

't
Iinstab
LA
ROA
ROE

ROI

napriklad

nakladoveé uroky

odpisy

obezné aktiva

odvetvova klasifikdcia ekonomickyeéimnosti

osobné naklady

ostatné naklady

pomer trhovej ceny akcie a zisku na akciu épdarnings ratio)
néaklady na vlastny kapitél

bezrizikova prirazka

rizikova prirdzka za riziko vyplyvajace z finamej stability
prirazka za likvidnosakcii

rentabilita celkového kapitalu

rentabilita vlastného kapitalu

rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu

Ipodnikatelskdizikova prirdzka za obchodné riziko

SA

SWOT

tzn.

tzv.

VK

VS

Zas.

stale aktiva

analyza silnych stranok, slabych stranokepitibsti a ohrozeni
(Strengths-Weaknesses-Opportunities-Threats Aisalys
trzby

to znamena

takzvany

vlastny kapital

vyrobna spotreba

zasoby
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PRILOHA P I: Vyvoj majetkovej a finatnej truktdryfirmy Ekomet-Kuprex, spol. s
r. 0. v rokoch 2000 - 2004

2000 | 2001] 20024 2003 2004 01/00 02/p1 03]02 04/03
Aktiva celkom 100% | 100% | 100% | 100% | 100%| -7% | -20% | 37% | -33%
PoH’ad. za upisané vl. imanie 19 0% 0% 0%6 0P -100%
Dlhodoby majetok 9% | 42% | 33% | 24% | 38% | 318%| -37% | -1% | 5%
Dlhodoby nehmotny majetol 0% 09 0% 0% 0%
Dlhodoby hmotny majetok 9%| 42% 339% 24% 3% 31B% -3B% (% 5%
Finartné investicie 0% 0% 0% 0% 09
Obezny majetok 66% | 41% | 45% | 66% | 57% | -42% | -14% | 103%] -43%
Zasoby 8% 10%| 4%| 239 26% 13% -66%6 618% -2B%
Dlhodobé poliadavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pofadavky 36% ]| 17%| 18% 279 994 -56%0 -16% 100% -77%
Polrad. z obchodného styky 32% 11 13% 2% 1% -69% -B%  1B52% {80%
Finartny majetok 21%| 1499 229 179 21% -39%0  27% 4% -1W%
Casové rozlidenie 249 17% 22% 1006 6% -3B% 3 -40% -Hp0%
Pasiva celkom 10099 100%]| 100% | 100% | 100% | -7% [ -20% | 37% | -33%
Vlastné imanie -16% | -7% | 3% 8% [ 20% | -62% | -137% | 274%| 63%
Zakladné imanie 2% 2% 3% 2% 49 0% 0% 0%  50%
Kapitalové fondy 0% 8% 119% 8% 12% 0% 0% 0¢6
Fondy zo zisku 0% 0% 0% 0% 09 -100%
HV minulych rokov -21%| -199 -219 -7 -49 -14% -11% -53% -6p%
HV bezného obdobia 3% 2% 11% 6% 8% -26% 30b% -46% -13%
Cudzie zdroje 115%] 105%| 94% | 92% | 80% | -15% | -28% | 33% | -42%
Rezervy 0% 0% 0% 2% 0% 73% -16% 151B% -91%
Dlhodobé zavézky 18% 9% 89 39 6% -54% -31% -4p% 1b%
Kratkodobé zavazky 979 96% 75% 72% 66% -§% -31% 3p% -B8%
Zavazky z obchodného stykh  90% 91P6 64% 61% 5p% p% -41% B724%
Bankové Gvery a vypomaoci 0% 09 1% 14% 7Y 78% -46%
Bankové Gvery dlhodobé 0% 09 11% 14% 0% 70% -1p0%
Bezné bankové Gvery 0% 09 0% 0% 7%
Casoveé rozliSen 1% 2% 3% 0% 0% | 35% | 30% |[-100%

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. 1. 0.



