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ABSTRAKT

Cie’'om diplomovej prace je navrhtiprojekt hodnotenia a riadenia finanej vykonnosti
spolanosti XY, s.r.o. Teoretick&agq’ charakterizuje podstatu hodnotenia a riadenia
vykonnosti podniku pomocou klasickych a moderny&azovatéov. Prakticka ¢as’ sa
zaobera charakteristikou podniku XY, s.r.o. a odeetv ktorom pdsobi. Nasledne budu
analyzované podmienky hospodarenia podniku pouZitimdicnych a modernych
ukazovatéov. Na zéaklade zistenych informacii bude navrhnkbncept pre riadenie

a hodnotenie vykonnosti podniku.

Kracové slové: hodnota, vykonnaneranie vykonnosti, trathié a moderné ukazovatele,

Ekonomicka pridana hodnota, Balanced Scorecard

ABSTRACT

The aim of thesis is to propose the project ofdlaluation and the management of the
efficiency of the company XY, Ltd. The theoreticripgharacterizes the principle of
evaluation and measurement of firm performance bingu traditional and modern
measuring. Practical part deals with charactedasifccompany and sector where the
company is doing business. After that, the condgiof economy are analyzed by using
traditional and modern measuring. On the base fofrmation the concept for evaluation

and management of firm efficiency is suggested.

Keywords: value, performance, measurement of thieqmeance, traditional and modern

measuring, Economic Value Added, Balanced Scorecard
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UvoD

Buducnos je vZdy neista. A v podmienkach neistoty prebiet@hodovanie tykajlice sa
riadenia podniku. Podnikdieké subjekty podstupuju fin&mé a investiné riziko, a preto
uvitaju kazdu predikciu, ktora by mohla ovply¥méh buduci vyvoj. Preto je pre finamé
rozhodovanie doélezita znalbginantnej situacie podniku, tzn. znatbgeho likvidity a
solventnosti, rentability, finamej stability. Napriek existencii mnohych ukazoVate
a konceptov pre riadenie a hodnotenie vykonnostnga, nie je jednoduché zobrazeho

finanény stav.

Téma mojej diplomovej prace je Projekt hodnotenrgadenia vykonnosti v spataosti
XY, s.r.o. Jej cibom je zhodnotenie fingnej vykonnosti podniku na zéklade tr&adich

ukazovatéov a modernych konceptov.

Diplomova praca je rozdelena na dia&sti. V teoretickejcasti su spracované poznatky
tykajuce sa problematiky hodnotenia a riadenianinaj vykonnosti podniku, vratane
postupu ich vypétu. Po teoretickom spracovani prejdem na charakitani analyzovaného
podniku XY, s.r.0. a odvetvia, v ktorom subjekt pids Prianim podniku je nepouziva
obchodné meno v celej diplomovej praci a pretmtpfiziadavke vyhoviem. Oboznamena
s tedriou tykajucou sa danej problematiky, zhoandiharntny stav a situaciu na zaklade
aplikacie tradinych a modernych konceptov. Na zaklade zistenyang@ov navrhnem
koncept hodnotenia a riadenia fikarj vykonnosti tak, aby reSpektoval faktory posobia
v i mimo podniku, vychadzal z jeho potrieb a efeké vyuzival svoj kapital k blahobytu

vlastnikov a spokojnosti celého okolia.
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1 HODNOTENIE A RIADENIE VYKONNOSTI PODNIKU

V najvSeobecnejSej podobe je pojem vykomhogodniku pouzivany v slvislosti

s vymedzenim samotnej podstaty existencie podnikdmnom prostredi, jeho UspeSnosti
a schopnosti prezitia v buddcnosti. V savislosthognotenim vykonnosti  podniku

a kritériami vykonnosti je uz trathe samostatnd pozormovenovana vypovedacej

schopnosti hodnotovych (p&znych) kritérii merania vykonnosti, ktoré vychgdza

z tovnych informécii. Tieumoziuju komplexne prepdjimeranie tzv. finatnej pozicie

(suvaha), vykonnosti (vysledovka) a zmeny vo fiimeaj pozicii (p&azné toky). [2]

Pojem vykonnas mozno vymedzii ako schopnaspodnikat&ského subjektdo najlepSie
zhodnott’ investicie vlioZzené do jeho podnikigkych aktivit. Podnikatska vykonnos
hodnotia rézni aktéri vystupujaci na trhu z odli€hy’adisk. Inak hodnotia podnik&sku

vykonnog vlastnici, inak manazéri a inak zakaznici firmy0]

Vedra otazky ako metravykonnos podnikuci vstupy/vystupy podnikatského procesu je
vel'mi délezitd otdzka pre koho a za akyweldm ju meré, aké @tovné informacie pre
posudenie vykonnosti subjekty pozaduju. Ekonomigfgedky podniku zaujimaju nielen
vlastnikov kapitadlu a manazérov, ale tiez Statngamy, obchodnych partnerov,
zamestnancov. Aby sa podnik mohol dlhodobo rogyjgpre neho dblezité spthnielen
otakavania vlastnikov (ktoré sfiwaju v dostatdhom zhodnoteni vioZzeného kapitalu), ale
i zamestnancov (ktori sa zaujimaju nielen o vySkezdh kvalitu pracovnych podmienok
a socialne zaistenie, ale i moztiaslborného rastu, spolurozhodovanié;.gtobchodnych
partnerov a trzného okolia vSeobecne.l'ddiska vZahu tychto subjektov k podniku sa
tradicne ¢lenia na tzv. externych a internych uZivate a Stat (v suvislosti so splnenim
daiovych povinnosti). Gtovné zobrazenie podnikdtkého procesu pre tzv. externych
uzivatéov je cidom (&tovnych informécii finatného @tovnictva, pre internych
uzivat€ov manazérskeho c¢tovnictva a pre splnenie #lave] povinnosti daoveho

Gctovnictva (déové evidencia). [2]

Kazdy subjekt vSak mdZze hodnbtiykonnos inak. Konkureina schopnaspodniku sa
zaraluje medzi zlozZité ekonomické kategorie ato s$veml mozZnosti jej hodnotenia
Z niekd’kych Hadisk. Konkuretne schopny podnik by mall&ada efektivne vyrobné
procesy, mal by vnintgriania a potreby zakaznikov a svojim pdsobenim tiia

uspokojt’ vSetkych, ktori su ditym spésobom spaty s danym podnikom. [9]
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Medzi odbornikmi reprezentovanymi poradenskymi &rmm, univerzitnou sférou
a manazérmi podniku s&asto krat vedie diskusia oRlme najvhodnejSieho konceptu

riadenia a merania vykonnosti podniKiasto sa tak hovori o tzv. vojne ukazovVate

tzv. KLASICKE (TRADI CNE) UKAZOVATELE
(EAT, EBT, ROE, ROA, EPS, ...)
X
tzv. MODERNE UKAZOVATELE

(EVBFROI, BSC, CVA, ..) [9]
Klasické pristupy k meraniu vykonnosti podniku v@dkaju predovSetkym zo zakladného
ciela podnikania- z maximalizacie zisku a k vyjadremauzivaju zn&é mnoZzZstvo
ukazovatéov. V&Sina vychadza zdfovnych informécii, tzn. Ze nebert do Gvahy vplyv
inflacie ¢i ¢asovl hodnotu gazi. Preto tradné pristupyastocelia kritike. Nedostatkom
je predovSetkym o retrospektivny ad na postavenie spdlwosti, ktory existoval
v uréitom okamziku v minulosti. A preto je potrebné daplklasické koncepty hodnotenia

vykonnosti o dynamickejSi& perspektivnejSie pristupy. [16]

Na zéaklade kritiky tradnych ukazovat®v sacoraz ¢astejSie zé&inaju vyuzZivé nové

postupy potrebné k hodnoteniu vykonnosti. Malintsli sdnat’ niekd’ko kritérii:

* vyuziva ¢o najviac dostupnych udajov, ktoré su poskytovatévinictvom daného

podniku (vratane ukazovdtey, ktoré su nadiovnych udajoch postavené);
* privypcte bra do Uvahy riziko a rozsah viazaného kapitalu;

* moderny koncept by mal umidva’ prelfadnd ajasnu identifikaciu vazby na

vSetky Urovne riadenia v podniku;

e mal by umo#ova’ nielen hodnotenie samotnej vykonnosti podniku igkho

ocenenie. [6]

Pod’a spominanych kritérii sa modernejSie pristupy Bazia o prepojenie vSetkych
¢innosti v podniku ako liudi z(Eastujucich sa podnikovych procesov.&akom celého
procesu hodnotenia je akceptacia tvorby hodnoty \pastnikov. Dalsimi déleZitymi
krokmi potrebnymi k UspeSnej implementacii koncepiadenia hodnoty su &gnie
ukazovatéov merajucich vykonna'sa vytvorenie pravidiel pre interpretaciu vysledkov

Nasledne potom by malo dochatkanaviazaniu tychto vysledkov na odfio@anie. [9]
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2 TRADI CNE UKAZOVATELE

Finartna analyza je oblés ktora predstavuje vyznamnucéa@ komplexu finadného
riadenia podniku pretoze zéige spatnu vazbu medzi predpokladanym efektomaaichh
rozhodnuti a skutmog’ou. Je Uzko spojena s finanym (&tovnictvom, ktoré poskytuje
Gdaje pre finatné rozhodovanie prostrednictvom zakladnych ftngioh vykazov: savaha,
vykaz ziskov a strat a pridd péiaznych tokov. Zdrojom pre fin&and analyzu moze Ity

i vnatropodnikové &tovnictvo, ekonomické Statistiky. Hodnotia sa vgetkblasti
hospodarenia podniku- likvidita, rentabilita, zastibs, aktivita, produktivita.
Predpokladom uspesSného zhodnotenia finan situacie podniku je vyber vhodnych
ukazovatéov, ich naplnenie z finamych vykazov a porovnanie hodnoétase, prip. so
situaciou v danom odvetvi. Vysledkom je analyzah@dnotenie situacie dalSie zavery

pre hospodarenie podniku. [11]

Hlavné poslanie finamej analyzy pre potreby vedenia podniku &pa v tvorbe systému
varovnych signalov o existencii alebo o moznom kmnuritych problémov v utitej
oblasti, napr. v nakladovosti alebo vo viazanodteamych aktiv. Prvotnou ulohou
finantnej analyzy nie je teda néjsakési ,spasitiské” cesty pri vzniku finatmych
problémov, ale naopak ichéasné predvidanie tak, aby bolo mozné prigotrebné

financné opatrenia. [5]

Systém finatinej analyzy nie je kodifikovany ani upraveny prawvmypredpismi. Napriek
tomu, Ze neexistuje oficialna metodika, vyvinuliggité vSeobecne prijimané analytické
postupy, ktorych hlavnym diem je podd verny a poctivy obraz o majetkovej a fidapj
situacii externym iinternym uzivdiem. Zakladné techniky vychadzaju z metéd
zaloZenych na spracovani udajov obsiahnutych vanfitych vykazoch a udajov z nich

odvodenych. Pdt tohto sa delia na dve skupiny:

1. Absolatna metoda- analyzuje polozky priamo ztovnych vykazov s vyuzitim

absolutnych, resp. extenzivnych ukazolawe

2. Relativna metdda- analyzuje vfah dvoch poloziek aich hodnét s vyuZzitim

relativnych, resp. intenzivnych ukazovaie [3]
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2.1 Absollutne ukazovatele

Uctovné vykazy obsahuju Udaje a informéacie, ktorénjezné priamo poui— absolltne
ukazovatele. Savaha obsahuje Udaje o staveiitéomu ¢asovému okamziku (stavové
ukazovatele). Medzi takéto ukazovatele patri napsy majetku a finamych zdrojov
v suvahe. Vykaz ziskov astrat vo forme nakladowrsosov a tvorby hospodarskeho
vysledku predklada Udaje za dakg@sovy interval (tokové ukazovatele). ReSpektuju

zavislos hodnét ukazovata na dzke obdobia, ku ktorému satiahuiju. [3]

Absolutne ukazovatele mozno vytiZzipredovSetkym k analyze vyvojovych trendov

(horizontalna analyza) a k percentualnemu rozbegttikalna analyza). [8]

2.1.1 Horizontalna a vertikalna analyza

Vychodiskovym bodom finaime]j analyzy je tzv. horizontalny a vertikalny roebo
financnych vykazov. Oba postupy umaju vidie® pévodné absolltne Udaje &avnych

vykazov v utitych relaciach a savislostiach. [4]
% Horizontalna analyza

V pripade horizontalnej analyzy sa sleduje vyvajmsknej vekiny v ¢ase, najastejSie vo
vztahu k utitému minulému &ovnému obdobiu. Ak chce podnik vhodnym spésobom
kvantifikova® medzir@né zmeny, tak jednou z moznosti je vyuzitie réznyathexov Ci
diferencii (rozdielov). Zituje sa, o kitko percent sa jednotlivé polozky bilancie oproti

minulému obdobiu zmenili (t.j. index). [4]

Yozmense absoltutna zmena1l00 )

ukazovatg_,

O kd’ko sa jednotlivé poloZzky zmenili v absolutnygiklach vyjadruju tzv. diferencie:

Absolatna zmena (diferencig = ukazovate —ukazovate_, ()

% Vertikalna analyza

Vertikdlna analyza sleduje Strukturu fikaého vykazu vo wahu k utitej veli¢ine (napr.

celkova bilaina suma). To znamena, Ze sa na jednotlivé poloilyihych vykazov
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prihliada vo vZahu k utitej veliciny. Potom liadany vZah vyp@itame ako pomer

velkosti polozky bilancie k sume hodnét poloziek v canncitého celku. [4]

Vacsinou sa jedna o vypty, kedy je pre rozbor suvahy ako zakladzvolena vyska aktiv
celkom (pasiv celkom) a pre rozbor vykazu ziskostrat vékos’ celkovych vynosov
(nakladov). [8]

2.1.1.1 Majetkova a finan*na Struktura podniku

Polad na majetok podniku ajeho Struktiru poskytujeabé. Ta obsahuje informacie
o finartnej situacii @tovnej jednotky, ktoré su nevyhnutné pre riadefi@o okolnos
ovplyviuje ¢lenenie a usporiadanie aktiv a pasilajetkova Struktlrgodniku predstavuje
podrobnu Struktdru aktikinancna Struktirapodniku predstavuje Struktlru podnikového
kapitalu, z ktorého je financovany jeho majetokzaehytena v pasivach rozvahy. Aktiva
su usporiadané pta stumia likvidity a poda skupin majetkovych zlozZiek. Pasiva su

¢lenené na vlastné zdroje a cudzie zdroje. [7]

Hospodarsky uspech podniku nezavisi iba na techpid&konalosti, vyspelosti ale i na
obchodnej zdatnosti vedenia podniku. Vyznamnatasou obchodnej zdatnosti podniku
(ved’a otazok cenovej politiky, prieskumu trhu, ochrapmoti riziku podnikania) je
udrZzanie majetkovo- fin&nej stability. Pod tymto pojmom sa rozumie schogrpsiniku

vytvara’ a trvale udrziavaspravny vah medzi majetkom a pouzivanym kapitalom. [11]

2.1.1.2 Analyza vynosov a nakladov

Vykaz ziskov a strat poskytuje informacie o fitiagj vykonnosti podniku za vymedzené
obdobie. Vykaz ziskov a strat (vysledovka) podroboevadza jedinu suvahovu poloZzku -
dosiahnuty zisk/stratu za bezny rok. Ulohou vysigoje podrobne nahliadtiudo
Struktary vysledku hospodarenia a zistktoré naklady a vynosy ovplyvnili vytvorenie
dosiahnutého zisku/straty za dané&oiiné obdobie. Je meradlom toho, do akej miery
prispela firma svojodinnog’ou v danom obdobi k rastu bohatstva vlastnikovladm/ka
ukazuje, ktoré transakcie podniku zvysSili vySku stteého kapitalu prostrednictvom

vynosov a znizili prostrednictvom nakladov v darmsdobi. [7]
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2.1.2 Ukazovatele zisku

Ukazovatele zisku sU najpouzivanejSimi ukazdimteurcenymi k meraniu vykonnosti

podniku. V ramci finatinej analyza sa mozno stretrgirdznymi kategériami zisku:
Cisty zisk - EAT (Earnings After Taxes)

Z pol’adu vlastnika sa jedna o najdélezitejSiu kategaisku. Je to zisk po
zdaneni, ktory je @eny k rozdeleniu medzi drzitev akcii, k doplneniu nerozdeleného
zisku ponechaného v podniku, k zvySeniu vlastnéhpitélu. Spoésob rozdelenia zisku
méze vyznamne pdsabna vyvoj hodnoty podniku v budicnosti a na miespakojenia

vlastnikov. [9]

V terminolégii &tovnych vykazov SR sa jedna o hospodarsky vysledak(&tovné
obdobie. Casto krat byva ukazovd®m zainteresovanosti a motivacie v manazérskych

zmluvéch. [3]
Zisk pred zdanenim - EBT (Earnings Before Taxes)

Jedné sa o kategoriu zisku, ktora v sebéreatia z prijmu za bezni a mimoriadnu
¢innog’. Pouzitie je vhodné pre porovnanie vykonnosti mgddnotlivymi obdobiami
a medzi podnikmi z krajin z réznym zdanenim, pretaimoZuje abstrahowaod miery

zdanenia. [9]
Zisk pred urokmi a zdanenim - EBIT (Earnings Beforelnterests and Taxes)

Jedna sa o ukazovat&BT zvySeny o nakladove aroky. Je na uarovni diyiz
pretoZe sa zameriava na rast trzieb a riadeni@ada@kl Meria iba hospodarsku vykontios

neovplywiuje jej spésob financovania a dane. [9]

EBIT umozuje merd mieru zhodnotenia vynaloZzenych nakladov v procése
transformacie na predané vykony. Preto je povaZovaza kritérium tzv. vnuatornej

reproduknej schopnosti podniku. [2]

Je tiez dbélezitou makroekonomickou ¥e&iou, pretoze prostrednictvom neho sa sleduje
podiel subjektov na jeho rozdeleni- vlastnikovjimaa zisk po zdaneni, Statu pripadd da

Z prijmu a veritéom uroky. [3]
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Zisk pred arokmi, zdanenim a odpismi — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

Tento ukazovale sa pouziva predovsetkym pri americkych podnikoebd’a
amerického &tovnictva existuju dva druhy odpisov (,depreciatioatahujuci sa k DHM
a ,amortization“ vrahujuci sa k DNM). Vyhodou tohto ukazovideje mozZno

porovnania vykonnosti podnikov nezavisle na pdditddpisovania. [9]
Pre jednotlivé kategorie zisku plati:

Cisty zisk (EAT) = Vysledok hospodarenia za &ovné obdobie
+ dai z prijmu za bezZnginnog’

+ dai z prijmu za mimoriadnginnog’

Zisk pred zdanenim (EBT)

+ nakladové uroky

Zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)
+ odpisy

Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA) [3]

2.1.3 Rozdielové ukazovatele

Za absolutne ukazovatele mozno povafomMav. rozdielové ukazovatele, ktoré ziskame
ako rozdiel dvoch absolutnych ukazovate Niekedy sa oziaju ako finagné fondy
alebo fondy finatinych prostriedkov. Vo finamej analyze sa fond chape ako zoskupenie
urgitych stavovych poloziek vyjadrujucich aktiva alelpasiva. Ide o rozdiel medzi
urcitymi poloZzkami aktiv na jednej strane a pasivtnarne druhej. Rozdiel sa ozige ako

Cisty fond. Fondy finagnych prostriedkov tu st pojmom finarého riadenia. [3]
Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital je n&jstejSie pouzivanym rozdielovym ukazovVata, ktory sa
vypXita ako rozdiel medzi obeznymi aktivami (bez dliHoghth polfadavok)
a kratkodobymi zavazkami vratane kratkodobych beapglo UGverov a kratkodoby

financnych vypomaoci. [3]

CPK =0OM -KCZ ©)
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Vztah medzi obeznym majetkom a kratkodobym zavazkari wygnamny vplyv na
platobnt schopndspodniku. Ak ma by podnik likvidny, musi m&é potrebna vySku
volného kapitalu ¢istého pracovného kapitalu. Termitisty“ znamena, ze kapital je
z finantného tradiska @isteny od skorej Uhrady kratkodobého cudzieho Khpitteda je

oddeleny od tejasti obezného majetku, ktory nemozno pourzak iba k uhrade splatnych

kratkodobych zavazkowim v&si je gisty pracovny kapital, tym w&ia by mala by pri

dostat@nej likvidnosti jeho zloZiek schopndpodniku hradi financné zavazky. [3]

Ak tento ukazovafe nadobuda zapornych hodnét, potom obezny majetokiz& ako
kratkodobé cudzie zdroje. Jedna sa podkapitalizppaanik, o tzv. nekryty dih. V tomto

pripade spoknog’ zaujima tzv. agresivny pristup a zadlZuje sa adakdov. [11]

Pracovny kapitdl zafsje rozdiel abezna likvidita podiel kratkodobychktia

a kratkodobych pasiv. | e sa v jednom pripade jedna o rozdiel a v druhonpaplé

o podiel dvoch rovnakych véln, nebude plafi Ze ¢cim v&sia bude hodnota pracovného
kapitalu, tym vé&Sia bude hodnota beznej likvidity, a naopak. Teglavwidy musi rast

cistého pracovného kapitalu znameénaast likvidity. [5]

2.2 Pomerova analyza

Pomerové finatné ukazovatele su jadrom finare] analyzy. Pé&taju sa ako vydelenie
jednej polozky (skupiny poloziek) inou polozkou gknou poloziek) uvedenej vo
vykazoch, medzi ktorymi existuju tité suvislosti. Existuje mnoho zavislosti, ktorézno

vyjadrit pomerom dvoch poloZielkctovnych vykazov. [4]

Hlavny dbraz sa kladie na vypovedajucu schoprmmsnerovych ukazovatev, vzajomné

vazby a zavislosti, spésob ich interpretacie a\gkgnam maju pre posudenie ekonomickej
situacie podniku. Ekonomicka realita je vSak zlgBia a pomerové ukazovatele
nepredstavuju presné meranie pre sledované chassikie hospodarenia podniku, ale

maju skoér orientény charakter. [3]

Spravidla sa uvadza delenie na 5 zakladnych skyitka K’Gcovych charakteristik, na
ktoré sa zameriava. Zaravée vSak nutné dodaze ani poet skupin ani ich obsahové

vymedzenie nie je Standardizované. Medzi zaklathaéakteristiky patri:



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Finartna stabilita

- Likvidita
- Rentabilita (vynosna3y
- Aktivita

- Ukazovatele kapitalového trhu [3]

2.2.1 Analyza zadlZenosti

Ukazovatele hodnotiace finami stabilitu vyplyvaju predovSetkym zo zadlZenosti
a zaltnaju radu ukazovafev hodnotiacich finatnu Struktiru podniku. Sleduju tah
medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi. ZadlZefipshoci aj vysoka, nemusi byeSte
negativnou charakteristikou podniku. V dobre fudgom podniku mdZe naopak vysoka

financn& paka pozitivne prispiew& rentabilite vliastného imania. [4]

Pri analyze zadlZenosti je dbleZité zistd vyrainej sprave objem majetku, ktory ma firma
zriadeny na leasing- aktiva ziskané prostrednicte@singu sa totiz neobjavuju v rozvahe,
ale len ako naklady vo vykaze ziskov a strat. Pfetna, ktora sa zda IynezadlZzen&
pod’a pomeru cudzieho a vlastného kapitalu, méZeviskut@nosti vzitadom k vékému
mnoZstvu takéhoto majetku firmou Iwei zadlZzenou. Preto je délezité pre analyzu
zadlZenosti podniku vyuzivas(tasne i ukazovatele na baze vysledovky, ktoré auju

schopnos firmy splac& naklady na cudzi kapital. [5]
Celkova zadlZzen@spodniku sa vypéita ako pomer celkovych zavazkov a pasiv:

, . . Zavazk
Celkova zadlzenos - cavazky

(4)

Miera zadlZzenosti podniku je dana pomerom celkog@iazkov a vlastného imania:

Zavazky
Vlastné imanie

Miera zadlZzenost

(5)

Dalsim doélezitym ukazovatem je Grokové krytie. Jeho hodnoty by sa mali pawd
minimalne na urovni odpotanej hodnoty 5. Vypiita sa ako pomer EBIT k nakladovym

Urokom:

Urokové krytie= EB,lT (6)
NU
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V ramci analyzy zadlZzenosti je mozno pauziukazovaté, pomocou ktorého sa zisti

pomer dlhodobych zavazkov, prip. kratkodobych zkedna celkovej hodnote zavazkov.
Dal3imi ukazovatémi, ktoré sa pouzivajl v oblasti zadlZenosti su:
» krytie dlhodobych aktiv vlastnym imanim:

Vlastné imanie
Dlhodobé aktiva

(7)

* tzv. zlaté pravidlo financovania- krytie dlhodobyaktiv dlhodobymi zdrojmi.

