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Abstrakt

Témou bakaladrskej prace je financnd analyza vybraného podniku KNORR-
BREMSE, Systémy pro uZitkovd vozidla CR, s. r. 0.. Cielom bakalarskej prace je zistenie
finan¢ného zdravia daného podniku. Na napisanie tejto bakaldrskej prace boli pouzité
r6zne metddy, ako napriklad literdrna resers i analyzovanie a porovnavanie Gc¢tovnych
vykazov daného podniku. Prinosom tejto prace je definovanie silnych a slabych stra-
nok podniku. Tato praca je ¢lenend do dvoch Casti. Prva Cast je teoretickd a obsahuje
zakladné informacie o financnej analyze, o jej uzivateloch, zdrojoch, ¢leneni a me-
tédach a ukazovateloch. Druha &ast je praktickd, kde sa aplikuju predom definované
metddy a ukazovatele z teoretickej Casti a zaroven tato ¢ast obsahuje aj zakladné in-
formacie o analyzovanej firme. Na konci praktickej Casti je kapitola venovana zhrnutiu
vysledkov z danych ukazovatelov a metdd, na zaklade ktorych sa odporucaju isté
zmeny v podniku do buddcna.

Klitucové slova

Financna analyza, Uc¢tovné vykazy, metédy financnej analyzy, horizontalna ana-
lyza, vertikalna analyza, pomerové ukazovatele, bonitné a bankrotné modely



Abstract

The topic of the thesis is financial analysis of selected company KNORR-BREMSE,
Systémy pro uZitkové vozidla CR, s.r. 0. The aim of the thesis is to evaluate the financial
health of the selected company. Various methods were used to write the thesis, such
as literary research or analysis, and comparison of financial statements. The contribu-
tion of thesis is to define the strengths and weaknesses of the company. The thesis is
divided into two parts. The first part is theoretical and it contains some basic infor-
mation about financial analysis, its users, sources, structure and methods and indica-
tors. The second partis practical, in which predefined methods and indicators from the
theoretical part are applied, and this part also contains basic information about the
analysed company. At the end of the practical part is the chapter which summarizes
the results of the indicators and methods, based on which certain changes in the com-
pany for the future are recommended.

Key words

Financial analysis, financial statements, methods of financial analysis, horizon-
tal analysis, vertical analysis, financial ratios, bonity and bankruptcy models
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Uvod

Sucasnost je typickd pre neustdle zmeny ekonomického prostredia, ktoré
ovplyviuju aj chod podnikov r6zneho zamerania. Pokial sa dané firma chce udrzat na
trhu, a teda aj v konkurené¢nom prostredi, musi poznat svoju finan¢nu stranku. Sucas-
tou tejto financnej stranky je Gctovnictvo, kde je ulozend celd rada uzitocnych infor-
macii, ktoré sa daju analyzovat a nasledne vyhodnocovat. Vdaka nim dokaze firma
zistit svoje mozné nedostatky a slabé stranky, ktoré je mozné nasledne minimalizovat
alebo Uplne odstranit.

Jednou z mozZnosti, ¢o sa da robit s Gctovnymi ¢islami, je finan¢nd analyza pod-
niku. Tdto analyza dokdze za pomoci svojich metdd a ukazovatelov ponldknut pohlad
na mieru zdravia danej firmy. Z tohto ddévodu sa tato finanéna analyza v si¢asnosti vy-
Zaduje uz aj pri ziskavani réznych bankovych Uverov alebo pri réznych zasadnych roz-
hodnutiach, ktoré mdze podnik urobit. Finan¢na analyza nedava odpoved na to, aké
rozhodnutie je potrebné spravit, ale poukaze na kritické miesto, na ktoré je vhodné sa
zamerat. Cize kazdy nazor a nasledne kazdy poskytnuty krok na odstranenie & mini-
malizovanie nedostatkov je spravny, pokial ho podlozite vhodnym a rozumnym argu-
mentom.

Financnd analyza sa moze robit preventivne aj v zdravom podniku. Nielenze
vdaka takejto ,preventivnej” financnej analyze moze podnik prist skdr na nejaké ne-
dostatky, ktoré sa mdzu v budulcnosti prehlbovat a v sti¢asnosti nie sd eSte mimo fi-
nancnej analyzy viditelné, ale vdaka nej mbéze podnik sledovat aj ako sa pocas niekol-
kych rokov vyvijala pridana hodnota firmy alebo &i firma plati skér dodavatelom, ako
jej zaplatia jej odberatelia a mnoho dalsich zaujimavych analyz.

Tato bakalarska praca je zamerand na zhodnotenie finané¢ného zdravia vybra-
ného vyrobného podniku KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla CR, s. r. o.. Fi-
nancnd analyza je spracovana za obdobie piatich rokov, od roku 2015 do roku 2019
a sl v nej aplikované vsetky vysvetlené pojmy a metdédy financnej analyzy, ktoré je
mozné najst v teoretickej ¢asti tejto bakalarskej prace. V analytickej ¢asti sa ndsledne
ziskané vysledky z financnej analyzy zhodnocuju. A na konci tejto prace sa nachadza
zhrnutie ziskanych vysledkov finan&nej analyza a aj navrh pre podnik, ¢o by mal v bu-
ddcnosti spravit, aby sa v jeho urcitych oblastiach zlepsil.



Ciel'a metodika

Cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotenie financného zdravia na vybraného
vyrobného podniku KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkovéa vozidla CR, s. r. 0. pomocou
financnej analyzy. Tato financnda analyza je prevedend za interval piatich rokov a to od
roku 2015 do roku 2019. Nasledne je na zhodnotenych vysledkoch zvolenych ukazova-
telov zistend miera stability a finan¢ného zdravia tohto podniku a sU doporucené
mozné navrhy na zlepsenie financnej situacie podniku.

Prinosom tejto bakaldrskej prace je na zaklade danej finan¢nej analyzy zhod-
notenie financného zdravia podniku a aj navrh rieseni, ktoré by mohli podniku pomoct
v buduicnosti.

Metodika prace:

Pred vybratim témy bakaldrskej prace boli vyhladané na zdklade metddy lite-
rarnej reserSe dostupné informdacie a literatlra k danej téme, ktoré by mali byt inSpird-
ciou a odrazom pre napisanie bakaldrskej prace. Tieto informéacie boli vyuzité hlavne
v teoretickej Casti bakalarskej prace, kde sa nachadza zhrnutd tedria tejto rozsiahlej
témy z viacerych zdrojov.

Néasledne boli tieto poznatky aplikované na analytickd ¢ast tejto prace, kde boli
prepisané do jedného slUboru Uctovné vykazy vybraného vyrobného podniku KNORR-
BREMSE, Systémy pro uzitkovd vozidla CR, s. r. 0., ktoré boli ziskané z vyro&nych sprav
daného podniku. Na zaklade metddy analyzy sa dané Uc¢tovné vykazy rozobrali do vac-
$ej hibky za pomoci vzorcov, ktoré su vysvetlené v teoretickej ¢asti tejto prace, ¢o po-
mohlo lepSie a podrobnejsie preskimat a spoznat vybrany problém ako celok a ndjst
rozne (na prvy pohlad) viditelné odchylky.

Na zdklade metddy komparacie bol neskdr pozorovany vyvoj danych ukazova-
telov rentability, likvidity, aktivity, produktivity prdce, zadlZenosti, kapitdlového trhu
a danych vypocitanych hodnot pocas piatich rokov a bol porovnavany dany rok s pred-
chadzajlicim, za pomoci ¢oho boli viditelné dalsie (nie na prvy pohlad) viditelné od-
chylky.

Po zisteni viacerych odchylok bola preskimana mozna pri¢ina vzniknutia danej
odchylky, ¢i uz to bolo nové investovanie do majetku alebo pokles zaujmu o vyrobky.
Po tomto prieskume bolo zistené zdravie firmy a vytvoreny na zaklade vysledkov navrh
na zlepSenie fungovania financnej Casti firmy.



TEORETICKA CAST



1 Uvod do finanénej analyzy

V sUcasnosti sa firma nezaobide bez financnej analyzy, ktord je sicastou kazdého
rozhodovania firmy, ¢i uz sa jednd o dblezité rozhodovanie, ako napriklad investovanie
do vyroby nového produktu, alebo o menSie investovanie, ako napriklad pb6zi¢ka
v mensej Ciastke pre iny subjekt. Tato financna analyza je dbleZitad pre podnik aj pokial
chce byt schopny konkurencie na trhu, pretoze mu dokdze zobrazit sicasny stav jeho
finan¢ného zdravia. Finan¢na analyza sa moze pouzivat, aj pri zistovani o aku cast je
vas konkurent na tom financne zdravsie alebo finanéne horsie ako vy, pretoZe finan&na
analyza sa vytvara za pomoci volne dostupnych Udajov — najcastejsie z Uctovnej za-
vierky (ROCKOVA, 2010).

1.1 Vyvoj financnej analyzy

Tak ako aj ostatné ekonomické kategdrie, aj finan&na analyza sa postupom ¢asu
vyvijala a zdokonalovala. Podla ROCKOVEJ (2010) korene finanénej analyzy siahaju do
Spojenych statov americkych, kde vzniklo aj v dvadsiatom storoci najviac odbornych
prac na danud tému. No pojem ,financna analyza” ma korene v nemeckej tedrii podni-
kového hospodarstva, neskodr aj pod pojmom bilan¢nd analyza, a Uzko sa spdja s me-
nom F. Schmalenbacha. Na zaciatku jej vzniku tato analyza predstavovala len teore-
tické prace a praktickd analyza spojena s interpretaciou Udajov sa zacala praktizovat
aZz na konci devatnasteho storocia.

V tomto istom obdobi sl zaznamenané aj prvé pokusy o rozvoj Statistickych me-
téd a inych metdéd, ktoré neskdr umoznuju lepsie a rychlejsie spracovavat hromadné
data. U¢tovnictvo ako také tieZ predlo jemnymi zmenami. V tomto storo¢i sa zacali
zdokonalovat predpisy a pravidld upravujice Gctovnictvo. Je mozné povedat, Ze de-
vatnaste storocie bolo velmi dobré obdobie pre vyvoj a postupné zdokonalovanie fi-
nancnejanalyzy. Hlavne koniec tohto storocia, kedy sa Gloha Gctovnictva zmenila z evi-
dencie Udajov na zdroj informacii, ktoré sa pouzivali ako zdroj pri riadeni podniku.
Upresnil sa aj pojem ,hospodarky vysledok”, ¢i sa objavil uz jemny nacrt evidencie cash
flow.

Pojem ,finan&nd analyza" sa v Ceskej Republike ustdlil aZ na konci osemdesia-
tych rokov dvadsiateho storocia. Za jedného z najvyznamnejsich autorov z tejto ob-
lasti sa oznacuje profesor Dr. J. Pazourek, ktory vydal aj prvy celkovy prehlad analytic-
kych pristupov k Gdajom.

Rok 1989 sa povazuje za zlomovy rok, hlavne pre krajiny s centralne riadenou
ekonomikou, kde sa prave vtomto obdobi zacina rozsirovat financna analyza, nielen
teoreticky, ale aj prakticky.

Ako uz bolo povedané, financné analyza sa vyvijala pocas celého dvadsiateho
storocia a to najma v angloamerickych oblastiach a v stdtoch zdpadnej Eurdpy. V su-



¢asnosti sa financnd analyza stale zdokonaluje a postupne sa odstranuju aj jej naj-
mensie nedokonalosti, tak ako to plati aj pre G¢tovnictvo (KUBICKOVA a JINDRICHOV-
SKA, 2015).

1.2 Uéel finan¢nej analyzy

Existuje vela definicii, ktoré vysvetluju pojem ,finan¢na analyza”. Jedna z nich de-
finuje tento pojem ako ,systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré st obsiahnuté pre-
dovsetkym v Uctovych vykazoch™ (ROCKOVA, 2010, str. 9), ako je napriklad stvaha, vy-
kaz ziskov a strat alebo cash flow. Dal$ia definicia predstavuje tento pojem ako ,stbor
c¢innosti, ktorych cielom je zistit a komplexne vyhodnotit financnu situaciu podniku”
(SCHOLLEOVA, 2017, str. 164). Pod pojmom ,finan¢né situdcia podniku” je mozné cha-
pat mieru financnej vykonnosti podniku a to, na akej financnej pozicii sa podnik naché-
dza. Na tychto dvoch veciach zavisi aj jeho financné zdravie. Na financnu situaciu pod-
niku majd vplyv prevadzkové, investi¢né a financné Gcinky, ktoré tvoria celkovy vy-
sledny mechanizmus financif podniku (HOLECKOVA, 2008).

