Financna analyza podniku Tradicna pekaren, s.r.o.

Martina Panakova

Bakalarska praca Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2012 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a teetnictvi
akademicky rok: 2011/2012

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni:  Martina PANAKOVA

Osobni ¢islo: M09968

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Management a ekonomika

Téma préace: Finanéni analyza podniku Tradi¢na pekarei, s. r. o.

Zasady pro vypracovani:
Uvod
I. Teoreticka cast

e Provedte literarni reSersi a zpracujte teoretické poznatky tykajici se finanéni
analyzy podniku.

Il. Prakticka ¢ast

e Analyzujte finanéni situaci podniku Tradiéna pekarei, s. r. o. za pouZiti nastroji
finanéni analyzy.

e Na zakladé vypracované analyzy navrhnéte opatieni, ktera povedou ke zlepseni
soucasné situace podniku.

Zavér



Rozsah bakalafské prace: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovéni bakalaiské prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA. Jak posoudit finanéni zdravi firmy. 3. rozsiF.
vyd. Praha: Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-145-3.

GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finanéni analyza a planovani podniku. 1.
vyd. Praha: Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 2. pfeprac. a rozsi. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-7179-903-0.

KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni privodce

s piiklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4.

MARIKOVA, Pavla a Milo# MARIK. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani
podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

Vedouci bakalaiské prace: Ing. Josef Némeéek
Ustav financi a tGéetnictvi

Datum zadani bakalaiské prace: 2. dubna 2012
Termin odevzdani bakalaiské prace: 18. kvétna 2012

Ve Zliné dne 2. dubna 2012

A |
‘/n o vad\ E LS. ) 44@@@/

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékanka reditel iustavu



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, ze:

e odevzdanim bakalarské/diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zdkona
¢ 111/1998 Sb. o vysokych 3kolich a o zméné a doplnéni dalSich zakonl (zdkon o

vysokych Skolach), ve znéni pozdgjSich pravnich pfedpisi, bez ohledu
na vysledek obhajoby';

e bakalafskd/diplomova prace bude wuloZena v elektronické podob& v univerzitnim
informacénim systému, '

e na mou bakalafskouw/diplomovou préci se plné vztahuje zékon &. 121/2000 Sb. o pravu
autorském, o pravech souvisgjicich s pravem amorskym a o zméné nékterych zakonu
(autorsky zdkon) ve znéni pozdéjsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 3%;

e podle § 60° odst. 1 autorského zékona ma UTB ve Zlin& pravo na uzavieni licenéni smlouvy
o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

" zdkon & 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnént dalsich zdkomi (zdkon o vysokych koldch), ve znéni pozdéjiich pravnich predpisi,
§ 47b Zverefirovdni zdvérecnych praci:
(1) waké!kalamkml ejiiuje disertacni, diple é. bakal i prace, u kterych probéhla obhajoba, véemé dkii
a vysledku obhajoby pr inictvim databa: kmllﬂkac'nlch pma kterou spravuje. Zpisob zvefejnéni stanovi wnitini pmipu
tysolm Skoly.
(2)D::ertar.'ni dipl ¢, b ¢ a rigordzni prace odevzde hazecem k obhajobé musi byt 165 nejméné pét pracovmich dmi pred
nény k nahlizeni vefejnosti v mise vysoké skoly nebo neni-li tak urceno. v misté
pracovité wmké Skoly, “kde se ma konat obhajoba price. Ka;‘dy si mu.e ze 'vekjnénl prdu porizovat na své néklady wwpisy. opisy nebo
rozmnoZeniny.
(3) Plati, ze odevzdanim prdce autor souhlasi se zver im své prdce podle tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby,
? zdkon ¢. 12112000 Sb. o pravu dvech jicich s pravem autorskim a o zméné nékterch zdkomi (autorsky zdkon)

ve zménl pozdéjsich pravnich predpisi, § 35 ndsl J

(3) Do priva autorského také nezasahuje Skola nebo Skolské ci vzdéldvaci zafizeni, wtife-li nikoli za iicelem primého nebo nepnméllo
hospoddiského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k viastni potiebé dilo vy, ¢ sdkem nebo ke spinéni skolnich nebo
studijnich povinnosti vyplyvajicich = jeho priavniho vztahu ke skole nebo Skolskému ci vzdélavaciho zarizeni (Skolni dilo).

mbon ¢ 1212000 Sb. o prdvu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskim a o zmené nékterych zakomi (autorsky zdkom)
ve znéni pozdéjiich pravaich predpisi, § 60 Skoini dilo:

(1) Skola nebo skolské ¢i vadélavaci zaiizeni maji za obyykiyeh pods k privo na preni licencni smi o wditl $kolniho dila (§ 35 odst, 3).
Odpird-ii autor takového dila udélit svoleni bez vainého divodu, mohou s¢ tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjiciho projevu jeho vide u
soudu, Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistivad nedotéeno.




o podle § 60* odst. 2 a 3 mohu uZit své dilo — bakalafskow/diplomovou praci - nebo
poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity
Tomase Bati ve Zling, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode mne pozadovat pfiméfeny
prispévek na thradu nakladi, které byly Univerzitou TomaSe Bati ve Zling na vytvofeni dila
vynaloZeny (az do jejich skutecné vyse);

e pokud bylo k vypracovani bakalafské/diplomové préce vyuzito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a vyzkumnym uéelim (tj. k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky bakalaiské/diplomové
prace vyuzit ke komerénim ucelim.

Prohladuji, Ze:

e jsem bakalafskou/diplomovou praci zpracoval/a samostatné a pouzité informa¢ni zdroje
jsem citoval/a;

e odevzdand verze bakalafské/diplomové price a verze elektronickd nahrana

do IS/STAG jsou totoZné.
— e 75
VeZling 4% 5. 2042 Jompbora.
? zdkon ¢ 12172000 Sb. o privu awtorském, o prdvech sffcich s prdvem kym a o zméné nékterych zdkomi (awtorsky zdkon)

ve znéni pozddjsich pravaich predpisi, § 60 Skoini dito:

(2) Neni-li gednino jinak, mice autor skolntho dila své dilo wiit ¢ poskytmout finému licenci, neni-li to v rozporu
5 oprévnénymi zdjnty koly nebo Skolského &i vedéldvactho zatizeni.

(3) Skola nebo Skoiské ci vzdélavaci zarizeni jsou oprdawnény pozadovai, aby jim autor Skolniho dila = vdélku jim dosateného
v souvislosti x uditim dila éi poskytrmutim licence podie odstavce 2 pFimétené prispél na iilwradu ndkladii, kieré na vyivoreni dila vynalozily, a
to podle okolnosti az do jejich skutecné vyse; pFitom se prihlédne k vysi vidélku dosaseného skolou nebo skolskym &i vzdéldvacim zaFizenim =
wditi $kolniho dila podle odstavee 1.



ABSTRAKT

Ciel'om mojej bakalarskej prace je zhrnutie zakladnych poznatkov, ktoré sa tykaju financ-

nej analyzy spoloc¢nosti Tradi¢na pekaren, S. I. 0.

Teoreticka Cast’ je venovana spracovaniu literarnej reSersi o metodach a postupoch vypoctu
ukazovatel'ov finanénej analyzy aich charakteristike. Venuje sa jednotlivym zdrojom

a uzivatel'om analyzy.

V druhej cCasti st prakticky aplikované teoretické poznatky z analyzy na spolo¢nost’ Tra-
di¢na pekaren, s. r. 0. Analyza je spracovana za obdobie rokov 2008 — 2011, obsahuje ana-
lyzu absolutnych, rozdielovych, pomerovych a suhrnnych ukazovatel'ov. V zdverecnej Casti

prace je spracované odporucenie pre efektivnejsie hospodarenie spolo¢nosti v budicnosti.

KTIacové slova: finanéna analyza, siivaha, vykaz ziskov a strat, horizontalna analyza, verti-
kalna analyza, rozdielové ukazovatele, pomerovll ukazovatele, sthrnné ukazovatele, renta-

bilita, likvidita, aktivita, zadlzenost'.

ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is a summary of basic knowledge about financial analysis of

the company Tradi¢na pekaren, s. r. o.

The theoretical part of thesis is oriented on processing literature about methods and proce-
dures for calculating indicators of financial analysis. there are also described characteristics

of these indicators. It is focused on individual resources and users of financial analysis.

In the second part are theoretical knowledge about financial analysis applied on the compa-
ny Tradi¢na pekaren, s. r. 0. Analysis is processed for years 2008 - 2011, it contains analy-
sis of absolute, differential, ratio and comprehensive indicators. At the end of the thesis is

processed recommendation for effective management of the company in the future.

Keywords: financial analysis, balance sheet, profit and loss statement , horizontal analysis,
vertical analysis, differential indicators, ratio indicators, comprehensive indicators, profita-

bility, liquidity, activity, debts.
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UvVOD

Pre svoju bakalarsku pracu som si zvolila tému finan¢na analyza, v ramci ktorej sa budem
venovat’ rozboru finan¢ného zdravia spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0. Finan¢na analy-
za je neoddelitel'nou stcast'ou financného riadenia spolo¢nosti, pretoze dava spiatna vizbu
0 hospodareni podniku aje dolezitym zdrojom informacii nielen pre manazment, ale aj
externych pouzivatel'ov, ktory denne prichadzaji do styku so spolo¢nostou a potrebuju
poznat’ jej situaciu a postavenie na trhu. Analyza sa snazi identifikovat’ slabé stranky spo-
lo¢nosti, ktoré by ju mohli ohrozit’ a vyzdvihnut' silné stranky, o ktoré sa méze v buduc-

nosti opierat’.

Jednym z nutnych predpokladov na zostavenie finan¢nej analyzy je uctovnictvo, ktoré po-
skytuje data zo suvahy, vykazu ziskov a strat a cash flow. Cielom mojej prace je analyzo-
vat’ jednotlivé uctovné vykazy a prostrednictvom nich vyhodnotit’ konkrétne finan¢né uka-

zovatele a celkovu situaciu spolo¢nosti.

Cela praca je rozdelend na teoreticku ¢ast’ a prakticka ¢ast’. V teoretickej Casti sa na zakla-
de odbornej literatiry venujem podstate a vyznamu finanénej analyzy a rozoberam uzivate-
T'ov finanénej analyzy. Dalej vysvetlujem metody a spdsoby vypoétu jednotlivych ukazova-

telov a ich vyznam.

V praktickej Casti predstavujem spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren, s. r. o. Na zaklade teoretic-
kych poznatkov Vv praktickej Casti spracovavam finanénu analyzu spolo¢nosti Vv priebehu
rokov 2008 — 2011. Rozborom stuvahy a vykazu ziskov a strat je mozné spocitat’ potrebné
ukazovatele a prostrednictvom nich vyhodnotit’ finanénu situaciu spolo¢nosti. V tejto kapi-
tole sa venujem horizontalnej a vertikalnej analyze vykazov, rozdielovym, pomerovym
a sthrnnym ukazovatel'om. K sprehl'adneniu niektorych ukazovatel'ov pouZivam tabulky a
grafické zobrazenie. Niektoré vypocitané ukazovatele porovndvam s ukazovatel'mi z potra-
vinarskeho odvetvia. Udaje za odvetvie si pristupné za obdobie rokov 2008 — 2010. Rok
2011 som do svojej analyzy nemohla zahrnut’, pretoze tieto tidaje eSte nie s kompletne
vyhodnotené a spristupnené. Z dovodu nedostato¢nej dostupnosti vSetkych udajov za po-
travinarske odvetvie, som analyzovanu spolo¢nost’ porovnavali iba v rdmci pomerovych

ukazovatelov.

Financna analyza sa snazi na zéklade sti€asnej situdcie predvidat’ vyvoj do buducnosti. Pre-

to sa v zavere mojej prace venujem rozboru aktualnych vysledkov z analyzy, celkovému
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zhrnutiu finan¢nej situcie spolo¢nosti a havrhujem mozné rieSenie na odstranenie slabych

stranok a zefektivnenie chodu spolo¢nosti v budicnosti.

Z dovodu rozsiahlosti témy finan¢nd analyza sa vo svoje bakalarskej praci nevenujem vy-
poctom zameranym na cash flow, ¢i uz priamou alebo nepriamou metédou, ukazovatelom
kapitalového trhu, ktoré su dolezité pre zhodnotenie finan¢nej situacie akciovych spoloc-

nosti a spider analyze.
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1  UVOD DO FINANCNEJ ANALYZY

1.1 Podstata a vyznam finan¢nej analyzy

Kislingerova (2007, s. 31) vo svojej knihe uvadza, Ze¢ ,.finanénit analyzu méoZeme chdpat’
ako subor Cinnosti, ktorych ciel’om je zistit’ a vphodnotit’ komplexne finanénu situdciu

podniku“.

Griinwald (2001, s. 9) chape finanénua analyzu ako ,,rozbor stavu a vyveja financii podni-

ku, predovsetkym podl’a uidajov z tictovnych vykazov*.

Na inom mieste Griinwald (2007) hovori: ,,Financné zdravie podniku zavisi na jeho vykon-
nosti a financnej pozicii. Vyjadruje mieru odolnosti financii podniku voci internym

3

a externym rizikam “.

Spracovatel'om finan¢nej analyzy je ekonomické oddelenie v podniku. Finan¢na analyza je
vyuzivana k poskytnutiu uplnych a detailnych obrazov o hospodareni podniku a jeho kvali-
te, poskytuje informacie o silnych a slabych strankach, o prilezitostiach a hrozbach podni-
ku. Finan¢na analyza je pre manazérov dblezita hlavne z toho dovodu, Ze samostatné uc-
tovné vykazy nie su dostaujice na zhodnotenie zdravia podniku, preto je nutné jednotlivé

vykazy porovnavat’ s ostatnymi udajmi. (Kislingerova, 2007, s. 31-32)

Finan¢na analyza pomdha odhalovat’ a objasiiovat’ ziskovost’ podniku, vyuzite'nost’ aktiv,
schopnost’ v¢as splacat’ svoje zavizky a iné dolezité ukazovatele. Znalost’ postavenia pod-
niku je dolezitd pre sucasnost, ale predovSetkym pre budicnost’ a zostavovanie prognoz

k budicemu hospodareniu podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 15)

Opakom finan¢ného zdravia podniku moéze byt finan¢na tiesen. Ide o stav kedy podniky
nedodrzuju svoje sl'uby, nezvladaju splacat’ svoje zavézky a tato situdcia sa neda zvladnut’

bez vyraznych zmien vo finan¢nej ¢innosti. (Griinwald, 2001, s. 9)

1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza a informacie, ktoré sa jej tykaja nie st v zaujme len manazérov podniku,
ale aj inych subjektov. Kazdy subjekt sa zameriava na iné oblasti podniku, s ktorymi stvi-
sia rozne typy ekonomickych rozhodovacich uloh, a preto je dolezité uvedomit’ si, pre koho

je finan¢na analyza spracovavana. (Kislingerova, 2007, s. 33)
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1.2.1 Interni uzivatelia
Manazéri

Informécie vyuzivané manazérmi su vystupmi financného uctovnictva, ktoré je zakladom
pre finan¢nu analyzu. Tieto informdcie su vyuzivané pre strategické i operativne finan¢né
riadenie podniku. Manazéri maji najlepSie moznosti ziskat’ pristup k finanénym informa-

ciam a k spracovaniu podkladov pre finan¢nu analyzu. (Kislingerova, 2007, s. 34)

Disponuju informaciami, ktoré nie si zverejnené externym uzivatel'om alebo im su zverej-
nované len raz za rok v uctovnych vykazoch podnikov. Informéacie ziskané z finan¢nej ana-
lyzy napomahaji manazérom pri rozdel'ovani volnych penaznych prostriedkov a zisku,
k zaistovaniu vhodnej vysky aktiv a ich financovaniu, pomahaja pri zostavovani finanéné-

ho planu podniku. (Griinwald, 2007)
Zamestnanci a odborari

Zamestnanci maju taktiez zdujem o hospodarsku a finan¢nu stability podniku. Ide im pre-
dovsetkym o perspektivu do buducnosti, o to aby si udrzali zamestnanie a 0 mzdové pod-
mienky. Tak ako aj riadiaci pracovnici, aj zamestnanci si vo vicSine firiem motivovani

vysledkom hospodarenia, ¢iZe ziskom, ktory firma dosahuje. (Griinwald, 2007, s.)

Prostrednictvom odborov a odborarov si zamestnanci uplatiuji vplyv na riadenie firmy

a taktieZ sleduju dosahované hospodarske vysledky. (Kislingerova, 2007, s. 34)

1.2.2 Externi uzivatelia
Investori

Investormi st vlastne akcionari alebo vlastnici, ktori do podniku investovali svoj kapital. Je
pre nich doélezité informovat’ sa o financnej situdcii a stabilite podniku, do ktorého chct
vlozit' svoje prostriedky, overuju si ¢i je pre nich tato investicia efektivna, ¢i ma zmysel.

Finan¢né informacie su pre investorov doleZité z dvoch hl'adisk.

Z investi¢ného hladiska je pre nich dolezitd miera rizika a vynosnosti vlozeného kapitélu.
Kontrolné hl'adisko je pre nich dolezité z pohl'adu stability a likvidity podniku. Tieto in-
formécie su poskytované vo forme vyro¢nych sprav alebo inych sprav o finanénom posta-

veni podniku. (Kislingerova, 2007. s. 33)
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BanKky a ini veritelia

Banky potrebuji ¢o najvicSie mnozstvo informécii o finanénej situdcii dlznikov hlavne
Z toho dovodu, aby sa rozhodli, ¢i im poskytna Uver, za akych podmienok a v akej vyske.
Banka pred poskytnutim uveru musi postudit’ bonitu klienta, ide o zhodnotenie finan¢ne;j
situdcie podniku. Zistuje z akého dovodu si klient potrebuje vziat’ Gver, Ci ide o ziskanie
nového majetku alebo ma problémy s hospodarenim. Dalej banka zist'uje, ¢i bude mat

klient prostriedky na splacanie tveru. (Griinwald, 2007)

Stat a organy titu

Stat ma niekol’ko dévodov pre¢o sa zaujimat’ o finanéné informécie podnikov. V prvom
rade musi kontrolovat, ¢i si jednotlivé podniky plnia svoju daiovli povinnost, kontroluje

rozdel'ovanie dotacii a v neposlednom rade kontroluje hospodarenie firiem so §tatnou ma-

jetkovou tcastou. (Kislingerova, 2007, s. 34)
Obchodni partneri

Dodavatelia, ¢ize obchodni veritelia smeruji predovsetkym k tomu, aby podniky hradili
svoje zaviazky, sledujt ich solventnost’, zadlzenost’ a likviditu, ako z kratkodobého hrladi-

ska, tak aj z dlhodobého pri dlhodobych dodavatel'skych vztahoch.

Odberatelia sa zaujimajt 0 ich finan¢nt situaciu a stabilitu firmy hlavne z toho dovodu, zZe
pri finanénych problémoch danej firmy by mohli sami podliehat nepriaznivym situécidm,

ktoré mozu mat’ dopad na ich d’al$iu existenciu. (Griinwald, 2007)
Konkurenti

Medzi externych uZzivatel'ov finan¢nej analyzy patria aj konkurenti, ktori sa predovsetkym
zaujimaju a informuju o finan¢nej situacii inych podnikov z rovnakej oblasti alebo celého
odvetvia. Ich cielom je porovnéavat’ ceny, vysku niektorych aktiv, ale predovsetkym zisko-
vost’ a rentabilitu podobnych podnikov. Podniky sice nemaji povinnost’ zverejiiovat’ svoju
finan¢nu situdciu, ale neposkytnutim tychto informadcii sami seba stavaji do nevyhodnej

polohy, napriklad pri d’alSom ziskavani tiverov a podobne.

Zmieneny zoznam uzivatel'ov finan¢nej analyzy nie je celkom kompletny. Je niekol’ko dal-
Sich zaujmovych skupin, ktoré sa informuju o €innosti podnikov. Mozno sem zaradit’ da-
novych poradcov, ocenovatelov podniku, maklérov, auditorov, univerzity, novinarov

a v neposlednom rade Siroku verejnost’. (Griinwald, 2007)
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1.3 Zdroje financnej analyzy

Ako kazda analyza aj finan¢na analyza potrebuje pre svoje spracovanie urcité zdroje,
z ktorych Cerpa data a informacie a vyhodnocuje ich. Vac¢sina udajov potrebnych pre fi-
nan¢nu analyzu sa ziskava z finan¢ného uctovnictva a uctovnej zavierky. Hlavnou ulohou
finanénej analyzy je z tychto vykazov ziskat’ ¢o najviac potrenych dat pre d’alSie spracova-
nie a zhodnotenie finanéného zdravia podniku. Medzi hlavné zdroje, z ktorych finan¢na
analyza Cerpd, patri sivaha, vykaz ziskov a strat, prehl'ad o penaznych tokoch, ¢ize cash
flow a priloha k uctovnej zavierke. Podstatné informacie je mozné Cerpat aj z vyrocnej
spravy alebo zo sprav veducich pracovnikov, auditorov, z firemnych a ekonomickych §ta-

tistik a inych zdrojov. (Griinwald, 2007, s. 33, Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 16)

1.3.1 Sdvaha

Stuvaha je zakladnym zdrojom informacii finan¢nej analyzy. Su v nej uvedené jednotlivé
polozky aktiv a pasiv, ¢ize informacie o majetku podniku a o tom z ¢oho je tento majetok
financovany. Stivaha sa zostavuje na konci uc¢tovného obdobia k ur¢itému diu a hlavnou

podmienkou je rovnost’ aktiv a pasiv. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 21)

Na lavej strane suvahy st zobrazené aktiva podniku. Ide o prehl’ad toho ¢o podnik vlastni,
napr. budovy, stroje, zasoby, hotovost’ a co mu dlZia iné subjekty, ¢iZze pohladavky. Prava
strana vyobrazuje, akym sposobom su aktiva podniku financované. Této strana predstavuje
pasiva, ide teda o vlastné imanie a to o spolo¢nost’ dlhuje inym spolo¢nostiam, napr. po-

zicky, obligacie, zavizky voci dodavatel'om alebo zamestnancom. (Blaha, 2006, s. 18-19)

Tab. 1. Struktira sivahy (Knapkova a Pavelkova, 2010, str.21)

Aktiva Pasiva
A Pohl'adavky za upisany ZK A Vlastné zdroje
B. Dlhodoby majetok A.l. | Zékladny kapital
B.l. | Dlhodoby nehmotny majetok A.ll. | Kapitalové fondy
B.Il. | Dlhodoby hmotny majetok A.lll. | Rezervny fond, ...
B.l1l. | Dlhodoby finan¢ny majetok A.1V. | VH minulych rokov

A.V. | VH bezného ti¢tovného obdobia

C. Obezné aktiva B. Cudzie zdroje
C.l. |Zasoby B.l. |Rezervy
C.1l. | Dlhodobé pohladavky B.1l. | Dlhodobé zavizky
C.11. | Kratkodobé pohl'adavky B.1Il. | Kratkodobé zavizky
C.1V. | Kratkodoby finanény majetok B.1V. | Bankové uvery a vypomoci
D Casové rozlisenie C. Casové rozligenie
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1.3.2 Vykaz ziskov a strat

Informacie o nakladoch, vynosoch a vysledku hospodérenia bezného obdobia poskytuje
vykaz ziskov a strat. Knapkova a Pavelkova (2010, s. 36) vo svojej publikacii definuje vy-
nosy ako ,,penazné ciastky, ktoré podnik ziskal zo svojej cinnosti za dané uctovné obdobie,
bez ohladu na to, ¢i v tomto obdobi doslo k ich inkasu. Ndaklady potom predstavuji peraz-
né ciastky, ktoré podnik v danom obdobi ucelne vynalozil, aj ked’ k ich zaplateniu nemuselo

266

V danom obdobi dojst“.

