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ANOTACIA

Tato praca sa zameriava na finanéna analyzu podniku KAMENOLOMY CR s.r.0.,
ktory sa zaobera tazbou a spracovanim surovin aich distribuciou pre rdézne segmenty
priemyslu. Zavere&na praca pozostava zo Siestich kapitol. Uvodna kapitola je venovana
struénej charakteristike podniku. Po nej nasleduje Cast’, kde je polozeny stavebny kamen
a teoretické vymedzenie finan¢nej analyzy. Na zaklade tychto teoretickych poznatkov stoji
prakticka cCast, kde je zostavena financnd analyza podniku. V zavere dochadza
k zhodnoteniu ziskanych vedomosti z praktickej Casti a ich aplikacie pre navrhy moznych

rieSeni alebo vylepSeni vo firme.

KPacové slova: financ¢na analyza, horizontalna analyza, vertikdlna analyza,

Altmanov model.

SUMMARY

This thesis deals with financial analysis of the company KAMENOLOMY CR
s.r.0., which is concerned with progressing of raw materials and distribution of them to
different industrial sections. Final thesis consists of six chapters. Introductory chapter
contain short characteristic of company. After that is a part in which is concluded a base
and theoretical allocation of financial analysis. Practical part is based on these of
theoretical knowledge. In the end upraising of gained knowledge occurs and their

application for proposal of possible solutions or improvement in the company.

Key words: financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, Altman model.
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

1 UVOD

Pomocou finan¢nej analyzy mozeme ohodnotit minulost, stcasnost’
a predpokladanti budicnost’ finanéného hospodarenia firmy. Zakladnym pilierom finan¢nej
analyzy je snaha spoznat’ finanéné zdravie podniku, identifikovat’ slabiny, ktoré¢ by mohli
v buducnosti viest’ k problémom, a polozit’ zékladny kamen silnych stranok, na ktorych by
firma v budtcnosti mohla stavat’. Z tohto hladiska su to vel'mi dblezité informacie, ktoré
dokdzu v dostato€nom predstihu eliminovat’ nedostatky a postupne viest” k ich néaprave.
Hlavnou vyhodou finan¢nej analyzy je jej Sirokospektralne uplatnenie v pripade malych,
zainajucich, ale 1 velkych firiem, ktoré pdsobia na trhu niekol'ko rokov a maji pevne

vybudované zaklady.

Odhal'uje rezervy vo finanénom riadeni podniku a vyvolava hladanie novych
moznosti pre zvySovanie podnikovej vykonnosti. Taktiez sluzi ako podklad pre strategicke
planovanie rozvoja podniku. Zistujeme fou minuli a sicasna finanénu situaciu podniku
a taktiez predikciu jej buduceho vyvoja. Z historie sa d4& mnoho vycitat’” a pri blizSom

skiimani nakoniec dokazeme chyby napravit’.

Cielom tejto prace je zanalyzovat a zhodnotit’ financnu situdciu spoloc¢nosti
KAMENOLOMY CR s.r.o. Hodnotim jej stav od roku 2010 aZ po rok 2014. Typ podniku
som vybral z hl'adiska méjho vysokoskolského zamerania. Finan¢na analyza podniku, to
znamena prakticka Cast’, vychadza zo vSeobecnej teorie horizontalnej a vertikalnej analyzy.
Najbeznejsie ukazovatele, akymi su rentabilita, likvidita alebo zadlzenost’, predpovedaju
budici vyvoj podniku. Ci bude prosperovat’, alebo v najhorSom pripade dojde k jeho
bankrotu. Z vysledkov dokdzeme nakoniec navrhnut’ alebo odporucit, akym smerom by sa

mala firma vybrat’.
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

2 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Spoloénost KAMENOLOMY CR s.r.o. je sGéastou eurdpskeho stavebného
koncernu Strabag SE. Spadéd pod skupinu MINERAL a spolu s kamenolomami v Pol'sku,

na Slovensku a na Ukrajine st sucast’'ou direkcie RT. Oblast’ pdsobenia BB.

Vymenované a dalSie lomy tvoria zékladny pilier koncernu Strabag SE, pretoze
dodévaju suroviny, ktoré st nevyhnutnou sucast'ou stavebnictva. Podl'a Casopisu teams.
mdzeme povedat’ (2015 ¢€.2, s. 26): ,,Surovina je vsetko — vSetko je surovina‘“. Tieto
suroviny sa pouZzivaji pri budovani podzemnych stavieb, ato napriklad pri vystavbe
tunelov, budovani cestnej a Zelezni¢nej infraStruktiry az po podkladovy material v oblasti

pozemného stavitel'stva. [7]

KAMENOLOMY CR s.r.0. prevadzkuju na uzemi Ceskej republiky 41 lomov. Ide
0 34 kamenolomov a 7 zavodov, kde sa t'azi piesok. V sucasnosti dodava spolocnost’ pre

koncern priblizne 35 percent vytazenej suroviny, zvySnych 65 percent sa predava dalSim

.....

A MORAVA STRED
A CECHY STRED
A CECHY JIH
A CECHY ZAPAD
v
A A
A A Ya A
A
A
A A
A
A
A
A A
A xamenolom W Piskovna, Stérkovna

Obrazok 1. Mapa pobociek v CR
Zdroj: [12]
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

2.1 Udaje uvedené v obchodnom registri

Firma je registrovana na tzemi CR od roku 1993. Nasledujiica tabulka zobrazuje

zakladné udaje z OR.

Tabulka 1. Udaje z OR

Nazov spolocnosti KAMENOLOMY CR s.r.0.

Sidlo Ostrava — Svinov, Polanecka &.p. 849, PSC 721 08
Pravna forma Spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym

1CO 49452011

Zakladny kapital 106 200 000 K¢

Deti vzniku 1.11. 1993

Predmet podnikania | Hornicka cinnost podle zakona ¢. 440/92Sb. a cinnost provadéna

hornickym zpisobem podle zakona ¢.440/92Sb.

Zdroj: [9]
2.2 Certifikaty a ciel’ spolo¢nosti

Firma je drzitelom mnozstva certifikatov, ktoré st neoddelitelnou stucastou ich
vzorného fungovania. Je drzitefom Certifikatu systému riadenia kvality CSN EN ISO
9001:2009, bezpeé¢nosti prace CSN OHSAS 18001:2008 a Zivotného prostredia CSN EN
ISO 14001:2005.

Snahou spolo¢nosti je neustale zlepSovanie v oblasti kvality vyrabaného kamena pri
zachovani stability a jeho akosti a snazit’ sa uplatiiovat’ nepisané pravidlo ,,na§ zakaznik

nés pan.“ [12]
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

2.3 Dolezité miPniky v ¢innosti firmy

2005

2006

2007

2008

2009
2010

Zaciatkom tohto roka spolo¢nost’ zaviedla jednotné logo.

»

MINERAL

Obrazok 2. Logo spolo¢nosti
Zdroj: [12]

Vtomto obdobi firma kupila kametolomy Mokra a Cihani. Tie
sa nachadzaju v Karlovarskom kraji, ¢im spolo¢nost’ rozsirila oblast’ svojho
poOsobenia.
Faziou spolo¢nosti KCR Herous s. 1. 0. so spolo¢nostou KAMENOLOMY
CR s.r.0. doslo k rozsireniu oblasti pdsobenia na Juznej Morave.
Zaciatok posobenia v StredoCeskom kraji vdaka fazii so spolo¢nostou
Pikaso, ¢im firma ziskala lomy Mrac¢, TiSice a Kolin.
Fazia s tazobnou spolo¢nostou Sterkovny spol. s.r.o. Dolni Benegov.
Ziskanie kameniolomu Rtyné od spolo¢nosti OBIT spol. s.r.o., ktord potom
zanika. Prevzatie pieskovne Hostin od spolo¢nosti FRISCHBETON s.r.0.
[12]

Vdaka jednotlivym spdjaniam a fizidm tazobnych spolo¢nosti s firmou

KAMENOLOMY CR s.r.o., ktoré prebichali od vzniku podniku az po suasnost, si

spolo¢nost’ vytvorila rozsiahle portfélio obsahujice 34 kamenolomov a7 zidvodov na

tazbu piesku. V roku 2014 dosiahla firma produkciu 5,5 miliénov ton suroviny, ¢o

zarad’uje tento podnik medzi najvicsie v Ceskej republike. [12]
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

3 TEORETICKE VYMEDZENIE FINANCNEJ ANALYZY

Povod finan¢nej analyzy siaha do obdobia, kedy doslo aj k samotnému vzniku
penazi. Vyvijala sa synchronne s obdobim, v ktorej bola pouzivana. Radikalna zmena
prisla so vznikom pocitacov. Zozaciatku znazoriovala len zmeny vo vysledkoch
uctovnictva. Neskor sa ukédzala rozvaha a vykaz zisku astrat ako zdroj kvalitnych
informacii. ISlo najmi o zachovanie likvidity, to znamend zachovanie platobnej schopnosti

podniku.

V CR sa zadala finanéna analyza prvykrat objavovat uz na za¢iatku 20. storoéia,
oznacovand pod pojmom ,analyza bilan¢nd“. Po druhej svetovej vojne prichadza ndzov
»finan¢na analyza®, avSak vo va¢Som meradle sa zafina pouzivat az od roku 1989.
V poslednych rokoch sa stala v CR nastrojom, ktory je oblibeny najmi pri hodnoteni

redlnej ekonomickej situdcie podniku.

Finan¢na analyza ma v krajinadch s rozvinutou trZznou ekonomikou dlhodobu
tradiciu. Predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, obsiahnutych v uctovnickych
vykazoch. Obsahuje hodnotenie firemnej minulosti, stic¢asnosti a predpoveda budicnost’
finan¢nej situdcie podniku. Identifikuje slabiny vo finanénom zdravi podniku, ktoré by
mohli v budtcnosti viest k viacerym problémom. Pripravuje podklady pre spravne
rozhodovanie a fungovanie podniku. Medzi uctovnictvom a rozhodovanim o osude

podniku existuje uzka spojitost’. [4]
3.1 Predmet analyzy

Ak mé podnik dosahovat’ Gspech, tak potom podl'a Sedlacka musi rozvijat’ svoje
schopnosti, pridavat’ a ziskavat nové vykony, obohacovat’ sa o nové znalosti a naudit’ sa
preddvat’ tam, kde konkurencia nedokdzala zabodovat. Ziskavat’ sklisenosti v nieCom, co je
nové pre kultiru podniku. Mal by mat’ prehl'ad o pri¢inadch Uspesnosti alebo neuspesnosti
podnikania, aby bol schopny spravne ovplyvnit' faktory v ur¢itom okamihu, ktoré ved
k jeho upadku alebo prosperite. Tak ako aj lekari maji svoje metdody a postupy na
stanovenie diagnozy, aj ekondm musi mat’ nie¢o, co mu pomoéze urcit’ ,,zdravie* podniku.

Nastroj alebo metdda na stanovenie diagndzy ekonomického zdravia podniku sa nazyva
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

finan¢na analyza. Okrem toho, Ze odhal'uje posobenie ekonomickych a neekonomickych

faktorov, prezradza nam aj ich buduci vyvoj. [5]

Svoje miesto v hodnoteni ekonomickej situacie podniku dokaze obh4jit’ finan¢na
analyza prave vdaka vysokej rozmanitosti ekonomickych dat, ich narocnosti pri
spracovani, a tym ze neexistuju vSeobecne platné hodnoty u ukazovatel'ov a teoretickych

modelov spravne fungujtcich firiem.

Finan¢nu analyzu podniku vnimame ako metddu, ktorda hodnoti finan¢né
hospodarenie podniku. Ziskan¢ udaje triedi, agreguje ich, porovnava ich navzijom medzi
sebou a urcuje ich vyvoj. Tymto sa moze zvySovat’ vypovedajica schopnost’ tidajov a ich

informac¢na hodnota. [5]
3.2 Ciel’ finan¢nej analyzy

Kalouda definuje finanéna analyzu ako ndstroj, ktory je zamerany na identifikaciu
problému slabych a silnych stranok hodnotovych procesov podniku. Informacie, ktoré su
ziskane pomocou financnej analyzy, nam umoziuji stanovit’ urcity zaver o celkovom

hospodareni a finan¢nej situdcii podniku a dadvaja podklad pre rozhodovanie manazmentu.
Hlavnym cielom finan¢nej analyzy podniku je:

o Postdenie vplyvu vonkajSieho a vnutorného prostredia podniku;

o Analyza doterajSicho vyvoja podniku;

o Analyza vzt'ahov medzi ukazovatel'mi;

o Poskytnutie informacie pre rozhodnutia do budicnosti;

o Analyza moznosti buduceho vyvoja a vyber najvhodnejSej moznosti;

o Interpretacia vysledkov vratane navrhov vo finanénom planovani a riadeni

podniku. [2]
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3.3 Informacné zdroje finan¢nej analyzy

Zdroje informacii pri vstupe vytvaraji vycerpavajucim sposobom len zlozito

opisatel'na mnozinu. K okruhom teda patria:

o finanéné uctovnictvo,
o naturalne ukazovatele,
o vstupy z fundamentalnej analyzy,

o udaje ziskané z kapitalového alebo finan¢ného trhu. [2]
3.4 PrehPad metod financnej analyzy

Podl'a Kaloudu méze mat’ prehl'ad metod financnej analyzy:

1) Prierezové metddy:
o finan¢nd, fundamentalna a technické analyza,
o vertikdlna a horizontdlna analyza.
2) Elementarne metody:
o pomerova analyza,
o sustavy ukazovatelov.
3) VysSie metddy:
o bankrotové modely,
o bonitné modely.
4) Riziko podnikového portfolia,
5) Rating,
6) Scoring. [2]

3.5 Prierezové metody

Tieto metddy maji do istej miery charakter meta - ndstrojov. Uplatiiujii sa vo

vsetkych metodach s cielom zvysit” ich schopnost’ odozvy. [5]
3.5.1 Fundamentalna analyza

Této analyza je zaloZend na rozsiahlych poznatkoch vzajomnych stvislosti medzi

mimoekonomickymi a ekonomickymi javmi, na vedomostiach odbornikov, ana ich
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Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

subjektivnych odhadoch pre situadciu aich trendy. Spracovdva obrovské mnozstvo

kvalitativnych dat. Vyuziva aj kvantitativne udaje a odvodzuje svoje zavery bez pouZitia

algoritmickych postupov. Vychodiskom tejto analyzy je zvycajne identifikacia prostredia,

v ktorej sa podnik ocita. Analyzuje najma:

o

o

o

vonkajsie a vniitorné ekonomické prostredie podniku,
aktualne prebiehajuce stadium zivota podniku,

charakter ciel'ov podniku.

