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ABSTRAKT

Ciel'om tejto bakalarskej prace je zhtrZékladné poznatky tykajuce sa fidarj analyzy

a na zaklade tichto informécii urélprakticky finagnu analyzu podniku PS — MSI, a. s.
Prvacag’ prace je venovana literarnej reSersi, ktora malahau vysvetli podstatu fina&

nej analyzy. V analytickejasti prace bude pomocou nastrojov fiéragj analyzy vytvorena
podrobna analyza finanej situacie mnou vybranej firmy PS — MSI, a. sokoch 2003 —
2007. Vysledky budu pouzité v zavere prace prewigrcelkovej stasnej finatinej situa-
cie a hospodarenia podniku a k navrhnutiu moznyadtreni pre odstranenie slabych stra-

nok a zlepSenie vyvoja jednotlivych ukazovate

Krucové slova: finatna analyza, &tovné vykazy, zaldenos, likvidita, rentabilita, aktivi-
ta, ekonomicka pridana hodnotantabilita celkového kapitalu, rentabilita viastoéapi-

talu
ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to resume thecdasdwledge concerning financial ana-
lysis and on this basis to carry out the practfcancial analysis of the company PS —
MSI, a. s. The first part focuses on the literagherche where the principle of the finan-
cial analysis is explained. At the analytical pghe detailed financial analysis of the com-
pany PS — MSI, a. s. financial position in year®26 2007 is working out by means of
financial analysis tools. The results of the analgse going to be used at the thesis close to
recapitulate the all-over present financial sitatand economy of the company and also
for suggesting the possible steps in order to ¢leamweak spots and improve the develop-

ment of the firm efficiency particular indexes.

Keywords: Financial Analysis, Sccouting 8taénts, Debts, Solidity, Profitability,

Aktivity, Economic Value Added, Return on Assets, Return on Equity
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UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

UvoD

Finartna analyza by mala Bypre kazdu firmu neoddeliteou s@ag’ou kontroly
hospodarnosti, pretoze hra vyznamnu rolu vo #nam riadeni podniku. Zaigje
spatnu  vazbu medzi c¢akavaniami vychadzajucimi z finameho riadenia

a skuténog’ou.

Hlavnym ci¢'om kazdého ekonomického subjektu pésobiaceho ngdrdosahova

¢o najvyssi zisk a ubrahsa konkuretnému prostrediu. Kazdy podnik sa snazi pro-
dukova’ ¢o najlepSie vysledky, poztidnospodarenie podniku i tahy, ktoré viiom
posobia. Tie su dblezité nie len pre managment igadale rovnako i pre subjekty,

ktoré s podnikom prichadzaju do styku.

Finartna analyza predstavuje rozbor dat ziskanych najagoznych vykazov, roz-
bor ich jednotlivych polozZiek, ¥ahov medzi nimi a ich vyvojové trendy. Fikad
analyza podnikatského objektu je spdsob ziskavania komplexnychrimécii o
jeho stave a vyvoji v minulosti, &asnosti a predpokladany stav v buducnosti. Na
zaklade finatinej analyzy je mozné identifikovgroblémy, ale i kvality sledovaného
podniku. Po dokladnom zhodnoteni vysledkov anajyagava analytik cenné dopo-

ru¢enia managementu o jed@alSom pd@inani si.

V prvej ¢asti mojej bakalarskej prace sa budem vetioeaboru zakladnych teore-
tickych poznatkov tykajucich sa fin&mej analyzy a na jeho zéaklade nasledne vyko-
nam praktick(tag’ finantnej analyzy podniku PS — MSI, a. s. v rokoch 20067

a zhodnotim jednotlivé zlozky finanej analyzy. Na zéklade zistenych vysledkov
posudim finatné zdravie i celkova prosperitu firmy a navrhnemzn@® opatrenia
prispievajuce k odstraneniu slabych stranok a eleipSvyvoja jednotlivych ukazova-

tel'ov vykonnosti podniku.

Cela moja praca ma za ulohu pribfiZiitate’ovi problematiku finatinej analyzy
a taktieZz najs uplatnenie v Zivote sledovaného podniku.dKe finagna analyza
sleduje minulog a na jej zaklade predikuje budulctiosja sa budem snazpoda

firme objektivny nazor na jej fingné zdravie a hospodarnoa pokisim sa navrh-

nat rieSenie na pripadné zlepSenie doterajSej situacie
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1 CO JE FINANCNA ANALYZA

Finartna analyza predstavuje proces stanoveniogi rizika a éakavanej vynos-
nosti jednotlivych finatnych aktiv ako aj skupin fingnych aktiv. Je prevadzana

finanénym analytikom na zaklade rozbor&ét@vnych vykazov.

1.1 Funkcie a ciele finar€nej analyzy

Akékol'vek rozhodovanie v podniku by malotbyykonané na zaklade vysledkov a
analyzy finadného zdravia podniku, teda na zaklade fimep analyzy. Od jej vy-
sledkov sa potom odvodzuje optimalna majetkovaariina Struktdra podniku, in-
vestené rozhodovanie, riadenie zasob, fadavok a zavazkov a podobne. Kazdému
podniku by malo bty jasné, aka obrovsku Ulohu zohrava fitiadé analyza v Zivote a
vyvine firmy. Ovplyviuje totiZ nie len rozhodnutia manazérov, ale i exteh uziva-

telov.

Finartna analyza zaha Siroku Skalu metdd, na zaklade ktorych sa pot@manéri

rozhoduja. Potha zameru ich mozno délha:

- analyzu finadného postavenigodniku, ktorej tlohou je globéalne postidi

nartnu poziciu podniku.

- analyzy spojené so Specifickymi rozhodovacimi iohletoré maju manazé-

rom pomaoc¢ pri vybere vhodného rieSenia. [10]

Zakladnymi ciémi financnej analyzy mozno ozt ¢innosti, ako zhodnati¢i a
v akej miere sa podarilo podniku dosiatiruppred stanovené ciele, porovnay-
sledky podniku s vysledkami ostatnych firiem v danodvetvi v State, analyzata
ktoré prEiny branili dosiahnutiu stanovenych boe, a ktoré naopak pomohli ich
splneniu, navrhnil protiopatrenia, pripadne vyzdvihh)avcom je firma uUspeSna

a v neposlednom radecitt interval udrzattného rozvoja podniku. [6]

1.2 Finanénda analyza a jej uzivatelia

KedZe finartna analyza podava vysledky minulych obdobi, doKé&ancni analytici

urcit’ finanéné zdravie podniku. Tato informacia je délezitalere pre firmu samotnu
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na jej buduce rozhodovanie, ale aj pre mnohychatdiov, ktori nie si stag’ou

podniku, ale st s nim hospodarsky, fitraeci inak spojeni.

Finartna analyza je hodnotnym inforidmgym zdrojom prefalSie rozhodovanie ako
pre internych uzZivatéov (manazéri), tak i preZivatéov externych(investori, ob-
chodni partneri, banky, Statne institlcie, zatirahiinstiticie, zamestnanci, auditori,
konkurencia, burzovni makléri, odborna verejoPre vSetkych je rozbor finamej
situacie podniku Vami délezity, pretoZe na jeho zaklade sa rozhodwguajom bu-

dicom pginani si.

1.3 Zdroje informacii pre finan énu analyzu

Finartna analyzaerpa z dvoch hlavnych pratiey. Jednym z nich je praméfi-
nartnych informacii. Tietaterpa analytik z vnatropodnikovyckRtdvnych vykazov
(rozvaha, vykaz ziskov a strat, vykaz cash flowgdpovedi finatnych analytikov a
vrcholového vedenia, burzovnych sprav, hospodalskyprav médii a inych fingn
nych sprav. Druhym pramiem déleZitych informacii pre fing&nu analyzu sa pra-
mene poskytujice ostatné typy informacii. Tie ndehganalytik vo firemnej Statisti-
ke produkcie, odbytu a inych oddeleni, v oficialmyekonomickych Statistikach, v
spravach veducich pracovnikov, manazérov, auditoroedhadoch analytikov r6z-

nych institacii. [10]

1.4 Pouzivané @tovné vykazy

Z&kladnymi finaknymi podkladmi, ktoré su pre zhotovenie fitiagj analyzy nevy-
hnutné patria vykazydaovnej zavierky (rozvaha, vykaz ziskov a strat) &azycash

flow.

1.4.1 U&ovna zavierka

Pravny rdmec diovnej zavierky upravuje zakodt. 563/1991 Sh., o &ovnictve
v zneni neskorsich predpisovétovnl zavierku v ststave podvojnéhétavnictva

tvori rozvaha a vykaz ziskov a strat a prilohaoRd obsahuje Styri zakladgasti:
- vSeobecné udaje @tovnej jednotke,

- informacie o zvolenychdiovnych metddach, sposobe doegania,
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- dopliujuce udaje k rozvahe a vykazu ziskov a strat,
- vykaz pa&aznych tokov.[19], [2]

V nésledujucich kapitolach podrobnejSie rozobernjedmotlivé &tovné vykazy.

1.4.2 Rozvaha

Rozvaha je bilanciou majetku. Zostavuje saditému diu, zobrazuje teda stavove
veliciny. Tieto veltiny su podavané z dvocHddisk. Na jednej strane udava tzv.
aktiva podniku, ktoré su tvorené vSetkymi druhmjetia podniku, a na druhej stra-

ne tzv. pasiva, ktoré predstavuju zdroje krytiaotohmajetku.

Aktiva podniku tvoriastale aktivalhmotny a nehmotny dlhodoby majetok a fitraé
investicie),obezné aktivézasoby, dlhodobé a kratkodobé padtavky, finagny ma-
jetok), ostatné aktivaaktivnecasoveé rozliSenie, aktivne dohadrigy)) pohadavky

za upisané imanie.

Pasiva podniku tvorvlastné imanieg(zakladné imanie, fondy zo zisku, kapitalové
fondy, VH minulych rokov, VH bezZnéha:tovného obdobia)udzie zdroj€dlhodo-
bé a kratkodobé zavéazky, bankové Uvery a vypomeegervy),ostatné pasivdpa-

sivnecasové rozliSenie, pasivne dohadug) [2]

1.4.3 Vykaz ziskov a strat

Na rozdiel od rozvahy zaznamenava tokovécimlia slizi na wislenie vysledku
hospodarenia, zisku alebo straty. Porovnavaju sej wSetky vynosy podniku so
vSetkymi nakladmi. Vynosy i naklady su vo vykazskoiv a strat rozdelené do troch
oblasti, potia toho, kde vznikli (provozna, finana, mimoriadn&innog’). Z nich sa
potom odvodzuju iciastkové vysledky hospodarenia: vysledok hospoddgren
Z provoznej ¢innosti, finagnej cinnosti, po ich &tani vysledok hospodarenia

z bezZneginnosti a nakoniec vysledok hospodarenia z mimoeatinnosti. [2]

Z hradiska finaginej analyzy maju najedi vyznam trzby, hospodarsky vysledok
hospodarenia, nakladové Groky a vysledok hospodarebeZnejéinnosti. Dalsie
dolezité informacie poskytuju udaje o vykonoch &aryovej spotrebe, pridanej hod-

note, odpisoch a osobnej spotrebe.
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1.4.4 Vykaz cash flow

V tomto vykaze su zachytené vSetky prijmy a vygadniku. Hlavnym citom vy-
kazu cash flow je pretransformavaakladové a vynosové polozky do podoby pe-
nazného toku, to znamena ukézanenu stavu geznych prostriedkov a paznych
ekvivalentov za uplynulé aiovné obdobie. Vykaz ukazuje fagh medzi ziskom a
¢istym paiaznym prijmom. [8] Z hadiska finatinej analyzy sa vyuziva vykaz cash

flow najmé na posudenie likvidity podniku.

1.5 Metddy finanénej analyzy

Finartnu analyzu mozno prevadzedznymi metdodami. Delia sa do dvoch hlavnych
skupin, a to na elementarne metddy, ktoré vyuZij@jaoduchu matematiku, a na
metody vySSej urovne, ktoré pouzivaju predovSetkyatematicke Statistiky alebo su

zalozené na celkom odliSnym postupoch.

1.5.1 Elementarne metody

Elementarne metddy su také, pri ktorych sa pouij@noduché matematické po-
stupy. Informacieerpaju z dtovnictva. Medzi elementarne metody patri nama-
lyza stavovych (absolutnych) ukazovate(analyza trendov (horizontalna analyza),
percentualny rozbor (vertikadlna analyzapalyza tokovych a rozdielovych ukazova-
te/ov (analyza cash flowgnalyza pomerovych ukazovéte (analyza ukazovakev
rentability, likvidity, zadZenosti, aktivity, kapitalového trhulanalyza sustav uka-

zovatéov (Z-skore, pyramidové rozklady). [23]

1.5.2 VySSie metddy

VysSie metddy vyuzivaju na rieSenie analyzy vySgaistické a neStatistické metody.
Delia sa na metdédy matematickej Statistiky a metddigre matematicku Statistiku
vyuzivaju len ¢iastane alebo st zaloZzené na odliSnych principoch aiposh.

K vys§Sim metddam patrimatematicko-Statistické meté(hyodové odhady, korelaé
koeficienty, regresné modelovanie, analyzy rozptidktorova analyza, diskrimiga
na analyza), a rozneestatistické metodfuzzy mnoziny, expertné systémy, gnostic-

ka tedria neutitych dat). [23]
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1.6 Postup pri finanénej analyze

Pri finartnej analyze je vZzdy prvorada analyzdgo¥nych vykazov (rozvaha, vykaz
ziskov a strat, vykaz cash flow) a ich porovnamestavom v odvetvi. Nasledne sa
vypositaji pomerové ukazovatele podniku, Zahos, likvidita, rentabilita a aktivita

a taktieZz sa porovnaju s odvetvovymi priemermilpgisého odvetviaDalej musi
analytik analyzové vyvoj podnikovych ukazovafev v¢ase, aby mohol stanavi
predbezny odhad buduiceho vyvoja. Pola sa analyzou vzajomnychtahov me-
dzi pomerovymi ukazovatei, napr. pyramidovymi rozkladmi, aby sa zistiligomné
vztahy dopadov na vysledky ukazovaie. Po vykonani dokladnej analyzy sa na-

vrhnu potrebné opatrenia na zlepSenie fimansituacie podniku. [20]
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2 UKAZOVATELE FINAN CNEJANALYZY

2.1 Absolutne ukazovatele

Uctovné vykazy obsahuju data, ktoré mdéZzeme priamaippnie je nutna ichalSia
Gprava. Vyjadruja presnd mieru jednotlivych javdazyvaju sa absollutne ukazova-
tele. Tieto tvoria vychodzitag’ celkovej analyzy podniku. Analytik ich méze vytiZi
k analyze vyvojovych trendov alebo k percentudlmeozboru jednotlivych zlozZiek

vykazov.

2.1.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza sa zaobera porovnanim zmiéoZigi jednotlivych vykazov
v ¢asovej postupnosti. Vygdava sa tu absollitna vySka zmien a jej percergualn

vyjadrenie k pévodnemu roku. Vygita sa ako:

Absolltna zena = ukazovatk; — ukazovaté;., (1)

% zmna = (absolatna zmena * 100) / ukazovate (2)

Na dosiahnutie dostatnej vypovedajucej schopnosti ukazovate je potrebné sku-

ma’ dihSiuc¢asovu radu udajov, aby tak analytik dokazal odrdihodobé trendy.

2.1.2 Vertikadlna analyza

Vertikalna analyza (% rozbor) sgiga vo vyjadreni jednotlivych polozZiekiovnych
vykazov ako % podiel k jedinej zvolenej z&kladnlgienej ako 100 %. Pre rozbor
rozvahy je ako zaklag zvolena hodnota aktiv celkom (pasiv celkom) arpedor

vykazu zisku a strat Veos’ celkovych vynosov (nékladov). [11]

Na rozdiel od horizontalnej analyzy sa vertikalaalzera vzdy len jednym obdobim,
v ktorom porovnava podiel jednotlivych zlozZiek ak{pasiv), nakladov (vynosov)
k polozkam celkovym. V analyze horizontalnej salsja vyvojové tendencie danych

poloziek rozvahyi vykazu ziskov a strat.
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2.2 Rozdielové ukazovatele

Ziskavaju sa z absolutnych ukazovatg a to ich vzajomnym a@étanim. Medzi z&-
kladné rozdielové ukazovatele patisty pracovny kapitalacisté pohotove pro-

striedky.

2.2.1 Cisty pracovny kapital

Délezitym ukazovatéom finartnej analyzy i celkovej ekonomickej situacie je uka-
zovaté cistéeho pracovného kapitalu. Jeho unpye odrazom financovania obezného
majetku firmy a je rozdielom celkovych obeznychiald celkovych kratkodobych
zavazkov. Pracovny kapital je tedatstizasob, pdiadavok a finathého majetku

znizeny o kratkodobé zavazky, ktoré je treba \kielibudicnosti uhradi [9]

Moznosti, ako vypéita hodnotuCPK su dve. V prvom nizie uvedenom pripade je
zohradneny pored viastnikov podniku, v druhom vzorci#K chapany z pdiadu

manazérov podniku.

Cisty pracovny kapital = dlhodobé zdroje — stalejakt 3)
Cisty pracovny kapital = obezné aktiva — kratkodeaeszky (4)
Dlouhodoby | Vlastni kapital
R i Diouhodoby
sl Ol eapital kapital
CPK sy dlouhodoby
AL A
e o .| Cid kapitdl
Obezay majetek kritkodoby

Obr. 1 -Cisty pracovny kapital z pozicie akii0]
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Na Obr. 1je znazornené, ako chapPK manazeri podniku. Pre nich(#K ¢ag’ou
dihodobého kapitalu viazaného v obeZnom majetkak gredstavuje vimy kapitél,

ktory vyuzivaju manazeri na zaistenie hladkéheh@hu hospodarské&nnosti.

TTTTTTTTTN
Dluuhod(;by' Vlastni kapital Kapitz]
majete dlouhodoby
it |
 diouhodoby | <P
c)béh}:: ijtic-k ST R A e Te L Lo i____‘_\/
Cizi kapitél
kratkodoby

Obr. 2 -Cisty pracovny kapital z pozicie pa$id]

Na Obr. 2je naopak znazornerGPK z poltadu vlastnika podniku. K&e vlastnik
firmy ma pravo rozhodovav oblasti dlhodobého financovania, santuje kd’ko

z dlhodobého kapitalu pripadne na financovanie eginnosti podniku.