1.3.3 Cash flow

Prehlad penaznych tokov, nazyvany tiez cash flow predstavuje rozdiel medzi prijmami
a vydajmi podniku za urcité obdobie. Cash flow sa zostavuje pomocou priamej alebo ne-
priamej metddy. V priamej metéde sa vykazuju penazné toky za bezn(, investi¢nu
a finan¢nu Cinnost’. Opiera sa o tok penaznych prostriedkov a ekvivalentov za urcité obdo-
bie. Vychodiskom v nepriamej metéde su zmeny v stivahe, nepenazné transakcie a iné ope-

racie. (Kislingerova, 2001, s. 61-62)

CF Siavaha Vykaz ziskov a strit
Podiatoény stav
pmzflé*:h_ Dihodoby | Viastny kapita
prosmecror majetok
vydaj Ve m Btownd | Nakdady
obdobie Vinosy
P Obeiné aktiva
LIS
avstay | | - . | Cudikapital
Konecny .St;‘ B Pefiainé F VH 22 iétovns
i LY
pen;izné,: - prostriediy obdobie
prosuiedikos”

Obr. 1. Previazanost uctovnych vykazov (Kndpkova a Pavelkova, 2010, str.56)

1.3.4 Priloha k u¢tovnej zavierke

Priloha obsahuje informacie, ktoré nie su obsiahnuté v uctovnej zavierke. V tejto prilohe je
mozné najst’ informacie o metddach pouzivanych v zavierke, sucty leasingovych splatok,
¢lenenie pohladavok, zavizkov, trzieb a bankovych tverov a ostatné informécie o jednot-
livych uctoch, vynosoch a ndkladoch, ktoré nie st v zavierke podrobne rozpracované.

(Griinwald, 2007)
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2

METODY FINANCNEJ ANALYZY

Pri finan¢nej analyze sa pouziva niekol’ko metdd a postupov, ktoré sa postupom casu Stan-

dardizovali a st vyuzivané pre svoju jednoduchost’.

Metody: (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 59)

>

Analyza stavovych ukazovatelov — ide 0 analyzu Struktiry majetku a finanénej

Struktary. Vyuziva sa tu horizontdlna a vertikalna analyza stvahy.

Analyza tokovych ukazovatePov — ide 0 horizontalnu a vertikalnu analyzu nakla-

dov a vynosov, zisku a cash flow.
Analyza rozdielovych ukazovatelov — rozbor predovsetkym ¢istého pracovného
kapitalu.

Analyza pomerovych ukazovatel’ov — rozoberd niekol’ko ukazovatel'ov, a to na-
priklad: analyzu rentability, likvidity, obratu, zadlzenosti, analyzu kapitalového tr-
hu.

Analyza sihrnnych ukazovatel’ov — medzi sthrnné ukazovatele mézeme zaradit’

ukazovatel’ EVA, Z-score, Index IN95.

Analyza stistav pomerovych ukazovatel’ov — paralelné a pyramidové sustavy uka-

zovatel'ov.

Dalsie met6dy zalozené na vyuzivani zloZitej$ich matematickych postupoch :

>

>

Matematicko-$tatistické metédy — medzi tieto patri diskrimina¢na a faktorova

analyza, bodové odhady.

Nestatistické metody



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

3 UKAZOVATELE FINANCNEJ ANALYZY

3.1  Analyza absolitnych ukazovatel’ov

Vicsina vykazov, ktoré pouzivame pri finanénej analyze obsahuje tidaje nazyvajuce sa ab-
solutne ukazovatele. Podl’a toho ¢i absolutne ukazovatele vyjadruji urcity stav alebo poda-
vaju informacie za uréity ¢asovy interval, delime ich na stavové a tokové veli¢iny. (Kislin-

gerova, 2001, s. 63)

Obsah stvahy tvoria veli¢iny stavové, pretoze vyjadruji stav poloziek majetku a zdrojov
krytia majetku K ur¢itému datumu. Vykaz zisku a strat a cash flow obsahuje tokové velici-

ny napriklad v podobe trzieb za ur¢ité obdobie. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 67)

Pre vystupy z finanénej analyzy vyuziteI'né v praxi je potrebné disponovat kvalitnymi

vstupmi a k tomu je potrebné: (Kralova, 2009, s. 18)
- dostatocne dlha ¢asova rada (hodnoty minimalne za 3 roky),
- porovnatel’né udaje,

- vylicenie ndhodnych skutoc¢nosti, ktoré sa mézu vyskytnut’ zriedka,

vziat' do uvahy makroekonomické javy (inflacia, menové kurzy, zdafovanie,...).

Prvym krokom financnej analyzy byva spracovanie horizontdlnej a vertikalnej analyzy,

ktoré st matematicky nenarocné.

3.1.1 Horizontilna analyza — vyvoj trendov

Pri horizontalnej analyze st v ase porovnavané jednotlivé polozky suvahy alebo vykazu
ziskov astrat. Zistuje sa zmena konkrétnych poloziek, ¢ize rozdiel medzi zakladnym
a beznym obdobim a tdto zmena sa vyjadruje percentudlne. (Pavelkova a Knapkova, Palka,

2009, s. 17)

Rozbor pomocou horizontdlnej analyzy mdze byt spracovavany medzirocne, porovnava-
nim dvoch po sebe iducich obdobi, alebo rozborom niekol’kych uétovnych obdobi. Ciel'om
horizontalnej analyzy je zmerat pohyb a intenzitu jednotlivych veli¢in absolttne

a relativne. (Macik, 2000, s. 211)
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Vzorec pre vypocet horizontalnej analyzy:

Je mozné pocitat’ absolutnu zmenu ako rozdiel medzi hodnotami vybranej polozky v bez-

nom roku a minulom roku.

Absoldtna zmena = ukazovate/’, —ukazovate/’, , (1)

Kde t je dany rok.

Percentudlna zmena sa vypocita ako podiel absolutnej zmeny vyndsobeny 100

a ukazovatel'a v minulom obdobi. (Kralova, 2009, s. 18)

Percentudl na zmena = (absolitna zmena*100)/ ukazovate/, , (2)

Nedostatkom horizontalnej analyzy je, Ze z nej nie je mozné zistit’ pri¢iny vyslednych uka-

zovatelov. (Kralova, 2009, s. 18)

» Bazické a ret’azové indexy

Pomocou bdazickych indexov su porovnavané hodnoty vybraného ukazovatela
Vv jednotlivych obdobiach s ukazovatel'om V stale rovnakom obdobi. Ide 0 indexy so stalym

zakladom hodnot.

ukazovate/, 3

Béazicky index =
ukazovatelt,

Retazovy index porovnava vybrany ukazovatel’ v jednotlivych obdobiach s ukazovatel'om

v predchadzajiicom obdobi. Ide 0 indexy s pohyblivym zakladom. (Kralova, 2009, s. 18)

ukazovate’’ 4)

Retazovy index = ———
ukazovate/’, ;

3.1.2 Vertikidlna analyza — percentualny rozbor komponentov

Vertikalna analyza priamo nadvdzuje na horizontdlnu analyzu. Niekedy je nazyvana aj
analyza po stipcoch® (Kralova, 2009, s. 20). Ide o percentualny rozbor $truktiry vykazov.
Vertikalna analyza sa zaobera vzdy jednym skimanym obdobim a sleduje, ako sa na hlav-
nej suctovej polozke podielali ostatné Ciastkové veli¢iny vykazov. Ako zakladna pri vypo-
¢te sa vicsinou volia ndklady alebo vynosy pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov a strat

a aktiva alebo pasiva pri vertikalnej analyze sivahy. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 66)
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Ciel'om vertikalnej analyzy je zistit’ podiel jednotlivych zloziek majetku na bilan¢nej su-
me, ktord predstavuje 100%. Toto porovnavanie je mozné uskuto¢novat’ v priebehu nie-

kol’kych obdobi, ale aj s konkurenciu alebo celym odvetvim. (Kislingerova, 2007, s. 73)

Takisto ako pri horizontalnej analyze, nie je mozné zistit’ pri¢inu vzniku jednotlivych vy-

vojov. Tato analyza sa ¢asto vyobrazuje v podobe vyse¢ového grafu. (Kralova, 2010, s. 20)

3.2  Analyza ukazovatelov ,,fondov“ finan¢nych prostriedkov

Vo finan¢nej analyze sa ,,fondmi* oznacuji ukazovatele, ktoré je mozné vycislit’ ako roz-
diel medzi urcitymi polozkami suvahy. (Bafinova a Voznakova, 2005, s. 53) Rozdiclové
ukazovatele napomahaju pri analyze a riadeni finan¢nej situdcie podniku. Zameriavaju sa
predovsetkym na likviditu. Medzi rozdielové ukazovatele zaradujeme: (Kralova, 2010, s.

23-24)
a) Cisty pracovny kapital
b) Cisté pohotové prostriedky

¢) Cisty peftazne — pohl'adavkovy finanény fond

3.2.1 Cisty pracovny kapital

CPK (nazyvany tiez Prevadzkovy kapital) je najzname;jsi rozdielovy ukazovatel’ vo finangé-
nej analyze. Vypocitame ho ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzi-
mi zdrojmi. Vypoveda o sume penilazného majetku, ktory ma podnik dispozicii na zabezpe-
¢enie nepretrzitej prevadzky, a to v pripade, ak by tento peniazny majetok previedol na ho-

tovost’. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 67)

Hovori o vzt'ahoch medzi majetkovou struktirou a kapitalovou Struktirou podniku. Ak
CPK déava kladny vysledok, znamena to, ze ast’ obezného majetku je kryta dlhodobym
majetkom. Nadmerny objem CPK méZe znizovat' rentabilitu vlastného kapitalu. Ak je na-
opak vysledok zaporny, urcitd cast’ dlhodobych aktiv (napr. stroje, budovy, zariadenia) je
kryta kratkodobym majetkom, ¢o predstavuje kriticky stav. Vtedy nastdva situdcia, kedy je
nebezpecenstvo nutnosti rozpredaja dlhodobych aktiv. (Bafinova a Vozinakova, 2005, s.

54)

Cisty pracovny kapitdl = Obezny majetok — kratkodobé cudzie zdroje (5)
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Likvidita podniku sa prejavuje tym, Ze podnik ma dostato¢né mnozstvo likvidného kapitalu
na krytie kratkodobych zdrojov. Cisty pracovny kapital zobrazuje ta ast’ aktiv, respektive
obezného majetku, ktora je financovana cudzim dlhodobym kapitalom. (Pavelkova a
Knapkova, 2007, s. 67) Cim vys§i je &isty pracovny kapital, tym vicsia je schopnost’ firmy

hradit’ svoje zavazky. (Bafinova a Voziakova, 2005, s. 54)

— Viastny A
0909 | apital
majetok
. Dlhodoby
- Cudzi I
kapital
. dihodoby
cPK kapital
_— N
Cudz
Obeiny
S| rétkodoby
majetok .
kapital

Obr. 2. Cisty pracovny kapital (Pavelkova a Kndpkova,
2007, str. 67)

3.2.2 Cisté pohotové prostriedky

Tento ukazovatel' vyjadruje rozdiel medzi pohotovymi penaznymi prostriedkami a zaviz-
kami splatnymi v danom okamzZiku. Do pohotovych peniaznych prostriedkov sa zahriiuje
hotovost” a peniaze na beznom ucte, ale aj penazné ekvivalenty ako kratkodobé cenné pa-
piere a kratkodobé terminované vklady, pretoze ich premenitelnost’ na hotovost’ je vysoka.

(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 68)

Tento ukazovatel byva pre externych analytikov tazko zistitelny, pretoze nedokazu

z vykazov zistit’ zavizky splatné v danom okamziku. (Bafinova a Voznakova, 2005, s. 54)

3.2.3 Cisty peiiazne - pohPadavkovy finanény fond

Tento ukazovatel’ predstavuje kombinaciu alebo strednu cestu medzi dvoma predchéadzaju-
ci mi ukazovatel'mi. Vypocita sa vylucenim zasob a nelikvidnych pohl'adavok z obezného

majetku. (Sedlagek, 2003, s. 38)

CPPF =( Obezny majetok — zasoby — nelikvidné pohladavky) — kratkodobé zavézky (6)
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3.3  Analyza pomerovych ukazovatelov

Analyza pomerovych ukazovatel'ov, nazyvana tiez podielova analyza, patri medzi zakladné
a najcastejsie pouzivané metody financnej analyzy. Téato analyza spociva v pomereni po-
trebnych vstupov, ktorymi st jednotlivé polozky aktiv, pasiv, ndkladov a vynosov. (Kralo-
va, 2009, s.26)

Vysledky pomerovej analyzy napomahaju manazérom, veritelom a investorom priblizit
ekonomicku situaciu a postavenie podniku. Pomerova analyza porovnava hodnoty vykazov

pocas niekol’kych obdobi a na zaklade nich hodnoti vyvoj podniku.

Chybou pri porovnavani ukazovatel'ov pomerovou analyzou byva, Ze sa niektorému fi-
nan¢nému ukazovatel'u priklada velky vyznam. Je nespravne usudzovat’ zavery, ze likvidi-
ta alebo zadlZenost’ firmy je prili§ vysoké alebo prili§ nizka alebo Ze Struktira je zdrava ¢i
nezdrava, len vyobrazenim jedného ukazovatela. Naopak, vo finan¢nej analyze je potrebné
porovnavat’ mnozstvo ukazovatel'ov a vykonavat’ analyzu z viacerych hl'adisk. (Griinwald,

2007)

Pomerové ukazovatele sa delia do niekol’kych skupin podla toho, ¢o hodnotia: (Bafinova a

Voznakova, 2005, s. 54)
a) zadlZenost’,
b) likvidita,
c) rentabilita,
d) aktivita,
e) ukazovatele kapitalového trhu,
f) dalsie finan¢né ukazovatele

g) suhrnné finan¢né ukazovatele.

3.3.1 Analyza ukazovatel’ov zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti hodnotia zadlZenost’ podniku a schopnost’ znasat’ jeho zavizky.
Ide teda o0 ukazovatel’, ktory udava vysku rizika, ktoré podniky podstupuji pri danej Struk-
ture zdrojov, ¢i uz vlastnych alebo cudzich. Informuje tiezZ o GispeSnosti managementu zis-

kavat’ zdroje pre d’alsi rozvoj a financovanie podniku. (Kislingerova, 2001, s. 73)
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ZadlZzenost’ jednoznacne nehovori o neuspesnosti podniku. Urcité percento zadlZenia je
naopak pozitivne a firmy by sa mali vediet' spravne rozhodnut’ aké mnozstvo a za kolko
vlastného a cudzieho kapitalu pouziju na financovanie svojej ¢innosti. (Pavelkova a Knap-

kova, 2007, s. 69)
> Celkova zadlZenost’

Doporucené hodnoty tohto ukazovatela sa pohybuju medzi 30%-60%, ale tdto hodnota nie
je jednozna¢na a odvija sa predovSetkym od odvetvia, v ktorom spolo¢nost’ podnika a od

jej majetkovej Struktury.

Pri analyze zadlZenosti je vel'mi d6lezité zistit’ ¢i ma podnik majetok zaobstarany prostred-
nictvom leasingu, pretoze, tento sa neprejavuje v suvahe, ale len vo vykaze ziskov a strat.
Preto sa moze nickedy zdat, Ze spolo¢nost’ nie je zadlzena a az pri podrobnom rozbore
vysledovky sa zisti, ze ma vel'ké mnozstvo majetku zaobstaraného na leasing. Celkovu
zadlzenost’ mézeme delit’ na kratkodobu (kratkodobé cudzie zdroje) a dlhodobu (dlhodobé
cudzie zdroje). (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 70)

Cudzie zdroje (7)
Aktiva

Celkova zadlzenost =

> Miera zadlZenosti

Ide 0 ukazovatel, ktory dava do pomeru cudzie a vlastné zdroje podniku. Je vel'mi ddlezi-
tym aspektom pri Ziadosti spolo¢nosti o uver, na zaklade ktor¢ho sa banky rozhoduja ¢i
uver poskytni. Vyvoj miery zadlZenosti je dolezité sledovat’ v priebehu niekol’kych rokov.
Podiel cudzich zdrojov by sa mal postupne znizovat’. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 70)

Cudzie zdroje (8)
Vlastny kapital

Miera zadlZenosti =

> Urokové krytie

Tento ukazovatel’ hovori kol'kokrat je spolo¢nost’ zo zisku pred zdanenim a Grokmi schop-
na pokryt’ nakladové troky. Odporacané hodnoty tohto ukazovatela sa podl'a Knépkove;j
(2007, s. 71) pohybujt na urovni 5. Podl'a Sedlacka (2011, s.64) je postacujuce ak troky
pokryju zisk 3x az 6x, ale tieZ sa toto odporucenie musi brat’ s rezervou. Ak je hodnota
urokového krytia rovnd 1 znamena to, ze podnik dokdze splacat’ troky aj ak ma nulovy

zisk, resp. cely zisk pred urokmi a zdanenim kryje uroky.
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EBIT )
Néakladové aroky

Urokovékrytie =

» Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom a krytie dlhodobého majetku

dlhodobymi zdrojmi

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom s hodnotou vy$Sou ako 1 znamena, ze
podnik na krytie kratkodobého majetku vyuZziva vlastny kapital. Podnik je prekapitalizova-
ny, ¢o znamena vysSiu stabilitu, ale znizuje sa tym celkova efektivita podnikania. (Sedla-

gek, 2011, 5.65)

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi sa nazyva aj podkapitalizovanie, hodnota
tohto ukazovatel'a by sa mala pohybovat’ nad hodnotou 1. Ak je tdto hodnota nizsia ako 1,
znamena to, ze Cast’ dlhodobych aktiv je financovana kratkodobymi zdrojmi, podnik je
prekapitalizovany. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 71-72) Podl'a Kralicka (1993, s. 60) sa

odportcéa v maloobchode hodnota viac ako 30% a vo vel’koobchode viac ako 90%

Vlastny kapital (10)

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom = —
Dlhodoby majetok

Vlastny kapital + Dlhodobé cudzie zdroje  (11)

Krytie DM dlhodobymi zdrojmi = .
Dlhodoby majetok

3.3.2 Analyza ukazovatelov likvidity

Pojmom likvidita oznacujeme schopnost’ podniku zo svojho majetku uhradzat’ kratkodobé
zavizky vcas a vV plnej vyske. Tento ukazovatel' v podstate dava do pomeru polozky, kto-

rymi je mozné platit’, to predstavuje Citatel’, s tym, co musi zaplatit’, ¢ize menovatel’.

Do ¢itatel'a sa dosadzuju polozky aktiv s r6znou likvidnost'ou, ktora sa odvija od premenli-
vosti aktiv na hotové peniaze. Za najlikvidnejSie aktiva sa v praxi povazuju hotové peniaze
a peniaze na uctoch v bankéach, potom st to pohl'adavky a ako najmenej likvidny je ozna-

c¢ovany dlhodoby majetok, preto sa pri vypoctoch nepouziva. (Pavelkova a Kndpkova,

2007, 5. 72)
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» Bezna likvidita (Likvidita I11. stupia)

Bezna likvidita vypoveda o tom, kol’kokrat je podnik schopny uspokojit’ zavézky voci veri-
telom, ak by boli vSetky obezné aktiva premenené na hotové peniaze. Doba premeny na

hotovost’, by mala byt’ priblizne taka, aka je splatnost’ zavizkov.

Odportcané hodnoty tohto ukazovatela sa pohybuju v rozmedzi 1,5 az 2,5. Ak by bola
hodnota beznej likvidity rovna 1, je to vel'mi rizikové. (Pavelkovd a Knapkova, 2007, s.
72-73)

Obezné aktiva (12)

Bezna likvidita = —— — - _ — - _
(Kratkodobé zavazky+ Kratkodobé bankové Gvery a vypomoci)

> Pohotova likvidita (Likvidita II. stupiia)

Dany ukazovatel’ vypoveda o schopnosti podniku hradit’ vSetky svoje zavézky, ak by boli

vyplatené okamzite z peniaznych prostriedkov a uhradenych pohl'adavok od odberatel'ov.

Hodnoty, ktoré st v§eobecne odporucané, sa pohybuju od 1 do 1,5. Hodnota rovna 1 je
hodnota, pri ktorej kratkodobé pohl'adavky s finanénym majetkom prave stacia na uhradu
kratkodobych zavdzkov. Pri niz8ej hodnote musi podnik uvazovat’ o predaji svojich zasob.
(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 73)

(Kratkodobé pohlohladd + Financin majetok ) (13)

Pohotova likvidita = - — . ” — , -
(Kratkodobé zavazky+ Krétkodobé bankové Gvery a vypomoci)

> Hotovostna likvidita (Likvidita I. stupria)

Pri tejto likvidite sa za prostriedky na Uhradu kratkodobych zavizkov berie v tvahu iba

hotovost’ a kratkodobé cenné papiere. Tie su vel'mi dobre premenite'né na hotové peniaze.

Odportcané hodnoty hotovostnej likvidity sa pohybuji od 0,2 do 0,5. Jej vysoké hodnoty
vypovedaju o neefektivnom vyuziti finanénych prostriedkov, naopak vel'mi nizke hodnoty,
tiez sice nie su pozitivne, ale v mnohych pripadoch nie su ani kritické, pretoze vela firiem
vyuziva na vyrovnanie tejto situacie kontokorentné ucty a tym kratkodobo celia nedostatku
hotovosti. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 73; Pavelkova, Knapkova a Palka, 2009, s. 33)

Financin majetok (14)

Hotovostna likvidita = ~ — ~ - — - -
(Kratkodobé zavazky+ Kratkodobé bankové Gvery a vypomoci)
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3.3.3 Analyza ukazovatel’ov rentability

Rentabilita predstavuje vynosnost’ vlastného kapitalu podniku, meria schopnost’ dosahovat’
zisk, Cize vytvarat’ nové zdroje. Ukazovatele rentability meraji uspesnost’ podniku porov-

navanim hospodarskeho vysledku s inymi veli¢inami. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 78)

Tento ukazovatel je jednym z najsledovanejsSich ukazovatel'ov vSeobecne, a to hlavne kvoli
tomu, ze informuje o efekte, ktory bol dosiahnuty vlozenym kapitdlom. (Kislingerova,

2008, s. 29)
» Rentabilita trzieb (Return on Sales)

Tento ukazovatel’ vyjadruje schopnost’ podniku pretransformovat’ zasoby na peniaze. Uka-
zuje, kol'ko eur zisku podnik tvori z jedného eura trzieb. (Scholleova, 2008, s.162) Renta-
bilita trzieb by mala v ¢asovom vyvoji stipat’ a jej hodnoty by sa mali pohybovat nad
uroviiou 2%, vtedy sa tento jav povazuje za kladny.