Finan¢nd analyza by mala na zédklade ziskanych dat preverovat zdravie podniku,
ndjst jeho slabiny a ponuknut zdklad pre nasledujuci financny plan na zlepSenie pod-
niku (ROCKOVA, 2010). Kazd4 finan¢na analyza by mala byt komplexnd, teda by mala
skimat vSetky zloZky hospodarskeho procesu podniku a zaroven by mala viest ku stz-
vuku vsetkych skimanych casti. Jednotlivé Casti nie je mozné skimat izolovane, ale
mali by byt skimané vo vzdjomnych vztahoch medzi sebou. T4dto analyza by mala byt
aj cielovo orientovand. Tak isto by mala byt objektivna, teda ¢innosti by mali byt posu-
dzované bez vlastnych zaujmov. A ak je to nutné, mala by obsahovat istd mieru kritic-
kosti, pretoZze sa analyzuju ako kladné, tak aj zaporné cinitele. Vysledkom finan&nej
analyzy by mal byt takzvany Gsudok, ktory by mal hodnotit finanénd déveryhodnost
a spolahlivost podniku. Tento Usudok je Castokrat zaloZeny na osobnej sklsenosti kva-
lifikovanej osoby, ktord ho vykonava. Vysledky financnej analyzy neovplyviuju len fi-
nancnu Cast podniku, ale ovplyviiuje cely podnik ¢i uz pri pohlade nan z vnutra alebo
z vonka. Vykondvanie financnej analyzy by malo byt pravidelné — slstavné. Odporuca
sa ju robit minimélne jedenkrat do roka (HOLECKOVA, 2008).

Co je doleZité spomendt je to, Ze finandnd analyza obsahuje data z minulosti
a pritomnosti a dokdze predpovedat buduce finanéné podmienky. Ponlka teda po-
hlad z minulosti aZ po sUcasnost, vdaka comu je mozné hodnotit, ako sa dany subjekt
v Case vyvijal. Ale zaroven je tato financna analyza dobrda pomo&cka pri planovani do
buducna, ¢i uz sa jednd o nejaké kratkodobé pldnovanie alebo dlhodobé strategické
pldnovanie alebo o skiimanie finanénej perspektivy subjektu (ROCKOVA, 2010).

NajlepsSiu situaciu podniku odraza uctovnictvo, pretoZze obsahuje presné hod-
noty penaznych Udajov. Nevyhodou tychto Udajov je ale to, Ze sa vztahuju iba k jed-
nému ¢asovému okamihu (ROCKOVA, 2010). Za pomoci analyzy tychto Udajov sa po-
tom zistuju r6zne ukazovatele, ako je napriklad vynosnost alebo miera vynaloZzeného
rizika firmy, ¢i aka je schopnost podniku uhradzat svoje zavazky.
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Jednym z hlavnych cielov financnej analyzy je zistenie dosiahnutej finan¢nej sta-
bility firmy, respektive odhalit jej silné a slabé stranky. Ta sa da zistit za pomoci dvoch
bodov. Jednym z nich je, ako firma dokdze vytvarat zisk, zaistovat si majetok a rozsiro-
vatvlozeny kapital. Tym druhym bodom je, ¢i firma ma platobnd schopnost, respektive,
¢i je subjekt schopny uhrddzat zdvazky nacas a tym si zaistit svoje pokracovanie p6-
sobnosti na trhu. Bez tychto spomenutych bodov by firma nemohla fungovat. Dal$im
z dbvodov, preco robit financnu analyzu je spoznanie ekonomickej situacie firmy. Tieto
Udaje sa potom vyuzivaju pri rozhodovani, ktoré sa tyka firmy, ako napriklad pri dalsom
vac¢som financovani, ale napriklad aj pri ziadosti o Uver z banky, &i pri vybere novych
partnerov z obchodnej oblasti (ROCKOVA, 2010). Vdaka finanénej analyze sa teda ve-
denie podniku dokaze lepsie rozhodovat v danych situdciach, pretoze finanéna ana-
lyza pbsobi pre nich ako spatnd vazba a vyjadruje kam dany podnik za urcitd dobu
dosiel (ROCKOVA, 2010). Preto je moZné predpokladat, Ze ¢iasto&né ciele danej firmy
sU zavislé na odvetvi, segmente, ¢i aj na fazy zivotného cyklu.

Ako uZ bolo povedané na zaciatku, vysledkom finanénej analyzy je zistenie fi-
nancného zdravia podniku. Verdiktom finan¢nej analyzy méze byt to, Ze podnik je fi-
nancne zdravy alebo je v takzvanej financnej tiesni, kedy sa podnik dostava do nerie-
Sitelnych situdcii a musi vykonat zavazné zmeny vo svojej ¢innosti, ¢i uz sa to tyka zvy-
Senia obratu pefaznych prostriedkov alebo zniZenia ndkladov (HOLECKOVA, 2008).

1.3 Funkcia financnej analyzy

Tak ako aj ostatné ekonomické kategdrie, aj finan&nd analyza ma v mnohych ob-
lastiach svojho vyuZitia rézne funkcie, ktoré méze plnit.

Ako prva je takzvana deskrip¢na funkcia. Tato funkcia znamena, ze za pomoci
vypocitanych hodndt u ukazovatelov, financ¢nd analyza moze pomoct zjednodusit
a rozsirit jednotlivé ¢asti charakteristiky procesov, ako napriklad produktivita prace ci
rentabilita vlastného imania.

Valua¢na funkcia znamen3d, Ze za pomoci vypocitanych hodndt ukazovatelov sa
moze firma porovnavat so svojou konkurenciou a zistit, do akej miery sa od nich odli-
Suje, respektive i je firma lepSia ako jej konkurencia alebo opacne. Tak isto firma mdze
porovnavat svoje vypocitané hodnoty jednotlivych ukazovatelov s priemernymi hod-
notami za odbor &i odvetvie a zistit, ako sa odliSuje od priemeru a ¢i je nad hranicou
priemeru alebo pod.

Explanalna funkcia hovori o tom, Ze za pomoci niektorych ukazovatelov mdéze
firma lahSie odhalit vztahy medzi javmi, ktoré s zobrazené v (ctovnictve. Toto mbZe
pomoct napriklad aj vedeniu firmy, ktoré moze na zéklade tohto zistit, ktoré faktory
mali najvacsi alebo najmensi vplyv na vyvoj konkrétneho javu. Na zaklade tohto sa
moze vedenie podniku zamerat na potrebné oblasti, ¢i uz ak chcl eliminovat nejaké
Skody a napravit nejaku cast financnej stanky firmy, alebo sa snazia dosiahnut svoj ciel.

Posledna zo zakladnych funkcii je predikéna funkcia. Ta hovori, Ze finan¢na ana-
lyza je schopnd odhadnut dalsi mozny vyvoj podniku, ako napriklad, ¢i bude mat pod-
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nik v najbliz8ej buducnosti nejaké vaznejsie finanéné problémy. A to za pomoci vyvo-
jovych trendov, vypoditanych hodn6t ukazovatelov a rdznych suUvislosti, ktoré sa daju
medzi sebou porovnéavat. Jedny zo zndmych hodnot, ktoré sa pri tejto funkcii vyuzivaju,
su vysledky bankrotnych modelov, ale tak isto aj analyza vyvojovych trendov ¢i reg-
resné analyza (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

1.4 Uzivatelia financnej analyzy

Informacie, ktoré ponuka finanéna analyza sU velmi zaujimavé a nie sU pro-
spesné len pre vedenie podniku. Existuje mnoho uZivatelov tejto financnej analyzy.
Kazda jedna skupina, ktora je predstavena nizsie, ma Specifické zaujmy a na zaklade
tohoich zaujimaju aj urcité informacie z finan¢nej analyzy. UZivatelia finanénej analyzy
sa delia na externych a internych uzivatelov.

1.4.1 Interni uzivatelia

K najéastejsim internym uzivatelom finanénej analyzy patria manazéri, zamest-
nanci a aj odbory. Tak isto k internym uzivatelom sa zaraduju aj auditori & ocenovate-
lia. Tito uZivatelia vyuzivaju vsetky dostupné informacie, ¢i uZ zo Statistiky alebo z vnut-
ropodnikového Gctovnictva.

Jednym z internych pouzivatelov finan¢nej analyzy je management podniku. Ma-
nazéri tieto informacie pouzivajd hlavne pri dlhodobom strategickom a operativnom
riadeni podniku. Finan¢na analyza im poskytuje informacie, ktoré im pomahaju pri
spravnom rozhodovani ohladom bududcnosti podniku, ¢i uz sa to tyka napriklad pri za-
istovani novych financnych zdrojov, pri zaistovani optimalnej majetkovej Struktlry
alebo pri alokacii volnych penaznych zdrojov, ktorymi firma disponuje. Manazéri do-
kdzu na zaklade financnej analyzy prijat aj spravny podnikatelsky zdmer, pretoze fi-
nancnd analyza dokaze odhadovat silné a slabé stranky podniku.

Niektoré dostupné informécie z financnej analyzy su prospesné aj pre zamest-
nancov firmy. Casto zamestnanci byvaji motivovani firmou na zaklade vysledku hos-
poddarenia firmy. Vysledky z finan¢nej analyzy im mozu aj ukazat podla prosperity firmy
a aj podla financ¢ného hladiska, ¢i sa budu zvySovat mzdy, & bude poclet miest zacho-
vany, alebo ¢ je mozné rozéirenie firmy o daldie volné miesta (HOLECKOVA, 2008).

1.4.2 Externi uzivatelia

K externym uzivatelom patria napriklad investori, konkurenti, banky, veritelia, od-
beratelia, dodavatelia a mnoho dalsich. Vadsinou, tito uzivatelia sa pozerajd na fi-
nancnd dbéveryhodnost podniku. SU to uZivatelia, ktori nie sU stcastou daného pod-
niku, ale maju s firmou uzatvoreny nejaky vztah.

Informacie z finan¢nej analyzy zaujimaju aj investorov, ¢i uz st vo vztahu k firme
ako akcionari alebo ako vlastnici. Investori tieto informacie pouZzivajd z dvoch dévodov.
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Prvy dévod je kontrola. V tomto pripade sa investori zaujimaju o stabilitu a likviditu
podniku, ale aj o disponibilny zisk, pretoZze od neho zavisi vyska dividend. Niekedy vo
firme vznikaju aj takzvané naklady zastlUpenia, ¢o su vsetky naklady, ktoré boli vynalo-
zené na kontrolu managementu daného podniku. Druhy dévod, preco investori vyuzi-
vaju informacie zfinan&nej analyzy je investi¢né hladisko. Tu investorov zaujima
hlavne miera rizika a miera vynosnosti nimi viozeného kapitalu.

Ako dalsi uzivatelia finan¢nej analyzy sU banky. Tieto vysledky banka vyuziva
hlavne pri rozhodovani o poskytnuti Gveru a zaruk danej firme. Zaujima ju, i je podnik
schopny splatit Gver a tieZz aké si mozné rizikd, ak im ho banka poskytne za urcitych
podmienok. Banka pred poskytnutim Uveru skima takzvanu bonitu dlznika. To zna-
mena, ze banka za¢ne analyzovat Struktiru majetku a finan¢né zdroje firmy a tiez vy-
sledok hospodarenia. Analyzuje sa aj ziskovost daného podniku, aby banka vedela, ¢i
si firma berie Uver z dévodu zlého hospodarenia, alebo sa snazi o lepsiu hospodarsku
¢innost, ako napriklad pri rozSireni vyroby.

Aj dodavatelia, inak nazyvani aj ako obchodni veritelia, vyuZzivaju informacie z fi-
nancnej analyzy. Dodavatelov zaujima hlavne to, ¢i dané firma bude schopna zaplatit
zavazky v podobe napriklad dodaného tovaru. U dlhodobych dodéavatelov sa kladie
dbraz aj na stabilitu firmy.

Na druhej strane odberatelia (zédkaznici) sa na zaklade financnej analyzy rozho-
dujud, ktort z moznych firiem, ktoré su pre odberatela na pozicii dodavatela, si vybrat.
Vacsinou sa jednéd o nejaky dlhodoby obchodny vztah, a preto sa pozeraju aj na dlho-
dobu stabilitu firmy, ale aj na schopnost firmy plnit si svoje zdvazky. Odberatelia sa
snazia vyhnat tomu, aby si vybrali firmu, ktord bude musiet vyhlasit bankrot, pretoze
by tak mohli mat problém napriklad vyrdbat vyrobok, na ktory potrebujd materiédl od
firmy, ktord im ho nedoda (HOLECKOVA, 2008).