2.2.2 Cisté pohotové prostriedky

Cisté pohotové prostriedky &uju okamzita likviditu prave splatnych kratkodobych
zavazkov. Jedna sa o rozdiel medzi pohotovymapeymi prostriedkami a okamzite
splatnymi zavazkami. Medzi pohotovéipéné prostriedky sa zataju aj kratkodobé

cenné papiere a kratkodobé terminované vklady. [10]

2.3 Pomerové ukazovatele

Pomeroveé ukazovatele su zakladnym nastrojom &mgnanalyzy. Patria medzi naj-
obl'ibenejSie hodnotiace metddy, pretoze na ich zékbimkaze analytik ziska
rychlo a lacno obraz o UspeSnosti firmy. Pomerdweizavatele funguju na principe
pomerovania jednotlivych Udajov 2Ztdvnych vykazov. Na z&klade pomerovych
ukazovatéov je mozné analyzovafinancni situaciu podniku, poroviafirmu

s konkureginymi podnikmi v odvetvi, vyhodnatislabé a silné stranky firmy, a tak

zabranf buddcim problémom ¥ahujacim sa k zle nastavenému hospodareniu fir-
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my, pripadne uisfi sa a pokréova’ v nasadenej stratégii. V neposlednej rade je na
z&klade pomerovych ukazovéd® mozné modelovabuduci vyvoj podniku v réz-

nych variantach, a vybfdak ti najvhodnejSiu.

2.3.1 Analyza zadZenosti, majetkovej a finarénej Struktiry

Ukazovatele zddenosti slizia na zistenie miery rizika, ktoré frrpodstupuje pri
urcitej Struktdre vliastnych a cudzich zdrojov. Zamhos nemusi méavzdy negativny
dopad na ziskova@sfirmy. Urita vyska zatfenia je pre firmu uzitma. Podiel,
v ktorom podnik pouziva ako zdroj svojho financaadihy, ma tri vyznamné efek-
ty:

- zvySovanim finatnych zdrojov pomocou dlhou mézu vlastnici udrkan-

trolu nad podnikom s relativne nizkou investiciou,

- ak podnik zardba s p@anymi peniazmi viac, akéni urok za poiané zdro-

je, vynosnos vlastného kapitalu sa zvysuje (p6sobenim finanpaky),

- veritelia chapu vlastny kapital ako bezpestny vankus. Ak vlastnici z&dis
ju mald proporciu celkového investovaného kapitélziko nesu predovset-

kym veritelia. [10]

Pri analyze zadenosti, majetkovej a finanej Struktiry prevedie analytik najskor
zrovnanie rozvahovych poloZiek a na zaklade tohmrmouti, v akom rozsahu a
pomocou akych zdrojov su financované aktiva podnikatom zanalyzuje ukazova-
tele odvodené z poloZiek vykazu zisku a strat @, wolkokrat kryje prevadzkovy
zisk naklady na cudzie financovanie. Tieto dva girpbmerovych ukazovatev sa

navzéajom vo finatnej analyze ddpaju.
Celkova zaffenog’

Dany ukazovate odkryva finagnu Struktaru podniku z dlhodobéhdadiska. Na
jeho zaklade je mozné postidichopnos podniku zvy& zisk vyuzitim financovania
cudzimi zdrojmi. Rovnako duje aj mieru rizikovosti, ktora podnik podstupujeus

Zitim cudzich zdrojov. [10]

Celkova zaffenos = Cudzie zdroje / Aktiva celkom (5)
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VSeobecne plati, z&m vy3Sia je hodnota tohto ukazowvatetym vyssia je zdide-
nog” a tym sa zvysuje i riziko akcionarov a velftte. Doporiuje sa, aby sa hodnota
tohto ukazovai&a pohybovala vrozmedzi 30 az 60%, avSak zalezbdeetvi,
v ktorom firma pésobi. Jeho vysoka hodnota moézé gnjazniva v pripade, ak je
podnik schopny dosiahriwysSie percento rentability, vynosnosti z celkav&hpita-

lu, ako je percento Urokov platenych z cudziehdti&hp
Miera zadZenosti

Tento ukazovatenavézuje naelkovl zaf¥enos, a to tak, Ze @uje, v akom rozsahu

vyuZziva podnik cudzie zdroje oproti viastnému kalpit

Miera zadZenosti = Cudzie zdroje / Vlastny kapital (6)

Urovei miery zadzenosti podava vyznamni informéaciu pre banky paddsti
0 novy uver. Ta sleduje najntasovy vyvoj tohto ukazovdie, ¢i sa podiel cudzich
zdrojov zvySuje alebo zniZzuje. Vyvoj nad 100% slgnge vysoku rizikovos na-

vratnosti Gveru.
Urokové krytie

Ukazovaté Grokového krytia charakterizuje vySku Zzehosti pomocou schoponosti
podniku splacéuroky. Tento ukazovakge v pripade financovania cudzimi zdrojmi
vel'mi vyznamny, treba najma slede\j@ho vyvoj v pripade nerovnomerného vyvoja

zisku pred zdanenim Z&diskacasu.

Urokové krytie = EBIT / Nakladové Groky (7)

Ak ma ukazovaté hodnotu 1, znamena to, Ze je podnik schopny splacaky, aj
ked’ ma nulovy zisk. Odporiena hodnota ukazovditeje viac ako 5. Vtedy je podnik

schopny hradizo zisku aj zavazky z ostatnych titulov.
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Doba splacania dlhov

Tento ukazovatevymedzujetasovu hranicu, za ktord by bol podnik schopny splat

svoje dlhy vlastnymi zdrojmi.

Doba splacania dihov = (Cudzie zdrojeRezervy) / Prevadzkovy cash fl (8)

Pre podnik je idealna klesajuca tendencia ukazt@apretoze&im skoér dokaze spla-
tit svoje dlhy, tym skor sa moze dwnova zai¥it, alebo investowausetrené pe-

nazné prostriedky do novych prilezitosti.
Krytie dlhodobého majetku

Na zaklade tohto ukazovditeje mozné uit, ¢i je podnik podkapitalizovany alebo

prekapitalizovany.

Krytie dlhodobého majetku viastnym kapitalom = YAgikapital / Dlohodoby
majetok (9)

Krytie DM dlhodobymi zdrojmi = (Vlastny kapital #rebdobé cudzie zdroj
/ DM (10)

Vysledok a vyvoj pomeru vlastného kapitalu na ditlmoin majetku vysSi ako 1
znamena, Ze podnik pouZiva vlastny (dlhodoby) Bhpit ku krytiu obeZnych (krét-
kodobych) aktiv. Podnik tak dava prednsegabilite pred vynosom. Pri vysledku niz-
Som ako 1 musi podnik kiyYas’ svojho dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi
a podnik méze maproblémy s uhradou svojich zavazkov. Podnipgelkapitalizo-
vany Pri priliS§ vysokom pomere je sice podnik fitaa stabilny, ale drahymi dlho-
dobymi zdrojmi financuje prilis W&l ¢ag’ kratkodobého majetku — podnik peeka-

pitalizovany [10]
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2.3.2 Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopntgodniku uhradi svoje zavéazky. Pdd toho, aky
stupe istoty pozaduje analytik od analyzy likvidity, dazuje docitate’a zlomku
aktiva s r6znou dobou likvidnosti. Likvidnbge doba, za ktord sa majetok dokaze
premenf na peniaze. NajlikvidnejSie aktiva su peniazeototosti a na beznych
actoch, najmenej likvidny je dlhodoby majetok, prei@ s nim pri analyze likvidity

ani nepracuje.
Ukazovat& beznej likvidity (likvidita Ill. stupia)

Ukazovaté& beznej likvidity udava, Kikokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé
cudzie zdroje podniku. To znamena/lkokrat je podnik schopny uspokidgvojich

veritelov, ak by premenil vSetky svoje obezné aktiva vodaokamihu na hotovés

BeZna likvidita = Obezné aktiva / Kratkodobé cudzieje (11)

Cim je vysledok ukazovalta vy3si, tym vyssia je pravdepodobihaschovania pla-
tobnej schopnosti. Tato charakteristika je vSakrempa, pretoZe nie vSetky obezné
aktiva su rovnako likvidné a niektoré su dokoncpremeniténé na peniaze (zasta-
ralé zasoby, nedobytné gdaldavky). Odporéena hodnota ukazovditeje 1,5 — 2,5.
Ak podnik dosahuje vysledku 1, znamena to, Ze pandi likvidita je znéne riziko-
va. ESte rizikovejSia situacia nastava, ak podgikkwacag’ kratkodobych zavazkov

na financovanie dlhodobého majetku.
Ukazovat& pohotovej likvidity (likvidita Il. stupia)

Tento ukazovateodstrauje nevyhody vypovedajucej schopnosti predchadehjic
ukazovatéa tym, Ze z obeznych aktiv vyitne ich najmenej likvidna zlozku, a tou

su zasoby.

Pohotova likvidita = (Kratkodobé péadavky + FM) / Kratkodobé CZ (12)

Pohotova likvidita = (Obezné aktiva — Zasoby) / tkodlobé CZ (13)
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Odporwena hodnota je 1 — 1,5. Nadmerne vySSia hodnotaama, Ze zrmy ob-
jem obeznych aktiv je viazany vo forme pohotovyobspriedkoch, ktoré neprinasaju
Ziadny arok, alebo len minimalngp vedie k neefektivnemu vyuzivaniu vlozenych
prostriedkov a tym negativne ovphgje celkovu vynosnasvloZzenych prostriedkov.

Pri menSom pomere nez 1 sa musi podnik spaliegripadny predaj zasob.
Ukazovat® okamzitej likvidity (likvidita I. stugia)

Tento ukazovatemeria schopna'spodniku splati prave splatné zavazky

Hotovostna likvidita = Kratkodoby finany majetok / Kratkodobé CZ (14)

Odporwena hodnota je 0,2 - 0,5. Vysoké hodnoty ukazdaaseedia o neefektiv-

nom vyuzitiu finagnych prostriedkov.
Podiel pracovného kapitalu na obeznych aktivach

Tento ukazovatlesa pouZiva na charakterizaciu kratkodobej #tnen stability pod-

niku.

Podiel CPK na OA = (Obezné aktiva — Kratkodobé CZ) / Obeiktia (15)

Vo finantnej analyze sa sleduju najméa vyvojové tendenci®ravymava sa Urove
tohto percenta so zrovnéitgmi podnikmi v odvetvi. Hodnoty by sa mali pohybtv

v rozmedzi 30 — 50 %.

2.3.3 Analyza rentability

Z pomerovych ukazovatev jednu z najdblezitejSich charakteristik poskytukazo-
vatele rentability, ktoré vyjadruju vah medzi efektontinnosti a prostriedkami,
ktoré boli do tejtatinnosti vloZené. [9] Principom vyptu rentability je podiel zisku
k vybranej polozke rozvahy alebo vykazu zisku &tstRentabilita podniku je
ovplyvnend vsetkymtinnog’ami podniku. Ukazovatele rentability ukazuju kombi-

novany vplyv likvidity, riadenia aktiv a riadeni¢hd na vysledky hospodarenia. [10]
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Rentabilita trzieb (Return on Sales - ROS)

Rentabilita trzieb (ROS) €isty zisk / Trzby (16)

Tento ukazovatepomerujecisty zisk s trzbami (ziskovou marzou, ziskovym rézp
tim) a vyjadruje schopnégodniku dosahovazisk pri danej arovni trzieb. To zna-
mena, kdko dokaze podnik vyprodukovaisku na 1 K trzieb. Vo vyvojovej rade

by mal tento ukazovaterykazova stapajlcu tendenciu.
Rentabilita celkového kapitalu (Return on AssetfROA)

Rentabilita celkového kapitalu je Rrai dbélezitym ukazovat®em. Spolu
s ukazovattom ROE - rentabilita viastného kapitalu je jednymagouzivanejSich

hodnotiacich ukazovaltev finantnej analyzy.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / Aldi a7)

ROA = [EBIT * (1 -T)] / Aktiva = (isty zisk + ,zdanené" Groky) / Akti+ (18)

Tento ukazovate pomeruje zisk s celkovymi aktivami bezlabu na to, z akych
zdrojov su financované. UkazovAtROA meria vykonnas alebo produ&nu silu

podniku.
Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity ROE)

Ukazovaté ROE meria vynosndsapitalu, ktory do podniku vlozili vlastnici podni
ku. Zhodnotenie kapitalu by malo pokr§vaninimalne obvykli vynosovd mieru

a prémiu za riziko.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)Gisty zisk / Vlastny kapital (19)
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Ak je hodnota ROE dlhodobo nizSia, mal by sa podmkysli¢ naddalSou exis-
tenciou svojeginnosti. UloZenie pgazi do banky by totiZ prinieslo vysSie zisky bez

rizika.

2.3.4 Analyzy aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopmiospolanosti vyuziva vlozené prostriedky a
meraju viazanasjednotlivych zloZiek kapitélu v jednotlivych drutto aktiv alebo
pasiv. Tieto ukazovatele spravidla vyjadruj@gtoobratok jednotlivych zloziek zdro-
jov alebo aktiv v nejakomiasovom intervale alebo dobu obratu. DIhé doby abrat
aktiv signalizuju ich zlé vyuZzitie a nizku efektoai. Akceptovaténé hodnoty sa
vyskytuju v rozmedzi 160 — 360 dni. [13]

Obrat aktiv

Obrat aktiv patri k jednym z najdélezitejSich ukztd’ov efektivnosti podniku. Je

meradlom celkového majetku.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (20)

Ukazovaté by mal dosahovac¢o najvysSich hodnét, minimalne vSak 1. Hodnotu
vSak ovplywiuje prislusnosk odvetvi. V pripade, Ze hodnota obratu dosahgean
ako 1, znamena to, Ze podnik nie j&gm® celého roka ottt’ aktiva v trzbach a mal

by sa zamysli&nad nasadenou stratégiou.
Doba obratu zasob

Ukazovaté udava, ako dlho trva jeden obrat, to znamena, doibad k tomu, aby
vloZené peéazné prostriedky presli cez vyrobu a predaj a stalznova pe@azZznymi

prostriedkami.

Doba obratu zasob = (Priemerny stav zasob / TrZt860 (22)

Pre posudenie ukazovéiteje dolezité sledovaniedasovej rade. Na zaklade tohto

ukazovatéa je mozné optimalizovaiadenie zasob.
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Doba obratu poltadavok

Tento ukazovatevyjadruje obdobie od okamihu predaja na obchodver @z po

obdrzanie platby od odberétes.

Doba obratu poFadavok = (Priemerny stav péddavok / Trzby) * 360 (22)

Hodnota tohoto ukazovd® sa porovnava s dobou splatnosti faktir a odvgtmov
priemerom. DlhSia priemerna doba inkasaljpoldvok znamena ¥8iu potrebu Gveru
a tym aj vySSie naklady. Vo vSeobecnosti sa poeazajvyhodnejSie, ak doba obratu

pohadavok je kratSia ako doba obratu zavazkov.
Doba obratu zavazkov

Tento ukazovatena rozdiel od doby obratu pkddavok vyjadruje dobu od vzniku

z&vazku po jeho uhradu.

Doba obratu zavazkov = (Kratkodobé zavazky / Trzt3H0 (23)

Tento ukazovaleby sa mal asporovna’ hodnote doby obratu ptédavok.Casovy
nesulad medzi tymito dvoma ukazouate priamo ovplywuje likviditu podniku. Ak
je doba obratu zavéazku &&ia nez séet obratu zasob a pbtddavok, dodavafeké

avery financuju pofadavky i zasoby.

2.3.5 Analyza finanénej paky

Rentabilita vlastného kapitalu je ovplyvnena vigoarcinite’'mi, ako su rentabilita
celkového kapitalu, zdanenie a Zahos, pricom A/VK sa oznduje ako finatina

paka. Rentabilitu vlastného kapitalu mozno rozptakto:

EBIT T EBT A EAT (24)

RVK = X— X X— X———
T A EBIT VK EBT
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Kde: EBIT / T — prevadzkova ziskoubdsZieb,
T / A — obrat celkovych aktiv,
EBT / EBIT — urokova redukcia zisku,
A/ VK — finanéna péka,
EAT / EBT — daiova redukcia zisku.

Vplyv zadZenosti na rentabilitu viastného kapitalu vyjadrdjia faktory — (rokova
redukcia zisku a finaima paka. Tieto faktory vSak pdsobia protichodnenamena,
Ze zvySenie zddenosti zvysi finatn( paku a tym i rentabilitu vliastného kapitalu,
avSak z op&ného poliadu ma zvySenie cudzich zdrojov na svedomi i zugSéro-
kov, ktoré znizuju zisk a tym i rentabilitu vlashwékapitalu. Spokny vplyv oboch
faktorov sa da vyjadfiako séin urokovej redukcie zisku a finamej paky. Tento
s&in sa nazyva ziskovydinok finantnej paky alebo tiez multiplikator akcionarov

(ecquity multiplier):

EBT A (25)
X—>1
EBIT VK

Ak priemerna urokova sadzba z Uveru je nizSia akadanena rentabilita celkového
kapitalu, potom uvedeny vah plati. Ak je multiplikator vySSi ako 1, potomsobi
financna péka kladne, to znamena, Ze ka#@dSie zadFenie podniku prispieva

k zvySeniu rentability viastného kapitalu. [11]

2.3.6 Ukazovatele kapitalového trhu

Ukazovatele suvisiace s kapitdlovym trhom pracujiremm déat uvadzanych
v (ictovnych vykazoch aj s informaciami, ktoré su poskginé na kapitalovych tr-
hoch v suvislosti s obchodovanim cennych papietdkazovatele trznej hodnoty
kombinuju ako jedina skupina ukazovate (Ctovné Udaje podniku ($Asnos)

s atakavanim investorov (buducndsNazor investorov na budicniggodniku odra-

Za trzna cena podniku.[13], [10]
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Zisk na akciu

Zisk na akciu = Vysledok hospodarenia Bovydanych akcii (26)

Tento zisk je mozné ozdi@ aj ako ukazovaterentability na jednu akciu. PouZiva sa

hlavne na porovnanie akcii roznych sgolosti.

P/E ratio (price-earnings ratio)

P/E ratio = TrZzna cena akcie / Zisk na akciu (27)

Tento ukazovateje neodmyslittnou s@éag’ou burzovych sprav a premieta saom
najméa budice @&@kavanie investorov dhdne tempa rastu, miery zisku a podielu
dividend na zisku. [10]

Ukazovat®& P/BV

Tento ukazovatevykazuje pomer trznej hodnoty podniku k jétavnej hodnote.