Pri porovnavani je mozné pouzit EBIT, vtedy nie je vypocet ovplyvneni kapitadlovou
Struktrou a pri porovnavani r6znych zemi ani danovym zatazenim. (Pavelkova a Knapko-

va, 2007, s. 79)

Cisty zisk (15)
Trzby

ROS =

» Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets)

ROA meria produkénu silu podniku. Rentabilitou celkového kapitalu meriame vykonnost
podniku s roznou skladbou pasiv, ¢ize s réznou vyskou zadlzenosti. Ak ju chceme merat
bez danového zatazenia avplyvu zadlZzenosti musime definovat’ zisk pred urokmi
a zdanenim. (Pavelkova a Knépkova, 2007, s. 79)

_ EBIT (16)

ROA = .
Aktiva

» Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity)

ROE zobrazuje vynosnost’ vloZzeného kapitalu spolo¢nikmi podniku. Odporacany vysledok
vynosnosti by sa mal pohybovat’ nad dlhodobym priemerom urocenia dlhodobych vkladov.
Ak je rozdiel kladny, ide o prémiu za riziko, ak je tento rozdiel vSak zaporny nie je efektiv-

ne takto podnikat’, pretoZe uloZenie penazi v banke, prinasSa zisk s ovel'a mensim rizikom.
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Rentabilitu vlastného kapitalu je potrebné hodnotit’ z dlhodobého hl'adiska, z kratkodobého
hladiska moézeme sledovat’ urcité vykyvy dosiahnuté investiciou do novych zariadeni,
zmenou produktov a podobne, tieto vykyvy vSak eSte nie vzdy znamenaju problém.
V tomto pripade je najefektivnejSie pouzit’ k vypoctu Cisty zisk a nie EBIT. (Pavelkova a
Knapkova, 2007, s. 79)

Cisty zisk (7)

ROE = ——
Vlastny kapital

» Rentabilita aplatného kapitalu (Return on Capital Employed)

Uplatnym kapitalom oznacujeme kazdy kapital podniku, ktory prinasa naklad, ide o vlastné

zdroje, dlhodobé a kratkodobé cudzie zdroje. (Kndpkova a Pavelkova, 2010, s. 100)

Vyjadruje mieru zhodnotenia aktiv spolo¢nosti financovanych vlastnym a cudzim dlhodo-

bym kapitalom. (Rackova, 2010, s. 53)

~ EBIT (18)
(Vistny kapital + Grokované cudzie zdroje)

ROCE

3.3.4 Analyza ukazovatelov aktivity

Tieto ukazovatele hovoria 0 hospodareni a efektivite vyuzivania aktiv podniku. Hodnotenie

sa uskutociiuje prostrednictvom trzieb alebo vynosov. (Kislingerova, 2005)

Optimalne vyuzivanie majetku je dolezité pre zdravie finan¢nej situdcie podniku. Pri nee-
fektivnom vyuzivani majetku, su zbytocne viazané peniazné prostriedky, ktoré moézu byt
pouzité¢ efektivnejSie. Tymto sa zvySuju i naklady podniku, ktoré negativne vplyvaji na

rentabilitu a likviditu podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
» Obrat aktiv

Pri hodnoteni ukazovatel'a obratu aktiv vychadzame z predpokladu, ze ¢im vysSie hodnoty
dosahuje, tym lepSie. Minimélna odporucand hodnota tohto ukazovatel'a by sa mala pohy-
bovat’ nad 1. Z jednej koruny majetku by mala byt dosiahnuta aspon jedna koruna trzieb.
Nizka hodnota obratu aktiv vypoveda o neefektivnom vyuZzivani majetku o jeho neprime-

ranom dostatku. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 102)

Trzby (19)

ktiva

Obrat aktiv =
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> Obrat zasob

Tento ukazovatel' vyjadruje kolkokrat je kazda polozka zasob v priebehu roku predana
a opatovne ziskand na sklad. Nazory na konstrukciu tohto ukazovatela nie su jednotné,
niektori autori beru za zéklad pri vypocte trzby a zasoby, ini miesto trzieb bera do uvahy
denné naklady resp. dennu spotrebu. (Matik, 2005)

Trzby (20)
Zasoby

Obrat zasob =

> Doba obratu zasob

Tato doba udava dobu, za ktori peiazné prostriedky prejdii cez material, vyrobky a tovar
az k opatovnym penaznym prostriedkom. Pri posudzovani ukazovatel'a doby obratu je roz-
hodujuci vyvoj pocas niekol’kych ¢asovych obdobi. T4ato doba by mala v priebehu obdobi
klesat’, aj ked’ vyssia doba obratu moze byt spésobena Specifickost’ou podnikania. Ked'ze
pri dobe obratu je pouzivand stavova veli¢ina, ako napriklad zasoby k 31.12., je vhodnejsie
pouzivat’ priemerny stav zasob. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 80)

Zasoby

Trzby

(21)

Doba obratu zasob = * 360

» Doba obratu pohPadavok

Doba obratu pohladavok, tieZ nazyvana doba inkasa pohl'adavok vyjadruje dobu od pre-
daja tovarov alebo sluzieb, ¢ize od poskytnutia obchodného uveru odberatel'om, aZ do doby
zinkasovania platieb za dodany tovar alebo sluzby. Tato doba sa porovnava s dobou splat-

nosti fakttr. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 81)

Pohladavok . (22)

Trzby

Doba obratu pohladavok = 360

> Doba obratu zavizkov

Tento ukazovatel’ predstavuje dobu od vzniku zavédzkov az po ich tthradu. Hodnota tohto
ukazovatel'a by sa mala pohybovat’ nad hodnotou doby inkasa pohl'addvok. (Pavelkova
a Knépkova, 2007, s. 81)

Zavazky 360 (23)
Trzby

Doba obratu zavazkov=
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3.3.5 Analyza d’alSich finan¢nych ukazovatel’ov

Tab. 2. Dalsie financné ukazovatele (Pavelkovd, Kndpkova a Palka, 2009, s. 39)

Pridana hodnota / PoCet zamestnancov Nakladové uroky / Vynosy

Trzby / Pocet zamestnancov Pridana hodnota / Vynosy

Osobné naklady / Pocet zamestnancov Osobné naklady / Pridana hodnota
Vykonova spotreba / Vynosy Odpisy / Pridané hodnota

Osobné naklady / Vynosy Nékladové uroky / Pridana hodnota
Odpisy / Vynosy VH pred zdanenim / Pridand hodnota

3.4 Analyza suhrnnych ukazovatel’ov

Okrem absolutnych, rozdielovych a pomerovych ukazovatel'ov existuje vo finan¢nej analy-
ze aj niekol’ko stthrnnych ukazovatel'ov, ktoré¢ sa snazia vyjadrit’ financné zdravie podniku.
Vypovedacia schopnost’ tychto ukazovatel'ov je vSak obmedzena a pretoze podnik je zlozi-
tou zlozkou, nemoze o jeho zdravi vypovedat’ iba jeden ukazovatel. Tieto ukazovatele su
vyberané podla ich schopnosti rozliSovat’ dobré a zlé finan¢né zdravie podniku a neskor st

zoskupované do jedného. (Pavelkové, Knépkova a Palka, 2009, s. 40)

341 EVA

Ekonomicka pridana hodnota ( Economic Value Added) — meria ekonomicky zisk pod-
niku, vyjadruje schopnost’ firmy tvorit’ nova hodnotu. Ide o Cisty vynos, ktory podnik vy-
tvori po uhradeni vSetkych beznych ndkladov a zaroven nakladov na kapital (cudzich a

predovsetkym vlastnych). (Zilka, 2004)

Ukazovatel EVA meria ako spolo¢nost’ prispela svojimi aktivitami k znizeniu alebo k zvy-

Seniu hodnoty podniku pre svojich akcionarov.

Podstatou tohto ukazovatel'a je zna¢ny rozdiel medzi ekonomickym ziskom a skutocnym
ziskom vykazovanym v uétovnych vykazoch. Uétovny zisk obsahuje néklady na cudzi ka-
pital v podobe trokovej miery, ale nie naklady na vlastny kapital. Tieto musia byt odhad-

nuté. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 89)
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EVA = (ROE —re) *VK (24)

re- naklady na vlastny kapital

EVA = NOPAT —(WACC *C) (25)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni
WACC (Weighted Average Capital Cost) — vazeny priemer nakladov kapitalu

C (Capital) — vel'kost kapitalu viazaného v podniku

3.4.2 Z-score (Altmanov model)

Altmanov model, model bankrotu, index doveryhodnosti, Z-score, tieto vSetky pomenova-
nia oznacuju najznamejsi a najpouzivanejsi sthrnny model, ktory vyjadruje finan¢né zdra-
vie podniku. Stanovi sa pomocou jediného ¢isla, ktoré ma v sebe obsiahnutych pat ukazo-
vatel'ov, a to rentabilitu, likviditu, zadlzenost’ a $truktiru kapitalu. Ku kazdému ukazovate-
l'u je priradena urcita vadha. Altmanov model pre spolocnosti, ktoré nie su obchodovatel'né
na burze pouziva hodnoty uvedené v tabulke 3 aV niz§ie uvedenej rovnici. (Ruckova,

2010, s. 73)

Tab. 3. Financna situdacia podniku podla Altmanovho modelu (Riickova, 2010,

s. 73)

2,9 aviac Uspokojiva finan¢na situacia
1,2-29 Nevyhranend finan¢na situdcia
1,2 a menej Silné finan¢né problémy

7 _score=| 3107+ EB!T +[ 0998+ Trz,by N 0,42*Vlastr1ykap_|t/al +[ 0847+ Nerozdeleq{ cisty zisk +0717+ CP}K (26)
Aktiva Aktiva Cudzi kapitél Aktiva Aktiva

Altmanov model upraveny pre Ceské a Slovenské prostredie obsahuje zlozku, v ktorej je
obsiahnutd platobna neschopnost’ podniku. Tento model vznikne pridanim nasledujiceho

pomeru so znamienkom minus:

_( Zavazky po lehotesplatnosti (27)
Vynosy
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3.4.3 Index IN95

Index doveryhodnosti IN95 zostavili manzelia Inka a Ivan Neumaierovi na zaklade mate-
maticko — Statistickych modelov a skusenosti pri analyze finanéného zdravia podniku. In-
dex IN95 je schopny vyuzivat’ vystupy z uctovnych vykazov a zahrnut' zvlastnosti ekono-

mickej situdcie v naSich podmienkach. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 88)

Tab. 4. Koeficienty indexu doveryhodnosti pre potravinarsky priemysel (Neumaier a

Neumaierova, 1995)

Potravinarsky priemysel | 0,26 0,11 4,99 0,33 0,10 -17,36

Tab. 5. Financna situdacia podniku podla Indexu IN95 (Synek, Kopkdané a Kubalkova,
2009, s. 190)

1,6 a viac Podnik tvori hodnotu s pravdepodobnostou 67%
09-16 Podnik sa nachédza v ,,Sedej zone*
0,9 a menej Podnik speje k bankrotu s pravdepodobnostou 86%

3.5  Analyza ststav pomerovych ukazovatelov

Sustavy pomerovych ukazovatel'ov sa vo finan¢nej analyze pouzivaju na vysvetlenie vza-

jomnych stvislosti medzi jednotlivymi pouzivanymi ukazovatel'mi.

Hodnotenim financnej situacie podniku pomocou pomerovych ukazovatel'ov dostdvame
véacsinou iba jedno ¢islo. Kvoli zlozZitosti ekonomickych procesov je nutné pouzivat’ mnoz-
stvo sustav ukazovatelov. Nie vSetky subory ukazovatel'ov sa nazyvaju sustavou, ide pre-
dovSetkym o subory, ktorych jednotlivé polozky je mozné vzajomne prepojit’ a zavisi na

ich spolo¢nom cieli. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 91)
Vo financ¢nej analyze sa rozliSuju dva zékladné typy ststav pomerovych ukazovatel'ov:
e Paralelné sustavy

e Pyramidové ststavy
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Paralelné sustavy
- medzi jednotlivymi ukazovateI'mi neexistuju vzdjomné vztahy,
- ide 0 ukazovatele, ktoré¢ st vyznamovo na priblizne rovnakej urovni
- neexistyje tu jeden vrcholovy ukazovatel’, z ktorého sa ostatné ukazovatele odvo-
dzuju.

Pyramidové sustavy

ich charakteristikou je rozlozenie zakladného syntetického ukazovatel’a na niekol'ko

analytickych ukazovatel'ov,

- medzi jednotlivymi ukazovatelmi, ktoré tvoria pyramidu existuji matematické

vzt'ahy a suvislosti,
- tieto sustavy sa pouzivaji na analyzu efektivnosti,

- ciastkové ukazovatele nie su na sebe bezprostredne zavisl¢, ale zmena, ktoréhokol-

vek sa prejavi v zmene ukazovatel’a, ktory nan nadvizuje.

V praxi mézeme paralelnt a pyramidovu sustavu kombinovat, takto mézeme zloziti py-
ramidu rozlozit’ na jednoduchs$ie pyramidy a tak sa venovat’ a rozoberat’ iba tu, ktord je

potrebna pre podnik. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 92)
Du Pontov rozklad

V trhovej ekonomike sa za najddlezitejs$i vstup povazuje vlastny kapital preto mnozstvo
modelov na analyzu vychadza z Du Pontovho rozkladu. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s.
92)

B Zisk _ Zisk N Trzby N Aktiva (28)
Vlastny kapitdl 7rzby Aktiva Vlastny kapital

Z tohto ukazovatel'a vyplyva, Ze rentabilita vlastného kapitdlu moéze byt ovplyvnena:
a) rentabilitou trzieb (ziskové rozpitie, ziskova paka),
b) obratom aktiv (obratova paka),

C) finanénou pakou. (WORD PRESS, ©2004 — 2012)
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Prvé dva Cinitele rozkladu predstavuju rentabilitu celkového kapitalu.

Zisk Zisk N Trzby (29)
" Aktiva Trzby Aktiva

Grafické zobrazenie Du Pontovho rozkladu ROE

Czivk
/ \
wi) X V/A AJVK
N / N / N
CzfeT| x| EBTNV V/DHM DHM/A KV MKZ| x |[KZfck| /| FM/A
N
ViV N/V

NPZiV| + | VsV | + | o | + |ONNV| + |NON| + |OstNNV

Obr. 3. Grafické zobrazenie Du Pontovho rozkladu ROE (Pavelkova, Kndapkovd a Palka,
2009, s. 44)
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4  ZHRNUTIE TEORETICKYCH POZNATKOV Z FINANCNEJ
ANALYZY

Ulohou finanénej analyzy je poskytnat’ informacie o finanénom zdravi podniku. Data po-
trebné k zhodnoteniu celkového hospodarenia a financnej situacie su ziskavané z uctovne;j
zavierky spolo¢nosti. Uétovnu zavierku tvori stiivaha, vykaz ziskov a strat a priloha. Udaje
ziskavané z finan¢nej analyzy s potrebné pre manazérov, zamestnancov, investorov, ob-
chodnych partnerov, $tat a v neposlednom rade aj pre konkurenciu, pre ktora je dolezité

poznat’ situaciu na trhu.

Financ¢na analyza pozostava z analyzy absolutnych, rozdielovych a pomerovych ukazovate-
I'ov. Absolutne ukazovatele vyjadruji urcity stav alebo informuji o udajoch za urcity ¢aso-
vy interval, hovorime teda o stavovych a tokovych veliinach. Stavové veliiny su obsa-
hom suvahy zatial’ ¢o tokové obsahom vykazu ziskov a strat. V analyze absoltitnych uka-

zovatel'ov sa spracovava vertikdlna a horizontalna analyza udajov.

Ukazovatel’ ¢istého pracovného kapitalu je najznamejsim rozdielovym ukazovatel'om. Po-
Cita sa ako rozdiel obezného majetku spolo¢nosti a kratkodobych cudzich zdrojov a vyjad-

ruje ti Cast’ obezného majetku, ktora je financovana cudzimi dlhodobymi zdrojmi.

Medzi najpouzivanejSie pomerové ukazovatele patri rentabilita, likvidita, zadlzenost’ a ak-
tivita. Rentabilita vyjadruje vynosnost’ vlastného kapitalu a schopnost’ dosahovat’ zisk. Pri
pocitani rentability sa ddva do pomeru zisk spolocnosti a aktiva, trzby alebo vlastny a cudzi
kapital. Likvidita predstavuje schopnost’ majetku hradit’ kratkodobé zavazky. Pocita sa ako
pomer urcitej formy kratkodobého majetku a kratkodobych cudzich zdrojov. ZadlZenost’
podniku vyjadruje schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zaviazky. Ukazovatele zadlZenosti
urcuju vysku rizika, ktoré spolo¢nost’ podstupuje pri svojej Struktire vlastnych a cudzich
zdrojov. Aktivita meria schopnost’ podniku vyuzivat’ vlozené prostriedky. Pri analyze akti-

vity sa pocita obrat aktiv alebo zasob, doba obratu zasob, zaviazkov a pohl'adavok.

DalSou analyzou vyuzivanou vo finan¢nej analyze je sustava sthrnnych ukazovatel'ov, me-

dzi ktoré patria ukazovatele EVA, model doveryhodnosti Z-score a index bonity IndexIN.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 SPOLOCNOST TRADICNA PEKAREN, S.R.O.

5.1 Charakteristika spolo¢nosti

Obchodné meno:
Sidlo spolocnosti:
ICO:

Deii zapisu do OR:
Pravna forma:

Predmet éinnosti.

Statutdrny orgdn:

Konatelia:

Spolocnici:

VySka zdakladného imania:

Tradi¢na pekaren, s.r.o.

Horné Suca 232, 913 33

43871763

14. December 2007

Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

vyroba a predaj pekarenskych a cukrarenskych vyrobkov,
pohostinska ¢innost’,

maloobchodny predaj tovaru,

vyroba nealkoholickych napojov,

sluzby rychleho obcerstvenia,

predaj na trhoch,

reklamné, propagacné a inzertné ¢innosti,

finan¢ny leasing,

prendjom strojov, zariadeni a motorovych vozidiel,
sprava bytového a nebytového fondu,
uskuto¢iiovanie stavieb a ich zmien,

Cistenie kanaliza¢nych systémov,

upratovacie sluzby,

a iné.

Jaroslav Zemanovi¢
Katarina Zemanovi¢ova
Jaroslav Zemanovi¢

6639 €
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5.2 Historia spolo¢nosti

Cinnost’ pekarne bola spociatku od roku 2003 zastreSovana Zivnostenskou &innost'ou Jaro-
slava Zemanovica, postupnym rozvijanim a zvidcSovanim mnoZstva vyrobnych
a predajnych kapacit, a tym aj mnozstva vyrabanych a predavanych vyrobkov sa v roku
2008 pretransformovala na pravnu formu, spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym.

Spolo¢nost’ mala svoju prva prevadzku v obci Hornd Suca a neskor sa rozrastla do d’alSich
9 prevadzok v okoli Hornej Suce. Hlavna prevadzka v Hornej St¢i pozostava z vyrobnych
priestorov, socialnych a administrativnych priestorov a maloobchodnej predajne, kde sa

vyrobky spolo¢nosti predavaja.

5.3  Hlavna ¢innost’ spolo¢nosti

Hlavnou &innostou pekarne je vyroba vlastnych vyrobkov. DalSou ¢innostou je maloob-
chodny predaj, ktory ma vysoky podiel na trzbach spolo¢nosti a od roku 2011 aj uskutoc-

novanie stavieb a sprava bytového a nebytového fondu.

Spolo¢nost’ sa venuje vyrobe chleba, pekarenskych vyrobkov, kvalitného slaného
a sladkého peciva a jemného peciva. SnaZzi sa vyrabat’ vyrobky odlisné od pontikanych dru-

hov a typov konkuren¢nych spolo¢nosti a tym i ziskavat’ §ir§i okruh zakaznikov.

Firma ma vypracovany systém zasobovania predajni a obchodnych partnerov. Pocas noc¢nej
zmeny sa V prevadzke vyrobi pozadované mnozstvo vyrobkov, potrebnych pre d’al§i denny
predaj. Pocas dennej zmeny sa vyrabaji vyrobky, ktoré sa distribuuji podl'a potreby do
okolitych predajni pocas dna.

Od roku 2010 spolo¢nost’ rozsirila predmet svojej €innosti, zacala sa zaoberat’ uskutoc¢no-

vanim stavieb, stavbou bytovych a nebytovych priestorov, Cistenim kanalizaénych systé-

MoV a upratovacou sluzbou.

Na spracovavanie uctovnictva, uctovného poradenstva a administrativne prace spolo¢nost’

zamestnava externu firmu Economic Ba, ktora pracuju v uctovnickom softvéri MRP.
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5.4 SWOT analyza spolo¢nosti

Silné stranky Slabé stranky

-vysoka kvalita vyrobkov a predajni, -nedostatoénd modernizdcia strojov,

-rychla prispdsobivost’, -niZZia cena konkurenénych vyrobkov,
-dostupnost’ predajni a jej rozsirovanie, -firma nema internetovd stranku,
-zvySovanie kvalifikacie -slabé propagdcia,

Zamestnancoy,

Hrozby

’ Ve e
Prilezitosti '
-rozsirovanie konkurencie,
-zniZovanie vyrobnych ndkladov, -zvyZovanie cien materidlu,
-rozgirovanie trhu, -nezhody s doddvatel'mi alebo odberatel'mi,

—vv

-zvacEovanie vyrobnej prevadzky,

Obr. 4. SWOT analyza spolocnosti Tradicna pekaren, s.r.o. (Vlastné spracova-

nie)

5.5 Zmena vyvoja poctu zamestnancov

Spociatku, ked’ pekaren zaCala prevadzkovat’ svoju ¢innost’, pracovalo v nej a 3 maloob-
chodnych predajniach 11 zamestnancov. V sucasnosti zamestnava spolo¢nost’” 50 zamest-
nancov a d’alsich 6 pracovnych miest je dopliovanych pracovnikmi na dohodu o pracovnej
¢innosti. Pracuje sa tu na 3-zmennu prevadzku. Stalych zamestnancov spolo¢nosti tvoria
pomocné sily v pekarni, persondl udrzby, pomocny persondl v predajniach, veduci pekari,

predavacky v predajniach, veduci predajni, Soféri, zastupkyne veducej a veduca pekarne.

Tab. 6. Vyvoj poctu zamestnancov (Viastné spracovanie)

Pocet 11 45 50 50 54 56

Zamestnancov
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6 KONKURENCNE PODNIKY SPOLOCNOSTI

Spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren, s. r. o. je vobci Hornd Suca jedinou pekarnou,
V Trenc¢ianskom kraji ma vSak Siroku konkurenciu. Na trhu uz niekol’ko rokov pdsobi nie-
kol’ko spolo¢nosti so zameranim na pekarensku ¢innost’. Medzi najvacsich vyrobcov peka-
renskych vyrobkov patria (Obrazok 5):

I.M.D.K. pekéren Juh, S. r. 0. — Trencin,

Trenpek, s. r. 0. — Trencin,

HOMOLKA, s. r. 0. — Dolna Poruba,

MENHERT Pekaren, s. r. 0. — Chocholna-Velcice,

Messerschmidt — Trencin,

SEZAM, Emanuel Mazan — NemsSova.
Tito prevadzkovatelia su najvac¢simi konkurentmi spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0.

Tieto spolo¢nosti maji niekol’ko silnych a slabych stranok, ktoré méZu spolo¢nosti priniest’
niekol’ko prilezitosti k rozsireniu svojho povedomia, ale aj hrozieb, ktorych by sa mala

spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren, s. r. 0. vyvarovat'.

Silné stranky: Slabé stranky:
- niz8ia cena vyrobkov (Trenpek, - nedokonald distribucia,
SEZAM), viazanost’ na iné obchodné siete,

reklama (1.M.D.K., Trenpek, Mes-
serschmidt, HOMOLKA),

vicSie mnozstvo vyrabanych vy-
robkov (1.M.D.K.),

internetova  stranka (I.M.D.K.,
Trenpek, HOMOLKA).

nizsia kvalita vyrobkov
a predajnych a vyrobnych preva-
dzok.

H Tradicna pekaren
HILNM.D.K.

H Trenpek

E Homolka

E Messerschmidt

L SEZAM

L Ostatné

Obr. 5. Podiel konkurencnych pekdarni na Trencianskom trhu

(Vlastné spracovanie)
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7 ANALYZA ABSOLUTNYCH UKAZOVATELOV

Pri analyzovani absolutnych ukazovatelov vyuzivam ako hlavné zdroje uctovné vykazy.
Predovsetkym data zo suvahy a vykazu ziskov a strat. Pomocou nich mdézem analyzovat’

vyvojové trendy, ¢ize horizontalnu analyzu a percentudlny rozbor, ¢o je vertikdlna analyza.