PRILOHA P 1I: Vyvoj majetkovej a finatnej Struktdry v rokoch 2000 - 2004 -

Odvetvie

2000 | 2001] 2002] 2003 2004 01/p0 02/01 0302 04/03
Aktiva celkom 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 18% | 1% | -1% | 15%
Dlhodoby majetok 51% | 43% | 45% | 41% | 42% | 0% | 6% [-11%]| 20%
DNM + DHM 41% | 39% | 41%| 40%| 38% 12% 69 -59  10pe
Finartné investicie 9% 4% 4% 1% 504 -54p6 5% -78% 43H%
ObeZné aktiva 49% | 51% | 50% | 59% | 57% | 21% | -2% | 17% | 12%
Zasoby 21%| 20%| 1994 209 21% 140 -7p6 A% 19%
PoHadavky 5% 0% 23%| 2994 29% -10Q% 286 1%
Finartny majetok 5% 0% 8% 9% 7%| -100% 200 -13%
Casové rozlisenie 0% 0% 2% 19 0% -58% -100%
Pasiva celkom 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 18% | 1% | -1% | 15%
Vlastny kapital 38% | 37% | 39% | 46% | 44% | 14% | 6% | 17% | 10%
Cudzie zdroje 58% | 61% | 57% | 52% | 54% | 22% | -5% | -9% | 20%
Rezervy 4% 4% 5% 3% 4%| 12% 15% -29% 31%
Dlhodobé zavazky 4% 5% 6% 8% 99 4706 11% 332% 3P%
Kratkodobé zavazky 309 34% 33% 27% 30p6 3% -P% -18% 24%
Bankové uvery a vypomoc 20% 18% 14% 14pp 1% 4%  -33% % 0%
Bankové uvery dlhodobé 10% 10% 53% 1% 6% 1B% 4833% -93% 5%
BeZné bankové avery 10% 89 8% 10%6 6% -49% 4% 1% -P6%
Casoveé rozliSen 3% 2% 4% 2% 0% | -22% | 74% | -57% | -100%

Zdroj: www.mpo.cz



PRILOHA P Ill:  Vyvoj poloziek nakladov a vynosov firmy Ekomet-Kegr spol. s

r. 0. v rokoch 2000 — 2004

2000 2001] 2004 2003 2004 O01/p0 02/Q1  03/02 0f/03
Wynosy celkom 100% 100%| 100%| 100%| 100%]| -29% | 47% | 18% | -12%
Trzby za predaj tovaru 0% 09 0% 0% 0%
\iyroba 65%| 94%| 87% 909 90% 2% 379 22 -11%
Trzby za predaj viast. wr. asluzigb 656 94% 8% 89% % 90 2% 37% 21%| -119
Zmena stavu z4asob vlast. vyrob 0bo Opo d% 1% D% -B4%
Aktivacia 0% 0% 0%]| 0% 0%
Ostatné vynosy 359 69 12% 2% 3% -8/% 194% -18% Fp2%
Naklady celkom 100%]| 100% ]| 100% | 100%| 100%)| -29% | 44% | 20% | -12%
Naklady vynal. na predany tovar 0% 0%6 0%o 0o %
\Wyrobné spotreba 46% 69% 66% T6p6  T4% 1% 38 6% 3%
Osobné néklady 18% 22% 19% 1506 17% -1p%  27% 9% 1%
Odpisy DNM a DHM 2% 3% 2% 1% 2% 31% -19% -33% 33%
Néakladové droky 0% 0% 0% 0% 09 -196
Ostatné néklady 34% 59 119% 0% 19  -90% 239% -95% 168%
Daii z prijmov z beZngjinnosti 0,1%| 0,0% 04% 02% 0,2 -95,/% 14000,0% -35,5%4%44,
HV za (Etovné obdobi 0,9% [ 0,9% [ 2,7% | 1,6% | 1,6% [-26,5% 305,29 [-26,3%-13,3%

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. r. 0.



PRILOHA P IV: Vyvoj poloziek nakladov a vynosov v rokoch 2000 602 -

1B9%

Odvetvie

2000 | 2001] 20074 2003 2004 01/p0 02[{01 03/02 04/03
Vynosy celkom 100%] 100% | 100% | 100% | 100%]| 23% | 6% | 7% | -45%
Trzby za predaj tovaru 3% 49 49 4% 1% 4% 7% 2% -45%
Vykony 87% | 88%| 84%| 849 89% 24% 2% 7% -41%
Trzby za predaj vlast. vyr. asluzib 84p6 89% 83% 8P% %d725%| 4% | 5%]| -429
Zmena stavu zasob vlast. vyroby 0%6 (0)2) Opo J% 2%
Aktivacia 3% 3% 1% 1% 3%| 5% -79% 188% 20Pb6
Ostatné vynosy 109 9% 12% 12% 7% 66 48% §% -48%
Naklady celkom 100%]| 100% | 100% | 100% | 100%| 22% | 6% | 4% | -44%
Naklady vynal. na predany tovar 3% 3% 3%o 3V FPo AP% 6% H% %Ppl
Vyrobna spotreba 629 63% 61% 630 676 24% 3% (% -§1%
Nakladové aroky 2% 2% 1% 1% 19 120 -11% -29% -5P%
Odpisy DNM a DHM 5% 5% 5% 4% 4% 18% 8% -8 -43%
Osobné naklady 189 17% 17% 176 171% 16% 6% P%  -§15%
Ostatné naklac 11% | 10% | 12% | 12% | 9% | 20% | 24% | 3% | -58%