DrZitelia Uverovych cennych papierov, alebo inak nazyvani aj ako veritelia vyuZzi-
vaju financnld analyzu pri hodnoteni, ako firma dokéze spldcat emitovany dlh aj
s Urokmi. Pripadne vyuzivaju financnu analyzu aj pri rozhodovani o dalsich investiciach
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Stat sa tieZ zaujima o informécie z finan&nej analyzy. Castokrat su tieto informa-
cie sUicastou statnej Statistiky alebo stcastou réznych analytickych ¢innosti na drovni
narodného hospodarstva, ¢i sicastou formuldcie Statnej politiky.

Okrem Statu tieto Udaje vyuziva aj verejnost a regiondlne Urady. Za pomoci vy-
sledkov posudzujd stabilitu a vykon firmy z hladiska perspektivy rozvoja regiénu alebo
z pohladu stability pracovnych miest v regiéne, podielu na ochrane zivotného prostre-
dia a podobne.

Dalsi kto vyuZiva Udaje z finan¢nej analyzy je aj konkurencia. Ta vyuZiva tieto in-
formacie na porovnanie ich podniku, s konkurenciou, ¢i sa uz jedna o podnik s rovna-
kym zameranim, alebo to porovnavaju za celé odvetvie, v ktorom sa vyskytuju. Kladu
dbraz hlave na Udaje ohladom rentability, ziskovej marze, obratovosti a podobne.

Ako uz bolo povedané na zaciatku tejto kapitoly, existuje mnoho uZzivatelov vy-
sledkov finan&nej analyzy. Medzi dalsich patri napriklad aj nezavisly auditor, ktory tieto
vysledky pouziva pre kontrolu dat, ktoré suU predkladané externym subjektom. Tieto
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Udaje vyuzivaju napriklad aj analytici, univerzity, novinari, makléri a mnoho dalSich
(HOLECKOVA, 2008).

1.5 Clenenie finanénej analyzy

Tak ako sa kazda ekonomicka kategdria ¢leni na mensie &asti, tak aj pri financ¢nej
analyze existuje mnoho spdsobov jej ¢lenenia. Medzi zdkladné ¢lenenia patria:

FINANCNA ANALYZA

Podla objekty Podla pristupy Podla dostupnosti
skumania ] udajov
Analyza medzindrodnd | . Analyza technicksd Externa finandnd analyza
’ : ! Interna finandna analyza
Anshza nirodného Analyza fundamentaina
hospodarstva
Analyza odvetvia =
Analyza podnikov a
spoloénosti

Obrézok 1 Clenenie finanénej analyzy

Zdroj: vlastné spracovanie podla ROCKOVEJ (2010, str. 13)

1.5.1 Podla objektu skiimania

Toto Clenenie je rozdelené v zavislosti na objekte skimania. Na zaklade toho,
moze byt skimany objekt medzindrodny objekt, ktory je nadnarodného charakteru,
tak isto objekt je moZné skimat aj na zaklade odvetvia, podniku alebo narodného hos-
poddarstva. VSetky tieto analyzy sa oznacuju, ako analyzy skimané metdédou top to
down. Coznameng, Ze analyza vychadza z vysledkov analyzy ndrodného hospodérstva
k analyze odvetvia a td ide k analyze konkrétnej spolo¢nosti alebo firmy.

Ako jedna z nich je medzindrodna analyza, ktora je nadndrodného charakteru. Je
tvorend Specializovanymi institlciami, ktoré sa zaoberajd najma ratingom danych
ekonomik. Tato analyza pomaha hlavne investorom, pretoze hovori, &i je dana krajina
z investorského hladiska hodnotena pozitivne alebo negativne. Vyjadruje vSeobecny
pohlad na moznosti krajiny v oblasti investicii. Tieto Specializované institlcie nevytva-
raju iba analyzy pre celé Gzemie Statu, ale vytvaraju aj analyzy pre rézne financné in-
Stitlcie ¢i mestd. Tieto analyzy moézu pomoct aj firmam, ¢i uz sa jednd o mensie pod-
niky alebo o vacsie, v pripade, ze sa rozhodnul do nie¢oho investovat.
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Ako dalsia, je analyza ndrodného hospodarstva. T4to analyza je rovnako vytvarana
Specializovanymi institlciami, ale m6ze byt vytvorena aj organizacnymi zloZkami spo-
lo¢nosti. Tieto ddta popisuju celd ndrodnu situdciu a teda tdto analyza obsahuje Udaje,
ako napriklad mieru infldcie, miera nezamestnanosti, Grokovl miera ¢i miera ekono-
mického rastu. Tieto Udaje potom vyuZzivajd externi uZivatelia, ako napriklad podniky
a ovplyviuje to ich chovanie. Napriklad pri rastlcej Urokovej miere majd podniky po-
kles investi¢nej prilezitosti, akoby mali pri mensej Grokovej miere.

Analyza odvetvia slUzi najma ako porovnanie pre firmy v rovnakom odvetvi. Jej ne-
vyhodou je ale to, Ze vysledky sU prepoditané na firmy, ktoré maju viac ako 100 za-
mestnancoyv, a tiez, Ze tieto Udaje sU dostupné s velmi velkym ¢asovym odstupom od
¢asu, kedy boli Udaje na vytvorenie tejto analyzy zozbierané. Tadto analyza poskytuje
Udaje, ako su napriklad o odbytovych moznostiach, o nasytenosti domaceho ale aj za-
hrani¢ného trhu, aka je citlivost na vonkajsi vplyv (hlavne ¢o sa tyka politickych opat-
ren).

Posledna analyza z &lenenia podla objektu skimania je analyza podnikov a spo-
lo¢nosti. TAto analyza mé& poskytovat odpovede na otédzky, ktoré si spolo¢nost alebo
firmy stanovia. DOlezZité je ale, aby sa prihliadalo na postavenie firmy v ramci odvetvia
a narodného hospodarstva. Tato analyza porovndva Udaje v ¢ase a sleduje, ¢i nedoslo
vO vyvoji k vyraznym zmenam. Tak isto poskytuje informacie o stave firmy a tak isto
0 jej predpokladanom vyvoji. Obsahom tejto analyzy je analyza kvantitativna (rézne
ukazovatele, ktoré vychadzaju z G¢tovnych vykazov za dany rok) a aj kvalitativna (na-
priklad kvalita managementu) (ROCKOVA, 2010).

1.5.2 Podla pristupu k financnej analyze

Podla danych pouzitych metdd, ktoré su vysvetlené v kapitole 3 a tiez na zaklade
spracovania dat su dané dva pristupy ku finan¢nej analyze.

Prvy pristup je analyza technickd alebo inak nazyvana aj ako kvantitativna. Pri tejto
analyze sa o firme uvazuje ako o izolovanej. Vyuzivaju sa u nej data ekonomickej po-
vahy z Uctovnictva, ako je napriklad slvaha. Vysledky sa spracovavaju kvantitativne
a st na ne pouzité algoritmizované metddy (KALOUDA, 2015).

Druhy pristup je analyza fundamentalna. Tato analyza vyuziva okrem kvantitativ-
nych metdd aj tie kvalitativne, vdaka ktorym dokaze predpovedat buduci vyvoj pod-
niku. Typickd oblast pre tuto analyzu je vykonnost podniku (KUBICKOVA a JINDRICHOV-
SKA, 2015).

Idedlny pripad nastdva vtedy, ked sa obe tieto analyzy spoja. Vysledky oboch ana-
lyz sa navzdjom podporuju a na zdklade toho ndm analyzy dokdzu ponuknut maxi-
malnu vypoved o danej firme, & uz z pohladu kvantitativheho alebo kvalitativneho
(KALOUDA, 2015).
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1.5.3 Podla dostupnosti idajov pre financni analyzu

Udaje nie st rovnako dostupné pre kazdého uZivatela. Tak ako su delenf uZivatelia
(¢o bolo spominané v kapitole 1.4), tak isto je delend aj dostupnost Udajov pre fi-
nan¢nd analyzu a nasledne aj pre ich spracovanie.

Informacie na externu finan¢nu analyzu pochadzaju z vonkajSieho prostredia. Su
to informécie nie len o danej firme, ale aj o jeho okoli, ¢i uzZ je to domdéce prostredie
alebo zahrani¢né. Tieto informdcie maju podobu tak ako finanénd, tak aj nefinancnu.
Medzi tie nefinancné informacie sa zaraduju Udaje napriklad o trhu alebo o konkuren-
cii. Medzi tie finan¢né informécie sa zas zaradujd Udaje z analyz prvého rozdelenia
v tejto kapitole. Cize z analyz ndrodného hospodarstva alebo z odvetvovych analyz
(ROCKOVA, 2010). TUto analyzu vytvara osoba, va¢sinou je to analytik, ktord ma spris-
tupnené iba verejne dostupné informacie, ako napriklad Udaje z uctovnej zavierky.
T4to osoba nie je sUcastou firmy alebo spolocnosti, ktord je analyzované. Niektori uzi-
vatelia simo&zu okrem verejne dostupnych informacii aj vyzZiadat informacie naviac, ako
doplnenie. Medzi takychto uZivatelov sa radia napriklad banky (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015). Dosiahnutd Urover finan&ného zdravia z tychto Gdajov, bude slgzit
ako informacia o tom, ako je na tom podnik a aky je predpoklad o podniku do budtcna
(HOLECKOVA, 2008).

Co sa tyka internej finan¢nej analyzy, tak tadto analyza obsahuje nie len déata, ktoré
st verejne dostupné, ale obsahuje aj data, ktoré su nepristupné, pokial nie je o ne za-
Ziadané. K takymto Udajom patria napriklad informacie z vnutropodnikového Uctov-
nictva, zo Statistiky, miezd alebo z r6znych smernic podniku. V internej analyze sa po-
uzivaju okrem financnych Udajov aj tie nefinancné, ako je napriklad produktivita prace
(ROCKOVA, 2010). Tieto informécie spracovava osoba, ktord mé dostupné Gdaje z ce-
[ého financného Uctovnictva a vacésinou je sucastou analyzovaného podniku. Najcas-
tejSie sU vyuzivané tieto informacie manazérmi ¢i vliastnikmi, pripadne aj bankami (KU-
BICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Tato analyza méze byt Casto tvorend aj inymi prizva-
nymi osobami, ktoré nie st sic¢astou spolo¢nosti, napriklad auditor (HOLECKOVA, 2008).

Externd a internd analyza vychadza z Udajov, na ktoré ma vplyv mnoZzstvo faktorov.
Tieto faktory sa delia na kontrolovatelné, ktoré firma moéze svojou pdsobnostou ovplyv-
nit, a nekontrolovatelné, ktoré firma nemaéze nijako zmenit, musi saim len prisposobit.
Kontrolovatelné faktory sa dalej ¢lenia na medziprostredia, kde zaradujeme faktory,
ktoré nie su priamo v danej firme, ale nejako s flou sUvisia a zaroven ich firma dokaze
ovplyvnit, ale nie ich vZzdy zdsadne zmenit. Patri sem napriklad konkurencia, ktora vy-
vija konkurencny tlak a tym padom dokdze tlacit dolu aj mieru vynosu z investovaného
kapitdlu, alebo dodavatelia i distriblcia, ktoré moézu firmu ovplyviiovat svojimi ce-
nami. Kontrolované faktory sa dalej ¢lenia aj na mikroprostredie, tieto faktory dokaze
firma ovplyviovat. Medzi ne patri napriklad vyroba alebo financie firmy. Medzi nekon-
trolovatelné faktory sa radia hlavne faktory z makroprostredia, ako napriklad legisla-
tiva, ktord hovori o tom, kolko skodlivych latok moze firma za rok vypustit do ovzdusia,
¢i ekonomicky vyvoj. Tieto faktory firma nedokdze ovplyvnit a musi sa im iba prispdso-
bit (ROCKOVA, 2010).
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1.6 Postup financnej analyzy

Kazda finan¢na analyza obsahuje ind poziadavku na jej vytvorenie, a preto nie je
uréeny legislativne presny postup, ako by malo vytvorenie finan¢nej analyzy vypadat.
Castokrat sa stava, ze pre rovnaké situdcie sa pouzivaju rbzne pojmy a interpretacie
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Kazdopddne sa vo viacerych dostupnych litera-
tUrach uvddza aspon hruby nacrt, ako by mal postup finan¢nej analyzy vypadat.