P/BV = Trznéa cena akcie /dibvna hodnota vliastného kapitalu na ak (28)

Ak je vysledok vysSi ako 1, potom ma firma vySSienti hodnotu ako je hodnota
vlastného kapitalu uvedena v rozvahe. Ak je nadpaka cena akcie menSia ako
actovnda, potom kapitalovy trh nevidi pozitivne budoghfirmy, alebo je to znamka

o tom, Ze akcia je podhodnotena.

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos = Dividenda na akciu / Trzny kakeie (29)
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Ukazovaté dividendového vynosu dava investorovi mozhperovnavé rézne va-

rianty investovania p@znych prostriedkov zladiska vynosnosti.

Podiel dividendy k zisku na 1 akciu

Podiel dividendy kisku na 1 akciu = Dividenda na 1 akciu / Zisk nakti. (30)

Tento ukazovaleukazuje, ak&ag’ zisku pripadla na vyplatenie dividendy akciona-

rom.

2.4 Suhrnné ukazovate

V ramci finartnej analyzy je mozné pouzhiekd’ko suhrnnych ukazovdiev, ktoré
vyjadruju komplexne finamu situaciu a finatmé zdravie podniku. Vyrok ,zdravy*
alebo ,chory” podnik byva naastejSie vyrieknuty na zaklade ukazovVatezamera-
nych na schopndsdospi¢ svojim zavazkom. ,Chory* podnik je totiz podnik

s ohrozenou likviditou.

2.4.1 Z-skore (Altmanov model)

N~z rNn

indikatorom bankrotu. Vychadza z diskrimén@j analyzy a vypoveda o finamej

situacii podniku. Z&kladny tvar rovnice je:

Z-skére = 1,2* X1 + 1,4* X2 + 3,3* X3 + 0,6* X4 +X (31)

Kde: X1 — Pracovny kapital / Aktiva,
X2 — Nerozdelené zisky / Aktiva,
X3 — EBIT / Aktiva,
X4 — Trzna hodnota akcii (VK) / Cudzie zdroje,

X5 — Trzby / Aktiva.
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Pre spolonosti, ktoré obchoduju na verejnych trhoch boliwgdnotlivychéiastko-

vych ukazovatiov upravené na nasledujuce:

Z-skore = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,42”4 + 0,998*X5 (32)

Ak hodnota Z presiahne hranicu 2,99, m4 firma uspok financnu situaciu, pri
Z nachadzajucom sa v interva@,81 — 2,99 ma firma nevyhranenu fin&nu situa-
ciu, nachadza sa v tzv. “Sedej zone”, a pri Z mendo 1,81 ma Jini silné fi-

nartné problémy.

Pre podmienkyeskej ekonomiky je nutné Altamanovo Z-skére uptravidalSiu

premennu, ktora zdhadiuje vysoku platobna neschopriggskych firiem.

Z-skore = 1,2* X1 + 1,4* X2 + 3,3* X3 + 0,6* X4 +5— X6 (33)

Kde: X6 — Zavazky po lehote splatnosti / Vynosy.

Hodnotenie vysledkov je totoZné ako u predchadaajleigoritmov. [10]

2.4.2 Index INO1

Na zaklade matematicko-Statistickych modelov rating praktickych skisenosti pri
analyze finabného zdravia podnikov bol pre podmienkiR zostaveny index dévo-
ryhodnosti IN95:

IN95 = V1 * Aktiva / Cudzie zdroje + V2 * EBIT / adové uroky + V3 *
EBIT / Aktiva + V4 * Trzby / Aktiva + V5 * Obezniéiaa / (Kratkodobé
zavazky + Kratkodobé bankové avery) — V6 * Zav@okgtobe splatnosti /
Trzby (34)
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V1 az V6 su vahy jednotlivych ukazovibe, ktoré autori pridelili nasledovne: V1 =
0,15;v2=0,11;V3=4,61;, V4 =0,72; V5 = 0,1, ¥65,89.

V pripade vysledku vySSom ako 2, ma podnik dobrarfiné zdravie. Podnik s hod-
notou medzi 1 — 2 sa nachadza v “Sedej zone”, &mema, Ze nie je ani chory, ani
zdravy, avSak podniku by mohli nasthnantné problémy. Ak je hodnota indexu

menSia ako 1, potom sa jedn& o podnik so zlym &mam zdravim.

Pre hodnotenie vykonnosti podniku Faldiska vlastnikov zostavili manzelia Neuma-

ierovi d’alSie indexy:

IN99 = 0,017 * Aktiva / Cudzie zdroje + 4,573 * HBIAktiva + 0,481 * Vy-
nosy / Aktiva + 0,015 * Obezé aktiva / (Kratkodabeazky + Kratkodobé
bankové uvery) (35)

Ak je hodnota indexu vySSia ako 2,07, podnik dogalekonomicky zisk, ak je hod-
nota nizSia ako 0,684, potom je ekonomicky ziskorap — podnik dosahuje stratu.

Interval medzi tymito dvoma hodnotami predstavaje tSedu zénu*.

INO1 = 0,13 * Aktiva /Cudzie zdroje + 0,04 * EBINAkladové aroky + 3,92
* EBIT / Aktiva + 0,21 * Vynosy / Aktiva + 0,09 H©zné aktiva / (Kratkodo-

bé zavazky + Kratkodobé bankové uvery) (36)

Tento index je alternativou pre oba predchadzajidexy vzajomne a vyhodnocuje
vo vasSej miere vykonnaspodniku. Ak je hodnota indexu vySSia ako 1,77 aeaa
to, Ze podnik tvori hodnotu. Ak je hodnota niZsko &,75, podnik ma problémy.
Interval medzi tymito dvoma hodnotami predstavaje {Sedu z6nu“.[9], [10], [11],
[13]

2.4.3 EVA (Economic Value Added - Ekonomicka pridana hodta)

Ekonomicka pridana hodnota je kritériom UspeSnoatiniku. Podstatou je, Ze Uro-

vei ekonomického zisku sa ztree odliSuje od zisku evidovanom ¥tavnictve.
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V u¢tovnom zisku su totiz zachytené len naklady na tudpital, avSak nie naklady
na vlastny kapitél¢ize atakdvany vynos akcionarov. UkazovateVA teda meria,
ako spolénog’ za dané obdobie prispela svojimi aktivitami k 2§l ¢i znizeniu
hodnoty pre svojich akciondrov. Koncept EVA je Zaoy na tzv. ekonomickom
modeli. Pred dosadenim hodndt je potrebné upréstovné hodnoty na hodnoty

ekonomické. Pre vyget ukazovatéa EVA mozno pouZfinasledovné algoritmy:

EVA = NOPAT — (WACC * C) (37)

Kde: NOPAT =<isty prevadzkovy zisk po zdaneni,
WACC - priemerné vazené naklady kapitalu,
C — kapital viazany v aktivachigté operané aktiva).

Dalsim spdsobom vyitu EVA je:

EVA = EBIT * (1-T) — (WACC * C) (38)

Kde: EBIT — zisk pred zdanenim a urokmi,
T — daiova sadzba.

Pre orientany vypaiet EVA je moZné pouti

EVA =CZ - 1. * VK (39)

EVA = (ROE - g) * VK (40)

2.4.3.1 Metodika stavebnicového modelu INFA

Ministerstvo priemyslu a obchodu pouZziva pre hodnigt odvetvia pyramidovu uka-
zovatéovl sustavu INFA Inky a lvana Neumaierovych a tp &g’ pyramidovy

rozklad réného ukazovata EVA. Tento pyramidovy rozklad je spojenim fitiaé-
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ho controllingu rizik. Pre controlling rizik je pbity upraveny ratingovy model, kto-

ry bol pre @éely MPO najvhodnejSi. Ratingovy model méa nasledujar:

WACC*%—(].—T)* U * %_ﬁ
[ = A BU +0O A A
© VK

A (41)

Kde: r, - alternativny naklad na vlastny kapital,
WACC - vazeny naklad na kapital,
UZ — Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, keory je nutné zaplatj
A — aktiva celkom,
VK — vlastny kapital,
BU — bankoveé avery,

O —dlhopisy,

- Urokova miera.
BU+0O

DalSou moZna®u vypaitu WACC poda MPO je:

WACC = §+ ra + I'podnikatéské * I Finstab (42)

Kde: k — bezrizikova sadzba,
. — funkcia ukazovat®ev charakterizujucich v&os’ podniku,
I'odnikatéske — funkcia ukazovatev charakterizujlcich tvorbu prodére;j sily,

reinstab — funkcia ukazovat®v charakterizujucich vahy medzi aktivami

a pasivami.
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WACC je stanovené ako by mal podnik Uplatné zdfejastny kapital). Tiez je
predpokladana nezavistbAVACC na kapitalovej Struktare. Podrobny popis ¢oht

modelu je uvedeny na strankach mpo. [11], [21]

Pre hodnotenie vykonnosti podniku je ukazovd@¥®¥A jednym z hlavnych ukazova-
telov, pretoZe sa zameriava na mieru tvorby hodnotiniso pre akcionarov. Ziadd-
ca je kladnd hodnota tohto ukazovate pretoZze je to znakom zvySovania

a zhodnocovania vloZzenych prostriedkov akcionarmi.

2.5 Sustavy pomerovych ukazovatiov

Pre dahienie pochopenia vzajomnycht@hov a suvislosti medzi jednotlivymi uka-
zovatémi pouzitych vo finatinej analyze sa pouZzivaju sustavy pomerovych ukazo-
vated’ov. Vyber jednotlivych ukazovatev do sustav sa vyberaju na zaklade vzajom-
nych suvislosti a zavislosti, spstmm cieli a libke rozboru. Rozlisuju sa dva za-
kladné typy ukazovafevych sustav pdé spésobu ich rozkladu, aparalelna sus-
tava ukazovat®v — jednotlivé ukazovatele su radené horizont&lneznai ich rov-
naku dolezito& Neexistuje teda jeden vrcholovy ukazoVated ktorého by sa ostat-
né odvyjali. Druhou sustavou ukazoJate je pyramidova sustava ukazovéte —
vertikalny rozklad ukazovalev, tj. vrcholovy ukazovatesa rozklada na digk ana-
lytické ukazovatele a medzi ukazouate tvoriacimi pyramidu existuju pevné ma-
tematicky definované ¥ahy. [10], [22]

2.5.1 Rozklad rentability podPa DuPonta

Ukazovaté rentability vlastného kapitalu ROE mdUlkovu ulohu pre hodnotenie

vykonnosti podniku a je mozné rozléZio nasledujucim spésobom:

Z
VK

A (43)
VK

ROE= « Lo
A

=N

Ukazovaté rentability vlastného kapitdlu ROE mézZetbghapany ako sin troch
pomerovych ukazovatev, z ktorych prvé dva rozkladaju ukazovatentability cel-
kového kapitalu ROA:
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zZ 7,7 (44)

Rozklad ukazovatea ROA je sdin rentability trzZieb ROS a ukazovégerychlosti
obratu aktiv. Treti pomerovy ukazovi&tgéopkiujuci DuPontov rozklad je fin&né
paka. Uloha pakového ukazovidge tu @ividna — rast cudzieho kapitalu méze zvy-
Sova ROE. Treba si viak uvedofize zvySenie zdBenosti zvysi i Grovie naklado-
vych urokov, ktoré znizuju zisk a rovnako sa znidruhy ukazovaté rovnice na
pravej strane, pretoZe sa zvysi menola®mku. Z toho vyplyva, Ze z&tknos
bude md v celkovom dopade na firmu pozitivny vplyv len dye ak podnik dokaze

zhodnott’ kazdu korunu viac neini Urokové sadzba dihu. [10], [22]

2.5.2 Pyramidové sustavy rentability

Pri posudzovani vykonnosti podniku treba okremakimych ukazovat®v bra’ do
Gvahy ajd’alSie vplyvy, ktoré su znazornené @ar. 3 a to najma likviditu, tverové

podmienky, Struktiru aktiv a iné.
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OF = sty zisk, VK = vlasini kapital, V = v¥nosy. A = aktiva, EBT = zisk pfed zdanénim, DHM = dlouhodoby

hmotny majetek, CK = eizi kapital, FM = finanéni majetek, Kr.zdv. = kritkodobé zhvazky, Na = niklady, Na pr.zb. =
ndklady na prodand zboii, VS = virobni spotieba, O = odpisy, ON = osobni néklady, NU = nikladové uroky, ost. N =
oslaini naklady

Na dokladnejSie uvedomenie si jednotlivych vplyvawzajomnych suavislosti
a zavislosti ukazovaltev na ostatnyckinitel'och slizia ostatné systémy pomerovych
ukazovatéov, ktoré sa nazyvaju pyramidove. Zakladom ticlytémov je postupny,
stale podrobnejSi rozklad ukazouate ktory ¢o najlepSie vystihuje zakladny Eie
podniku. Pri rozkladani ukazovditey sa v praxi pouZzivaju dva zakladné postupy.
Aditivny postupkde sa jednotlivé ukazovatele rozkladaju pomod@itusa rozdielu
(naObr. 3su to prvé dva rady ukazovibe), amultiplikativnypostup,v ktorom sa

uplatiuje rozklad ukazovata pomocou siinu a podielu (na ©r. 3 d’alSie rady

ukazovatéov).

Obr. 3 -Rozklad rentability viastného kapitalu (ROE}L]

36
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3 FINAN CNA ANALYZA AKO NASTROJ FINAN CNEHO
RIADENIA

Finartna analyza je potrebnym nastrojom pre fitr@rozhodovanie v kazdom pod-
niku. Je vzaujme kazdého ekonomického subjektu igene analyzova

a kontrolova dosiahnuté vysledky. Na zaklade analyzy minulydalosti a tdajov je
mozné predikovabudicnos, ¢o u’ahtuje rozhodovanie managementu a naviac tak
vytvara’ konkurena vyhodu. Ak totiz podnik dokéaze identifikavavoje slabiny

a pokusi sa ich odstrdahi a naopak pozdvihne azachova svoje silné stranky
a prosperujuce aktivity, potom je oproti konkurémna vyhode. Finaéna analyza je
jednym z najddlezitejSich néstrojov, ako toto dosig. Na zaklade finatnej analy-

zy dokéze analytik zhodnétpodnik komplexne, teda stanéyeho finagnu situaciu

a finartné zdravie, ale diastkovo, pomocou jednotlivych ukazovide. Tie hodno-

tia podnik z viacerychladisk, a tak je mozné presne odhaliipadné ptiny prob-
lémov. Naopak je dlaka nim mozné dit, pomocou ktorych aktivit a skutaeosti je
podnik Uspesny a ktory@innostiam a navrhnutym stratégiamdalej venova. Fi-
nartnej analyze nemozno pridéldruhoradé postavenie v oblasti fidagho riade-
nia, pretoZze prave na zaklade analyzy minulych a\daa manageri rozhoduja

0 buddcom pé&inani si podniku.
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. PRAKTICKA CAST
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4 ZAKLADNE INFORMACIE O FIRME PS - MSI, A. S.

Firma PS - MSI, a. s. je stavebna firma sidliacine. Za&ala sa vyvija uz v roku
1924, ato zo stavebného oddelenia firmyadetoré sa zaoberalo vystavbou ob-
jektov pre obuvnicku vyrobu. Toto oddelenie sa posé sformovalo na stavebny
podnik, ktory uplatnil moderné stavebné technoldgeen vCeskoslovensku, ale aj
v zahranti (Borovo — Juhoslavia, Best — Holandsko, Chelnoksko atl’). Po reor-
ganizacii stavebnictva v roku 1952 sa vyrobna zdod#tdelenia stala zakkaou na-
rodného podniku Stavosvit, od roku 1959 s nazvoin®rslové stavby Gottwaldov.
Ku koncu roku 1990 bola firma transformovana doi@kgj spol@&nosti holdingoveé-
ho typu a na prelome rokov 1992 a 1993 privatizavareniklo tak Spoldenstvo
PSG, ktoré zaftalo niekdko dcérskych spotmosti, medzi nimi od roku 1996 aj
spolanog’ PSG — MSI, a. s. Zlin. V roku 2002 sa sgolog’ GUplne osamostatnila
a od septembra 2002 podnika podasinym obchodnym nazvom PS — MSI, a. s., SO

sidlom v Zline.

4.1 Predmet podnikania

Vyrobny program firmy je zamerany na poskytovanigvebnych prac, najma na

stavby:

- priemyselnévyrobné haly, skladovacie aredly, rekonstrukcieobyych pre-

vadziek,
- obcianskeho charakteruisupermarkety, administrativne budovy, autosalény,
- bytové:bytové a rodinné domy.

Predmetontinnosti spold@nosti su i rekonstrukcie, modernizacia a rozsiameavy

vSetkych druhov stavieb.

Spolanog’ realizuje zakazky ré6znymi formami pkad poZiadaviek zdkaznika — od
zabezpeéenia dietich prac az po zaistenie kompletného stavebnéha fiienou ,na
krag* vratane projektovej dokumentaci€innosti, pre ktoré firma nedisponuje viast-
nymi zdrojmi (Specialne a niektoré remeselné prazapezpéuje organizacia

u svojich osvetenych dodavatev, ktori su priebezne hodnoteni a pre konkrétne

zakazky vyberani internym vyberovym riadenim.
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4.2 Struéna charakteristika odvetvia

Spolano PS - MSI, a. s. sa zafaje poda klasifikacie odvetvovych
a ekonomickyckinnosti do OKE 45 — Stavebnictvo. Podkladom pre charakteristi-
ku daného odvetvia boli materialy MPO.

Stabebné prace v tuzemsku je moZlehit' len poda miesta sidla podniku. Regio-
nélny poliad na rozloZenie produkcie stavebnych podnikovgadiesta realizacie
stavby realne odraza intenzitu stavebnej aktivityadiska uUzemného rozlozZenia.
DalSou vyznamnou informéaciou je smerova Struktingofa vystavba, nebytova,
inZinierska) stavebnych prac.

V roku 2007 bol najwési objem stavebnych prac v tuzemsku realizovanniaier-
skych stavbach (31,9 %). Na tieto typy stavieb atherané najma Vké stavebné
podniky (nad 500 zamestnancov). Asi 45 % objemuettaych prac eskej repub-
liky je vykonavané v okrese sidla firmy, zvysnych % v kraji sidla podniku. Naj-
viac stavebnych prac vykonaju firmy v Jdbekom kraji, Moravskoslezkom
a v Olomouckom kraji, slabSia poptavka po stavebngracach je v Pardubickom

kraji.
4.3 Odberatelia PS - MSI, a. s.