Analyza je zaloZena zvicsSa na slovnom hodnoteni. Patri tu SWOT analyza, metoda

analyzy portfolia dvoch dimenzii, Argenttho model a metdda kritickych faktorov

uspesnosti.

2016

Naplilou analyzy je posudit’ vplyvy nasledujucich faktorov:

o

Makroekonomického prostredia, kde sa kladie doraz na fiskdlnu a monetarnu
politiku vlady, na ich dopad, na peniazni ponuku a dopyt, zamestnanost’,
urokovi mieru, infliciu ana devizové kurzy. Patri tu aj danové zatazenie
podniku a finan¢na infrastruktura.

Mikroekonomického prostredia, ktoré je stanovené nielen odvetvim, v ktorom
sa podnik nachadza, ale aj postavenim na trhu, okamzitou vladnou
hospodarskou politikou, ktord prebiecha na strane ponuky, politikou voci
monopolom a oligopolom, politikou na trhoch prace.

Féazy podniku prebiehaju od rastu, cez fazu stability az k faze poklesu. Pokles
neznamend zanik podniku, ale za pouzitia vhodnych nastroj je mozné opéat
prejst’ do fazy rastu (reStrukturalizécia, akvizicia, inovacia produktu, prienik na
nové segmenty trhu, atd’.).

Popri zvySovaniu trznej hodnoty podniku, t.j. zvySovaniu bohatstva jeho
vlastnikov, ktory je hlavnym financnym cielom, existuju aj ciele a vplyvy
ostatnych zic¢astnenych stran. Napriklad manazéri uprednostiiujii svoje zdujmy
pred zaujmami vlastnikov a tym dochadza ku konfliktom. Hlavnym cielom
manazmentu bude nepochybne udrZiavanie platobnej schopnosti (likvidity)
podniku. Vplyv roznych strdn na ¢innost’ podniku sa prejavi v oblasti tzv.
nefinan¢nych cielov, ku ktorym patri rast podniku, diverzifikdcia, preZitie

podniku, udrZanie zamestnanosti, poskytovanie kvalitnych sluzieb zdkaznikom
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a Setrny pristup k zivotnému prostrediu. Predmetom skiimania by mala byt aj
spolocenska zodpovednost’ podniku k objektom, s ktorymi prichddza do styku
prostrednictvom vlastnych aktivit:
o K akcionarom — usilovanie o rast o ceny akcie a vyplacanie dividendou;
o K veritelom — splacanie dlhu v dohodnutych terminoch;
o K zamestnancom — vyplacat’ stanovené mzdy, zaistit’ bezpecnost’ prace
a ochranu zdravia pracovnikov;
o K zakaznikom — poctivo rokovat, dodavat’ tovar v stanovenom cCase
a dodrziavat’ poziadavky a kvalitu;
o K dodavatel'om — platit’ za dodavky v dohodnutych terminoch;

o K §tatu — svedomito dodrziavat’ zdkony a vcas platit’ dane.

Kvalitativna Cast’ analyzy tak tvori zaklad pre technickud, niekedy oznacovant ako

kvantitativnu, financnu analyzu. [5]
3.5.2 Technicka analyza

Pouzivanie matematickych, Statistickych a d’alSich metod spolu s kvantitativnym
spracovanim ekonomickych dat aich naslednym ekonomickym posudenim vysledkov,
tvori zéklad technickej analyzy, niekedy oznaCovanej tiez ako kvantitativna. Postup

zahriiuje nasledujuce etapy:
1. Charakteristika zdrojov dat a prostredia:

o Vyber porovnateInych podnikov — podobnost’ podnikov, to znamena
odborov podnikania, vstupov do vyrobnych aktivit, vyrobnych postupov,
vystupnych produktov, zdkaznikov, prostredia, v ktorom podnik pdsobi
(geografické, politické, historické, ekologické, pravne, socidlne, kulturne
atd’.).

o Priprava dat — data, ktoré tvoria zakladné vstupy analyzy, s vzhladom
k Sirokému spektre iba tazko opisatel'nou mnoZinou. K zdrojom dat patria
vstupy z fundamentélnej analyzy UCtovnictva podniku, informacie
z finanéného trhu a nefinan¢né udaje. Podl'a ticelu analyzy mozu byt z dat
zostavené ukazovatele, ktoré charakterizujo ekonomické poOsobenie

podniku. Tieto ukazovatele mdZu byt kvantitativne, charakterizuju rozsah
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veli¢iny pomocou absolitneho ¢isla. Alebo intenzitné, tie zas charakterizujt
mieru, v akej st ob$irne ukazovatele pouzivané podnikom a ako dynamicky
sa menia. Kvantitativne udaje d’alej mézu byt stavové, tokové, rozdielové

a nefinancné. [5]
2. Zékladné spracovanie dat a vyber vhodnej metddy:

o vyber ukazovatela a vol'ba optimalnej metddy,
o stanovenie ukazovatel'ov,

o hodnotenie relativnej pozicie podniku.
3. RozsiahlejSie spracovanie dat:

o 1dentifikéacia simulacie dynamiky,
o kauzalna analyza, ktord hodnoti vzajomné vzt'ahy medzi ukazovatel'mi,

o korekcia a stanovenie odchylok.
4. Navrhy na dosiahnutie ciel'ového stavu:

o mozné navrhy na opatrenia,
o odhady rizik na rozli¢né rieSenie,

o vyber doporuc¢enych moznosti. [5]
3.5.3 Horizontalna analyza

V podnikoch je horizontdlna analyza znama aj pod analyzou ¢asovych radov. Ide
teda o analyzu, kde dochadza k vyvoji finanéného ukazovatela v zavislosti od casu.
Vystupom je casovy trend analyzovaného ukazovatela, ktory je Specidlne vyuzity pre
predpoved’ jeho buduceho vyvoja.

V sucasnosti nemusia vyplyvat’ Ziadne dosledky z minulého vyvoja I'ubovolného

ukazovatel'a. Nemusi byt ani splnena poziadavka ceteris paribus, ktord vSetky ostatné

podmienky povazujeme za nezmeneng.

Bezne sa pouZiva k zachyteniu vyvojovych trendov v Struktiire majetku aj kapitalu
podniku. Je to najCastejsi spdsob, ktory nam podava informdacie o hospodarskej situacii

podniku a o jeho minulom a budicom vyvoji. [2]
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Vdaka tejto metdde mozeme zistit' o kol’ko sa jednotlivé polozky zmenili v Case
oproti minulému obdobiu, a to prostrednictvom indexu, ktory odrdza zmenu v relacii
k minulému obdobiu, alebo tiez pomocou nej mézeme urcit’ absolitnu zmenu jednotlivych

poloziek. [1]

Vypocet absolitnej zmeny:
D¢/e-1 = Bi(t) - Bij(t- 1)

Vypocet indexu:

Bj(t) — Bj(t—1)
Bj(t—-1)

Index =

Kde:

Dy/t—1 = zmena oproti minulému obdobiu

t = Cas

B;(t) = hodnota bilan¢nej polozky i v Case t

B;(t - 1) = hodnota bilan¢nej polozky v Case t — 1. [§]
3.5.4 Vertikalna analyza

Dochadza tu k posudzovaniu jednotlivych komponentov majetku a kapitalu tzv.
Struktary aktiv a pasiv podniku. Z tejto Struktiry je jasné, aké hospodarske prostriedky
potrebujeme pre vyrobné a obchodné aktivity podniku a z akych zdrojov (kapitalu) maja
byt ziskané. Udrziavanie rovnovazneho stavu majetku ma vplyv na ekonomicku stabilitu

podniku.
Tato analyza je nezavisla na medziroc¢nej inflacii, ¢im umoziuje porovnanie analyz
z r6znych obdobi. Aj preto sa pouziva k porovnaniu v ¢ase a priestore. [5]

3.6 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele st najcastejSie pouzivané k rozboru uctovnickeho vykazu
v suvislosti s vyuzitelnostou, ale aj inych uGrovni analyz. Umoziuji ziskat rychly
a nenaro¢ny obraz o finanénych charakteristikdch podniku. K Sirokému pouzivaniu vedie

niekol’ko dovodov, a to, Ze:
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o Su vhodnym nastrojom prierezovej analyzy, vd’aka C¢omu modzeme
porovnavat’ viacero podobnych firiem navzdjom, preto hovorime o tzv.
komparativnej analyze;

o Umoznuju realizovat’ ¢asovy vyvoj financ¢nej situacie konkrétnej firmy
pomocou trendovej analyzy;

o Taktiez mozu byt pouzité ako vstupné udaje matematickych modelov,
umoznujicich popisat’ zavislost’ medzi javmi, klasifikovat’ stavy, hodnotit’

rizika a predvidat’ vyvoj v budicnosti. [5]

Analyza pomerovych ukazovatelov vychddza z udajov ziskanych z uctovnickych
vykazov. Informacie su teda verejne dostupné. Nazov pomerové ukazovatele vyplyva zo
samotného vypoctu — tym je pomer jednej alebo niekolkych uctovnych poloziek k inej.

Rozlisuja sa rozne skupiny pomerovych ukazovatel'ov, najobvyklejsi spdsob vsak je na:

o ukazovatele rentability,
o ukazovatele aktivity,

o ukazovatele zadlZenosti,
o ukazovatele likvidity,

o ukazovatele finan¢ného trhu.

Kazda firma si vytvara vlastny blok, ktory ma urcené za ciel’ vystihnit’ ¢o najlepsie

ekonomick ¢innost’ firmy. MozZno teda vytvarat r6zne varianty ukazovatel'ov. [4]
3.6.1 Ukazovatel’ rentability

Rentabilita, inak nazyvana aj vynosnost’ vlozeného kapitadlu, meria schopnost
podniku vytvarat nové zdroje alebo za pouzitia vlozené¢ho kapitalu dosahovat zisk.
Vstupné data su Cerpané z vykazov zisku a strat a zrozvahy. Tento ukazovatel’ sluzi k
hodnoteniu efektivnosti. NajvdcSiu pozornost’ davaji tymto ukazovatelom akcionari
amozni investori. V praxi by mali mat ukazovatele rentability rastuci charakter.
NajdolezitejSie kategorie pre finan¢nu analyzu vyc¢itame z vykazu zisku a strat. Kategorie

su nasledovné:

o EBIT charakterizuje zisk pred od¢itanim trokov a dani. Odpoveda vysledku
hospodarenia pocas prevadzky. VacSinou ma vyuzitie pri porovnavani

firiem.

2016 12



2016

o

Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

EAT je zisk po zdaneni alebo tiez Cisty zisk. Vo vykaze zisku a strat sa
nachadza ako vysledok hospodarenia pocas bezného uctovnickeho obdobia.
EBT je zisk pred zdanenim alebo inak prevadzkovy zisk, ktory moéze byt
znizeny alebo zvySeny o finanény vysledok hospodarenia, od ktorého
nebola od¢itand dai. Pouziva sa pri porovnavani vykonnosti firiem

s rozdielnym danovym zat'azenim. [4]

V praxi sa najcastejSie pouzivaju nasledovné ukazovatele rentability:

o

Ukazovatel’ rentability vloZeného kapitalu (ROI), inak 1ukazovatel miery
ziskovosti, slizi ako meradlo, ktoré odraZza schopnost’ podniku vytvérat
nové zdroje, teda schopnost dosahovat’ zisk za pouzitia investovaného

kapitalu. [1]

zisk

ROI = —
vloZeny kapitél

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) zobrazuje celkova vynosnost

kapitalu, bez ohl'adu na pdvod zdrojov financovania. Pouzitenost’ je

v merani efektivnosti a hodnotenia vynosnosti. Hlavnym kritériom

hodnotenia je reprodukcia kapitalu.

zisk
ROA =

celkové aktiva

Rentabilita vlastného kapitadlu (ROE) vyjadruje vynosnost vlozeného
kapitalu akcionarov alebo vlastnikov podniku. Zistuje reprodukovanie ich
kapitalu s odpovedajiicim rizikom investicie.

zisk po zdaneni
ROE =

vlastny kapital

Rentabilita trzieb (ROS) predstavuje pomery, zahriiujice v Citateli vysledok
hospodérenia a v menovateli trzby (r6zne opitované podla ucelu analyzy).