Ako prvy krok, ktory by mal analytik spravit, je definovat a sformulovat si ciel fi-
nancnej analyzy, respektive, o fnou chce dana osoba dosiahnut. Po tomto zadefino-
vani, by sa mali stanovit zdroje dat, na ktorych bude postavené financnéa analyza, ¢i sa
bude jednat o data z Uctovnej zavierky, ktoré s volne dostupné, alebo o interné data.
Na zdklade dostupnych dat by sa potom mali zvolit vhodné metddy, na zdklade kto-
rych sa potom spracuju ukazovatele a za pomoci ktorych sa dokdZze dosiahnut zvoleny
ciel. Na zdklade zvolenych metdd by sa mali potom overit, prinajhorSom prepracovat,
zvolené data. A na zaklade toho vypoditat hodnoty ukazovatelov. Po ziskani vysledkov
z ukazovatelov, by sa dané vysledky maliinterpretovat ku cielu finan¢nej analyzy. Na-
koniec by dané vysledky mali byt zhrnuté do zdveru a analytik by mal priniest odporu-
Cenie pre posun daného podniku v buducnosti (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015 a
HOLECKOVA, 2008).
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2 Zdroje financnej analyzy

Na to, aby bola financna analyza spravna, potrebuje mat kvalitné informécie z roz-
nych informacnych zdrojov, ktoré ide rozdelit do troch skupin: zdroje financnych infor-
mécii, kvantifikované nefinan¢né informéacie a nekvantifikované informéacie (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).
1. Zdroje finan¢nych informacii sU tvorené informaciami, ktoré sd obsiahnuté
v U¢tovnictve, &ize v G&tovnych vykazoch. Dalej sa tam nach&dzaju aj informa-
cie aj od financnych analytikov a manazérov podniku, ale tak isto sa tu radia aj
Udaje z vyrocnej spravy, ktord okrem uz spomenutych Uctovnych vykazov ob-
sahuje aj niektoré Udaje, ktoré v nich uvedené nie sd. Financné informacie do-
kdzeme ndjst aj v prospektoch cennych papierov a vo vela inych zdrojoch.
2. Kvantifikované nefinancné informacie su data, ktoré je mozné ndjst v réznych
Statistickych vykazoch, podnikovych planoch v mzdovych predpisoch ale aj
v podnikovej evidencii, ako napriklad produkcia, dopyt, zamestnanost, ...

3. Nekvantifikované informécie je mozné néjst v podobe réznych komentarov
manazmentu, nezavislych hodnoteni a progndz, ale tak isto aj v podobe sprav
od auditorov ¢&i od veducich pracovnikov (HOLECKOVA, 2008).

2.1 U&tovnictvo

,Uctovnictvo predstavuje metodicky uceleny systém informdcii o &innosti pod-
niku, (STEKER a OTRUSINOVA, 2016, str. 15). Jeho predmetom je podat verné zobrazenie
majetku podniku, jeho krytia a ma na starosti sledovat ndklady a vynosy podniku a na
zaklade toho podat informaciu o vysledku hospodarenia. Jeho cielom je pravdivo zob-
razit ekonomicku realitu podniku. ,U&tovnictvo zachycuje ekonomicky proces v pod-
niku v komplexe vsetkych jeho Ciastocnych Castia v ich vzajomnej vnutornej previaza-
nosti” (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015, str. 23).

Uctovnictvo sa deli do dvoch skupin: finanéné G&tovnictvo a manazérske Gctovnic-
tvo.

1. Finan¢né Uctovnictvo eviduje procesy podniku a Udaje o nich uchovava v Uc¢-
tovnych vykazoch. U¢tovné vykazy s potom auditované a aj zverejnené. Na z4-
klade toho, Udaje z finan¢ného Uctovnictva vyuzivaju najmu banky a manazéri.
SU to Udaje z minulosti. Finan¢né Uctovné vykazy sa niekedy oznacuju aj ako
externé, z toho dévodu, Ze ich vyuZzivajd hlavne externi uzivatelia.

2. Cosatyka manazérskeho Uc¢tovnictva podéva informécie, ktoré zobrazuju Gdaje
o nizsich organizacnych Urovniach, ako napriklad o zdvodoch. Tento typ Uctov-
nictva je viac podrobnejsi. Udaje sU vZdy spojené s technologickou strdnkou
ekonomickych procesov. SuU to interné zalezitosti podniku, a preto tieto infor-
méacie nebyvaju Casto zverejnené (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Kvalita financnej analyzy teda zdavisi na kvalite pouzitych vstupnych dat pre fi-

nan&nu analyzu. U¢tovné vykazy je mozné oznadit ako zaklad pre finanénu analyzu,

|17



pretoze obsahujl informacie nie len o stave a struktldre majetku, ale aj o vysledku hos-
podérenia ¢i pefiaznych tokoch. Tieto Udaje st verejne dostupné (ROCKOVA, 2010).

2.2 Uétovna zavierka

U¢tovnu zavierku nemusi robit kazdy podnik, to kto je povinny zverejnit ju a tie?
ju mat overenu auditorom je definované v § 20 zékona ¢islo 563/1991 Zb. (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015).

U¢tovnd zavierka predstavuje sihrn &innosti a krokov, ktoré sa vykonévajd pri
uzatvarani U¢tovného obdobia. Rozdeluje sa do Styroch krokov: zalUctovanie uzavier-
kovych operacii, inventarizacia majetku a zavazkov, danova analyza a dan z prijmu,
uzatvorenie G¢tovnych knih (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

Sucastou Uctovnej zavierky je sGvaha a vykaz ziskov a strat, ktorych Struktdra je
stanovend Ministerstvom financif Ceskej republiky. U&tovna zavierka obsahuje aj pri-
lohu, ktord obsahuje prehlad o peflaznych tokoch podniku, teda prehlad cash flow
(HOLECKOVA, 2008). Priloha obsahuje aj Gdaje o G&tovnej jednotke, o pouzitych G&tov-
nych metddach, zdsadach, spbdsobe ocenovania a rézne doplnujldce Udaje k sdvahe
a vykazu ziskov a strat (ROCKOVA, 2010). Sucastou niektorych Uc¢tovnych zavierok je aj
vykaz o zmendach vo vliastnom imani. Tento vykaz nemusia ale tvorit vSetky Gctovné
jednotky a to od roku 2014, odkedy to maju zakonom dané len finan¢né institlcie (KU-
BICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Tato Uctovna zavierka sa v Ceskej republike zostavuje v pefiaznych jednotkach
daného &tatu, teda v tisicoch K& niekedy aj v milidnoch K& Podla § 18 ZU musi tato
uzavierka obsahovat nazov firmy, a tak isto aj jej sidlo, ak ma subjekt pridelené, tak aj
identifikacné ¢islo, informaciu o jej zapise do verejného registra, pravnu formu sub-
jektu, predmet podnikania, den, ku ktorému sa zostavuje Uc¢tovna zavierka, a tak isto aj
okamih jej zostavenia a na koniec podpisovy zdznam Statutarneho organu.

Riadna U¢tovna zdvierka sa zostavuje k poslednému dnu za Uc¢tovné obdobie.
Potom existuje aj mimoriadna Uctovna zavierka, ktora sa zostavuje napriklad ku dfu
zaniku povinnosti subjektu viest U&tovnictvo. Dalej je zndma aj priebeZnd Uctovna z4-
vierka, ktord sa robi vtedy, ked sa robi inventarizacia a zaroven sa nerobi uzatvaranie
Uctovnych knih. A nakoniec existuje takzvana konsolidovana Uc¢tovna zavierka, ktora sa
primarne vykonava u obchodnych spolo¢nosti, ktoré sd zaroven aj ovladajlicim sub-
jektom (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1 Savaha

Ako uz bolo spominané v predchadzajlcej kapitole, sGvaha je jednou z &asti
Uctovnej zavierky, a tak isto jeden zo zdkladnych Uctovnych vykazov podniku. Stvaha
sa ¢lenf na dve poloZky: na aktiva a na pasiva (HOLECKOVA, 2008). M& zachytéavat stav
tychto poloZiek k uréitému datumu. Vacsinou sa vyberd posledny den za uctovné ob-
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dobie (KNAPKOVA, et al.,, 2013). Podava informaciu o finan¢ne;j situécii podniku (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Stvaha, inak oznacovana aj ako bilancia, podava infor-
mécie aj o zdrojoch krytia majetku k uréitému dadtumu. Co je doleZité v slvahe, je tak-
zvany bilan¢ny princip, kedy hodnota celkovych aktiv sa rovna hodnote celkovych pa-
siv. Jej polozky sa oznacuju za pomoci znaciek, ako napriklad velkymi pismenami, arab-
skymi ¢&i rimskymi ¢islami a aj ndzvom polozky (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

SUvaha umozniuje ziskat informdcie z troch oblasti: Z oblasti majetkovej situa-
cie, ktord ndm udava ako je napriklad majetok oceneny, do akej miery je opotrebovany.
Z oblasti zdrojoch financovania, ktord prindsa informacie o vyske vlastnych a cudzich
zdrojov financovania. A v oblasti financnej situacie podniku, kde sa nachadzaju infor-
macie napriklad o zisku podniku a ako s nim vynaloZzil (ROCKOVA, 2010).

Aktivne poloZky je mozné ndjst v slvahe v troch rovinach: brutto, korekcia
a netto (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Brutto je hodnota majetkovych poloziek na majetkovych Gctoch, ktoré su oce-
nené podla zdkona o Uctovnictve. Pod korekciou je mozné néjst hodnotu opranych po-
loziek a opravok. A netto hodnota vyjadruje aktiva, ktoré si ponizené o hodnotu oprav-
nych poloziek alebo opravok.

Pasivne polozky slUvahy suU rozc¢lenené iba na dve roviny. V jednej je hodnota
beZného obdobia a v druhej je hodnota minulého obdobia (STEKER a OTRUSINOVA,
2016).

Pri finan¢nej analyze utohto Uctovného vykazu sa sleduje hlavne bilancna
suma a jej stav a vyvoj, $truktdru aktiv a pasiv a reldcie medzi ich zlozkami (ROCKOVA,
2010).

2.2.1.1 Aktiva

Aktiva sU niekedy prezyvané aj ako majetkova truktira podniku (KNAPKOVA, et
al., 2013). Pojem ,aktiva” vyjadruje vysku ekonomickych zdrojov, ktoré podnik viastni
v uréitom ¢asovom obdobi. PoloZky aktiv majd velmi dbélezitd funkciu a to snaZit sa
o ekonomicky prospech podniku. To sa da docielit dvoma spdsobmi. Prvy sp6sob sa
oznacuje ako priamy, kedy sa napriklad za Ucelom cenného papiera premeni polozka
okamZzZite na hotovost. Ten druhy spdsob sa oznacuje ako nepriamy a vyjadruje schop-
nost zmenit sa za pomoci vyrobného programu, hotovych vyrobkov a nasledne po-
lozky pohladévok na peniaze (ROCKOVA, 2010).

Aktiva vyjadruju majetok, ktory ma firma k dispozicii a m6éze s nim podnikat
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). PoloZky aktiv je moZné delit na: dlhodoby maje-
tok, obezné aktiva, ¢asové rozlienie a pohladdvky za upisané zédkladné imanie (KNAP-
KOVA, et al., 2013).

Pri aktivach sa rozliSuje aj pojem dlhodobé aktiva a krdtkodobé aktiva. DIho-
dobé aktiva je sihrn poloZiek dlhodobého majetku a dlhodobych pohladdvok a ich vy-
uzitelnost je dlhsia ako jeden rok. Krdtkodobé aktiva sa vyznacuju vyuzitelnostou do
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jedného roku, pricom hodnota kratkodobych aktiv sa nemusi rovnat hodnote obez-
nych aktiv, & uz pre polozku dlhodobych pohladavok alebo pre poloZzku zasob, ktoré
tiez mézu mat dlhodoby charakter (HOLECKOVA, 2008).

2.2.1.1.1 Pohladavky za upisané zakladné imanie

Tato poloZka sa oznacuje v sUvahe pod pismenom A. Je to tak isto aj prva po-
loZzka v sUvahe na strane aktiv. Vyjadruje vySku zdkladného imania, ktord sice evidu-
jeme v bilan¢nej sume a v celkovej slvahe, ale nebola este splatend a nie je eSte re-
alne k dispozicii (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Je to protipoloZzka k zékladnému
imaniu (KNAPKOVA, et al., 2013).