Spolainog’ PS — MSI, a. s. koreSponduje bohatou klienteldordkje rozptylena po
celejCeskej republike. Firma sa teda nezameriava lenlimak® kraj, ale poskytuje
svoje sluzby v celom Stat&im si buduje konkureému vyhodu. Medzi hlavnych od-
beratéov stavebnych prac patri: obchodné&’ame OBI, PLUS DISCOUNT,
NESTLECESKO s. r. 0., AHOLD, JEDNOTA, AHORN, SIEMENS, ZARAbeton
a. s., mesto KRIM svojimi objednavkami na vystavbu rodinnych dombytovych
domov, i rekonstrukciou radnice, mesto BRNO poaAiada na vystavbu rehabilita
ného bazénu. MeddialSich, v&mi délezitych zakaznikov patri DI - INVEST s. r, 0.
BARUM CONTINENTAL spol. sr. 0., EURO PROPERTIESrso., MORAVSKA
STAVEBNI — INVEST a. s., OMNIPOL a. s., UNIMEX GRQRJa. s. a mnohdal-

Sich.
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4.4 SWOT analyza PS—-MSI, a.s.

Silné stranky
-kvalita pracovnikov,

-certifikdt o bezpénosti prace OHSAS
18001:2008,

-regionalne pokrytie,

-kvalita vyrobkov potia normy CSN EN

Slabé stranky
-predlZovanie dodacej lehoty,

-Ziadne nové vyrobné postupy,

-Ziadny vyvoj novych stavebnych technol6

-zI4 podpora dalSieho vzdelavan

4

ISO 9001:2001, zamestnancov,
-vyroba soh’adom na Zivotné prostrei

pod’a normyCSN EN ISO 14001:2005,

-pccet absolventov stavebny

priemysloviek,

-zabezpé&enie projektovej dokumentacie,

-starostlivy vyber dodavattev,

-poskytovanie dodavaditskych Gverov.

PrileZitosti Hrozby

-modernizacia vyrobného zariadenia,
-kapitalova narénog’ vstupu do odvetvia,
-internet,

-pristup k surovinam,

-vstup novych investorov (odberéte)

na trh,
-vstup pracovnej sily po vstupe do EU,

-vladna politika.

-existencia substitutov,

-hrozba substitatov v buddcnosti,
-VyVvoj cien substitltov,
-konkurencia v odvetvi substitatov,

-zakaznikove N prechodu ku konkurencii,

-tvorba medzinarodnych koncernov,
-Sirka konkurencie,
-rast cien materialov,

-finan¢na kriza.
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4.5 Vyvoj poétu zamestnancov

Spolanog PS — MSI, a. s. zatajeme podla pa&tu zamestnancov medzi stredne
vel’ké podniky, pretoze ich et je vysSi ako 100 pas vSetkych sledovanych
a hodnotenych rokov. Struktira zamestnancov je ipaélako v ostatnych spalo
nostiach, a sice riadiaci management, technickpda#ski pracovnici, robotnici.
Robotnikov tvoria dve skupinfudi, a to osoby s ukéanou strednou odbornou Sko-
lou, ktoré su zodpovedné za realizaciu stavebnyéh, @ osoby bez v¢ného listu,
tzv. pomocnici, ktori poméhaju vytvdrariaznivé podmienky zodpovednym robot-

nikom (mieSanie malty, nosenie naradia, dékeacie prace).

132 -
130

128 /\
126 -

124 - NG /

122 -

120
118 +
116
114

po éet zamestnancov

2003 2004 2005 2006 2007
rok

‘—‘—zamestnanci ‘

Graf 1 — Vyvoj patu zamestnancgeodniku [vlastné spracovanie]

V nasledujuconGrafe 1je znazorneny vyvoj @iou pracujacich oséb pre firmu PS —
MSI, a. s.. Péas sledovanych rokov sa vyvoj zamestnancov menimerne, a to

nasledujuco: vroku 2003 a 2004 registrovala firfdi26 zamestnancov,
v nasledujucom roku ich get klesol na 122 adalSich dvoch sledovanych obdo-

biach vzrastol na 130 a nasledne klesol na 120.
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5 FINAN CNA ANALYZA SPOLO CNOSTI

Pre zhotovenie finamej analyzy podniku PS — MSI, a. s. bolo vybrandadiie ro-
kov 2003 — 2007 a zrovnané s konkumgmi firmami v stavebnom odvetvi. Suhrnné
informacie o firmach som ziskala zo stranok mimgtten obchodu a priemyslu. Na
zaklade danych udajov bolo prevedené zrovnanéénpaia si vybranej firmy PS —

MSI, a. s. oproti firmam pésobiacim v danom odbuaeizemCeskej republiky.

5.1 Analyza absolutnych ukazovatéov

Pre analyzu absolutnych ukazovate su pouzivané Udaje 2tdvnych vykazov, a to

rozvahy, vykazu ziskov a strat a vykazu aégnych tokoch (cash flow).

5.1.1 Majetkova a finanénd Struktira podniku a odvetvia

Zakladné udaje pre prevedenie majetkovej a finap Struktary boli cerpané
Z jednotlivych poloziek aktiv a pasiv v rozvaherfikélna analyza umditije vyjad-
renie jednotlivych poloZiek vykazu v percentualnpomere k celkovej zvolenej z&-
kladni, ktora predstavuje 100 %. Percentualny rozbhajetkovej a finatnej Struktu-
ry podniku a odvetvia je uvedenyTab. 1aTab. 2 Horizontalna analyza sleduje
vyvojoveé trendy majetkovej a fin&nej Struktary podniku i odvetviagasovom slede

a je uvedena Vab. 3aTab. 4

Z hradiska majetkovej Struktury spétwosti PS — MSI, a. s. Tab. 1je patrna rastica
hodnota aktiv. T4 je spbsobend rastom kratkodobyoh'adavok, co svedi

o rastucom ptie zadkazok firmy. Najuwiu ¢cag’ aktiv tvoria obezné aktiva, a to pri-
blizne 95 %, z nich naj¢8oucad’ou su kratkodobé pdéhdavky, kd’ze podnik po-
skytuje dodavatské avery. Tieto pdmdavky maju stupajlucu tendenciu, pretoze
firma rozSirila svoju¢innog’ i do ostatnych krajov republiky, a tym zvySilacpb
zakazok, avSak o to vySSie riziko pésobi na firmddgsledku moznosti nesplatenia
poskytnutych dodavatskych Gverov. Hodnota ptadavok rastie od 63 % az po
90 %, co pre spolénos’ mdze md i negativne dosledky. Keby totiz spolupracovali
s nesptiahlivymi zdkaznikmi, méze ddjk nesplateniu pdiadavok, a teda k znize-

niu prijmov a prostriedkov pré&alSiucinnog’.
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Tab. 1 — Percentualny rozbor poloziek majetkovipancne) Struktlrypodniku

[vlastné spracovanie]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKOM | 103 708 100,0%| 139 963 100,0%| 163 629 100,0%| 186 783 100,0%
Dlhodoby majetok 4408 42% 3971 28w 5131 3,1%| 4215 2,3%
ObeZné aktiva 98679 95,2%| 135100 96,5%| 157 775 96,4%| 181865 97,4%
Casové rozlidenie 623 0,6% 892 0,6% 723 0,4% 703 0,4%
PASIVA CELKOM | 103 708 100,0%| 139 963 100,0%| 163 629 100,0%| 186 783 100,0%
\Vlastny kapital 13545 13,1%| 19871 14,2%| 23888 14,6%| 27245 14,6%
Cudzie zdroje 85676] 82,6%| 113564 81,1%| 139 741] 85,4%| 159538 85,4%
Casové rozlisenie 4487 43%| 6528 4,7% of 0,0% 0 0,0%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha Pl

Tab. 2 -Percentualny rozbor poloziek majetkovej a ficragj StruktUryodvetvielvlastnée

spracovanie]

(v mil. K&) 2004 2005 2006 2007

AKTIVA CELKOM | 138 078| 100,00%| 150 331 100,00%| 159 498| 100,00%| 174 761| 100,00%
DM 36 812 26,66%| 41772 27,79%| 39084 25,63%| 39524 22,62%
Obezné aktiva 99 100] 71,77%| 106 600 70,91%]| 117 596| 72,56%| 133 349 76,30%
Ostatné aktiva 2166 1,57%| 1959 1,30%| 2818 1,81% 1888 1,08%
PASIVA CELKOM [ 138 078| 100,00%| 150 331 100,00%]| 159 498| 100,00%)| 174 761 100,00%)
Viastny kapitél 48 215 34,92%| 52882 35,18%| 50647 33,44%| 53874 30,83%
Cudzie zdroje 86 521| 62,66%| 93582 62,25%]| 102918 63,87%| 117 569| 67,27%
Ostatné pasiva 3342 2,42%| 3867 2,57%[ 5933 2,69% 3318 1,90%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PII

NajmenSiuc¢ag’ obeznych aktiv tvoria zasoby, len vrozmedzi 0,2 %, pretoZze

podnik ma dobré riadenie zasob, a teda vlastnh&yhnutné mnozstvo zasob na

zabezpeéenie plynulejéinnosti. DIhodoby majetok je tvoreny najméa stavehiny
strojmi, ich hodnota bola v roku 2003 5,9 % celkové&llhodobého majetku, pas

d'alSich rokov klesa tento podiel az na hranicu 2,1a% kvoli zvySenej hodnote
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celkovych aktiv. V odvetviab. 2naopak dlhodoby majetok tvori az 25 %, z toho
vyplyvajuca hodnota obeznych aktiv 70 %, ktor4 meestlpa aZz na 76 % v roku
2007. Ako aj v podniku, tak aj v odvetvi su n@s@ucag’ou obeznych aktiv pdha-
davky, avSak konkureéné firmy dosahuju len Grovne cca. 50 &b, naznéuje fakt,

Ze poskytuju menej dodavéskych averov.

Tab. 3 - Vyvojové trendy poloziek majetkovej arlinej Strukturypodniku

[vlastné spracovanie]

(v tis. K<) 2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 | 07/06

AKTIVA CELKOM | 103 708| 139 963| 35,0%| 163 629 16,9%| 186 783 14,2%

Dlhodoby majetok 4406 3971 -9,9%| 5131 29,2%| 4215 -17,9%

Obezné aktiva 98 679| 135100 36,9%| 157 775 16,8%| 181 865 15,3%

Casové rozlidenie 623 892 43,2% 723 -18,9% 703 -2,8%

PASIVA CELKOM | 103 708| 139 963 35,0%| 163 629] 16,9%| 186 783 14,2%

\VVlastny kapital 13545| 19871 46,7%| 23888 20,2%| 27245 14,1%
Cudzie zdroje 85676| 113564 32,6%| 139 741 23,1%| 159538 14,2%
Casové rozlidenie 4487 6528 455% 0l -100,0% of -

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PlII

Tab. 4 -Vyvojove trendy poloziek majetkovej a fictaej Struktaryodvetvie

[vlastné spracovanie]

(v mil. KE) 2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06

AKTIVA CELKOM |138 078 150 331 8,87%| 159 498| 19,48%| 174 761] 9,57%

DM 36812 41772 13,47%| 39084 10,21%| 39524 1,13%

Obezné aktiva 99 100 106 600 7,57%| 117 596| 22,26%| 133 349| 13,40%

Ostatné aktiva 2166 1959 -9,56% 2 818| 65,54% 1 888| -33,00%

PASIVA CELKOM (138 078| 150 331| 8,87%| 159 498 19,48%| 174 761 9,57%

Vlastny kapital 48 215] 52882 9,68%| 50647 13,57%| 53874 6,37%
Cudzie zdroje 86 521| 93582 8,16%| 102 918[ 22,59%| 117 569 14,24%
Ostatné pasiva 3342 3867| 15,71% 5 933| 24,95% 3 318 -44,08%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PIV
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Z pasiv su najvyznamnejSou zlozkou cudzie zdrape%®, z nich najma kratkodobé
zavazky (80 %), k#Ze hodnotena firma vyuziva bezplatné doddskie Uvery po-
skytované zo strany dodavide Podnik financuje cell svojtinnog’ z vlastnych
zdrojov a kratkodobych zavéazkov, nema ziadne badKoxery. Zakladny kapital je
po celé hodnotené obdobie nemenny, rastica vyslsindho kapitalu takmer na 3-
nasobok je spbsobena rastom nerozdeleného ziskunénlv roku 2005 na 4,5 %
vlastného kapitalu) a rastom hospodarskeho vysléd&pma v roku 2006 a 2007 na
6,7 % a 8 %)¢o znamena, Ze podnik je dlhodobo ziskovy. V odviegtyiomer vlast-
nych zdrojov s cudzimi rovnomernejsi: 36 — 30 ¥%strig kapital a 60 — 67 % cudzie
zdroje. Je to z dévodu vySSej miery zakladného t&hpi vysledku hospodarenia
i nerozdelenej straty. Zakladna zlozku vlastnéhpitédu tvori zakladny kapital, kto-
ry ma klesajucu tendenciu zo 17 % vroku 2003 azlta% v roku 2007,
a nerozdeleny zisk v hodnote priblizne 15 % viastn&apitalu. Bezny vysledok
hospodarenia v odvetvi dosahuje priblizne 5 % wktsd kapitalu, vo firme sa pohy-
buje vSak len okolo 3 %. V pdade na cudzie zdroje vidime, Ze rezervy v odvetvi
rastu (tvorba rezerv), avSak vo firme rezervy Ki@spretoze ich od roku 2003 po-
stupne rozpd&la na opravy a udrzovanie dlhodobého majetka,umelo zvySovala
vysledok hospodéarenia, az kym v roku 2007 nedbsrakervy nulovd hodnotu.
NajobjemnejSou zloZkou cudzich zdrojov v odvetvi Kéatkodobé zavazky
s hodnotou 45 — 52 % a maju rasticu tendenciu kovako v podniku PS — MSI, a.
s.. Vo firme rastu zavazky hlavne pre zvysSené minozklientov, a teda vysSiu po-
trebu materialu, ktory plati faktirovo. Rastuci gjjzavazkov znamena pre podniky
moznog investovd docasne vdné finarkné prostriedky do inych poloziek, a tym
zhodnocové majetok. Firmy v odvetvéerpaju i bankové Gvery, a to v hodnote pri-
blizne 5 % cudzich zdrojov, takZze odvetvie vyuziagroti firme pdsobenie finan

nej paky s pozitivnym dopadom na vysledok hospadare

5.1.2 Analyza vynosov a nakladov podniku a odvetvia

Percentualny rozbor poloziek vynosov a nakladowyedeny viab. 5pre podnik
a vTab. 6pre odvetvie. Vyvojove trendy polozZiek vykazu zsla strat su zazname-

nané vlab. 7a vTab. 8.
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Tab. 5— Percentualny rozbor poloziek vynosov a naklgaminiku [vlastné spracova-
nie]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007

Trzby za predaj tovaru 0 0,0% 0 0,0% 0f 0,0% 0 0,0%
\ykony 394 947| 96,6%| 472 323| 97,1%| 460 274 95,1%| 442 206/ 98,9%
VYNOSY 408 880 100,0%| 486 397| 100,0%| 483 746| 100,0%| 446 904 100,0%
Néaklady na tovar 0 0,0% 0 0,0% 0f 0,0% 0 0,0%
\Vykonova spotreba 355321 87,5%| 421826| 87,9%| 415176/ 86,7%| 402 576/ 90,9%
NAKLADY 406 124] 100,0%| 480 071 100,0%| 478 782| 100,0%| 442 803 100,0%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PV

Tab. 6 -Percentualny rozbor poloziek vynosov a naklagdwetvigvlastné spracovanie]

(v mil. K&) 2004 2005 2006 2007

Trzby za predaj tovaru| 6304/ 2,68%| 5685 2,17%| 5927 1,98%| 5707 1,95%
Vykony 218 575 93,03%| 244 429 93,50%| 279 023| 93,45%| 248 974 85,22%
VYNOSY 234 963 100,00%| 261 431| 100,00%| 298 591 100,00%| 292 163 100,00%
Naklady na tovar 5770 2,56%| 5170, 2,07% 5198 1,83% 5 046 1,80%
\Vykonova spotreba | 178 525 79,30%| 201 769 80,65%| 230 196/ 81,02%| 208 414| 74,36%
NAKLADY 225 137| 100,00%| 250 167| 100,00%]| 284 112| 100,00%| 280 287| 100,00%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PVI

Firma PS — MSI, a. s. dosahuje vynosy najrdaka trzbam za predaj vyrobkov

a sluzieb, Zoho je zrejmé, Ze ma vyrobny charakter. Dané vysasygéas sledova-

ného obdobia pohybuju na drovni 95 — 99,4 % z asj&lb vynosov. Ak porovhame

hodnoty s odvetvim, zistime, Ze konkuneé@ firmy dosiahli pdas rokov 2003 —

2007 trzby za predaj vyrobkov a sluzieb maximalhé® a to v roku 2003. Od vtedy

mali klesajucu tendenciu az na Gurov&3,8 % v roku 2007. Konkuréné firmy do-

sahuju i nepatrnd mieru trzieb z predaja tovargakvfirma takéto vynosy nema,

ked’Ze svoju¢innog’ orientuje vyhradne na poskytovanie stavebnychiefuz'o sa

nakladov tyka, ké€Ze firma nepracuje s tovarom, nevznikaju jej aadae naklady

nai.
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Tab. 7- Vyvojove trendy poloZiek vynosov a naklgolmaniku [vlastné spraco-

vanie]

(v tis. KE&) 2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06
Trzby za predaj tovaru 0 0 - 0 - 0 -
\Vykony 394 947| 472 323 19,6%| 460 274 -2,6%| 442 206| -3,9%
VYNOSY 408 880| 486 397| 19,0%| 483 746 -0,5%]| 446 904 -7,6%
Néaklady na tovar 0 0 - 0 - 0 -
\Vykonova spotreba 355 321) 421 826 18,7%| 415176 -1,6%| 402576 -3,0%
NAKLADY 406 124| 480 071] 18,2%| 478 782 -0,3%| 442 803 -7,5%

Pre podrobnejSi préad vid Priloha PVII

Tab. 8 -Vyvojove trendy poloZiek vynosov a nakladdvetvigvlastné spracova-

niej

(v mil. K&) 2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06

Trzby za predaj tovaru| 6 304 5685| -9,82% 5927 4,26% 5707 15,11%

Vykony 218 575 244 429( 11,83%| 279 023 14,15%| 248 974 7,54%
VYNOSY 234 963 261 431 11,26%| 298 591| 14,21%| 292 163| 15,51%
N&klady na tovar 5770 5170(-10,40% 5198 0,54% 5046 12,51%

Vykonova spotreba 178 525 201 769| 13,02%| 230 196 14,09%| 208 414 6,44%

NAKLADY 225137 250 167| 11,12%| 284 112| 13,57%| 280 287 16,33%

Pre podrobnejSi préad vid’ Priloha PVIII

PrevaZzntag’ nakladov tvori vykonova spotreba, ato od 8224a 90 % v roku
2007, ma teda rastuci vyvoj. Je to spb6sobené nagstEicimi cenami materialu,
energii a pohonnych hmét. V porovnani s odvetvimhgenotena firma na tom
s oifadom na vykonovu spotrebu a vykony horSie, pretoddvetvi tvori vykonova
spotreba menej ako v podniku, ato 80 %. Z tohtdaufaryplyva, Ze konkuramé
firmy dokazu vyprodukouwarovnaké mnozstvo sluzieb s nizSimi nakladmi. Pezit
nym faktom pre firmu vSak je, Ze rozdiel medzi wyhu a vykonovou spotrebou je
kladny, ¢o znamena, Ze tvori pridant hodnotu, avSak od &6 pridana hodnota
za&ina klesd, ¢o nemusi mév buddcnosti pozitivny dopad na ziskotgedniku.