Udaje pre analyzu absolatnych ukazovatel'ov spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0. Eerpam
za Styri po sebe idice obdobia a to roky 2008 az 2011. Vsetky sumy uvadzam v eurach,
pri¢om udaje ziskané z roku 2008 st prepocitané konverznym kurzom 30,126 SKK/EUR.

Kompletné suvahy a vykazy ziskov a strat za tieto obdobia sa nachadzaju v prilohach.

7.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktary

Udaje ziskavané pre analyzu majetkovej a finanénej §truktary Gerpam z aktiv a pasiv siva-
hy. Tieto udaje st porovnavané vo vertikalnej analyze, ktora nam vyjadruje percentualny
podiel jednotlivych zloziek majetku a zdrojov krytia na celkovom objeme aktiv a pasiv.
Tieto predstavuji 100% - tnu zakladiiu a nachadzaji sa v prilohe PIV. Vyvojové trendy
majetkovej a financnej Struktary porovnavané v horizontalnej analyze sGi zaznamenané

Vv prilohe PIIL

7.1.1 Aktiva

Aktiva predstavuju Struktiru dlhodobého a kratkodobého majetku spolocnosti, ktoré st

Vv stivahe spolo¢nosti oznacované ako neobeZzny a obezny majetok.

800000 -~

700000 4

600000 +

500000 - mNeob ezny

400000 - majetolk
B Obezny

300000 majetok

200000 - O Aktiva

100000 -

0 -+ T T T
2008 2009 2010 2011

Obr. 6. Struktira AKTIV (Viastné spracovanie)

Na obrazku 6 mozeme vidiet' graficky vyobrazenu Struktiru aktiv spolo¢nosti Tradi¢na

pekaren, s. r. 0. V roku 2008 a 2009 bola hodnota neobezného majetku dvojnasobne vacsia
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ako obezného, ktory tvoril len okolo 30% aktiv spolo€nosti. Va¢Sina majetku spolocnosti je
viazana dlhodobo vo forme stavieb a zariadeni. Tieto tvorili priblizne 50% aktiv spolo¢-
nosti. Vel'ka ¢ast’ obezného majetku vystupuje v spolo¢nosti vo forme zasob, ktoré st pre

vyrobu a predaj pekéarenskych vyrobkov vel'mi dolezité.

Ako vidime na obrazku 6, v roku 2010 sa pomer neobezného a obezného majetku znacne
zmenil z dovodu rapidneho zvysenia zasob a rovnako aj niekol’konasobnému zvySeniu po-
hl'adavok z obchodného styku. V roku 2011 boli tieto pohl'adavky spolo¢nosti uhradené,
tym sa hodnota obezného majetku znizila skoro na podvodnu hodnotu. Spolo¢nost’ podnika
Vv potravinarskom odvetvi, pri ktorom je potrebné mat’ dostatocne vel'ké priestory, stroje
a zariadenia, preto vroku 2011 spolo¢nost nakupila nové pece na pecenie chleba
a pekarenskych vyrobkov, ¢im sa hodnota neobezného majetku zvysila na skoro 85% vo
forme stavieb, samostatnych hnutelnych veci a siborov hnutelnych veci a obstaravaného

majetku. Co je dvojnasobok v porovnani s predoslym obdobim.

V horizontalnej analyze vyobrazenej v prilohe PIII porovnavame percentualnu zmenu jed-
notlivych poloziek aktiv, ¢iZze neobezného a obezného majetku spolo¢nosti medzi jednotli-
vymi sledovanymi obdobiami. Polozka nehmotného majetku, ocenitelné prava, kazdorocne
klesa priblizne o 50% V porovnani s predchadzajicim obdobim. Tento pokles je spdsobeny
odpismi, ktoré dlhodoby nehmotny majetok znizuji. V stivahe si mézeme vSimnut’ polozku
samostatnych hnutel'nych veci a suborov hnutelnych veci, ktord sa kazdy rok znizuje
0 24% az 37% taktiez z dovodu odpisovania tohto majetku. Toto zniZovanie naopak medzi
rokom 2010 a 2011 vyrovnala polozka obstaravaného dlhodobého majetku, ktorého hodno-
ta sa zvysila o viac ako 1170%, a to vd’aka uz spominanému nakupu peci a novych zaria-

deni.

Vyznamné polozky obezného majetku, ktoré sa vyrazne prejavili v horizontalnej analyze st
pohl'adavky z obchodného styku a hotovostné peniaze. Hodnota hotovosti sa k stivahové-
mu dniu v roku 2010 zvysila o viac ako 7770% v porovnani s rokom 2009 a d’alsi rok o viac
ako 760%. Tato situacia bola sposobeny iba v dosledku toho, ze spolo¢nost’ svoju hotovost’

k rozhodnému ditu nepreviedla na bankové ucty.

7.1.2 Pasiva

Pasiva spolo¢nosti vyobrazuju zdroje krytia majetku, ktoré predstavuji vlastné imanie, ale

aj zavazky voci inym spolocnostiam, ¢i uz dlhodobé alebo kratkodobé.
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Obr. 7. Struktira PASIV (Viastné spracovanie)

Z obrazka 7, ktory vyobrazuje zloZenie pasiv spolo¢nosti, je zjavné, Ze v prvych dvoch
sledovanych rokoch viac ako 97% pasiv tvoria cudzie zdroje spolo¢nosti. Okolo 90% pasiv
spolocnosti pozostavalo z kratkodobych zaviazkov a uverov. Velku ¢ast’ cudzich zdrojov
tvorili zavdzky voci spolocnikom a zdruzeniu. Tieto zavédzky predstavuju financné pro-
striedky, ktoré spolo¢nost’ ziskala od svojho spolo¢nika a zaroven majitel'a firmy V roku
2010 sa pomer vlastnych a cudzich zdrojov vyrovnal a obe tieto polozky tvorili polovicu
pasivnej stranky suvahy. Tento stav bol ovplyvneni predovsetkym navySenim kapitalovych
fondov spoloc¢nosti, ktoré tvorili takmer polovicu pasiv. Cudzie zdroje spolo¢nosti sa Vy-
razne znizili v dosledku uhradenia zavazkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu. To znamena,

ze z povodnych viac ako 99% podielu na pasivach sa tento podiel zniZil na 50%.

V roku 2010 a taktiez v roku 2011 sa cudzie zdroje spolo¢nosti zvySovali ziskanim dlho-
dobych uverov na vystavbu bytov a nakup dlhodobého hmotného majetku spolo¢nosti. DI-
hodobé¢ uvery, ktoré spolocnost’ ziskala v roku 2010 tvorili takmer 30% pasiv. O tychto
skuto¢nostiach vypoveda vertikalna analyza stivahy spolo¢nosti Tradi¢na pekaren vyobra-
zena v sekcii prilohy, konkrétne PRILOHA P IV. Spoloénost’ predpoklada, Ze jej zavizky
voci tretim strandm za¢nu postupne znizovat', a to v dosledku predaja bytov. Predpoklada-
né dokoncenie vystavby a nasledny predaj je odhadnuty na polovicu roka 2012, ¢im sa vy-

nosy spolocnosti zvysia a zavizky klesnu.

V prilohe P III je vyobrazena horizontdlna analyza stivahy. M6Zeme v nej vidiet mnoZstvo
vyraznych zmien, ktoré v spolo¢nosti nastali poc€as Styroch sledovanych obdobi. Na strane
pasiv vidime rapidny narast kapitalovych fondov spolo¢nosti z nuly na viac ako 272 tisic €.
Tento nérast vznikol z ddvodu peniazného daru, ktory do spolo¢nosti vlozil jej jediny spo-
lo¢nik. Spolo¢nost’ si zo svojej zivnostenskej ¢innosti preniesla stratu viac ako 18 tisic €,

ktora sa v roku 2010 znizila o viac ako 60% a v roku 2011 o viac ako 16%. Znizovanie je
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dosledkom zvySovania vysledku hospodarenia spolo¢nosti, ktorého narast v rokoch
2008/2009 a 2010/2011 bol viac ako 5000% a medzi rokmi 2009 a 2010 pokles o viac ako
92%. Dal3ou vyraznou polozkou v pasivach st zavizky z obchodného styku, ktorych néarast
bol v priebehu rokov 11% az 142%. Percento nevyfakturovanych dodavok sa v priebehu
sledovanych rokov znizovalo a momentalne je tato polozka O rovnako ako bezné bankové

uvery.

7.2 Analyza vynosov a nakladov

V tabul’ke 7 mézeme vidiet’ percentualny rozbor a vyvoj trendov vybranych poloziek vyka-
zu ziskov a strat spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0. Kompletna horizontalna a vertikalna

analyza spolo¢nosti sa nachadza v prilohach P V a P VI.

Tab. 7. Horizontdlna a vertikdlna analyza vynosov a ndkladov (Vlastné spraco-

vanie)
Horizontélna analyza Vertikdlna analyza

09/08 10/09 11/10 2008 2009 2010 2011
Vynosy 4,40% -1,87% 4,26% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za predaj tovaru -0,01% -9,70% 13,47% 66,07% 63,28% 58,23% 63,37%
Trzby za predaj vl. Vyrobkov a sluzieb 13,70% -17,90% 7,91% 33,72% 36,72% 30,72% 31,80%
Trzby z predaja DM a mat. 195242,86% -73,79% 8,59% 2,16%
Niaklady 3,56% -1,14% 0,90% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Naklady na obstaranie tovaru -0,88% -14,73% 14,13% 59,84% 57,27% 49,40% 55,88%
Spotreba mat., energie -14,86% -16,92% 16,04% 20,32% 16,71% 14,04% 16,15%
Osobné naklady 34,42% 13,96% -5,54% 14,78% 19,19% 22,12% 20,71%
Dane a poplatky -16,58% 2,79% 45,98% 0,22% 0,17% 0,18% 0,26%
Odpisy a OP k DM -25,08% 0,00% 2,46% 1,87% 1,85%
Zostatkova cena predaného maj. a mat. -91,02% 8,06% 0,72%
Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 257,52% 72,36% 107,18% 0,02% 0,08% 0,13% 0,27%
Nakladové troky 156,75% 48,61% 49,32% 0,13% 0,32% 0,48% 0,71%
Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 28,23% 43,81% -42,95% 0,16% 0,20% 0,29% 0,16%

Horizontalna analyza vykazu vyobrazuje percentudlnu zmenu vynosov a ndkladov medzi
jednotlivymi sledovanymi obdobiami. Zmena trZieb za predaj tovaru bola spociatku zapor-
na, No v roku 2011 sa tieto trzby zvysili az 0 13% V porovnani s predoslym rokom v do-
sledku rozsirenia povedomia o spolocnosti, ale aj zvySenie poctu predajni. Zmena trzieb za
predaj vlastnych vyrobkov je v priebehu obdobi relativne kolisava. Monotdénnost’ predaja
a portfolia produktov malo za nasledok zniZenie trzieb v roku 2010 o viac ako 17%, ale pre
spominané rozSirenie predaja sa tieto trzby zvysili o takmer 8%. V ramci horizontalne;
analyzy st najvyraznejSou polozkou vynosov trzby za predaj dlhodobého majetku a mate-

rialu, ktoré stpli o viac ako 195 000 %.
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Pri pohl'ade na vertikdlnu analyzu vykazu je jasné, Ze najvacSim podielom sa na vynosoch
kazdoro¢ne podiel'aju trzby za predaj tovaru, ktoré tvoria priblizne 60% celkovych vyno-
sov. Dalsou vyznamnou polozkou su trzby za predaj vlastnych vyrobkov ktoré roéne tvoria
viac ako tretinu vynosov. Hodnota trzieb za predaj dlhodobého majetku a materidlu nie je

vel'mi vyrazna, ale v roku 2010 tvorila az viac ako 8,5% vSetkych vynosov.

Polovicu nakladov spolo¢nosti kazdoroéne tvoria naklady na obstaranie tovaru. Aj napriek
tomu, Ze sa spolo¢nost’, venuje predovsetkym vyrobe, nadklady na materidl tvoria mensiu
Cast’ nakladov a to 15% az 20% v priebehu sledovanych obdobi. Je to z toho dévodu, ze
naklady na material ako je muka, sol, cukor a r6zne iné komponenty potrebné na vyrobu
peciva, nie st tak nakladné ako tovar, ktory spolo¢nost’ nakupuje a nasledne predava vo
svojich podnikovych predajniach. Osobné naklady kazdoroéne rastli predovsetkym z dovo-
du zvySovania poctu zamestnancov, ale aj kvoli miernemu zvySovaniu miezd. V tabulke
vidime ze aj napriek miernemu zvySeniu poctu zamestnancov V roku 2011 sa osobné na-
klady spolo¢nosti znizili. Dévodom tohto zniZzenia je zmena Struktury pozicii, kedy sa zni-

zil pocet zamestnancov na TPP a zvysil pocet zamestnancov pracujicich na dohodu.

7.3 Analyza vysledku hospodarenia

Tab. 8. Vyvoj vysledku hospodarenia — Tradicna pekaren, s. r. o. (Vlastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011
VH z hospodarskej ¢innosti 4525 21 830 13 848 68 992
VH z finan¢nej ¢innosti - 4468 - 8301 - 12 267 - 14022
VH z mimoriadnej ¢innosti 361
VH pred zdanenim 418 13529 1581 54 970
VH za uctovné obdobie 252 13 529 1071 54 944
VH pred trokmi a zdanenim - EBIT 2425 18 682 9239 66 405

Tabulka 8 a Obrazok 8 nam ukazuji vyvoj vysledku hospodarenia spolo¢nosti Tradi¢na
pekaren, s. r. 0. v obdobi 2008 az 2011. Dévodom velkych vykyvov vysledku hospodare-
nia je viacero. Spociatku, v roku 2008 spolo¢nost’ svoju ¢innost’ rozbiehala, preto je zisk
najnizsi. V roku 2009 VH stapol, no v dosledku investicie do bytovej vystavby sa v roku
2010 opatovne znizil. V minulom roku spolo¢nost’ rozsirila svoju ¢innost’ do d’alsich okoli-
tych obci a zaroven znizovanim nékladov, zvySuje svoj vysledok hospodérenia. V blizkej

buducnosti, spolo¢nost’ ocakava opédtovné zvySenie ziskovosti vd’aka predaju bytov, ktoré
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si momentalne vo vystavbe, ale samozrejme aj d’alSou expanziou na nové trhy. Kladné
hodnoty vysledku hospodarenia boli v§ak v rokoch 2008 az 2010 dosahované predovset-
kym z dovodu Eerpania rezerv, ktoré mala spolo¢nost’ vytvorené v minulosti. Tym padom
modzem skonstatovat, ze tento zisk dosahovala spolo¢nost’ iba uctovne. Az v roku 2011,

vd’aka zvySovaniu svojich trzieb spolo¢nost’ svoj zisk rapidne zvysila.
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Obr. 8. Vyvoj vysledku hospodarenia v obdobi 2008 —
2011 (Vlastné spracovanie)

Tab. 9. Delenie vysledku hospoddrenia pred urokmi a zdanenim (Vlastné spracovanie)

EBIT 2425 | 100,00% 18682 | 100,00% 9239 | 100,00% 66 405 | 100,00%
Veritel’ (Nakl. iroky) 2007 82,76% 5153 27,58% 7658 82,89% 11435 17,22%
Stat (Daii) 166 6,85% - 0,00% 510 5,52% 26 0,04%
Podnik (Cisty zisk) 252 10,39% 13529 72,42% 1071 11,59% 54 944 82,74%

V tabul’ke 9 ana obrazku 9 je zobrazené delenie vysledku hospodérenia pred Urokmi
a zdanenim. Zo Struktury EBIT je zjavné, ze v rokoch 2008, ked” spolo¢nost’ investovala do
svojho rozvoja a v roku 2010 do bytovej vystavby, viac ako 80% tvorili ndkladové uroky,
¢ize uroky z dlhodobych uverov. Naopak v rokoch 2009 a 2011 bol tento pomer opacény,

viac ako 70% vysledku hospodarenia pred urokmi a zdanenim tvoril €isty zisk spolocnosti.
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Obr. 9. Delenie EBIT (Vlastné spracovanie)
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8 ANALYZA UKAZOVATELOV ,,FONDOV* FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV

8.1 Cisty pracovny kapital

Z ukazovatel'ov Cistého pracovného kapitalu je zjavné, ze spolocnost’ Tradi¢na pekaren, s.
r. o. pouziva ku krytiu dlhodobého majetku vel'ku cast’ kratkodobych cudzich zdrojov.
V tomto pripade ide o rizikovu stratégiu. Vysledok rozdielu obezného majetku a kratkodo-
bych cudzich zdrojov v priebehu Styroch sledovanych obdobi je zaporny, ale mozeme
skons$tatovat,, ze sa znizuje, priblizuje sa k nule atym sa situacia podniku v roku 2011
V porovnani s rokom 2008 zlepsila, no v porovnani s rokom 2010 ide opatovne 0 prepad
CPK. Kladny rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi v roku
2010 bol spdsobeny zvysenim zasob, predovsetkym tovaru a materidlu, ktoré podnik naku-

pil a taktiez znizenim zavézkov voci spolocnikom a zdruzeniam.

Tab. 10. Cisty pracovny kapital (Vlastné spracovanie)

Obezny majetok 96 429 90 358 292 437 118 836
Kratkodobé cudzie zdroje 290 523 314 537 120 203 172 967
CPK - 194094 - 224179 172234 - 54131

Pri vypocte ukazovatela €istych pohotovych prostriedkov je dolezité poznat' okamzZite
splatné zaviazky. Mozeme ich zistit’ len podrobnym $tidium internych zdrojov spolo¢nosti.

Z tohto dovodu sa analyze CPP nebudem v mojej bakalarskej praci venovat'.

8.2  Cisty peiiaZzne — pohPadavkovy finanény fond

Tretim rozdielovym ukazovatel'om je Cisty peiazne — pohl'adavkovy finan¢ny fond. V spo-
loénosti sa vyvijal podobnym tempom ako CPK, ale v dosledku vyhatia zasob z obezného
majetku, sa zaporné hodnoty ukazovatela viac prehibili. V roku 2010 hodnota CPPF tiez

dosiahla zaporni hodnotu, kvdli rapidnemu zvySeniu zasob.

Tab. 11. Cisty peiiazne — pohladdavkovy financény fond (Viastné spracovanie)

CPPF - 269620 - 295684 @ - 4358 - 114933



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

9 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV

9.1  Analyza ukazovatel’ov zadlZenosti

Urcenie spravneho pomeru vlastnych a cudzich zdrojov spolo¢nosti je jednym z hlavnych

bodov dosiahnutia finan¢nej stability.

Celkova zadlZzenost’

Tab. 12. Celkova zadlzenost (Viastné spracovanie)

Cudzie zdroje 291316 314 853 275 494 377 465

Pasiva 298 207 316 256 549 319 706 371

Celkova zadlZenost’ 97,69% 99,56% 50,15% 53,44%
. X 5

Colovazadizenost 59,57% 52,16% 51,44% X

Celkova zadlzenost’ spolo¢nosti vypocitana ako podiel cudzich zdrojov a pasiv je v spoloc-
nosti v priebehu sledovaného obdobia rozdielna. Tradiéna pekaren zacala svoju ¢innost’
ako spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym na konci roku 2008. V tomto a d’alSom obdobi
bola hodnota celkovej zadlzenosti vysoko nad odporu¢anymi hodnotami a aj nad hodnota-
mi dosiahnutymi potravinarskym odvetvim. Dlhodobymi zdrojmi spolo¢nosti bolo v roku
2008 iba zakladné imanie a zisk. Z tohto doévodu predstavuju cudzie zdroje viac ako 90%
objemu celkovych pasiv. V roku 2009 sa tu prejavil vyssi zisk ale taktiez neuhradena strata
prenesenda z obdobia kedy bola Tradi¢na pekarenl zastreSovana Zivnostenskym opravnenim.
V dalsich rokoch zostavaju cudzie zdroje spolocnosti relativne rovnakeé, ale celkovy objem
majetku sa kazdoroéne zvySuje. V roku 2010 a 2011 sa podl'a vypoctov hodnota tohto uka-
zovatel'a znizila a dosahuje tabulkovych hodnoét, ktoré sa pohybuji v rozmedzi 30-60%
Vv zavislosti na odvetvi. Aj hodnota celkove] zadlZenosti odvetvia sa pohybuje v tomto
rozmedzi s klesajucou tendenciou. Spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren nevyuziva k financovaniu
svojho majetku leasing. V pripade pouzivania leasingu, pre lepsie vyobrazenie zadlzenosti,
je vhodné leasing zahrnut’ do majetku a taktiez do zdrojov krytia majetku pre efektivnejSie

vyobrazenie skuto¢nej situdcie, v ktorej sa spolocnost’ nachadza.
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Miera zadlZenosti

Ukazovatel’ miery zadlZenosti vyjadruje spdsob financovania spolo¢nosti, resp. pomer me-

dzi cudzimi zdrojmi a vlastnymi zdrojmi spolo¢nosti.

Tab. 13. Miera zadlzenosti (Viastné spracovanie)

Cudzie zdroje 291 316 314 853 275 494 377 465
Vlastny kapital 6 891 1403 273 825 328 906
Miera zadlZenosti 42,274 224,414 1,006 1,147
Miera _zadlzenostl - 0,471 0,437 0,407 X
odvetvie

Tento ukazovatel’ nadvizuje na celkovu zadlzenost’ spolo¢nosti. Z tabul’ky je zjavny pomer
cudzich a vlastnych zdrojov. V prvych dvoch rokoch bola celkova zadlZenost’ spolo¢nosti
vysoko nad priemerom, priblizovala sa takmer k 100% zadlZenosti, ¢o sa prejavuje aj
v miere zadlzenosti, ktora je v rokoch 2008 a 2009 vysoko nad odport¢anou hodnotou 1.
Vel'mi nizka hodnota vlastného kapitalu v roku 2009 je spdsobend neuhradenou stratou,
ktora vznikla este pred pretransformovanim Zzivnosti na spolo¢nost’ s ru¢enim obmedze-
nym. V roku 2010 dosahuje miera zadlzenosti skoro ideadlnu hodnotu, kedy objem vlast-
nych a cudzich zdrojov je takmer totozny. V tomto obdobi spolo¢nost’ ziskala dlhodoby
uver na planovanu vystavbu bytovych priestorov. V objeme cudzich zdrojov sa tento jav,
ale neprejavil, pretoZze boli taktieZ uhradené zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniam.
V roku 2011 sa tieto zavéizky opéat’ ¢iastocne zvysili a spolocnost’ ziskala d’alsi dlhodoby
uver, ¢o sa prejavilo na zvySeni cudzich zdrojov. Vyska vlastného kapitalu vzrastla vd’aka
uspesnosti spolo¢nosti, kedy sa jej zisk rapidne zvysil. Hodnoty daného ukazovatel'a v od-
vetvi sa kazdoro¢ne pohybovali priblizne na tirovni 40-50%, zatial’ ¢o v sledovanej spolo¢-

nosti boli tieto hodnoty v poslednych dvoch rokoch priblizne na tirovni 1.
Urokové krytie

Tab. 14. Urokové krytie (Viastné spracovanie)

EBIT 2425 18 682 9239 66 405
Nakladové aroky 2 007 5153 7 658 5398
Urokové krytie 1,208 3,625 1,206 12,301
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Z tabulky 14 vidime, ze hodnota urokového krytia spolo¢nosti Tradicna pekéren sa
v rokoch 2008 a 2010 pohybovala pod odpora¢anou hodnotou 5, ¢ize na trovni 1. Tento
vysledok nie je sice vel'mi pozitivny, ale znamena, Ze spolo¢nost’ aj napriek nizkej hodnote
a nizkemu zisku dokazala splatit’ svoje nakladové Groky. V roku 2009 podnik dokazal zo
zisku pred Grokmi azdanenim pokryt’ nakladové uroky celkom viac ako trojnasobne.
V roku 2011 sa hodnota tohto ukazovatel'a dostala nad odporuc¢ané hodnoty a EBIT presa-
huje nakladové troky az 12-nésobne vd’aka niekol'’kondsobnému zvyseniu zisku, ktory spo-

lo¢nost” dosahuje zvySovanim predajnosti vyrobkov a znizovanim néakladov.