Vlastné imanie+ Dlhod.Z + DBU
Dlhodobé aktiva

(8)

2.2.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnaspodniku premigat’ jednotlivé zloZky majetku na fin&né
prostriedky tak, aby bol podnik v pripade potrelmhapny uhradza svoje vzniknuté
zavazky bez w#ich finagnych strat. Likviditou hodnotime, aké méa podnikdpeklady

v buducnosti hradifinantné povinnosti. [18]

Bezn4 likvidita

Pomer medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi pamivpatri z lfadiska sledovania
likvidity k najcastejSie sledovanym ukazovidden a nazyva sa beznd likvidita. Vyjadruje

schopnos podniku premettisvoj kratkodoby majetok na prostriedky, ktoré mopouzt’
k Uhrade jeho kratkodobych zavazk{i.

oM
KZ+KBU a vypomoci ()

Bezna likvidita(lll .stuper) =

Pohotova likvidita

Oproti ukazovatiu beznej likvidity vynechame g&itate’ovi hodnotu zasob, ako ofgjne
najmenej likvidnu zloZzku kratkodobych aktiv. Pohatolikviditu ovplyviuja rovnaké

ukazovatele ako bezny likviditu, s vynimkou jednghaao doby obratu zasob. [5]

Kratkodobé pohladavky+ FM

Pohotova likvidita(ll .stupei) = . - .
KZ + KBU a vypomoci (10)
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Okamzita likvidita

Ukazovaté okamzitej (hotovostnej) likvidity pracuje s najliinejSimi zlozkami aktiv.
V odbornej literatdre sa uvadza, Ze hodnota okajnegisp. hotovostnej likvidity by mala
byt rovna miniméalne hodnote 0,2 a viac. Prifateu hodnotou viak moZe thyhodnota
nula. Ide o pripad, kedy spdélmg’ vyuziva kontokorentny uver. PoKiama spolénog’
moznos i’ kedykd'vek na svojom &te do debetu, potom nema Ziadny dévod dirza
rezervné piazneé prostriedky pre pripad nudze. Naopak, za psivin debetu musi banke
platit. Vysoké stavy finatnych prostriedkov prind3aju lenlirei nizke vynosy, a preto ich
nadmerna vysSka vedie k vzniku nakladov obetovaniégitosti. Nie je teda racionalne,
aby spolénog’ sltasne drzala nadbytné stavy p#aznych prostriedkov a zarave
vyuZzivala kontokorentny aver. [10]

FM

> - . (11)
KZ + KBU a vypomoci

Okamzita likvidita (I .stupet) =

2.2.3 Analyza rentability

Ukazovatele rentability patria k najsledovanejSkaaovatéom finartnej analyzy, pretoze
i napnat zakladny cié podniku v podobe maximalizacie trznej hodnoty. hifecky sa
rentabilita vypg@ita ako pomer dosiahnutého vynosu spotsti k vynalozenému kapitalu
na dosiahnutie tohto vynosu. Za dosiahnuty vynosisgajne dosadzujéisty vynos po

odkitani nakladov alebo vysledok hospodarenia. [5]

Pri vyhodnocovani je treba maa pamati vplyv ekonomického zakona o klesajucich
vynosoch z rozsahu, ptal ktorého ,vynos z kazdej dodat® vioZenej jednotky kapitalu
bude vzdy mensi ako vynos z predchadzajlcej jeginkdipitalu”. Z vySSie uvedeného
zékona vyplyva, Ze rentabilita kapitadlovo silngsfmdnikov musi by vS8eobecne menSia
ako rentabilita kapitalovo slabSich podnikov. Tak$ieznamena, Ze by veduci manazeéri
mohli ospravediova’ pokles rentability napr. tym, Ze ich podnik ,mohigt a mohutnie®,
obzvla¥ ked’ hodnota aktiv sa nemeni. Ekonomické zakony vSalsaivzdy od toho, aby
sme ich museli za kazdl cenu dodrapvarip. svojim rozhodovanim predbi€¢hah
dosledky. Naopak prave v tomto pripade sa snazabezdi’ posobenie tohto zakoria

najviac a oproti vSeobecnym tendencidm dosigélstale vysSiu rentabilitu. [5]
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Rentabilita trzieb — ROS (Return on Sales)

ROSZE (22)
T
Tento ukazovafevyjadruje ziskovli marzu podniku a vo vyvojovejeday mal vykazova
stapajucu tendenciu. Meria zhodnotenie spotrebasranyyrobnych ¢initelov. Hovori

o0 vySkecistého zisku (EAT), ktory pripadéa na 1 € trziet®][1
Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

RoA= 2T T
T A

EBIT
— 13
A (13)

Tento ukazovalesa tieZ nazyva rentabilita celkového kapitalu. ilerykonnos alebo
produlkénu silu podniku. Je ukazovditan produkcie zisku vyuzitim majetku podniku
nezavisle na tongi bol majetok zriadeny z vlastnyah z cudzich zdrojov. V porovnani
s absolutnym ukazovdiem zisku pred urokmi a zdanenim, ROA berie do Uvaluzitie

kapitalu vlozeného do majetku spé&hosti. [5]
Rentabilita vlastného imania — ROE (Return on Equiy)

ROE= EATHT A _EAT (14)
T AVl VI

Meranim rentability vlastného imania vyjadrujeme negnog kapitalu vioZzeného
vlastnikmi podniku a preto je nutné v kalkuléwv&istym ziskom. Dynamika zhodnotenia

vlastného imania by mala by&Sia ako zhodnotenie celkového kapitalu. [20]

2.2.3.1 Vzr’ah zadlZenosti a rentability vlastného kapitalu

Vynosnosg vlastného imania ovplywje niekdko cinitelov (zdanenie, zadlZzengs
rentabilita celkového kapitalu). Nasledujucitah vyjadruje spojitas medzi vlastnym
imanim podniku a zavazkami celkom. Obvykle sa tem#dah oznauje ako miera

zadlzenia. [8]

Z nizSie uvedeného rozkladu je teda zrejmé, Ze abdita vlastného imania je
ovplyviiovana rentabilitou celkového kapitalu, zdanenimadZzenim. Vplyv zadlZenosti
na rentabilitu vlastného imania vyjadruju dva ZzSeZuvedenych faktorov — urokova

redukcia zisku a finaima paka- ptiom oba tieto faktory pésobia protichodne. [3]
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EBIT T EBT A EAT

ROE = "% ®m "wi "EBm (15)
EBIT/T hospodarska ziskoviszieb
T/IA obrat celkovych aktiv
EBT/EBIT urokové redukcia zisku
AVI finan'na péaka
EAT/EBIT da&ova redukcia zisku

ZvySenie zadlZenosti sa prejavi v raste ukazdadieartna paka a pda tohto vrahu to
ma& pozitivny vplyv na ROE. Ziného p@du vSak zvySenie podielu cudzich zdrojov
znamena zvysenie urokov, ktoré znizuju podiel zigkunuceho investorom(vlastnikom).
To spOsobuje pokles ukazovidelrokovej redukcie zisku a tym aj rentability wieEho

imania. [3]
Spola:ny vplyv urokovej redukcie zisku a fin&mej paky je mozné vyjadrich s&inom,
ktory sa nazyva ziskovytinok finantnej paky alebo multiplikator vlastného imania. [8]

EBT A
EBIT VK (16)

2.2.4 Analyza aktivity

Verkog’ a Struktura majetku sulvisia s technicko-ekonomiakgpecifikaciami hlavnej
¢innosti podniku, ktoré su &mjuce pre vybavendsdlhodobym a obeznym majetkom.
Ulohu tu zohrava i manazment podniku a jeho schsipdosahové vykony s optimalnym
nasadenim majetkovych hodnét. Na tento aspekt dmgnanalyzy sa zameriavaju

ukazovatele aktivity. [3]

Pomocou tychto ukazovdt®y mozno zisti, ¢i je ve’kog’ jednotlivych druhov aktiv
v rozvahe v pomere k hospodarskym aktivitam podmpkimerana. Ukazovatele aktivity

meraju schopna@spodniku vyuziva vioZzené prostriedky a majetok. [9]
VyuZivaju pre riadenie aktiv, umidju vyjadrt’ a kvantifikova ako ®&inne, rychlo
a intenzivne vyuziva podnik svoj majetok. Informugiko podnik vyuZiva jednotlivé

majetkové&asti,¢i disponuje nejakymi kapacitami, ktoré nie su prityuzivané. [3]
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PretoZze ukazovatalava do pomeru n&gstejSie tokovu valinu (trzby) k velEine stavovej

(aktiva), je mozné ho vyjadriv dvoch podobach:

* Rychlost’ obratu (obrat) — vyjadruje poet obratok, t.j. kbkokrat sa ufita polozka
¢i skupina poloziek ,obréti“ v trzby za &ité obdobie (365 dni=1 rok). Vyjadruje,
korkokrat hodnota podnikoveého vykonu (trzby, vynosygvySuje hodnotu ditej
poloZky aktiv.

« Doba obratu — vyjadruje dku obdobia (v floch), ktoré je nutné k uskuteeniu

jedného obratu. Doba obratu tiezZ udava tzv. relatiiazanos kapitalu vo forme

urciteho aktiva. Relativnhu preto, Ze nemozno gigtobu viazanosti spravidla

absolutne, ale iba relativne votahu k utitej obratovej veliine. [4]

Obrat celkovych aktiv —vyjadruje sa ako pomer trzieb (vynosov) k celkowgktivam:

T \Y
—alebo —
A A (17)
Obrat zasob —je definovany ako pomer trzieb a priemerného stasob:
T
Z&soby (18)

Skuta@nog’, Ze zasoby zaobstaravame a drzime predovsSetkyitelam trzieb za vlastné
vyrobky, tovar i za sluzby, je dévodom, Ze sa tfadipouZivaju trzby namiesto vynosov.
Vysledkom vypétu je absolutn&islo, ktoré znamenda pet obratok, t.j. ktkokrat sa

premenia zasoby v ostatné formy obezného majetkpcapredaj hotovych vyrobkov

a opatovny nakup zasob. [3]

Doba obratu zasob ztrzieb —ukazovaté dava dopomeru priemerny stav zasob

a priemerné denné trzby:

Zasoby 1365

(19)

Jedna sa o ukazovéitentenzity vyuZzitia zasob, ktory ukazuje, ako difani) je obezny
majetok viazany vo forme zasob do doby ich spotfshiyoviny, material) alebo do doby
ich predaja (zasoby vlastnych vyrobkov). ZvySeneatu zasob a znizenie doby obratu
zasob mbéze znamehazvysSenie efektivnejSieho vyuzivania zasob ale tedze is

o podkapitalizovanie podniku. K tomu dochadza Zeejtaituacie, kedy podnik rozSiruje
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vyrobu a predaj, atym rastl aj jeho aktiva, ktor@ su kryté potrebnymi fingnymi

prostriedkami. [3]

Obrat pohPadavok —pocet obratok, ako rychlo su pbddavky premigané na pgazneé
prostriedky.

T

— (20)
Pohl"adavky

Doba obratu pohradavok z trzieb —vyjadruje, kdko dni sa majetok podniku vyskytuje

vo forme poliadavok, resp. ako dlho je inkasaipei za trzby zadrzané v pgadavkach.

PthadavkyEB 65 21)
Obrat zavazkov -
L (22)
Zavazky
Doba obratu zavazkov z trzieb
Kratkodobé zavazkym 65
T (23)

Priemerna doba obratu zavazkov vyjadruje dobu adkuzzavazku do doby jeho Ghrady.
Tento ukazovaleby mal dosiahnti aspd hodnotu doby obratu ptadavok. Tieto dva
ukazovatele su dblezité pre posudeddsovej nezrovnalosti od vzniku d@adavky do
doby jej inkasa a od vzniku zavazku do doby jehcadir Tento nesulad priamo suvisi
i s likviditou podniku - ak je doba obratu zavazke#Sia ako stet obratu zésob
a polfadavok, dodavateké uvery financuju pdladavky i zasoby. Vyznamny je itah
aktivity a rentability — kratkodobé zavazky su lgenzdrojom financovania a ich vyuZzitie
prispieva k zvySeniu rentability vlastného kapitdaNia druhej strane vSak mézZze ddjs
k narastu rizika platobnej neschopnosti ato vaué& Ze kratkodobé cudzie zdroje sa
pouZziju na financovanie dlhodobého majetku alebaalér pritomnejcasti obezného
majetku. [9]

Obchodny deficit — vypottom ukazovatéa sa da zisfi ¢i podnik Uveruje svojich
zékaznikov (kladny vysledok),éo mbéze znamema potrebu dalSich finagnych

prostriedkov. Ak ukazovale dosiahne zaporny vysledok, ide o pomoc doddeate
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s chodom spolnosti. V tomto pripade to mbze znamemzaySenie vnych p&aznych
tokov. [3]

Pohladavky z obchstyku Zavazky z obchstyku
T/365 T/365

(24)

2.3 Dalsie ukazovatele

V ramci skupiny dalSich ukazovatev mozno sledoua vyvoj hodnét nasledujucich

poloZiek:
* Pridana hodnota/Ret zamestnancov
» Trzby/Pa@&et zamestnancov
e Osobné naklady/Ret zamestnancov
* Vyrobna spotreba/Vynosy
e Osobné naklady/Vynosy
* Odpisy/Vynosy
* Nakladové uroky/Vynosy
* Pridana hodnota/Vynosy [8]

Vyznamnym ukazovafem pouzivanym pri analyze hospodéarenia podniku ridapa
hodnota. Je stfiom obchodnej marZze avyroby a ¢jstend” o vyrobnu spotrebu.
V ekonomickom poati predstavuje ocenenie vyrobnych faktorov podnikuytvoreny
zisk. Vramci finaknej analyzy sa mozno zaobgrpodielmi jednotlivych zloZiek na

pridanej hodnote:
* Osobné naklady/Pridana hodnota
e Odpisy/Pridana hodnota
* Né&kladové uroky/Pridana hodnota

e VH pred zdanenim/Pridana hodnota [9]
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2.4 Suhrnné ukazovatele

Mnoho S&tadii finagnych analytikov sa snaZzi vyri€Siproblém, ktoré ukazovatele
vykonnosti vybré a akd vahu im pridelj ktoré metody pouZina prognézu finamej
situadcie podniku. Chcu rozliSipodnik na prosperujuci a neprosperujuci,é@m za

neprosperujuci podnik sa povazuje ten s ohrozekuiditou. [9]

2.4.1 Z- skore (Altmanov model)

Jedna sa o jeden z najznamejSich modelov hodrdtidiciartné zdravie podniku. Tento
model zaviedol v roku 1968 profesor E. I. Altmajelao ci¢om bolo odli& ,zdravée"
podniky od podnikov bankrotujucich. Na c¢enie pomerovych ukazovdites
charakterizujucich ekonomicku situaciu podniku dajto metdde vyuZiva ako Statisticka
metoda viachasobna diskrimime analyza. Jej podstata gp@ v najdeni takej linearnej

kombinacie ukazovalev, ktora najlepsie rozliSuje podniky. [17]

Vahy jednotlivych ukazovatev sa rozliSuju pokh tohoci firma svoje akcie emituje, resp.
neemituje verejnom obchodovBtem trhu. Pre firmy, ktoré akcie neemituja plati

nasledujuca rovnica:

07170°PK 1 0847052 + 31070EB'T 1 gagopVIaSne_imanie 5qgT (25)
A A A Zavazky A

Pre vyslednu hodnotu Z- skére v tomto pripade :plati

- Z>2,7-finantna situacia je v sasnosti dobra a néakavaju sa finatnétazkosti
ani do bududcnosti;
- Zpatrido< 1,2 - 2,7 > siva zona nevyhranenych vysledkov;

- Z<1,2-finartné situacia podniku je zla a hrozi bankrot. [8]

2.4.2 Index INO1

Index INO1 je ukeny predovSetkym pre priemyslové podniky. Spajebesdva dolezité

znaky- bonitu a bankrot s tvorbou hodnoty.

— + 0,04 Dﬂ+ 392 DEBlT + 0,21 Dl+ 0,09 0— oM v (26)
Zavazky NU A A Krat .Z + KBU

0130
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Pre vyp@itanu hodnotu indexu INO1 plati:

- INO1 > 1,77- podnik tvori hodnotu;
- INO1 patri do intervalk0,75 — 1,77> siva z0na;
- INO1 < 0,75- podnik méa problémy. [8]
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3 MODERNE UKAZOVATELE

Tradiiny spbsob sledovania vykonnosti podniku vychadzaodnotenia schopnosti
dosiahnti Zelané finatiné ukazovatele — zisk, obrétpodiel na trhu. Firma je hodnotena
ako vykonna vtedy, k& dosiahne planované finamé vysledky. Nedostatkom tr&dého
pristupu k sledovaniu vykonnosti podnikov je, zeaftné ukazovatele poskytnu presnu
spatnu vazbu o tom, aka bola alebo nebola vykadodnotia teda uz realizovany vykon.
[14]

Mnohé podniky si uvedomuju, Ze hodnotiykonnos na z&klade trzieti zisku uz nests.
Finartné vysledky poskytuju ndiad do minulosti a hovoria malo o perspektive poanik
To je dbvod, pre ktory viaceré firmy &ili opuda’ tradicny Wtovnicky polfad na

vykonnos. [24]

3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Adled)

EVA je ekonomicky- finatiny ukazovatk vykonnosti podniku. Vypéita sa ako rozdiel
medzicistym operativnym ziskom a alternativnymi nakladraiinvestovany kapital. Tieto
alternativne naklady su podmienené vazenym priemarakladov na kapital (WACC).
[22]

NOPAT

Capital

et Charge
Operating g

Profit After ‘

Capital

s Investedx
WACC

Obr. 1 Vypdet EVA [22]
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3.1.1 Pristupy k vypoétu ukazovatd’a EVA

Konkrétny vypéet EVA je podmieneny dostuprtmal Udajov a informacii, spdsobom
stanovenia nakladov na kapital. Je tiez dole&it§e cid’lom stanoui absolutnu alebo

relativhu hodnotu. [12]
Zapis ukazovata EVA na baze prevadzkoveho zisku je nasledujuci:
EVA = NOPAT - C LWACC 27)
NOPAT - ¢isty operativny zisk po zdaneni
C - investovany kapital

WACC - priemerné naklady kapitalu

Pri vypaite ukazovatéa EVA mozno poufii tzv. spread (RONA-WACC):
EVA=(RONA-WACQLC (28)
RONA - rentabilitatistych operativnych aktiv (NOPAT/C)

Ak je RONA vysSia ako naklady na kapital, dosattyeA kladné hodnoty a podnik svojou

¢innog’ou prispieva k zvySeniu hodnoty.