Je to schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri danej urovni trzieb. [4]

zisk po zdaneni
ROS =

trzby
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o Ziskovy rozsah

T
Trzby x 100

Ziskovy rozpitie po zdaneni =

o . ., EBT
Ziskovy rozpitie pred zdanenim = Triby x100
. L - . v , BIT
Prevadzkové ziskové rozpitie po zdaneni = Triby x 100

3.6.2 Ukazovatel aktivity

Ukazovatele aktivity sa pouZivaji na meranie schopnosti, ktorou podnik dokaze
vyuzivat investované finanéné prostriedky a viazanost' jednotlivych zloZiek kapitdlu
v aktivach a pasivach. Vyjadruji pocet obratov vyplyvajicich z jednotlivych zloziek
zdrojov alebo aktiv, resp. dobu obratov. Vysledok slizi ako obraz hospodarenia

s aktivitami a ich zloZkami, ale aj vplyv tohto hospodarenia na vynosnost’ a likviditu. [4]

Pouzivame Sest’ zakladnych ukazovatelov, pricom v niektorych z nich sa podla

Kaloudy pouziva rok s dizkou 365 dni: [2]

o Vysledok doby obratu zasob urcuje kol’ko dni musime preddvat, aby boli
zaplatené zasoby. Vyjadruje pocet dni za kolko sa zasoby premenia na
hotovost’. VSeobecne je vzorec definovany ako pomer priemernych zasob

k trzbam za rok. [5]

Zasoby

Doba obratu zasob = W

o Vzorec rychlosti obratu zasob udava kolkokrat dojde k premene zasob na
ostatné formy obezného majetku az po findlnu produkciu a jej predaj,

z ktorého vzniknu trzby. [2]

Trzby
zasoby

Rychlost’ obratu zasob =
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o Idedlnym vysledkom pre dobu obratu pohl'addvok je nulova hodnota, ktora
vyplyva znulovej hodnoty pohladdvok. V tomto pripade existuje aj

alternativny ukazovatel’. [2]

Pohl'adavky

Doba obratu pohl'adavok = Treby/365

o Korlkokrat (a ako rychlo) su pohladavky premenené v penazné prostriedky
plynuce z trzieb popisuje vzorec rychlosti obratu pohl'addvok. Vysledkom je
pocet dni, kol’ko podnik ¢aka na inkaso platieb za svoje trzby. V pripade, Ze
obchodni partneri neplatia svoje Ucty v€as uz dlhsiu dobu, mal by podnik
uvazovat o opatreniach, ktoré urychlia inkaso svojich pohl'adavok. [5]

Rychlost’ obratu pohl'adavok = ﬂ
pohl'adavky

o Doba obratov zavizkov, alebo inak priemerna doba odkladov platieb,
popisuje, aka je platobna moralka firmy voci dodavatel'om, t.j. na aky dlhy

¢as odklada platenie faktur. [5]

zavazky

Doba obratu zavizkov=——"—"—"
trzby/365

o Relativna viazanost’ stalych aktiv definuje potrebnii viazanost' firemnych
fixnych aktiv k dosiahnutiu dané¢ho obratu. Ukazovatel’ je oznaCovany aj
ako obrat aktiv. [2]

Podl'a Hrdého sa odporucané hodnoty pohybuju od 1,6 do 2,9. Ak
ukazovatel klesne pod 1,5, znamend, ze spolo¢nost’ ma prili§ vysoky stav
majetku. [1]

trzby

Relativna viazanost’ stalych aktiv = ————
stale aktiva

3.6.3 Ukazovatel’ zadlZenosti

Ukazovatel’ zadlzenosti by sa dal inak nazvat’ aj financnou stabilitou. Rovnovaha

medzi finan¢nou a majetkovou Struktirou podniku sa stadva podmienkou stability.
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K hodnoteniu zadlZzenosti sa pouziva niekol’ko ukazovatelov. Vychadzaju z rozboru

vztahov medzi polozkami zavdzkov, rozvahy, vlastného a celkového kapitalu. Pod

pojmom zadlZenost’ chdpeme pouzivanie cudzich zdrojov na financovanie aktiv podniku.

Tento cudzi kapital by mal podnik pouzit' len pod podmienkou, ze naklady, ktoré st

spojené s jeho pouzitim, su nizsie nez vynosnost’ celkového vlozeného kapitalu. [1]

Mozné podoby ukazovatel'ov zadlZenosti, ktoré mézeme pozorovat’:

o

2016

Celkova zadlzenost sa da vyjadrit pomocou ukazovatela veritel'ského
rizika. Plati, Ze riziko je tym vySSie, ¢im vyS§i je vysledok tohto
ukazovatela. Veritelia preferuji skor nizsie hodnoty, avSak iu financne
stabilné¢ho podniku sa méze obcCas vyskytnit’ rast, ktory byva docasny. [4]

Veritel'ské riziko = —azie zdroje

celkové aktiva

Koeficient samofinancovania tvori doplnkovy koeficient k ukazovatelom
veritel'ského rizika a ich stcet by mal dat’ priblizne 1. Meria zadlzenost’
pomocou pomeru vlastného kapitalu k celkovym aktivam. Povazuje sa za
jeden z najdolezitejSich pomerovych ukazovatel'ov, avSak ddlezita je aj jeho

naviazanost’ na ukazovatele rentability. [4]

vlastny kapital

Koeficient samofinancovania = ——
celkové aktiva

Financ¢na paka je ukazovatel’ vyjadreny ako prevratena hodnota koeficientu

samofinancovania.[1]

celkovy kapital

Financnd paka = vlastny kapital

Ukazovatel' zadlZenosti vlastného kapitalu byva casto dopliiovany
koeficientom, ktory je nutny na meranie finan¢nej samostatnosti podniku.
Hodnoty sa menia priamoumerne v zavislosti podl'a podielu zavdzkov na
finan¢nej Strukture. Pri aplikacii tohto ukazovatel'a vo finan¢nej analyze by
mal byt finan¢ny lizing pripo€itany k cudziemu kapitdlu, aby doSlo

k stanoveniu objektivneho ukazovatela zadlzenosti vlastného kapitalu.[1]
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cudzi kapital

Ukazovatel’ zadlZenosti vlastného kapital = vlastny Kapitdl
o Urokové krytie je vyznamné pre firmu v tom, Ze udava kolkokrat je zisk
vy$s$i nez uroky. Pouziva sa na odhalenie, ¢i je eSte vObec pre podnik
unosne jeho dlhové zatazenie. V zahrani¢i firmy povazuju za odporacanu
hodnotu trojnasobok a viac.[1]
Standardy pre trokové krytie mimo CR: minimum 3 — stred 5 — optimum 8
[2]

EBIT
nakladové aroky

Urokové krytie =

3.6.4 Ukazovatel likvidity

Charakterizuje schopnost’ podniku platit’ svoje zavazky, jednoducho povedané:
vyjadruje jej platobnu schopnost. Mdézeme ho definovat’ ako suhrn vSetkych moznych
likvidnych prostriedkov, ktoré ma podnik k dispozicii na uhradu svojich platnych

zavazkov.

Zaoberaju sa Castami podniku, ktoré su najlikvidnejSie. Rozdeluju sa podla
likvidnosti jednotlivych poloziek aktiv ziskanych zrozvahy, ktoré su implementované
v zlomku do Cditatel'a. Nevyhoda je vtom, Ze je likvidita hodnotend podla zostatku

finanéné¢ho majetku, ale ta zavisi najmd na budicom cash flow. [5]

Bezna likvidita

Udava schopnost’ podniku premenit’ kratkodoby majetok na prostriedky, ktoré je
potom mozné vyuzit na thradu kratkodobych zavizkov podniku. Cim vyssia je tato
hodnota, tym je vac¢sia vypovedacia schopnost’ podniku uspokojovat’ svojich veritelov. Ma

vsak aj svoje slabé stranky — neberie do uvahy Struktaru kratkodobych zaviazkov z hl'adiska

dizky &asu splatenia. [3]

obezné (kratkodobé) aktiva
kratkodobé pasiva

Bezna likvidita =
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Tabul’ka 2. Doporucené vysledky beznej likvidity

Ukazovatel’ Doporucené hodnoty
Bezna likvidita medzi 1,5 a 2,5
Zdroj: [3]
Pohotova likvidita

Tato likvidita slizi ako vylepSenie beznej likvidity, pretoze vylucuje z obeznych
aktiv zdsoby a nechava v ¢itateli len pefiazné prostriedky, to znamené hotovost’ a peniaze
na bankovych uctoch. Vyssia hodnota tohto ukazovatel’a bude pozitivnejSia pre veritelov.
Zial, tato situdcia nie je velmi priazniva pre akcionarov a vedenie podniku, pretoZe

zaznamenaju nizsie vynosy. [4]

obezné aktiva — zasoby

Pohotovi likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé pasiva

Tabul’ka 3. Doporucené vysledky pohotove;j likvidity

Ukazovatel’ Doporucené hodnoty

Pohotova likvidita medzi 1 a 1,5

Zdroj: [3]
Penazna likvidita
Urcuje najvyssiu uvazovanu likviditu. Bezna hodnota vychadza z racionalneho

chapania splatnosti celkovych kratkodobych aktiv (vratane ich rozlozenia pocas celého

roku).

finan¢ny majetok

Penazna likvidita = — — ~
celkova kratkodoba pasiva

Tabul’ka 4. Doporucené vysledky peniaznej likvidity

Ukazovatel’ Doporucené hodnoty

Penazna likvidita nad (vratane) 0,2

Zdroj: [3]
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Zmena nastdva tym, ze sa meni menovatel. Uvazujeme len okamzité splatné
zaviazky. Otazne vSak ostava, ¢o si predstavit’ pod terminom ,,okamzité. V suvislosti s tym
sa objavuje aj pojem solventnost, dlhodoba schopnost’ hradit’ svoje zavizky, t.j. dlhodoba

likvidita. [2]
3.7 Sistavy ukazovatelov

Tento nazov je pouzivany cielene. Snazime sa upozornit’ na skutocnost, Ze v tejto
metodike finan¢nej analyzy je snaha usporiadat’ ukazovatele (tvoriace danu ststavu) tak,

aby vytvorili podmienky pre ziskanie d’al§ich informacii.

MobzZeme konStatovat, Ze smerujeme k vytvdraniu a pouZivaniu hierarchickych

systémov, ktorych dominantnou podobou st pyramidové systémy.

Potom objavujeme tieto sustavy financnych ukazovatelov:
Vol'ne radené

Hierarchické vzt'ahy v skuto¢nosti neexistuju, ale mézu byt stanovené. Vynimkou
mézu byt neformalne usporiadané¢ vztahy, ktoré st stanovené konjunkturdlnym

vyznamom ukazovatel’a.
Skupinovo radené

Ide o explicitne vyjadrenti hierarchiu. Aj vtomto pripade existuje neformdalna
hierarchia. Ide najmd o vztahy vo vnutri skupiny, ale aj o vztahy medzi jednotlivymi

skupinami. [2]
Pyramidové sustavy

Snad’ najznamejSia sustava tohto typu je pyramidovy systém Du Pont. Ide
o skuto¢nt sustavu hierarchického typu, kde su vzdjomné vizby pyramidovej Struktury

vyjadrené dokonca aj za pomoci matematickych operacii. [2]

Téato metdda bola prvykrat aplikovana v americkej spolo¢nosti E.I. Du Pont. Nazov

bol odvodeny od tejto chemickej tovarne.
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Du pontové rovnica, kde dochadza k rozkladu rentability vlastného kapitdlu, ma

nasledujuci tvar: [1]
ROE =Z/VK =Z/A*A/VK = Z/T*T/A*A/VK

kde:

4 = zisk

VK = vlastny kapital
A = aktiva

T = trzby

Ak by bol vytvoreny diagram, vd’aka nemu mozeme sledovat, ako je rentabilita
vlastného kapitdlu stanovend rentabilitou trZieb, obratom aktiv a pomerom aktiv

k vlastnému kapitéalu. [1]
3.8 VysSie metody

Hlavny ciel’ je snaha zostavit’ taky vyber ukazovatel'ov, ktoré by kvalitne dokazali

stanovit’ finan¢nu situaciu podniku alebo sledovali jeho krizovy vyvoj. [5]
3.8.1 Bankrotové modely

Poskytuju informécie, ktoré vypovedaju ¢i podnik, ktory analyzujeme, zbankrotuje,
alebo nie. Vychadzaji z konkrétnych udajov. Su schopné predpovedat buduci vyvoj
podniku. NajznamejsSie metddy pochadzaju od Altmana, ktory ich publikoval v roku 1968.

Toto obdobie vytvorilo zlom pri posudzovani a predpovedani bankrotu podniku. [1]
Altmanova formulicia bankrotu

Inak nazyvana Z-skore alebo Z-funkcie, plati pre firmy, ktoré presli burzovym

vyborom pre kdtovanie a ich akcie sa stali vol'ne dostupnymi na burze.

Zas = 12X X+ 1,4 %X X,+3,3XX5+0,6 X X,+1,0XXs
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Vysvetlenie:

X; = (obezné aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X, = nerozdeleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzna hodnota vlastného kapitalu / uc¢tovna hodnota celkového dlhu
X5  =trzby/ suma aktiv

Na zéklade hodnoty Z — funkcie, ktor ziskame z vypoctu, je situacia firmy

definovana v tabulke.

Tabul’ka 5. Interpretacia vysledkov pre a.s. podniky

Hodnota Z - funkcie Stav Podniku
nad 2,99 Standardna finan¢na situacia
medzi 1,81 a (vratane) 2,99 (grey area) Seda zOna, nepreukazatel'ny stav
pod (vratane) 1,81 vysoka pravdepodobnost’ bankrotu
rovné 2,675 hranica medzi bankrotom a prezitim
Zdroj: [1]

Spolahlivost’ odhadu vyvoja sa meni v zavislosti na charakteristikaich podniku
nachadzajucich sa v jednotlivych vzorkach, detailoch metodiky a ¢asovom horizonte
odhadu vyvoja. Tato metdda povazuje za zakladny horizont obdobie dvoch rokov, pre

ktoré vychadza spolahlivost’ predpovedat’ budici vyvoj s presnostou na 94 az 96 percent.

Je zrejmé, Ze pre iné Casové vzdialenosti od okamihu bankrotu mézu byt uvadzané
iné hodnoty spolahlivosti. Taktiez je preukazane, Ze menSie firmy (pri rovnakych

podmienkach) maji pravdepodobnost’ bankrotu vyssiu nez vacsie firmy. [2]
Altmanova formulacia bankrotu pre s.r.o.