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom a dlhodobymi zdrojmi

Tab. 14. Krytie dlhodobého majetku viastnym kapitalom (Vlastné spracovanie)

Viastny kapital 6 891 1403 273 825 328 906
Dihodoby majetok 200 831 223582 254 816 585 942
Krytie DM vlastnym kapi- 0,034 0,006 1,074 0,561
talom ’ ' ’ ’

Tab. 15. Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi (Viastné spracovanie)

Dlhodobé zdroje 7 684 1719 429 116 533 404
Dlhodoby majetok 200 831 223 582 254 816 585 942
Krytie DM dihodobymi 0,038 0,008 1,684 0,910
zdrojmi

Hodnoty ukazovatelov dlhodobého krytia vlastnym kapitalom i dlhodobymi zdrojmi st
takmer totozné preto ich mézem zhrnut' do jedného komentara. V roku 2008 sa tieto hod-
noty pohybovali pod odporacanou hodnotou 30%, ktoré st podla Kralicka odporu¢ané pre
maloobchod. V nasledujucom roku sa tieto nizke hodnoty este viac prepadli, a to v dosled-
ku znizenia vlastného kapitalu. Tento klesol pod hodnotu zékladného imania a to predo-
vSetkym preto, Ze sa v rozvahe prejavila strata spolo¢nosti z obdobia pred pretransformo-
vanim na spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym. V prvych dvoch sledovanych obdobiach to
znamena, ze velka Cast’ dlhodobych aktiv je financovand kratkodobymi zdrojmi a spoloc-
nost’ je prekapitalizovand. Rapidny narast dlhodobych zdrojov spolo¢nosti ma za nésledok

zvysenie dlhodobého krytia vlastnym kapitdlom nad hodnotu 1,07 a v pripade dlhodobého
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krytia dlhodobymi zdrojmi az nad 1,68. Tento stav sice sved¢i o vysokej stabilite spolo¢-
nosti, ale znizuje sa tym efektivnost’ jej podnikania. Spolo¢nost’ v tomto pripade kryje
kratkodoby majetok vlastnym kapitdlom, ale aj dlhodobymi cudzimi zdrojmi. Z mdjho po-
hl'adu je najidealnejsia hodnota dlhodobého krytia dlhodobymi zdrojmi v roku 2011, ktora
sa pohybuje na urovni 0,9. Spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na udrzanie optimalne;j situacie
V oblasti financovania svojho dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi a kratkodobého
kratkodobymi zdrojmi.

9.2  Analyza ukazovatelov likvidity
Bezna likvidita

Tab. 16. Bezna likvidita (Viastné spracovanie)

ObeZny majetok 96 429 90 358 292 437 118 836
Kratkodobé zavizky 251 316 215 147 99 110 172 967
Bezna likvidita 0,383 0,419 2,950 0,687
Bezr_la likvidita - od- 1.745 1,812 1,687 X
vetvie

Ukazovatel’ beznej likvidity sa v rokoch 2008, 2009 a 2011 nachadza hlboko pod odporu-
¢enymi hodnotami a aj pod hodnotami, ktoré dosahovalo odvetvie. Hodnota kratkodobych
zavazkov vysoko prevySuje hodnoty obezného majetku. D6vodom tohto pomeru je odvet-
vie, v ktorom spolo¢nost’ podnikd. Vacsina obezného majetku spolo¢nosti je viazana
Vv zasobach, presnejsie v tovare, ktory spolo¢nost’ nakupuje a predava vo svojich podniko-
vych predajniach. V roku 2010 sa hodnoty ukazovatel'a beznej likvidity vyrazne zvysili na
hodnotu viac ako 2,9, ¢o bolo spdsobené¢ rapidnym zvySenim kratkodobych pohl'adavok
z obchodného styku. Naopak na strane kratkodobych zavizkov vidime zna¢né zniZenie,
sposobené thradou zavizkov voéi spoloénikom a zdruZeniu. Udaje dosahované v beznej
likvidite za odvetvie sa vo vSetkych troch sledovanych obdobiach pohybovali nad odpora-
¢anou hodnotou, preto by sa spolocnost’ Tradi¢na pekaren, s. r. 0. mala na tento ukazovatel’

zamerat’.
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Pohotova likvidita

Tab. 17. Pohotova likvidita (Viastné spracovanie)

Pohradavky 20 880 18 816 112 933 32778
Finan¢ny majetok 23 37 2912 25 256
Kratkodobé zévizky 251 316 215 147 99 110 172 967
Pohotova likvidita 0,083 0,087 1,168 0,335
gg\'/‘;’tt\;’iveé likvidita - 0,902 1,007 0,955 X

Tabul'ka 18 obsahuje udaje tykajice sa pohotovej likvidity spolo¢nosti Tradi¢na pekaren.
Tak ako aj v pripade beznej likvidity aj tu sa vyrazne prejavilo zvySenie kratkodobych po-
hladavok spolo¢nosti, z dovodu neuhradenych pohl'adavok od odberatel'ov, ktoré vsak boli
v d’alSom obdobi uhradené a tym padom sa aj pomer ukazovatel'ov zmenil. Postupne mo-
zeme vidiet' zvySovanie finanéného majetku spolo¢nosti, ktory sa podstatne zvysil v roku
2010 vdaka hotovosti v pokladniach a v roku 2011 sa rapidne zvysil vy$§im mnozstvom
finanénych prostriedkov na beznych étoch. Udaje dosahované v odvetvi sa v rokoch 2008
a 2010 taktiez ¢iasto¢ne dostali pod odporacanti hodnotu, ale tento pokles nebol prili§ vel-

ky, ¢o mézeme hodnotit’ kladne.

Hotovostna likvidita

Tab. 18. Hotovostna likvidita (Vlastné spracovanie)

Finanény majetok 2912 25 256
Kratkodobé zavizky 251 316 215 147 99 110 172 967
Hotovostna likvidita 0,00009 0,00017 0,02938 0,14602
Hotovostna likvidita 0,03598 0,05430 0,05029 X
- odvetvie

Ako je z tabul’ky 19 zjavné vo vSetkych rokoch sa hodnoty hotovostnej likvidity spolo¢nos-
ti pohybovali hlboko pod odporac¢anou hodnotou. Tak tomu bolo aj v potravinarskom od-
vetvi. Dévodom tohto javu je, ze hotovost’ v pokladniach spolo¢nosti k sivahovému dfiu
dosahovala vel'mi nizkych hodnét. Firma zacala postupne Kk financovaniu vyuzivat’ konto-

korentné ucty, o znamena, ze v pripade okamzitej potreby financnych prostriedkov ma
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spolo¢nost’ zdroj zaisteny. Kedze sa pekareit pohybuje v odvetvi predaja tovarov
a hotovych vyrobkov, ich financovanie je v podstate zaistené dennodenne z prijmov od
priamych zakaznikov v predajniach. Ale aj napriek tejto moznosti, by mala spolo¢nost’

uvazovat’ nad odpredanim nepotrebnych zasob alebo materialu.

9.3  Analyza ukazovatel’ov rentability

Rentabilita trZieb

Rentabilita trzieb, niekedy oznacovana ako ziskova marza vypoveda o hospodarnosti vyro-

by, resp. predaja vyrobkov a tovaru spolo¢nosti.

Tab. 19. Rentabilita trzieb (Viastné spracovanie)

Cisty zisk 13529 1071 54 944
Trzby 1549 701 1621 286 1415185 1578 669
Rentabilita trzieb 0,02% 0,83% 0,08% 3,48%
Rentabl!lta trzieb 1,43% 3,73% 0,92% X
- odvetvie

Pri vypocte rentability trzieb som pouzila Cisty zisk spolo¢nosti a trzby za predaj tovaru
a vlastnych vyrobkov. Trzby za predaj tovaru sa kazdorocne pohybuji na dvojnasobnej
urovni ako trzby za vlastné vyrobky, a to predovsetkym z toho dévodu, Ze cena vyrobenych
pekarenskych vyrobkov nedosahuje také vysoké hodnoty ako iné produkty, ktoré spoloc-
nost’ vo svojich predajniach ponuka. V tabul'ke 20 som vypocitala rentabilitu trzieb, ktora
sa od roku 2008 az do roku 2010 pohybovala pod odpora¢anou hodnotou 2% . Nizsie hod-
noty dosahovalo aj odvetvie, ktoré vSak boli na vyssej trovni ako sledovand spolo¢nost’.
Ako mozeme vidiet' v tabul'ke, trzby spolo¢nosti sa pohybuju vo vSetkych sledovanych
obdobiach na podobnej trovni, preto dovodom velkych vykyvov rentability jednotlivych
rokov je meniaca sa hodnota c¢istého zisku. Rentabilita ndm signalizuje, Ze spolo¢nost’ je
kazdorocne ziskova, no ako vidime v rokoch 2008 a 2010 sa zisk pohyboval na vel'mi niz-
kych hodnotach ¢o spdsobilo znizenie na 0,02 a 0,08%. AZ v roku 2011, kedy stupol zisk
spolocnosti na takmer 55 000 € sa rentabilita spolocnosti vysplhala na necelych 3,5%. Spo-
locnost’ teda zefektivnila hospodarenie predanych vyrobkov atovarov. Zisk spolo¢nosti

Vv rokoch 2008 az 2010 bol dosahovany len vd’aka Cerpaniu rezerv.
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Rentabilita celkového kapitalu

Tab. 20. Rentabilita celkového kapitdlu (Vlastné spracovanie)

EBIT 2425 18 682 9239 66 405
Aktiva 298 207 316 256 549 319 706 371
Ren.ta,blhta celkového 0,81% 5.91% 1,68% 9,40%
kapitalu

Rentabilita celkového
kapitalu - odvetvie

1,89% 4,23% 1,11% X
Rentabilita celkového kapitdlu ROA mé podobnu vyvojovu tendenciu ako rentabilita tr-
zieb. Ako vidime v tabulke 21 v roku 2009 sa ROA viac ako 6-nasobne zvysila a to vd’aka
takmer 8-nasobnému narastu EBIT. Narast zisku spolo¢nosti bol spdsobeny narastom tr-
zieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb. Spolo¢nost’ v roku 2009 rozsirila svoju po-
sobnost’ v predajniach okolitych obci a miest. Z dovodu poklesu zisku spolo¢nosti sa hod-
nota rentability opédtovne znizila v roku 2010. Viac ako 6-nasobny narast EBIT v roku 2011
ma za nasledok zvysenie rentability celkového kapitalu na 9,4%. Tento narast bol spdsobe-
ny vysSim narastom trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb a tovaru. Podobnt vyvo-
jova tendenciu zaznamenalo v sledovanych obdobiach aj potravinarske odvetvie, kedy po

naraste v roku 2009, hodnota rentability celkového kapitalu v roku 2010 opétovne klesla.
Rentabilita vlastného kapitalu

Vynosnost’ vlastnych prostriedkov je pomer, v Citateli ktorého je hospodarsky vysledok za
uctovné obdobie po zdaneni, v menovateli je vlastny kapital podniku. Ukazovatel rentabili-
ty vlastného kapitalu je pre vlastnikov jeden z najddlezitejSich ukazovatel'ov, ktory im uka-

zuje, ¢i ich kapital prindsa dostatony vynos.

Tab. 21. Rentabilita viastného kapitalu (Vlastné spracovanie)

Cisty zisk 13529 1071 54 944
Vlastny kapital 6 891 1403 273 825 328 906
Rentabilita vlastne¢ho 3660  964,29% 0,39% 16,71%
kapitalu

Rentabilita vlastného

0 0 0
kapitalu - odvetvie 4,99% 10,18% 2,64% X
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Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu ma v priebehu 4 sledovanych obdobi vel'mi ne-
rovnomerny vyvoj aV kazdoro¢ne sa odklana od hodnét dosahovanych v odvetvi. Tieto
rapidne vykyvy predovsetkym v roku 2009 st spdsobené nizkou hodnotou vlastného kapi-
talu. Vlastny kapital bol v tomto roku tvoreny zakladnym imanim spolocnosti, ktory bol
6 891 €, vysledkom hospodarenia a neuhradenou stratou z minulych obdobi, ktord sa vy-
Splhala na viac ako 19 000 €. V roku 2010 a 2011 sa vo vlastnom kapitale prejavila poloz-
ka kapitdlovych fondov. Téato polozka sposobila zmenu rentability vlastného kapitalu na
viac ako 16,7% ¢o je pozitivny jav pre spolo¢nost’. Hodnoty ukazovatel'a ROE sa v odvetvi

pohybovali opat’ tym istym smerom ako tomu bolo pri ROA a ROS.

Rentabilita uplatného kapitalu

Tab. 22. Rentabilita uplatného kapitilu (Vlastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011
EBIT 2 425 18 682 9239 66 405
Vlastny kapital 6 891 1403 273 825 328 906
Uplatny cudzi kapital 34 038,00 65 949,00 163 031,00 202 081,00
Rentabilita uplatncho 5,92% 27.74% 2.11% 12,51%
kapitalu
Rentabilita uplatného 3,40% 7.09% 1,88% X

kapitalu - odvetvie

Pri vypocte rentability Gplatného kapitalu som pouzila podiel EBIT v Citateli a sucet vlast-
ného kapitalu a uplatného cudzieho kapitalu v menovateli. V rokoch 2008, 2009 a 2011
boli hodnoty tohto ukazovatela vyssie ako ponukané urokové vynosy bankou, ¢o pre spo-
lo¢nost’ znamenalo, ze bola schopna efektivne vyuzivat uro¢ené zdroje, pretoze ich zhod-
notila viac ako boli platené uroky. V roku 2010 bola hodnota rentability uplatného kapitalu
len malo nad 2%, €o bolo spdsobené poklesom EBIT spolo¢nosti. V pripade odvetvia mal
tento ukazovatel’ podobny vyvoj, ¢ize v roku 2009 stupol, no nie tak rapidne ako tomu bolo
u sledovanej spolo¢nosti. V roku 2010 sa hodnota tohto ukazovatela znizila, dokonca o

nieco viac ako rentabilita Gplatného kapitalu spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. o.

Vo svojej praci som sa nevenovala rozboru rentability vynosov, pretoze vynosy a trzby
spolo¢nosti dosahovali vel'mi podobné hodnoty, ked’Ze kaZzdorocne trzby tvoria priblizne

98% celkového objemu vynosov.
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9.4  Analyza ukazovatelov aktivity

Obrat aktiv

Tab. 23. Obrat aktiv (Viastné spracovanie)

Triby 1549 701 1621 286 1415 185 1578 669
Aktiva 298 207 316 256 549 319 706 371
Obrat aktiv 5,19 5,12 2,57 2,23
\(/)il\)rat aktiv - odvet- 1.32 113 1,20 X

V tabul’ke 24 som vypocitala obrat aktiv spolo¢nosti. Ako vidime v tabul’ke, v rokoch 2008
a 2009 bola hodnota ukazovatel'a nad odporu¢anou hodnotou 1, ¢o znamena, Ze z jedného
eura majetku spolocnost’ vyprodukovala viac ako 5 € trzieb. Tento trend si spolo¢nost’ neu-
drzala a v rokoch 2010 a 2011 sa obrat aktiv znizil na hodnotu 2,57 resp. 2,23. Aj napriek
poklesu dokazala vyprodukovat’ z jedného eura majetku viac ako 2 eurd trzieb. Obrat aktiv
spolocnosti sa aj napriek poklesu kazdoro¢ne pohyboval nad odvetnym priemerom, ktory
bol taktiez vys$si ako odporuc¢ana hodnota. Ako ukazuje tabul’ka, trzby spolo¢nosti sa pohy-
buju na relativne totoznych trovniach vo vsetkych sledovanych obdobiach, znamena to, ze
zmena, ktord v obrate aktiv nastala bola spdsobend zmenou Struktury aktiv. Tato zmena
bola vroku 2010 sposobena zvySenym objemom zasob, ktoré spolo¢nost’ zaobstarala
a taktiez aj zvySenim polozky pohl'adavok z obchodného styku, kedy k rozhodnému suva-
hovému diu neboli tieto pohladavky uhradené. Dalii narast majetku v roku 2011 bol spo-
sobeny nakupom dlhodobého majetku, konkrétne majetku, ktory je pouZity na vystavbu
bytov, s ktorou spolo¢nost’ zacala koncom roka 2010. Z tabul’ky vidime, Ze obrat aktiv ma
zatial’ klesajuci charakter, ¢o sice nie je pozitivny jav, ale v priebehu najblizsich obdobi sa
pocita so stipajucou tendenciou vd’aka predaju bytov, ktory naplanovany na najblizSie me-

siace roku 2012.

Obratu celkovych vynosov som sa vo svojej praci nevenovala, a to z toho ist¢ého dévodu
ako to bolo u rentability vynosov. Trzby predstavuju vacsinu vynosov spoloc¢nosti, preto by

pri porovnavani dosahovali vypocitané hodnoty vel'mi podobné vysledky.
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Obrat zasob a doba obratu zasob

Tab. 24. Obrat zasob (Vlastné spracovanie)

Triby 1549 701 1621 286 1415 185 1578 669
Zasoby 75526 71505 176 592 80 609
Obrat zasob 20,51 22,67 8,01 19,58
\(/)ile)rat zasob - odvet- 8.37 8.30 8,87 «

Tab. 25. Doba obratu zdsob v diioch (Vlastné spracovanie)

Zasoby 75 526 71 505 176 592 80 609
Triby 1549 701 1621 286 1415 185 1578 669
Doba obratu zasob 17,54 15,87 44 92 18,38
Doba obratu zasob - 43.71 4337 4056 X
odvetvie

V tabul’kach 25 a 26 som vyobrazila obrat zasob a dobu obratu zasob. Pri vypocte som po-
uzila kone¢ny stav zasob k 31.12. jednotlivych obdobi, ked’Ze som nemala pristup k prie-
mernym zasobam. Doba obratu by mala v priebehu sledovanych obdobi klesat’ a tym pa-
dom obrat zasob stipat’. Ako je mozné vidiet’ v tabulke tento odporucany trend sa prejavil
medzi obdobim 2008 a 2009 a taktiez medzi obdobiami 2010 a 2011. Doba obratu zasob
spolo¢nosti bola kazdoro¢ne s vynimkou roku 2010 kratSia ako tomu bolo v odvetvi. Klad-

ne mozeme hodnotit’ klesajucu tendenciu vyvoja doby obratu zasob v odvetvi.

Trzby spoloc¢nosti mali v priebehu sledovanych obdobi vel'mi podobné hodnoty, naopak,
ako ukazuje tabul'ka Vv roku 2010 sa hodnota zasob zvysila o takmer 250% V porovnani
s predoSlym rokom 2009. Tato zmena mala za nasledok zvySenie doby obratu zasob
z pévodnych 16 dni na 45 dni. Zasoby sa za sledované obdobie Vv spolo¢nosti otacali
v priemere za 17 dni (s vylaéenim roku 2010), ¢ize priblizne 21-krat za 360 dni. Zmena
v roku 2010 bola spdsobena ndkupom velkych zasob pre vyrobu, z doévodu nizSej ceny
zasob, ktoré do konca roka neboli spotrebované. Z internych informécii spolo¢nosti som
zistila, ze priemerny stav zasob sa pohybuje na niz$ej Grovni, tym padom, tato situacia cias-

tocne skresl'uje vysledky v danom obdobi.
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Doba obratu pohladavok

Tab. 26. Doba obratu pohladdivok v diioch (Vlastné spracovanie)

PohPadavky 20 880 18 816 112 933 32778
Trzby 1549 701 1621 286 1415185 1578 669
Doba obratu pohl'adavok 4,85 4,17 28,72 7,47

Doba obratu pohl’adavok -

; 70,13 73,92 68,38 X
odvetvie

Doba obratu zavizkov

Tab. 27. Doba obratu zavizkov v diioch (Viastné spracovanie)

Zaviazky 251 316 215 147 99 110 172 967
Trzby 1549 701 1621 286 1415185 1578 669
Doba obratu zavizkov 58,38 47,77 25,21 39,44
Doba qbratu zavizkov - 101,35 102,41 97,25 X
odvetvie
60
50
40
30
20
10
0
2008 2009 2010 2011
EDoba obratupohl’adavok Doba obratu zaviizkov

Obr. 10. Vyvoj doby obratu pohladavok a zavizkov spoloc-

nosti Tradicna pekadren, s. r. o. V diioch (Vlastné spracovanie)

Pri vypocte doby obratu pohl'adavok a zavizkov som pouzila kratkodobé hodnoty, ¢ize
kratkodobé pohladavky i zavizky spolocnosti, ktoré som Cerpala zo suvahy vyobrazenej
v prilohe PI. Z tabuliek 27 a 28 a z obrazka 10 st zjavné vysoké rozdiely v dobe obratu
pohladavok a zaviazkov. Kazdoroéne, s vynimkou roku 2010, vidime, Ze spolo¢nost’ uhra-

dza svoje zavizky v priemere za 39 az 58 dni, ¢o je vel'mi dlha doba s porovnanim s dobou
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obratu pohl'adavok. Pohl'adavky su v prieme inkasované za 4 az 7 dni. Tato situacie je spo-
sobena predovsetkym maloobchodnym spdsobom predaja, kedy st vyrobky a tovar spoloc-

nosti nakupované ¢ize aj uhradzané priamo v predajniach.

V roku 2010 spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren, s. r. o. uhradzala svoje zavazky v priemere za
25 dni, ¢o je o viac ako polovicu kratSia doba ako v roku 2008. Kratkodobé pohl'adavky sa
rapidne zvysili atym sa zvySila aj doba splacania pohladavok na viac ako 28 dni.
Z obrazku 9 vidime, Ze iba v tomto roku bola doba obratu zavizkov kratSia ako doba obra-

tu pohl'adavok.

Pri porovnavani doby obratu pohladavok s odvetvim moézeme skonstatovat’, ze firma si
vedie velmi dobre. Pohladavky inkasuje niekolkondsobne rychlejSie ako je tomu
v odvetnom priemere. Aj napriek tomu, ze doba obratu zaviazkov je vysSia ako pohlada-
vok, stale nedosahuje dobu obratu zavizkov odvetvia. Tuto skutocnost’ by som oznacila za
kladnt a v pripade odvetvia mdzeme tiez ¢iasto¢ne hovorit’ o pozitivnom vyvoji, ked'ze v

sledovanych obdobiach tento ukazovatel klesal.