Pre vyp@et EVA z G&tovnych udajov podniku plati nasledujlciah:
EVA=CZ -r, VK (29)
CZ —isty zisk
re — naklady na vlastny kapital
VK - vlastny kapital
Predchadzajuci ¥ah vo svojej podstate zodpoveda ukazdiatev. rezidualneho zisku:
EVA=(ROE -r,) LVK (30)
ROE - rentabilita vlastného imania
re — naklady na vlastny kapital

VK - vlastny kapital
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V tomto pripade sa vychadza z vynosu vlastnéha&apiPre vlastnika je dolezité aby

rozdiel medzi ROE a.ibol ¢o najvyssi, minimalne by mal tkladny. [13]

Ak sa pozrieme do vykazu ziskov a strat a zistineespolénogs’ vyprodukovala kladny
vysledok hospodarenia, eSte to nemusi znatheba spolénos’ dosahuje i kladného
ekonomickeho zisku. Vo vykaze ziskov a strat surraaiié len explicitné naklady a tie sa
tykaju &tovne zachytenych nékladov. Ak zvazime fakt, Zenéirje financovana il
vlastnym, alebo cudzim kapitalom, potom &avnictve sa objavia iba naklady na cudzi
kapital. Néklady na vlastny kapitdl sa do naklad@tovne nezap&tavaju. Zahrntl
implicitné naklady do vysledku hospodarenia sa spaave moderny ukazovdtéVA.

V podobe EVA ziskavame nastroj, ktory kombinuje gumtarsky vysledok s Vkos'ou
rizika, ktoré je spojené s dosahovanim tohto vyaled zblizuje tak &ovnu veltinu

s polfadom kapitalového trhu a investorov, ktoriiaen pbésobia. [6]

Ekonomicka pridana hodnota by mala vyt¥anadnoty pre manazérov podniku ako aj pre
vlastnikov. Ak podnik zlyha v tvorbe pozitivneho sigdku ukazovatea EVA, je
pravdepodobné, Ze jeho manazment biele otazkamgi by majetok nemal bypouzity
inym spdésobom alebo preloZzeny na iné miesto. Roa&tivysledky tohto ukazovdie
znamenaju odmenu pre manazérov, ktorych in&@stirozhodnutie je premyslené

a uvazene. [1]

3.1.2 Cisté operativne aktiva (NOA)

Vychodiskom pre vyp&et vioZzeného kapitalu je slvaha. Je potrebné vymealtiva
produkujlce operativny zisk, kryté tymto kapitalNROA- Net Operating Assets Cisté

operativne aktiva). Su to aktiva kryté vlastnynudzém ur@enym kapitalom. [9]
Uprava aktiv pre vypet NOA vychadza z nasledujicich krokov:

* vylicenie neoperativnych aktiv,

» aktivacia poloziek, ktorédaiovne v aktivach vykazované nie su,

e znizenie aktiv o netdeny cudzi kapital. [6]
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3.1.2.1 Vyluéenie neoperativnych aktiv

Délezité je z hodnoty aktiv, ktora ziskame zo s@yalyl(cit neoperativne aktiva a tym
ziska” hodnotu aktiv, ktoré maju operativny charakteti asvyhnutné pre hlavniinnog’
podniku. Jedna sa o finamé investicie portféliového charakteru, kratkoddbyancny
majetok, p&azné prostriedky nad prevadzkovou nutnou fiooy vlastné akcie,

nedokorené investicie, prenajaté a nevyuzité budovy ampkye pod. [3]
Je potrebné teda zvéiiasledujuce polozky:
% Kréatkodoby finan ¢ny majetok

Ak ma kratkodoby finatny majetok charakter strategickej rezervy, nejediad
0 operativne aktivum a je preto spravneéiw@d ho z bilanej sumy. P&azné prostriedky
by mali by udrziavané len na ¢&itej nutnej vySke. Dlhodobé prebytky by sa mali
investovad napriklad do finatnych investicii a kratkodobé do kratkodobého fimeino
majetku. [6]

Nevyhnutnu arove peiaznych prostriedkov mozno odhadnéapr. pomocou urovne

pomerového ukazovdia hotovostnej likvidity. [9]

+ Dlhodoby finanény majetok

A Mot

Vo forme dlhodobych cennych papierov, podielov alebztiek mbdZze méa charakter
portféliovych investicii alebo prepojenia v oblaktavnejcinnosti podniku. Ak sa jedna
o portféliové investicii majetok by mal by operativnych aktiv vylieny. Tieto investicie
su v pripade podniku, kde finamé investovanie nie je hlavnaiinnog’ou podniku iba
vysledkom riadenia prebytkov likvidity. PoKiga jedna o prepojenie s hlavnianog’ou,

odpora sa tieto investicie v aktivach pre viippNOA ponecha [9]
“ Nedokonéené investicie

Jedna sa o majetok potrebny k hlav&ignosti podniku. AvSak nie je k dispozicii pre

tvorbu s@asnych vysledkov hospodarenia a preto by makzyOA vylikeny. [9]
% Iné aktiva nepotrebné k operativneginnosti

Do tejto skupiny patria nevyuZit® prenajaté pozemky a budovy. Predpoklada sa, Ze
pri_ hospodareni budl tieto aktiva postupne rozprédiEtovni hodnotu tychto aktiv je
teda @elné z NOA vylgit. [6]
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% Vlastné akcie

Pod’a odpordania k vypdtu EVA su vlastné akcie vy@né z vlastného imania.

V Ziadnom pripade by nemali tvérstas’ NOA. [6]

3.1.2.2 Aktivacia poloziek

V tomto kroku je potrebné aktivovapolozky, ktoré sa v aktivach nevykazuju, ale su

pouzivané pri plneni zakladného poslania podnikute-v trznom oceneni.
* Leasing

V pripade, Ze spotmog’ podnika s majetkom, ktory ma prenajaty formou ileas
alebo ma majetok v prenajme, odpt@sa toto aktivum do NOA zafitat’. PredovSetkym
pri podnikoch pracujucich s iieym objemom majetku, ktory je takymto spésobom
financovany, by mohlo déjsk nadceneniu vykonnosti podniku Yadom ku skresleniu

polozky investovaného kapitalu. [9]
» Ocaiovacie rozdiely u dlhodobého majetku

Vznikaju v désledku aplikacie historického éogania. DIhodoby majetok sa odpéall
precenf pokid® mozno reproduymi cenami zniZzenymi o realne opotrebenie, pri

dlhodobom finatnom majetku by malo liypouzité trzné ocenenie. [3]
» Aktivacia nakladov s dlhodobymi (inkami

Tu dochadza ku kumulacii nakladov spojenych s wgnoja vyskumom, s otvorenim

nového trhu, so vzdelanim zamestnancov, s marketin{]

Jednym zo spdsobom pripadnej aktivacie takychttadak je zapéitanie ich hodnoty do

aktiv k DNM a v rovnakej vySke v pasivach z¥y8kvivalenty vlastného imania. [9]

Polozka ekvivalenty vlastného imani@m$to pouzivana ako vyrovnavacia polozka) vznika
v suvislosti s ocenenim aktiv podniku z patu vlastnika. Ocenenie mozno definba&o

penazné vyislenie ekonomického Uzitku ¥ahujuce sa k rozhodnémiiud [6]
*  Goodwill

Polozka goodwill kladny alebo zaporny rozdiel meiznou (kpnou) cenou podniku
alebo jehoc¢ag’ou a cenou jeho individudlne precenenych zloZieketka zniZenych

0 prevzaté zavazky. [9]
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Odporita sa vykazowa v brutto hodnote. VznikA v doésledku existencie
neidentifikovaténych aktiv — dobrého mena firmy, kvalifikovaného nazmentu,

synergickych efektov a pod. [3]
» Tiché rezervy

Tiché rezervy su vytvarane zamerne resp. su tawgzenadbyténej vySke a znizuja
hodnotu aktiv. Preto by proti nim malitbyytvorené ekvivalenty vlastného kapitalu. Tiché
rezervy tiez vznikaju v dosledku upiatvania principu opatrnosti pri pbddavkach

a zasobach. [3]

3.1.2.3 Neuro¢eny cudzi kapital

Celkové aktiva, ktoré sa vyuzivaju pri hlavéeinosti podniku, sa znizuju o nedemy
cudzi kapitdl, tzn. o vySku zavazkov z obchodnékikusvaii dodavatéom a zakaznikom.

Toto zniZzenie mozno vysvetldvomi dévodmi:

1. Odkitanim nedrdeného cudzieho kapitalu sa Wildavojité ura:enie aktiv. VyuZzitie
neur@eného cudzieho kapitadlu je vysledkom konkrétne ewth platobnych
a dodacich podmienok, ktoré su v konkrétnych olalelstinnosti povazované za
obvyklé, asu preto dolezitym faktorom ovpiyyucim vySku cien aktiv pri
zaobstaravani. V tejto suvislosti sa predpokladé,uik je uz zahrnuty v cene

nakupovaného materialu, tovatisluzieb.

2. Umo#iuje kvantifikova’ vyhodu z vyuzitia cudzieho kapitalu, ktory nie(jmceny
a ma nuloveé uroky. VyuZzitie netteného cudzieho kapitalu méze zwy&ntabilitu

hlavnej hospodarskeéjnnosti podniku. [2]
Medzi pasiva, ktoré nenesu naklad patria tieto Zigio
o kratkodobé zavazky
» pasivne polozkyasového rozliSenia
» nespoplatnené dlhodobé zavazky

Dévodom je vypoet ukazovatéa EVA, kedy od operativneho zisku su odipené naklady
na kapital. VySSie uvedené polozky vSak nenesu adgklina kapital (napr. pri

dodavatéskych uveroch su tieto naklady suvisiace s oneslareplatieb proti dodaniu
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tovaru zalhané do nakupnych cien. V pripade platby skoér, n@éZsglatné faktary,

poskytuju podnikyasto krat skontaiim znizuju cenu dodavok o finamé naklady). [9]

3.1.3 Cisty operativny zisk (NOPAT)

Pri vypaite NOPAT musi by dosiahnuta sumernbosmedzi NOA a NOPAT, tzn. ak
zaradime ufité cinnosti a im odpovedajuce aktiva do NOA, musi& taynosy i naklady
s nimi spojené zdenené do vyp&tu NOPAT. Pri uéovani NOPAT sa naastejSie pouziva

vysledok hospodarenia z bezggjnosti. [3]
Pri vypaite Cistého operativneho zisku je potrebné vzla Uvahy nasledujuce Upravy:

% je nutné vyldit platené uroky z finamych nakladov, a to vratane implicitnych trokov
obsiahnutych v leasingovych platbach- tzn.¢ipsju sa spé& k hospodarskemu

vysledku;

% Vyluc¢enie z VH sa tyka i mimoriadnych poloZiek v nakleldaa vynosoch, ktoré sa
svojou vySkou nebudu opakavaPatria sem naklady na reStrukturalizaciu, predaj

investéného majetku, rozpustenie nevyuzitych rezerv @a fdynice vynosy;

s Je potrebné wvyltit' i naklady na vyskum a vyvoj, na vzdelavanie zanmestov,

reklamu a zap@tat’ odhadnuté odpisy aktivovanych nakladov.

Obzvla§ dblezitou polozkou je Uprava dani. Je potrebn@étzigv. upravenu dg co je
teoretick& da, ktord by bola platena z operativneho hospodacskgsledku. Postup, ktory
sa ¢asto pouziva vychadza zo splatnej dane pre dany Tdkznizime alebo zvySime
o daiovu povinnos z vynosov a d@ové uspory z nakladov, o ktoré sa NOPAT iSi oproti

VH za &tovné obdobie z vysledovky. [6] a [9]

3.1.4 Vypocet ndkladov na kapital

V praxi sa vémi casto pre vype&et EVA zjednoduSene kvantifikuju v percentnom
vyjadreni ako vazeny priemer nékladov kapitdlu (WAGa skladaju sa z nakladov na
vlastny i cudzi kapital. Naklady na kapital su wwjgej podstate alternativnym nakladom

vlastnikov kapitélu. [2]

WACC= N, DC—CK + Ny, D% (31)
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WACC - vazeny priemer nakladov na kapital

Nck — naklady na cudzi kapital

Nvk — naklady na vlastny kapital

VK - vlastny kapital

CK — cudzi kapital

C —trzna hodnota celkového kapitalu (VK + &a&né cudzie zdroje)

Naklady na vlastny kapital si dané vynosovytakavanim investorov. Totaiakavanie sa
odvodzuje z mozného alternativneho vynosu kapgguhliadnutim na riziko. Nakladom
cudzieho kapitalu je arok, ktory podnik plati vefam, znizeny o tzv. d@vy Stit. Sposoby

stanovenia nakladov na cudzi i vlastny kapital sadené v praktickegasti tejto prace
v kapitole 5.3.3 Vyptet WACC.

3.2 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazovaté CFROI bol pdvodne vyvinuty spalbogou HOLT Value Associates.
Ukazovaté je zaloZeny na peaznych tokoch a ako miera ekonomického zisku s@ipau
k hodnoteniu finaénej vykonnosti podniku. Zwajne sa sleduje na doej baze
a porovnava zdanené buduce CF, ktoré je upravenfiaoiu. Pomocou CFROI mozno
porovnavd podniky v réznycltasovych obdobiach, s rozdielnou skladbou aktiv gtka

i moznos porovnavéa so spolénog’ami zahrarinymi. [25]

CFROI je vnutornad urokova miera, ktord &asto pouZziva v investiych vypatoch.

Hlavné kroky pre stanovenie hodnoty CFROI su:
1. Doba ekonomickej zivotnosti-sa stanovi pd vz'ahu:
Odpisované aktiva (m)/Ra’né odpisy (32)

Odpisované aktiva vygtame ako stet DHM a DNM a odpéitame hodnotu pozemkov

a nedokoenych investicii. Pri odpisoch sa predpoklada line@dpisovanie. [9]

2. Investicie —su tvorené odpisovanymi a neodpisovanymi aktiv&dpisované aktiva
su aistené od inflacie (vyjadrené v cenovej hladinetrpak datumu ocenenia). DHM
a DNM je vyjadreny v historickych cenach. Je prettné hodnotu aktiv prepivat’ napr.

pomocou deflatoru HDP na hodnotu, ktord by mali zapaitani inflacie k datumu
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vypoctu. V pripade neodpisovanych aktiv sa majetok ribauee DFM, pozemky, zasoby

a tzv. monetarne aktiva (pkadavky,casové rozliSenie, KFM). Aj v tomto pripadeje treba
zvazr inflaciu pri vypate zasob, vziado Gvahy iba investicie s podstatnym vplyvom.
Monetarne aktiva sa musia upnawvia cisté monetarne aktiva (od monetarnych aktiv

odpcitat’ nedr@ené zavazky. [9]

Pre vyp@et hodnoty investicie nie je mozné wzimechanicky Udaje zo suvahy. Je nutna
Uprava suvahy podobne ako pri vy ukazovatta EVA (treba zvaZi majetok na

leasing, poloZzku goodwill, odgdat’ nedr@ené cudzie zdroje). [6]

3. Brutto cash flow-pre zistenie hodnoty hotovostnych tokov sa pouni@priama
metdda vypoétu cash flow. Vychadza sa zo zisku, ktory musilachova’ zmeny suvahy
a treba vyldit mimoriadne vynosy a naklady. Po Upravach je namedani. K zisku sa
pripatitaju odpisy, nakladové Uroky a priitaju sa zisky (odpoitaju straty) zistych

monetarnych aktiv.
Pre vypa@et ukazovatéa CFROI mozno pougivztah:

BB =5 BCF , . NA (33)
"' (1+CFROI )' (1+CFROI )"

BIB — brutto investina baza

BCF - brutto cash flow v jednotlivych rokoch (upessé o inflaciu)
NA, - hodnota neodpisovanych aktiv na konci roka n
n - doba ekonomickej zivotnosti

t - jednotlivé roky budidceho obdobia n

3.3 Trhova pridana hodnota (MVA — Market Value Added)

Jedna sa o hodnotu pridanu trhom a preto je Ziadaséahntd ¢o najvysSiu hodnotu.

Tento ukazovalesa vypdita nasledovne:
MVA = trhotiddnota — investovany kapital (34)
K zvySeniu MVA dochadza ak:

* investovany kapital zarobi viac ako predstavujuladk na kapital (pri ziskovej

investicii);
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» dojde k zniZzeniu hodnoty investovaného kapitalyp{naiazaného v nepotrebnych

aktivach) pri zachovani trznej hodnoty sgolosti;

» sa zvysi efektivnashospodarenia (stéla vyska investovaného kapitalu).  [9]

3.4 Excess Return

Tento ukazovalevychadza z trznej hodnoty a mozno ho Wi pod’a nasledujuceho

vztahu:
Excess Retupr Skut@'ha hodnota bohatstva v obdobi n
—dakavana hodnota bohatstva v obdobi n (35)

kde:

» skutand hodnota bohatstva odpoveda budlcej hodnote f[astnikov (hodnota

odkupenych akcii, vyplatenych dividend v podnikukikuncu obdobia n);

» ocakavana hodnota bohatstva je hodnotou investovakapitalu na konci sledované
obdobia, ktord by mal investovany kapital dosiahmri pozadovanej vynosnosti

investorom. [9]

3.5 Paiazna pridana hodnota (CVA - Cash Value Added)

V modeli CVA ide o kapitalizacidistych vynosov prevySujucich naklad kapitalu. Pjacu

sa s ukitym variantom pgaznych tokov:

+ Hospodarsky vysledok z&tdvné obdobie
+ Tvorba a rozpG&nie rezerv
+ Zmena stavu opravnych polozZiekasového rozliSenia

+ Mimoriadny hospodarsky vysledok

= Upraveny hospodarsky vysledok zaavné obdobie
+ Odpisy

+ Urokové platby (vratane leasingovych platieb)

= Brutto p&azny tok
Brutto peiazny tok zodpoveda toku finémych prostriedkov z operativnéjnnosti pred

vydajmi na investicie a na zvySenie pracovnéhotéapi [6]
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3.6 Balanced Scorecard (BSC)

Modern& koncepcia BSC sa stavaitym medznikom v kritike vypovedajucej schopnosti
financnych kritérii pre meranie vykonnosti podniku. Tcamrena, Ze spolietissa iba na
financné ukazovatele znamena #né& obmedzenie pri hodnoteni perspektivheho
fungovania podniku atrathé pristupy uz pri finamych analyzach nepostgu.

V suvislosti s BSC sa najstejSie uvadzaju Styri zakladné perspektivy, ksorénazornené

na nasledujucom obrazku 2. [2]

FINANCNA PERSPEKTIVA

uspokojenie vlastnikov

' _ 'T_ PERSPEKTIVA INTERNYCH
7AKAZNICKA PERSPEKTIVA | Viziaa PROCESOQV

*~ . . . -
g o 1 riadenieinternych procesov
stratégie ek

veduce k naplneniu financnych

1 a zakaznickych ciel'ov
.

PERSPEKTIVA UCENIA SA A
RASTU
wyufitie potencialu podniku k
naplneniu cielov vietlych

uspokejenie zakaznikov a tym
naplnenie financnych cielov

ostatnych perspektiv

Obr. 2 Perspektivy konceptu BSC a jeho prepojenigisu a stratégiou podniku[9]

Cie’'om BSC je odstratiivnutornd rozpornashodnotenia&innosti podniku, ktora vyplyva
z rozdielnej ¢asovej orientacie merania, zrozdielneho stupneistoty meraniadi

z charakteru vonkajSieho a vnuatorného prostredialeCa ukazovatele BSC smerujua do
zakladného hodnotoveho teée Ukazovatele su ukazovite vystupnymi- s vSeobecne,
odrazaju spokny cid’ (ziskovos, podiel na trhu, spokojnészamestnancov). Hybné sily
vykonnosti su jedinmé indikatory a su zostavené pre konkrétny podeik&y subjekt.
Dobry BSC by mal obsahot¥areviazanas vystupov a hybnych sil vykonnosti, ktoré by

mali byt definované tak, aby zodpovedali strategickyniiane podniku. [2]
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BSC je nastrojom , ktory umodje a podporuje komunikaciu medzi jednotlivymi Usek
podnikatéskych ¢innosti. Snazi sa o0 uspokojenie potrieb vSetkychast@enych na
podnikani tak, aby bol naplneny Eipodnikania. Spokojndszakaznikowi zamestnancov
je prostriedkom k dosiahnutiu hlavnéhoTlaigkvéli ktorému bol podnik zaloZeny- tvorba

hodnoty pre vlastnikov, ktory viozZili kapital do ¢mkania a odvahu. [9]
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4 PREDSTAVENIE SPOLOCNOSTI XY, S.R.O.

Spolainog’ XY, s.r.o., sidliaca na Slovensku a posobiacalastbtextiiného a odevného
priemyslu, vznikla v roku 1992, ato spojenim kalpituz existujucej slovenskej firmy
a kapitalu holandskej spdaloosti. Zo zaiatku pdsobenia spotaosti boli hlavnym
predmetom jej podnikania vyroba odevov a obchods@raestredkovatskacinnog’ s tym
suvisiaca. Po pol roku pdsobenia slovenskej firmyrhu doSlo k spolupraci s holandskym
partnerom atak vznikla holandsko-slovenska spae’ sidliaca na vychodnom

Slovensku.

S prichodom holandského kapitalu, ktory od roku 12@@ori 81% celkového kapitalu
spolanosti, doSlo ik rozSireniu predmettinnosti. Najv&Sie zastipenie ma vyroba
a odbyt konfekcie, vyroba odevov a odevnych dopimkgroba pracovnych a kozenych
odevov. Vo svojich zaatkoch slovenska firma zamestnavala priblizne &hestnancov.
Zlom nastal v roku 2001, kedy sa uskurido pregahovanie firmy do novych priestorov.
Holandska vldda vtedy vzala garanciu na Uver v btalf,1 miliona holandskych guldenov
(az vroku 2002 bola tato mena nahradena euronipk® tomu spoknog’ XY, s.r.o.
kupila stard halu a zrekonStruovala ju pre svojmbgié potreby. R@s $ahovania sa do
novych priestorov vyroba ostala plynula a nedoS|ej lpreruSeniu. Sotahovanim tiez

suviselo zvySenie vyrobnej kapacity az o 300% a tqmbtreba novej pracovne;j sily.