Taktiez je treba uvedomssi, Ze za sledované obdobie vykony vzrastli ogpotia-

48
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tocnému roku o 96 %, avSak vykonova spotreba viao,ato 116 %¢o ma nega-
tivny vplyv na vyvoj vysledku hospodarenizo sa tyka ostatnych poloZziek nakladov,
stoji za zmienku fakt, Ze firma nema Zziadne nakladairoky vyplyvajuce

z serpanych bankovych GverowalSou nékladovou polozkou s osobné néklady,
ktoré mali v roku 2003 hodnotu 16 %, avSakKaiSich rokoch tato hodnota klesla
a ustdlila sa na hladine 8 %9 vidim ako pozitivhu skutmog’. Dané naklady sa
firme podarilo znizi zabezpé&enim firemnych aut pre robotnikov, a tym ztii¢es-

tovné naklady, ktoré su &ig’ou nakladov osobnych.

V Tab. 9je uvedeny celkovy vysledok hospodarenia, alesledok hospodarenia za
jednotlivé ¢asti. Provozny vysledok hospodarenia postupne lrastoku 2005 za-
znamenal rapidny narast bolo spbsobené najvysSou mierou pridanej hodmety,
Sak vdalSich rokoch zsl klesa, pretoZze vykonova spotreba v roku 2006 klesala
pomalSie ako vykony, a naopak v roku 2007 vzrasta ako vykony. Aj k&' pod-

nik dosahuje zaporny vysledok hospodarenia vanéing] oblasti, neprejavuje sa to
kone&inou stratou hospodarnosti, pretoze ziskéymevoznejinnosti dokdze pokiy

stratovos oblasti finane;.

Tab. 9 — Vyvoj hospodarskeho vyslegkdniku [vlastné spracovanie]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007

Provozny VH 3749 4909 10 182 7 859 4757
Finan¢ny VH -974 -951 -762 -1 057 -1375
Mimoriadny VH 0 0 1 0 1518
VH za G€tovné obdobie 1604 2 756 6 326 4 964 4102
\VH pred zdanenim 2775 3958 9421 6 802 4900
\VH pred zdanenim a Grokmi 2775 3958 9421 6 802 4900
Néakladové aroky 0 0 0 0 0

Na Grafe 2 je graficky znazorneny vyvoj celkového vysledlaspodarenia podniku

PS — MSI, a. s., na ktorom mdzZme rovnako sletloast a nasledny pokles zisku.
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Graf 2 -Vyvoj hospodarskeho vyslediodniku [vlastné spracovanie]

Tab. 10 - Delenie hospodarskeho vysledku pred trakrdanenimpodni-

ku [vlastné spracovanie]

(v tis. KE&) 2003 2004 2005 2006 2007

EBIT 2775 3958 9421 6 802 4900
\Veritel (ndkladové aroky) 0 0 0 0 0
Stat (dari) 1171 1202 3095 1838 798
Podnik (Cisty zisk) 1604 2756 6 326 4 964 4102

V Tab. 10 mézme sledovaako sa vysledok hospodarenia delil medzi tri zékéa

zloZzky zaujemcov — veritelia, Stat a podnik.dke firma nevyuziva financovanie

prostrednictvom bankovych Gverov, nema ani Ziadildaalové aroky. Dosiahnu-

ty zisk sa teda deli len medzi Stat, kde sazdprijmu PO poas sledovaného ob-

dobia menila, a to aj na zaklade rozdielnej sadidne (31 % v roku 2003, potom
28 %, 26 % a v poslednych dvoch rokoch 24 %). Rageteho zisku bol teda

zavisly najma od vysky sadzby dane v jednotlivygkoch. Podniku teda zostava

Cisty zisk, ktory po rok 2005 rastie a pom znova klesa.
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Graf 3 - Delenie hospodéarskeho vysledku pred Urokmzdanenim (EBIT)

v rokoch 2003 — 2007 [vlastné spracovanie]

Na uvedenonGrafe 3je znazornené, medzi ktoré zakladné zlozky bolieteny

vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenimlZ€éepodnik nevyuZziva finan-
covanie bankovymi Gvermi, odpadéa zlozka véete- plnenie nakladovych uro-
kov. VSimnime si rok 2005, kedy vysledok hospod@emosahoval najvysSiu

hodnotu sledovaného obdobia, a to i napriek zvyZiaievej sadzbe 26 %.

5.1.3 Analyza cash flow

V Tab. 11je uvedeny v skratenej podobe vyvoj cash flowdnlivych rokoch
rozdeleny poth c¢innosti na CF provozny, inve&ty a finagny. MéZzeme si
vSimn(t’, Ze podnik mal v rokoch 2003 — 2005 viac prijmé&e &ydajov, pretoze
konena hodnota cash flow je kladna. Naopak tomu jeku 2006 a 2007, preto-
Ze Cisty paiazny tok z najhlavnejSej, provozngpnosti je zaporny. Rovnako z&-
porny p&azny tok je ivrokoch 2004 a 2006 z invésédj ¢innosti, ¢o zna&i

0 investénej ¢innosti podniku (obnova, ndkup stavebnej technikypblasti fi-
nartnej cash flow neustale rastie az na hodnotu 4Kwil.¢o vypoveda o zvyseni

zavazkov firmy.
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Tab. 11 -Vyvoj péaznych tokopodniku [vlastné spracovanie]

(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
Stav penaznych prostriedkov a penaznych

ekvivalentov na zaciatku G¢tovného obdo-

bia 12252 22471 23701 32152 21 405
Cisty pefiazny tok z provoznej &innosti 9584 -217| 5643 -12224 -11810
Cisty pefiazny tok z investiénej ginnosti 586 -157 52| -2953 206
Cisty pefiazny tok z finanénej innosti 49 1604 2756 4 430 -745
Cisté znizenie, resp. zvysenie

penaznych prostriedkov 10 219 1230 8451 -10747 -12 349
Stav penaznych prostriedkov a penaznych

ekvivalentov na konci U¢tovného obdobia | 22 471) 23701 32152 21405 9 056

Cisty peiazny tok z finaénej &innosti

Cisté zniZenie, resp. zvySenie

—— (iisty peiazny tok z provozngjnnosti —— Cisty peiazny tok z investnej éinnosti

paiaznych prostriedkov

Graf 4 -Vyvoj péaznych tokopodniku [vlastné spracovanie]

Na Grafe 4je graficky znazornené, ako sa vyvijal cash fl@snotlivych¢innosti

pocas sledovaného obdobia. Najséu Sirku zmien zaznamenésty paiazny tok

z provozneginnosti, najmenej kolisal cash flow z invéstj ¢cinnosti, nakéko spo-

lo¢nog’ PS — MSI, a. s. nenakupovala prili¥aellhodobého majetku.

5.2 Analyza rozdielovych ukazovat&ov
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Rozdielové ukazovatele sa pouZzivaju k analyzedena finanej situacie podniku
zamerané na jeho platobnu schophnedikviditu. K najvyznamnejSim rozdielovym
ukazovatéom patricisty pracovny kapita(CPK). Je to ukazovate ktory vyjadruje
rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi dmaizzdrojmi, teda meria Ve
kog’ relativne véiného kapitalu, ktory nie je viazany na kratkodoBgazky. Tento
ukazovaté teda vypoveda o skutoosti, aky je podnik likvidny, aki mé& finamd
stabilitu. VTab. 12je uvedeny vyvolCPK vo firme za hodnotené roky, Tab. 13

vyvoj tohto ukazovat& za odvetvie.

Tab. 12- Vyvojcistého pracovného kapitalupodniku [vlastné spraco-

vanie]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007
Obezny majetok 74 809 98 679 135100 157 775 181 865
Kratkodobé cudzie zdroje 63 672 84152 112517 138 613] 159 538
Cisty pracovny kapital 11137 14527 22583 19162 22327

Tab. 13 -Vyvojcistého pracovného kapitahdvetviglvlastné spracova-

nie]

(v tis. KE&) 2003 2004 2005 2006 2007
Obezny majetok 83 273 99100, 106 600 117 596 133 349
Kratkodobé cudzie zdroje 59 381 68900 77469 84973 99023
Cisty pracovny kapital 23 892 30200f 29131 32623 34326

V Tab. 12je uvedeny vyvogistého pracovného kapitélu v spaosti PS - MSI, a. s.
Pozitivnou skuténog’ou je, Ze hodnoty vo vSetkych sledovanych obdobiacl
kladna hodnotu¢o znamena, Ze Uroiékratkodobych zavazkov je nizSia nez Unbve
kratkodobého majetku, z ktorého by mal& bplatena vésina tychto zavazkov. Je to
preto, Zze podnik vyuZiva tzv. konzervativnu stratdmpancovania. Ak jeho situaciu

porovname so situaciou v odvetvi, zistime, Ze komkuné podniky tiez vsadzaju na

53
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istotu, prispésobuju financovantasovému intervalu, tzn. dlhodoby majetok hradia

z dlhodobych zdrojov a kratkodoby z kratkodobych.

5.3 Analyza pomerovych ukazovatéov

Pomerové ukazovatele s najddlezitejSimi hodnetiazloZkami hospodarenia pod-
niku a su rozdelené do nidikych skupin pobh toho, aku oblasfinantnej analyzy

chce analytik zhodnati

5.3.1 Analyza zadZenosti, majetkovej a finarénej Struktury

Podnik by sa mal snaZzostavi’ optimalnu finagnua Struktaru, to znamena standvi
optimalny pomer vlastnych a cudzich zdrojov. Ukaele uvedené Vab. 14 slGzia
ako indikétory vysky rizika, ktoré firma podstupupei danej Strukture vlastnych
a cudzich zdrojov financovania. dita vyska zat¥enia je pre firmu uzitma, treba

vSak utit najvhodnejSi pomer fingnej Struktary.

Tab. 14 Ukazovatele zadenosti, majetkovej a finamej Struktdrypodniku [vlastné

spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

Celkova zadizenost 81,91%| 82,61%| 81,14% 85,40%| 85,41%
Miera zadiZenia 6,069 6,325 5,715 5,850 5,856
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlhodobé cudzie zdroje/dlhodoby kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vlastny kapital/dlhodoby majetok 2,267 3,074 5,004 4,656 6,464
Dlhodobé zdroje/dlhodoby majetok 2,267 3,074 5,004 6,016 6,464
Ukazovatel Urokového krytia nie st nakladové Uroky

V Tab. 14aTab. 15je zhodnotena rizikovadinaninej Struktiry podniku a odvetvia.
Co sa podniku tyka, jeho celkova zzehos je vy3Sia ako odpot@né hodnoty, a stale
rastie — az do vysky 85 %. Aj &egodnik nevyuziva financovanie bankovymi Gvermi,

tato zadzenos vyplyva z evidovania vysokej miery zavézkov. Peelpik to znamena
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prilis vysoké riziko pre vlastnikov, pretoze ma o8 kratkodobé zavazky, ktorymi

kryje majetok.

Tab. 15 -Ukazovatele zadenosti, majetkovej a finanej Struktdryodvetvigvlastné

spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

Celkova zadizenost 60,39% 62,66%| 62,25%| 64,53% 67,27%
Miera zadiZenia 1,673 1,794 1,770 2,032 2,182
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 10,22%| 12,49% 9,91% 9,06% 7,43%

Dlhodobé cudzie zdroje/dlhodoby kapital 14,60% 18,31%| 14,92%| 15,55%| 13,95%

Vlastny kapital/dlhodoby majetok 1,261 1,310 1,266 1,296 1,363
Dlhodobé zdroje/dlhodoby majetok 1,476 1,603 1,488 1,534 1,584
Ukazovatel Urokového krytia 16,068 21,388 17,837 15,293 7,114

Ked’Ze hodnota ukazovadi krytie dlhodobého majetku ma vysSiu hodnotu ako 1
stale rastie, znamena to, Ze podnik je prekapitadimy. Inymi slovami, podnik kryje
vlastnym (dlhodobym) majetkom i obezny majetdh, je sice stabilnejSie, av3ak
podstatne drahSie. Aj Bepodnik nema Ziadne dlhodobé avery, vliastny kapital
tieZ ukitd cenu, a tou su dividendy, prip. tantiémy. Rdwna odvetvi presahuje tato
hodnota odportanu Urové vysledku,co znamena Ze podniky v stavebnictve vsad-

zaju naistotu i za cenu drahSieho financovania.
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Graf 5 -Krytie dlhodobého majetku dihodobymi zdropodniku

[vlastné spracovanie]
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Na Grafe 5vidime, akymi prostriedkami je financovany dihodobgjetok podniku.
Podnik vsadza na istotu, a celé stdle aktiva krigstnym kapitdlom. R@s celého
sledovaného obdobia bol splneny parameter posudtinaobe; finatinej rovno-

vahy, a sice, aby dihodobé aktivity boli kryté dlbbymi zdrojmi.

5.3.2 Analyza likvidity

Likvidita je ukazovat® ktory meria schopnéspodniku hradi svoje zavazky. Pdd
toho, aku vypovedaciu schoptio®hto ukazovat&a pozaduje analytik od merania,
dosadzuje daitated’a majetkové zlozky s rdznou dobou likvidnosti. Moaftnej
analyze sa rozliSuje likvidita bezna, pohotova amokita. VTab. 16aTab. 17je
uvedeny okrem z&kladnych ukazovate likvidity i ukazovaté, ktory charakterizuje

urcitt finanenu stabilitu, a je nim podi€istého pracovného kapitalu na aktivach.

Tab. 16- Ukazovatele likviditpodniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Bezna likvidita 1,176 1,173 1,2p1 1,138 1,140
Pohotova likvidita 1,151 1,189 1,183 1,128 1,019
Hotovostna likvidita 0,343 0,2Y7 0,283 0,153 0,p57
CPK/OA 14,89% 14,72%  16,72%  12,15% 12,48%
CPK/A 13,93% 14,01% 16,13% 11,71% 11,95%

Tab. 17 Ukazovatele likviditpdvetviglvlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Bezn4 likvidita 1,40 1,438 1,3[76 1,384 1,847
Pohotova likvidita 1,163 1,228 1,193 1,225 1,194
Hotovostna likvidita 0,278 0,2Y8 0,268 0,208 0,p43
CPK/OA 28,69% 30,47%  27,33%  27,74%  25,14%
CPK/A 1999%  21,87%  19,38%  20,4%%  19,84%
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Pri hodnoteni beznej likvidity spalnosti PS - MSI, a. s. je na prvy fgald vidite’'ne,
Ze podnik zaostava za odp&afymi hodnotami Ministerstva priemyslu a obchodu.
Odvetvie sa p&as vSetkych hodnotenych rokoch nachadza len testegporda-
nymi medzami. Pdt hodnét beznej likvidity v talile tykajucej sa PS — MSI, a. s.
mozZeme zhodnatj Ze podnik nema dostatok obeznych aktiv na to,babgchopny
splacd svoje zavazky. U hotovostnej likvidity st hodnotyposlednych dvoch
rokoch pod odporanou hodnotou;o poukazuje na nizku mieru finarého majetku
(penaznych prostriedkov a paznych ekvivalentov) firmy. V pripade, Ze by vdiite
poZadovali okamzité splatenie zavazkov, mala byogpog’ vel’ké problémy. Firma
by mohla vyu# v pripade nidze kontokorentny Uver, avSak za diabk, o nemu-
si by efektivnym hospodarenim. Pozitivne mézme zhodnotsledovanej spote
nosti fakt, Ze sa snazi chavakonomicky, a neviaze zbyioe ve’ké prostriedky

v zasobach ani na bankovycétach.
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Graf 6 -Vyvoj likviditypodniku v rokoch 2003 — 2007 [vlastné spracova-

nie]
Posledné dva ukazovatelélab. 16aTab. 17vyjadruju finagnu stabilitu. Rovnako
ako podnik, tak i konkure&mé podniky v odvetvi nedosahuju odp&ené hodnoty,
¢o znamena, Zze nedisponuju dostatomi finartnymi prostriedkami na splacanie
svojich dlhov. V pripade podniku PS — MSI, a. stgesp6sobené skutmog’ou, Ze
sam podnik eviduje vysoké kratkodobé pmdavky, ktorymi splaca svoje dlhy.
V pripade problémov s vymahanim svojich fedavok by nastala v podniku platob-

na neschopnds
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5.3.3 Analyza rentability

Ukazovatele rentability vyjadruja schoptidemy zhodnoti’ vioZzené prostriedky do
podniku. Urové jednotlivych ukazovat®v rentability by mala ntastipajicu ten-
denciu, ateda vynosnbsvioZzenych prostriedkov je pozadovana od akcionarov

V najvyssej moznej miere.