9.5 Analyza d’alSich finan¢nych ukazovatel’ov

Tab. 28. Dalsie financné ukazovatele (Vlastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011
Pridand hodnota / Pocet zamestn. 4695,68 = 7478,00 | 7186,11 | 7360,19
Trzby / Pocet zamestnancov 30994,02 | 32425,72 | 26207,12 | 28190,51
Osobné naklady / PoCet zamestnancov | 4590,12 | 6170,06 | 6510,83 | 5930,19
Vykonova spotreba / Vynosy 24,85% 20,14% 17,42% 18,79%
Osobné nédklady / Vynosy 14,78% 19,03% 22,10% 20,02%
Odpisy / Vynosy 0,00% 2,44% 1,87% 1,79%
Nékladove uroky / Vynosy 0,13% 0,32% 0,48% 0,69%
Pridana hodnota / Vynosy 15,12% | 23,06% | 24,39% | 24,85%
Osobné Naklady / Pridan4 hodnota 97,75% 82,51% 90,60% 80,57%
Odpisy / Pridand hodnota 0,00% 10,60% 7,65% 7,20%
Nékladove uroky / Pridan4 hodnota 0,85% 1,38% 1,97% 2,77%
VH pred zdanenim / Pridané hodnota 0,18% 3,62% 0,41% 13,34%

Tabulka 29 vyobrazuje rozne finan¢né ukazovatele. Pridana hodnota spolo¢nosti na jedné-
ho zamestnanca, ktora vyjadruje produktivitu prace sa v priebehu obdobi zvysuje, zatial’ ¢o

trZby pripadajiice na zamestnanca do roku 2010 klesali. V roku 2011 sa tieto trzby opétov-
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ne zvysili. Osobné naklady na zamestnanca taktiez stapali, ale v minulom roku sa ich hod-
nota znizila. Tieto ukazovatele v poéte zamestnancov zahfnaji aj zamestnancov, ktori
V spoloc¢nosti pracuju na dohodu o vykonani prace. Osobné néklady pripadajice na jedného
zamestnanca maju premenlivy charakter. Aj napriek kazdoro¢nému zvySovaniu poctu za-
mestnancov osobné naklady v roku 2011 klesli, ¢o bolo spdsobené zmenou podielu za-

mestnancov pracujtcich na TPP a dohodu o vykonani prace.

Pomer vykonovej spotreby a vynosov v priebehu obdobi klesa, co mdézeme oznacit’ za po-
zitivny jav. Podiel vykonovej spotreby tvori kazdoro¢ne priblizne 20% vynosov. V tabul’ke
vidime, Ze odpisy a ndkladové troky tvoria v spolo¢nosti nepatrny podiel na vynosoch,
Vv pripade urokov, je tento podiel takmer nulovy. Tento vyvoj je takmer totozny aj v pripade
podielu odpisov a nakladovych urokov na pridanej hodnote. Pridana hodnota tvori pribliz-

ne 20%-ny podiel na vynosoch.
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10 ANALYZA SUSTAVY SUHRNNYCH UKAZOVATELOV

Sthrnné ukazovatele poskytuju tdaje, pri ktorych mézeme stanovit' hranice efektivnosti
hospodarenia dané¢ho podniku. Pomocou tychto udajov mézem urcit’ v akej finan¢nej situa-

cii sa spolo¢nost’ Tradi¢nd pekaren, s. r. 0. nachadza a ¢i je pre banky bonitnym klientom.

10.1 EVA

Pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty som pouzila metodiku stavebnicového modelu
INFA spracovaného Inkou a Ivanom Neumaierovymi pre CR, ked’Ze pre slovenské prostre-
die podobny model nie je dostupny. Celd podrobna metodika, z ktorej som pri vypoctoch

¢erpala je vyobrazend v prilohe PVIL

Tab. 29. Pomocné vypocty pre stanovenie alternativnych ndkladov na kapital

(Vlastné spracovanie)

UZ/A 13,725% @ 21,297% @ 79,527% @ 75,171%
VKI/A 2,311% 0,444% @ 49,848% @ 46,563%
U/(BU+O) 5,896% 7,814% 4,697% 2,671%
EBIT/A 0,813% 5,907% 1,682% 9,401%
X1 0,809% 1,664% 3,736% 2,008%
Celkova likvidita 0,384 0,420 2,951 0,687
X1:0/K+BU +O)* U (30)
A BU +O

Ukazovatel 17 je pevne stanoveny, ¢ize tento som nepocitala. Ukazovatel’ r a, ¢o je ukazo-
vatel' charakterizujuci velkost' podniku, som stanovila pre vSetky stanovené obdobia 5%,
ked’Ze uplatné zdroje spolo¢nosti boli v kazdom roku do 100 mil. K¢, resp. 4 mil. €. Po-
dobne, podl'a metodiky som postupovala aj pri Vypocte Ipodnikaterského » Ktoré sa pocita po-
rovnavanim EBIT/A a X1. Tieto su vypocitané v tabul'ke 30. A stanovila SOM rginstap., Pri
ktorej bolo potrebné porovnat’ celkovu likviditu (tabulka 30). Z vypocitanych ukazovate-

I'ov som stanovila WACC, ¢iZze vaZzeny naklad na kapital.
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Tab. 30. Vypocet ukazovatela EVA (Vlastné spracovanie)

4,55% 3,98% 3,71% 4,00%
Ma 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
I'podnikateP'ské 10,00% 0,00% 3,02% 0,00%
I'Finstab 10,00% 10,00% 0,00% 10,00%
WACC 29,55% 18,98% 11,73% 19,00%
re 152,21% 617,32% 16,48% 29,36%
ROE 3,66% 964,29% 0,39% 16,71%
VK 6 891 1403 273 825 328 906
EVA - 10 237 4868 - 44046 | - 41 625

Po vypoéte WACC, som si stanovila re, Co predstavuje alternativny naklad na vlastny kapi-
tal. Tento som vypocitala taktiez podl'a metodiky INFA, pomocou udajov z tabulky 30.
V tabulke 31 je nakoniec vypocitana ekonomicka pridana hodnota, ktora bola v rokoch
2008, 2010 a 2011 zaporna, ¢o znamend, Ze spoloc¢nost’ svojou ¢innost’ou znizovala hodno-
tu vlozenych prostriedkov vlastnikov. Pozitivneho vysledku spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren,
s. r. 0. dosiahla v roku 2009, kedy vytvorila ekonomicku pridant hodnotu. Tento stav v§ak
nepretrval. Pozitivne mézem zhodnotit’, Zze zadporna hodnota sa medzi rokom 2010 a 2011
znizila. Ur€itym problémom pre spolocnost’ je rentabilita vlastného kapitalu, ktord bola
v roku 2008 a 2010 nizsia ako bezrizikova sadzba. Naopak v roku 2009 rentabilita VK
dosiahla velmi vysokt hodnotu ato predovSetkym kvoli nizkej hodnote VK. Toto bolo
sposobené neuhradenou stratou, ktorda sa vo vykazoch spolo¢nosti prejavila z predoslej
¢innosti spolo¢nosti. Paradoxne, z dovodu tejto zmeny bola spolo¢nost'ou vytvorena eko-

nomickd pridana hodnota.

10.2  Z - score (Altmanov model)

Ukazovatel’ Z — score vypoveda o financnej situacii a budicom vyvoji podniku. Pre zhod-
notenie financnej situdcie spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0. som si zvolila upraveny
Altmanov model pouzite'ny pre podmienky naSej ekonomiky. Tento model je upraveny
zmenou jednotlivych vah koeficientov a pridanim koeficientu pomer zaviazkov po splatnos-

ti a vynosov.
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Tab. 31. Hodnoty ukazovatela Z-Score (Viastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011
3,107 * EBIT/Aktiva 0,02527 0,18354 0,05226 0,29208
0,998 * Trzby/Aktiva 5,18634 5,11625 2,57110 2,23043
0,42 * VK/Cudzi kapital 0,00993 0,00187 0,41746 0,36597
0,847 * EAT/Aktiva 0,00000 0,00064 0,01817 0,01558
0,717 * CPK/Aktiva -0,45425 @ -0,32826 0,22481 @ -0,05495
Zavizky po splatnosti/Vynosy 0,00103 0,00854 0,01974 0,02545
Z-score 4,76625 4,96550 3,26405 2,82366

Ak sa hodnoty ukazovatel'a pohybuju nad troviiou 2,9 ako to je aj v naSom pripade, firma
ma uspokojivu finanénu situaciu. Ako zobrazuje tabul’ka 32 a obrazok 11, spolo¢nost’ si od
roku 2008 az do roku 2010 svoje prosperujuce postavenie udrziavala nad odporucanou
hodnotou. Znamena to, Ze finan¢na situacia spolo¢nosti je momentalne kladna
a neocakavaju sa finan¢né tazkosti ani v blizkej budtcnosti. Musim vSak podotknut’, ze
ukazovatel’ Z — score mal v priebehu rokov klesajucu tendenciu a v roku 2011 dokonca
klesol pod odportc¢ant hodnotu na 2,82. Tato zmena nastala predovsSetkym opétovnou
zmenou CPK, kedy sa v roku 2010 CPK pohyboval v kladnych hodnotach a v roku 2011 je
opit’ zaporny. Dalsim doévodom znizenia Z hodnoty v roku 2011 je pokles obratu aktiv. Aj
napriek vysokym hodnotam cudzieho kapitalu v porovnani s vlastnym a napriek zaporné-
mu CPK st hodnoty Z — score stéle uspokojivé a vyjadruju efektivne hospodérenie spoloé-
nosti. Firma z pohl'adu Altmanovej analyzy nie je v ohrozeni a v blizkej buducnosti nema
tendenciu priblizit’ sa k bankrotu. Osobne si myslim, Ze vysledky tohto ukazovatel'a nema-
ji dostatoéne vypovedajicu hodnotu, predovsetkym v prvych dvoch sledovanych rokoch

kedy podl’a ostatnych ukazovatel'ov spolo¢nost’ nedosahovala az tak pozitivne hodnoty.
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Obr. 11. Z-score s vyznacenim Sedej zony (Vlastné spracovanie)
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10.3  Index IN95

Tak isto ako aj Z — score, aj index IN95 udava aka je finan¢na situacia spolo¢nosti, vyjad-
ruje jej doveryhodnost. Vahy jednotlivych koeficientov som upravila pre potravinarske

odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ Tradi¢na pekaren, s. r. 0. posobi.

Tab. 32. Hodnoty Indexu IN95 pre potravinarsky priemysel (Viastné spracovanie)

0,26 * Aktiva/Cudzi kapital 0,26615 0,26116 0,51842 0,48655
0,11 * EBIT/Nakladové aroky 0,13291 = 0,39880  0,13271 1,35320
4,99 * EBIT/Aktiva 0,04058 = 0,29477  0,08393 0,46910
0,33 * Vynosy/Aktiva 1,71857 . 1,69182  0,95583 0,77496
0,1 8 * OA/Kratkodobé zavizky 0,03837 = 0,04200  0,29506 0,06870
17,36 * Zav. po splatnosti/Vynosy 0,01791 = 0,14823  0,34273 0,44186
IN95 potravinarsky priemysel 2,17867 @ 2,54032 1,64322 2,71066

Hodnoty ukazovatel’a indexu IN95 sa v priebehu sledovanych obdobi pohybovali nad hod-
notou 1,6 ¢o znamena, Ze podnik tvori hodnotu. Cim vy$§iu hodnotu podnik dosahuje, tym
lepSia je jeho finan¢na situdcia. Bonita spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. o. je teda z po-

hl'adu tohto ukazovatel’a vysokd. Hodnoty indexu IN95 som vyobrazila aj na obrazku 12.
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Obr. 12. Index IN95 s vyznacenim Sedej zony (Viastné spracovanie)
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11 ANALYZA SUSTAVY POMEROVYCH UKAZOVATELOV

Na obrazku 13 je pyramidovy rozklad rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Tradi¢na

pekaren, s. r. 0. za roky 2008 az 2011.

CZ/VK| | Rok

3,66%| | 2008
964,29%| | 2009

0,39%| | 2010
1671%) | 5011

T

CzZ/IV VIA A/VK
0,0002 52078 43,2749
0,0083 X 5,1267 X 225,4141
0,0007 2,8964 2,0061
0,0331 2,3484 2,1476
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,6029 0,0003 8,9758 0,5802 42,2749 0,0001 0,8627 0,0001
1,000 X 0,0083 7,7736 X 0,6595 224,4141 x f 000021 x | 0,6833 / 0,0001
0,6774 0,0010 6,4992 0,4457 1,0061 0,0294 0,3598 0,0053
0,9995 0,0331 2,8554 0,8224 1,1476 0,1460 0,4582 0,0358
VIV NIV
1 0,9997
1 0,9917
1 - | 09990
1 0.9669
NPZ/V VSV o ON/V NOWV Ost.N/V
05982 |, ] 02485 | . | 0,000 || 01478 | 4 0,0013 i 0,0040
0,5680 0,2014 0,0244 0,1903 0,0032 0,0044
0,4935 0,1742 0,0187 0,2210 0,0048 0,0868
0,5403 0,1879 0,0179 0,2002 0,0069 0,0205

Obr. 13. Pyramidovy rozklad ROE v rokoch 2008 — 2011 (Viastné spracovanie)
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Pri podrobnom rozbore rentability vlastného kapitalu mozeme vidiet' dévody vysokého
narastu ROE medzi rokom 2008 a 2009. Tento rapidny narast bol spdsobeny zniZzenim
vlastného kapitalu spolo¢nosti a tym padom aj zvySenim efektu financ¢nej paky, kedy tento
pomer stipol z pdvodnej hodnoty 43 na 255. Pokles vlastného kapitalu spolo¢nosti bol
dosledkom straty z minulych rokov, ktora sa vo vykazoch spolocnosti prejavila prave

v roku 2009.

V roku 2010 vidime pokles finan¢nej paky v dosledku zvySenia vlastného kapitalu, a to aj
napriek poklesu Cistého zisku. Vlastny kapital spoloc¢nosti stipol takmer 200-nasobne pre-
dovsetkym vdaka narastu kapitalovych fondov. Cisty zisk spoloénosti viak taktiez zazna-
menal pokles, a tak prepad finan¢nej paky mal za nasledok rapidny pokles rentability vlast-

ného kapitalu.

Opétovny narast ROE v roku 2011 bol spésobeny enormnym narastom ¢istého zisku z po-
vodnych 1000 € na takmer 55 000 €, a tym padom aj narastom ziskovej marze na 3,3%.
Ziskova marZa sa okrem narastu Cistého zisku zvysila aj vd’aka narastu danovej redukcie,
o v obrazku 13 predstavuje CZ/EBT. Pozitivny vplyv na zvysenie ROE v roku 2011 mal
aj mierny pokles podielu nakladov na vynosoch. Tento pokles bol spdsobeny znizenim
podielu osobnych nakladov a ostatnych nakladov na vynosoch, a to predovsetkym pokle-

som nakladovej polozky, zostatkova cena predaného materialu.

Na vyslednej hodnote ROE sa vo vSeobecnosti podiel'a aj obrat aktiv spolo¢nosti. Aj na-
priek kazdoroénému poklesu obratu aktiv sa tato polozka v rentabilite vlastného kapitalu
roku 2011 vyrazne neprejavila, co mdzem oznadit’ za kladné. Spolo¢nost’ sice v tomto roku
zvysila svoj majetok, no jeho zvysenie so sebou neprinieslo dostatocny néarast vynosov, aby
sa zvysil obrat aktiv spolo¢nosti. Naopak medzi rokom 2009 a 2010 sa obrat aktiv vyrazne
podiel’al na znizeni ROE. Aj napriek klesajticej tendencii obratu aktiv, mézem skonstato-
vat,, Ze spolo¢nost’” stale efektivne vyuziva svoj majetok, ked’ze hodnota obratu aktiv ani

jedno sledované obdobie neklesla pod minimalnu hodnotu 1.
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12 ZHRNUTIE FINANCNEJ ANALYZY A ODPORUCANIA PRE
SPOLOCNOST TRADICNA PEKAREN, S. R. O.

Vo svojej praci som sa venovala rozboru finan¢nych ukazovatel'ov za obdobie rokov 2008
— 2011. V tychto Styroch sledovanych obdobiach mal zisk spolo¢nosti nerovnomerny cha-
rakter. Po stratach, ktoré spolo¢nost’ dosahovala eSte pred analyzovanym obdobim, ¢ize
pred rokom 2008 sa v tomto obdobi vys$plhal vysledok hospodarenia do kladnych ¢isel a aj
v roku 2009 stipal. V roku 2010 opétovne klesol v dosledku zvysenia nadkladov spolo¢nos-
ti. Zisk bol v8ak az do roku 2010 dosahovany predovsetkym vd’aka ¢erpaniu rezerv, vytvo-
renych v predoslych obdobiach. V roku 2011 spolo¢nost’ po prvy krat dosiahla zisk takmer

55 000 € a to zvySovanim trzieb aj bez Cerpania rezerv.

Ked’ze vyvoj podniku bol v roku 2011 pozitivny, spolo¢nost’ by mohla v budtcnosti uva-
zovat’ nad rozsirenim svojho vyrobkového portfolia a sortimentu. Najskor by vSak musela
vykonat’ marketingovy prieskum co l'udia chcu a akll cenu st ochotni zaplatit’ a nasledne
prepocitat’ ¢i sa jej oplati do takejto investicie vstupit. V najblizsej budicnosti firma vSak
s takymto rozsirenim neuvazuje, ked’Ze sa plne zameriava na vystavbu bytovych priestorov

a rekonsStrukciu vyrobnych hal.

Bytova vystavba spoloénosti je financovana z troch zdrojov. Ciastoéne ida financie z vlast-
nych zdrojov spolocnosti, Ciastocne formou Uverov a taktieZ z financii samotnych kupuju-
cich. Tieto byty st vopred predavané, pricom kupca zaplati spolo¢nosti zalohu, ktord je
pouzivana k financovaniu vystavby. Byty st uréené pre verejnost’, zdujem o ne bol vysoky

a tak sa v po jej vystavbe predpoklada opatovny narast trzieb a taktiez zisku.

Uz pri prvom pohlade na suvahu spolo¢nosti vidime, ze aktiva resp. pasiva spolo¢nosti
maju stipajucu tendenciu. Hodnota dlhodobého hmotného majetku sa v roku 2011 rapidne
zvysila, ato v dosledku obstarania majetku potrebného k vystavbe bytov a rozSirenia vy-
robnych priestorov. Toto zvysenie sposobilo v roku 2010 a 2011 aj narast dlhodobych ban-
kovych uverov, ¢im sa spolo¢nost’ opét’ viac zadlzila. Obezny majetok spolo¢nosti zazna-
menal rapidny narast v roku 2011, kedy sa zvysili zasoby spolo¢nosti, ale aj hodnota krat-
kodobych pohl'adavok. Vlastny kapital zaznamenal narast az v roku 2010, kedy ho zvysila
polozka ostatnych kapitalovych fondov, vo forme daru od spolo¢nika. Celkovo moZzeme

tento narast ako aj narast ¢istého zisku hodnotit’ vel'mi kladne.
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V rokoch 2008 a 2009 bola zadlzenost’ spolo¢nosti viac ako 90%, vd’aka narastu vlastného
kapitalu sa tento pomer upravil na pozadované hodnoty, ked’ celkova zadlzenost klesla na
priblizne 50%. Aj ked sa hodnoty zadlZenosti a hodnoty trokového krytia v poslednych
rokoch pohybujl'l \ odporl'léan}'lch hodnotéch, neodporﬁéam spoloénosti d’alSie zadlZzovanie.

vvvvv

a taktiez zniZenie bonity spolo¢nosti.

Spolo¢nosti by som odporucala refinancovanie sucasnych nevyhodnych uverov prostred-

nictvom jedného, ale vyhodnejsieho.

Tab. 33. Stav uverov spolecnosti k 31.12.2012 (Interny zdroj)

| OTP Kontokorentny 5000 € 31.3.2012 8% |
SLSP Dlhodoby 148 000 € 9.2.2014 7%

| SLSP Kontokorentny 7789 € 5.2.2012 11% |
Tatrabanka | Dlhodoby 42292 € 30.11.2015 9%

Firma momentalne Cerpa dva kontokorentné uvery a dva dlhodobé uvery. Tieto dlhodobé
uvery by som odportcala zIucit’ do jedného ¢im by sa urokova sadzba u tychto tiverov zni-

zila a firma by tak usetrila na nakladovych trokoch z tverov a na poplatkoch.

Z pohl'adu likvidity sa firma az v roku 2010 dostala z hodnét, ktoré boli mimo odporacané
¢isla. Tieto hodnoty vSak v roku 2011 opdtovne klesli. Spolo¢nosti by som pri sicasnej
vyske kratkodobych zavizkov odporti¢ala mat’ k dispozicii vd¢sie mnozstvo €1 uz finang-
nych prostriedkov, ale predovsetkym likvidnych aktiv. ZvySenim tychto prostriedkov sa
firma mdze vyhnut' neschopnosti hradit’ svoje bezné zavdzky, platobnej neschopnosti
a taktiez moze lepSie vyuzivat' aktualne ziskové prileZitosti. Nedodrzanie odporacanych
hodnét vsak stale nemusi spdsobovat’ financ¢né problémy, a to v désledku vyuzivania kon-
tokorentnych uverov. Aj napriek tejto moznosti financovania, by mala spolo¢nost’ zvazit
vyuzivanie kontokorentov, pretoZe ide o drah$i spdsob financovania podniku. V pripade
spolo¢nosti Tradi¢néd pekaren, s. r. 0. sa vySka urokovej sadzby pohybuje na trovni 8%

a 11%.

Rentabilita, ktord patri medzi najsledovanejSie ukazovatele v analyzovani finan¢nej situd-
cie podnikov, dosahovala v spolo¢nosti Tradi¢na pekaren, s. r. 0. az do roku 2010 neuspo-

kojivé hodnoty. PredovSetkym rentabilita trzieb, ktord sa az v roku 2011 vySplhala nad
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odporucané hodnoty. Ukazovatel' ROE dosahoval v roku 2009 extrémne vysoké hodnoty,
ato kvoli nizkej hodnote vlastného kapitalu, ¢im straca vypovedaciu schopnost. Aj ked’
hodnoty ukazovatel'a rentability vlastného, celkového a tplatného kapitalu v roku 2011
dosahuju pozitivne vysledky, spolo¢nost’ by si mala tento trend udrziavat’ aj v budicnosti,

a to snahou o zvySovanie vynosov a znizovanie nakladov.

Moznostou znizovania nakladov spoloc¢nosti je lepSie vyuzivanie novych vyrobnych prie-
storov, ktoré¢ budu umiestnené pod novou bytovou vystavbou. Tymto je vel'kd moznost
efektivneho zniZzovania ndkladov na energie, ktoré su v sucasnych priestoroch vyssSie pre-
dovsetkym z dovodu vyroby v starych priestoroch, kde je potrebné v zimnom obdobi zvy-
Sené vykurovanie. DalSie zniZenie nakladov vidim v investovani do predajnych priestorov
Vv okolitych obciach a mestach. Aj ked’ sa tymto investovanim jednordzovo néklady spoloc-
nosti zvysia, vV budicnosti nebude musiet’ uhradzat’ najomné prenajatych priestorov, ktoré

sa niekedy $plha na niekol’konasobne vyssie sumy ako je skutocnd hodnota prendjmu.

Spolo¢nost’ by sa mala venovat’ aj prepoctu kalkulacie jednotlivych nakladov a tvorbe no-

vych cien, ktoré od roku 2009 neprepocitavala.

Obrat aktiv vo vSeobecnosti zachytava vyuzivanie majetku spolo¢nosti. Odportac¢ané hod-
noty tohto ukazovatel'a, ktoré sa pohybuji na trovni vyssej ako 1, spolo¢nost’ dosahovala
vo vSetkych Styroch sledovanych obdobiach, ale s klesajicou tendenciou. Dovodom je na-
rast aktiv, ktoré sa v roku 2011 zvysili viac ako dvojnasobne v porovnani s rokom 2009, no

toto zvysenie sa neprejavilo v stapani trzieb.

Pohladavky firmy su uhradzané v priemere devétkrat rychlejsie ako ona sama uhradza svo-
je zéavizky, ¢o hodnotim pre firmu pozitivne, pretoze ma neustale k dispozicii finan¢né
prostriedky. Tento trend je spdsobeny predovsetkym formou predaja, ¢ize okamzita platba

pri osobnom predaji.