Od prepojenia slovenského a holandského kapitalupije spolénog” XY, s.r.o.
charakteristicky princip zvangraca vo mzdeTymto spésobom funguje podstatées’
vyroby. Ide o prvok, ktory je typicky pre slovenskmdniky pdsobiace v textilnom
a odevnhom priemysle. Podstatou je, Ze zabingnpartner, na ktorého poZziadanie sa robi
zdkazka, doda nakres modelu konkrétneho odevu stylamaterial a strihova
dokumentéaciu. Niektori klienti dodavajiasti ako su zipsyi podSivky. Vyhodou takejto

formy vyroby su nizSie naklady ako naklady na viastyrobky.

S prichodom holandského partnera spota’ so sidlom na Slovensku ziskala nevyhnutné
know-how, finagkni pomoc, nové technoldgie. Slovensky partner dologpeho
podnikania vloZil skdsenosti manazmentu a zamesthaziskané ptas samostatného

podnikania na Slovensku.
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4.1 Predmet podnikania

Analyzovana spoknog’ XY, s.r.o. zameriava svoj&innog’ podnikania na vyrobu

konfekcii — pracovné odevy, kabaty, zvrsky, plaséka.
Odevna vyroba spotoosti XY, s.r.o. predstavuje
* vyrobu a odbyt konfekcie &alSich obchodnych tovarov suvisiacich s uvedenou
¢innog’ou,
* vyrobu odevov a odevnych doplnkov, oprava odevov,
» vyrobu pracovnych odevov,
* vyrobu koZenych odevov a odevnych dopinkov,
* vyrobu nepremokavych odevov,
* vyrobu kabatov a zvrskov.

Podnikatéskacinnos’ spol@nosti je taktiez spojena s klpou tovaru dalyijeho predaja
inym prevadzkovat®m Zzivnosti (vé€koobchod) a s kupou tovaru naely jeho predaja
koneinému spotrebif®vi (maloobchod). Firma sa takisto zaoberd s omgam@inim a
usporaduvanim kulturnych, spoenskych a Sportovych podujati, kurzov, seminarov

a Skoleni.
Spolanog’ XY, s.r.o0. v ramci vyrobného programu sleduje thhy:

1. konzumentsky trh so sezonnymi kolekciami (jedné gakazky ufené na vykrytie

menej produktivnych obdobi a sezdn)

2. korporativny trh pobh projektu (jedna sa o narazovych i o stabilnydtazaikov)

4.2 Vyuzitie licencie GORE-TEXu

S prichodom holandského partnera priSla do povodiwjenskej firmy predovsetkym

moznog rozsirenia vyroby o spracovanie GORE-TEXu a vaziajnovsej techniky.

GORE-TEX je registrovand obchodna &kea americkej spolmosti W.L.Gore &
Associates ozri@ajucu laminovany material na vyrobu gasiu odolnych odevov. Je to
membranovy material a na 1 tmbsahuje aZ 9 bilinov mikropérov. Tieto mikropd&ty

20 000 krat mensSie ako kvapka vody a zaiov@0 krat vasie ako molekula vodnej pary.
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To méa za nasledok vynimiol vlastno8 GORE-TEXu — je vodovzdorny afRmi
priedusny.
Membrana GORE-TEX madalSie vyznamné vlastnosti - odoltiogo¢i UV Ziareniu,

odolnos vaci vetru, oleju a vode, ma vyborné izéfe viastnosti.

Spaiatku nebolo jednoduché tSiodevy prave ztejto Specialnej latky. Spwolos’
potrebovala na rozsirenie vyroby vybudtvaodpovedajice vyrobné kapacityalSou
prekazkou, ktoru bolo potrebné prekon#olo zvladnutie Svov pri Siti r6znych bund
a viest. Vyhodou vsak bolo, Ze holandsky partneahsl z GORE-TEXu uz dlhSiu dobu,
takze know-how ispbsob Sitia priniesol so sebou ymtupe do firmy XY, s.r.o.
V suvislosti so spravnym Sitim z danej latky sa &oni niekd’ko Skoliacich kurzov pre

Sicky pracujuce so Specialnou latkou.

V roku 2001 dosiahla spainog’ XY, s.r.o. striebornd Urowve a postupne sa Zala
usilova’ o udelenie zlatého certifikatu. Podmienkou UspleSngéiskania je rny objem
produkcie 50 000 kusov odevov uSitych z tohto S&deeho materialu. To sa firme podarilo
v roku 2006, kedy vyprodukovala az 80 000 kusowoseV sidle spoldnosti XY, s.r.o.
sa na p&es udelenia zlatého certifikatu konala slavha@spritomni boli aj zastupcovia

spolanosti W.L.Gore & Associates so sidlom v Nemecku.

4.3 Odberatelia

Podstatnias’ vyroby tvoria zdkazky verejnych institucii, tzriathe zakazky. Od roku
1996 firma XY, s.r.0. Sije vysokokvalitné odevy DBE-TEXu pre hlavnych lice&mych
partnerov v Nemecku, Rakusku, Holandsku a vo &aaku. Vyznamnym zakaznikom je
i Ministerstvo vnutra SR. Tieto odevy vyrabané nkevEnsku vo firme XY, s.r.o.
predstavuju tzv. jednotné obknie a su wené pre hasov, colnikov a policajtov, vojakov,

z&chranarov, pre pracovnikov post, pre armadu.

4.4 Stratégia a ciele spolénosti XY, s.r.o.

Spolanog” XY, s.r.o. sa intenzivne podi& na spolupraci s holandskym partnerom
a zarové i zakaznikom. Ako som uz vySSie uviedla, pre pkdaitypicka praca v mzde.
V buducnosti by vedenie spélwosti chcelo prispdsobipodnikatdéské aktivity tak aby bol

mozny postupny prechod z podniku zameraného nauprda mzde na odevny podnik s
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vlastnym vyrobnym programom. S tym suvisi i vytuoee vlastnej predajnej Struktury.
Dosiahnutim tychto dvoch diem by sa zo spotmosti stal podnik produkujuci kvalitné
odevy s mozna®u UspeSného pdsobenia na slovenskom i eur6pskam $polénos’

kladie d6raz aj na uspokojovanie poZiadaviek aig@otzakaznikov a tym i tvorbu hodnoty

pre vlastnikov, ktory do podnikania vlozili kapital

4.5 Charakteristika textiiného a odevného priemyslu neSlovensku

Pod’a triedy klasifikacie ekonomickychinnosti SK NACE Rev. 2 (dena na zaklade
eurépskej klasifikacie) sa analyzovany podnik daja pod kéd 13 Vyroba textilu a 14

Vyroba odevov.

Z pol’adu celkovej ekonomickej situacie si Slovenska Ioéika viedla v roku 2007 \eni
dobre. Rast HDP sa dostal na unov&0,4%, priom taziskom rastu bol domaci

i zahranény dopyt ako aj stabilny prilev zahranych investicii. V roku 2008 bola situacia
v textiinom a odevnom priemysle horSia. Pokles aamnavaju zakazky zo strany
zahrantnych odberatéov, tym vroku 2008 produkcia poklesla o05% a wjsle
hospodarenia bol v strate 3,9 mil. eur. Spustili \day prepugania zamestnancov
a nezamestnanbgrudko rastla. To je dosledok celosvetovej kriz@asledujucej taldike
uvadzam Udaje tykajuce sa textilného a odevnéhemysiu na Slovensku za obdobie
2007-2008. Statistika sa tyka subjektov  pdsobiaciohdanom  priemysle

a zamestnavajucich 20 aviac zamestnancov. Poklet/ka kazdého ukazovdite co
dokazuje zlu situaciu v danom odvetvi. Fitraé ukazovatele slovenskych podnikov nie su
vol'ne dostupné na internete. V tébe 1 uvadzam informacie, ktoré poskytuje Slovensky
Statisticky Urad za obdobie 2007-2009. [23]

Tab.1 Prelfiad ukazovatkov v textiinom a odevnom priemysle

2007 2008 2009 |Feb. 2010

Trzby za vl. vykony a tovar-tuzemsko v tis. 62 869,25/ 66 360,95 40 286,18 44 379,95
Trzby z predaja do zahraia viis. € 77 564,17 66 245,01 58533,95 59 656,77
Hospodarsky vysledok v tis.[€2 888,00 | -3900,00 -4 320,00
Nové objednavky-tuzemsko vtis. €

- vyroba textilu 2478,61 2574683 1357,98 806,

- vyroba odevov 5871,4( 5407,25 3456,/7 3653
Nové objednavky-zo zahrantia vtis. €

- vyroba textilu 19193,78 16963,81 12641|23 180,51

- vyroba odevov 21 368,61 19303,/6 15 030,50 504238
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Zamestnano¥’ 58 152 51 190 41 016 35 972
Priemerna mes&na mzda 439,51 473,35 495,3 506
Pocet odpracovanych hodin zamestnancami 7888484 6934370 5510297 4992 706

Na nasledujucom obrdzku 3 som znazornila vyvoj aigeok z tuzemska i zahraia (v

tis. €). Je viditény pokles u oboch odvetvi.

- r -avVae
Objednavky - tuzemsko a zahranicie
25000,00
21368,61
. 19303,76
20000,00 Tuzemsko -
15 030,50 vyroba textilu
w 1500000 M el Tuzemsko -
K] vyroba odevov
frer)
> 10000,00
Zahranitie -
587140 vyroba textilu
540725
5000,00 O— —_ 3 456,77
=7 ahiranicie -
vyroba odevov
0,00
2007 2008 2009

Obr.3 Vyvoj objednavok v rokoch 2007-2009

Predpoklady uspie a aklimatizovd sa v tejto neahkej a zloZitej situacii v textilnom
a odevnhom odvetvi maju podniky, ktoré sa Speciplinna produkciu, ktora nie je tak
citiva na konkurenciu. A to je pripad i mnou armlyaného podniku XY, s.r.o., ktorého
predmet podnikania je z¥8a zamerany na Statne zakazky (podrobnejSie som sa

vyrobnému programu venovala v kapitole 4).

Dévodom pre problémy vznikajuce v danom odvetvijai¢éen finagna kriza, ale aj fakt,

Ze uz dihSiu dobu sa musia odevné a textilné pgdnjikovnava s nizkymi cenami z Azie.
Cize jednym z dévodov ohrozuijcich textilny a odeymigmysel na Slovenku mozetbsj
rastiica ekonomika @ine, ktora sa zadaje medzi najvésich exportérov odevov a textilii.
Bududcnog tohto odvetvia v nadvaznosti na azijski konkurenainarast nakladov je
nejasna. Mnohi odbornici sa domnievaju, ZecSk podniky budd musie
reStrukturalizové svoju vyrobu a obchodné aktivity. Pri menSich pkdch je otaznegi
budi schopné takéto kroky ugtédDévodom obav je predovSetkym hospodarska kriza,

zvySovanie minimalnych miezd a narastajica konktieeazijskych krajin. [13]
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5 ANALYZA VYVOJA HOSPDARENIA SPOLO CNOSTI XY, S.R.O.
POMOCOU TRADI CNYCH A MODERNYCH UKAZOVATE LOV

Slovenska republika sa od 1.januara 2009 sfalaom eurozony a tento tlsa stal dom
zavedenia eurdpskej jednotnej meny. V analyzovanyokoch 2007 a 2008 teda
spola@nog’ eSte dtovala v slovenskych korunach avroku 2009 uz vaeu Pre
pref’adno$ Udajov, vypdty potrebné pre zhodnotenie vykonnosti podniku ea pr
porovnavanie poskytnutych informacii som sa rozaodtovné Udaje v rokoch 2007
a 2008 prepiitat’ pod’a konverzného kurzu 1 € = 30,1260 Sk.

5.1 Finanéna analyza pomocou tradénych ukazovatd’ov

5.1.1 Horizontalna a vertikdlna analyza spol@&nosti XY, s.r.o

V tejto kapitole rozoberiem suvahu a vykaz ziskostrat v ramci analyzy vertikalnej
a horizontalnej. Vychodiskovym zdrojom Udajov pieahénu analyzu su finamé vykazy

a analyzovanym obdobim su roky 2007,2008 a 2009.
Horizontalna a vertikalna analyza savahy

Zakladné informacie o majetkovej a firkaej Struktlre spolkmosti a pokiad na polozky
aktiv a pasiv sa nachadzaju v jednotlivych f&bBah. Percentudlny rozbor (vertikalna
analyza) poloziek majetkovej a finarej Struktary je uvedeny v tab. 2; vyvojové trendy

(horizontalna analyza) u majetkovej a fidagj Struktary sa uvedené v tab. 3.
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Tab.2 Percentualny rozbor poloZiek majetkovej ariinej Struktliry — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009
AKTIVA CELKOM 1890303 100% |1651994 100% | 2658 237] 100%
Dlhodoby majetok 1351805 71,51% | 1 257 478| 76,12% | 1211432 | 45,57%
DNM 13965 0,74% 490 0,03% 7 196 0,27%
DHM 13378401 70,77% 1256948 76,09% 1204 236 3085,
DFM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,009
ObeZny majetok 535096 | 28,31% | 386 010 | 23,37% | 1438 954 | 54,13%
Zasoby 185 659 9,82% 46 75] 2,83% 570 174 21,45%
- material 99913 5,29% 6 805 0,41% 383 015 14,41%
- nedokokiena vyroba a polotovar
vlastnej vyroby 34514 1,83% 1872 0,11% 1872 @07
- vyrobky 35813 1,89% 26 759 1,62% 82 406 3,10%
- tovar 15419 0,82% 11 315 0,68% 1105 0,04%0
Dlhodobé pobadavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pofadavky 331 916 17,56% 209 374 12,671% 631 771 23,77%
Finartné &ty 17 522 0,93% 129 889 7,86% 237 00p 8,92%
- peniaze 1591 0,08% 1275 0,089 1387 0,05%
- Wty v bankéach 15931 0,84% 128 611 7,79% 23562 698,38
Casové rozlisenie 3402 0,18% 8 508 0,52% 7 851 0,30%
PASIVA CELKOM 1890303 100% |1651994 100% | 2658 237] 100%
Vlastné imanie 382 266 | 20,22% | 565 073 | 34,21% 830 679 31,25%
Zakladné imanie 108 554 5,74% 108 5%5 6,57% 108 53664,08%
Kapitalové fondy 176 798 9,35% 176 798 10,70% 1986 7| 6,65%
Fondy zo zisku 287122} 15,19% 243191 14,72% 243 10 9,15%
VH minulych rokov -146 188 -7,73% -146 1838 -8,85%0 6 &8 1,38%
VH za (. obdobie -44 021 -2,339 18280p 11,07% 265607 99%,9
Zavazky 1508 037] 79,78% | 1 086 924| 65,79% | 1827 558 | 68,75%
Rezervy 54 894 2,90% 56 189 3,40% 6 624 0,2%%
Dlhodobé zavazky 173 08( 9,16% 155 938 9,44% 142 A7 5,35%
- zavazky zo social. fondu 89 0,00% -1947 -0,12% -2 613 -0,10%
- ostatné dihodobé zavéazky 85 312 4,51% 62 05p 698,7 49 057 1,85%
- odlozeny daovy zavazok 87 678 4,64% 95 827 5,80% 95 827 3,600
Kratkodobé zavazky 909 374 48,11% 572 5415 34,66% 4 206 37,03%
- zavazky z obchodného styku 745 374 39,43 24 79 15,42% 828 256 31,16%
- zavazky voi zamestnancom 115 430 6,11% 113 00p 6,84% 106 619 4,01%
- zavazky zo social. poistenia 81 293 4,30% 48 34B 2,93% 36 949 1,39%
- daiové zavazky a dotacie -121 211 -6,41% 1275 7,72% 9887 0,37%
Bankové uvery a vypomoci 37068p 19,61% 302 263 38, 694 367 26,129
- BU dlhodobé 192 943 10,21% 101 199 6,13% 10119¢ 3,81%
- BU kratkodobé 167 248 8,85% 196 974 11,92% 580 93] 21,85%
- kratkodobé finatné vypomoci 10 499 0,56% 4087 0,25% 12 237 0,46p6
Casové rozlisenie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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Tab.3Vyvojové trendy poloziek majetkove] a fimep Struktary — XY, s.r.o.
vE 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07
AKTIVA CELKOM 189030391651996 -12,61% | 2 658 237 60,91% | 40,62%
Dlhodoby majetok 1351 805| 1257 478 -6,98% | 1211432| -3,66% | -10,38%
DNM 13 965 490 -96,49% | 7196 |1367,8594 -48,47%
DHM 1337 840] 1256988 -6,04% | 1204236 -4,20% -9,99%
DFM 0 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Obezny majetok 535096 | 386 010 | -27,86% | 1438 954| 272,78%| 168,92%
Zasobhy 185 659 46 751| -74,82% | 570174 |1119,619% 207,11%
- materidl 99 913 6 805 -93,19% 383015 | 5528,71% 283,35%
- nedokokiena vyroba a
polotovary vlastnej vyroby 34514 1872 -94,58% 1872 0,01% -94,58%
- vyrobky 35 813 26 759 -25,28% 82 406 207,95% 130,10%
- tovar 15 419 11 315 -26,62% 1105 -90,23% -92,83%
Dlhodobé pobadavky 0 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Kratkodobé poradavky 331916 209 374 -36,92% | 631771 | 201,74%| 90,34%
Finartné Wty 17 522 129 885| 641,28% | 237009 | 82,48% | 1252,65%
- peniaze 1591 1275 -19,86% 1387 8,77% -12,83%
- &ty v bankéch 15931 128 611| 707,29% 235 623 83,21% 1379,00%
Casové rozlisenie 3402 8508 | 150,06%| 7851 -7,72% | 130,75%
PASIVA CELKOM 1890 3031651996 -12,61% |2 658 237 60,91% | 40,62%
Vlastné imanie 382266 | 565073 | 47,82% | 830679 | 47,00% | 117,30%
Zakladné imanie 108 555 108 556 0,00% 108 556 | 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 176 798 176 798 0,00% | 176798 | 0,00% 0,00%
Fondy zo zisku 287 122 243 101 -15,33% | 243101 | 0,00% -15,33%
VH minulych rokov -146 188 -146 188 0,00% 36 618 |-125,05% -125,05%
VH za (&.obdobie -44 021 182 806 -515,27%| 265607 | 45,29% | -703,36%
Zavazky 1508 037| 1 086 924| -27,92% | 1 827 558| 68,14% | 21,19%
Rezervy 54 894 56 188| 2,36% 6 624 -88,21%| -87,93%
Dlhodobé zavazky 173 08( 155938 -9,90% | 142271 | -8,76% -17,80%
- z&vézky zo sociél.fondu 89 -1 947 | -2277,20% -2 613 34,18% -3021,35%
- ostatné dihodobé zavézky 85 312 62059 -27,26% 49 057 -20,95% -42,50%
- odlozeny daovy zavazok 87 678 95 827 9,29% 95 827 0,00% 9,29%
Kratkodobé zavazky 909 374 572 545 -37,04% | 984 296 | 71,92% 8,24%
- z&vézky z obchodného styku 745 374 254 700 -65,83% 828256 | 225,19% 11,12%
- zavazky voi zamestnancom 115 430 113 009 -2,10% 106 679 -5,60% -7,58%
- zavazky zo socidl.poistenia 81 293 48 343  -40,53% 36 949 -23,57% -54,55%
- daiové zavézky a dotacie -121 211 127 510 -205,20% 9 887 -92,25% -108,16%
Bankové Gvery a vypomoci 370 68 302 253-18,46% | 694 367 | 129,73%| 87,32%
- BU dlhodobé 192 943 101192| -47,55% 101 192 0,00% -47,55%
- BU kratkodobé 167 248 196 974| 17,77% 580 937 194,93% 247,35%
- kratkodobé finaéné vypomoci 10 499 4087 -61,07% 12 237 199,41% 16,56%
Casové rozlisenie 0 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
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Pri majetkovej Strukture je viditea takmer nemeniaca sa hodnota celkového dihodobého
majetku pdas vSetkych troch analyzovanych rokov. V rdmci eetgdlneho rozboru
dochéadza k poklesu podielu dlhodobého majetku Hewegch aktivach. Znizenie hodnoty
DNM prebehlo v suvislosti zo zvySenim opravok peadiého softvéru. V roku 2009
opravky k softvéru boli na priblizne rovnakej uroako v roku 2008 (t.j. v roku 2008 mali
opravky hodnotu 78 529 € a v roku 2009 mali hodr8B15 €). Zmena nastala v brutto
hodnote DNM- a to narast z hodnoty 79 019 € na bad®7 511 € v roku 200%d
znamena netto hodnotu 490 € a 7196 € v roku 2009).

V ramci DHM a jeho polozky pozemky k Ziadnej zmemedoSlo- hodnota pozemkov
ostava nezmenena. Hodnoty budov, stavieb a samgstahnuténych veci a suborov
taktiez nepresli Mkymi zmenami- mierne zmeny hodndt suvisia s opravkaPri

obstardvani DM ide o tzv. inve&til ¢innog’. Investtna ¢innog’ sa vo vSetkych troch

analyzovanych obdobiach tykala technologie strojov.