Tab. 18 - Ukazovatele rentabilippdniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita trzieb 0,71% 0,70% 1,34% 1,08% 0,93%
Rentabilita vynosov 1,22% 0,97% 1,94% 1,41% 1,10%
Rentabilita celkového kapitalu 3,47% 3,82% 6,73% 4,16% 2,62%
Rentabilita Uplatného kapitalu 25,72%| 29,22%| 47,41%| 28,47%| 17,98%
Rentabilita vlastného kapitalu 14,87%| 20,35%| 31,84%| 20,78%| 15,06%

Tab. 19 - Ukazovatele rentabilibdvetvigvlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita trzieb 3,10% 3,17% 3,37% 1,92% 3,09%
Rentabilita vynosov 4,67% 4,39% 4,56% 3,17% 4,22%
Rentabilita celkového kapitalu 8,12% 7,47% 7,94% 5,03% 7,06%
Rentabilita Uplatného kapitalu 19,41% 17,68%| 19,62% 14,19%| 19,60%
Rentabilita vlastného kapitalu 14,24%| 14,29%| 15,39% 8,78%| 14,06%

Pod’a ukazovatkov rentability je firma trvale ziskova, i Kevo ve’mi malej miere
v porovnani so ziskovdeu odvetvia, kde je priblizne 3-krat vysSia. U fyr®S -
MSI, a. s. méZeme zaznamérkalisanie jednotlivych rentabilit. @ idne bola firma
na tom najlepSie v roku 2005, kedy vSetky vysledkgahovali najvysSie hodnoty.
Bolo to spdsobené nérastom zisku. Ak sa zameriaanpdsobenie finamej paky
(rentabilita celkového kapitalu), zistime, Ze aknbgla v spolénosti posoli, musel
by cudzie zdroje stamaximalne 3,47 % v roku 2003, 3,82 % v roku 208043 %
v roku 2005, 4,16 % v roku 2006 a v roku 2007 2®2entabilita celkového kapita-
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lu). Porovnanim zhodnotenia vloZzeného kapitalu médzmnymi a odvetvovymi
hodnotami zigujeme, Ze PS - MSI, a. s. zhodnocuje svoj majetbkninimalnych
hodn6t po maximalne 47,41 %. Zaporné hodnoty ukatgbowv sa neobjavili péas
hodnoteného obdobia ani ré@p, je pozitivny fakt. Je to spdsobené faktom, ZeékySe
ukazovatele sa odvijaju od zisku, ktory nebol ajgdnom sledovanom roku zapor-
ny. Rovnako v odvetvi sa zaporné vysledky nezadlbz raz. Rozdielom v3ak je,

Ze odvetvie dokaze zhodnotiloZzeny majetok maximalne na 19,62 %.

5.3.3.1 Vplyv zadzenosti na rentabilitu viastného kapitalu (multipdator viastné-

ho kapitalu)

Vplyv zadZenosti na rentabilitu viastného kapitalu vyjadrdjia faktory —Grokova
redukcia zisku a finaima paka Tieto faktory vSak posobia protichodne, to znaéen
Ze zvySenie zddenosti zvysi finatn( paku a tym i rentabilitu vliastného kapitalu,
avSak z op&ného poliadu ma zvySenie cudzich zdrojov na svedomi i zugSéro-
kov, ktoré znizuja zisk a tym i rentabilitu vlashwékapitalu. Spokny vplyv oboch
faktorov sa da vyjadriako s@in urokovej redukcie zisku a fina&nej paky, nazyvany

aj multiplikator vlastného kapitalu, ktory je uvegev Tab. 20

Pdsobenie finaimej paky bude tym vysSsSi€im vasi bude rozdiel medzi rentabilitou

vlastného kapitalu a ndkladovymi trokmiien vy3Si bude podiel cudzieho kapitalu.

Tab. 20 - Multiplikator vlastného kapitdpodniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

EBT/EBIT 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
A/VK 7,409 7,657 7,044 6,850 6,856
Multiplikétor 7,409 7,657 7,044 6,850 6,856

Ako vidime vTab. 2Q multiplikator vlastného kapitalu (pdésobenie fitiaej paky) je
vo vSetkych hodnotenych rokoch vysok¥ pre podnik znamena, Ze zabezrae
cudzich zdrojov financovania by malo pre firmu pivzy vplyv. KelZe podnik
v dnesnej situacii nepouziva Ziadne cudzie zdnogadze vyuii vplyv finantnej
paky, zéoho vyplyva, Ze nemoéze znizzaklad dane o nakladové uroky, a teda plati

vySSiu da, ¢o v kongénom dbésledku zbytme zniZuje hodnottistého zisku.
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5.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity hodnotia schoptiopodniku vyuzivé svoje zdroje. Meraju

rychlog” obratu hodnotenych zlozZiek a taktiez viazankespitalu v ugitych formach

aktiv.
Tab. 21 - Ukazovatele aktivipodniku [vlastné spracovanie]
2003 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv z trzieb 2,824 3,792 3,377 2,818 2,361
Obrat celkovych aktiv z vynosov 2,841 3,943 3,475 2,956 2,393
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 0,6 1,9 1,2 1,0 2,6
Doba obratu pohladavok z trzieb (dni) 81,0 66,1 76,9 105,3 138,3
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 101,6 77,0 85,7 108,2 130,2
Obratovost pohladavok 4,444 5,448 4,679 3,418 2,603
Obratovost zavazkov 3,545 4,674 4,200 3,326 2,765
Tab. 22 Ukazovatele aktivitpdvetviglvlastné spracovanie]
2003 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,657 1,576 1,606 1,452 1,402
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,740 1,702 1,739 1,586 1,672
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 25,8 23,9 21,1 20,9 22,2
Doba obratu pohladavok z trzieb (dni) 95,5 108,3 106,8 134,4 138,3
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 108,9 115,2 117,5 137,3 144,9
Obratovost pohladavok 3,768 3,324 3,370 2,678 2,603
Obratovost zavazkov 3,306 3,126 3,065 2,621 2,484

Ak porovhame obratovdscelkovych aktiv péitanych z trzieb a z vynosov sp&io
nosti, nezaznamename vyznamny rozdielsvedi o nizkej miere zmeny stavu z&-
sob nedoko¥enej vyroby a hotovych vyrobkov, aktivacie, fikagich, mimoriadnych
¢i inych vynosov. V odvetvi je tento rozdiel vySgfavdepodobne viac aktivuju ako

hodnotena spotmog’. Obrat celkovych aktiv z trzieb i vynosov je 2-oldsy pc&as
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hodnotenych rokov vPS - MSI, a. s., avroku 20d8konca az 3-
nasobny v porovnani s vyvojom v odvetvi. Znamen&&hodnotena firma dokéze
efektivnejSie zhodnatisvoj majetok, efektivne ho vyuzivéo sa tyka ukazovalta
obratu zasob, je zjavné, Ze v odvetvi je doba aobmisob ovéa dlhSia ako
v samotnom podniku. Je to spdsobené tym, Ze padirikava na sklade Vi nizke
zasoby, ktoré sa dokazu v pomerne vysokych vynosmtirkadli’ vel'mi ¢asto.
Z Tab. 21vyplyva, Ze sa tieto zasoby oia v trzbach dokonca kazdy igev roku

2004 to boli kazdé 2 dni. Je to spésobené vhodsewenym riadenim z4asob.
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Graf 7 -Vyvoj ukazovatev obratovostpodniku v rokoch 2003 — 2007

[vlastné spracovanie]

Ak sa zameriame na ukazovatele doby obratu, ktdrgngzornené i Grafe 7, do-
spejeme k zaveru, Ze v sp&hosti su poliadavky splatné skor ako zavazky je
vel'mi pozitivnou skutdnog’ou najma preto, Ze dochadza k efektivnemu Gveravani
odberatéov a skracovaniu g@zného cyklu. Inkaso pdadavok totiz nastava pri-
bliZne o mesiac skér ako plnenie zavazkov. Postupasu v sledovanom obdobi
mozZeme vidié, Ze sa doba medzi inkasom a plnenim skracuje a& dai, a to

v roku 2007. Tato doba sa skracuje z dévoduipestda Giverovej doby odber#ien.

V odvetvi je situacia podobna, splatfigmoh’adavok vSak nastava vo vsetkych ro-
koch priblizne 010 dni skdér ako splattiosavazkov. Doba obratu ptddéavok

i zavazkov sa pohybuje v priblizne rovnakych hodobt takZze obratovége tiez

takmer rovnaka.
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5.3.5 Spider analyza

Spider analyza umadgje sprefiadnt’ a Uaktit’ zrovnanie firemnych a odvetvovych
vysledkov Styroch zakladnych pomerovych ukazdi@tea to zatFenosti, likvidity,
rentability a aktivity v grafe. Hodnoty odvetvia sétanovené ako 100 %
a analyzovana firma je zobrazena v percentualnamepe k odvetviuCim je krivka

grafu firmy polozena’alej od stredu grafu, tym je na tom podnik lepSie.

Tab. 23— Porovnanie pomerovych ukazovatev roku 200PS —

MSI, a. s aodvetvigvlastné spracovanie]

(r. 2007) PS-MSI, a. 5. Odvetvie
A.1 Rentabilita vlastného kapitalu 15,06% ,0B%%
Rentabilita |A.2 Rentabilita aktiv 2,62% 7,069
A.3 Rentabilita vynosov 1,10% 4,22%
B.1 Bezna likvidita 1,14 ,35
Likvidita [B.2 Pohotova likvidita 1,12 1,19
B.3 Hotovostna likvidita 0,06 0,24
C.1 Vlastny kapital/aktiva 0,15 0,31
Zadizeno#’[C.2 Krytie DM dlhodobym kapitalom 6,46 1,58
C.3 Miera zaifenia 5,86 2,18
D.1 Obratovos aktiv 2,36 1,40
Obratovost’D.2 Obratovos poiadavok 2,60 2,60
D.3 Obratovos zavazkov 2,76 2,48

KedZze firma mnohonédsobne pre&uge odvetvovl pawtinu v ukazovateli krytie
DM dlhodobym kapitalom, pre moznbgobrazenidarafu 8 som pouzila maximalnu
hodnotu mierky 350, pretoze podnik PS — MSI, grekra&uje odvetvie v danom

ukazovateli prave 4-nasobne.
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Al
Aktivita 350 5 Rentabilita
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D1 B1

ZadiZenos ol Likvidita

‘—0— Odvetvie —m—PS - MS|, a. s.

Graf 8 — Pomerové ukazovatele v roku 200HS— MSI, a. sa od-

vetvie [vlastné spracovanie]

Pri spider analyze Vab. 23aGrafe 8mb6zme vidié, Ze spolénog’ PS - MS|, a. s. je
na tom horSie ako odvetvie v ramci likvidity, avo vSetkych troch ukazovdiech.

V ostatnych oblastiach je miniméalne v jednom ukael lepi Co sa tyka rentabili-
ty, vidime, Ze podnik prekéaje pavédinu odvetvového vykonu v rentabilite vliastné-
ho kapitalu,co znamena, Ze dokaze vyprodukdwstaténe vysoky objem trzieb
z vlozeného majetku. Své&idto o dobrej vykonnosti podniku. V oblasti likvigj
najma u likvidity 1. stugia (B3), PS - MSI, a. s. nema k dispozicii dostdi@ikodo-
bého finakného majetku, a preto musi v pripade potreby nakafpdrahy cudzi
kapital. V pripade likvidity Il. stujpa (B2) sa musi spolietias pripade platobnych
problémov na predaj zasobo sa tyka zaltenosti, firmy z odvetvia vyuzivaji viac
zadZenos k pozitivnemu ovplyvneniu ROE (vyuZivaj viac fidal paku) neZ spo-
lo¢nog’ PS — MSI, a. s. (C1)DalSou skuténog’ou je, Ze podnik prekonava pasia
nu odvetvia ukazovatem krytie DM dlhodobym kapitalom (C2) a ukazovate
miery zadZenia (C3). Znamena to, Ze firma kryje sice meizéjavym, ale o to dra-
hsim dlhodobym majetkom¢ag’ obeznych aktiv. V oblasti obratovosti (D1 — D3) je
podnik na tom lepSie ako konkuter@ firmy v odvetvi, najma u obratovosti aktiv
(D1), kde dokaze aktiva obratv trzbach 2-nasobne. U obratovosti pexdévok

(D2) je podnik na rovnakej urovni ako odvetvie, @&v$§ porovnanim s obratovios!
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zavazkov (D3), ktora je za odvetvie slabSia akpa@nik, to nevidim ako negativny

jav.

5.3.6 DalSie pomerové ukazovatele

Nasledovna kapitola je venovana rozboru ostatnyaravatéov, ktoré sa taktiez
Gzko spojené s analyzou firare] situacie podniku. Odvijaju sa najma odtpaza-

mestnancov a pridanej hodnoty.

Tab. 24 —-Dalsie ukazovatelpodniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

Pridan& hodnota/pocet zamestnancov 313,96/ 314,49 413,91 346,91 330,25

Trzby/pocet zamestnancov 1791,25 3121,37| 3873,98 3546,42 3675,63

Osobné naklady/pocet zamestnancov 286,08/ 283,48 326,88 302,47| 311,43

'Vykonova spotreba/vynosy 81,87%| 86,90%| 86,72%| 85,83%| 90,08%
Osobné naklady/vynosy 15,87% 8,74% 8,20% 8,13% 8,36%
Odpisy/vynosy 0,35% 0,15% 0,12% 0,06% 0,21%
Pridana hodnota/vynosy 17,42% 9,69% 10,38% 9,32% 8,87%
Osobné naklady/pridana hodnota 91,12%| 90,14%| 78,97%| 87,19%| 94,30%
Odpisy/pridana hodnota 1,98% 1,50% 1,15% 0,60% 2,31%
'VH pred zdan./pridana hodnota 7,01% 9,99%| 18,66%| 15,08%| 12,36%

Pridana hodnota rastie v hodnotenych rokoch ponvatgku 2005 rastie rychla@o
bolo vyvolané zniZzenim gtu zamestnancov a zvySenim pridanej hodnotyalsich
rokoch tento ukazovateklesa, pretoZze pridana hodnota klesad pomalSiepaket
zamestnancov. Ostatné hodnoty ukazdimteprepditané na jedného zamestnanca
kolisaju, a to kvdli nerovhomernej zmenetfpozamestnancov a pridanej hodnoty.
Pozitivnym faktom je, Ze osobné naklady na zamestmaice vzrastli za sledované
obdobie 47 %, avSak trzby aZz o 96 &,v kon&énom dbsledku prinieslo pozitivny
efekt.
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Tab. 25 -Dal3ie ukazovateledvetvie [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Vykonova spotreba/vynosy 75,80%| 75,98% 77,18%| 77,41%| 71,33%
Osobné naklady/vynosy 11,45%| 11,43%| 10,77% 9,57% 8,40%
Odpisy/vynosy 1,39% 1,36% 1,34% 1,30% 1,33%
Nakladové uroky/vynosy 0,29% 0,21% 0,26% 0,21% 0,59%
Osobné naklady/pridana hodnota 64,49%| 66,19% 65,20%| 66,87%| 59,56%
Odpisy/pridana hodnota 7,86% 7,90% 8,09% 9,09% 9,41%
Néakladové aroky/pridana hodnota 1,64% 1,19% 1,55% 1,45% 4,21%
VH pred zdan./pridana hodnota 24,67%| 24,21%| 26,09%| 20,73%| 25,73%

Ak porovname zmenu osobnych nakladov na vynosydadtami podniku a odvet-
via, vidime, Ze v podniku klesli pas sledovaného obdobia o 7 &,bolo spbsobe-
né tym, Ze osobné naklady rastu ka/pomalSie ako vynosy a naopak klesaju rychlej-
Sie ako vynosy. V odvetvi je zaznamenany poklesttblikazovatka len o 3%. Po-
diel vykonovej spotreby na vynosoch je v podnikud82 vzrastol az na hodnotu 90
%, v odvetvi je to len 76 % a tento pomer kleséddma hodnota je zakladom na
vyplacanie osobnych nakladov, odpisov, zisku atogth poloZiek, preto by mala
byt jej hodnotaco najvysSia. Porovnanim Struktlry pridanej hodriotyy a odvet-
via zigujeme, Ze spolmog’ PS - MSI, a. s. 90 % pridanej hodnoty vyuZiva rea h
denie osobnych nakladov. V odvetvi sa tento pgulidlybuje len okolo 65 %. Pod-
nik ma p@&as hodnotenych rokov nizsi podiel odpisov (u firmgx. 2, 31 %¢o je
spbsobené nizkou mierou dlhodobého odpisovanéhetknaju odvetvia max. 9,41
%), podiel nakladovych arokov na pridanej hodna@egaznamenany len v odvetvi,
nakd’ko firma nevyuZiva bankové Uvery, a teda jej nekajii ndklady z tohoto titu-
lu. Co sa tyka podielu EBT na pridanej hodnote, vidiieeu odvetvia sa hodnoty

nachadzaju v intervale 20 — 26 %, avSak vo firrmevieozmedzi 7 - 18 %.

5.4 Suhrnné ukazovatele

Tieto ukazovatele umdnju hodnot’ firmu komplexne ize suhrnne vyjadfi fi-

nartnu poziciu a finatné zdravie podniku.
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5.4.1 Z-skore (Altmanov model)

Tento ukazovatevyjadruje finagna situaciu podniku. Ak je dosiahnuta hodnota Z-
skora vysSia ako 2,99, ma firma uspokojivu fiérain situaciu. Ak je hodnota nizSia
ako 1,81, potom ma podnik finameé problémy. V rozmedzi tychto dvoch hodnét sa

nachadza tzv. Seda zona, teda podnik ma nevyhrdimamina situaciu.

Tab. 26 - Vypeet Altmanovho Z-skongodniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

0,717 x CPK/A 0,100 0,100 0,116 0,084 0,086
0,847 x CzZ/A 0,017 0,023 0,038 0,026 0,019
3,107 x EBIT/A 0,108 0,119 0,209 0,129 0,082
0,420 x VK/cudzie zdroje 0,069 0,066 0,073 0,072 0,072
0,998 x T/A 2,818 3,785 3,370 2,812 2,357
Z-skére 3,112 4,093 3,807 3,123 2,614
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Graf 9 - Vyvoj Altmanovho Z-skéngodniku v rokoch 2003 — 2007 [vlastné spraco-

vanie]

Pomerne vysoké hodnoty podniku u tohto ukazdeatgl najviac ovplyvnené obra-
tom aktiv, ktory je vo vSetkych rokoch zime vysoky. Naopak nizky je pomer vlast-
ného a cudzieho kapitalto by pri zniZeni obratu aktiv mohlo thaegativny vplyv
na posudenie finanej situacie podniku. Ako je vSak viditee vTab. 26, podnik

dosahuje vo vSetkych piatich rokoch hodnoty nadoad@i@anou hranicou, a to najma



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 67

v roku 2004 ¢o je spbsobené lepSim obratom aktiv oproti ostatrokom. Hodnota
Z-skére vSak vcasovom vyvoji klesa. Je to spbsobené horSim obraddtiv

a znizenou rentabilitou celkového kapitalu.