Altmanov model, ktory vypoveda o finan¢nej situécii podniku je vo velkej miere ovplyv-
neny obratom aktiv. V rokoch 2008 a 2009 sa hodnoty toho ukazovatel'a pohybovali vyso-
ko nad uroviou 2,9, ¢o znamena, ze finan¢na situacia spolo¢nosti bola uspokojiva. V roku
2010 tento ukazovatel’ klesol a v roku 2011 sa dokonca mierne dostal do Sedej zony a to aj
kvoli zapornému CPK. Vzhl'adom na klesajucu tendenciu tohto ukazovatela by som firme
odporucala, aby sa zamerala na vyrovnanie svojej nerovnovahy medzi kratkodobym majet-

kom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi a vyhla sa tak strate bonity. Indexu IN95 upraveny
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pre potravinarsky priemysel vypoveda o neustalej doveryhodnosti v podnik, ktory v roku
2011 po predoslom poklese opédtovne stupol. Pri pohl'ade na predoslé ukazovatele, ktoré sa
nepohybovali v prvych sledovanych obdobiach v pozitivnych hodnotach mézem skonstato-
vat,, ze suhrnné ukazovatele nemaju dostato¢ni vypovedaciu schopnost’ a nemozeme z nich

robit’ unadhlené zavery.

Myslim si, ze spolo¢nosti by ur¢ite pomohla vécsia propagécia, ktorej sa TP, s. r. o. dosta-
to¢ne nevenuje. Jednym z moznych rieSeni ako sa spropagovat’ je vytvorenie internetovej
stranky, kde pontkne svoje vyrobkové portfélio, zoznam svojich predajnych miest a otva-
racich hodin. Tento spdsob zviditel'nenia je v dneSnej dobe pre firmy efektivny a financne
a ¢asovo nie vel'mi naro¢ny. Dovodom preco aj napriek nedostatocnej marketingovej stra-

tégii spolocnost’ dosahuje vysoké trzby je, Ze v okruhu 20 km nema konkurenciu.

Dalej by som odporuéila efektivnejie vyuzivat’ jej dopravné prostriedky, ktoré predoviet-
kym v noci funguji na rozvoz Cerstvého peciva a Vv priebehu dila sit menej vyuZzivané. Spo-
lo¢nost’ by sa mohla zamerat’ na predaj a rozvoz svojich produktov prostrednictvom podo-
mového predaja, ked’Ze jej vyroba je v centre rozsiahlej obce. Prostrednictvom svojich au-
tomobilov by sa taktiez mohla zvysit’ propagacia ako to je v pripade konkurencie, ktora ma
vyraznejSiu marketingovu stratégiu. Spolo¢nosti chyba kvalitné logo a slogan, ktoré su

V dnesnej dobe vyraznym prostriedkom predaja.

Na zaver by som spolocnosti odporucila zamerat’ sa na upravu majetkovej a kapitalovej
Struktary. Podnik nemusi drzat’ vysoky objem nevyuzitého obezného majetku, efektivne je
aj vyuzivanie cudzich zdrojov, firma si vSak musi davat’ pozor na rizika, ktoré su s takouto
formou financovania spojené. Taktiez by sa mala zamerat’ na zvySovanie hodnoty svojich
vlozenych prostriedkov, s ktorymi nehospodari tak efektivne ako by si to vlastnici vyzado-
vali. Odportcala by som jej vytvorit’ systém hodnotenia efektivnosti svojich investicii, kto-
ry by jej mohol poskytnit’ obraz o tom, ¢o je pre spolo¢nost’ vhodna forma investovania
a do ¢oho sa radsej nepustat’. Jednou z moznych foriem investovania, by mohla byt zmlu-
va s okolitymi Stravovacimi zariadeniami, ¢im by spolocnost’ ziskala viac pravidelnych

zakaziek, zvysilo by sa povedomie o firme a predovsetkym jej trzby.
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ZAVER

Vo svojej bakalarskej praci som sa zamerala na zhodnotenie finan¢nej situacie spolo¢nosti
podnikajucej v potravinarskom odvetvi, konkrétne v oblasti vyroby pekarenskych vyrob-
kov, Tradiéna pekarefi, s. r. o. Struktira mojej bakalarskej prace pozostiva z teoretickej

a praktickej Casti a nasledného zhodnotenia a odporuceni pre analyzovant spolo¢nost’.

V prvej Casti prace som sa zamerala na teoreticky rozbor finan¢nej analyzy, popis jej inter-
nych a externych uzivatel'ov a zdrojov, ktoré su kI'aCové k zhodnoteniu hospodarenia spo-
lo¢nosti. Dalej som popisala metody vypoétu absolttnych, rozdielovych, pomerovych

a sthrnnych ukazovatelov.

V praktickej casti som podklady k vypracovaniu finan¢nej analyzy cerpala zo stvahy
a vykazu ziskov a strat spolo¢nosti, z jej dafiovych priznani a internych dokumentov spo-
lo¢nosti, a to za obdobie Styroch rokov 2008 — 2011. Tieto tidaje som zhodnotila prostred-
nictvom finan¢nych ukazovatel'ov a vysledky som porovnala s doporu¢enymi hodnotami
a s dostupnymi hodnotami z odvetvia. Zamerala som sa na pomerové ukazovatele, ktoré
umoziuju ziskat’ rychly a nenékladny obraz o finanénej situacii podniku. Dalej som sa za-
oberala suhrnnymi ukazovateI'mi ako Altmanov model, Index IN95 a ukazovatel EVA —
ekonomickd pridana hodnota, ktoré poskytuju komplexny pohl'ad na spolo¢nost’ Tradi¢na

pekaren, s. r. 0.

Na zaver mojej bakalarskej prace som zosumarizovala ziskané tidaje z analyzy a vyhotovila
odporucenia pre efektivnejSie hospodarenie spolo¢nosti a udrzanie si jej prosperovanie na

potravinarskom trhu v danej oblasti.

Pri celkovom zhodnoteni finan¢nej situacie spolo€nosti Tradi¢nd pekaren, s. r. 0. mdéZem
skonStatovat’, Ze od svojho vzniku si spolo¢nost’ az do roku 2010 nepocinala vel'mi kladne,
0 ¢om vypoveda vicSina sledovanych ukazovatelov. V poslednom roku sa vSak situacia
spolo¢nosti zmenila a to vd’aka narastu zisku spolo¢nosti, ktory firma generuje aj napriek
jej zadlZeniu.

Spracovanie a aplikacia ukazovatelov financnej analyzy mi umoznilo lepsie pochopenie
fungovania spolo¢nosti a prehibenie znalosti z oblasti financovania, ktorému by som sa
chcela venovat’ aj v budicnosti. Dufam, Ze moja bakalarska praca bude prinosom nie len
pre mia, ale aj pre spolo¢nost’ Tradi¢na pekéren, ktorej moéze poskytnut’ potrebné informa-

cie v d’alsom rozhodovani o buducnosti podniku.
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PRILOHA P I: SUVAHA SPOLOCNOSTI TRADICNA PEKAREN, S.

R. O.
2008 2009 2010 2011
A Neobezny majetok 200 831,00 € 223 582,00 € 254 816,00 € 585 942,00 €
Al Dlhodoby nehmotny majetok 27 810,00 € 15 010,00 € 10 006,00 € 5002,00 €
A.l.l. | Aktivované naklady
2. | Softvér
3. | Ocenitelné prava 27 810,00 € 15 010,00 € 10 006,00 € 5002,00 €
5. | Ostatny DNM
Al Dlhodoby hmotny majetok 173 021,00 € 208 572,00 € 244 810,00 € 580 940,00 €
A.ll.1 | Pozemky 3200,00 € 3200,00 € 3200,00 € 3200,00 €
2. | Stavby 98 344,00 € 93 425,00 € 169 638,00 € 160 212,00 €
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory HV 71 477,00 € 54 274,00 € 41211,00 € 25948,00 €
7. | Obstardvany DHM 57 673,00 € 30 761,00 € 391 580,00 €
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok
B. Obezny majetok 96 429,00 € 90 358,00 € 292 437,00 € 118 836,00 €
B.I. Zasoby 75 526,00 € 71 505,00 € 176 592,00 € 60 802,00 €
B.l.1. | Material 6199,00 € 6487,00 €
3. | Vyrobky
4. | Zvierata
5. [ Tovar 75 526,00 € 65 593,00 € 170 393,00 € 54 315,00 €
B.11. Dlhodobé pohladavky
B.Ill. | Kratkodobé pohladavky 20 880,00 € 18 816,00 € 112 933,00 € 32 778,00 €
B.1II.1. | Pohladavky z obchodného styku 16 158,00 € 16 023,00 € 112 926,00 € 31632,00 €
8. Iné pohladavky 4 722,00 € 2 793,00 € 7,00 € 1146,00 €
B.1V. | Finanény majetok 23,00 € 37,00 € 2 912,00 € 25 256,00 €
B.IV.1. | Peniaze 23,00 € 37,00 € 2 914,00 € 10 698,00 €
2. | Bankové ucty - 2,00 € 14 558,00 €
C. Casové rozlienie 947,00 € 2 316,00 € 2 066,00 € 1 593,00 €
C.1. Naklady budtcich obdobi 947,00 € 2 316,00 € 2 066,00 € 1 593,00 €
C.2. Prijmy buducich obdobi
Majetok spolu 298 207,00 € 316 256,00 € 549 319,00 € 706 371,00 €
A. Vlastné imanie 6 891,00 € 1 403,00 € 273 825,00 € 328 906,00 €
Al Zakladné imanie 6 639,00 € 6 639,00 € 6 639,00 € 6 639,00 €
Al Kapitalové fondy 272 681,00 € 272 681,00 €
A.lLl. | Emisné 4Zio
2. | Ostatné kapitalové fondy 272 681,00 € 272 681,00 €
3. | Zékonny rezervny fond (Nedelitelny f.)
A.lll. | Fondy zo zisku 12,00 € 664,00 € 664,00 €
A.lll.1. | Zékonny rezervny fond 12,00 € 664,00 € 664,00 €
2. | Nedelitel'ny fond
3. | Statutarne fondy
A.lV. | VH minulych rokov - 18777,00€ |- 7230,00€ |- 6022,00€
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 240,00 € 11 787,00 € 12 995,00 €
2. | Neuhradena strata m. r. - 19017,00€ |- 19017,00€ |- 19017,00€
AV. VH za uctovné obdobie 252,00 € 13 529,00 € 1071,00 € 54 944,00 €
B. Cudzie zdroje 291 316,00 € 314 853,00 € 275 494,00 € 377 465,00 €
B.l. Rezervy 5169,00 € 13 441,00 € 12 489,00 €
B.l.1. | Rezervy kratkodobé 5169,00 € 13 441,00 € 12 489,00 €
2. | Rezervy dlhodobé
B.1I. Dlhodobé zavizky 793,00 € 316,00 € 864,00 € 1 417,00 €
B.1l.1 | Dlhodobé zav. z obchodnych vztahov
9. | Zavizky zo socialneho fondu 793,00 € 316,00 € 864,00 € 1417,00 €




10.

Ostatné dlhodobé zavizky

11. | OdlozZeny danovy zavizok
B.1ll. | Kratkodobé zavizky 251 316,00 € 215 147,00 € 99 110,00 € 172 967,00 €
B.III.1. | Zavazky z obchodného styku 18 188,00 € 35 841,00 € 39 811,00 € 97 545,00 €
3. | Nevyfakturované dodavky 9 981,00 € 920,00 € 402,00 €
6. | Zavizky voci spoloénikom a zdruzeniu 173 134,00 € 138 612,00 € 40 000,00 €
7. | Zavizky vodi zamestnancom 11 536,00 € 18 080,00 € 18 377,00 € 24 121,00 €
8. | Zavizky zo socidlneho poistenia 316,00 € 9 479,00 € 9 562,00 € 9392,00 €
9. | Danové zavizky a dotacie 7 290,00 € 336,00 € 19 104,00 € 716,00 €
10. | Ostatné zavizky 30 871,00 € 12 551,00 € 11 854,00 € 2 625,00 €
B.1V. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 20 000,00 €
B.V. Bankové uvery 34 038,00 € 65 949,00 € 163 031,00 € 202 081,00 €
B.V.1. | Bankové Gvery dlhodobé 154 427,00 € 203 081,00 €
2. | Bezné bankové Gvery 34 038,00 € 65 949,00 € 8 604,00 €
C. Casové rozlienie
C.l Vydavky budicich obdobi
C.2. Vynosy budiicich obdobi
Vlastné imanie a zavizky spolu 298 207,00 € 316 256,00 € 549 319,00 € 706 371,00 €




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI

TRADICNA PEKAREN, S. R. O.

2008 2009 2010 2011

l. Trzby za predaj tovaru 1026 075,00 € 1 025 948,00 € 926 421,00 € 1051 225,00 €
A Naklady na obstaranie tovaru 929 019,00 € 920 856,00 € 785 236,00 € 896 227,00 €
i Obchodna marza 97 056,00 € 105 092,00 € 141 185,00 € 154 998,00 €
11. Vyroba 523 626,00 € 595 338,00 € 524 097,00 € 568 944,00 €
1.1. Trzby za predaj vl. Vyrobkov a sluzieb 523 626,00 € 595 338,00 € 488 764,00 € 527 444,00 €

3. Aktivacia 35333,00 € 41 500,00 €
B. Vykonova spotreba 385 898,00 € 326 530,00 € 277 232,00 € 311 771,00 €
B.1. Spotreba mat., energie 315 556,00 € 268 670,00 € 223 208,00 € 259 011,00 €

2. Sluzby 70 342,00 € 57 860,00 € 54 024,00 € 52 760,00 €
+ Pridana hodnota 234 784,00 € 373 900,00 € 388 050,00 € 412 171,00 €
C. Osobné naklady 229 506,00 € 308 503,00 € 351 585,00 € 332 091,00 €
C.1 Mzdové naklady 152 975,00 € 212 523,00 € 246 325,00 € 231 410,00 €

3. Naklady na soc. Poistenie 52 908,00 € 72 609,00 € 84 165,00 € 79 579,00 €

4. Socialne naklady 23 623,00 € 23 371,00 € 21 096,00 € 21102,00 €
D. Dane a poplatky 3 348,00 € 2 793,00 € 2 871,00 € 4191,00 €
EX Odpisy a OP k DM 39 632,00 € 29 693,00 € 29 693,00 €
1. Trzby z predaja DM a mat. 70,00 € 136 740,00 € 35 833,00 €
F. Zostatkova cena predaného maj. a mat. 128 152,00 € 11 505,00 €
G. Tvorba a zactovanie OP 366,00 €
V. Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 2 934,00 € 3 814,00 € 2 796,00 €
H. Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 339,00 € 1212,00 € 2 088,00 € 4 328,00 €
* Vysledok hospodarenia z hosp. ¢innosti 4 525,00 € 21 830,00 € 13 848,00 € 68 992,00 €
X. Vynosové troky 1,00 €
N. Nékladové uroky 2 007,00 € 5153,00 € 7 658,00 € 11 435,00 €
XI. Kurzové zisky 15,00 €
0. Kurzové straty 9,00 € 69,00 € 12,00 €
P. Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 2 462,00 € 3 157,00 € 4 540,00 € 2 590,00 €
* Vysledok hospodirenia z fin. ¢innosti 4 468,00 € 8 301,00 € 12 267,00 € 14 022,00 €
* Vysledok hosp. z beZz.¢. pred zdanenim 57,00 € 13 529,00 € 1 581,00 € 54 970,00 €
S. Dan z prijmov z beznej ¢innosti 166,00 € - € 510,00 € 26,00 €
S.1. splatna 166,00 € - € 510,00 € 26,00 €

odlozend
* Vysledok hospodirenia z beZnej ¢innosti 109,00 € 13 529,00 € 1071,00 € 54 944,00 €
XIV. [ Mimoriadne vynosy 361,00 €
T. Mimoriadne naklady
Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢in-

il nosti 361,00 €
Fkk VH za uctovné obdobie pred zdanenim 418,00 € 13 529,00 € 1 581,00 € 54 970,00 €
Hkk VH za uétovné obdobie po zdaneni 252,00 € 13 529,00 € 1 071,00 € 54 944,00 €




PRILOHA P III: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY SPOLOCNOSTI TRADICNA PEKAREN, S. R. O.

2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
Aktiva
A NeobeZny majetok 200 831,00 € 223 582,00 € 11,33% | 254 816,00 € 13,97% | 585 942,00 € 129,95%
Al Dlhodoby nehmotny majetok 27 810,00 € 15 010,00 € -46,03% 10 006,00 € -33,34% 5002,00 € -50,01%
A.l.L. | Aktivované naklady
2. | Softvér
3. | Ocenitel'né prava 27 810,00 € 15 010,00 € -46,03% 10 006,00 € -33,34% 5002,00 € -50,01%
5. | Ostatny DNM
Al Dlhodoby hmotny majetok 173 021,00 € 208 572,00 € 20,55% | 244 810,00 € 17,37% | 580 940,00 € 137,30%
A.ll.1 | Pozemky 3200,00 € 3200,00 € 0,00% 3200,00 € 0,00% 3200,00 € 0,00%
2. | Stavby 98 344,00 € 93 425,00 € -5,00% | 169 638,00 € 81,58% | 160212,00 € -5,56%
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory HV 71 477,00 € 54 274,00 € -24,07% 41211,00 € -24,07% 25 948,00 € -37,04%
7. | Obstardvany DHM 57 673,00 € 30 761,00 € -46,66% | 391 580,00 € 1172,98%
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok
B. ObeZny majetok 96 429,00 € 90 358,00 € -6,30% | 292 437,00 € 223,64% | 118 836,00 € -59,36%
B.l. Zasoby 75 526,00 € 71 505,00 € -5,32% | 176 592,00 € 146,96% 60 802,00 € -65,57%
B.l.1. | Material 6199,00 € 6 487,00 € 4,65%
5. [ Tovar 75 526,00 € 65 593,00 € -13,15% | 170 393,00 € 159,77% 54 315,00 € -68,12%
B.11. Dlhodobé pohladavky
B.11l. | Kratkodobé pohladavky 20 880,00 € 18 816,00 € -9,89% | 112 933,00 € 500,20% 32 778,00 € -70,98%
B.1II.1. | Pohladavky z obchodného styku 16 158,00 € 16 023,00 € -0,84% | 112926,00 € 604,77% 31632,00 € -71,99%
8. | Iné pohladavky 4722,00 € 2 793,00 € -40,85% 7,00 € -99,75% 1 146,00 € 16271,43%
B.IV. | Finanény majetok 23,00 € 37,00 € 60,87% 2 912,00 € 7770,27% 25 256,00 € 767,31%
B.IV.1. | Peniaze 23,00 € 37,00 € 60,87% 2914,00 € 7775,68% 10 698,00 € 267,12%
2. | Bankové Gicty 2,00 € 14 558,00 € -728000,00%
C. Casové rozlienie 947,00 € 2 316,00 € 144,56% 2 066,00 € -10,79% 1593,00 € -22,89%
C.1. Néklady budtcich obdobi 947,00 € 2 316,00 € 144,56% 2 066,00 € -10,79% 1593,00 € -22,89%
C.2. Prijmy buducich obdobi
Majetok spolu 298 207,00 € 316 256,00 € 6,05% | 549 319,00 € 73,69% | 706 371,00 € 28,59%




2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
Pasiva
A Vlastné imanie 6 891,00 € 1 403,00 € -79,64% | 273 825,00 € 19417,11% | 328 906,00 € 20,12%
Al Zakladné imanie 6 639,00 € 6 639,00 € 0,00% 6 639,00 € 0,00% 6 639,00 € 0,00%
Al Kapitalové fondy 272 681,00 € 272 681,00 € 0,00%
AlLLl. | Emisné azio
2. | Ostatné kapitalové fondy 272 681,00 € 272 681,00 € 0,00%
3. | Zékonny rezervny fond (Nedelitelny f.)
A.lll. | Fondy zo zisku 12,00 € 664,00 € 5433,33% 664,00 € 0,00%
All1. | Zakonny rezervny fond 12,00 € 664,00 € 5433,33% 664,00 € 0,00%
2. | Nedelitel'ny fond
3. | Statutarne fondy
A.1V. | VH minulych rokov - 18 777,00 € - 7230,00 € -61,50% | - 6 022,00 € -16,71%
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 240,00 € 11 787,00 € 4811,25% 12 995,00 € 10,25%
2. | Neuhradena strata m. r. - 19017,00 € - 19017,00 € 0,00% |- 19017,00 € 0,00%
A.V. VH za uétovné obdobie 252,00 € 13 529,00 € 5268,65% 1 071,00 € -92,08% 54 944,00 € 5030,16%
B. Cudzie zdroje 291 316,00 € 314 853,00 € 8,08% | 275 494,00 € -12,50% | 377 465,00 € 37,01%
B.l. Rezervy 5 169,00 € 13 441,00 € 160,03% 12 489,00 € -7,08% -100,00%
B.l.1. | Rezervy kratkodobé 5169,00 € 13 441,00 € 160,03% 12 489,00 € -7,08% -100,00%
2. | Rezervy dlhodobé
B.11. Dlhodobé zavizky 793,00 € 316,00 € -60,15% 864,00 € 173,42% 1417,00 € 64,00%
B.Il.L1 | Dlhodobé zav. z obchodnych vztahov
9. | Zavizky zo socialneho fondu 793,00 € 316,00 € -60,15% 864,00 € 173,42% 1417,00 € 64,00%
10. | Ostatné dlhodobé zavizky
11. | Odlozeny dafiovy zavézok
B.11l. | Kratkodobé zavizky 251 316,00 € 215 147,00 € -14,39% 99 110,00 € -53,93% | 172 967,00 € 74,52%
B.III.1. | Zavizky z obchodného styku 18 188,00 € 35841,00 € 97,06% 39 811,00 € 11,08% 97 545,00 € 145,02%
3. | Nevyfakturované dodavky 9 981,00 € 920,00 € -90,78% 402,00 € -56,30% -100,00%
6. | Zavizky voci spoloénikom a zdruzeniu 173 134,00 € 138 612,00 € -19,94% -100,00% 40 000,00 €
7. | Zavizky voci zamestnancom 11 536,00 € 18 080,00 € 56,73% 18 377,00 € 1,64% 24 121,00 € 31,26%
8. | Zavizky zo socidlneho poistenia 316,00 € 9 479,00 € 2899,68% 9 562,00 € 0,88% 9392,00 € -1,78%




9. [ Danové zavizky a dotacie 7 290,00 € 336,00 € -104,61% 19 104,00 € -5785,71% 716,00 € -103,75%
10. | Ostatné zavizky 30 871,00 € 12 551,00 € -59,34% 11 854,00 € -5,55% 2 625,00 € -77,86%
B.1V. | Kratkodobé finanéné vypomoci 20 000,00 € -100,00%
B.V. Bankové uvery 34 038,00 € 65 949,00 € 93,75% | 163 031,00 € 147,21% | 202 081,00 € 23,95%
B.V.1. | Bankové very dlhodobé 154 427,00 € 203 081,00 € 31,51%
2. | Bezné bankové uvery 34 038,00 € 65 949,00 € 93,75% 8 604,00 € -86,95% -100,00%
C. Casové rozlienie
Ci1 Vydavky buducich obdobi
C.2. Vynosy budticich obdobi
Vlastné imanie a zaviizky spolu 298 207,00 € 316 256,00 € 6,05% | 549 319,00 € 73,69% | 706 371,00 € 28,59%




PRILOHA P IV: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY SPOLOCNOSTI TRADICNA PEKAREN, S. R. O.