Obezny majetok preSiel pas analyzovanych troch rokov zmenou a v roku 280%ho
hodnota tvorila viac ako polainy podiel na hodnote celkovych aktiv (54,13%). ¥uo
2008 nastala zmena materialu v polozke zasobymtaaoku doSlo k ndkupd’alSieho
materialu v hodnote 1 006 465 € a teda kKogestav hodnoty materialu nadobudol celkovu
hodnotu 1 106 378 €. Pas roku doslo k naslednej spotrebe za 1 099 528 £namena,
Ze koneény stav materialu klesol na hodnotu 6 805 €. V r2RQ9 opé dochadza k narastu
hodnoty materialu. PoloZka materiél v sebe obsalobjstaranie materidlu na sklad, priamy
material, ndhradné diely, naklady na obstaranieendd (clo, poStovné, doprava, balné),
vyrobny rezijny material, rezijny materiél (prac@&ndevy, hygienické potreby). Z tychto
uvedenych poloziek ma nag&ie zastupenie priamy material a naklady na ohstra
materialu (clo). Celkovo tu priSlo k ndrastu hognotaterialu az o 283%. Nedok@mna
vyroba a polotovary vlastnej vyroby sa tykaju prw, ktoré presSli aspojeden krat
vyrobiiou alebo sa jedna o vyrobky, ktoré nie su matariadébe ani hotovym vyrobkom.
V roku 2008 doSlo k dokaeniu nedokotenej vyroby z roku 2007 ¢ovanie cez zmenu
stavu nedokatenych vyrobkov). To ovplyvnilo celkovi hodnotu zmgerstavu
vnuatroorganizénych zasob v ramci polozky vyroba vo vykazu ziskostrat. V roku 2008

i 2009 ostala hodnota nedok@mej vyroby nezmenena.

V polozke kratkodobé pdhdavky mozno vidie takisto narast. Za posledné tri roky
vzrastla hodnota kratkodobych galdavok o 90,34% i ki v roku 2008 doslo k poklesu.
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Najv&Sie zastupenie na danej polozke maju Ipdvky z obchodného styku d&ro

odberatéom zahraninym i tuzemskym.

Vo vyvojovej rade sledujem rasticu tendenciu pojoftkancné (tty, ktora sa podi@ na
celkovych aktivach takmer 9%. a za posledné try nakrastla takmer 13-krat. Naj&ie
zastupenie na tom maju bankowéyl PoloZzka peniaze ostava takmer nezmenenaraaah
poloZku pokladnica a ceniny. V prvych dvoch rokosh do pokladnice zaiaju
hotovostné peniaze v byvalej slovenske] men&skych korunach a v eurach; v roku 2009
ide o pokladiu v eurach. V ramci ceninadch sa myslia stravn&ylisiodnota kratkodobych
Uctov v bankach narastla v roku 2007 z 15 931 € ra @33 € v roku 2009, tzn. narast
0219 692 €.

Naklady bududcich obdobi predstavuju poistenie jmganaterial a poplatky.

Z hradiska finanej Struktury a vlastného imania a jeho poloZiek sii badataé takmer
Ziadne zmeny: zakladné imanie i kapitalové fond@wsu nezmenené. Celkova hodnota
vlastného imania vykazuje rasticu tendenciu. AkoZente vidi€ hospodarenie
spolanosti, tak hospodarsky vysledok spmosti tiez rastie. Prvy analyzovany rok

spolanog’ hospodarila so stratoudalSie dva roky dosiahla zisk.

Kratkodobé zavazky zaznamenavaju pokles v roku 2038k v roku 2009 opédszrastli.

Rovnaky vyvoj maju v ramci kratkodobych zavéazkovéazy z obchodného styku

Bankové uvery a vypomoci predstavuju v roku 20094.2% podiel na celkovych pasivach
a za posledné tri roky vzrastli o takmer 87%. Plodee tom maju kratkodobé bankové

avery , ktoré zaznamenavaju rastucu tendenciu.d2ibé bankoveé Uvery klesaju.
Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a séat

V nasledujucich tab.4 (vertikalna analyza) a tdhdrizontalna analyza) su uvedené udaje
tykajuce sa poloZiek vykazu ziskov a strat, vynosonakladov spolmosti XY, s.r.o.
V ramci dostupnosti tychto idajov som urobila pataalnu analyzu a analyzu vyvojovych

trendov.
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Tab.4Percentualny rozbor poloziek vynosov a nakladXY, s.r.o.
vE 2007 2008 2009
Trzby z predaja tovaru 44738 10,75% |43 086 0,69% |35923 0,60%
Vyroba 5854 34797,87% |6 035 100|96,74% |5 499 800(92,41%
- trzby z predaja vl. vyrobkov a
sluzieb 5824955 [97,38% | 6076795 |97,41% |5444153 |91,47%
- zmeny stavu
vnutroorganizénych zasob 29 392 0,49% -41 696 -0,67% 55 647 0,93%
- aktivécia 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatné vynosy 82778 [1,38% |160390 |[2,57% [415996 |6,99%
VYNOSY 5981 862 100,00% | 6 238 576 | 100,00% |5 951 719 | 100,00%
Néklady na tovar 40 308 |0,67% |34 395 0,58% |30532 0,54%
Vyrobna spotreba 3885 9885,01% |3 909 998|65,41% |4 040411|71,93%
Nakladové uroky 35270 |0,59% |28 119 0,47% |14510 0,26%
Odpisy DHM a DNM 150580 |2,52% |150664 [2,52% |132098 |2,35%
Osobné naklady 1772 2329,65% |1734568]29,02% |1 367 690 |24,35%
Ostatné naklady 92822 |1,55% [119497 |2,00% |32 183 0,57%
NAKLADY 5977 195 100,00% |5 977 241 | 100,00%|5 617 423 | 100,00%
Tab.5Vyvojové trendy poloziek vynosov a nakladgY ;-s.r.o.
vE 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07

Trzby z predaja tovaru 44 738 43 086 -3,69% | 35923 | 183,37%| -19,70%
Vyroba 58543471 6035100 3,09% | 5499 800] 191,13%| -6,06%
- trzby z predaja vl.vyrobkov a

sluzieb 5824955 6076794 4,32% | 5444153 | 189,59% [ -6,54%
- zmeny stavu

vnutroorganizé.zasob 29 392 -41 696 | -241,86% 55 647 -33,46% 89,33%
- aktivacia 0 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Ostatné vynosy 82 778 160 39p 93,76% | 415 996 | 359,37%| 402,55%
VYNOSY 5981 862| 6 238 576 4,29% | 5951 719| 195,40%| -0,50%
Naklady na tovar 40 308 34 394 -14,67%| 30532 | 188,77%| -24,25%
Vyrobna spotreba 3885943 3909 9980,62% | 4 040 411| 203,34%| 3,97%
Nakladové uroky 35 270 28 119 -20,27%| 14510 | 151,60%| -58,86%
Odpisy DHM a DNM 150 580 150 664 0,06% | 132098 | 187,68%| -12,27%
Osobné naklady 1772231 173459682,13% | 1367 690| 178,85%| -22,83%
Ostatné naklady 92 822 119 497 28,74% | 32183 | 126,93%| -65,33%
NAKLADY 5977 195] 5977 241 0,00% | 5617 423| 193,98%)| -6,02%

Z hradiska dosahovanych vynosov je evidentné, Zze amady®é spolénog’ ma vyrazne

vyrobny charakter a podiel trzieb z predaja vlasinyyrobkov a sluzieb na vynosoch sa
pohybuje poas troch poslednych rokov nad uiiou 90%. Trzby z predaja tovaru a ostatné
vynosy su minimalne. Trzby z predaja tovaru klesaga tri roky klesli o takmer 20%.

Ostané vynosy zaznamendavaju rasticu tendenciudajgépgpod nich trzby z predaja
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dihodobého majetku a materialu, vynosové Uuroky,zéawé zisky a ostatné vynosy

z hospodarskejinnosti.

Pri nakladoch mozno konStatavpomerne stabilny podiel vSetkych druhov nakladav n
celkovych néakladov. Najviac sa na celkovych naktddpodida vyrobna spotreba, ktora sa
v rokoch 2007 a 2008 pohybovala na urovni 65% @ku 2009 vzrastol jej podiel na 72%.
DalSou vyznamnou poloZkou st osobné néklady- v prndeoch rokoch bol jej podiel
30% a v roku 2009 sa znizil na 24%.

Ostatné néklady su vypibané ako stet poloziek kurzové straty, ostatné naklady
z hospodarskej a findnej ¢innosti. V rokoch 2007 a 2008 bol hospodarsky ek
spolanosti ovplywiovany i kurzovymi ziskami a stratami. Vtedy platila Slovensku eSte
slovenska koruna a tak pri obchodovani s europslkyajinami eurozény dochadzalo ku
kurzovym ziskom, prip. stratam. Od 1.januara 200%kvensko staldlenom eurozoény.

PodrobnejSi rozbor hospodarskeho vysledku je uyedeasledujucej kapitole.

5.1.2 Tvorba pridanej hodnoty

V nasledujucej tadlkke 6 uvadzam Uudaje tykajuce sa tvorby pridanej btdn

v analyzovanej spotmosti XY, s.r.o. Pridana hodnota je tvorena obcloodmarZou

a vyrobou a &éistena o vyrobnu spotrebu. V tdike 6 je vidi&, Ze pridana hodnota méa
klesajucu tendenciu a v sledovanom obdobi sa an@takmer 26%. NajlepSie vysledky
dosahovala v roku 2008- jej hodnota bola 2 133 €98 v porovnani s rokom 2007 sa
zvySila 0 8,16%. Pd udajov v tabike 6 usudzujem, Ze k poklesu pridanej hodnoty teda
doSlo vplyvom poklesu trzieb z predaja tovaru aragrobnej spotreby (nakladov). Pokles

trzieb je ovplyvneny celkovou situaciou v odvetviplywom hospodarskej krizy.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Tab.6 Tvorba pridanej hodnoty — XY, s.r.o.

v € 2007 2008 2009 08/07 | 09/08 09/07
Trzby z predaja tovaru 44 738 43 086 35 923 -3,69%| -16,63%| -19,70%
Naklady vynaloZzené na obstaranie
predaného tovaru 40 308 34 395 30 53R-14,67%| -11,23% | -24,25%
Obchodna marza 4 429 8 692 5391 | 96,24%| -37,97%| 21,72%
Vyroba 5854 347 6035100 5499 8003,09% | -8,87%]| -6,06%
- trzby z predaja vl. vyrobkov a sluzieb 5824 9495 6 076 795 5444 153| 4,32% -10,41% | -6,54%
- zmeny stavu vnitroorganigaych zasob 29 392 -41 696 55 647 -241,86% -233,46% | 89,33%
- aktivacia 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Vyrobné spotreba 3885983 3909998 4040 4110,62% 3,34% | 3,97%
- spotreba materialu, energie a ostatnygdh
neskladovanych dodavok 826 504 1151 647 1389 9539,34% 20,69% 68,17%
- sluzby 3 059 480 2 758 351 2 650 454 -9,84% -3,91% | -13,37%
Pridana hodnota 1972 793| 2133 793| 1464 781| 8,16% | -31,35%| -25,75%

5.1.3 Analyza vyvoja hospodarskeho vysledku

Hospodarsky vysledok analyzovanej sgolosti sa napriek nepriaznivej situacii
v dosledku dopadov fin&nej krize vyvija pozitivhe a gas analyzovanych troch rokov
rastie. V nasledujucej tatke 5 je sumarizovany prédd vyvoja vysledku hospodarenia
a jeho jednotlivych stasti. V roku 2009 sa spdaloosti podarilo zvy$i zisk az o 150% na
265 607 €. Tento vysoky narast suvisel s predaj@ter@lu.

V pripade hospodarenia v oblasti hospodarsiejosti je vidie’ vyrazny narast. Obrovsky
skos nastal vroku 20080 spOsobila predovSetkym vysSia pridana hodnotakmér

200 000 €. V roku 2009 taktiez VH z hospodarskeosti vzrastol. V tomto pripade vSak
pridana hodnota vyrazne poklesla o takmer 500 Q0Bv8ak poklesli osobné naklady-
predovSetkym mzdové nakladye je spbsobené prepustenim 57 zamestnancov. Tymto
spésobom firma reagovala na svetovu krizu a pridsda kdalSim prepi&jucim
zamestnavatem. Rastuci VH z hospodarsk&nnosti v roku 2009 je spdsobeny predajom

dlhodobého majetku.

Ak sa zameriame na VH z finamej ¢innosti, mozno skonStatowvaaporné vysledky pas
vSetkych troch analyzovanych rokov. Roky 2007 a&@wli ovplyvnené kurzovymi
rizikami. V roku 2007 boli kurzové zisky nizSie akorzoveé straty, a to o 16 505 €. V roku
2008 sa uz spotmosti podarilo zvy§$ikurzové zisky na hodnotu 64 786 € (tzn. prevySenie
kurzovych strat o takmer 28 513€. V roku 2009 prighd k zvySeniu zaporného vysledku
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a VH z finartnej ¢innosti bol ovplyvneny len nakladovymi trokmi a te&dmi na finagnu

¢innog’. Vo vSetkych troch rokoch polozka vynosové Urokgrila zanedbatau ciastku.

Tab.7 Vyvoj hospodarskeho vysledku — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009
VH z hospodarskejinnosti 29 481 225 177 335029
VH z finantnej cinnosti -59 874 -2421 -23 399
VH z mimoriadneginnosti 0 0 0
VH za uétovné obdobie -44 021 182 806 265 607
VH pred zdanenim (EBT) -30 393 222 755 311 630
VH pred zdanenim a arokmi (EBIT 4878 250 875 326
VH pred zdanenim, arokmi
a odpismi (EBITDA) 155 457 401 539 458 237
Néakladové aroky 35 270 28 119 14 510

Nasledujuci graf vyjadruje préad vyvoja zisku v spotmosti XY, s.r.o. v podobgistého
zisku, zisku pred zdanenim, zisku pred urokmi anedém a vyvoj zisku pred urokmi,

zdanenim a odpismi.
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Obr.4 Vyvoj vysledku hospodarenie — XY, s.r.o.
Dalsim doélezitym udajom, ktory zaujima predovietkymanazment analyzovaného
podniku, je rozdelenie hospodarskeho vysledku pieskmi a zdanenim. Manazérov
zaujima, kdéko z vytvoreného EBITu ostava v podniku vo foriistého zisku , ktko
pripadne veriteom vo forme nakladovych urokov alkm pripadne Statu vo forme dani.

Nasledujuca taldika informuje o rasticom trende za posledné triyaoaiané roky, hoci
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v roku 2007 podnik hospodaril so stratou. V ostatngvoch rokoch je vSak vidieze
podniku ostava relativne vysoky podigktého zisku. V poloZzke nékladové uroky je

viditel'ny pokles pre verit@v.

Tab. 8 Delenie hospodarskeho vysledku pred Urokrdeaenim — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009
VH pred zdanenim a drokmi 4 878 250 875 326 139
Veritel’ (ndkladové Groky) 35 270 28 119 14 510
Stat (da) 13 628 39 949 46 023
Podnik gisty zisk) -44 021 182 806 265 607
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Obr.5 Rozdelenie hospodarskeho vysledku gpokii XY, s.r.o.

5.1.4 Cisty pracovny kapital

Ukazovaté cistého pracovného kapitdlu ma vyznamny vplyv natopial schopnas
spolanosti. Vo vsetkych troch rokoch mozno konstatogzapornt vyskuCPK. Urovei
kratkodobych cudzich zavazkov sa v rokoch 2007 0@0 XrZala na priblizne rovnakej
arovni, v roku 2008 bola podstatne niZSia, a tortako 400 000 €.

Napriek zapornym hodnotam, celkovo hodnotim vy¥istého pracovného kapitalu za
pozitivny. To mbze napovetia vzniku tzv. nekrytého dlhu podniku a tzv. agrasim
pristupe. Situacia naswage o tom, Ze podnik pouziva kratkodobé cudzie jediona
financovanie dlhodobého majetkuna krytie dlhodobych aktiv. Tymto vznika rizikbe
podnik nebude schopny platsvoje kratkodobé zavazky. Vo vSeobecnosti plati¢im

vy33i jeCPK tym maé spolénog’ vassiu schopnasuhradzd finargné zavéazky.
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Tab.9 Vyvoristého pracovného kapitalu — XY, s.r.o.

2007 2008 2009
Cisty pracovny kapital -552 024 -387 596 -138 516
CPK/OM -103,16% -100,41% -9,63%
CPK/A -29,20% -23,46% -5,21%

5.1.5 Pomerova analyza

Ako uvadza teoretickdag’ horizontélna i vertikalna analyza sleduje vyvajrej polozky
suvahy alebo vykazu ziskov a strat- a tdase alebo vo ¥ahu k jednej vetine (suma
aktiv/pasiv, celkové trzby, celkové naklady). Nmdiel od tejto analyzy, pomerova
analyza dava do pomeru polozky vzajomne medzi sebiyin sa predstava o finarej
situacie podniku ukazuje dialSich suvislostiach. Je zrejmé, Ze podnik nalig, (BpesSne
fungoval musi by primerane zadlZzeny a likvidny, musitbgrindSd vlastnikom uzitok.
V nasledujucich strankach rozpracujem jednotlivéaadvatele patriace do skupin

rentability, aktivity, likvidity, zadlzenosti.

5.1.5.1 Analyza rentability

Ukazovatele rentability uvedené v nasledujucej thbB zaznamenavaju pozitivny vyvoj
a od za roky 2008 a 2009 signalizuja, Ze spoda’ je ziskova. Na prvy pdlad si mozno
povSimnd’ rastdcu rentabilitu trzieb- ziskovd marzu. Ziskawarza sa vyskytuje v dvoch
podobach — prevadzkova ziskova marza (EBIT/T9is& ziskova marza (EAT/T).
Ukazovaté uvadzany v taldike 8 v prvom riadku dava do pomeru EAT a trzby azat,
vlastné vyrobky a sluzby. Ras troch rokov hodnota zisku po zdaneni rastl& &ta rastli

i trzby- tzn. narastistej ziskove] marze. To vyjadruje dobri schophasalyzovaného

podniku dosahovtazisk pri danej trovni trzieb.

Rentabilita vlastného imania predstavuje vynos yeestnikov. V tabike je uvedeny
rozklad ukazovata ROE- vstupuje tu vplyv rentability trzieb, obre¢lkovych aktiv
a vplyv finartnej paky. Ukazovatefinanénej paky sa znizil hodnoty 4,94 na hodnotu

3,20, t.j. pokles o zhruba 9%. UkazovaROE narastol #aka zvySeniu rentability trzieb.
Rentabilita celkového kapitalu v sledovanom horteorastieco je ukite pozitivne s tym,
Ze rastie waka zvySujucej sa rentabilite trzieb (prevadzkaziskovej marze). V prvom

roku negativne na ROA pésobila'veé nizka rentabilita trzieb. V poslednom roku
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zaznamenavame mierny pokles rentability celkovyktivaco spésobil pokles obratu
celkovych aktiv z 3,70 na 2,06. Vysoké hodnoty koah 2008 a 2009 su zi&a

spbésobené vysokymi hodnotami ukazoVatebratu celkovych aktiv.

Tab. 10 Ukazovatele rentability — XY, s.r.o.

2007 2008 2009
Rentabilita trzieb -0,75% 2,99% 4,85%
Rentabilita vliastného imania -11,52% 32,35% 31,97%
- rentabilita trzieb (EAT/T) -0,75% 2,99% 4,85%
- obrat celkovych aktiv (T/A) 3,11 3,70 2,06
- finartna paka (A/VI) 4,94 2,92 3,20
Rentabilita celkového kapitalu 0,26% 15,19% 12,27%
- rentabilita trzieb (EBIT/T) 0,08% 4,10% 5,95%
- obrat celkovych aktiv (T/A) 3,11 3,70 2,06

5.1.5.2 Analyza zadlZenosti

Z po’adu celkovej zadlZzenosti ma spatos’ XY, s.r.o. pomerne vysoky podiel

celkovych zavazkov na pasivach. Ak si pripomenig@eentualny rozbor sivahy, mozno
skonsStatov, Ze najviac sa na celkovych zavazkoch pkajie kratkodobé zavazky —

37,03% (z toho zavéazky z obchodného styku majlon@ajv&si podiel- 31,16%). AZ na

druhom mieste su bankové Uvery a vypomoci — 26,[2%voja mozno usudzovaokles

dihodobych uverov na ukor kratkodobych bankovycérav).

Miera zadlZzenosti je dana pomerom celkovych zawazkwlastného imanie. Celkovo
mozno konStatowapokles od roku 2007. NajnizSiu mieru zadlzenostlanspolénog’

v roku 2008. Podiel dlhodobych cudzich zdrojov ekkavych zavazkoch je Vi nizky.

Spolanosti sa bohuZlanepodarilo spini zlaté pravidlo financovania a svoj dihodoby
majetok nepokryva dlhodobymi zdrojmi. Pozitivnynkttam je vSak narastajdca tendencia.
Mozno vSak usudzova Zze podnik dava prednbdstzv. agresivhemu pristupucas’
dihodobého majetku je krytd z kratkodobych zdrojoa tuto skuténos’ poukazovala

I analyztistého pracovného kapitalu).

Z hradiska urokového krytia hodnotim dant spol®’ ve’'mi pozitivnhe. Ukazovate
ukazuje, kdkokrat vyprodukovany zisk (EBIT) kryje naklady ssigce s cudzim
kapitdlom. Tento ukazovdtevykazuje rasticu tendenciu a postupne teda doal@dz
k zvySovaniu hodnoty. P#d vyvoja daného ukazovdite mozno teda konStataaze

analyzovany podnik XY, s.r.o. nema problémy vytvamotrebné zisky pre pokrytie
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potencialnych urokov z p&iek. To svedi o moznosti zvySenia kapacity pre prijatie

d'alSich bankovych averov.

Tab. 11 Ukazovatele zadlzenosti — XY, s.r.o.

2007 2008 2009

Celkova zadlzena's (CK/VK) 79,78% | 65,79%| 68,75%

(VK/CK) 20,22% | 34,21%| 31,25%
Miera zadlzenosti 3,94 1,92 2,20
Dlhodobé zavazky/zavazky 0,24 0,24 0,13
Kratkodobé zavazky/zZavéazky 0,72 0,71 0,8¢
Vlastné imanie/DIhodobé aktiva 0,28 0,45 0,69
Dlhodobé zdroje/Dlhodobé aktiva 0,55 0,65 0,89
Urokové krytie 0,14 8,92 22,48

Aj nasledujuci obrazok znazarje, Ze dlhodoby majetok nepokryva svojimi dlhodoby

zdrojmi (vlastné imanie + dlhodobé cudzie zdroje)eda nestia zlaté pravidlo

financovania.
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Obr.6 Krytie dihodobého majetku dlhodobymi zdrojdY, s.r.o.