2.2.1.1.2 Dlhodoby majetok

T4to poloZka sa oznacuje v sivahe pod pismenom B (KNAPKOVA, et al., 2013).
Deli sa na dlhodoby hmotny majetok, dlhodoby nehmotny majetok a dlhodoby fi-
nancny majetok. SU charakteristické tym, Zze si nemenné a zachovavajl si svoju po-
dobu po celld dobu niekolkych hospodarskych alebo kalendarnych rokov. Znizujd svoju
hodnotu za pomoci odpisov, pricom sa majetok odpisuje az do jeho predania alebo az
do odpfsania jeho plnej obstardvacej ceny (HOLECKOVA, 2008).

Dlhodoby hmotny majetok je tvoreny z takych poloziek majetku, ktoré zabez-
pecuju chod podniku. Tieto poloZky st dlhodobého charakteru (ROCKOVA, 2010). Pod-
nik polozky tohto typu dlhodobého majetku viastni minimalne jeden rok a hranica
hodnoty kazdej poloZzky je minimaline 40 tis. K& (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).
Je rozdeleny do nasledovnych skupin: pozemky, stavby, hmotné hnutelné veci aich
sUbory, ocenovacirozdiel k nadobudnutému majetku, pestovatelské celky trvalych po-
rastov, dospelé zvieratd, iny dlhodoby hmotny majetok, poskytnuté zalohy na dlho-
doby hmotny majetok a nedokonéeny dlhodoby hmotny majetok (STEKER a OTRUSI-
NOVA, 2016).

Dlhodoby nehmotny majetok nie je na rozdiel od dlhodobého hmotného ma-
jetku fyzickej povahy. Podnik ich vyuZiva po dobu dlhSiu ako je jeden rok. VySku oce-
nenia si podnik stanovuje sém, preto sa jeho objem mdZe menit (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015). Vynimka je vdak goodwill, ktory méze mat kladnu ale aj zapornd hod-
notu (RJCKOVA, 2010). Tento typ dlhodobého majetku je rozdeleny do siedmych sku-
pin. Patria tam napriklad nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoja, ocenitelné prava (na-
priklad licencie), software, uz spominany goodwill, ostatny dlhodoby nehmotny maje-
tok (ktory nie je vykdzany vo zvysnych polozkach, ako napriklad povolenky na emisie),
poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmotny majetok a nedokonceny dlhodoby ne-
hmotny majetok (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

Dlhodoby finanény majetok predstavuje polozku, ktord je tvorend z naklpe-
nych napriklad cennych papierov, ktoré si dalej ur¢ené pre ich hospodarsku ¢innost
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Medzi dlhodoby majetok sa radia preto, lebo su
podnikom drZané viac ako jeden rok pre moznu rasticu trznd hodnotu (ROCKOVA,
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2010). DIhodoby finan¢ny majetok sa rozdeluje do nasledujlcich skupin: podiely —
ovlddand alebo ovladajlca osoba, podiely — podstatny vplyv, zapbzicky a Uvery — ovla-
dand alebo ovlddajlca osoba, zapbzicky a Uvery — podstatny vplyv, zapdzicky a Gvery
— ostatné, ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely, iny dlhodoby finanény majetok,
poskytnuté zalohy na dlhodoby finanény majetok (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).
Mieru opotrebenia dlhodobého majetku vyjadruju odpisy. Existujd ale aj vy-
nimky, ktoré sa neodpisuju, ako napriklad pozemky, umelecké diela, zbierky, hnutelné
kultirne pamiatky a predmety kultirnej hodnoty, nedokonceny dlhodoby hmotny
a nehmotny majetok, zasoby, pohladévky a finan¢ny majetok (STEKER a OTRUSINOVA,
2016). Odpis ¢astokrat slGzZi aj ako interny zdroj financovania podniku. Ide o ndkladov

poloZku, ktord znizuje zisk podniku (KNAPKOVA, et al., 2013).

2.2.1.1.3 Obezné aktiva

Na rozdiel od dlhodobého majetku, obeZzné aktiva predstavuju kratkodobé ak-
tiva podniku, ktoré dokazu za jeden Uctovny cyklus, respektive jeden Uctovy rok, viac-
krat zmenit svoju podobu. Primarne sa obezné aktiva vyuzivaju ku spotrebe alebo na
predaj (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Do obeZnych aktiv sa radia nasledujlce
skupiny: zasoby, pohladavky, kratkodoby finanény majetok a pefiazné prostriedky
(STEKER a OTRUSINOVA, 2016). V stvahe sa oznaduje pod pismenom C. V porovnani
s dlhodobym majetkom, sa obe?né aktiva neodpisuju (KNAPKOVA et al., 2013).

2.2.1.1.3.1 Zasoby

Tvoria ¢ast obeznych aktiv. Charakteristické pre ne je to, Ze sa vacsinou spotre-
buju jednorazovo (HOLECKOVA, 2008). Tato poloZka je povazovana za najmenej lik-
vidnu cast obeZnych aktiv. Zdsoby obsahuju polozky ako materidl, ktory m6éze obsaho-
vat suroviny na vyrobu vyrobkov, rézne pomocné latky pri vyrobe, prevadzkové latky,
nahradné diely, hnutelné veci, ktoré sa budd pouzivat menej ako rok, obaly na material,
pokusné zvieratd ¢i drobny hmotny majetok. Stcastou zadsob je aj nedokoncend vy-
roba a aj polotovary. Pod pojmom ,nedokoncend vyroba" sa oznaluju vyrobky, ktoré
presli uz istymi stupfami vyroby, no ich proces nie je este dokon&eny. Pod pojmom
Jpolotovar" sa oznaluju vyrobky, ktoré presli uritym vyrobnym stupfiom, ale eSte stale
nie sU vyrobkom. Stucastou zdsob mdozZu byt aj hotové vyrobky, ktoré su uréené k pre-
daju, tak isto aj rézny tovar, mladé zvieratd & poskytnuté zalohy na zasoby (STEKER a
OTRUSINOVA, 2016).

Vplyv na hodnotu zasob v stivahe méZu mat aj opravné polozky (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA, 2015). Opravné poloZka sa pri zdsobach objavuje hlavne vdaka zdsade
opatrnosti, kedy cena majetku nesmie byt nadhodnocovand (STEKER a OTRUSINOVA,
2016). Tak isto opravné polozky sa pri zasobdch modzu vytvarat aj vtedy, pokial ich zni-
Yenie danej hodnoty nie je trvalé (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

| 21



2.2.1.1.3.2 Pohladavky

Pohladavky predstavuju narok na Uhradu penazi. Doba splatnosti je vacsinou
dohodou medzi podnikom a jeho zdkaznikom (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).
Prikladom pohladavky firmy je napriklad vystavenie faktlry za predaj nejakého vy-
robku (STEKER a OTRUSINOVA, 2016). Pohladavky je mozné triedit z Casového hladiska
na kratkodobé a dlhodobé a z icelového hladiska na pohladavky z obchodného styku,
pohladdvky voci spolo¢nikom, ... a iné (KNAPKOVA et al., 2013). Pre lepsie a presnejsie
vypoclty finan¢nej analyzy sa dlhodobé pohladavky z obeZnych aktiv vyluc¢ujd (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

2.2.1.1.3.3 Kratkodoby financny majetok

T4to poloZka sa oznacuje ako najviac likvidna zloZka obeznych aktiv (STEKER a
OTRUSINOVA, 2016). Kratkodoby finanény majetok umoZfiuje investovanie prebyto&-
nych prostriedkov v pefaznej forme a tym padom aj ziskanie vyssich vynosov (KNAP-
KOVA et al., 2013). Je tvoreny nasledujicimi zdkladnymi tromi ¢astami: peniazmi v ho-
tovosti, bankovymi Gc¢tami a obstaranym kratkodobym finanénym majetkom, ktory je
tvoreny zo zmeniek alebo obchodovatelnych cennych papierov (HOLECKOVA, 2008).
Medzi kratkodoby financny majetok sa radia ceniny, ¢o sl napriklad stravné listky, kolky
alebo posStové zndmky. Ich Specifickou polozkou je aj takzvana poloZzka ,peniaze na
ceste”. Vyuziva sa najma pri Casovému nesulade vypisu z banky a U¢tovaného poklad-
ni¢ného dokladu (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1.1.4 Casové rozlisenie

T&to polozka sa oznaluje v sivahe pod pismenom D. Casové rozlienie pred-
stavuje zostatky Uctov ndkladov budiceho obdobia a prijmov budidceho obdobia. Pod
tymito U¢tami je mozné si predstavit napriklad dopredu zaplateny ndjom za budovu
alebo vykonané no doteraz nevylc&tované prace (KNAPKOVA et al., 2013).

2.2.1.2 Pasiva

Pasiva inak nazyvané aj ako finanna struktura podniku, obsahuje zdroje finan-
covania danej spolonosti. Sklada sa z troch zdkladnych poloZiek: vlastné imanie, cu-
dzi kapitél a Casové rozlidenie (KNAPKOVA et al., 2013). Podla ¢asového hladiska sa roz-
liSuje na kratkodobé pasiva, ako napriklad zavazky, ktoré maju splatnost do jedného
roka a dlhodobé pasiva, ktoré su tvorené zavazkami s dobou splatnosti nad jeden rok.
Existuje esSte jedno ¢lenenie pasiv a to na interné financné zdroje, ktoré podnik vytvéara
na zdklade svojej ¢innosti a externé financné zdroje, kedy podnik neziskava zo svojej
vlastnej &innosti (HOLECKOVA, 2008). Pasiva predstavuju informécie o tom, z &oho su
financované aktiva (ROCKOVA, 2010).

Vo financnej analyze je tieZ dblezité ¢lenenie pasiv na dlhodobé a kratkodobé.
Dlhodobé pasiva su tvorené polozkami, ktoré tvoria vlastné imanie, rezervy, dlhodobé
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z&vazky a aj dlhodobé bankové Uvery. Tie krdtkodobé pasiva s potom naopak tvorené
z poloziek, ktoré predstavuju kratkodobé finan&né zdroje, ako napriklad kratkodobé
bankové Uvery (HOLECKOVA, 2008).

Pri pasivach sa vlastnici snazia o volby sprdvnej formy financovania podniku,
inak nazyvanej aj ako kapitalovej Struktlry. Tato Struktlra sa dé hodnotit horizontélne
a aj vertikdlne. Pod horizontdlnym hodnotenim sa mysli zlaté bilan¢né pravidlo, ktoré
jasne vravi, Ze podnik by mal byt pokryty vlastnym imanim. Vertikdlne hodnotenie je
v sUlade s hodnotenim veritelského rizika, o znamena, Ze s narastajdcim podielom dl-
hového financovania je mensia pravdepodobnost, ze vdm banka pozidia. Kapitalova
Struktdra poskytuje vyber medzi rizikom a vynosom.

NajcastejSie podniku pri rozhodovani o kapitdlovej Struktire pomahaju prave
naklady za vyuzivany kapital. Je zrejmé, Ze vyuzivanie vlastného imania byva drahsie
ako vyuzivanie tohto cudzieho. Tak isto Uroky z cudzieho kapitdlu zniZzuje danovy za-
klad a tym aj danové zatazenie podniku. Naopak vyssia miera zadlZzenosti mbze viest
k tomu, Ze firme uz nikto nebude chciet pozicat, a tak isto vedie ku zniZovaniu financ-
nej stability firmy (ROCKOVA, 2010).