Zdroj: www.mpo.cz



PRILOHA P V: Stvaha spolmosti Ekomet-Kuprex, spol. sr. o. v rokoch 2000 —

2004

2000 2001 2002 2003 2004
Aktiva celkom 10 224 9 534 7 593 10378 6 91p
Pohadavky za upisané vlastné imanie 11(
Dlhodoby majetok 953 3982 2522 2 48p 2 640
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 953 3 981 2 484 2 486 2 6p0
Finantné investicie (DFM) 0 0 0 0 0
Obezny majetok 6 736 3 924 3 399 6 896 3917
Z&soby 856 963 331 2378 1829
Dlhodobé poliadavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohadavky 3712 1644 1383 2761 627
Pohfadavky z obchodného styku 331 1042 1014 2 569 592
Finaniny majetok 2 168 1322 1684 175¢Y 1446
Casové rozlienie 2 425 1623 1673 994 39p
Pasiva celkom 10 224 9 534 7 593 10318 6916
Vlastné imanie -1 636 -625 230 860 140b
Zakladné imanie 200 200 200 200 30d
Kapitalové fondy 0 800 800 800 800
Fondy zo zisku 10 0 0 0 31
HV minulych rokov -2 133] -1 836 -1 625 -770 -2714
HV beZného obdobia 287 211 855 630 544
Cudzie zdroje 11 736 9 991 7 149 9 51B 5511
Rezervy 11 19 16 258 16
Dlhodobé zavazky 1830 842 578 347 394
Kratkodobé zavazky 9 895 9 13( 5 714 7 497 4 5p6
Zavazky z obchodného styku 9 23 8 6596 5040 6 94 4 496
Bankové uvery a vypomoci 0 0 832 145k 50(
Bankové Uvery dlhodobé 0 0 832 141p 0
Bezné bankové uvery 0 0 0 0 500
Casoveé rozliSeni 124 168 218 0 0

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. 1. 0.



PRILOHA P VI: Vykaz ziskov astrat spatoosti Ekomet-Kuprex, spol. sr. o.
v rokoch 2000 — 2004

2000 | 2001] 2002 2003 200#
Trzby za predany tovar 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZzené na predany tovar q ( ( ( D
Obchodn&a marza 0 0 0 0 0
Vyroba 20 544] 21 043 287683 35024 31088
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 20 544 P043| 28 763 34 674 31031
Zmena stavu vnutroorganiga/ch zasob 0 0 0 350 57
Aktivacia 0 0 0 0 0
Vyrobna spotreba 14 338 15413 21228 28 968 25 173
Pridana hodnota 6206 5630 7534 6056 5915
Osobné néklady 5560| 4888 6231 5658 5714
Dane a poplatky 9 29 33 43 47
Odpisy dlhod. nehmotného a hmotného majetku H77 158 4 $1409 539
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu D D 0 96QR| 2079
Zostatkova cena predaného dlhod. majetku a materigl 0 0 0 2515] 1627
Zctovanie rezerv do vynosov z hospodarskeposti 0 0 0 0 258
Tvorba rezerv na hospodarsknnog’ 0 0 0 258 16
ZUuctovanie opravnych poloziek do prevadz. vynosov D D D D 0
Zu¢tovanie opravnych poloziek do prevadz. nakladov D D D 0 0
Ostatné vynosy z hospodarskajnosti 11004 1374 4078 884 99¢
Ostatné naklady na hospodarsfunnos’ 10 606] 1033 3434 31 321
Vysledok hospodarenia z hospodarskeposti 460 300 | 1300 991 984
Zuctovanie rezerv do finamych vynosov 0 11 19 0 0
Tvorba rezerv na finamé naklady 11 19 16 16 0
Vynosové uroky 0 0 0 10 4
Néakladové aroky 0 0 0 154 152
Ostatné finadné vynosy 0 0 0 31 0
Ostatné finatiné naklady 143 74 275 164 197
Prevod finadnych vynosov 0 0 0 0 0
Prevod finatinych nakladov 0 0 0 0 0
Vysledok hospodérenia z fin&mej cinnosti -132 -74 -263| -268] -374
Dai z prijmov za bezndinnos’ 23 1 141 91 60
- splatna 23 1 141 91 60
- odloZené
Vysledok hospodarenia z bezri@nosti 305 225 896 632 544
Mimoriadne vynosy 0 0 45 0 0
Mimoriadne naklady 18 14 86 2 0
Dai z prijmov z mimoriadnejinnosti 0 0 0 0 0
- splatna
- odloZené
Mimoriadny hospodarsky vysledok -14 -14 -41 -4 g
HV za Gétovné obdobie 287 211 855 630 544
HV pred zdanenim 310 212 996 721 606
Vynosy celkom 31572 22 44(0 32914 38 925 34 426
Naklady celkom 31 285 22229 32059 38296 33§30
EBIT 31C 212 99¢€ 87E 758