2008 2009 2010 2011
Aktiva 298 207,00 € 100,00% | 316 256,00 € 100,00% | 549 319,00 € 100,00% | 706 371,00 € 100,00%
A NeobeZny majetok 200 831,00 € 67,35% | 223 582,00 € 70,70% | 254 816,00 € 46,39% | 585 942,00 € 82,95%
Al Dlhodoby nehmotny majetok 27 810,00 € 9,33% 15 010,00 € 4,75% 10 006,00 € 1,82% 5002,00 € 0,71%
A.lL Aktivované naklady
2. | Softvér
3. | Ocenitel'né prava 27 810,00 € 9,33% 15010,00 € 4,75% 10 006,00 € 1,82% 5002,00 € 0,71%
5. | Ostatny DNM
Al Dlhodoby hmotny majetok 173 021,00 € 58,02% | 208 572,00 € 65,95% | 244 810,00 € 44,57% | 580 940,00 € 82,24%
Alll Pozemky 3200,00 € 1,07% 3200,00 € 1,01% 3200,00 € 0,58% 3200,00 € 0,45%
2. | Stavby 98 344,00 € 32,98% 93 425,00 € 29,54% | 169 638,00 € 30,88% | 160212,00 € 22,68%
3. | Samostatné hnutel'né veci a sibory HV 71 477,00 € 23,97% 54 274,00 € 17,16% 41211,00 € 7,50% 25 948,00 € 3,67%
7. | Obstaravany DHM 57 673,00 € 18,24% 30761,00 € 5,60% [ 391 580,00 € 55,44%
Al Dlhodoby finanény majetok
B. ObeZny majetok 96 429,00 € 32,34% 90 358,00 € 28,57% | 292 437,00 € 53,24% | 118 836,00 € 16,82%
B.I. Zasoby 75 526,00 € 25,33% 71 505,00 € 22,61% | 176 592,00 € 32,15% 60 802,00 € 8,61%
B.I.1. Material 6199,00 € 1,13% 6 487,00 € 0,92%
3. | Vyrobky
5. | Tovar 75 526,00 € 25,33% 65 593,00 € 20,74% | 170 393,00 € 31,02% 54 315,00 € 7,69%
B.11. Dlhodobé pohPadavky
B.Ill. | Kratkodobé pohPadavky 20 880,00 € 7,00% 18 816,00 € 5,95% | 112 933,00 € 20,56% 32 778,00 € 4,64%
B.IIl.1. | Pohladavky z obchodného styku 16 158,00 € 5,42% 16 023,00 € 5,07% | 112926,00 € 20,56% 31632,00 € 4,48%
8. | Iné pohladavky 4 722,00 € 1,58% 2793,00 € 0,88% 7,00 € 0,00% 1 146,00 € 0,16%
B.IV. Finanény majetok 23,00 € 0,01% 37,00 € 0,01% 2 912,00 € 0,53% 25 256,00 € 3,58%
B.IV.1. | Peniaze 23,00 € 0,01% 37,00 € 0,01% 2914,00 € 0,53% 10 698,00 € 1,51%
2. | Bankové uéty 2,00 € 0,00% 14 558,00 € 2,06%
C. Casové rozlisenie 947,00 € 0,32% 2 316,00 € 0,73% 2 066,00 € 0,38% 1 593,00 € 0,23%
C.1. Naklady buducich obdobi 947,00 € 0,32% 2316,00 € 0,73% 2 066,00 € 0,38% 1593,00 € 0,23%
C.2. Prijmy buducich obdobi
2008 2009 2010 2011
Pasiva 298 207,00 € 100,00% | 316 256,00 € 100,00% | 549 319,00 € 100,00% | 706 371,00 € 100,00%
A Vlastné imanie 6 891,00 € 2,31% 1 403,00 € 0,44% | 273 825,00 € 49,85% | 328 906,00 € 46,56%




Al Zakladné imanie 6 639,00 € 2,23% 6 639,00 € 2,10% 6 639,00 € 1,21% 6 639,00 € 0,94%
Al Kapitalové fondy 272 681,00 € 49,64% | 272 681,00 € 38,60%
ALl | Emisné 4zio
2. | Ostatné kapitalové fondy 272 681,00 € 49,64% | 272 681,00 € 38,60%
3. | Zakonny rezervny fond (Nedelitelny f.)
A.lll. | Fondy zo zisku 12,00 € 0,00% 664,00 € 0,12% 664,00 € 0,09%
A1, | Zakonny rezervny fond 12,00 € 0,00% 663,00 € 0,12% 664,00 € 0,09%
2. | Nedelitel'ny fond
3. | Statutarne fondy
A.1V. | VH minulych rokov - 18777,00 € -5,94% | - 7230,00 € -1,32% |- 6022,00 € -0,85%
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 240,00 € 0,08% 11 787,00 € 2,15% 12 995,00 € 1,84%
2. | Neuhradena strata m. r. - 19017,00 € -6,01% [ - 19017,00 € -3,46% | - 19017,00 € -2,69%
A.V. VH za uétovné obdobie 252,00 € 0,08% 13 529,00 € 4,28% 1 071,00 € 0,19% 54 944,00 € 7,78%
B. Cudzie zdroje 291 316,00 € 97,69% | 314 853,00 € 99,56% | 275 494,00 € 50,15% | 377 465,00 € 53,44%
B.l. Rezervy 5169,00 € 1,73% 13 441,00 € 4,25% 12 489,00 € 2,271%
B.1.1. Rezervy kratkodobé 5169,00 € 1,73% 13 441,00 € 4,25% 12 489,00 € 2,27%
2. Rezervy dlhodobé
B.11. Dlhodobé zavizky 793,00 € 0,27% 316,00 € 0,10% 864,00 € 0,16% 1417,00 € 0,20%
B.1l.1 Dlhodobé zav. z obchodnych vztahov
9. | Zavizky zo socialneho fondu 793,00 € 0,27% 316,00 € 0,10% 864,00 € 0,16% 1417,00 € 0,20%
10. | Ostatné dlhodobé zavizky
11. | Odlozeny danovy zavizok
B.11l. | Kratkodobé zavizky 251 316,00 € 84,28% | 215 147,00 € 68,03% 99 110,00 € 18,04% | 172 967,00 € 24,49%
B.IIIl.1. | Zavézky z obchodného styku 18 188,00 € 6,10% 35841,00 € 11,33% 39 811,00 € 7,25% 97 545,00 € 13,81%
3. | Nevyfakturované dodavky 9981,00 € 3,35% 920,00 € 0,29% 402,00 € 0,07%
6. | Zavizky voci spoloénikom a zdruzeniu 173 134,00 € 58,06% 138 612,00 € 43,83% 0,00% 40 000,00 € 5,66%
7. | Zaviazky voci zamestnancom 11 536,00 € 3,87% 18 080,00 € 5,72% 18 377,00 € 3,35% 24 121,00 € 3,41%
8. | Zavizky zo socidlneho poistenia 316,00 € 0,11% 9 479,00 € 3,00% 9562,00 € 1,74% 9392,00 € 1,33%
9. | Danové zavizky a dotacie 7 290,00 € 2,44% | - 336,00 € -0,11% 19 104,00 € 3,48% | - 716,00 € -0,10%
10. | Ostatné zavizky 30 871,00 € 10,35% 12 551,00 € 3,97% 11 854,00 € 2,16% 2 625,00 € 0,37%
B.1V. Kratkodobé finanéné vypomoci 20 000,00 € 6,32%
B.V. Bankové uvery 34 038,00 € 11,41% 65 949,00 € 20,85% | 163 031,00 € 29,68% | 202 081,00 € 28,61%
B.V.1. | Bankové tivery dlhodobé 154 427,00 € 28,11% | 203 081,00 € 28,75%
2. | Bezné bankové Gvery 34 038,00 € 11,41% 65 949,00 € 20,85% 8 604,00 € 1,57% 0,00%
. Casové rozlisenie




PRILOHA PV: HORIZONTALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI TRADICNA

PEKAREN, S. R. O.

2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
Vynosy 1552 997,00 € 1 621 356,00 € 4,40% | 1591 072,00 € -1,87% | 1658 813,00 € 4,26%
l. Trzby za predaj tovaru 1026 075,00 € 1025 948,00 € -0,01% 926 421,00 € -9,70% | 1051 225,00 € 13,47%
Il Vyroba 523 626,00 € 595 338,00 € 13,70% 524 097,00 € -11,97% 568 944,00 € 8,56%
1.L1. | Trzby za predaj vl. Vyrobkov a sluzieb 523 626,00 € 595 338,00 € 13,70% 488 764,00 € -17,90% 527 444,00 € 7,91%
3. | Aktivacia 35333,00 € 41 500,00 € 17,45%
Il. | Trzby z predaja DM a mat. 70,00 € 136 740,00 € | 195242,86% 35 833,00 € -73,79%
\YA Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 2 934,00 € -100,00% 3 814,00 € 2796,00 € -26,69%
X. Vynosové uroky 1,00 € -100,00%
XI. Kurzové zisky 15,00 €
XIV. | Mimoriadne vynosy 361,00 € -100,00%
2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
Naklady 1552 579,00 € 1607 827,00 € 3,56% | 1589 491,00 € -1,14% | 1603 843,00 € 0,90%
A. Néklady na obstaranie tovaru 929 019,00 € 920 856,00 € -0,88% 785 236,00 € -14,73% 896 227,00 € 14,13%
B. Vyroba spotreba 385 898,00 € 326 530,00 € -15,38% 277 232,00 € -15,10% 311 771,00 € 12,46%
B.1. | Spotreba mat., energie 315 556,00 € 268 670,00 € -14,86% 223 208,00 € -16,92% 259 011,00 € 16,04%
2. | Sluzby 70 342,00 € 57 860,00 € -17,74% 54 024,00 € -6,63% 52 760,00 € -2,34%
C. Osobné naklady 229 506,00 € 308 503,00 € 34,42% 351 585,00 € 13,96% 332 091,00 € -5,54%
C.1. | Mzdové naklady 152 975,00 € 212 523,00 € 38,93% 246 325,00 € 15,91% 231 410,00 € -6,06%
Néklady na soc. Poistenie 52 908,00 € 72 609,00 € 37,24% 84 165,00 € 15,92% 79 579,00 € -5,45%
4. | Socialne naklady 23 623,00 € 23 371,00 € -1,07% 21 096,00 € -9,73% 21102,00 € 0,03%
D. Dane a poplatky 3 348,00 € 2 793,00 € -16,58% 2 871,00 € 2,79% 4191,00 € 45,98%
E. Odpisy a OP k DM 39 632,00 € 29 693,00 € -25,08% 29 693,00 € 0,00%
F. Zostatkova cena predaného maj. a mat. 128 152,00 € 11 505,00 € -91,02%
G. Tvorba a zuctovanie OP 366,00 € -100,00%
H. Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 339,00 € 1212,00 € 257,52% 2 089,00 € 72,36% 4 328,00 € 107,18%
N. Naékladové uroky 2 007,00 € 5153,00 € 156,75% 7 658,00 € 48,61% 11 435,00 € 49,32%
0. Kurzové straty 9,00 € 69,00 € -866,67% 12,00 € -82,61%
P. Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 2 462,00 € 3157,00 € 28,23% 4 540,00 € 43,81% 2 590,00 € -42,95%
T.

Mimoriadne naklady




PRILOHA P VI: VERTIKALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI TRADICNA

PEKAREN, S. R. O.

2008 2009 2010 2011
Vynosy 1552 997,00 € 100,00% | 1 621 356,00 € 100,00% | 1591 072,00 € 100,00% | 1 658 813,00 € 100,00%
l. Trzby za predaj tovaru 1026 075,00 € 66,07% | 1025948,00 € 63,28% 926 421,00 € 58,23% | 1051225,00€ 63,37%
Il Vyroba 523 626,00 € 33,72% 595 338,00 € 36,72% 524 097,00 € 32,94% 568 944,00 € 34,30%
1.L1. | Trzby za predaj vl. Vyrobkov a sluzieb 523 626,00 € 33,72% 595 338,00 € 36,72% 488 764,00 € 30,72% 527 444,00 € 31,80%
3. | Aktivacia 35333,00 € 2,22% 41 500,00 € 2,50%
Il. | Trzby z predaja DM a mat. 70,00 € 0,00% 136 740,00 € 8,59% 35 833,00 € 2,16%
\YA Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 2 934,00 € 0,19% 3 814,00 € 0,24% 2 796,00 € 0,17%
X. Vynosové uroky 1,00 € 0,00%
XI. | Kurzové zisky 15,00 € 0,00%
XIV. | Mimoriadne vynosy 361,00 € 0,02%
2008 2009 2010 2011
Naklady 1 552 579,00 € 100,00% | 1607 827,00 € 100,00% | 1589 491,00 € 100,00% | 1 603 843,00 € 100,00%
A Néklady na obstaranie tovaru 929 019,00 € 59,84% 920 856,00 € 57,27% 785 236,00 € 49,40% 896 227,00 € 55,88%
B. Vyroba spotreba 385 898,00 € 24,86% 326 530,00 € 20,31% 277 232,00 € 17,44% 311 771,00 € 19,44%
B.1. | Spotreba mat., energie 315 556,00 € 20,32% 268 670,00 € 16,71% 223 208,00 € 14,04% 259 011,00 € 16,15%
2. | Sluzby 70 342,00 € 4,53% 57 860,00 € 3,60% 54 024,00 € 3,40% 52 760,00 € 3,29%
C. Osobné naklady 229 506,00 € 14,78% 308 503,00 € 19,19% 351 585,00 € 22,12% 332 091,00 € 20,71%
C.1. | Mzdové naklady 152 975,00 € 9,85% 212 523,00 € 13,22% 246 325,00 € 15,50% 231 410,00 € 14,43%
Néklady na soc. Poistenie 52 908,00 € 3,41% 72 609,00 € 4,52% 84 165,00 € 5,30% 79 579,00 € 4,96%
4. | Socialne naklady 23 623,00 € 1,52% 23 371,00 € 1,45% 21 096,00 € 1,33% 21102,00 € 1,32%
D. Dane a poplatky 3 348,00 € 0,22% 2 793,00 € 0,17% 2 871,00 € 0,18% 4191,00 € 0,26%
E. Odpisy a OP k DM 39 632,00 € 2,46% 29 693,00 € 1,87% 29 693,00 € 1,85%
F. Zostatkova cena predaného maj. a mat. 128 152,00 € 8,06% 11 505,00 € 0,72%
G. Tvorba a zu¢tovanie OP 366,00 € 0,02%
H. Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 339,00 € 0,02% 1212,00 € 0,08% 2 089,00 € 0,13% 4 328,00 € 0,27%
N. Naékladové uroky 2 007,00 € 0,13% 5153,00 € 0,32% 7 658,00 € 0,48% 11 435,00 € 0,71%
0. Kurzové straty 9,00 € 0,00% 69,00 € 0,00% 12,00 € 0,00%
P. Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 2 462,00 € 0,16% 3157,00 € 0,20% 4 540,00 € 0,29% 2 590,00 € 0,16%
T.

Mimoriadne naklady




PRILOHA P VI: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvl pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA® Inky a
Irana Meumalercwyeh a to jeji &ast: pyramidowy rozklad roéniho ukazatele EV A& 1 Tento py-
ramidovy rozklad je spojenim finanéniho controllngu a controllingn n=zk : Pro confrollng
nzik je pouzt upraveny ratingovy model, ktery byl pro uéely MPO CE nejvhodng) sl Eatingo-
vé agentury hodnoti sice predeviim véfitelské nzmko. ale mnohé z jejich pfistupi lze aplikovat 1
na hodnoceni nnka majitele. Principy piistupu ratngovych agentur jsou inspirativmi. Konkret-
ol postup ratingovyeh agentur je jejich know how, ale diky existenci matematicko statistickych
studii lze na zakladé veremé dostupnych dat o ndéleném ratingu 2 finanénich dat podmku se-
stavit funkei, ktera by vedla ke stejnym v¥sledktm jako postup ratingové agentury. Existuji
dalZi alternatrimi metody odhadu rizika s,

Vvie nzka reprezentuje alternativm naklad vlasimibo kapitalu (). Je to vvnosnost (zhodnoce-
ot} vliastmibo kaprtalu, kterou by byvle moine docilit v piipadé investice do alfernativm (rozu-
méno stejné nokove) mveshiénl prileftost.

Studiem nékolika desitek matematicko statistickych modeli ratingu byly vytipovany dulezite
fundamentalnd charaktenshky ovlnfuicl nziko a sestavena ratingova funkee. Byla tak ziskana
predstava o vZajemném poméru rizikovych pfirazek a o tom, na kters finanéni (1 nefinanéni)
ukazatele jsou piorazky navazany. Problémem zistivalo . unsazeni™ funkce, tak abv odpovidala
realité. Minmmalnl n=ike bylo dano vwnosem statmich pokladmiénich poukazek, popiipads vv-
nosem 10letych stitnich dlubhopisi. Maximalni hodnota nmka byla urcena na zakladé expert-
nich odhadi pracovniki = fondd nizikového kapitilu (okolo 40% nad pokladniéni poukazky).
Takto nastavena funkee nmka byla podrobena testovani Pro testovaml byvly pounita data =
agentury Bloomberg. Vysledkem je funkee hodnoticl nomko pro stfedné nzkove podmky ve
shodé se skutefnosti u testovaného vzorku podmbki. Piiznivéji jsou hodnoceny malo nzikove
podniky a pfisné) vysoce nrmkove podmky.

Eatingovy model ma tento tvar:
Uz u UZ TK
WACCx—-(1-d rat—
- i U TS
A

kde re= alternativni naklad na wlastnd kapital
WACC = vaZeny naklad na kapital (viz dale)
UZ = uplatmé zdraje (FE + BL + 0, tj. kapital, za ktery je nutno platit
A =aktiva celkem
FE = vlastni kapatal
BU = bankovni vvéry
O =dlubopisy



I
BU+0Q
d = dafova sazba

= nrokova mira

WACC = vy~ ria T Fpodvikaeiske T TFunsab
Ede r=bemnkova sazha

rr4= funkee (ukazateli chamakterizujicich vehkost podniku)

Fpedsdcnciie = fimkee (ukazateh charaktenmuyicich tvorbu produkénd silv)

rrnfa= fimkce (ukazatehl charaktennmujicich vztahy men aktivy a pasivy).
WACC je stanoven jako by podnik mél tiplatné zdroje = viastni kapatal  Dale je pledpokladana
nezavislost WACC na kapitalowé stuktufe.
Pii sestaveni . nejjednoduiitho™ modeln stanoveni re , byly pousity nasleduyici ukazatels:
* beznzmkova sazba pro rok 2004 = =480 %
* beemimkova sazba pro rok 2005 = =353 %
* beenmkova sarba pro 1. — 3. énrtlets 2006 = /=378 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podmka — uplatne zdroje
* je-ll UZ = 3 mld Eé = ru = 0,00% (lramee vychazi ze zhufenosti firem poskytupicich
nizmkovy kaprtal)
# el UL = 1000 mal Eé = rre=5,00%
* je-li U2 =100 mul. K¢ ale = 3 mld K& pousje se propoéet takto:
rii= (3 mld K& - UZp' 1682

Ve skupiné ukazatell charakterizujicich tvorbu produkém sily — EBIT zktiva je nzko
zavislé na tomfo ukazateh a splnéni podmimky pro nzhmzovam tplameho cimho kaptalu
viastnim jménmm (pro pract 5 cizim kapitalem). Podmmka =ni:

EBIT  (PK+BU+0) U
4 4 BU+0

VE+BU+0) U
4 BU+0O

Polozmme X1 =

]iEB.ET

o :":1 == r[l‘!ldlul’.ﬂ.!'lﬂé = D,ﬂﬂ%

ERIT

pokud

take fimkénd vyjadiens ruodueias = (1 — EBIT Akmva) /(103 1%)

< 0| = Fpodrnkaess = 10, 00%:



OnSem hodnota rpmmmﬁhﬂmﬂminimihithanmnmiabﬂitﬂuukm-
tele EBIT/4. Mimimalni hodnota je spoftena pro kazde odvéha zvlast. Mimmalni hodnota .
nikaislska 58 TVVELlA v primér asi o 1 %, proto je rozdilngé zafazeni podnikh podle 4 kateponi v
roce 2004 ve finanéni analize za rok 2005 (prot finanéni analize za rok 2004).

Ve skupiné ukazatel charakterizujicich vztaby mezn alotivy a pasivy — likvadita L3:
* je-l1 celkowa likvadata = XL = r pissess = 0,00%
* je-l1 celkowa likvadita < 1 = rpses= 10,00%%
* ja-l celkowa likvadita firmy = 1, ale < X1, propodte se rreses takto:
rewses = (XL — celkova likvidita) (10%(XL - 1)°

Pokud primér primoyslu je ¥ neZ 125, pak homi hranice AT = 1,25, pokud je primér pri-
mrysha vétsi nez 1,25, pak X1 = primnér primryshy. Z tohoto dirvvodu je mofny zdanlivy . nelo-
gicky” vhv zmény hkvidity na zmém EVA . U podnikn s velkou finanéni siloun je provedena
indrindualm tprava.

Podroboy postup odhadu re na zakladé vwie wvedeného modeln neni medno brat (stejné jako u
ratingonich agenhnr) jako pevny algontoms, ale jako prineip piistupu, v ramel kterého je freba

Alternativmi naklad na kamtal (re) za odvétia je propodéten podmkove, fak, fe alternatsmi na-
klad na kapital (7) jednotlinych podmki je vagen jejich viastnim kapitleny (ziskal se t=v. po-
Fadovany ==k} a tvto . msky” byly sefteny za odvétvi a vvdéleny agrepovanima viastnim ka-
pitalem za odveivi. Jde o presné)sl propodet za odvétvi [vyoosnost edpovidajict nmku).

Algontoms propoétu ekononucke piidané hodnoty byl shodoy pro viechny orgamizace s tim,
ze bvla zohlednéna odvétvova specifika v ukazatelich hkwvidit (velke vwbrané spoleénosh —
enerpeticke podmky apod ), u mehz byl vpodet provedsn tpravon alzontmm.

WV pyrammdovem rogkladu INF As jsou pouwsty tvio ukaratele:
Ukcazatel vipobst

EVA (ROE-reL VK

ROE (rentabiita viastrioo Kapkky)  Visiedek hospodafeni po zdansnbViastni Kapial

re [altermathml Rakiad na kapHal) Wiz ratingovy model

CZEsk Wisk=dek hospodafenl po zdanénit'psledek hospodalen] pled zdanénim

R4 (rentabiia akih) EBITiAktva

WA Wiasini kapital'Aktva

Uz Uplatné zdnoje/Akiva

Urokova mira MNakadond oroky/[Dunoplsy + bankovnl Owéry)

Likvidia L3 Chdind akivairakodobs zivazky + krakodobe bankowni dnniry]

Likvidia L2 {Pohledavky = Finartnl majsisk i Kkodobe zdvazky + krafodobe bankownl inndry]

Likwidita L1 Finantni majebeki KA Rodobd zavaziy + kratkodobe bankowmil dwlry)



EBITAS {marde) EBITA jmeosy celk=m

WA (ohral akEv) Winosy cekemdAkTva

FH Fridana hodnotay fnosy ceikem
M Dzobnil RAERdEY oSy cedkem
Cplsy Ddplsyiinosy celem
[Ostami v - M) FHN — N — Cplsyhy

Ukazatel EVA je roﬂnzeupunmﬂ nékohka pyramidovvch rozkladh na diléi Gimtele (dile nz
nerozkladane) a pomoci logantmcke metody (popiipadé metody postupnych zmén) je vyjad-
fen vhv zm.myhndmhr dilétho ukazatele na m:enuhmhuter‘.-'ﬂ. ‘."Eechn'_'.r tyto pyvramdove
rozklady jsou mmazomény ve schématech Pro srovnini podniki je wveden =vladf rozklad
spreadu, ). rozdilu ROE — 7.