Pre ostatné podniky, ktoré su riadene dynamicky a teda je tam vicSia miera rizika,

st hodnoty jednotlivych premennych pretvorene do tvaru:

Zoro =0,717 X X;+ 0,847 X Xy+ 3,107 X X3+ 0,42 X X+ 0,998 X X5
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Vysvetlenie:

X; = (obezné aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X, = nerozdeleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = uctovna hodnota zakladného kapitalu / celkové dlhy
X5  =trzby/ suma aktiv

Na zaklade hodnoty Z — funkcie, ktort ziskame z vypoctu je situdcia firmy

definovana:
Tabul’ka 6. Interpretacia vysledkov pre s.r.o. podniky
Hodnota Z - funkcie Stav Podniku
nad 2,9 Standardna finan¢na situacia
medzi 1,2 a (vratane) 2 Seda zona
pod (vratane) 1,2 vysoka pravdepodobnost’ bankrotu
Zdroj: [2]

Musime brat’ do tivahy, ze firmy s neurcitou situdciou (Seda zéna) su tak hodnotené
len preto, ze v tejto oblasti neudava metdda spolahlivy vysledok. Problém nepochadza
z firiem (z ich hospodarskych vysledkov), ktoré sa do tohto intervalu dostant. Problém

vychadza z metddy. [2]
Upravena Altmanova formulicia bankrotu pre a.s. a s.r.o.

Metoda pre Ceské podniky bola upravend Ivanom Neumaierom, taktiez bola eSte
doplnend o podiel zavdzkov po lehote splatnosti (vid ukazovatel' X;). AvSak za hlavny
nedostatok tejto metédy mdZzeme povazovat fakt, ze v CR neexistuje dostatoény pocet

zbankrotovanych firiem, na ktorych by sa dala tato uprava aplikovat’ a overit’. [11]

X6 = zavizky po Case splatnosti/ vynosy
Zas =1,2x X+ 1,4 X X5+ 3,3 X X3+ 0,6 XX+ 1,0XXs+ 1 X Xq

Zoro=0717% X;+ 0,847 X X,+ 3,107 X X5+ 0,42 X X,+ 0,998 X X+ 1 X X
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3.8.2 Bonitné modely

Odrézaja kvalitu firmy, ktord vychddza z jej vykonnosti. Vypovedaji o tom, ¢i je
podnik v dobrej, alebo zlej kondicii. Orientuju sa na vlastnikov a investorov. Su urcené pre
tych, ktory nemaju podklady a informécie potrebné pre firemné ocenenie pomocou

beznych metdd ocenovania. [6]
Indikator bonity (IB)

Zakladna defini¢na funkcia indikatoru bonity sa podoba na Z-funkciu.

IB=1,5x%X;+ 0,08 X Xy+ 10X X35+ 5 X X,+ 0,3 X X+ 0,1 X X

Vysvetlenie:

Xy = cash flow / cudzie zdroje

X5 = suma aktiv / cudzie zdroje
X3 = EBT / suma aktiv

X4 = EBT/ celkové vykony

X5 = zasoby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / suma aktiv

Cim vysSiu hodnotu IB pri pocitani dostaneme, tym je ekonomickd a finan¢na

situdcia hodnotenia podniku lepSia. [5]
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Na zaklade hodnoty IB ziskanej vypoctom vyssie uvedenej rovnice definujeme

situaciu podniku v nasledujucej tabul’ke takto:

Tabulka 7. Indikator bonity

Indikator bonity Situacia firmy
viac (vratane) 1 dobra
viac (vratane) 2 vel'mi dobra
viac (vratane) 3 vyborna

menej (vratane) 0 zla

menej (vratane) -1 horsia
menej (vratane) -2 najhorsia
Zdroj: [2]

Tamariho model

Postaveny na bodovom hodnoteni analyzovaného podniku, kde je spolahlivost

neznama. Bodovy stcet podniku interpretujeme:
60 a viac bodov ide o malu pravdepodobnost’ bankrotu.

30 a menej vysSia pravdepodobnost’ bankrotu. [2]
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Tabulka 8. Tamariho model hodnot

Ukazovatel’ Hodnota Body
R1 vlastny kapital/cudzie zdroje 0,5 a viac 25
0,4-0,5 20
0,3-04 15
0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 a menej 0
R2 Cisty zisk
R3 Cisty zisk/vlastny kapital 5 rokov R2>0 a R3>HK 25
5 rokov R2>0 a R3>Md 20
5 rokov R2>0 15
R3>HK 10
R3>Md 5
inak 0
R4 pohotova likvidita 2 aviac 20
1,5-2 15
1,1-1,5 10
0,5-1,1 5
0,5 a mene;j 0
R5 vyr.spotreba/ rozprac. vyroba HK a viac 10
Md - HK 6
DK - Md 3
DK a menej 0
R6 trzby/ stav pohl'adédvok HK a viac 10
Md - HK 6
DK - Md 3
DK a menej 0
R7 spotreba/pracovny kapital HK a viac 10
Md - HK 6
DK - Md 3
DK a menej 0
Zdroj: [2+viastnad tvorba]
Kde:
HK = horny kvantil hodndt ukazovatel'ov pre dany obor
Md = median hodnot ukazovatel'ov pre dany obor
DK  =dolny kvantil hodno6t ukazovatel'ov pre dany obor
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Kralickov Quicktest

Tento test tvoria Styri rovnice. Podl'a nich dokdzeme potom zhodnotit’ situdciu
podniku. Na zaklade prvych dvoch rovnic hodnotime finanéni stabilitu podniku. Podla

druhych dvoch vynosovu situaciu firmy.

_ vlastny kapital

" celkové aktiva

_ (cudzie zdroje—peniaze—ucty v bankach)

Q2

prevadzkovy cash flow

3 EBIT
Q celkové aktiva

_ prevadzkovy cash flow
vykony

Q4

Vypocitanym vysledkom priradime bodovu hodnotu (vid’. nasledujica tabul’ka).

Tabulka 9. Bodovanie Quicktestu

0 bodov 1 bod 2 body 3 body 4 body
Q1 menej ako 0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 viac ako 0,3
Q2 menej ako 3 3-5 5-12 12-30 viac ako 30
Q3 menej ako 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 viac ako 0,15
Q4 menej ako 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 viac ako 0,1
Zdroj: [4]

Hodnotenie firmy potom prebicha na zéklade troch krokov. Ako prvé zhodnotime
finan¢nu stabilitu. Hodnotenie finan¢nej stability vychadza zo suctu bodovych hodnot Q1
a Q2 vydeleny dvomi. Potom zhodnotime vynosovu situaciu, ktorti dostaneme ako sucet
bodovych hodnot Q3 a Q4 vydeleny dvomi. Poslednym krokom je zhodnotenie celkove;j

situacie. Hodnotenie celkovej situdcie vyplyva zo st¢tu bodovych hodndt financnej
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stability a vynosovej situacie vydelenych dvomi. Vysledky bodového hodnotenia su
podobné ako u predchadzajucich sustav. Hodnoty, ktoré sa pohybuju nad tromi,
predstavuju bonitni firmu. Hodnoty medzi 1 az 3 prezentuju Sedu zénu. A hodnoty nizSie

ako 1 nam déavaju signal, ze firma moze mat problémy vo finanénom hospodareni. [4]
Zlaté pravidla financovania

Modzeme sa stretnut’ s troma pravidlami, pri ktorych je mozné objavit’ vizby na iné

mnoziny ukazovatel'ov.

Zlat¢ pravidlo vyrovnavania rizik ZPvr je prepojené¢ na ukazovatele miery

zadlzenia.

ZPvR = VZ/CZ = min. 1
Zlaté pravidlo ,,Pari ZPp ma védzbu na fixné ndklady, ktoré ma podnik k dispozicii.
ZPp =SA/VZ = max. 1

Zlaté¢ pravidlo financovania sa viaze na tedriu Cistého pracovného kapitalu

a odporuca konzervativnu stratégiu financovania.
ZPf= SA/(VK + CZdlhodob}'l) =max. 1

Kde:

VZ  =vlastny kapital
CZ = cudzikapital
SA  =stale aktiva

VK  =vlastny kapital [2]

2016 27



Vladimir Krenzel: Finan¢na analyza vybrané¢ho podniku

4 TFINANCNA ANALYZA PODNIKU

Tato kapitola poskytuje vysledky =z realizovanej finan¢nej analyzy. Kapitola
obsahuje vysledky horizontalnej, vertikdlnej a pomerovej analyzy. Na zaver su vysledky

okomentované. Pre vacsiu prehl'adnost’ su aj zndzornené graficky prostrednictvom grafov.
4.1 Prierezové metody

Vtejto podkapitole je spracovana prostrednictvom tabuliek horizontdlna

a vertikalna analyza rozvahy a vykazy zisku a strat.
4.1.1 Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

V nasledujacich tabulkach st spracované udaje pomocou jednotlivych analyz,

ktoré Cerpaju data z obdobia rokov 2010 az 2014.

Tabulka 10. Horizontalna analyza aktiv

2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013

Horizontdalna AZ RZ AZ RZ AZ RZ AZ RZ

analyza (tis. K&) | (%) |(tis.KE) | (%) | (tis.K&) | (%) | (tis.KE) | (%)
Aktiva celkom 11660 1,00(-16702| -1,42| -55441| -4,77| 41945| 3,79
Dlh. majetok -49023| -556|-54812| -6,58| -61576| -7,91| -48927| -6,82
Dlh. neh. majetok -304 | -19,42 -305 | -24,19 -505 | -52,82 -151 | -33,48
Dlh. hm. majetok | -48719| -5,53|-54507| -6,55| -61071| -7,85| -48774| -6,81
Dlh. fin. majetok 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 2| -33,33
Obe?né aktiva 64292 | 24,72 | 40455| 12,47| 8233| 2,26| 86921| 23,30
Zésoby 17342| 17,51| 6487| 557| -18522|-15,08| -9232| -8,85
Dlh. pohladavky 1673| 60,27 | -4449(-100,00| 1365| - 5694 | 417,14
Krat. pohladavky 40692 | 33,53| 37308 | 23,02| 22283| 11,18| 87755| 39,59
Krat. fin. majetok 4585| 12,41 1109| 2,67| 3107| 7,28 2704| 591
Casové rozlienie -3609|-14,42| -2345| -10,95| -2098|-11,00| 3951| 23,27

Zdroj: [viastnad tvorba]

V ramci pozorovaného obdobia sa celkové aktiva spolocnosti KAMENOLOMY

.....

v rokoch 2013 a2014. V roku 2013 bol rozdiel hodnét v zdpornych &islach, no v roku
2014 nastala razantnd zmena, ked’ sa tieto hodnoty dostali do plusu vdaka narastu

obeznych aktiv.
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Z horizontalnej analyzy pasiv, vytvorenej na zaklade tidajov Cerpanych z vyro¢nych
sprav z rokov 2010-2014, usudzujeme, ze vlastny kapital narastal z dovodu zlepSujiceho
vysledku hospodarenia do roku 2012, v roku 2013 klesol a nasledne znova réstol. Je vidiet,

ze do roku 2012 klesaju kratkodobé zavizky, ¢o ma za nasledok zniZzovanie cudzich

zdrojov.
Tabulka 11. Horizontalna zmena pasiv
2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Horizontalna AZ RZ AZ RZ AZ RZ AZ RZ
analyza (tis. KE) | (%) | (tis.KE) | (%) | (tis.KE) | (%) | (tis. KE) | (%)
Pasiva celkom 11 660 1,00| -16702| -1,43|-55441 -4,77 | 41945 3,79
Vlastny kapital 112 444 | 16,67 | 125054 | 18,54 | -68 866 -7,55( 13991 1,66
Zakladny kapital 0| 0,00 0| 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy -6 267 |-90,56 0| 0,00 0 0,00 8 1,23
Rez. a ned. fondy 0| 0,00 0| 0,00 0 0,00] -11 018 |-100,00
VHS v min. rok. 139475 | 33,64 | 114824 | 27,69 | -24 946 -3,73| 17153 2,66
VHS bezné uc. Ob. -20764 | -15,31 10230| 7,54(-43920| -35,12 7 848 9,67
Cudzie zdroje -100 784 | -20,44 | -141 756 |-28,74 13425 5,36 27954 | 10,59
Rezervy 6198 | 3,28 -31278|-16,57 8702 5,32 26381 | 15,30
Dlhodobé zavezky 0 - 1222 - -1222 (-100,00 0 -
Krat. zavazky -106 982 |-35,15| -111 700 | -36,70 5945 6,94 1573 1,72
Bank. Uvery a vyp.
Casové rozlidenia 0| - 0| - 0 - 0 -

Zdroje: [ vlastnad tvorba]

Tabul’ka 12. Vertikalna analyza aktiv

2010 2011 2012 2013 2014

Vertikalna analyza (%) (%) (%) (%) (%)
Aktiva celkom 100 100 100 100 100
Dlhodoby majetok 75,58 70,67 66,97 64,76 58,14
DNM 0,13 0,11 0,08 0,04 0,03
DHM 75,44 70,57 66,89 64,72 58,12
Dlhodoby fin. majetok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obezné aktiva 22,28 27,51 31,39 33,70 40,04
Zasoby 8,48 9,87 10,57 9,42 8,28
Dlhodobé pohladavky 0,24 0,38 0,00 0,12 0,61
Kratkodobé pohladavky 10,39 13,74 17,15 20,02 26,93
Kratkodoby fin. majetok 3,17 3,52 3,67 4,13 4,22
Casové rozlidenie 2,14 1,82 1,64 1,53 1,82

Zdroje: [vlastna tvorba]
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Tabul’ka 13. Vertikalna analyza pasiv

2010 2011 2012 2013 2014
Vertikalna analyza (%) (%) (%) (%) (%)

Pasiva celkom 100 100 100 100 100
Vlastny kapital 57,76 66,72 78,44 76,15 74,59
Zakladny kapital 9,10 9,01 9,14 9,59 9,24
Kapitalové fondy 0,59 0,06 0,06 0,06 0,06
Rez. a ned. fondy 0,94 0,93 0,95 1,00 0,00
VHS v minulych rokoch 35,51 46,99 57,54 58,17 57,54
VHS beiného uc. Ob. 11,61 9,74 10,76 7,33 7,74
Cudzie zdroje 42,24 33,28 21,56 23,85 25,41
Rezervy 16,17 16,53 14,08 15,57 17,30
Dlhodobé zavazky 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 26,07 16,74 7,37 8,28 8,11
Bank. Uvery a vypomoc 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozlisenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroje: [viastna tvorba]

Vtabulke ¢. 13 je uplatnend vertikdlna analyza pomocou ktorej zistime
percentudlny podiel jednotlivych casti na celku. Pocas sledovaného obdobia sa
percentudlne zastipenie dlhodobého majetku zmensuje, a to z dovodu znizovania stavu
dlhodobého majetku. V praxi to znamend, ze mohlo dojst’ k predaju napriklad strojnych
alebo technologickych zariadeni. Opakom st obezné aktiva, ktoré sa postupne zvacsuju

z dovodu narastu kratkodobych pohl'adavok. Vo vSeobecnosti to znamend, ze sa zvysil

pocet vydanych faktur z predaja kameniva.