Vzt'ah zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Vo vSeobecnosti plati, Ze vypdané peniaze pomahaju viac zarofiiez vsak plati, ze je

vel'mi nar@né ucit’ optimalny stupg zadlzenosti v konkrétnom podniku. Podiel cudzich
zdrojov na pasivach sa pohybuje v spolsti v rozmedzi 65 — 80%. AvSak zniZenie

celkovej zadlZzenosti pomohlo k narastu ROE.
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Tab. 12 Vypay ukazovatéov uvedenych v rozklade ROE

2007 2008 2009
EBIT/T (prevadzkova ziskovddrzieb) 0,00 0,04 0,06
TIA (obrat celkovych aktiv) 3,11 3,70 2,06
EBT/EBIT  (Urokova redukcia zisku) -6,23 0,89 0,96
A/VK (finantn& péka) 4,94 2,92 3,20
EAT/EBT  (daiova redukcia zisku) 1,45 0,82 0,85
ROE -11,52% 32,35% 31,97%

V nasledujucej tadike 13 mozno vidievel'mi pozitivny vyvoj multiplikatoru, ktory ak je

jeho hodnota Wia ako jedna, znamena, Ze zvySovanie podielu cadzirojov malo

pozitivny vplyv na chod podniku.

Tab. 13 Multiplikator vlastného imania — XY, s.r.o

2007 2008 2009
EBT/EBIT -6,23 0,89 0,96
A/VK 4,94 2,92 3,20
Multiplikator vlastného imania -30,81 2,60 3,06

5.1.5.3 Analyza aktivity

Ukazovatele spracované v tejto podkapitole (fahaul4) meraju schopnbsinalyzovaného
podniku vyuZivé svoje zdroje- meraju rychléobratu ich jednotlivych zloZiek a hodnotia

tak viazanog kapitalu v utitych forméach aktiv.

Ak hodnotim spolenog’ XY, s.r.o. z liadiska obratu celkovych aktiv a efektivheho
vyuzivania svojho majetku, mézem konStatbpazitivne vysledky v sledovanom obdobi.
Analyzovany ukazovateudava, kdkokrat sa aktiva podniku obratia do trzieb za ok (
365 dni). Zrychlenie obratu mé& priaznivy vplyv matabilitu vlastného imania spélwosti

i rentabilitu celkového kapitalu. Ako moézeme vidlier tabd’ke 10 — Ukazovatele
rentability a v tablke 14 Ukazovatele aktivity- pokles obratu celkovyadtiv v roku 2009
znamenal i pokles rentability podniku v tom istooku. Mozno teda potvrdj Ze medzi
rentabilitou a obratom aktiv je priama Umetho¥ ramci obratu celkovych aktiv som
sledovala i obrat obezného majetku a obrat dlhduoldénotného majetku. Mozno vidie
vyrazny pokles obratu obeznych aktiv v roku 2008¢p obratok takmer Styrikrat za 365

dni), co zapréinil vyrazny narast celkovej hodnoty obeznych ak#vi obrate DHM je
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viditel'ny takmer konStantny vyvoj- spaleos’ v sledovanom obdobi rovnako pristupuje

k vyuzivaniu budov, pozemkay strojnych zariadeni.

Pri ukazovateli obratu zasob si mozno vSithnok 2008 a jeho vysoku hodnotu- az 130
krat za 375 dni priSlo k premene zasob v ostatn@yfmbeZzného majetku az po predaj
hotovych vyrobkov a opétovny nakup zasob. Na tomgsokom obrate sa podeda
vysoka spotreba materidlu. Pre prvé dva roky jeratttaristické uz spominané
podkapitalizovanie podniku, kedy kratkodobymi cudizizdrojmi sa financovala ajag’
dlhodobého majetku. Jedna sa dmeriskantnu stratégiu, pretoZze tato skumog’ moéze

napovedé o neschopnosti podniku splécavoje kratkodobé zavazky.

Ak vezmem do Uvahy dobu obratu ffadavok, mozno vidierasticu tendenciu. V roku
2009 sa majetok podniku vyskytuje vo forme fadévok 42 dni- za toto obdobie su
poladavky v priemere splacané. Tento ukazdvgte vhodné dé si do sudvislosti
s ukazovattom doby obratu kratkodobych zavazkov. Po porovimanindt vypdgitanych
v tabdke 12 mdéZzem konStatot/aZze spolonog’ je schopna dostasvoje polfiadavky

zaplatené skoér ako zavazky.

Vysokl vypovedajucu schoprtoma ukazovateobchodného deficitdo je rozdiel medzi
dobou obratu pdladavok z obchodného styku a dobou obratu zavéazkalclzodného
styku. Obchodny deficit vykazuje v sledovanom olidmdporné hodnoty,o znamena, ze

dodavatelia pomahaju financavehod analyzovanej spaloosti.

Tab. 14 Ukazovatele aktivity — XY, s.r.o.

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv (TIA) 3,11 3,70 2,06
- obrat OM (T/OM) 10,97 15,85 3,81
- obrat DHM (T/DHM) 4,39 4,87 4,55
Obrat zasob (T/Zasoby) 31,62 130,90 9,61
- obrat materialu (T/Materidl) 58,75 899,36 14,31
Doba obratu zasob (Zasoby/T)*365 11,54 2,79 37,98
Obrat pohradavok (T/Polradavky) 17,68 29,23 8,67
Doba obratu poH’adavok (Potradavky/T)*365 20,64 12,49 42,08
Obrat zavazkov (T/Zavézky) 5,42 8,40 4,86
Doba obratu zavazkov (Kratk. zavazky/T)*365| 56,55 34,15 65,56
Obchodny deficit -29,18 -4,51 -26,32
- doba obratu pdadavok z obch. styku 17,17 10,68 28,85
- doba obratu zavazkov z obch. styku 46,3% 15,19 55,17
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Na nasledujucom obrazku 7 mozno vidieyvoj ukazovatéov doby obratu zasob,

poh’adavok a zavazkov a ich porovnanie z grafickélzaliska.
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Obr.7 Vyvoj ukazovatev doby obratu zasob, ptddavok a zavazkov — XY, s.r.o.

5.1.5.4 Analyza likvidity

V tejto kapitole su spracované ukazovatele chanakf@ce likviditu resp. trvalt platobnu
schopnos. Kvantifikuju turover Uhrady zavazkov a potrieb podniku. Odpamie hodnoty

pre jednotlivé stupne su uvedené v f&aul5.

V ramci celkovej (beznej) likvidity Hodnoty vyptiane pre dany podnik ani v jednom roku
nespnaju danu poZiadavku a hodnoty pre beznG likviditu rechadzaju hiboko pod
odpori&anymi hodnotami. To isté plati aj v pripade pohejdikvidity, ktora nepgita so

zasobami.

Pre likviditu I. stupa (hotovostna likvidita) su odpaf@né hodnoty v intervale 0,2-0,5.
V poslednych dvoch sledovanych obdobiach sa uz dtgdriblizuju k odpordanym. Tu
vSak konStatujem, Ze takéto vysledky eSte nie gathee. Analyzovana spa@ioos’ ma

s istou bankou dohodnuty kratkodoby Uver a v pegaatreby ma mozné$o cerpa’.

Z celkového HRadiska usudzujem, Ze likvidita nedosahuje uspokofivhodnét. Problém
moze by spbsobeny tym, Ze spdlwg viaze prostriedky v zasobach, fiadavkach

a v poslednom roku i na bankovycttach. Tu by bolo vhodnejSie peniaze na bankovom
Gcte investovd, vziladom k tomu, Ze utenie bankovych diov nie je vé&ké a finagne

prostriedky ,nepracuju”. Spotmog’ XY, s.r.o. ma nizku schopnogpremiaia’ svoje
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aktiva na prostriedky, ktoré je mozné pouza uhradu vzniknutych fingnych povinnosti.
Tiez by sa dalo hovadtio nepripravenosti podniku hr&diavazky ¥as a v plnej vyske, az

nastane ich splatntis

Tab. 15 Ukazovatele likvidity — XY, s.r.o.

Odporucané
2007 2008 2009 hodnoty
Bezna likvidita 0,49 0,50 0,91 1,5-2,5
Pohotova likvidita 0,32 0,44 0,55 1,0-1,5
Okampzita likvidita 0,02 0,17 0,15 0,2-0,5

| nasledujuci obrazok 8 znazmije vyvoj likvidity. Pozitivne mozno hodndtirasticu
tendenciu, iké& sa hodnoty k odposdanym hodnotdm nepriblizuja. MozZno teda
konStatové, Ze podnik disponuje nizkou schoptms hradi svoje zavazky. To, Ze
v poslednych dvoch sledovanych obdobiach dosiaistl @Ste nenasvédje tomu, Ze je

schopny hradisvoje zavazky.

Vyvoj likvidity
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Obr.8 Vyvoj likvidity — XY, s.r.o.
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5.1.6 Ostatné ukazovatele

V ramci finartnej analyzy som na zhodnotenie vykonnosti analyzélia podniku pouzila

aj ostatné ukazovatele uvedené v nasledujucefkakls.

Tab. 16 Ostatné ukazovatele — XY, s.r.o.

2007 2008 2009
Pridana hodnota/Ret zamestnancov 9049,51 8965,57 7791,39
Trzby/Pd@et zamestnancov 26925,19 25713,7P 29149|34
Osobné naklady/Ret zamestnancov 8129,50 7288,10 7274,94
Vyrobna spotreba/Vynosy 64,96% 62,67% 67,8990
Osobné naklady/Vynosy 29,63% 27,80% 22,98%
Odpisy/Vynosy 2,52% 2,42% 2,22%
Nakladové uroky/Vynosy 0,59% 0,45% 0,24%
Pridana hodnota/Vynosy 32,98% 34,20%) 23,48%
Osobné naklady/Pridana hodnota 89,83% 81,29% 22,98%
Odpisy/Pridana hodnota 7,63% 7,06% 9,02%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 1,79% 1,32% 0,99%
VH pred zdanenim/Pridana hodnota -1,54% 10,44% 24,2

Z tabuky je zrejmé, Ze pridand hodnota na zamestnancsa.kldajnizSi pomer bol
dosiahnuty v roku 2009. Jednym z faktorov je pokiesnestnancov a takisto i pokles
pridanej hodnoty. Trzby ¥ahujlce sa na jedného zamestnanca maju pomerrignstab
vyvoj. NajlepSiu hodnotu dosahuje ukazovateroku 2009,¢o je takisto spdsobené
zniZzenim poétu zamestnancov. Osobné naklady na zamestnancaenkilesaju. Negativny

je rast vyrobnej spotreby na celkovych vynosoch.

5.1.7 Suhrnné ukazovatele

Ukazovatele spracované v tejto kapitole sadajamedzi suhrnné ukazovatele a snazia sa
vyjadrit’ finanéna situaciu a finatné zdravie podniku v celku. V taktke 17 sa nachadzaju

vypocty pre Altmanov model a v tabke 18 vypdty pre index INO1.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Tab. 17 Vypedet Altmanovo Z- skére — XY, s.r.o.

Ukazovatd’ Vaha 2007 2008 2009
X1 CPK/A 0,717 -0,142 -0,081 0,123
X5 CZIA 0,847 -0,020 0,094 0,085
X3 EBIT/A 3,107 0,008 0,472 0,381
X4 VK/Zavézky 0,420 0,106 0,055 0,025
Xs T/A 0,998 3,099 3,697 2,057
Altmanovo Z-skore 3,052 4,237 2,671

Tab. 18 Vypcet indexu INO1 — XY, s.r.o.

Ukazovatd’ Vaha 2007 2008 2009
X1 AlZavazky 0,13 0,163 0,198 0,189
X> EBIT/NU 0,04 0,006 0,357 0,899
X3 EBIT/A 3,92 0,010 0,595 0,481
X4 VIA 0,21 0,665 0,000 0,493
r OA/(KZ+KBU) 0,09 0,044 0,045 0,082
Index INO1 0,887 1,195 2,144

Z vyvoja oboch modelov mozno konStatévaze analyzovany podnik sa nachadza

v uspokojivej finakinej situacii a so Ziadnymi Vieymi problémami sa nestretava.

5.2 Zhodnotenie vykonnosti poda tradi¢nych ukazovatdov

Pre nazornejSie zosumarizovanie poznatkov zisteafetyzou tradinych ukazovatév,
uvadzam suvislosti jednotlivych  ukazoviae pomocou sustavy pomerovych
ukazovatéov. Krucové postavenie ma ziskovbslastného kapitalu, ktory som rozloZila

nasledujucim spoésobom:
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EAT/ Ukazo-
VK vatel
-11,52% 2007
32,35% 2008
31,97% 2009
EAT/V V/A A/ VK
-0,007 3,164 4,945
0,029 X 3,776 X 2,924
0,045 2,239 3,200
EAT/EB v/ DHM / FM/Kr Kr.zav./

T EBT/V DHM A CK / VK . Zav. CK FM/A
1,448 -0,0051 4,471 0,708 3,94 0,019 0,603 0,009
0,821 X 0,0357 4,963 X 0,761 1,92 X 0,227 X 0,527 / | 0,079
0,852 0,0524 4,942 0,453 2,20 0,241 0,539 0,089

V/V Na/V

0,997

1 - 0,952

1 0,936

Na
pr.zb./V VS /V o/v ON/V NO/V Ost.NA/V

0,007 0,650 0,025 0,296 0,006 0,013
0,006 |+| 0,627 + 0,024 |+| 0,278 + | 0,005 + 0,013
0,005 0,679 0,022 0,230 0,002 -0,002

Obr.9 Rozklad rentability vlastného imania v obid@@07-2009 — XY, s.r.o.

V ramci podrobnej finatnej analyzy som poukazala na to, kde sa podnikualkde su
jeho slabé miesta. Podnik posobi v textiinom a adevpriemyslu. Navzdory skutoosti,

Ze mnohé podniky v tejto oblasti v suvislosti sadmi celosvetovej krizy presli tvrdou
reStrukturalizaciou, boli nuateni prepé8 a zatvaré zavody, analyzovany podnik
hospodaril za obdobie 2007-2009 dobre. IRothdjho nazoru, je to dané Specifikaciou

vyroby, ktori som uviedla v kapitole 4 Predstavesgela@nosti XY, s.r.0.

Co sa tyka zadlzenosti, tak podnik dosahuje vysadigd cudzich zdrojov na celkovych

pasivach. V roku sa tento podiel zniZif bol jeden z dévodov rastu ROE. NajSig
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zastupenie na cudzich zdrojoch maju kratkodobé zk§va to zavazky z obchodného

styku. Mozno tiez vidie vysoky podiel cudzich zdrojov na vlastnom kapitale

Ukazovatele beznej a pohotovej likvidity nedosahugpokojivé hodnoty a nachadzaju sa
hlboko pod odporanymi hodnotami. To sveédo riziku neschopnosti spl&taeiakané
zavazky. Ukazovatehotovostnej likvidity sa priblizuje k k odparanym hodnotam takze

v tomto pripade je situacia o telepsia.

Pri analyze aktivity som dospela k zaveru, Ze singovedie dobre. Pri obrate celkovych
aktiv by mala b z 1 € majetku dosiahnuta asipte trzieb ¢o podnik sfia. Je pozitivne,
Ze za pobadavky dostava zaplatené skor ako plati za svojgzkg. To vSak znamena, Ze

dodavatelia pomahaju financavehod spolonosti.

Negativne su vysledky vyptu ostatnych ukazovdiev, ktoré ukazuju, Ze pridana hodnota
na zamestnancov klesa. To je vSak prirodzeny jakladom Kk situacii v odvetvi.

Pozitivnym vysledkom je pokles osobnych nakladoeel&ovych vynosoch.

Aj suhrnné ukazovatele potvrdili vysledky predchgjdzich analyz — jedna sa o podnik

uspokojivou finatnou situaciou a Ziadnym ¥Meym problémontelit nemusi.

5.3 Vyuzitie moderného ukazovat&a EVA pri hodnoteni vykonnosti

Pri rozhodovani aky moderny koncept vyuZijem prelroienie a riadenie vykonnosti
v spol@nosti som sa rozhodovala pgiad spracovanych teoretickych poznatkov. MVA
a Excess Return nie je mozné pduzpretoze podnik nie je verejne obchodovage
Ukazovaté& CFROI disponuje viacerymi vyhodami ako Zatinenie inflaci€i odstranenie
Gctovnych nedostatkov. Y&ou nevyhodou je natoog’ Uprav a zlozitd konStrukcia,
stanovenie doby Zivotnosti investicie. Preto wyiem ikoncept CFROI. Z dévodu

nara:nych Uprav neuvazujem ani o pouziti ukazokai€VA.

Vzhradom k dostupnosti udajov som sa rozhodla powkionomicky model vyptiu
ukazovatéa EVA. Jej zakladnym cfem je zvySi hodnotu vioZenych prostriedkov.
V porovnani s predchéadzajicim ukazoVate ma jednoduchsi koncept. Tento fidan
ukazovaté aplikujem na situaciu v analyzovanom podniku XY,os s pouzitim Gdajov vo
finantnych vykazoch. Jeho aplikovanim identifikujem tzyeneratory hodnoty. Tento
model pouziva na vyget vzorec EVA=NOPAT-WACC*C. Jeho podrobnejSi poais

i Upravy &tovnych hodndt potrebné k zavenému vysledku su uvedené v kapitole 3.1.
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Pri hodnoteni vykonnosti podniku je treba ¥zl Gvahy i nefinatné aspekty a preto som
sa rozhodla vyufZi koncept Balanced Scorecard. V ramci neho definujefinargné

generatory hodnoty a ukazov&teVA pouzijem vo finatinej perspektive BSC.

5.3.1 Vymedzenie C (NOA)

Ako uvadza tedria mozno na vyfat investovaného kapitalu potidaje z pasiv suvahy-
tzv. finartny pristup (C) alebo Udaje dostupné v aktivach lsyivezv. majetkovy pristup
(NOA). Je zrejmé, Ze vysledky oboch pristupov mumstatotozné. Ako dékaz uvadzam
vymedzenie C (zlladiska pasiv) i NOPAT (z'adiska aktiv).

Uprava aktiv vychadza z identifikacie nasledujudiobkov:
1. Vylacenie neoperativnych aktiv.
2. Aktivacia operativnych aktiv, ktoré nie su vykazan&tovnictve.
3. ZniZenie aktiv o netteny cudzi kapital.

Ad 1. Vyluéenie neoperativnych aktiv

Doélezité je vyl@it neoperativne aktiva a tym ziskaodnotu aktiv, ktoré maju operativny

charakter a st nevyhnutné pre hlagmnog’ podniku.

Finartny majetok- do finartného majetku analyzovanej sp&osti spadaju bankovéty,

hotovos v pokladni a stravné listkyctované ako ceniny. Tieto pazné prostriedky

povaZzujem za prevadzkovo nutné a preto ich do &typdOA zara’ujem.

Kratkodoby FM nesluzi v podniku ako rezerva, ktbwanapr. liakcila splacanie uveru
alebo financovanie investicii, a teda charaktextatfickej rezervy nem4, takze o zniZzovani

A v tejto oblasti neuvazujem.

Nedokorgené investicie— jedna sa 0 majetok potrebny na hospodarenie aviaken

k dispozicii pre stasné hospodarske vysledky. Preto hodnotu nedekgoh investicii

vy¢lenujem a od hodnoty celkovych A odpitam.

Tab. 19 Vyvoj nedokdanych investicii- XY, s.r.o.

vE€ 2007 2008 2009
Nedokorgeny DNM 0 0 0
Nedokorteny DHM 6 048 8 743 -7 790
Nedokontené investicie celkom 6 048 8 743 -7 79(




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Iné aktiva nepotrebné k operativi@nosti— pod’a dostupnych informécii podniku XY,

S.r.0. usudzujem, Ze nie je potrebna Ziadna Upvaegto oblasti. Spoknog’ nevlastni

Ziadne pozemky, budowy nepotrebné zasoby, ktorych hodnotu by bolo notigxitar’.

Ad 2. Aktivacia operativnych A nevykdzanych v dtovnictve

Leasing— ako uz bolo uvedené v teoretick&gsti spracovavajucej poznatky tykajuce sa
moderného ukazovdi® EVA, je potrebné zagdat’ finaniny leasing do vypsiu NOA.
Analyzovany podnik XY, s.r.0. si prostrednictvomadengu zaobstarava iba motorove
vozidla. Tabilika 20 ukazuje aktivaciu leasingu v rokoch 2007-200%0ku 2007 mala
spolanog’ prostrednictvom finaimého leasingu prenajaté 4 automobily na pracovety u

a zarové v tomto roku doslo k splateniu poslednej splaggsingu jedného z motorovych
vozidiel a podobne tomu bolo aj v roku 2008. K 212D09 podnik eviduje dve motorove

vozidla zaobstaravané pomocou fitia@ho leasingu.

Tab. 20 Séasna hodnota leasingovych splatok

vE 2007 2008 2009
Aktivacia leasingu 35410 27 070 12 401

Oceiovacie rozdiely pri DM-pri DM ¢asto vznika problém ocenenia z dévodu pouzivania

historickych cien v &ovnictve. Je preto potrebné, aby tieto ceny bolzené o realne
opotrebenie ateda boli upravené na reprodékceny. Tieto Udaje neboli dostupné
v analyzovanom podniku a preto pri v¢p® EVA pouzijem hodnotu DM dostupnu

v sUvahe.

Tiché rezervy— tento druh rezerv byva vytvarany umyselne napmngou rezerv

v pasivach alebo pomocou opravnych poloZid’a informécii z vedenia analyzovaného
podniku, Ziadne rezervy neboli ozeaé za nadbytmé. V spoldénosti nedochadza

k vedomému zniZovaniu aktiv ani k tvorbe nadbgiah rezerv.