5.4.2 Index INO1

Tento index je zamerany na hodnotenie vykonnosinpa. Ak je hodnota indexu
vysSia ako 1,77, podnik tvori hodnotu. Ak je ho@naizSia ako 0,75, potom mé&
podnik ve&’ke finartné problémy a speje k bankrotu. Ak sa hodnoty indechadza-
juvintervale 0,75 az 1,77, potom je podnik v jedae.

Tab. 27 -Vyvoj indexu INOpodniku [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007

0,13 x A/ICK 0,159 0,157 0,160 0,152 0,152
3,92 x EBIT/A 0,136 0,150 0,264 0,163 0,103
0,21 x VIA 0,597 0,828 0,730 0,621 0,502

0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,106 0,106 0,108 0,102 0,103

Index INO1 0,997 1,240 1,262 1,038 0,860

Z danej tabtky Tab. 27je zjavné, Ze firma sa nachadza v tzv. Sedej potas vSet-
kych hodnotenych rokov, to znamen4, Ze ani nehadhotu, ani nespeje k bankrotu.
Je to spb6sobené najma tym, Ze podnik nema absdiigdee bankové Gvery, a teda
neplati Ziadne nakladové Urokgim sa zniZuje hodnota indexu INO1 o ukazoVate
urokového krytiaDalsimi dévodmi je aj nizka hodnota vysledku hospedia pred

zdanenim a Urokmi a nizka bezna likvidita.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

68

1,600

1,200

0,800

0,400
2003

2004

2005

2006

—&— Index INO1

2007

Graf 10 — Vyvoj Indexu INOdodniku v rokoch 2003 — 2007 [vlastné

spracovanie]

Na Grafe 10je graficky znazorneny vyvoj daného stuhrnného ukaidia. M6zZme

sledovd jeho postupny rast a nasledny pokles v rokoch 200607.

5.4.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Aded)

Ukazovaté EVA meria, ako spoknog’ prispela za dané obdobie svojimi aktivitami

k tvorbe hodnoty pre svojich vlastnikov. Na vypbdaného ukazovdie bol pouzity

stavebnicovy model. Jeho podrobny postup je uvederpretickejcasti v kapitole

1.10.3.1 Koneiny vypaiet hodnoty EVA bol stanoveny na zéklade algorit#) (

uvedeného v teoretickégasti prace.

Tab. 28 — Vyp¢et nadkladov na cudzi a vlastny kappéidniku

[vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
Nk 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
bezrizikova sadzba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28%
Ibodnikaterské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mo 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%  5,00%
MFinstab 0,08%| 0,14%| 0,04% 0,09%  0,05%
WACC 9,20% 9,94% 8,57% 8,86% 9,33%
le 9,20% 9,94% 8,57% 8,86%  9,33%
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Tab. 29 — Vypeet ukazovatka EVA [vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006 2007
ROE 14,87%| 20,35%| 31,84%| 20,78%| 15,06%
re 9,20% 9,94% 8,57% 8,86% 9,33%
VK (tis. KC&) 10 789 13545 19871 23888 27245
EVA (tis. K €) 611,00 1410,2] 4622,4  2847,8 1559,7

Z Tab. 29vidime, Ze firma p&as vSetkych hodnotenych rokov zvySuje hodnotu vlo-
Zenych prostriedkov vlastnikov, najviac v roku 20850 Waka vysokej rentabilite
vlastného kapitalu. Od tohoto roku sa hodnota EViZuje v kazdom roku priblizne

o0 50 %. Je to spdsobené klesajucou rentabilitostrvidno kapitalu a rastdcimi na-
kladmi na vlastny kapital WACC, takze by mal poda&at’ financova svoju ¢in-
nog’ i bankovymi Gvermigc¢im by sa pésobenim finamej paky zvySila rentabilita
vlastného kapitalu ROE . Ak by vSak podnik paknaal v klesajucej tendencii uka-
zovatda EVA i nalalej, mohlo by déj$ k dosiahnutiu zapornych hodnét, a teda

k zniZzeniu hodnoty vioZenych prostriedkov.

5.5 Sustavy pomerovych ukazovatiov

Pre @ahienie vysvetlenia vzajomnych suavislosti medzi jetimgni ukazovatémi
pouzivanymi vo finatnej analyze je mozné potizustavy pomerovych ukazovate-

l'ov.

5.5.1 Pyramidovy rozklad ukazovatd’a ROE

Na ukazovaté ROE, ktory je uvedeny Rrilohe PIX, posobilo hné niekd’ko fak-
torov. V prvom rade najviac ovplyvnila ROE rentihilvynosov €Z/V), ktoréa je vo
vSetkych rokoch viéni nizka. Ak sledujeme liniu tohto ukazovi@dalej, vidime, ze
naklady su takmer zhodné s vynosmi. Najviatazaje podnik vykonova spotreba.
Mierne vzrastli aj osobné naklady. Z tohto dévodunbal podnik znizové alebo

aspai udrziava vysSku nakladov, ale najma zvySdvabjem trzieb.

V d’alSej linii ukazovatta ROE hodnotime obrat aktiv z vynosov. Hodnotaatoht

ukazovatéa je vémi ovplyvnend skuttnog’ou, Ze podnik vlastni maly objem diho-
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dobého majetku (6 % v roku 2003 z celkovych aktanéil ho az na 2,3 % v roku
2007). Kef'Ze v8ak pomer vynosov k DHM vyrazne presahuje htddo mézeme
hovorit’ o efektivnom vyuzivani dlhodobého majetku a preti@eme tento ukazova-

tel’ hodnott’ kladne.

V poslednej linii hodnotime ukazovéiténancnej paky (A/VK). Tento ukazovaite
vykazuje rasticu tendenciu, a to najnddka zvySovaniu podielu cudzich zdrojov na
vlastnom kapitéli. Rovnako kladne mézeme hodhoélySovanie podielu finaméeho
majetku na aktivach i na kratkodobych zavazkov.v¥Geniu @innosti finargnej

paky by teda prispelo zvySovanie objemu cudziehpit&ku.
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6 ZHODNOTENIE FINAN CNEJANALYZY A ODPORU CANIA
PRE FIRMU PS — MSI, A. S.

Ako uz bolo uvedené na &atku praktickejcasti tejto prace, spaloos’ posobi
v stavebnom priemysle. Okrem zakladnych stavebmyéls poskytuje i doplinkové,
pod ktorymi mozno chaganapr. rekonstrukciu, prestavbu, rozsiahle oprastkych
typov stavieb. Z uvedeného vyplyva, Ze podnik méabd klientelu, takze nema

problém s dosahovanim vynosov.

Z analyzy majetkovej a fingnej Struktary majetku vyplyva, Ze spétms’ vyuZiva
na financovanie svojgjinnosti vliastny kapital, z cudzich zdrojov st t@tkodobé
zavazky k dodavatem. Popri vysokych zavazkov eviduje ivysoké fautévky,
ktoré maju rasticu tendencikn nevidim ako pozitivnhu skutnos’. Méze totiz na-
sta’ situdcia, kd klienti prestanu plafi svoje zavazky, a firma teda pride o prijmy
Z poskytovania stavebnych sluzieb. To by malo rieggtvplyv na ziskovos renta-
bilitu a taktiez likviditu spolénosti. Udrziavanie nizkej hodnoty zasob povazujem z
vhodne zvolenu stratégiu, pretoze firma nemusi ktau® d’alSie finagné pro-
striedky na skladovanie a danou hladinou zasob Zpkabezp#t plynuly chod
podnikania. Vo vykaze ziskov a strat je zachyteres najvésiu cag’ podnikovych
ziskov tvoria trzby z predaja vlastnych vyrobkosglazieb (95 - 99 %) a najysiu
¢ag’ nakladov vykonova spotreba (82 — 90 %). Pozitiviigktom je, Ze rozdiel me-
dzi vykonmi a vykonovou spotrebou je kladig, znamend, Ze podnik tvori pridanu
hodnotu, avSak od roku 2006 pridana hodnoténzaklesd, ¢co mdéze mé negativne
dosledky. Podnik by tak stratibg’ prostriedkov na Uhradu osobnych nakladov, odpi-
sov,¢i inych nakladov. TaktiezZ je treba uvedarsi, Ze za sledované obdobie vykony
vzrastli oproti pdiatocnému roku o 96 %, avSak vykonova spotreba azd4.Xo
malo negativny vplyv na vyvoj vysledku hospodarehia zlepSenie danej situacie je
potrebné, aby sa firma PS — MSI, a. s. snazZilaoxaiZznaklady spojené s realizaciou
zakaziek (lacnejSia doprava, presna, vystiznazbyoine prehnana administrativa,
dodrziavanie terminov ateda neplatenie pené&ioinkasovanie nizSej ceny kvoli
omeskaniu) alebo ich aspaidrziavad na arovni vykonov. Délezitéas’ nakladov
tvoria osobné naklady, ktorych hodnota sa zniZ@gna Waka tomu, Z&innog’
firmy si nevyZaduje neustaly ndkup pracovného naraddinia ¢i pracovnych ode-

vov, ale je to jednorazova zalezifos postupnym dokupovanim finare menej na-
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roénych dopinkov.DalSou préinou poklesu osobnych nékladov bolo rozhodnutie
firmy zabezpeéit robotnikom firemné autd na cestovanie na miesteesiska,co
znizilo v konénom doésledku naklady na cestovné. Klesajuca temaleysnbnych

nékladov je vEmi pozitivnym faktom.

Cisty pracovny kapital spoémosti nadobuda kladnych hodnét vo vsetkych rokoch,
¢o svedi o konzervativnej stratégii financovania. Je tditel’'né i z ukazovatmv
zadZenosti, kde sa dozvedame, Ze majetok firmy jenfiosany najméa dihodobymi
zdrojmi. Je to sice stabilnejSie, management bgak mal uvedondi Ze je to i ovéa
drahsSie. VyhodnejSie by bolo, ak by spwlog’ zastavala neutralnu stratégitg
znamena, Ze kratkodoby (obezny) majetok by bol ykiytatkodobymi zdrojmi

a dlhodoby majetok dlhodobymi.

Pod’a hodndt beznej likvidity spotoosti PS - MSI, a. s. mézeme zhodtickie pod-
nik nema dostatok obeznych aktiv na splacanie dvgavazkov. U hotovostnej
likvidity si hodnoty tieZ pod odpot&nou hodnotou¢o poukazuje na nizku mieru
financného majetku. V pripade, Ze by veritelia pozadovkiimzité splatenie zavaz-
kov, mala by spoknog’ velké problémy. KéZe hodnota vSetkych stipy likvidity

sa odvija od vysky kratkodobych zavéazkov, a timéirsplaca najma zo zaplatenych
poh’adavok, odportila by som znizi ich hodnotu napr. poZadovanim vysSich zaloh
od odberattov a tym zredukowatieto poladavky. DalSou mozna®u zlepSenia
situacie je pravidelné sledovanie a vyhodnocovaai@znych tokov pomocou kréat-

kodobych platobnych kalendarov.

Pod’a ukazovatéov rentability je firma ziskovd, i k& vo vemi malej miere

v porovnani so ziskovdsu odvetvia, kde je priblizne 3-nasobna. Rentabiitst-
ného kapitalu je mozné zvySizavedenim bankovych Uuverov. Vyplyva to
i z multiplikatoru vlastného kapitélu, u ktorého m@dnota dosahovaminimalne 1,
aby posobila finatna paka. Tento ukazovéte firmy dosahuje az hodnoty 7¢aho
vyplyva, Ze takyto typ financovania by malo nagaagitivny vplyv na zvysenie zis-

kovosti.

Rozborom ukazovafev aktivity sme dospeli k poznaniu, Ze firma vynika viace-
rych oblastiach. Ako prvu uvediem dobu obratu za&tdra nedosahuje ani hodnoty

1, &0 znamena, Ze tieto zasoby sac@ov trzbach kazdy de Daldim pozitivnym
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zistenim je, Ze doba splatnosti zavazkov je dla&ia doba splatnosti ptédavok,
¢im podnik Setri svoje fin&né prostriedky na vlioZenie do inych poloZiek. \ppde
nedostaténého mnozstva Yoaych péaznych prostriedkov, méze spdhms’ svoje

zavazky splati z inkasa pofadavok.

Co sa tyka hodnotenidialSich ukazovatev, je treba upozortiina porovnanie osob-
nych nékladov v& vynosom a pridanej hodnote. Zdtigo osobné naklady wovy-
nosom su priblizne narovnakej arovni (s vynimkaku 2003), vZahujuce sa
k pridanej hodnote Z#&aju ras skoér. Znamena to, Ze podnik zvysil v roku 2006
mzdy, avSak na ukor pridanej hodnoty, ktora v parerynosmi postupne klesa.
Z tohto dévodu musime hodnitiento jav zaporne. Podnik by nemal zvy3bva
osobné naklady, ak nebudd podloZzené doststtai vynosmi, a teda i pridanou hod-

notou.

Na zaklade suhrnnych ukazouaie je mozné konsStatovaze firma sa nachadza
v dobrej finaknej situacii, nema vazne finamé problémy, a to najméadaka vyso-
kému obratu aktiv. Zvy$enim Zddnosti by sa v3ak tato situacia este zlepsilal#od
iného typu suhrnnych ukazovéte je mozné vyslovi zaver, Zze podnik svojogin-
nog’ou hodnotu vloZzenych prostriedkov ani nezvysuje,r@zniZzuje. Firma sa do-
stava do tzv. Sedej z6ny, a to hlavne kvoli newartiu bankovych Gverov. Ich vyu-
Zitim by sice podnik platil nakladové uroky, ake ténto suhrnny ukazovétpozitiv-

ne ovplywiuju a naviac by sa pozitivne odzrkadlili i v reriliéd vlastného kapitalu
vd’aka posobeniu fina@nej paky.Co sa tyka hodnoty ukazovéitseEVA (tvorba hod-
noty pre akcionarov), spainog’ hodnotu produkuje, avSak vysledok daného ukazo-
vatd’a postupne kles&o je spbsobené zniZzenim rentability viastného &hapit

a rastom nakladov na tento kapital. Klesajlca tecidetohto ukazovara by sa dala
odstrant’ vyuzitim zvy3enia zddenosti v prospech zvy3enia rentability viastného

kapitalu.
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ZAVER

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zhfraakladné poznatky tykajice sa problema-
tiky financnej analyzy a na ich zéaklade urblprakticky analyzu finainej situacie

a hospodarenia stavebného podniku PS — MSI, arakoeh 2003 aZz 2007. Praca
bola rozdelena do dvodtasti — teoreticka a prakticka. V teoretickagti boli roz-
pracované poznatky a informacie tykajuce sa zad@ney. V¢asti praktickej doslo

k praktickému prevedeniu teoretick&gsti priamo na vybrany podnik. Spéhms’
bola hodnotena z viacerycliduisk, a to na zaklade analyzy jednotlivych typka-u
zovatéov. Medzi ne patria ukazovatele tzehosti, likvidity, rentability a aktivity,
d’alSie ukazovatele zamerané na spdjitopridanou hodnotou. Podnik bol hodnote-
ny i z komplexného lradiska na zaklade suhrnnych ukzaokaeZ-skore aindex
INO1 a v suvislosti s vytvaranim hodnoty pre akéimv ukazovatéa EVA. Taktiez
bol schématicky znazorneny vplyv jednotlivych paédZrozvahy a vykazu ziskov
a strat na vyvoj rentability vlastného kapitalugirednictvom DuPontovho rozkladu.
Zistenia a vysledky hodnotenych ukazovVate boli porovnavané s odpaenymi
hodnotami ministerstva priemyslu a obchodu a ndagékzistenych skutmosti boli

v zaverénejc¢asti navrhnuté opatrenia pre zlepSenie danejdmgrsituacie firmy.