U vertikédlnej analyzy pasiv sa za sledované obdobie vlastny kapital zvac¢Suje az do
roku 2013, ked’ dosiahne najvacsie percentualne zastipenie a to az takmer 79 percent, no
potom mierne klesne. Percentudlny podiel kratkodobych zavizkov klesol z 26 na 7,3

percenta v roku 2013.
4.1.2 Horizontalna analyza vykazu zisku a strat

Nasledujiice tabulky znazorfiuju horizontdlnu analyzu vykazu zisku a strat
spolo¢nosti KAMENOLOMY s.r.0., v ktorej su spracované udaje z obdobia rokov 2010 az
2014.
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Tabul'ka 14. Horizontalna analyza VZS

. z 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Horizontalna
, AZ Pz AZ Pz AZ Pz AZ Pz
analyza VZS —— —— —— —
(tis. KE) | (%) | (tis. KS) | (%) (tis. K¢) (%) | (tis. KS)| (%)
Trzby za predany t. 0 - 0 - 0 - 0 -
Naklady na predany t. 0 - 0 - 0 - 0 -
Obchodnd marza 0 - 0 - 0 - 0 -
Vykony -36549 | -2,25| -56922| -3,59| -117780| -7,71| 91323 6,47
Triby z predaja vlast.
vyrobkov 16 338 1,55| -72871| -6,80| -42967| -4,30| 52929 5,54
Vykonova spotreba -20159| -1,61| -12866| -1,05| -90592| -7,44| 55140 4,89
Spotreba materialu
a energie -28242| -398| 22748 3,34| -58183| -8,26| 16253 2,52
Sluzby 8083 1,49 -35614| -6,49| -32409| -6,31| 38887 8,08
Pridana hodnota -16390| -4,42| -44056| -12,42| -27188| -8,75| 36183 | 12,76
Osobné naklady -6100| -4,13| -5522| -3,90 -5379| -3,95 1506 1,15
Mzdové ndklady -4613| -433| -4250| -4,17 -2886 | -2,96 1293 1,36
Odpisy DHM a DNM -12919| -12,77| -7572| -858| -10033|-12,44|-12764 | -18,07
Triby z predaja DHM a
materialu 6 0,15| -2008| -51,77 -1109|-59,27| 2574|337,80
Prevadzkovy VH -25032 | -14,18 8 588 567| -58714|-36,68| 11914| 11,75
Finan¢ny VH 3082 | 26,36 4079 | 47,36 3852 | 84,98| -2196| -322,5
VH za uctovné
obdobie -20764 | -15,31| 10230 891| -43920(-35,12| 7848 9,67
VH pred zdanenim -21950| -13,32| 12667 8,86| -54862|-3527| 9718 9,65

Zdroj: [vlastna tvorba]

Vd'aka horizontdlnej analyze vykazu zisku a strat, mézeme vyjadrit ¢i uz vyvoj
nakladov alebo vynosov pozorovanej spolo¢nosti KAMENOLOMY CR s.r.o.. Tym, Ze ide
o spolo¢nost’, ktord ma za hlavnu napli prace tazit’ a predavat’ nerastné suroviny, mézeme
konStatovat,, ze najvacsiu Cast’” vynosov tejto spolocnosti bude generovat’ oblast’ predaja
tovaru. Z tabulky je zrejmé, Ze jednotlivé vykony od roku 2010 do roku 2013 neustéle
klesali. Celkovy pokles ¢inil 211 251 K¢, ¢o predstavuje 13,02 percenta. Tato zmena bola
vyvoland poklesom zmeny stavu vnutropodnikovych zasob a zmenou aktivacie. V roku
2014 sa vykony opdt’ zacCali dvihat. Dovodom je navySenie trZieb z predaja vlastnych

vyrobkov a sluzZieb, ako aj aktivacie.

Vykonova spotrebu dostaneme suctom spotreby materidlu, energie a sluZieb.
Rovnako klesa do roku 2013. Sluzby, spotreba materidlu a energie mali do tohto roku

klesajiicu tendenciu, ¢o sa odrazilo na vysledku tohto ukazovatela. Pokles predstavoval
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123 617 K¢, ale rok 2014 sa ukazal znova ako medznik medzi dvoma obdobiami, ked’
zacala vykonova spotreba narastat, presnejSie vzrastla o 4,89 percenta oproti

predchadzajicemu roku.

Pridand hodnota zavisi na vysledkoch vykonu, vykonovej spotreby a obchodnej
marze. Nakol’ko je podnik zamerany na tazbu surovin obchodna marza dosahuje nulové
hodnoty. Avsak podnik je schopny dosahovat zisk z trzieb a s nimi stvisiacimi nakladmi.
Aj ked’ pridana hodnota oproti predchddzajicemu obdobiu az do roku 2013 padala, rok
2014 sa znova stal prelomovym v tom, ze opit’ nadobudla vys$sie hodnoty, ¢im sa zvysil

percentudlny rozdiel oproti najslabSiemu roku 2013 o 12,76 percent.

Tabulka 15. Vertikalna analyza VZS

Vertikalna analyza 2010 2011 2012 2013 2014
vzs (%) (%) (%) (%) (%)

Trzby za predany tovar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady na predany tovar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obchodna marza 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykony 153,73 147,97 153,07 147,63 148,93
Trzby z predaja vlastnych
vyrobkov 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vykonova spotreba 118,55 114,86 121,95 117,96 117,23
Spotreba materialu a
energie 67,27 63,61 70,53 67,61 65,68
Sluzby 51,28 51,25 51,42 50,34 51,56
Pridana hodnota 35,18 33,11 31,11 29,67 31,70
Osobné naklady 14,00 13,22 13,63 13,68 13,11
Mzdové naklady 10,09 9,51 9,78 9,91 9,52
Odpisy DHM a DNM 9,59 8,24 8,08 7,39 5,74
Trzby z predaja DHM a
materialu 0,37 0,36 0,19 0,08 0,33
Prevadzkovy VH 16,73 14,14 16,03 10,61 11,23
Finan¢ny VH -1,11 -0,80 -0,45 -0,07 -0,29
VH za uctovné obdobie

12,85 10,72 12,52 8,49 8,82
VH pred zdanenim 15,62 13,34 15,58 10,54 10,95

Zdroj: [viastnad tvorba]

Z tabulky ¢. 15 mdZeme vycitat’, Ze percentudlne hodnoty vykonov sa extrémne

neodliSuji a maju skor kolisavll tendenciu. Spotreba materidlu sa taktiez sustred’'uje okolo

podobnych hodnoét, avSak najvyssia spotreba bola v roku 2012. Mzdové naklady sa taktiez
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velmi neliSia. NajvacSiu hodnotu dosahovali v roku 2010 a v nasledujucich rokoch sa

odchylovali uz len v desatinnych miestach.
4.2 Elementarne metody

Tieto metddy su dolezité pre firmu KAMENOLOMY CR s.r.o. vtom, ze vdaka
nim moéze ziskat' rychle vysledky, na zdklade ktorych bude schopnd vykonat dolezité

rozhodnutia alebo spracovavat’ d’alSie postupy v oblasti riadenia.
4.2.1 Rentabilita

Pomocou rentability sledujeme uspeSnost’ dosiahnutych cielov spolo¢nosti

orovnanim zisku s inymi ukazovatel’'mi.
p y

Tabul’ka 16. Rentabilita

Rentabilita
Ukazovatele rentability Vypocet 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Rentabilita aktiv ROA | EBIT/aktiva 15% 12% 14% 9% 10%
Rentabilita vl. Kap. ROE | €isty zisk/vlastny kapital 20% 15% 14% 10% 10%
Rentabilita trzieb ROS | EAT/trzby 13% 11% 13% 8% 9%
Rentabilita investicii | ROl | EBT/celkové aktiva 14% 12% 13% 9% 10%

Zdroj: [ viastna tvorba]
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Obrazok 3. Ukazovatel rentability
Zdroj: [ viastnd tvorba]
Z dlhodobého hladiska mézeme sledovat’ pomaly pokles vyvoja rentability aktiv.
V praxi to znamena, ze na jednu vlozeni korunu pripadd mensi zisk. AvSak stdle sa
pohybuje v priemere okolo 12 percent, t.j. podnik dokéze vyprodukovat’ okolo 12 halierov
zisku na jednu korunu. Kym v roku 2010 firma zaznamenala az 15-percentn rentabilitu

aktiv, v nasledujucich rokoch sa zacala prepadat’ az na uroven 9 percent.

Navratnost’ kapitalu, alebo jeho vynosnost, nam popisuje ukazovatel’ rentability
vlastnych aktiv. Ten taktiez dosahoval v roku 2010 najvyssiu hodnotu z pozorovanych
piatich rokov. Prinasal vynos az 20 halierov na vlozen korunu. Najskor klesol o 5 percent
v dalSom roku a postupne pokracovalo klesanie az dosiahlo minimum 10 percent, ¢o ¢ini
polovicu vynosu spred piatich rokov. Pokles je zapri¢ineny tym, ze vlastny kapitl narasta,
ale na druhu stranu prevadzkovy vysledok hospodarenia kles4, ¢o ovplyviiuje kolisavy

EAT.

Vseobecne plati, Ze ¢im vysSia rentabilita trzieb, tym lepSie. Dokazuje nam to aj rok
2010 s vyskou rentability trzieb az 13 percent. Pokles v d’alSom roku nebol taky vyrazny
avroku 2012 sa opdt’ dostal na hodnotu 13 percent. Roky 2013 a 2014 sa ukazali ako
najmenej vynosné v suvislosti s rentabilitou trzieb. Je to zdovodu poklesu predaja

vlastnych vyrobkov.
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4.2.2 Likvidita

Vo vseobecnosti tieto ukazovatele vyjadruji schopnost’ spolocnosti platit’ svoje

zavazky.
Tabulka 17. Odporucané hodnoty likvidity
Ukazovatel’ Odporucené hodnoty v intervaloch
Bezna likvidita medzi 1,5 az 2,5
Pohotova likvidita medzi 1 az 1,5
Okamzita likvidita viac (vratane) 0,2
Zdroj: [4 + viastna tvorba]
Tabul’ka 18. Likvidita
Likvidita
Ukazovatele likvidity Oznacenie Vypocet 2010 ( 2011| 2012| 2013| 2014
Bezna likvidita BL OA/KZ 0,85| 1,64| 4,26 4,07| 4,93
Pohotova likvidita PL (OA-ZAS)/KZ 0,53| 1,05| 2,82| 293| 3,91
Okamzita likvidita oL KFM/KZ 0,12| 0,21| 0,550, 0,50| 0,52
Zdroj: [ viastna tvorba]
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Obrazok 4. Ukazovatel likvidity
Zdroj: [Viastnd tvorba]

Medzi doleziti charakteristiku konkrétneho majetku, z ktorej dokazeme zistit
schopnost’ podniku hradit’ svoje splatné zavazky, patri likvidita. Z dlhodobejSieho hl'adiska
resp. nami pozorovanymi piatimi rokmi, sledujeme stipajuci trend. Rok 2010 nebol vel'mi
priaznivy, pretoze firma nedosiahla ani v jednom pripade tabul'kovo odporucané hodnoty.
V praxi to znamend, ze firma nemala dobru schopnost penazne kryt svoje zavizky.
Obezné aktiva sa Ciselne podobali kratkodobym zavdzkom. V roku 2011 boli dosiahnuté
idealne odportcané hodnoty vsetkych ukazovatel'ov likvidity, no s postupne pribudajiacim
Casom zacali narastat. Ak sa zameriame len na pri¢inu zvySenia beznej likvidity, ktord
patri k tym najsledovanejSim ukazovatel'om, zistujeme, ze to ma za pri¢inu postupné
narastanie obeznych aktiv, ale naopak zniZovanie kratkodobych zavizkov. Sved¢i to

o vyssej platobnej schopnosti firmy.

4.2.3 Aktivita

Tieto ukazovatele sliZia na riadenie Aktiv v podniku, pretoze vd’aka nim moze
veduci podniku stanovit’, ako efektivne sa hospodari v podniku s aktivami. Vd’aka

nim hodnoti viazanost’ jednotlivych €asti kapitalu v ur¢itych formach aktiv.
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Tabulka 19. Aktivita

Aktivita
Ukazovatele Aktivity Vypocet 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat aktiv trzby/aktiva 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Obrat zasob trzby/zasoby 10,7 9,2 8,1 9,2| 10,6
Obrat zavazkov trzby/zavazky 16,6 | 12,8| 13,8| 12,3| 13,5
Cas obratu aktiv aktiva/dennd trzba 403,9| 401,7 | 426,1| 422,8 | 415,8
Cas obratu zasob zasoby/denna spotreba 28,9| 34,5| 36,9| 33,8 294
Cas obratu zavazkov zavazky/denna trzba 22,0| 285| 26,6| 29,6| 27,0
Cas obratu pohladavok pohladavky/denna trzba 42,0 55,2| 73,1| 84,7| 112,0
Zdroj: [vlastna tvorba]
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Obrazok 5. Dizka obratu

Zdroj: [viastnad tvorba]

Cas obratu, €1 uz pohl'adavok, zasob alebo zavdzkov, nema jasny stupajlci alebo

klesajiici charakter. Hodnoty st viac-menej v kazdom roku podobné. Firma svojim

dodavatel'om plati zavézky v lehote priblizne 30 dni. Na draht stranu, odberatelia uz nie su

tak promptni a pohladavky firmy KAMENOLOMY CR s.r.o. sa uhradzané omnoho

neskor. Kazdy rok je pozorovatelné vyrazné stupanie doby obratu pohl'adavok. Pri dobe
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pocet dni bol dosiahnuty v roku 2010, no treba sa odvoladvat’ na pomer zasob, ktoré¢ mali

A4

A4

znaciaci najkrat$i pocet dni odkladania platieb fakttr svojim dodavatel'om.
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Obrazok 6. Pocet obratov
Zdroj: [ viastna tvorba]

Za kolko sa aktiva obratia, ndm ukazuje obrat aktiv. Z piatich rokoch sa priblizna
hodnota drzi na trovni 0,9, t.j. trzby a aktiva maju za pozorované obdobie ve'mi podobné
vysledky a tym padom nemézu vyrazne ovplyvnit’ tento ukazovatel. Pocet obratov za rok
je pod odporucanym intervalom, a to znamena, ze firma disponuje vel'mi vysokym stavom
majetku, ktory je treba odpredat’ alebo v druhom pripade zvysit’ trzby. Na podobnej Grovni
sa nachadza aj obrat zdsob, kde sa taktieZz Ciselné hodnoty vel'mi neliSia. Pri obrate

zavizkov uz dochadza k malym zmenam, ale eSte stale to nie st vyrazné odchylky.