Goodwill — hodnota goodwillu nebude do vyio NOA zaradena, pretoZze samotnym

podnikom nebola identifikovana ako vyznamna polozka
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Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanyréinkami —velky vyznam tu zohravaju

naklady na vyskum a vyvoj. Analyzovany podnik XYr.@ sa vSakiinnog’ami v oblasti

vyskumu a vyvoja nezaobera, takze Ziadne polozitivacii tu nie su dostupné.

Ad 3. Znizenie A o neur@&ené cudzie zdroje

Upravené aktiva je potrebné ziiid pasiva, ktoré nie su @ené. Vyvoj neulrdenych

zavazkov analyzovanej spétwsti je uvedeny v nasledujucej téke 21.

Tab. 21 Vyvoj neur@nych cudzich zdrojov — XY, s.r.o.

v € 2007 2008 2009
Rezervy 54 894 56 188 6 624
Dlhodobé zavéazky nedtené 173 080 155 934 142 271
Kratkodobé zavazky 909 374 572 545 984 2P6
Casové rozlisenie pasiv 0 0 0
Celkom 1137348 784670 1133191

Celkové dopady na majetkovu Struktlru su zobrazaaéu’ke 22.

Tab. 22 Vymedzenie NOA (aktivia’ rozvahy)- XY, s.r.o.

v € 2007 2008 2009
Dlhodoby majetok 1381 166 1276 805 1231 623
DNM 13 965 490 7 196
DHM 1367 202 1276 314 1224 427
DFM 0 0 0
CPK -598 849 -390 152 313614
Zasoby 185 659 46 751 570 174
Polradavky 331916 209 374 631771
Kratkod. fin. majetok (fin.&ty) 17 522 129 885 237 009
Casové rozlisenie 3402 8 508 7 851
(-)Neura:. zavazky 1137 348 784 670 1133 191
NOA 782 317 886 653 1545 237

Poznamky: DHM — k hodnote DHM je priptana hodnota leasingu a agevacich rozdielov

a odpe@itana hodnota nedokdaného DHM; zasoby, pdddavky, KFM a‘asové rozliSenie su
ponechané bez zmien; bolidlgnené nedr¢ené zavazky atym hodnota aktiv v sGvahe bola
upravena naisté operativne aktiva.
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5.3.2 Vymedzenie NOPAT

Pri uovani vé&kosti operativneho hospodarskeho vysledku (NOPATHgjdbdlezitejSou
zadsadou dodrzanie symetri@ rovnomernosti medzi NOA a NOPAT. Vychadzam
z vysledku hospodarenia z bezngpnosti (z vysledku hospodarenia pred zdanenim)

a zameriam sa na nasledujuce zmeny a Gpravy:

<> k VH pripccitam naspé platené uroky vratane implicitnych urokov obsiatyoh
v leasingovych platbach. Pri bankovych Gveroch agzdam priamo z nakladovych urokov

platenych podnikom.

Tab. 23 Vyvoj nakladovych urokov — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009
Nakladové uroky - tvery 35270 28 119 14 51
Nakladové uroky - leasing 5903 472p 4 305
Nakladové uroky celkom 41173 32 841 18 814

X vylucila som tzv. mimoriadne polozky, ktoré sa svojodkgu nebudu opakova-

predaj DM a jeho vplyv na naklady a vynosy a tedahnspodarsky vysledok. Hodnoty
trzieb uvedené v talike 24 som zistila ako rozdiel medzi trzbami z pj@adaM a jeho
zostatkovou cenou. V rokoch 2007 a 2008 spude’ so Ziadnymi trzbami spojenym

s predajom DM nedisponovala.

Tab. 24 Vyvoj VH z predaja dlhodobého majetku-9¢Yg.

v € 2007 2008 2009
Trzby z predaja DM 0 0 19544
ZC predaného DM 0 0 3291
VH - predaj DM 0 0 16 253

X do vypaitu NOPAT sa zatia i vplyv zmien vilastného kapitalu, ktoré sa pridjav
pri vypoite NOA. Jedna sa napr. o opravneé polozky, tichérugz pokid ovplyvnili VH.

Pod’'a dostupnych udajov vSak zmeny v tejto oblasti dnpku nenastali.
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Tab. 25 Vymedzenie NOPAT — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009
VH z beZneginnosti pred zdanenim - pévodny -30 393 222 765 R
VH z beZneginnosti pred zdanenim - po Upravach 10 780 255 597314 191
Rozdiel (VH pbvodny - VH po Upravéach) 41173 32841 2561
Pévodne platena da 13628 39 949 46 023
Dodat@ne vypa@itana da 7 823 6 240 487
NOPAT -10 671 209 408 | 267 681

Poznamky: V prvom riadku je VH pred zdanenim - gdyoV druhom riadku preSiel VH pred
zdanenim zmenami- prigitala som NU z Gverov aj leasingu a odjtala VH z predaja DM. V

trefom riadku je rozdiel medzi VH po Upravach a povodMH. Tento rozdiel je v piatom riadku
nasledne zdaneny rovnou sadzbou 19%. Stvrty riagtiiva hodnotu pdvodne platenej dane.

Vyslednu hodnotu NOPAT som ziskala @itpaim pdvodnej dane a dodédte vypditanej dane

od upraveného VH pre zdanenim

Po uskuténenych Upravach som upravila vykazy. Pre ¥ghdVA je dblezZita zmena

kapitalovej Struktary (tadika 26), ktora sa prejavi vo vySke WACC.
Tab. 26 Vymedzenie C (pasivfes’ suvahy) — XY, s.r.o.

vE 2007 2008 2009

Vlastné imanie 386 716 560 417 850 706
Zakladné imanie 108 555 108 555 108 556
Kapitalové fondy 176 798 176 798 176 799
Fondy zo zisku 287 122 243 101 243 101
VH minulych rokov -146 188 -146 188 36 618
VH G¢tovného obdobia -44 021 182 80p 265 607
Ekvivalenty VI 4 450 -4656 20 027
Zavazky celkom 395 601 326 236 694 53]
Bankové avery 360 191 298 166 682 13(
Leasing 35410 28 070 12 401
Kapital celkom 782 317 886 653 | 1 545 237

Poznamky: V tablke je zaradena poloZzka ekvivalenty vlastného imakiiad som pouzila ako
vyrovnavaciu polozku. V zavéazkoch je aktivovananbtadleasingu a vyradené nedemé cudzie

zdroje.

5.3.3 Vypo&et WACC

Vypocet hodnoty EVA predpoklada definovanie nakladovcakkovy kapital. Na uenie

tychto nakladov je potrebné prvotne vy¥jiet naklady nesuce cudzie zdroje a naklady na

vlastny kapital.
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5.3.3.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Naklady na cudzie zdroje sucené urokom platenym za tento druh kapitalu. Analgna
spolanog’ XY, s.r.o. pouziva k financovaniu svojich podnikokn aktivit bankové uvery
kratkodobé i dlhodobé ako aj finamé vypomoci. Na zriadenie dopravnych prostriedkov s

rozhodla vyuzi moznos finanéného leasingu.
< Bankové very

Existuje niekdko metdéd ako determinovanaklady na bankovy Uver. VEddom an

dostupnos dat, vo svojej praci uvadzam dva spésoby:

sposob - Grokova miera BU vyuZzivana podnikom XY,os je odvodena od Urokovej
sadzby BRIBO (Bratislava Interbank  Offered Rate), ripp ERIBOR
(Euro Interbank Offered Rate). V rokoch 2007 a 2f#gfouzita sadzba BRIBOR a v roku
2009 EURIBOR vzbadom prechodu na euro. Na zistenie hodnoty jedtyotii Grokovych
sadzieb som pouzila informéacie dostupné na welsiv@jke Narodnej banky Slovenska.
1. Za rizikovu prirdzku som zvolila 1% Ke&e poda predchadzajucich hodnoteni

podnik vykazuje pomerne dobru firami stabilitu.

Tab. 27 Naklady na bankové Uvery — 1. spésob

2007 2008 2009
BRIBOR 4,22 3,97 1,21
Rizikova priraZzka 15 15 15
Nominéalne Urokové sadzby Gveru 5,72 5,47 2,71

2. spbsob — tento pouzity spb6sob je zaloZeny na ttZmygtajoch. Poih ratingovej
agentury Standard & Poor’s som zistila rating perey Slovenskej republike pre
jednotlivé roky 2007-2009. Ku kazdému stupratingu je priradend rizikova prirdzka.
Tieto potrebné Udaje su dostupné na webovej stramke.damodaran.com. Bezrizikova
arokova miera je potana na zéklade vynosnosti 1@mgch viadnych dlhopisov (Udaje
poskytuje NBS).



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

76

Tab. 28 Naklady na bankové Gvery — 2. sp6sob

2007 2008 2009
Bezrizikova arokova miera 4,49 4,72 4,7
EBIT/NU 0,14 8,92 22,48
Rating A A A+
Rizikova priraZzka 2,5 2,5 2,25
Odhadnuta trokova sadzba BU 6,99 7,2 6,4

DS

Pre &ely stanovenia nakladov na bankovy Uver soitpta s Udajmi v tadike 27. Potla

mnohych odbornik je prave tento spdsob najpresnBjE vypdet nakladov na cudzi

kapital je potrebné vziado Uvahy pésobenie tlavého Stitu — p@itala som s 19% dani

Z prijmu pre vSetky analyzované roky.

Tab. 29 Naklady na bankovy Gver

2007 2008 2009
Nominalna Urokova sadzba z Gveru 5,72 5,47 2,
Naklady na BU 4,63 4,43 2,20

<> Leasing

Pri nakladoch na leasing som vyuzila 2.spésob édfsi s uvedené v tatke 28)

zaloZeny na trznych informéciach. Rovnako ako fanagveni nakladov na bankovy lver,

aj v tomto pripade je potrebné wido Gvahy vplyv d&aového Stitu.

Tab. 30 Odhadnuté urokovéa miera leasingu

2007 2008 2009
Odhadnut4 arokova sadzba leasingu 6,9 7,22 6
Naklady na leasing 5,66 5,85 5,63

195

Predchadzajucimi vygtami som si stanovila jednotlivé parametre&emé k vypotu

vazenych priemernych nakladov cudzieho kapitalbuliea 31). Po tychto vypoch

mdbzem konsStatovaze dany podnik disponuje s relativne nizkymi adkii na dlh.
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Tab. 31 Priemerné naklady cudzieho kapitalu

2007 2008 2009
Bankové uvery 370689 302233 694 367
Leasing 35410 28070, 12401
Naklady na bankovy uver 4,63 4,43 2,2(
Naklady na leasing 5,66 5,85 5,63
Priemerné néklady dlhu (Nck) 4,72% 455% | 2,26%

5.3.3.2 Stanovenie nakladov na vlastny kapital

Na stanovenie nakladov na vlastny kapital pouZijmetodu ocgovania kapitalovych
aktiv, stavebnicovy model a metddu odvodenia n@kiadastného kapitalu od nakladov

cudzieho kapitalu.
Model ocaiovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Vypocet nakladov viastného kapitalu vychadza ztaet:
re =1 +BL(, 1) 613

To znamenda, Zepre vypa@et nakladov metédou CAPM je potrebné ziskadaje

o bezrizikovom vynose, koeficiengea rizikovej prémii.

Bezrizikova urokova miera ¢fr— jej hodnota sa rovna hodnote priemerného vynosu zo

Statneho dlhopisu s dobou splatnosti 10 rokov. ldodm rokoch 2007-2009 su uvedené
v predchadzajucej tabke 26 a su takisto pouzité aj v pripade WpcCAPM.

Koeficient  — spolanog’ XY, s.r.0. nie je obchodovana na kapitdlovom tenpreto
zvolim model CAPM s nahradnymi odhadfi Pri uceni koeficientup — zadlzena

pouzijem metdédu analdgie, pre ktorl platfatz:
CK
= * (1 1-T)* (— 37
By, = By* @+ ( )(VK) (37)

Pre stanoveni@ — nezadlZzend, pouzijefnodvetvia textiiného a odevného priemyslu (pre

nezadlZeny podnik), ktorej hodnoty su uvedené ultebd 30 (vi’ www.damodaran.com)

Rizikova prémia (h — ) — mala by by stanovena ako rozdiel medztakavanou

vynosnosou trhu celkom 4 a bezrizikovej urokovej miery.rvVynosnos trhu sa obvykle

meria prostrednictvom akciového indexu. Na Slovanskto SAX Index a je oficialnym
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index Burzy cennych papierov Bratislava (BCPB). &vsSv podmienkach SR nedava
kapitalovy trh vhodné informécie viddom kéastej kolisavosti. Pouzijem preto rizikova

prémiu pre Slovensku republiku g@dDamodarana.

Tab. 32 Vypget nakladov na vlastny kapital - CAPM

2007 2008 2009
It 4,49 4,72 4,7
B - zadlzena 1,59 1,68 2,16
B - nezadlZzen&a 0,87 1,14 1,3
Rizikova prémia 5,84 7,1 5,85
e 13,78 16,63 17,33

Stavebnicovy model
Tento model je tieZ nazyvany ratingovy model a adklna vlastny kapital sadia ako

set rizikovych prirazok:

F'e =Tia ¥ Toodnikateske + Vrinstabiia + r.Finétruktl]ra (38)

ri — bezrizikova arokova miera ako vynostigsatnych dlhopisov s dobou splatnosti 10

rokov.

roa — prirazka za J&kos® podniku zavisi od J#osti Gplatnych zdrojov (VK+BU

a vypomoci + dlhopisy). Prirdzku som stanovila ySke 5%.

I'bodnikaterské — Prirazku za podnikakske riziko som stanovila vo vySke 0%. Riadila s@m s

nasledujucim vgahom:

EBIT> (VK+BU +0) 0 U
A A BU+O

(39)

I'einstabilita — Prirazka za finatnu stabilitu zavisi na celkovej likvidite podniku.obdobi
2007-2008 je hodnota beznej likvidity menSia akdnpge a preto je hodnot@iftabiita =
10%.

I'einstruktara. —TiZikova prémia za finamu Struktaru.
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Tab. 33 Vypaet nadkladov na vlastny kapital — stavebnicovy model

2007 2008 2009
Bezrizikova sadzba 4,49% 4,72% 4,70%
Ma 5,00% 5,00% 5,00%
I'Podnikatéské 8,47% 0,00% 0,00%
IFinstabilita 10,00% 10,00% 10,00%
MEinstr 21,80% 20,51% 30,44%
le 49,76% | 40,23% | 50,14%

Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov adzieho kapitalu

Naklady na vlastny kapital su &&inou vySSie ako naklady na cudzi kapital. Mozrto ic

spaitat’ ako s@et Nck arizikova prirazka. Ta sa odp@sl pouzi’ v intervale 2-3%.

V pripade spolénosti XY, s.r.0. som pouZila prirdZzku vo vySke 2,5%

Tab. 34 Vypdet ndkladov na vlastny kapital — odvodeniecz N

2007 2008 2009
Urokovéa sadzba BU 5,72% 5,47% 2,71%
Prirazka 2,5% 2,5% 2,5%
le 8,22% 7,97% 5,21%

Vysledky ziskané predchadzajdcimi v¢pami na potia uvedenych metdd na zistenie

nakladov na vlastny kapital su zosumarizované ulted 35, kde v poslednom riadku je

uvedeny i vadZzeny aritmeticky priemer vSetkych ptiuch metod.

Tab. 35 Prelad nakladov na vlastny kapital pkedr6znych pristupov

2007 2008 2009
CAPM 13,78% | 16,63%| 17,33%
Stavebnicovy model 49,76% 40,23%| 50,14%
Odvodenie z 8,22% 7,97% 5,21%
Priemern& hodnota N (vdha 1 pri kazdej metdde) 23,92% | 21,61% | 24,23%
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5.3.3.3 Stanovenie priemernych nakladov na kapital (WACC)

Jedna sa o vazeny aritmeticky priemer nakladowedagtlivé druhy kapitalu, kde vahou je
podiel prislusného kapitélu na celkovom podnikovapitale. V analyze daného podniku

som pre determinaciu nakladov na vlastny kapitéazpga vysledok metody CAPM.

Pre zistenie hodn6t pomerov CK/C a VK/C som vyuBlbd’ku 26, v ktorej su vypiy

tykajuce sa vymedzeniaRksti investovaného kapitalu (pasiwiea’ suvahy).

Tab. 36 Stanovenie WACC — XY, s.r.o.

2007 2008 2009
Ny 13,78% | 16,63%| 17,33%
Nck 4,72% 4,55% | 2,26%
CKI/C 50,57% | 36,79%| 44,95%
VK/C 49,43% | 63,21%| 55,05%
WACC 9,20% | 12,19% | 10,56%

V pripade spolénosti XY, s.r.0. pozorujem kolisavy vyvojovy treddACC. V roku 2008
priSlo k narastu na aroxel2,19%. V danom roku poklesla hodnota bankovyatraw (to
sposobilo poklesom cudzieho kapitdlu na celkovomwestovanom kapitale) a podnik
hospodaril zo ziskon¢gim sa zvySil pomer vilastného imania na celkovonestevanom
kapitale. V roku 2009 sa hodnota WACC znizila néb&® - hodnota bankovych Gverov
narastla oproti roku 2008 takmer o dvojnasobok odnoty 298 166€ na hodnotu
682 130€) a preto doslo k narastu pomeru CK/C. Ygvemernych nakladov na kapital je

znézorneny na obrézku 10.
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Obr.10 Vyvoj WACC v obdobi 2007-2009

5.3.4 Vypoget EVA

V tabu’ke 36 uvadzam vyget EVA poda ekonomického modelu, kde je pouzity'ata
EVA = NOPAT — WACC*C.

Tab. 37 Stanovenie hodnoty EVA — ekonomicky model

2007 2008 2009
NOA 782 317 886 653 | 1545237
NOPAT -10 671 209408 | 267 681
WACC 9,20% 12,19% 10,56%
EVA (v €) -82 647 101360 | 104 554

V ramci vypcaitanych hodnét ukazovd® ekonomickej pridanej hodnoty je badate
rastici vyvoj. V roku 2007 hodnota EVA nadobudlgpady vysledok. V roku 2008
a 2009 spolenog’ XY, s.r.o. tvorila hodnotu pre svojich vlastnikohato pomerne vysoka
kladna hodnota svéd otom, Ze podnik v danom obdobi prispel svojinktivatami
k zvySeniu hodnoty pre vlastnikov. Nasledujuci abkallznazatuje vyvoj EVA poda

ekonomického modelu.
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Vyvoj ukazovatela EVA
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Obr.11 Vyvoj ukazovate EVA — XY, s.r.0.

Z daného vyvoja a predchadzajucich Whoo konsStatujem, Ze podnik napriek vySSim
fixnym nakladom suvisiacim s charakterom vyrobyesiie vémi dobre. ZvySenindistého
operativneho zisku, zvySenim obratu a zniZovanikiadav mozno dosiahiiu zvySenie

ukazovatéa EVA. A na to sa treba zaménad’alSom vyvoji spolénosti XY, s.r.o.
Pre porovnanie uvadzam vyjst EVA pod’a (ttovného modelu.

Tab.38 Stanovenie hodnoty EVA&ainy model

2007 2008 2009
ro (pod’a stavebnicovej metody) 49,76% 40,23% 50,14%
EAT -44 021 182 806 265 607
Vlastné imanie 382 266 565 073 830679
EVA (v€) -45 923 180533 | 261 441

Ak porovndm hodnotu EVA pri ekonomickom &a@vnom modeli, je vidittny rozdiel
v hodnotach. Tyka sa to predovSetkym roku 2009, kolénota bola takmer o 150 000€

vySSia.
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6 PROJEKT PRE RIADENIE A MERANIE VYKONNOSTI
SPOLOCNOSTI XY, S.R.O.

Doteraz som sa v praktickeépsti diplomovej prace zaoberala meranim a zhodimaten
financnej situacie podniku XY, s.r.o. pomocou tradich ukazovatéov a modernych
konceptov, z ktorych som sa zamerala naislgnie hodnoty ukazovd® ekonomickej

pridanej hodnoty EVA. Tuto hodnottalej vyuZijem v rdmci finatnej perspektivy.

V projektovejcasti som sa rozhodla podziBalanced Scorecard ako jeden z modernych
konceptov wenych na hodnotenie a riadenie vykonnosti podnitnodu vidim v spojeni
financnych ukazovafi®ov s nefinatinymi aspektmi pdésobiacimi vo vnutti navonok
podniku. Ide o perspektivu fin&mi, z&kaznicku, podnikovych procesov a schopnos

uéenia sa a rastu.

6.1 Stratégia spol@&nosti XY, s.r.o.

Prvym krokom vedudcim k UspesSnej implementacii B&Cdgfinovanie vizie a stratégie
podniku. Viziou je nasledujuca: ,Uspokojenie pdirieeakaznikov s dladom na

maximalizaciu tvorbu hodnoty pre vilastnikov*.
Medzi strategické ciele zafajem:

» zaistenie finatnej stability;

« tvorba kladnej ekonomickej pridanej hodnoty;

» spokojnosg zakaznikov.

6.2 Perspektivy BSC

Ako uz som spominala vyssie, pre koncepciu BSGngriani podniku som sa rozhodla pre
efektivne prepojenie hodnotovych ukazoVate sdalSimi prierezmi- perspektivami
ginnosti podniku. Prvym krokom bolo denie vizie a strategickych ¢mv. Dalej som
postupovala wenim tabiiky, v ktorej som v ramci jednotlivych perspektivramvala
strategické ciele podniku, vystupné ukazovatelghmé sily, ktoré su zostavené priamo pre
analyzovanu spotmos’ XY, s.r.o. Nasledujuca tabka 39 obsahuje previazamos
financnych vystupnych ukazovdmv a hybnych sil vykonnosti, ktoré som definovalk, t

aby zodpovedali stratégii at@m analyzovaného podniku XY, s.r.o.
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Tab. 39 Prefad perspektiv BSC — spolmg’ XY, s.r.o.