2.2.1.2.1 Viastné imanie

Polozka vlastného imania je definovana ako dlhodoby zdroj financovania pod-
niku. Je tvoreny predovsetkym vkladom vlastnikov alebo spolocnikov, ale tak isto aj
¢innostou podniku. V stivahe sa oznacuje pismenom A (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015). Vlastné imanie by sa malo priebeZne doplfiovat z nerozdeleného zisku (HOLEC-
KOVA, 2008). V G&tovnom prostredf existuje definicia, Ze vlastné imanie je rozdiel me-
dziaktivamia zavazkami. Sklada sa zo Styroch ¢asti: zakladné imanie, kapitadlové fondy,
fondy tvorené zo zisku a vysledky hospodarenia (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1.2.1.1 Zakladné imanie

Je to vyjadrenie penaznych a aj nepenaznych vkladov vlastnikov alebo spolog-
nikov podniku (HOLECKOVA, 2008). Ta4to polozka je vytvorend uZ pri zaloZeni podniku
a to, akl minimalnu hodnotu musi obsahovat je dané pravnou formou podniku. Spo-
lo¢nost s ruc¢enim obmedzenim mé napriklad minimalny vklad 1 K¢ a akciova spoloc-
nost 80 000 €. T4to polozka predstavuje aj to, do akej miery je spolocnost schopnéd
rucit, napriklad za prijaté Gvery (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Zakladné imanie sa dalej ¢leni na tri polozky: zakladné imanie, vlastné akcie a
vlastné podiely a zmeny zadkladného imania. Vlastné akcie a podiely obsahujud podiely
a cenné papiere vydané podnikom a zaroveri st v si¢asnej dobe mimo obehu (STEKER
a OTRUSINOVA, 2016).
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2.2.1.2.1.2 Kapitadlové fondy a fondy tvorené zo zisku

Tak isto ako zakladné imanie, aj kapitalovy fond je zdroj financovania podniku.
Vytvéra sa az v priebehu ¢innosti podniku a nemusi ho mat kazdy podnik. SU tvorené
napriklad emisnym &ziom alebo fondami, ktoré vzniknd zmenou cien (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA, 2015). SU to vklady spolo¢nikov, ktoré st nad rémec zakladného ima-
nia (HOLECKOVA, 2008). Je rozdeleny do nasledujuicich skupin: 4Zio, ostatné kapitélové
fondy, ocenovacie rozdiely arozdiely z premien obchodnych korporacii & rozdiel
z ocenenia pri premenach obchodnych korporéacii (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

Fondy zo zisku predstavuji novo vzniknuty kapital, ktory bol v podniku reinves-
tovany. Maju vzdy stanoveny Ucel pouZitia. Patri sem napriklad fond odmien ¢i fond
socidlneho rozvoja (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Je vytvoreny po rozdelenf
zisku (HOLECKOVA, 2008). Clenia sa na rezervny fond a $tatutarne ostatné fondy (STE-
KER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1.2.1.3 Vysledok hospodarenia

Tato polozka sa v sUvahe vyskytuje len vtedy, pokial sa podnik eSte nerozhodol,
ako naloZi so ziskom. Je to zisk po zdaneni (HOLECKOVA, 2008). Po ich rozhodnutf je
mozné ho ndjst v polozkdch ako fond zo zisku i nerozdeleny zisk. Charakterizuje Us-
pesnost podniku za minulé obdobie (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). MéZe ist aj
o neuhradenu stratu (HOLECKOVA, 2008).

SU to vlastné zdroje podniku, ktoré boli vytvorené aj vlastnou c¢innostou. Byva
rozdeleny do nasledujlcich skupin: nerozdeleny zisk minulych rokov, neuhradena
strata minulych rokov a iny vysledok hospodarenia minulych rokov.

Samostatné polozky v sUvahe sU aj vysledok hospodarenia bezného Uuctovného
obdobia a rozhodnutie o zadlohovej vyplate podielu na zisku (STEKER a OTRUSINOVA,
2016).

2.2.1.2.2 Cudzi kapital

Je to kapitél vlozeny inymi subjektmi do podniku. Po istej dobe ho treba splatit
a vylu¢it z financovania podniku. To znamena, Ze je iba docasny (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015). Cudzie zdroje ndjdeme v sGvahe pod pismenom B a delime ich dalej
na rezervy, dlhodobé a kratkodobé zavazky a bankové Gvery (KNAPKOVA, et al., 2013).

2.2.1.2.2.1 Rezervy

Tato polozka je brand do Gvahy ako zdroje krytia buducich vydajov. Podla vy-
hlasky IFRS suU rezervy urcené na pokrytie buddcich vydajov a je pravdepodobné, Ze
vydaje nastanu, ale nie je zndmy den kedy to bude a ani vyska Ciastky. Preto v slvahe
mozu byt vykdzané len rezervy, ktoré su pravdepodobné. Rezervy su teda cast zisku
a kvoli tomuto sa pri niektorych hodnoteniach zaradujl aj medzi vliastné imanie (KU-
BICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Podnik nemusi mat istd ¢iastku sumy na bankovom
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Ucte, pokial méa vytvorené rezervy. To sa ale nevztahuje na rezervy na dlhodoby maje-
tok (KNAPKOVA et al.,, 2013). Tvorba rezerv sa U¢tuje na stranu vynosov a ich &erpanie
sa zapisuje na stranu nakladov. Vacésinou sa ich vyska udava percentom. Rezervy sa
nedaju cerpat vo vadsej Ciastke, v akej sa rezerva vytvorila, to znamenéd, Zze nemoéze

s v

mat aktivny zostatok. Nevycerpana cast rezervy sa musi rozpustit, pokial Gcel, na ktory
bola vytvorena, bol dokonceny.

Rezervy sa v sUvahe vyskytuju aj pod tymito polozkami: rezervy na déchodky
a podobné zavazky, rezervy na dan z prijmu, rezervy podla zvlastnych pravnych pred-

pisov a ostatné rezervy (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1.2.2.2 Zavazky

Clenia sa na krédtkodobé a dlhodobé. Naj¢astejsie polozky v sGvahe je mozné
ndjst pod nazvami: zavazky voci dodavatelom, zavazky vocli zamestnancom, zavazky
voci institlcidam socidlneho a zdravotného poistenia a zdvazky vodi Statnemu roz-
poctu. SU to zdroje od inych subjektov, ako od vlastnikov, ktoré maju vac&sinou kratko-
doby charakter a pri splateni st navysené o Uroky z danej ¢iastky (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015).

Ako dlhodobé zavazky sa oznacluju tie, ktoré financuju podnik dlhsie ako rok.
NajCastejsie sU to zdvazky ako emitované dlhopisy &i zalohy od odberatelov.

Kratkodobé zavazky financuju podnik kratSie ako 1 rok, su to napriklad kratko-
dobé zmenky k Ghrade ¢&i zavazky vo&i zamestnancom (KNAPKOVA et al., 2013).

Niektoré zavazky sa piSu aj na Ucet dohadnych U&tov pasivnych. Ide najma o tie
zavazky, ktoré nie su doloZzené vSetkymi doblezitymi dokladmi a tym padom nie je
mozné vediet ich presnd sumu (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

2.2.1.2.2.3 Bankové avery

Bankové Gvery mbdzu byt dlhodobé alebo kratkodobé. Je to cudzi kapitél, ktory
vstupuje do podniku na zdklade rozhodnutia vlastnikov a spolo¢nikov. Polozky banko-
vého Gveru su vykazované v slvahe v nominalnej hodnote.

DlIhodobé bankové Uvery sa vlastnici rozhodli zobrat na dobu dlhsiu ako je je-
den rok. Kratkodobé Uvery sa berl na dobu kratSiu ako jeden rok. Upresnenie doby
splatnosti jednotlivych Gverov by malo byt viditelné v G¢tovej zavierke (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA, 2015).

Bankové Uvery predstavujd zavazky voci bankdm. Banky moézu stanovit rozne
podmienky, ktoré musi podnik dodrziavat poc¢as doby spldcania Uveru. Jednou
z Castych podmienok je napriklad dodrZiavanie urcitej Urovne zadlZzenosti. Kratkodobé
bankové Gvery sa niekedy prirovnavajd aj limitovanému kontokorentnému Gveru (HO-
LECKOVA, 2008).
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2.2.1.2.3 Casové rozlisenie

Tak, ako sa tato polozka vyskytuje na strane aktiv, tak sa vyskytuje aj na strane
pasiv. Na tejto strane je poloZka tvorend vydajmi a vynosmi budtcich obdobf (KUBIC-
KOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Ide napriklad o pripady ako skorsi prijem najomného
alebo neskoré zaplatenie ndjomného (HOLECKOVA, 2008).

2.2.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat ponuka prehlad o vynosoch, ndkladoch a vysledku hospo-
darenia podniku za urcité Casové obdobie. Zostavuje sa v pravidelnych intervaloch.
Rozdiel medzi sUvahou a vykazom ziskov a strat je ten, Ze slUvaha je prehlad majetku
spolocnosti a prehlad o financovani majetku k uréitému datumu. Vykaz ziskov a strat
je za urcity ¢asovy interval (ROCKOVA, 2010). Ide teda o tokové veli¢iny (SCHOLLEOVA,
2017).

Vykaz ziskov a strat sa zostavuje na takzvanom akrualnom principe, ¢o zna-
mena, ze jednotlivé operdcie sU vykazované za obdobie, ktorého sa tykaju, nie podla
toho, vakom obdobi doslo k pefiaznej transakcii. Vdaka akrudlnemu principu do su-
vahy vchadzaju polozky ¢asového rozlienia, ktoré sme boli predstavené vyssie (HO-
LECKOVA, 2008).

Pri tomto vykaze sa rozoznavaju dva pojmy: vynosy a naklady. Vynos je pe-
fAazné vyjadrenie vysledkov pre vykaz ziskov a strat a naklad je zase penaZzné vyjadre-
nie spotreby tohto vykazu (SCHOLLEOVA, 2017). Niekde sa vynos definuje aj ako v&etky
Ciastky penazi, ktoré podnik ziskal za urcité casové obdobie, ale za ktoré nemuselo db-
jstkichinkasu. Vysledok hospodarenia je potom rozdielom vynosov a nakladov. Pokial
sU vynosy vacsie ako naklady, tak vysledkom je zisk. V opacnom pripade je vysledok
hospodarenia zadporny a tym paddom vysledkom je strata podniku (KNAPKOVA et al.,
2013).

Tieto dve poloZky sa vo vykaze ziskov a strat sleduju za prevadzkovu cinnost
podniku a aj za financénu ¢innost podniku. V G¢tovnych zdavierkach do roku 2015 je
mozné vo vykaze ziskov a strat ndjst aj mimoriadne vynosy a naklady. To vSak bolo od-
strdnené Upravou po tomto roku.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia je rozdiel vynosov a nakladov, ktoré sa ty-
kaju hlavne ¢innosti podniku, respektive od trzieb a ostatnych prevddzkovych vynosov
odpocdita vykonova spotreba, zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti, aktivacia, osobné
naklady, odpisy a ostatné prevadzkové naklady.

Finan¢ny vysledok hospodarenia je mozné dostat vtedy, ked od finanénych vy-
nosov odpocitame financné naklady.

Vysledok hospodarenia pred zdanenim, inak oznacovany aj ako EBT je moZné
dostat suctom prevadzkového a financného vysledku hospodéarenie. Po odpoditani
dane z prijmu dostavame vysledok hospodarenia za Uctovné obdobie, inak oznaco-
vany aj ako EAT (SCHOLLEOVA, 2017).
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Vykaz ziskov a strat mbze byt vytvoreny v druhovom alebo v G¢elovom ¢leneni.
Druhové ¢lenenie sleduje, akej povahy st dané naklady (ako napriklad spotreba mate-
ridlu) a to za pomoci dvoch Uctov: aktivacia a zmena stavu zdsob viastnej vyroby. Akti-
vacia je uznanie nakladov prevodom do aktiv. Zmena stavu zdsob vlastnej vyroby sl(zi
na aktivaciu ndkladov vynaloZenych na vyrobu do stvahy (KNAPKOVA et al., 2013).
Méze mat kladnu a aj zapornu hodnotu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). UZelové
Clenenie sleduje pri¢inu vzniku nakladov (KNAPKOVA et al., 2013).

PoloZka aktivacia vyjadruje vliastné naklady vyroby vo vlastnej réZii obstaraného
majetku. Co sa tyka polozky vynosov vo forme trzieb, tak vo vykaze ziskov a strat ju
esSte delime na trzby za predané zbozie, trzby za predaj vlastnych vykonov, trzby za
predaj aktiv a trzby za predaj cennych papierov. PoloZzka naklady na predané zbozie
obsahuje cenu obstarania predaného zboZia. Vykonova spotreba sa oznacuje za na-
kladovu poloZku vykazu ziskov a strat a obsahuje v sebe podpolozky, ako napriklad:
spotreba materiadlu, spotreba energie i spotreba sluzieb. Pod poloZzkou osobnych na-
kladov najdeme napriklad odmeny pracovnikov, ale aj socidlne a zdravotné poistenie
zamestnancov. Odpisy vyjadruju mieru opotrebenia dlhodobého majetku (KUBICKOVA
a JINDRICHOVSKA, 2015).