4.2.4 Zadlzenost’

Pomocou tohto typu ukazovatela je moZzné ohodnotit’ finan¢nu stabilitu podniku.
Vo vSeobecnosti posudzuju rovnovahu medzi zdrojom financovania a ich rozloZenia do

majetkovej Struktury podniku.
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Tabulka 20. ZadlZenost’

A4 14
Zadlzenost
Ukazovatele zadlzenosti Vypocet 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkova zadlzenost cudzi kap./celkové aktiva 0,42 | 0,33| 0,22| 0,24| 0,25
K. samofinancovania vlastny kap./celkové aktiva 0,58| 0,67| 0,78| 0,76 | 0,75
Finan¢na paka celkové aktiva/vlastny kap. 1,73 | 1,50| 1,27| 1,31| 1,34
U. zadlZenosti viast. kap. cudzi kap./vlastny kap. 0,73| 0,50 0,27| 0,31| 0,34
Urokové krytie EBIT+nakl.aroky/uGroky 25 34| 968392 -
Zdroj: [ viastna tvorba]
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cudzi kapital /
celkové aktiva
0,45
0,40 \\
0,35 \
0,30 \ = Celkova
0,25 D ——— — zadlzenost
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00 .
2010 2011 2012 2013 2014  Sledované
obdobie

Obrazok 7. Celkovéa zadlZenost’

Zdroj: [vliastnad tvorba]

Pri celkovej zadlZenosti plati jav, Ze ¢im vySSie hodnoty sa dosahuji, tym sa podnik

dostava do vécSej dlzoby. Idedlne rozpitie hodnot tohto ukazovatela by sa malo

pohybovat’ na intervale od 0 po 0,5 resp. po vyndsobeni stami dostaneme hodnotu 50

percent. Graf vypoveda o tom, Ze firma si drZi tieto hodnoty pocas celého pozorovaného

obdobia pod touto hranicou. Pricom najmensia zadlZenost' bola v roku 2012. Tento stav

bol spdsobeny najnizSou hodnotou cudzieho kapitalu, o sa tyka pozorovaného obdobia.

Tym, Ze sa tieto hodnoty pohybujii do 50 percent, predstavuje pre moznych obchodnych

partnerov korektného partnera pre budiuce obchodovanie. AvSak nemdézeme povedat, Ze
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podnik nesmie mat’ ziadne dlhy. V niektorych pripadoch moéze mat do istej miery
financovanie aktiv cudzim kapitalom pozitivny vplyv. Ide o tzv. finan¢nu, ktora pri plateni

uroku za cudzi kapital vytvara naklad, ¢im nam znizuje dai z prijmu a zvysSuje vynosnost’.
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Obrazok 8. Koeficient samofinancovania

Zdroj: [vlastna tvorba]

Doplnkovym ukazovatel'om k celkovej zadlzenosti je koeficient samofinancovania.
V roku 2010 dokazala firma financovat len okolo 60 percent celkovych aktiv vlastnym

kapitalom, pretoze v tomto roku zadlzenost’ atakovala hranicu 40 percent (vid. tabulka

vwve

z vlastného kapitalu vykryt’ takmer 80 percent celkovych aktiv.
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Obrazok 9. Finan¢na paka

Zdroj: [vlastna tvorba]

Vyssie hodnoty ukazovatel’a finan¢nej paky su sposobené vyssim podielom cudzich

vwve

najnizSou hodnotou celkovej zadlZenosti.
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Obrazok 10. Ukazovatel’ zadlZenosti vlastného kapitalu

Zdroj: [vlastna tvorba]
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Graf ukazovatela zadlzenosti vlastného kapitdlu ma znova rovnaky trend ako
predchédzajace ukazovatele. Vo vsetkych rokoch je tato hodnota nizsia ako 1, pretoze ani

v jednom roku neboli cudzie zdroje vyssie ako vlastné. V roku 2012 bol podiel cudzich

Cvvr

v

vziat’ do tvahy, ze ani minimalna resp. ziadna zadlZenost’ nie je pre podnik pozitivna.
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Obrazok 11. Urokové krytie
Zdroj: [vlastna tvorba]

V roku 2013 je hodnota urokového krytia na urovni 8 392, a to znamena, Ze zisk
vyrazne prevysSuje platené uroky. Odporucané je mat’ tieto hodnoty vyssie ako 1, ¢o firma

dosiahla vo vSetkych pozorovanych rokoch.
4.3 VysSie metody

V tejto podkapitole st prakticky rozpracované vyssie metddy, ktoré v sebe zahfiaju
Altnanov bankrotovy model a bonitné modely, konkrétne Kralickov Quicktest a Index
bonity. Ukazovatele st aplikované na firmu KAMENOLOMY CR s.r.o.
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4.3.1 Bankrotové modely — Altmanov model

Predpovedat’ budici vyvoj podniku, jeho bankrot alebo prosperitu dokazeme

z Altmanoveho modelu.

Vypocet altmanovho modelu firmy KAMENOLOMY CR s.r.0. pomocou rovnice,

ktora sa pouziva v zahranici:

Zsro=0,717 X X;+ 0,847 X X,+ 3,107 X X3+ 0,42 X X,;+ 0,998 X X5

Tabul’ka 21. Interpretacia vysledkov Z — funkcie

Z - funkcia Firemna situacia
nad 2,99 uspokojiva situacia podniku
medzi 1,81 a 2,99 ,,aray area‘ temné uzemie
rovné 2,65 hranica oddel'ujuca bankrot. podnik od preziv.
pod (vratane) 1,81 kandidat na bankrot

Zdroj: [1+ vlastna tvorba]

Tabul’ka 22. Vypocet altmanovho modelu

Altmanov model zahranicna rovnica

2010 | 2011| 2012| 2013| 2014
Z 2,19 2,42 3,12 2,79 2,76
X1 | pracovny kapital/ suma aktiv 0,22 0,28 0,31 0,34 0,40
X2 | zisk po zdaneni / suma aktiv 0,12 0,10 0,11 0,07 0,08
X3 | EBIT / suma aktiv 0,15 0,12 0,14 0,09 0,10
X4 | vlastny kapital/cudzi kapital 1,37 2,01 3,64 3,19 2,93
X5 | trzby / suma aktiv 0,90 0,91 0,86 0,86 0,88

Zdroj: [ viastna tvorba]
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Obrazok 12. Index Altmanovho modelu v zahrani¢i

Zdroj: [ viastna tvorba]

Z tabulky je zrejmé, ze hodnota Z- skoére podniku v rokoch 2010, 2011, 2013

nedosahuje hranicu 2,99, ¢o znamend, ze dand firma podla predpisanych hodnot

spada do Sedej zony. Z tohto pasma nejde jednoznacne urcit’, ¢i podnik udrzi stabilitu na

tenkom l'ade, alebo sa 'ad prelomi a podnik sa dostane do problémov, ktoré mozu prejst’

alebo vyvolat’ bankrotova situaciu. Z pohladu veritelov a bank budi KAMENOLOMY

CR sur.

0. vnimané ako subjekt, kde je zvySend moznost’ netispesného plnenia zavizkov

voc¢i svojim veritelom.

Vypoéet altmanovho modelu pomocou rovnice vytvorenej pre Cesky trh:

Zsro=0717% X;+ 0,847 X X,+ 3,107 X X5+ 0,42 X X,+ 0,998 X Xc+ 1 X X

Tato rovnica je doplnend o hodnotu X, ktorti vypocitame ako podiel zdvizkov po

lehote splatenia a trzieb. Udaj zavizky po lehote splatenia zistime ako % z celkovych

zavazkov.
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Tabulka 23 Aplikacia Altmanovho modelu v CR

Altmanov model pre CR

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
z 2,26 | 2,46 | 3,14 | 2,81 | 2,78
X1 | pracovny kapital/ suma aktiv 0,22 | 0,28 | 0,31 | 0,34 | 0,40
X2 | zisk po zdaneni / suma aktiv 0,12 0,10 0,11 0,07 0,08
X3 | EBIT / suma aktiv 0,15 | 0,12 | 0,24 | 0,09 | 0,10
X4 | vlastny kapital/cudzi kapital 1,37 2,01 3,64 3,19 2,93
X5 | trzby / suma aktiv 0,9 | 091 | 0,86 | 0,86 | 0,88
X6 | zavazky po lehote splatnosti/trzby 0,07 | 0,05 0,02 | 0,02 | 0,02

Zdroj: [vlastna tvorba]
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Obrazok 13. Index Altmanovho modelu v CR
Zdroj: [viastnad tvorba]

Z rovnice, ktord bola vytvorena pre Cesky trh, vychadza vysSie vypovedajica
schopnost’ Altmanovho bankrotového modelu. Napriek tomu sa hodnoty vyrazne

nezmenili a firma okrem roku 2012 aj nad’alej zostava v Sedej zone.
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4.3.2 Modely bonity

Pomocou Indexu bonity a Kralickovho Quicktestu, ktoré su spracované

v nasledujucich  tabulkach, stanovujeme diagnézu financného zdravia firmy

KAMENOLOMY CR s.r.o0.
Index bonity

Index nam odzrkadl'uje doveryhodnost’ vybranej spoloc¢nosti. Vypocitame ho na

zéklade nasledujicej rovnice:

IB=1,5XX;+ 0,08 X Xy+ 10X X5+ 5 X X,+ 0,3 X X+ 0,1 X X

Tabul’ka 24. Index bonity

Indikator bonity

2010 2011 2012 2013 2014
IB 2,60 2,42 2,54 2,67 2,24
X1 | cash flow/ cudzie zdroje 0,21 0,23 0,11 0,61 0,30
X2 | suma aktiv/ cudzie zdroje 2,37 3,01 4,64 4,19 3,93
X3 | EBT / suma aktiv 0,14 0,12 0,13 0,09 0,10
X4 | EBT/celkové vykony 0,11 0,09 0,10 0,07 0,07
X5 |zasoby / celkové vykony 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06
X6 |celkové vykony/suma aktiv 1,39 1,34 1,31 1,27 1,31

Zdroj: [vlastna tvorba]

Z tabul’ky je zrejmé, Ze index bonity ma stale vysSie hodnoty ako 2, ¢o znamena, ze

firma p6sobi na trhu ako doveryhodna pre obchodnych partnerov.
Kralickov Quicktest

Na zdklade tohto modelu je postavené hlbSie spracovanie bonity podniku.

V tabul’kach je uplatneny Kralickov Quicktest.
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Tabulka 25. Kralickov Quicktest

Kralickov Quicktest

2010 2011 2012 2013 2014
Q1 0,58 0,67 0,78 0,76 0,75
Q2 4,46 3,90 7,71 1,35 2,81
Q3 0,15 0,12 0,14 0,09 0,10
Q4 0,06 0,06 0,02 0,11 0,06
Zdroj: [vlastna tvorba]
Tabul’ka 26. Bodové ohodnotenie
Bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatelov
2010 2011 2012 2013 2014
Q1 4 4 4 4 4
Q2 1 1 2 0 0
Q3 3 3 3 2 2
Q4 2 2 1 4 2
Zdroj: [vlastna tvorba]
Tabul’ka 27. Hodnotenie firmy
Hodnotenie firmy
2010 2011 2012 2013 2014
Hodnotenie financ¢nej stability 2,5 2,5 3 2 2
Hodnotenie vynosnej situdcie 2,5 2,5 2 3 2
Hodnotenie celkove;j situacie 2,5 2,5 2,5 2,5 2

Zdroj: [vliastnad tvorba]

Z tabuliek, ktoré boli spracované pomocou Kralickovho Quicktestu aplikovanom na
vybranej firme, vyplyva, Ze spolocnost’ sa sice tabulkovo nachidza v Sedej zone, avSak
tieto hodnoty su stale v oblasti hrani¢iacou s optimalnou hodnotou. Nemusi to preto
znamenat’, Ze firmu postihni v najbliZzSej dobe nejaké finan¢né problémy, ale netreba tieto

ukazovatele podceiiovat’.
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4.4 Zamestnanci a ich mzdové naklady

Pre firmu su najddlezitejsi jej zamestnanci, ktori sa podiel'aji na celkovom vyvoji

firmy.
Tabulka 28. Zamestnanci a ich mzda
Zamestnanci a ich mzda
Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet zamestnancov 333 336 352 274 268
Mzdové ndklady 106 488 000 | 101 875000 | 97 625 000 | 94 739 000 | 96 032 000
Priemerna mzda pracovnika 26 649 25 267 23112 28 814 29 861
Priemerna mzda v CR 23903 24 319 25109 25128 25 686
Zdroj: [10+ viastna tvorba]
vyvoj pOCtU zamestnancov
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Obrazok 14. Vyvoj poctu zamestnancov
Zdroj: [10 + vlastna tvorba]

Vroku 2012, ked’ sa firme darilo najviac z hladiska pozorovaného obdobia,
zamestnavala najvicsi pocet zamestnancov. V rokoch 2013 a 2014 sa nie najpozitivnejsi

vysledok odrazil aj na pocte pracovnikov, ked’Ze doslo k rapidnejSiemu poklesu.
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Porovnanie mzdy vo firme so mzdou v CR
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Obrazok 15. Porovnanie mzdy vo firme so mzdou v CR

Zdroj: [10 + vlastna tvorba]

Firma si uvedomuje, Ze jej zamestnanci su neoddelitelnou sucastou podniku,

apreto si ich dokaze aj ohodnotit. Z grafu vyplyva, ze dlhodoba mzda pracovnikov

v podniku je vy$sia neZ priemernd mzda v Ceskej republike.
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5 NAVRHY A DOPORUCENIA

Na zaklade ziskanych poznatkov, ktoré vznikli po spracovani dat v praktickej Casti,
uvedené v 4. kapitole, mdézeme zostavit’ pre firmu mozné navrhy opatreni. Tieto opatrenia

nam umoznia stanovit’ harmonogram zmien ekonomickych javov na nasledujuce roky.