Cela tato praca mi umoznila aplikaveeoretické znalosti do praxe a ziska&enné
poznatky o fungovani hodnotenej spwiosti. Domnievam sa, Ze boli splnené ciele,
ktoré som si v Gvode stanovila a verim, Ze praadebprinosna i pre management
daného podniku a poskytne im dostatok potrebnyfnmécii. Ak sa vysledky mojej
prace stanu podnetomdialSiemu zdokonaleniu fingného riadenia firmy, bude spl-

neny ci€, s ktorym tato praca vznikala.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK
A Aktiva

BU Bankovy Gver

BU Book Value = vlastny kapital

C Velkog kapitalu viazaného v aktivach
CF Cash flow

CK Cudzi kapital

Cz Cudzie zdroje

CR Ceska republika

CPK  Cisty pracovny kapital

Ccz Cisty zisk

DFM  Dlhodoby finagny majetok

DHM DIlhodoby hmotny majetok

DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EBIT  Zisk pred zdanennim a drokmi
EBT  Zisk pred zdanenim

EVA  Ekonomicka pridana hodnota

FM Finartny majetok

HV Hospodarsky vysledok

MPO  Ministerstvo priemyslu a obchodu
N Naklady

NOA Cisté oper#né aktiva

NOPAT Hodnotaistého provozného zisku
NU Nakladové troky

0] Odpisy
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OA Obezné aktiva
OKEC Odvetvova klasifikacia ekonomicky&mnosti

ON Osobné naklady

fe Alternativny néklad na vlasnty kapitél
It Bezrizikova sadzba
ra Funkcia ukazovatev charakterizujucich \f&os’ podniku

I'podnikat. FUNKcia ukazovat®v charakterizujucich tvorbu prodérej sily

leinstab  FUNKcia ukazovatev charakterizujlcich fahy medzi aktivami a pasivami
ROA  Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastného kapitalu

T Trzby

U Urok

Uz Uplatné zdroje

\% Vynosy

VK Vlastny kapital

WACC Priemerné vazené naklady na kapital

Z Zisk
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PRILOHA P I: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
MAJETKOVEJ A FINAN

CNEJ STRUKTURY PODNIKU

(v tis. K&) 2003 2006 2007
AKTIVA CELKOM 79 933 100,0% 139 96 163 62§ 100,0% 186 783 100,0%
Dlhodoby majeto 4759 6,0% 5131 3,1% 4215 2,3%
DNM 16/ 0,0% 5P6 0,3% 351 0.2%
DHM 4743 5,9% 4605 2,8% 3 8641%2,
Obezné aktiva 74809 93,6% 135 10 157 774 96,4% 181 864 97,4%
Zasoby 345 0,4% 1/307 0,8% B 15% 1
Dlhodobé poliadavky 120p 1,5% 173 0,1% 173 0,1%
Kratkodobé pofadavky 50 79[l 63,5% 72 188 69,6% 134 8204% 169 478 90,7%
Kratkodoby finagny majeto 22 471 28,1% 1 22,9% 21405 13,1% 569 04,8%
Casové rozlienie 365 0,5% 723 0,4% 703 0,4%
PASIVA CELKOM 79 933 100,0% 139 96 163 62§ 100,0% 186 783 100,0%
Vlastny kapital 10 789 13,5% 23 884 14,6% 27 244 14,6%
Z&kladny kapital 7119 8,9% 6,9% ) 9 14,4% 7119 3,8%
Kapitalové fondy 7 0,1% 71 0,0% 71 0,0p6
Rezervny fond 205 0,3% 740 0,5p6 98&%0,
VH minulych rokov 1790 2,2% 994 6,7% 14965 8,0%
\VH beZného &. obdobia 1604 2,0% 4964 3(Q% 4102 2,2%
Cudzie zdroje 65 47¢ 81,9% 113 564 139 74] 85,4% 159 53§ 85,4%
Rezervy 1804 2,3% 4128 0,71% ®%0,
Kratkodobé zavazky 63 6f2 79,79 o 138 613 84,7% 159 538 85,4%
Casové rozlisenie 3664 4,6% 0 0,0% 0 0,0%

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P Il: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
MAJETKOVEJ A FINAN CNEJ STRUKTURY ODVETVIA

(v mil. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKOM 11951¢ 100,009 138074 100,009 15033] 100,009 15949§ 100,009 174761 100,009
DM 3421§ 28,6394 36817 26,6694 41774 27,799 39084 24,509 39524 22,629
DNM + DHM 28217 23,61% 29077 21,08% 33728 22,44% 27808 43% 27330  15,64%
DFM 6001 5,02% 7735 5,60p6 8044 53p% 11276 7p7% 1p194 9,98%
Obezné aktiva 83273 69,684 9910 71,779 10660( 70,9194 11759¢ 73,73% 1333494 76,309
Zasoby 14200 11,896 14460 10,47% 14184 9p4% 13467 8,44%09915 8,64%
Pottadavky 52545 43,976 65465 4741% 71669  4767% 86478 54,2241 64 53,88%
Fin. majetok 16519 13,82% 19175 13,89% 20747  13{80%  176511,079 24084 13,78
Ostatné aktiva 2019 1,699 2166 1,579 1959 1,309 281§ 1,779 188§ 1,089
PASIVA CELKOM 11951¢ 100,009 138074 100,009 15033] 100,009 15949§ 100,009 174761 100,009
Vlastny kapital 43135 36,099 48214 34,9294 52887 35,1894 50641 31,759 53874 30,839
Zakladny kapital 20191 16,89% 20713 15,J0% 20602  13|7098832  11,81% 19367  11,084%
Nerozdeleny zisk + fonc 16802 14,06% 20612 14,93% 24140 16,06% 2367 1716% 26933,41%
\VH beZného obdobia 6142 5,14% 6890 4,99% 140 5/41% 4448 ;79% 7574 4,33%
Cudzie zdroje 7217¢ 60,399 86521 62,6694 93584 62,259 10291 64,5394 117564 67,279
Rezervy 5416 4,53 68[L7 4,94% 6843 4,%5% 621 5(41% 9814 2%,6
Dlhodobé zavéazky 5267 4,41% 5973 4,33% 5933 3195% 7567 49,7 6951 3,98%
Kratkodobé zavéazky 54614 45,70%  63p48 46,0% 7p862  24,4780783 50,6590 91687  52,46%
Bankové Gvery 6813 579% 10083 7,30% 7944 5,£8% 5947 34,73%111 5,21%
BU dihodobé 2106 1,76% 4831 3,5p% 3B37 2,P2% L1757 1,10%774 1,02%
BU kratkodobé 4767 3,99% 5252 3,80% 4607 3,p6% 190 39%4,6 733( 4,20%
Ostatné pasiva 4205 3,529 3342 2,429 3867 2,579 5933 3,729 331§ 1,909

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P lll: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ
A FINAN CNEJ STRUKTURY PODNIKU

(v tis. Ke) 2004 2005 05/04 2006 06/0% 06/0¢ 20Q7 07/p6 07/057/00
IAKTIVA CELKOM 103704 13996] 35,099 16362y 16,999 57,8% 186 78] 14,2% 33,5% 80,1%
Dlhodoby majeto 4 40¢ 3971 -9,99 5131 29,29 16,59 4219 -17,99 6,19 -4,39
DNM 0 0 - 524 - - 35 -33,3% - -
DHM 4 404 397k -99% 4605 16,0% 4,5% 3864 -16,1%  -2,7%2,3%
ObeZné aktiva 98 674 13510( 36,99 157 77 16,894 59,99 18186% 15,39 34,694 84,39
Zasoby 2047 1606 -21,5% 1307 -18{6% -36,2% 3158 141,696,69 54,3%
Dlhodobé poladavky 748 334 -55,00 1y3  -48,2% -76{7% 173 0,0% -48,2% 7946,
Kratkodobé poradavky 72188 101008 39,9% 134890 33,5% 8¢,9% 16pP 478,695 67,8% 134,8%

Kratkodoby finagny majetok 23701 32152 357% 214p5 -334% -9]7% 9/056 -5Y,7% -7/1,8%d,89

Casové rozlisenie 623 894 43,29 723 -18,99% 16,19 70 -2,8% -21,2% 12,89
PASIVA CELKOM 103 70§ 139961 35,094 163 62 16,99 57,8% 186 78 14,2% 33,5% 80,1%
Vlastny kapital 13545 19871 46,79 23884 20,29 76,49 27244 14,19 37,199 101,19
Zakladny kapital 7119 7119 0,0% 7119 0{0% 0,0% 7119 0%0, 0,09 0,0%
Kapitalové fondy m 1 0,0p6 r1 0,0% 0,0% 71 0}0% 0,0% ,0%
Rezervny fond 285 423 48,4% 740  74/9% 159,6% 988  3B,5% 6%33,246,7%
[VH minulych rokov 3314 5932 79,0% 10994 85|3% 231,7%4 9@ 36,1% 152,3% 351,4%
\VH beZného &. obdobia 2756 6326 1295% 4964 -215% 80,1% 4102 ,4%7 -352% 48,8%0
Cudzie zdroje 8567¢ 113564 32,694 13974] 23,19 63,1% 159534 14,2% 40,5% 86,29
Rezervy 1524 1047 -31,3% 1128 77% -26,0% 0 -100,0% ,6240-100,0%
Kratkodobé zavazky 841b2 112 %17 33[7% 138613 23,2% ,7%415953 151% 41,8% 89,6%
Casové rozlisenie 4 487 6524 45,59 0| -100,09 -100,09 0 - -100,0% -100,09

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ
A FINAN CNEJ STRUKTURY ODVETVIA

%

(v tis. Kc) 2004 2005 05/04 2006 06/0% 06/04 200y 07/06 07/05 7/00
AKTIVA CELKOM 13807§ 15033 8,87% 159494 6,10% 1551% 17476] 9,579 16,25% 26,57%
DM 36814 41773 13,479 39084 -6,439 6,179 39524 1,13% -5,389 7,379
DNM + DHM 29071 33728 16,0000 27 8P8 -17,55% -4,36% 213361,72% -18,97% -6,01
DFM 7735 8 04ft 3,99%  112f6 40,18% 45,78% 13194 8{14% 54,5%7,659
Obezné aktiva 9910¢ 106 60 7,579 11759¢ 10,329 18,66% 133349 13,409 25,09% 34,569
Zasoby 14460 14184 -191% 13467 -505% -6,87% 15099 22,1 6,45% 4,429
Pottadavky 65465 71 6649 9,48% 86478 20,66% 32,10% 166 8,88%39% 43,849
Fin. majetok 19175 20 747 8,20% 17 651 -1492% -7/,95% 8440 36,45% 16,08% 25,60
Ostatné aktiva 216¢ 1959 -9,569 2814 43,859 30,109 1884 -33,009 -3,62% -12,839
PASIVA CELKOM 13807§ 15033 8,87% 159494 6,10% 1551% 17476] 9,579 16,25% 26,57%
Vlastny kapital 48215 52 881 9,689 50 647 -4,239 5,049 53874 6,379 1,88% 11,749
Zakladny kapital 20713 206p2 -0,54% 18B32 -8,p9% /08 19361 2,84% -599%  -6,5(
Nerozdeleny zisk + fonc 20617 24140 17,12P6 27 F67 13,37% 32,17% 26933  -1,59% 794,530,679
\VH beZného obdobia 68P0 81340 18,14% 4l448 -45[36% 434,4 7574 70,28% -6,95P6 9,93
Cudzie zdroje 86521 93 581 8,169 10291 9,989 18,959 117569 14,249 25,63% 35,889
Rezervy 681)7 6 843 0,38% 8421 2598% 26,46% D814  13,84942%8 43,969
Dlhodobé zavéazky 5973 5933 -0,6/% 7p67 27,64% 26,69% 5769 -8,06% 17,26% 16,47
Kratkodobé zavéazky 63648 72862 14,48%  80[783 10,87% 9224, 9168} 13,506 25,84% 44,0
Bankové Gvery 10083 7934 -21,21% 5P47 -25014% -41]02% 1119 53,20% 14,69% -9,64
BU dihodobé 4831 33B7 -30,93% 1757 -47,85% -63|63% 7791 1,02% -46,81% -63,26
BU kratkodobé 5252 46p7 -12,28% 4190 -9,05% -20{22% 7339 75,08% 59,246 39,68
Ostatné pasiva 3347 3861 15,719 5939 53,439 77,539 3319 -44,08% -14,209 -0,729

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P V: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV PODNIKU

(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007

Trzby za predaj tovaru 0 0,09 0 0,0% 0 0,09 0 0,09 0 0,09
\Vykony 225 48 99,39 394947 96,69 472 32] 97,194 460274 95,194 442 20( 98,99
Trzby za predaj vlastnygth

vyrobkov a sluzieb 225697 99,4% 393292 94,2% 472 6X7,29% 461035 953p6 441076 98| %
Zmenastavu zasob + aktiva -20¢4 -0,19 1 65p 0,496 -303 -0,1% -161  -0R% 1{130 0,3%
Ostatné vynosy 1 604 0,7% 13933 3,46 14Q74 2Pp% 23472 4,9% 4 698 1,1%
VYNOSY 227 09§ 100,094 408 88( 100,094 486 39| 100,09 483 74¢ 100,09 446 904 100,0%
Naklady na tove 0 0,09 0 0,09 0 0,09 0 0,09 0 0,09
\Vykonova spotreba 185 93 82,599 35532] 87,59 42182¢( 87,99 41517¢( 86,79 40257¢ 90,99
Nakladové arok 0 0,09 (t 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Odpisy DHM a DNM 784 0,39 598 0,10 582 0,1% 269 0,[L% D17 0,2%
Osobné naklady 36 04¢ 16,0% 35719 8,8% 39879 8[3% 39(321 2% 3Y 372 8,4%
Zmena stavu rezerv a OP -542 -0,29 -28p -0,1% 771 0,4% 913 oOp%» -2876 -(4,6%
Ostatné naklady 3 276 1,5% 14773 3,6po 17 Q13 3,p% 231103 4.8% 4814 1,1%
NAKLADY 225494 100,094 406 124 100,094 480 07] 100,094 478 787 100,09 442 80] 100,0%

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P VI: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV ODVETVIA

(v mil. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007

Trzby za predaj tovaru 5160 2,489 6304 2,689 5684 2,179 495§ 1,969 5707 1,959

Vykony 19401§ 93,33%Y 218574 93,03 24442 93,509 23152¢ 91,549 248974 85,229

Trzby za predaj vlastnym

vyrobkov a sluzieb 197988 95,24% 217615 92,p2% 2414942,3794 231571 91,55p0 245075  83,88%
Zmeéna stavu + aktivacig| -390 -1,91% p60 0,41% 2935 1]12% 5| -4-0,029 3899 1,33%0
Ostatné vynosy 8715 4,19% 10084 4,29% 11317 4,33% 16452 6,p0% 37482 12,83%
VYNOSY 207897 100,009 234963 100,009 26143] 100,009 25293¢ 100,009 292167 100,009
Naklady na tove 4697 2,369 5770 2,569 517( 2,079 4485 1,869 504¢ 1,809

Vykonova spotreba 157584 79,274 17852§ 79,309 20176 80,659 19580§ 81,279 208414 74,369

Nakladové urok 604 0,309 48p 0,21p0 669 0,2T% 525 0,42% 1735 0462%
Odpisy 2899 1,46% 3206 1,42P% 3493 1,4p% 3R90 1,87% 3878 138%
Osobné naklady 2379% 11,97% 26862 11,93% 28149 11,25% 24201 10(04% 24553 7698,
Ostatné naklady 6254 3,15% 7355 3,27Po 7793 3,1p% 9577 397% 38628 14,00%
Dari 2954 1,49% 2937 1,30p6 3124 1,2p% 3p56 1,P7% 3033 1,08%
NAKLADY 198797 100,009 225137 100,009 25016] 100,009 240947 100,009 28028] 100,009

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P VII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV PODNIKU

(v tis. K¢) 2004 2005 05/04 2006 06/04 06/04 2047 07/06 07/05 7/040
Trzby za predaj tovaru 0 of - 0o - - 0 - - -
\Vykony 394 941 472 323 19,6% | 460274 -2,6% | 16,5% | 442204 -3,9% | -6,4% | 12,0%
Trzby za predaj vlastnych

vyrobkov a sluzieb 3932Pp2 472426 20,2% 461035 %2,5 17,2% | 441046 -4,3% -6,79 12,1%
Zmena stavu zasob+ aktivagia 1 654 -303 -118,3% -767 -151,2%-146,0% 113Q 248,5%| 472,9% -31,7%
Ostatné vynosy 13983 14474 1,09 23|472 66,8%  68]5% 6984-80,0%| -66,6% -66,3Y%
VYNOSY 408 880 486 397 19,0% | 483 744 -0,5% | 18,3% | 446 904 -7,6% -8,1% 9,3%
Naklady na tove 0 of - 0 - - 0 - - -
\Vykonova spotreba 355 32] 42182( 18,7% | 415174 -1,6% | 16,8% | 40257¢4 -3,0% | -4,6% | 13,3%
Nakladové trok 0 0 - d - - - - -
Odpisy DHM a DNM 59B 58P -1,9% 2p9 -53,8% -54,4% 017,28 | 57,6% | 54,6%
Osobné naklady 35719 398479 11,68% 391321 -1,4% 1011987 372 -5,0% -6,3% 4,6%
Zména stavu rezerv a OP -482 171 373,#% 913 18,4% | 423,8% -287¢ -415,09 -473,0%]| -919,9%
Ostatné naklady 14 7¢3 17013 15,2% 231103 358% 564%4 814 -79,2%| -71,7% -67,4%
NAKLADY 406 124 480071 18,2% | 478 78] -0,3% | 17,9% | 442 80] -7,5% -7,8% 9,0%

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P VIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV ODVETVIA

(v mil. K¢) 2004 2005 05/04 2006 06/05 06/04 2097 07/06 07/D5 7/040

Trzby za predaj tovaru 6304 568y -9,829 4954 -12,799% -21,359 57041 15,119 0,39% -9,479

\Vykony 218579 244429 11,83% 23152¢ -5,289 5,939 248974 7,549 1,869 13,919

Trzby za predaj vlastnym

vyrobkov a sluzieb 217 6|15 241494 10,97% 231571 191 6,41% 245075 5,83% 1,48% 12,6P%
Zména stavu + aktivaci 960 2935 205,713% -45 -101,53% 6904 3899 8764,44p6  32,84% 306,1p%
Ostatné vynosy 10084 1131 12,23pp 16452 4537% 63,15% 3482 127,83%,2Q%l 271,70%
VYNOSY 234967 261431 11,26% 25293 -3,25% 7,659 292163 15,51% 11,76% 24,349
Naklady na tove 577¢ 517 -10,409 4484 -13,25% -22,279 504¢ 12,519 -2,40% -12,559

Vykonové spotreba 178 524 201 76y 13,0294 195804 -2,959 9,689 208414 6,449 3,29% 16,749

Néakladové trok 483 669 38,80% 535 -21,52% 8,9P% 1y35 230,48% 159,34% 2%$,96
Odpisy 3 204 3498 8,95% 3290 -5,81% 2,6R% 3878 17,87%  11,02% 62,9
Osobné naklady 26 862 28 14p 4,79% 24201 -14,08% -9,91% 24553 1,45% 72,7 -8,609
Ostatné naklady 7 354 7798 5,96% 95y7 22,80% 30,21% 33628 251{13% 331,323%219
Dari 2 937 3124 6,37% 3096 -2,18% 4,06% 3033  -0,/5% -2|91% 4,27
NAKLADY 225131 250167 11,12% 240949 -3,69% 7,029%9 280281 16,33% 12,04% 24,509

[vlastné spracovanie]



PRILOHA P IX: ROZKLAD RENTABILITY VLASTNEHO
KAPITALU PODNIKU V ROKOCH 2003 — 2007

CZ/VK | |Ukaz.

14,87% |2003

20,35% 2004

31,84% 2005

20,78% 2006

15,06% 2007

|
|
CzIv VIA A VK
0,007 2,841 7,409
0,007 3,943 7,657
0,013 X 3,475 X 7,044
0,010 2,956 6,850
0,009 2,393 6,856
|
| | |
FM/Kr.

CZ /| EBT EBT/V V / DHM DHM/A]| |CK/VK Zav. Kr.zav./CK FM/A
0,578 0,012 47,881 0,059 6,049 0,353 0,972 0,281
0,696 0,0097 92,801 0,04p 6,3B 0,482 0,982 0,229
0,671 X 0,0194 122,487 X 0,024 5,7 X 0,286 X ,990 / 0,230
0,730 0,0141 105,04 0,02B 5,8p 0,154 0,992 0,131
0,837 0,0110 115,65 0,02t 5,8p 0,957 1,000 0,048

VIV Na/Vv

1 0,993

1 0,993

1 0,987

1 0,990

1 0,991

|
| | |
N& pr.T./V VSV o/V ON/V NU/V Ost. NA/V
0,000 0,819 0,003 0,159 0,000 0,014
0,000 0,869 0,001 0,087 0,000 0,036
0,000 + 0,867 + 0,001 + 0,082 + 0,000 0,035

0,000 0,858 0,001 0,081 0,000 0,048
0,000 0,901 0,002 0,084 0,000 0,011

[vlastné spracovanie]