Pri finan¢nej analyze analytika bude zaujimat, ako jednotlivé polozky ovplyviio-
vali dany vysledok hospodérenia (ROCKOVA, 2010). Najéastejdie sa vysledok hospoda-
renia vyuZiva na vypocet ukazovatelov rentability. Z prevadzkového vysledku hospo-
darenia sa da zistit aj pridand hodnota podniku a to tak, Ze sa od celkovych trzieb od-
pocitaju nakladové polozky: aktivacia, vykonova spotreba a zmena stavu zasob vlast-
nej &innosti. Z vykazu ziskov a strat sa d& zistit aj &isty prevadzkovy prebytok (HOLEC-
KOVA, 2008). Dalej sa d4 zistit aj EBIT, ¢o je zisk pred zdanenim a Grokmi, EBITDA, &o je
zisk pred zdanenim, drokmi a odpismi, ¢i NOPAT &o je prevadzkovy zisk po zdaneni
(SCHOLLEOVA, 2017).

2.2.3 Cash Flow

Cash Flow, alebo inak nazyvany aj ako prehlad o penaznych tokoch, podéava in-
formacie o prijmoch a vydajoch penaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentoch
za dané obdobie. Pod pojmom penazné prostriedky je mozné chdpat peniaze v hoto-
vosti, peniaze na beznom Ucte a peniaze na ceste (STEKER a OTRUSINOVA, 2016).

Prijmy a vydaje su redlne peniaze, ktoré do podniku prichddzajl a aj z neho od-
chadzaju (SCHOLLEOVA, 2017). Pojem ,pefiazné ekvivalenty” vyjadruje kratkodoby lik-
vidny majetok, ktory je moZzné zmenit za pefaznu &iastku (KNAPKOVA et al., 2013). Vy-
kaz Cash Flow ma tri ¢asti: prevadzkovu cinnost podniku, investi¢nu ¢innost podniku
a finan&nu ¢innost podniku (SCHOLLEOVA, 2017).

Prevadzkova ¢innost podniku je spojend s jeho beznou ¢innostou, ktord sa neda
zahrnUt medzi finanénu alebo investiénd &innost (HOLECKOVA, 2008). Vyjadruje, do
akej miery vysledok hospodérenia odpovedd skutoéne vyrobenym peniazom (ROC-
KOVA, 2010). KebyZe je vysledok z prevadzkovej ¢innosti zaporny viac rokov po sebe,
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mbZe to byt znak vaznych problémov podniku (KNAPKOVA et al., 2013). Prevadzkova
&innost sa odvodzuje z vysledku hospodéarenia pred zdanenim (HOLECKOVA, 2008).

Prehlad o peflaznych tokoch z investi¢nej ¢innosti pontdka prehlad penaznych
tokov hlavne z obstarania a predaja dlhodobého majetku, ¢i z Gverov a zdpoziciek,
ktoré nie sU povazované za prevadzkové ¢innosti.

Financnd cinnost je takou ¢innostou, ktord ukazuje zmeny vo vlastnom imani
a dlhodobych & kratkodobych zavazkoch (STEKER a OTRUSINOVA, 2016). Kladnd hod-
nota predstavuje navySenie kapitdlu podniku za pomoci vlastnikov alebo veritelov
(KNAPKOVA et al., 2013).

Vykaz cash flow sa da zostavit za pomoci dvoch metdd: priamej a nepriame;j.
Priama metdda vznikd za pomoci sledovania prijmov a vydajov podniku v danom ob-
dobi (ROCKOVA, 2010). Nepriama metdda zavisi na vysledku hospodarenia, ktory sa
transformuje do pohybu pefaznych prostriedkov (KNAPKOVA et al., 2013).

2.2.4 Prehlad o zmenach viastného imania

Prehlad o zmenéach vlastného imania poskytuje informéacie o poloZzkach vlast-
ného imania, ktoré vyjadruju celkovd zmenu za U¢tovné obdobie (STEKER a OTRUSI-
NOVA, 2016). V celkovej zmene vlastného imania sa premietaju: zmeny transakcif
s vlastnikmi a zmeny vyplyvajlce z ostatnych transakcii. U¢tovné predpisy nariadujq,
aby podnik zverejiioval vietky zmeny, ktoré mdzu ovplyvnit a aj ovplyvnili poloZky
vlastného imania. Tento vykaz ma vysvetlit u poloziek vlastného imania ich rozdiely
medzi po&iato¢nymi a koncovymi stavmi (KNAPKOVA et al., 2013).

y -

2.2.5 Vzajomna previazanost uctovnych vykazov

Medzi predchddzajlcimi popisanymi Uctovnymi vykazmi existuje vzajomna pre-
viazanost, ktord je zndzornena nizsie na obrazku. Za zakladny U&tovny vykaz je pova-
Zovanu sUvaha, vykaz ziskov a strat a cash flow su len odvodené vykazy. Vyznamna
spolocna polozka, ktord sa zobrazuje v sivahe na strane pasiv ako zdroj vlastného fi-
nancovania a zarovenf je vysledkom vykazu ziskov a strat je vysledok hospodarenia za
dané Uctovné obdobie. Konecny stav penaznych prostriedkov sa zistuje za pomoci vy-
kazu cash flow a odzrkadluje sa to aj v sivahe na strane aktiv v polozke obezné aktiva.
Vykaz o prehlade zmien vo vlastnom imani slUzi na podrobnejsi pohlad na vlastné
imanie (KNAPKOVA et al., 2013).
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3 Metdédy financnej analyzy

Zakladnou jednotkou finanénej analyzy je takzvany ukazovatel. Toto oznacenie je
relativne a vzdy sa vztahuje k urcitej metdde, ktord je predstavend nizsia. Pojem ,uka-
zovatel” je ale naj¢astejSie chdpany ako spracovanie konkrétnych vstupnych dat za
pomoci matematickych operacii, ktoré tieto prvotné vstupné Udaje menia na druhotné
vystupné (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). SU obrazom objektivnej reality (ZALAI
2016).

Metddy ukazovatelov sa delia na absolUtne a relativne. Rozdiel medzi tymito
dvomi metédami je vtom, Ze relativna metdda vyuziva na vysledky dve rbzne abso-
ldtne polozky z Udajov z Uctovnych vykazov, zatial Co absollitna metdda vyuziva Udaje,
ktoré sa daju zistit priamo v U¢tovnych vykazoch a sU vyjadrené v pefiaznych jednot-
kédch (HOLECKOVA, 2008).

Medzi zadkladné metddy financnej analyzy, ktoré budu aplikované aj v analytickej
Casti tejto bakaldrskej prace, sa radia hlavne: analyza absoldtnych ukazovatelov, ana-
lyza rozdielovych ukazovatelov, analyza pomerovych ukazovatelov a analyza sUstav-
nych ukazovatelov (KNAPKOVA et al., 2013). V&etky tieto ukazovatele si postupne vy-
svetlované v kapitoldch nizsie. Spomenuté analyzy ukazovatelov sa oznacuju aj ako
kvantitativne metddy testovania.

Niektora literatlra uvadza aj ¢lenenie vysSie spomenutych analyz na mensie ¢asti.
Analyza absolltnych ukazovatelov sa &leni na analyzu Udajov z UcCtovych vykazov,
trendovU analyzu a Strukturdlnu analyzu. Analyza rozdielovych ukazovatelov sa Cleni
na tri mensie ¢asti a to na ukazovatele fondov financnych prostriedkov, ukazovatele
objemovych Urovni zisku a ukazovatele na zdklade pridanej hodnoty. Analyza pome-
rovych ukazovatelov sa ¢leni na Sest r6znych ukazovatelov a to na ukazovatele renta-
bility, likvidity, zadlZenosti, aktivity, kapitdlového trhu a posledny ukazovatel je nakla-
dovost a produktivita. Analyza slUstavnych ukazovatelov sa Cleni na pyramidové su-
stavy, linearne slstavy, bankrotné a bonitné modely.

Niektoré financné analyzy vyuzivaju aj takzvané vyssie metédy, kde patria napri-
klad bodové a intervalové odhady ukazovatelov, analyza rozptylu ¢i autoregresné mo-
delovanie (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Pri testovani absollUtne ukazovatele ide rozclenit eSte aj na stavové a tokové uka-
zovatele. Stavové ukazovatele hovoria o jave k danému okamihu a tokové ukazovatele
hovoria o javoch za ur¢ity interval (HOLECKOVA, 2008).

Na zdklade Casu potom niektoré literatlry rozlisuju dva typy financnej analyzy.
Prvy typ je finan¢nd analyza ex post, ktord je zalozena na Udajoch, ktoré sa tykaju mi-
nulosti. Druhy typ je financna analyza ex ante, ktora je naopak orientovana do bududcna
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).
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3.1 Analyza absoliutnych ukazovatelov

Takéto ukazovatele sa vyuzivaju hlavne pri analyzach vyvojovych trendov ¢&i ku
rozboru réznych komponentov, ktorych vysledok sa udéva v percentdch. Tieto dve veci
sleduju prave horizontélna a vertikdlna analyza (KNAPKOVA et al.,, 2013). Obe metddy
sU povazované aj za najjednoduchsie elementdrne hodnoty. Za absolltne ukazovatele
povaZujeme Udaje, ktoré sa nachadzaju v G¢tovnych vykazoch (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015).

Existuju aj isté doporucené vztahy medzi Struktirou danych prvkov Uc¢tovnych
vykazov a to vdaka bilanénym pravidlam. Tieto pravidla sleduju majetok a jeho finan-
covanie vo vzajomnych vazbach a sd primarne urcené pre vyrobné firmy. Zlaté bi-
lan¢né pravidlo hovori o tom, ze by bolo vhodné, aby bol dlhodoby majetok financo-
vany dlhodobymi zdrojmi a obezny majetok kratkodobymi zdrojmi. Toto pravidlo sa
teda snazi obmedzit financovanie cudzimi zdrojmi. Pozndme agresivne a konzerva-
tivne financovanie. O agresivnom financovani sa hovori vtedy, ak spolo¢nost mé v da-
nom obdobi viac dlhodobych aktiv ako je dlhodobého majetku. Tento typ je lacnejsi,
ale na druhej strane viacrizikovy. Konzervativne financovanie nastava vtedy, ak sa spo-
locnost naopak vyznaduje viac dlhodobymi zdrojmi ako dlhodobymi aktivami. Tento
typ financovania je menej rizikovy, ale za to drahsi.

Ako dalSie je pravidlo vyrovnania rizika. Toto pravidlo hovori o tom, Ze firma by
nemala byt financované z vacsej ¢asti cudzimi zdrojmi, ako tymi vlastnymi (SCHOLLE-
OVA, 2017). Cudzie zdroje by mali byt k vlastnym zdrojom v pomere 1:1, €0 znamen4,
Ye by nemali financovat firmu na viac ako z 50 % ¢asti (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA).

Posledné pravidlo, ktoré by sa malo dodrziavat pri analyzovani sdvahy je tak-
zvané pari pravidlo. Toto pravidlo hovori o tom, Ze dlhodoby majetok podniku by mal
byt financovany dlhodobymi zdrojmi podniku. Tieto dlhodobé zdroje podniku sa ale
skladaju z dlhodobych vlastnych zdrojov a aj z dlhodobych cudzich zdrojov. Preto by
vlastné imanie malo byt mensie ako dlhodoby majetok, maximalne sa mu ma rovnat.
Medzi zname pravidlo patri aj takzvané rastové pravidlo, ktoré sa ale zameriava na inu
oblast, ako predchadzajuce tri pravidla. Toto pravidlo hovori o tom, Ze rast trzieb by
mal byt vy3si ako rast investicii (SCHOLLEOVA, 2017).

3.1.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza sa inak nazyva aj ako trendova analyza (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA). Je to analyza, ktord sa zaoberd vyvojom poloziek G¢tovnych vykazov
v zavislosti na ¢ase (KALOUDA, 2015). SIGzZi na zachytenie vyvojovych trendov v Struk-
tdre majetku alebo kapitalu podniku (SEDLACEK, 2011). Tak isto pomé&ha hodnotit sta-
bilitu podniku.

Existuju dve metddy, ako spravit horizontdlnu analyzu: podielova alebo rozdie-
lova metdda. Ak sa sleduje relativny rast poloZzky daného Ucltovného vykazu, pouZije
sa podielovd metdda. Tuto metddu je lepsie robit pri vacsich podnikoch, pretoze pri
rozdielovej metdde by sa lahko stratil prehlad pri sledovaniich vyvoja.
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Podielova metdda: Index rastu X = (X vroku 2/X vroku 1) x 100

Co sa tyka rozdielovej metédy, té sa vyuziva viac pri analyzovani mengich pod-
nikoch. Je to kvoli tomu, Ze niekedy sa moZe stat, Ze jednotlivé polozky v ¢ase zacnu
klesat o mall zanedbatelnld financnd diastku, ale z pohladu podielovej metddy sa
moze jednat o velky Ciastku. Rozdielovd metdda vyjadruje teda absolltny rast hod-
noty polozky daného U¢tovného vykazu (SCHOLLEOVA, 2017).