Hlavny vyznam podnikania je produkovat’ zisk, resp. zvySovat vynosnost. Za
odzrkadlenie vynosnosti povazujeme ukazovatele rentability. Cielom ekonéma firmy je,
aby dosiahol ¢o najvyssie hodnoty rentability. Pre KAMENOLOMY CR s.r.o0. plati, Ze si
svoje ukazovatele vynosnosti drzi v kladnych ¢islach a tento trend by mal pokracovat aj
nad’alej. V buducnosti by v§ak mohol mat’ stipajiucu tendenciu, ktorti dosiahne znizenim
vysokych hodnoét likvidity, ktoré v pozorovanom obdobi niekolkonisobne prevySovali
bezné, odporucané hodnoty. TaktieZ vlastnici podniku preferuju nizSiu uroven likvidity,
ktora bude plynut’ z toho, Ze firma nebude vytvarat’ zbytocne velké zasoby a zadrziavat

peniaze na bankovych u¢toch podniku.

Hodnoty vlastného kapitalu firmy prevySuju najmenej dvojnasobne cudzie zdroje,
¢o znamena, ze firma sice preukazuje schopnost’ finan¢nej samostatnosti, ale v pripade
bankrotu bude vznikat’ vysoké riziko pre vlastnika podniku. Ak by totiz priSla bankrotova
situdcia, vlastnik by mohol prist’ o vysoky vklad najmi preto, Ze v pripade bankrotu sa
zaistuju najskor pohladavky voci Statu, potom banke a v konecnom dosledku by
vlastnikovi nemuselo ni¢ ostat’. Podnik by mal mat vlastny kapitdl a cudzie zdroje
priblizne na rovnakej trovni, t.j. 1:1. Na odstranenie tohto nevyhodného pomeru by mala
firma nové investicie realizovat’ prostrednictvom uverov, aby doslo k zvySeniu cudzich
zdrojov. Vdaka tymto zdrojom tieZ zabezpecia vysSiu vynosnost’ vlastného kapitalu, a to
prostrednictvom posobenia tzv. financnej paky. Nakolko st vlastné zdroje dostatocne

vysoké, netreba sa bat’, Ze by to podnik vyrazne zadlzilo.
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6 ZAVER

Ciel'om tejto prace bola finanéna analyza podniku KAMENOLOMY CR s.r.o. so
sidlom v Ostrave, ktora je dcérskou spolo¢nost’ou firmy STRABAG SE a na ¢eskom trhu

p6sobi od roku 1993.

Praca bola rozdelena na teoretickii a prakticku cCast. Cez tivod, kde popisujem
zdmer tejto prace a strucne naznacujem problematiku, sa dostdvam k charakteristike
podniku, jej posobeniu, délezitym milnikom a oficidlnym tidajom z obchodného registra.
Teoretické poznatky, ktoré blizSie definujii financnu analyzu, st Cerpané z odbornej
literattry. Patria tam pojmy horizontdlna a vertikalna analyza alebo ukazovatele likvidity,
rentability, aktivity a pod. Tato tedria je vel'mi ddlezita pri tvorbe praktickej Casti.
Poznatky z praktickej Casti a ich aplikdcia na konkrétnu firmu je uvedena pri kazdom
grafe. Vd’aka jednotlivym rozborom sa dozvedame vysledky hospodarenia a finanéného
zdravia podniku, ktoré nam popisuji najznadmejSie ukazovatele, akymi je napriklad
rentabilita, z ktorej sa da zistit’ vynosnost’ podnikania. Na naSom podniku pozorujeme
konkrétne schopnost’ vytvarat' zisk pocas celého pozorovaného obdobia. Dal§imi
ukazovatel'mi su likvidita, zadlZzenost, ktoré maju taktiez dlhodobo skor priaznivy

charakter.

Kazdy graf atabulka su okomentované a vychadzaji z teoretickych vedomosti
uplatnenych pre vybrany podnik. Na zaver som dokazal z podrobnej finan¢nej analyz
pl ych pre vybrany podnik. Na za dokézal z podrobnej financne;j lyzy

navrhnut’ konkrétne odporacania k budicemu fungovaniu firmy.
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PRILOHY

Priloha ¢. 1 Rozvaha

AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014

A. Pohladdvky za upisany zakladny kapital
B. DIhodoby majetok 882371 833348 778 536 716 960 668 033
B./ Dlhodoby nehomotny majetok 1565 1261 956 451 300
B./I Dlhodoby hmotny majetok 880 800 832081 777574 716 503 667 729
B./ll  |DIhodoby finan¢ny majetok 6 6 6 6 4
C. ObeZné aktiva 260 106 324398 364 853 373 086 460 007|
C./ Zasoby 99 022 116 364 122 851 104 329 95 097
C.Il DIhodobé pohladavky 2776 4449 1365 7 059
C./ll  |Kratkodobé pohladavky 121352 162 044 199 352 221635 309 390
C.IV  |Kratkodoby finan¢ny majetok 36 956 41541 42 650 45757 48 461
D. Casové rozlienie 25028 21419 19074 16 976 20927

Aktiva celkom 1167 505 1179 165 1162 463 1107 022 1148 967

PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkom 1167 505 1179165 1162 463 1107 022 1148 967
A. Vlastny kapital 674 344 786788 911 842 842 976 856 967
A.l Zakladny kapital 106 200 106 200 106 200 106 200 106 200
A.ll Kapitalové fondy 6920 653 653 653 661
A.lll  |Rezervné a nedelitelné fondy 11018 11018 11018 11018
A.IV  |Vysledok hospoddrenia v minulych rokoch 414618 554093 668 917 643 971 661124
A.V  |Vysledok hodpodarenia bezného u¢. Obdobia 135 588 114 824 125 054 81134 88 982
B. Cudzie zdroje 493161 392377 250621 264 046 292 000
B./ Rezervy 188 767 194 965 163 687 172 389 198 770
B.Il Dlhodobé zavazky 1222
B./ll  |Krdtkodobé zavazky 304 394 197 412 85712 91 657 93230
B.IV  |Bankové Uvery a vypomoc
C. Casové rozlienia

Zdroj: [13 + vlastna tvorba]




Priloha ¢. 2 Vykaz zisku a strat

Vykaz zisku a strat

2010 2011 2012 2013 2014
1 Trzby za predany tovar 0 0| o) 0| [8)
2 Naklady vynaloZené na predaj tovaru 0 o) o) 0| o)
3 Obchodna marza 0 0 0 0 0
4 Vykony 1621 952| 1585403| 1528 481| 1410 701| 1502 024
5 Trzby z predaja vlast. vyrobkov a sluZieb 1055095| 1071433 998 562 955 595] 1008 524
6 Zmena stavu vnutrop. zasob vlast. Vyroby 22 786 16 434 5 587 -18 415 -7 574
7 Aktivacia 544 071 497 536 524 332 473 521 501 074
8 Vykonova spotreba 1250 815| 1230656| 1217 790| 1127 198| 1 182 338
9 Spotreba materidlu a energie 709 790 681 548| 704 296 646 113| 662 366
10 Sluzby 541 025 549 108| 513 494 481 085 519 972
11 Pfidana hodnota 371 137 354 747 310 691 283 503 319 686
12 Osobné naklady 147 739 141 639 136 117 130 738 132 244
13 Mzdové naklady 106 488 101 875 97 625 94 739 96 032
14 Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti 0 0] 0| 0| 0|
15 Naklady na socidlnezabezpedenie a zdravotné pojistenie 35431 34 034 32 908| 32915 33125
16 Socialne ndklady 5 820 5 730 5 584 3084 3087
17 Dane a poplatky 11277 12 398 11421 9 408| 9767
18 Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 101 157 88238 80 666 70 633| 57 869
19 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 3 873 3879 1871 762] 3 336
20 Trzby z predaja dlhodobého majetku 3873 3742 1727 725 3321
21 Trzby z predaja materialu 0 137 144 37 15
22 Zostatkova cena predaného dlh. majetku a materialu 19 1 831 82 20| 18
23 Zostatkova cena predaného dlh. majetku 19| 1831 82| 20 18|
24 Predany material 0 0| 0| 0| o)
25 Zmena stavu rezervy a opravnych poloziek -45 076 9032 -37 373 4 355 24 392
26 Ostatné provozné vynosy 34 275 50 796 46 743 44 854 16 686
27 Ostatné provozné naklady 17 635 4782 8 302 12 589 2 128|
28 Prevod provoznych vynosov 0 [0) 0| 0| o)
29 Prevod provoznych nakladov 0 0 0 0 0
29 Provozny vysledek hospodarenia 176 534 151 502 160 090 101 376 113 290
30 Trzby z predaja cennych papierov a vkladov 0| 0| 0 0] 0|
31 Predané cenné papiere a vklady 0 0 0 0 0
32 Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 0 0 0 0 0
33 Vynosy z CP a \kladov v skupine 0| 0| 0 0] 0|
34 Vynosy z ostatnych CP a vkladov 0| 0| 0 0| 0
35 Vynosy z ostatnych finanénych investicii 0 o) 0 Ol o)
36 Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 0| 0| 0 0] 0
37 Naklady finanéného majetku 0| 0| 0 0| 0|
38 Vynosy z preceneniai CP a derivatov 0 0| 0 O 0|
39 Naklady z precenenia CP a derivatov 0| 0| 0 0] 0|
40 Zmena staw rezervwy a opravnych poloziek vo finan¢nej oblasti 0| 0| 0 0| 0|
41 Vynosové uroky 267 352 496 979 1 066
42 Nakladové uroky 6 975 4325 1634 12 o)
43 Ostatné finan¢né vynosy 1 287 1454 1 200 529 3
44 Ostatné finan¢né naklady 6273 6093 4 595 2177 3 946
45 Prevod finanénych wnosov 0| 0| 0 0| 0
46 Prevod finan¢nych nakladov 0| 0| [8) 0] 0|
47 Finanéné vysledky hospodarenia -11 694 -8 612 -4 533 -681 -2 877
48 Dar z prijmu za beznu &innost’ 29 252 28 066 30 503 19 561 21431
49 splatna 19 584 29 739 24 832 22148 27 125
50 odlozena 9 668 -1 673 5671 -2 587 -5 694
51 Vysledek hospodarenia z beznej ¢innosti 135 588 114 824 125 054 81 134 88 982
52 Mimoriadne wnosy 0 [8) [8) 0] 0
53 Mimoriadne naklady 0 0| 0 0] 0
54 Dan z prijmu z mimoriadnej €innosti 0 0 0 0 0
55 splatna 0 (4] 0 0 0
56 odlozena 0 0 0 O o)
57 Mimoriadny vysledok hospodarenia [ 0 0 0 0
58 Prevod podielu na HV spolo¢nikov (o) 0 0 0] 0
59 Vysledek hospodarenia beznej Gicetnej jednotky 135 588 114 824 125 054 81 134 88 982
60 Vysledek hospodarenia pred zdanenim 164 840 142 890 155 557 100 695 110 413

Zdroj: [13 + viastna tvorba]



Priloha ¢. 3 Cash Flow

Cash Flow
2010 2011 2012 2013 2014
Stav pefiaznych prostriedkov a ekvivalentov na zaciatku uct. Obdobia 34022, 36788] 41 541, 42 650) 45757
Uct. zisk alebo strata z beznej €innosti pred zdanenim 164840 142890 155557| 100695 110413
Upravy o nepefiainé operacie 59935 116134 56197 75781 77490
Odpisy stalych aktiv (s vynimkou zostatkovej ceny predanych aktiv) 101157 88238] 80666 70633 57 869
Zmena stavu opravnych poloZiek a rezerv -47 930) 23923  -25607 6115 20687
Zisk alebo strata z predaja stalych aktiv 0 0 0 0 0
Vynosy z div. A podiely na zisku 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové troky (+) avydctované vynosové troky (-) 6708 3973 1138 -967 -1066)
Pripadné Gpravy o ostatné nepenainé operacie 0 0 0 0 0
Cisty penazny tok z provoznej innosti pred zdanenim, zmenami prac. kapitalu a mim. polozkami 2247751  259024] 211754 176476] 187903
Zmeny stavu nepenaznych zloziek pracovného kapitalu -115704]  -165024) -183653]  -15279] -102332
Zmeny stavu pohladavok z provoznej ¢innosti, aktivnich Uctov casového rozlisenia 10684f  -80947|  -65466] -39746] -113137
Zmena stavu kratkodobych zavazkov z provoznej ¢innosti, pasivnich Gctov ¢asového rozlisenia -119208]  -45832] -111700) 5945 1573
Zmena stavu zasob -7180]  -38245 -6.487] 18522 9232
Zmena stavu kratkodobého financného majetku nespadajticeho do penaznych prostriedkov 0 0 0 0) 0
Cisty pefiazny tok z provoznej ¢innosti pred zdanenim a mimoriadnymi polozkami 109071 94 000 28101 161197 85571
Vyplatené droky s vynimkou kapitalizovanych trokov -6975 -4325 -1634 -12) 0
Prijaté uroky 267 352 49) 979 1066
Zaplatena dan z prijmu za bezn( Cinnost a za vyrdbanie dane za minulé obdobie 0 0 0 0 0
splatnej dane z prijmu z mimoriadnej innosti 0 0 0 0 0
Prijaté dividendd a podiely na zisku 0 0 0 0 0
Cisty pefiazny tok  provoznej Cinnosti 102363)  90027] 26963 162164] 86637
Vydaje spojené s nadobudnutim stalych aktiv -96943]  -85722]  -25854) -9057 -8942
Prijmy z predaja stalych aktiv 0 0 0 0 0
Pézicky a Uvery spriaznenym osobam 0 0 0 0 0
Cisty penazny tok vztahujuci sa k investicnej Cinnosti -96943 -85722] -25854 -9057 -8942
Zmena stavu zavazkov 0) 0 0 0 0
Dopady zmen vlastného kapitalu na periazné prostriedky -2654 443 0| -150000] -74991]
emisného azian -330180] -135587) -114825 -125054 -81137
Vyplatenie podielu na vlastnom kapitalu spolocnikom 0 0 0 0 0
DalSie vklady penaznych prostriedkov spolocnikov a akcionarov 0 648) 1 0 11
Uhrada straty spolonikmi 0 0 0 0 0
Prijamé platby na vrub fondov 3275261 135387 114824  -24946 6 135)
Vyplatene dividenda a podiely vratane dane 0 0 0 0 0
Cisty pefiazny tok vztahujlici sa k finanénej éinnosti -2654 448 0| -150000f -74991]
Cisté zvysenie, resp. znizenie pefaznych prostriedkov 2 766} 4753 1109 3107 2704
Stav pefiaznych prostriedkov a ekvivalentov na konci obdobia 36 7881 41541 42 6501 45757 48 461