CIELE PERSPEKTIVY UKAZOVATELE HYBNE SILY VYKONNOSTI
FINANCNA perspektiva
-tvorba hodnoty pre vlastnikov EVA (v €) vyvoj ziskovosti zdkaznikov
-zaistit finanénd rovnovahu krytie DM dlhodobymi zdrojmi
-zvysit trzby medziroény narast/pokles (%) vyvoj ziskovosti vlastného imania

-znizenie nakladovosti

ZAKAZNICKA perspektiva

% splnenych terminov a servisnych

-zvysit kvalitu a sortiment sluzieb zasahov kvalita a inovdcia vyrobkov
-zvysit objem predaja (v €) objem predaja (v €) propagdcia znacky
-spokojnost a lojalita zékaznikov pocet reklamacii

Perspektiva PODNIKOVYCH PROCESOV

-zvySovat produktivitu prace Osobné naklady/PH bezpeénost prace

-zvySovanie inovacii

-rast podielu PH na celkovych trzbach PH/Trzby mnozstvo odpadu, miera zavad

Perspektiva UCENIA SA A RASTU

-zvysit poCet zamestnancov so

znalostou aspon 1 cudzieho jazyka produktivita prace -investicie do skoleni
-spolupraca s vysokymi Skolami pocet spracovanych BP a DP/rok
-vyuzivanie novych technolégii pocet absolvovanych Skoleni/rok -prémie

-zaistenie otvorenej komunikacie

6.2.1 Finan¢éna perspektiva

<> tvorba hodnoty pre vlastnikov — hlavnym finagnym cidom podniku je
zvySovanie hodnoty pre vlastnikov a teda produktadnej hodnoty EVA. V rokoch 2008
a 2009 sa spotmosti podarilo spini tento ci€. K udrzanie, resp. k zvySeniu tohto

ukazovatéa je potrebné zvySovaNOPAT a znizovA WACC.

X/

% finanéné rovnovaha —principom je krytie dlhodobych aktiv vlastnym imemiresp.

dihodobymi zdrojmi. V obdobi 2007-2009 sp&og’ toto kritérium nesplnila a svoj
dlhodoby majetok kryla kratkodobymi zdrojméo je vé'mi riskantné a ohrozuje to
finanénu stabilitu podniku. Pozitivne vSak hodnotim ntgriblizovanie sa k splneniu

kritériu. Do buducna je potrebné aby takato tendepietrvavala.
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X/

% ZvySovanie trzieb —vtomto vidim podnet na zvySovanie hodnoty pre jdadn
Doélezité je aby sa podnik snazil ziskaové zékazky, prip. roz&rpodnikat&ské aktivity
a tym zabezpgt’ vysoké trzby- to sposobi rast ukazovatEVA.

X/

s ZniZenie nakladovosti —zniZenie nakladovosti generuje vysSi zisk a t@jdad pre
zvySenie hodnoty EVA. Ddlezitu ulohu hra kontrokkladov, ceny vstupnych materialov,

riadenie zasob a zrychlenie ich obratu za rok.

6.2.2 Zakaznicka perspektiva

V tejto perspektive som sa zamerala na spokoéjadsjalitu zakaznikov. Je dolezité, aby
podnik vyrabal kvalitné odevy (percento reklamgeii zanedbat®é) a tym uspokojil
potreby svojich stasnych zakaznikov, prip. pritiahthk sebe i potencialnych odberkde.
PretoZze ak je zakaznik spokojny s dodanym produkidvazi sa to na vyske trzieb, na

vhimani podniku a tym na kladnej hodnote EVA.

V sikasnosti firma rozvija vyvojové oddeleni€jm chce upevti ¢i ziska nové
odberatéské vzahy so zameranim na colnikov a policiu, na Zelezaimé priemyselné

podniky.

6.2.3 Perspektiva podnikovych procesov

Je potrebné, aby vnutropodnikové procesy prebishatfadom na parametre pozadované
zdkaznikom s orientaciou na indw& procesy, procesy d&aajuce objednavkami

a kortiace dodavkou a rychly a sfahlivy servis.

% Inova¢né procesy —kladny postoj kinovacidm je v podniku délezity. Uen
samotny kladny pristup k spolupraci so Skolaméadl na jazykovych kurzochei
Skoleniach svetl o snahe podniku inovova Dosledky sa prejavia na perspektive

zakaznickej a tym aj fingne,.

% ZvySovanie produktivity prace — najv&Siu polozku v nakladoch tvoria osobné
naklady. Ak chce spotmog’ zvySova produktivitu prace, nie je Ziadané, aby osobné
néklady narastali na Ukor produktivity. To znameh@, splnenie tohto kritériu povedie

k zniZzeniu nakladov, zvySovaniu trzieb a tym aykSovaniu hodnoty EVA.
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6.2.4 Perspektiva Wenia sa a rastu

Od schopnosti ¢enia sa a rastu zavisia ciele internych procesakaznicke i finatné

ciele.

X/

s Komunikacia medzi zamestnancami a manazmentora pokid maju pracovnici
efektivne pracowd je nutné, aby boli informovani o diani v spoiosti- napr. poet

mes&nych zékaziek, peet reklamacii, dosiahnuté trzby za rok. Spokojrzemestnancov
suvisi s produktivitou prace ata je merana vyskoeb a to vyrazne ovplywje hodnotu

podniku.

X/

% ZvySenie pd@tu zamestnancov so znale®u min. 1 cudzieho jazyka— vziH’adom

k tomu, Ze podnik aktivne pracuje s holandskymneadam, je potrebné aby manaZzment
ovladal aspn anglicky alebo nemecky jazyk. V&snosti spokknos’ uvazuje 0 moznosti
prispi¢’ na jazykové kurzy tym pracovnikom, ktory prichddzasobne do styku so

zahrantnymi partnermi. Jedna sa vSak predovSetkym o zdakeacie jazykove kurzy.

% Spolupraca s vysokymi Skolami- tento aspekt povazujem za dolezityladiska
vnimania posobenia spdélwosti. RozSirenie spoluprace s vysokoSkolakmi pamndizlen
Studentom (obozndmenie sa s praktickym fungovanddnigu, mozZno$ spracovania
BP/DP) ale aj samotnej spotwosti (prilev napadov od mladyéhdi, predanie skisenosti).
Vdaka takémuto pristupu moéze podnik ziskaalifikovanychludi, ¢o by sa prejavilo na
zvySeni produktivity prace.

X/

% VyuZivanie novych technolégii— svedi o inovativnom pristupe podnikdim sa
zvySuje produktivita prace. Podnik pésobi v odevngmemysle a vyuzitie novych
technolégii a zariadeni by prispelo ku kvalite \gkov a ku spokojnosti zakaznikov
ak zvySeniu trzieb. V s@snosti spolkknog’ nedisponuje s\mymi  peaiaznymi
prostriedkami a ani neuvaZzuje o najblizSej invéstilo novych technologii. V tomto

pripade by som odpatila Skolenia, prostrednictvom ktorych by sa vylépsi zabehnuté
postupy.
V nasledujucej taldike 40 uvadzam vystupné ukazovatele jednotlivyafspektiv a ich

hodnotu k 31.12.2009 a ¢mva hodnotu. Uvedené hodnoty som Witala

v predchadzajucich kapitolach a ostatné udaje wkyita spolénog’.
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Tab. 40 Prelad hodnoét ukazovatev jednotlivych perspektiv BSC — XY, s.r.o.

Perspektiva Ukazovatele stav k 31.12.2009 CielPovy stav
EVA (v €) 104 554 112 000
FINAN CNA medzir@na zmena trzieb (v %) -10,45% kladna hodrota
krytie DM dlhodobymi zdrojmi 0,89 <1
% reklamacii 3,00% 2,00%
ZAKAZNICKA %splnenych terminov 97,00% 98,00%
objem predaja (V€) 5480 076 5 500 00d
PODNIKOVE osobné naklady/PH 93,37% 85,00%
PROCESY PH/Trzby 26,73% 35,00%
pocet spracovanych BP/DP 4 10
UCENIE SA A
RAST pocet Skoleni za rok 2 4
pocet zamestnancov so znalos 1
cudzieho jazyka 4 8

6.3 Strategicka mapa

Po Specifikacii jednotlivych perspektiv som preséadefiniciu réazca prdinnych vazieb,
kde je potrebné prepdjciele, ukazovatele a ich hybné sily. Vysledkontzje strategicka
mapa, kde za hlavny bod somtila zvySovanie hodnoty pre podnik, ktorej vysledek
ovplyvneny mnohymid’alSimi ¢innog’ami podniku. Aby podnik XY, s.r.o. tvoril kladnu
hodnotu je potrebné zaistfinanénu stabilitu, znizi ndkladovos a zvyst objem trzieb
z predaja a za vlastné vykony a sluzby. Na to gplgva spokojnot zakaznikov, ktori
zabezpé&enim kvality a sortimentu sluzieb prispievaju k Zeyaniu objemov predaja.
V ramci Wenia sa a rastu podniku povaZzujem za délezité enbikomunikaciu medzi
zamestnancami a vedenim, pozitivny pristup k wyariiv novych technolégii, spolupracu
so Skolami- to vSetko dokazuje kladny postoj k éx@@m podniku a zvySuje produktivitu

prace. Strategickl mapu som definovala na obra2ku 1
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Obr.12 Strategickd mapa BSC — spolos’ XY, s.r.o
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6.4 Harmonogram projektu

Projekt implementécie v spaioosti XY, s.r.o. som rozvrhla na obdobie 9 mesia(@¥

tyzdnov). Harmonogram projektu pozostava z jednotlivigzha krokov:

1) Plan_projektu — je potrebné aby kazda zo 4 perspektiv bola pasfl aspd

jednym ¢lovekom. Je na spaloosti, aky tim zlozi. Ak bude tim zlozeny
Z pracovnikov spolmosti, je potrebnadas’ na Skoleni. VEmi dobry napad vidim

v externom konzultantovi, ktory ma skusenosti kfickym zavadzanim BSC do
zabehnutého systému podniku. VybBundi do tymu a Specifikaciu projektu

stanovujem na 6 tyiav.

2) Tvorba Balanced Scorecard— Specifikacia a stanovenie vizie a strategickych

cielov v jednotlivych perspektivachCasovy plan stanovujem na 14 tyibd.

Sag’ou krokug¢.2 je:
i.  zrozumiténa definicia strategickych diev v jednotlivych perspektivach
ii.  urcenie ukazovafev pre vSetky strategické ciele
iii. stanovenie stasnych hodnét ukazovéite a ich poZzadovany (cievy) stav

iv. definovanie réazca préinnych vazieb atym prepogjiciele, ukazovatele

a hybné sily

3) Dosta’ BSC do povedomia zamestnancov kazdy zamestnanec by maltby

oboznameny so stratégiou spmiosti a s naglou perspektiv BSC. Odparam
usporiadanie jednotného Skolenia, kde bud® m@covnici priestor na otazky.

(Casovy plan = 4 tyzdne)

4) Integracia BSC do_systému riadenia— dblezitd je IT podpora a moznosti

prepojenia stasne pouzivaného softvéru a novo zavedeného B3€Yyrdwcia do

systému riadenia by mala pottva2 tyZdiov.

6.5 Navrhy a odporu¢ania spol@nosti

Zmysel implementacie BSC do systému riadenia anabzého podniku vidim v spojeni
tradicnych a modernych fingnych ukazovafti®ov s nefinatinymi perspektivami. Samotné

financné vyjadrenie vykonnosti uz v dneSnej nekompronjidnbe nepostalje. Aby bola
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integracia systému uspesna, je treba zépdgetkych zamestnancov atdian najavo, ze
podnik je tu pre nichCasovy plan som stanovila v 9-m&sej lehote. Je to obdobie, kedy
by sa analyzovana firma mala oboznémiprincipmi fungovania BSC a jasne definbva
vlastné strategické ciele na vSetkych Urovniachdernga. Je zrejmé, Ze bezchybné
fungovanie BSC je dlhy proces a zociagku sa mdze podnik stretdva problémami
a nebude vedieako pokréova’. VSetko musi by podporované informmym systémom.
Preto ak je mozné, odpa@am externého konzultanta, resp. Skolenia, ktonéuima
uspesné zvladnutie tohto moderného konceptu pigr&yber zalezZi na find&nej situacii
ana ochote amoznosti investdvdo BSC, pretoZe existuje cenovy rozdiel medzi

externym konzultantom a inforréiaym Skolenim.
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ZAVER
Zmyslom diplomovej prace bolo zhodrbtiykonnos a finarena situéciu podniku pda

klasickych a modernych ukazovide. Na zaklade analyz a zistenych poznatkov som sa

snazila navrhniikoncept, ktory vystihuje situaciu v podniku.

Praca je rozdelena na dvasti. V teoretickegasti som spracovala poznatky tykajuce sa
problematiky hodnotenia a riadenia vykonnosti. diaesom najpouzivanejSie tradé
a moderné ukazovatele a spbésoby ich ¥fgpoPoukazala som i na nedostatky tagch

ukazovatéov a dovody pré& sacoraz viac dostavaju do povedomia ukazovatele m@dern

V praktickej casti som charakterizovala podmienky hospodarenidniga XY, s.r.o.

a odvetvie, v ktorom podsobi. Poznatky z teoreticlagti som aplikovala na podmienky
podniku a prostrednictvom tr&diych a modernych ukazovéiter som zhodnotila finamu
situaciu podniku. Napriek zlej situécii v textilnoamodevnom priemysle si dovolim twdi
Ze analyzovanému podniku sa dari dobre. V ramcigoowej analyzy by som vytkla i
nizku likviditu vo vSetkych troch stupch atzv. agresivny pristup, kedy dlhodobym

majetok kryje kratkodobymi zdrojmi a to je riska@in

Pri vypaite hodnoty moderného ukazovi@eEVA som dospela k pozitivnym vysledkom
a v poslednych dvoch rokoch sp&tog’ tvori hodnotu pre vlastnikov. Tento ukazovate
som nasledne pouzila pri navrhu konceptu BalanSedrecard ako vrcholovy ukazovite
ktory je ovplyvneny mnohymi’alSimi strategickymi ciémi spol@nosti. Séag’ou projektu
je definicia perspektiv, vystupnych ukazovatea hybnych sil vykonnosti, ako &sovy

plan implementacie BSC.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
BSC
BRIBOR
BU
CAPM
CVA
CPK
Cz
EURIBOR
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
HDP
KFM
MVA
NOA
NOPAT
NU

Nvk

O

oM

PH

le

Aktiva.

Balanced Scorecard.

Referetina medzibankova urokova sadzba pre SKK.
Bankovy @et.

Model océovania kapitalovych aktiv.
Peaiaznd pridana hodnota.

Cisty pracovny kapitél.

Cisty zisk

Referekna arokova sadzba pre EUR.
Dlhodoby finagny majetok.

Dlhodoby hmotny majetok.

Dlhodoby majetok.

Dlhodoby nehmotny majetok.

Cisty zisk po zdaneni.

Zisk pred urokmi a zdanenim.

Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi.
Zisk pred zdanenim.

Ekonomicka pridani hodnota

Hruby doméaci produkt

Kratkodoby finagny majetok.
Hodnota pridana trhom.

Cisté operativne aktiva.

Zisk z operativne}innosti po zdaneni.
Nakladové uroky

Naklady na vlastny kapit:

Odpisy.

ObeZny majetok.

Pridana hodnota.

Naklady na vlastny kapit:
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It
lFinstab
IFinstr

'm

ROA
ROE

ROI
RONA
ROS
I'Podnikatéské
VK
WACC

Bezrizikova urokova miera.
Rizikova prémia za finamu stabilitu.

Rizikova prémia za finamu Struktaru.

Priemerna vynosnékapitalového trhu.

Rentabilita celkovych aktiv.
Rentabilita vlastného kapitalu.
Rentabilita investovaného kapitalu.
Rentabilittistych aktiv

Rentabilita trzieb.

Rizikova prémia za podnikdtekeé riziko.

Vlastny kapital.

Vazené priemerné naklady kapitalu.
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SEZNAM PRILOH

Pl Savaha 2007-2009

Pl Vykaz ziskov a strat



PRILOHA P |: SUVAHA 2007-2009

v € 2007 2008 2009

AKTiVA CELKOM 1890 303 1 651 996 2 658 237
Pohl'adavky za upisané vl.imanie 0 0 0
Dlhodoby majetok 1 351 805 1257 478 1211432
DNM 13 965 490 7 196

- software 13 965 490 7 196
DHM 1337 840 1256988 1204 236
- pozemky 108 471 108 471 108 471
- budovy, stavby 943 013 897 636 867 208
- samost. hnut. veci a subory 280 307 242 137 235 888
- obstaravany DHM 6 048 8743 -7 790
DFM 0 0 0
Obezny majetok 535 096 386 010 1438954
Zasoby 185 659 46 751 570174
- material 99913 6 805 383 015
- nedokoncena vyroba a polotovary viastnej

vyroby 34514 1872 1872

- vyrobky 35813 26 759 82 406
- tovar 15419 11 315 1105

- poskytnuté peddavky na zdsoby 0 0 101775
Dlhodobé pohladavky 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 331916 209 374 631771
- pohladavky z obch. styku 276 093 179 102 433114
- pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a

zdruZeniu 2479 2479 2479

- danftové pohladavky 0 0 164 859
- iné pohladavky 53344 27793 31319
Financ¢né ucty 17 522 129 885 237 009
- peniaze 1591 1275 1387

- Ucty v bankach 15931 128 611 235623
Casové rozlisenie 3402 8508 7 851
Ndklady buducich obdobi 3402 8508 7 850
Prijmy buducich obdobi 0 0 1
PASIVA CELKOM 1890 303 1651 996 2 658 237
Vlastné imanie 382 266 565 073 830 679
Zakladny imanie 108 555 108 555 108 556
Kapitalové fondy 176 798 176 798 176 798
Fondy zo zisku 287 122 243101 243101
- zakonny rezervny fond 14 461 14 461 14 461
- Statutdrne a ostatné fondy 272 661 228 640 228 641
VH minulych rokov -146 188 -146 188 36618
- neuhrad. Zisk minulych rokov 0 0 182 806
- neuhrad. strata minulych rokov -146 188 -146 188 -146 189
VH za uctovné obdobie -44 021 182 806 265 607




Zavazky

Rezervy

- rezervy zdkonné kratkodobé
Dlhodobé zavazky

- zavazky zo social.fondu

- ostatné dlhodobé zavazky

- odloZeny danovy zavazok
Kratkodobé zavazky

- zavazky z obchodného styku

- nevyfakturované dodavky

- zavazky voci spoloénikom a zdruzeniu
- zavazky vocCi zamestnancom

- zavazky zo social.poistenia

- danové zavazky a dotacie

- ostatné zavazky

Bankové uvery a vypomoci

- BU dlhodobé

- BU kratkodobé

- kratkodobé finanéné vypomoci
Casové rozlisenie

1508 037
54 894
54 894
173 080

89
85312
87678

909 374
745374
31948
51693
115430
81293

-121 211
4 849

370 689

192 943

167 248
10 499

0

1086 924
56 188
56 188
155938
-1947
62 059
95 827
572 545
254 700
-376
18 093
113 009
48 343
127 510
11 266
302 253
101192
196 974
4087
0

1827 558
6 624
6624

142 271
-2613
49 057
95 827
984 296
828 256
1970
0
106 679
36 949
9887
554

694 367

101 192

580937

12 237
0




PRILOHA II: VYKAZ ZISKOV A STRAT 2007-2009

vE€ 2007 2008 2009
Trzby z predaja tovaru 44 738 43 086 35923
Naklady vynaloZené na obstaranie predan. tovaru 40 308 34 395 30532
Obchodna marza 4429 8692 5391
Vyroba 5854 347 6 035 100 5499 800
- trzby z predaja vl.vyrobkov a sluzieb 5824 955 6076 795 5444 153
- zmeny stavu vnutroorganizac.zasob 29392 -41 696 55 647
- aktivacia 0 0 0
Vyrobna spotreba 3885983 3909 998 4040 411
- spotreba materialu, energie a ost.neskladovanych dodavok 826 504 1151647 1389957
- sluzby 3059480 2758351 2650454
Pridana hodnota 1972793 2133793 1464781
Osobné naklady 1772231 1734568 1367 690
- mzdové naklady 1272194 1243983 950 453
- naklady na socialne positenie 423292 418 246 319975
- socialne naklady 76 744 72 339 97 261
Dane a polatky 20994 23 052 19376
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 150 580 150 664 132 098
Trzby z predaja DM a materidlu 22179 7 790 413 810
- trzby z predaja DM 0 0 19 544
Zostatkova cena predaného DM a materialu 14 067 15527 3291
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 32718 80651 2165
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 40 338 73 248 23274
Vysledok hospodarenia hospodarskej ¢innosti 29481 225177 335 029
Vynosy z precenenia CP a vynosy z derivat.operacii 7 130
Naklady na precenenie CP a naklady na der.oper.
Vynosové uroky 27 31 20
Nakladové uroky 35270 28119 14 510
Kurzové zisky 27 854 64 786
Kurzové straty 44 359 36 273
Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti
Ostatné naklady na finanénu innost 8125 9976 8910
Vysledok hospodarenia z financnej ¢innosti -59 874 -2421 -23 399
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim -30393 222 755 311630
Dan z prijmov z beznej ¢innosti 13628 39949 46 023
- splatna 13 31800 35775
- odlozena 13615 8 149 10 248
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti po zdaneni -44 021 182 806 265 607
Mimoriadne vynosy
Mimoriadne naklady
Vysledok hospodarenia z mimoriad.c¢innosti pred zdanenim
Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti po zdaneni
Vysledok hospodarenia za tc.obdobie pred zdanenim -30 393 222 755 311630
Vysledok hospodarenia za uc.obdobie po zdaneni -44 021 182 806 265 607