Zdroj: Ekomet-Kuprex, s. 1. 0.



PRILOHA P VII: Metodicky postup stanovenia alternativneho naklzaliapital

Ratingovy model ma tento tvar:

waceYZ g+ U . VZ_VK
= A BU+O A A
VK
A
le = alternativny naklad na vlastny kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (ualej)
uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O), t.j. kapitalaktory je nutné plafi
A = aktiva celkom
VK = vlastny kapital
BU = bankové avery
O = dlhopisy
U . L
= urokova miera
BU+ O
d = daova sadzba

WACC =1 + I La + I'podnikatelskét Finstab

kde:

rs = bezrizikova sadzba

r.a = funkcia (ukazovat®v charakterizujucich V&os’ podniku)

Ipodnikatelské= funkcia (ukazovat®v charakterizujucich tvorbu proderkej sily)

reinstab= funkcia (ukazovat@v charakterizujucich ahy medzi aktivami a pasivami).

WACC je stanoveny ako by podnik mal Uplatné zdrejevlastny kapital.Dalej je
predpokladané nezavistb8®/ACC na kapitélovej Struktare.

Pri zostaveni ,najjednoduchSieho” modelu stanovemjaboli pouzité nasledujuce
ukazovatele:

* bezrizikova sadzba pre 1. polrok 2083 =4 %
» bezrizikova sadzba pro 1. polrok 2004r; = 4,8 %

V skupine ukazovat&ov charakterizujucich velkost’ podniku — Uplatné zdroje

o] ak-je UZ > 3 mld. K = ra = 0.00% (hranica vychadza zo skusenosti
firiem poskytujucich rizikovy kapital)

o] ak-je UZ < 100 mil. K = ra =5.00%

o] ak-je UZ >100 mil. K ale < 3 mid. K pouZije sa prept takto:

rea = (3mld. K - UZ)Y 168,2



V skupine ukazovat&ov charakterizujucich tvorbu produk ¢énej sily - EBIT/Aktiva je
riziko zavislé na tomto ukazovateli a splnenie paky pre nahradzovanie Uplatného
cudzieho kapitalu vlastnym imanim (pre pracu s amdapitalom). Podmienka znie:
EBIT__ (VK+BU+O), U

A A BU + O

polozime x1 =YK *BU+0O), U
A BU+ O

EBIT

pOklal’ > Xl = rpodnikate|ské = OOO%

pokia’ EBIT

<0= Ipodnikatelské = 10.00%

takZe funkne vyjadrenégbaniateiske = (X1 - EBIT/Aktivay/ (10 * X1?)

AvSak hodnota godnikatelske Nemoze klesntipod minimalnu hodnotu dana variabilitou
ukazovatéa EBIT/A. Minimalna hodnota je spitana pre kazdé odvetvie zwas
Minimalna hodnota pbdnikatelske Sa zvysila v priemere asi o 1%, preto je rozdielne
zaradenie podnikov pdd 4 kategorii v roku 2002 vo fin&mej analyze za rok 2003
(proti finantnej analyze za rok 2002).

V skupine ukazovatdov charakterizujucich vztahy medzi aktivami a pasivami—
likvidita L3:

» Ak-je celkova likvidita > XL=> rginstap = 0.00%j

* Ak-je celkova likvidita < 1= rginstap = 10.00%

» Ak-je celkova likvidita firmy > 1, ale < XL preita sa Finstab takto :
leinstab = (XL - celkova likviditaf/ 10%(XL-1) ?

Pokid’ priemer priemyslu je nizSi nez 1,25, potom horrénita XL = 1,25, pokiaje
priemer priemyslu Wi nez 1,25, potom XL = priemer priemyslu. Z tohdfivodu je
mozny zdanlivy ,nelogicky” vplyv zmeny likvidity namenu EVA. U podnikov s Vkou
financnou silou je prevedena individualna Uprava [18].