Zdroj: [13 + vlastna tvorba]



Priloha ¢. 4 Horizontalna analyza VZS

2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Horizontdlna analyza VZ Absol. zmenal Relat.zmena|Absol. zmena| Relat.zmena|Absol. zmena| Relat.zmena |Absol. zmenal Relat.zmena
(tisic KE.) (%) (tisic KE.) (%) (tisic KE.) (%) (tisic KE.) (%)

1 Triby za predany tovar 0 - [ - 0 - 0| -
2 Naéklady vynaloZené na predaj tovaru 0 - 0| - 0| - 0| -
3 Obchodna marza 0f - 0f - 0f - 0 -
4 Vykony -36 549 -2,25 -56 922 -3,59 -117 780) -7,71 91323 6,47
5 Triby z predaja vlast. vyrobkov a sluzieb 16 338 1,55 -72871 -6,80) -42 967 -4,30) 52 929 5,54
6 Zmena stavu vnutrop. zasob vlast. Vyroby -6352 -27,88 -10 847 -66,00 -24.002 -429,60) 10 841 58,87
7 Aktivacia -46 535 -8,55 26 796 5,39 -50 811 -9,69 27 553 5,82
8 Vykonové spotreba -20 159 -1,61] -12 866 -1,05] -90 592 -7,44 55 140 4,389
9 Spotreba materidlu a energie -28 242 -3,98 22 748 3,34 -58 183 -8,26) 16 253 2,52
10 Sluzby 8083] 1,49 -35614 -6,49 -32409 -6,31 38 887 8,08
11 Pfidana hodnota -16 390} -4,42) -44.056 -12,42] -27 188 -8,75) 36183 12,76)
12 Osobné naklady -6 100 -4,13 -5522 -3,90 -5379 -3,95 1506 1,15]
13 Mzdové ndklady -4 613 -4,33 -4.250 -4,17 -2 886 -2,96 1293] 1,36
14 Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti 0 - 0 - 0 - 0 -
15 Naklady na socialnezabezpecenie a zdravotné pojistenie -1397 -3,94 -1126 -3,31 7| 0,02 210 0,64
16 Socialne naklady -90 -1,55 -146| -2,55 -2500 -44,77, 3] 0,10
17 Dane a poplatky 1121 9,94 -977| -7,88 -2013 -17,63 359 3,82
18 Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku -12919 -12,77 -7572 -8,58 -10033 -12,44 -12 764 -18,07,
19 Trzby z predaja dlhodobéh jetku a materialu 6) 0,15 -2 008| -51,77, -1109 -59,27, 2574 337,80
20 Trzby z predaja dlhodobého majetku -131 -3,38 -2 015 -53,85 -1002 -58,02 2596 358,07
21 Triby z predaja materidlu 137] - 7| 5,11} -107 -74,31 -22] -59,46
22 a cena predaného dlh. majetku a materialu 1812 9 536,84 -1749 -95,52) -62) -75,61 -2) -10,00
23 Zostatkova cena predaného dlh. majetku 1812 9536,84 -1749 -95,52) -62 -75,61 -2) -10,00
24 Predany materidl 0 - 0 - 0 - 0| -
25 Zmena stavu rezervy a opravnych poloZiek 54 108} 120,04 -46 405 -513,78 41728| 111,65 20037} 460,09
26 Ostatné provozné vynosy 16 521 48,20 -4053 -7,98 -1889 -4,04 -28 168 -62,80
27 Ostatné provozné naklady -12 853 -72,88 3520 73,61 4287, 51,64 -10461 -83,10
28 Prevod provoznych vynosov 0) - 0) - 0) - 0) -
29 Prevod provoznych nékladov 0 - 0) - 0) - 0) -
29 Provozny vysledek hospodarenia -25032 -14,18 8588| 5,67 -58 714 -36,68 11914 11,75
30 Trzby z predaja cennych papierov a vkladov 0 - 0 - 0 - 0) -
31 Predané cenné papiere a vklady 0 - 0 - 0| - 0) -
32 Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 0l - 0f - 0) = 0) =
33 Vynosy z CP a \kladov v skupine 0 - 0 - 0 - 0) -
34 Vynosy z ostatnych CP a kladov o) - Y - 0| - 0 -
35 Vynosy z ostatnych finanénych investicii 0 - 0 - 0 - 0 -
36 Vynosy z kratkodobého finanéného majetku o) - 8 - o) - [y -
37 Naklady finanéného majetku 0 - o) - o) - o) -
38 Vynosy z preceneniai CP a derivatov 0 - o) - o) - o) -
39 Naklady z precenenia CP a derivatov 0f - o) - 0| - o) -
40 Zmena staw rezervy a oprawnych poloziek vo finan¢nej oblasti 0| - 0| - [0 - [0 -
41 Vynosové uroky 85 31,84 144] 40,91 483 97,38] 87| 8,89
42 Nakladové Uroky -2650 -37,99 -2691 -62,22 -1622 -99,27 -12| -100,00|
43 Ostatné financné wnosy 167| 12,98 -254] -17,47 -671] -55,92 -526 -99,43)
44 Ostatné finanéné naklady -180] -2,87 -1498 -24,59 -2418 -52,62 1769 81,26
45 Prewod finanénych wnosov 0 - 0 - 0 - 0 -
46 Prevod finan¢nych nakladov 0 - 0 - 0 - 0 -
47 Fi ¢né vysledky hospodarenia 3082 26,36 4079 47,36 3852 84,98] -2 196 -322,47|
48 Dani z prijmu za beznu innost -1186 -4,05 2437 8,68| -10942 -35,87 1870] 9,56
49 splatna 10155 51,85 -4907| -16,50 -2 684 -10,81 4977, 22,47
50 odlozena -11341 -117,30] 7 344 438,97 -8258 -145,62| -3107, -120,10]
51 Vysledek hospodarenia z beznej ¢innosti -20 764 -15,31 10 230 8,91 -43 920 -35,12 7 848| 9,67
52 Mimoriadne wnosy 0 - 0 - 0 - 0 -
53 Mimoriadne naklady 0 - 0 - 0 - 0 -
54 Dafi z prijmu z mimoriadnej ¢innosti 0) - 0) - 0) o [y o
55 splatna 0 - 0 - 0 - 0 -
56 odlozena 0 - 0 - 0 - 0 -
57 Mimoriadny vysledok hospodarenia 0) - 0] - 0) ° 0) e
58 Prevod podielu na HV spoloénikov 0 - 0 - 0 - 0 -
59 Vysledek hospodarenia beznej ti¢etnej jednotky -20764 -15,31 10230 8,91 -43 920 -35,12 7848 9,67
60 Vysledek hospodérenia pred zd: -21950 -13,32 12 667 8,86 -54 862 -35,27 9718 9,65

Zdroj: [viastna tvorba]



Priloha ¢. 5 Vertikalna analyza VZS

Vertikalna analyza vzZs

2010 2011 2012 2013 2014
(tisic K¢&.) (%) (tisic K¢&.) (%) (tisic K¢&.) (%) (tisic K&.) (%) (tisic K¢&.) (%)

1 [0) 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
2 [0} 0,00 o 0,00 0] 0,00 o] 0,00 o] 0,00
3 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
4 |1 627 952 153,73|7 5685 403 147,97|1 528 481 153,07|7 4710 701 147,63| 71 502 024 148,93
5 | 1055095 100,00| 1071433 100,00 998 562 100,00 955 595 100,00 1 008 524 100,00
6 22 786 2,16 16434 1,53 5587 0,56 -18 415 -1,93 -7574 -0,75
7 544 071 51,57 497 536 46,44 524 332 52,51 473 521 49,55 501 074 49,68
8 |71 250 815 118,55|7 230 656 114,86|7 217 790 121,95|7 127 198 117,96|7 7182 338 117,23
9 709 790 67,27 681 548 63,61 704 296 70,53 646 113 67,61 662 366 65,68
10 541 025 51,28 549 108 51,25 513 494 51,42 481 085 50,34 519972 51,56
11 371 137 35,18| 354 747 33,11| 370 691 31,11| 283 503 29,67| 319 686 31,70
12 147 739 14,00 17141 639 13,22 7136 117 13,63 7130 738 13,68 17132 244 13,11
13 106 488 10,09 101 875 9,51 97 625 9,78 94 739 9,91 96 032 9,52
14 o) 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 [¢] 0,00
15 35431 3,36 34 034 3,18 32 908 3,30 32915 3,44 33125 3,28
16 5 820 0,55 5730 0,53 5584 0,56 3 084 0,32 3087 0,31
17 11277 1,07 12 398 1,16 11421 1,14 9 408 0,98 9767 0,97
18 101 157 9,59 88 238 8,24 80 666 8,08 70 633 7,39 57 869 5,74
19 3873 0,37 3879 0,36 1871 0,19 762 0,08 3 336 0,33
20 3873 0,37 3742 0,35 1727 0,17 725 0,08 3321 0,33
21 [0} 0,00 137 0,01 144 0,01 37 0,00 15 0,00
22 19 0,00 1831 0,17 82 0,01 20 0,00 18 0,00
23 19 0,00 1831 0,17 82 0,01 20 0,00 18 0,00
24 0] 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
25 -45 076 -4,27 9032 0,84 -37373 -3,74 4 355 0,46 24 392 2,42
26 34 275 3,25 50 796 4,74 46 743 4,68 44 854 4,69 16 686 1,65
27 17 635 1,67 4782 0,45 8 302 0,83 12 589 1,32 2128 0,21
28 0] 0,00 0] 0,00 o] 0,00 o 0,00 [¢] 0,00
29 [0} 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 (o] 0,00
29 176 534 16,73| 151 502 14,14| 160 090 16,03| 1710171 376 10,61| 1113 290 11,23
30 [0} 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 o 0,00
31 o) 0,00 o 0,00 [0} 0,00 [¢] 0,00 [¢] 0,00
32 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
33 o) 0,00 o 0,00 [0} 0,00 [¢] 0,00 o 0,00
34 [0} 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 o] 0,00
35 o) 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 (o] 0,00
36 [0) 0,00 o 0,00 [0} 0,00 [¢] 0,00 [¢] 0,00
37 [0} 0,00 o 0,00 [0} 0,00 (o] 0,00 [¢] 0,00
38 [0) 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 o 0,00
39 [0} 0,00 o 0,00 [0} 0,00 [¢] 0,00 [¢] 0,00
40 0] 0,00 o 0,00 [0) 0,00 o 0,00 [¢] 0,00
41 267 0,03 352 0,03 496 0,05 979 0,10 1 066 0,11
42 6 975 0,66 4 325 0,40 1634 0,16 12 0,00 [¢] 0,00
43 1287 0,12 1454 0,14 1 200 0,12 529 0,06 3 0,00
44 6273 0,59 6 093 0,57 4 595 0,46 2177 0,23 3946 0,39
45 [0} 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 o] 0,00
46 0] 0,00 o 0,00 [0} 0,00 o 0,00 [¢] 0,00
47 -11 694 -1,11 -8 612 -0,80 -4 533 -0,45 -681 -0,07 -2 877 -0,29|
48 29 252 2,77 28 066 2,62 30 503 3,05 19 561 2,05 21 431 2,12
49 19 584 1,86 29 739 2,78 24 832 2,49 22 148 2,32 27 125 2,69
50 9 668 0,92 -1 673 -0,16 5 671 0,57 -2 587 -0,27 -5 694 -0,56
51 135 588 12,85| 114 824 10,72 125 054 12,52 81 134 8,49 88 982 8,82
52 (0] 0,00 0] 0,00 o 0,00 [¢] 0,00 o] 0,00
53 0] 0,00 [0) 0,00 [0} 0,00 o 0,00 (o] 0,00
54 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
55 o 0,00 o 0,00 o 0,00 [¢] 0,00 o 0,00
56 o 0,00 o 0,00 o 0,00 (o] 0,00 [¢] 0,00
57 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00 o 0,00
58 (0] 0,00 [0) 0,00 [0} 0,00 [¢] 0,00 [¢] 0,00
59 135 588 12,85| 114 824 10,72| 125 054 12,52 81 134 8,49 88 982 8,82
60 164 840 15,62 142 890 13,34 155 557 15,58 100 695 10,54 110 413 10,95

Zdroj: [vlastna tvorba]