Rozdielova metdéda: Rast X = X vroku2 — X vrokul

Existuju ale problémy horizontalnej analyzy. Prvy problém je, Ze niektoré hod-
noty sa v istom obdobi m6Zu rovnat nule. Vtedy ide ich vyvoj posudzovat iba rozdielo-
vou metddou a nie podielovou. Daléf problém je napriklad zadpornost niektorych polo-
ziek. Vtedy sa pri rozdielovej a podielovej metdéde pocita s absolUtnymi hodnotami
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

3.1.2 Vertikalna analyza

Vertikdlna analyza sa inak nazyva aj ako $trukturdina analyza (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA, 2015). Je to vyjadrenie poloZiek G&tovnych vykazov ku zvolenej z&-
kladni. Zvolend zakladfa predstavuje 100 % (KNAPKOVA et al., 2013). Je tam predpo-
klad, ze Struktlra danych poloziek G¢tovnych vykazov sa bude za dany ¢as menit (KA-
LOUDA, 2015). Jej cielom je urlit podiel majetkovych poloziek na celkovych aktivach,
podiel zdrojov financovania na celkovych pasivach a podiel jednotlivych poloziek vy-
kazu ziskov a strat na celkovych trzbach (SCHOLLEOVA, 2017).

Podiel roku X = (Hodnota polozky roku X /Zvolena zakladia roku X) * 100

3.2 Analyzy pomerovych ukazovatelov

PovaZuje sa za jednu z najvyuzivanejsich skupin ukazovatelov, ktoré sa vyuzivaju
pri financnej analyze. Je to pomer dvoch réznych poloziek z U¢tovnych vykazov (ROC-
KOVA, 2010). Tento typ analyzy ukazovatelov je jeden z najoblUbenejsich, pretoZe po-
maéha ziskat rychlu predstavu o finan&nej situdcii podniku (KNAPKOVA et al. 2013). Je
tak isto ¢asovo nendarocny, obsahuje zakladné informacie o mieste a pri¢ine financ-
nych problémov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Pomerové ukazovatele sa delia do viacerych podskupin: ukazovatele rentability,
likvidity, aktivity, zadlZzenosti, produktivity préce a kapitdlového trhu (SCHOLLEOVA,
2017). Tieto ukazovatele st predstavené nizsie v nasledujlcich podkapitolach.
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3.2.1 Ukazovatele rentability

Pojem rentabilita znamend vynosnost vlastného imania. Sleduje schopnost
podniku za pomoci investovania kapitdlu dosahovat zisk a tiez ako si podnik dokdze
vytvéarat nové zdroje. Tento ukazovatel bude zaujimavy hlave pre investorov. Doporu-
c¢ené je, aby tieto ukazovatele mali v ¢ase rastlce hodnoty. Vzorce ukazovatelov ren-
tability vyuzivaju rézne varianty zisku, ktoré je mozné vycitat z vykazu ziskov a strat.
Naj¢astejsie ukazovatele rentability si: ROA, ROE, ROS, ROCE (ROCKOVA, 2010).

3.2.1.1 Ukazovatel'rentability celkového vioZzeného kapitalu

Ukazovatel rentability celkového kapitalu sa oznacuje aj ako ROA. Je zakladom
pre meranie rentability. Skima zisk podniku s celkovym vloZzenym kapitdlom (SCHOL-
LEOVA, 2017). Meria vykonnost podniku bez vplyvu dafového zatazenia (KNAPKOVA et
al,, 2013).

ROA = EBIT /Aktiva

3.2.1.2 Ukazovatel'rentability vilastného imania

Ukazovatel rentability vlastného imania sa oznacuje aj ako ROE. Ma za ulohu
sledovat, kolko Cistého zisku sa utvorilo jednou korunou, ktord bola investovand vlast-
nikom (SCHOLLEOVA, 2017). Reprezentuje teda zaujem vlastnikov.

ROE = Cisty zisk/Vlastné imanie

3.2.1.3 Ukazovatel' rentability trzieb

Rentabilita trZieb sa inak oznacuje aj ako ROS. Hovori o tom, akl ma podnik
schopnost dosahovat zisk pri danej hladine trzieb (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015). Cize vyprodukovany efekt podniku pri 1 korune (RUCKOVA, 2010). Predpoklada
sa, ze pokial bude mat tento ukazovatel zlé vysledky, tak také isté zlé vysledky budu
mat aj zvy$né ukazovatele rentability (SCHOLLEOVA, 2017).

ROS = EAT/(Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb + Trzby z predaja zboZia)

3.2.1.4 Ukazovatel'rentability nakladov

Ukazovatel rentability nakladov sa oznacuje aj ako ROCE. Je to doplnkovy uka-
zovatel ku ukazovatelu ROS. Plati, Zze ¢im je niZSia hodnota vysledku tohto ukazovatela,
tym ma podnik lepSie vysledky hospodarenia. ROCE hovori o tom, za kolko nakladov
dokézal podnik vyrobit 1 korunu (ROCKOVA, 2010).

ROCE = EBIT /Zadrziavany kapital
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3.2.2 Ukazovatele likvidity

Pojem likvidita znamena vlastnost urcitej polozky premenit sa bez velkej straty
hodnoty na penaznu hotovost. Likvidita podniku teda vyjadruje jeho schopnost uhra-
dzat v ¢as svoje platobné zdvazky. Nedostatok likvidity znamenad, Ze podnik nedokaze
hradit svoje bezné zavazky a zaroven nedokaze vyuzit ziskové prilezitosti, ktoré sa vy-
skytnt (ROCKOVA, 2010). Je to teda schopnost podniku dostévat svojim zdkaznikom.
Pomer je tvoreny Citatelom, ktory je tvoreny tym, ¢im je mozné platit a menovatelom,
ktory je tvoreny tym, ¢o je nutné zaplatit. Jej nevyhodou je to, Ze hodnoti likviditu podla
obeZného majetku, respektive podla jeho zostatku (SEDLACEK, 2011). Likvidita sa naj-
CastejSie vyjadruje za pomoci troch ukazovatelov: bezna likvidita, pohotova likvidita
a okamzitd likvidita. Plati pravidlo, Ze vysledky beznej likvidity by mali byt vacsie ako
vysledky pohotovej likvidity, ktoré by mali byt vacsie ako vysledky okamzitej likvidity
(SCHOLLEOVA, 2017).

3.2.2.1 Bezna likvidita

BeZna likvidita sa oznacuje za likviditu tretieho stupfia. Poddva informacie
o tom, kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zdvazky podniku, ¢o znamen3,
ze ak by sa podnik rozhodol premenit vSetky obezné aktiva na peniaze, tak do akej
miery by uspokojil svojich veritelov. Cim vy$sia hodnota vyjde, tym sa viac zachovava
platobnd schopnost podniku. Z obeznych aktiv tu ale musime vylicit dihodobé pohla-
davky. Tak isto je vhodné sa zamerat na to, pre aku cielovl skupinu sa vysledky ziska-
vaju. Veritelia si budd priat mat vyssie hodnoty beznej likvidity a naopak vlastnici tie
mensie (ROCKOVA, 2010).

Existuju aj doporuc¢ené hodnoty, ktorych by sa mali podniky drzat. Pre beZnU
likviditu je to interval od 1,8 do 2,5 (SCHOLLEOVA, 2017).

Bezna likvidita = (Obeiné aktiva/Kratkodobé cudzie zdroje)

Niektora literatlra uvadza pri beznej likvidite aj vzorec na vypocet kratkodobej
financ¢nej stability podniku. Ta sa vypocita za pomoci podielu Cistého pracovného ka-
pitdlu a obeznych aktivach. Vyslednd hodnota by sa mala pohybovat v rozmedzi od 30
do 50 % (KNAPKOVA et al., 2013). Cisty pracovny kapitdl je takd ¢ast kratkodobého
obeZného majetku, ktord je financovana dihodobymi zdrojmi (ROCKOVA, 2010).

Podiel Cistého pracovného kapitalu na obezné aktiva
= (Obezné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje)/Obezné aktiva

3.2.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita ukazuje na schopnost podniku vyrovnat zavazky predajom
obeZnych aktiv, ale bez predaja zdsob. Je to z toho dbévodu, Ze zasoby sl povaZzované
za najmenej likvidnu polozku obeznych aktiv (KALOUDA, 2015). Tento typ likvidity sa
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oznacuje ako likvidita druhého stupna. Doporucend hodnota pohotovej likvidity je od
1,0do 1,5 (KNAPKOVA et al., 2013). Hodnota 1,0 znamen4, Ze &itatel a menovatel vzorca,
ktory je zobrazeny nizsie sd v pomere 1:1, ¢o znamen4d, Ze podnik je schopny hradit
svoje zavazky bez predaja svojich zasob (SCHOLLEOVA, 2017).

Pohotova likvidita = (Obezné aktiva — Zasoby)/Kratkodobé cudzie zdroje

3.2.2.3 Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita je pomer finanéného majetku a kratkodobych zavazkov. Je
potrebné si ale uvedomit, Zze finan¢ny majetok je tvoreny nielen z peflaznych pro-
striedkov, ale aj z kratkodobych obchodovatelnych cennych papierov. Hodnota vy-
sledku okamzitej likvidity by sa mala pohybovat v rozmedziod 0,2 do 0,5 (SCHOLLEOVA,
2017). Tato likvidita je tiez oznacovana za likviditu prvého stupna a vstupuju do jej
vzorca len najlikvidnejie polozky sivahy (ROCKOVA, 2010).

Okamizita likvidita

= (Kratkodoby financny majetok + Penaziné prostriedky)/Kratkodobé cudzie zdroje

3.2.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity skimaju, ¢i podnik vyuZiva vloZené prostriedky primerane.
Tieto ukazovatele sa meraju v podobe obratov ¢i doby obratov jednotlivych poloziek
suvahy (KNAPKOVA et al., 2013). Pokial podnik viastni viac aktiv, ako mu je treba na jeho
hospodarenie, vytvaraju sa mu zbytoc¢né naklady, ktoré mu znizuju zisk (SEDLACEK,
2011). Tieto ukazovatele mdZu podnik informovat aj o tom, Ze podnik ma nedostatok
produktivnych aktiv a tym paddom nebude mbct realizovat v budulcnosti rastové prile-
Yitosti. Obratkovost je Gdaj, ktord informuje o po&te obratok za urcité obdobie. Cim ma
obratkovost vyssiu hodnotu, tym kratSie je majetok viazany a tym paddom sa zvysuje
zisk podniku. Doba obratu poskytuje informaciu o priemernej dobe trvania obratu da-
nej polozky majetku (SCHOLLEOVA, 2017). Vyndsobenim obratkovosti &islom 360 do-
stdvame dobu obratu danej polozky. Cislo 360 sa oznaduje ako ekonomicky rok (KU-
BICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

NajvyuzivanejSie ukazovatele aktivity su obrat aktiv, obrat a doba obratu zasob,
obrat a doba obratu pohladdvok a obrat a doba obratu zdvazkov (KALOUDA, 2015).

3.2.3.1 Obrat aktiv

Tento ukazovatel sa niekedy oznacuje aj ako viazanost celkového vlozeného
kapitalu. Je tak isto sucastou pyramidového rozkladu ukazatela rentability vliastného
imania (ROCKOVA, 2010). D4 sa vyjadrit v podobe obratu jednotlivych poloziek aktiv
alebo pasiv. Nie st stanovené vSeobecné hodnoty, ktoré by mala zdrava firma udrzia-
vat, u tohto ukazovatela plati, Ze ¢im vyssia je hodnota vysledku, tym je to lepSie. No
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existuje minimalna doporucend hodnota a to je 1. Nizka hodnota obratu aktiv vyjad-
ruje nie moc dobrd majetkovd vybavenost podniku a tiez jeho neefektivne vyuzivanie
(KNAPKOVA et al.,, 2013). Hodnota tak isto hovori o tom, kolkokrat sa celkové aktiva do-
kdZu za rok obratit (SCHOLLEOVA, 2017).

Obrat aktiv = Trzby/Celkové aktiva

3.2.3.2 Obrat a doba obratu zasob

Obrat zdsob vyjadruje, kolkokrat do roka sa zdsoby dokdZzu premenit do ostat-
nych foriem obezného majetku, ako napriklad na hotové vyrobky. Tento cyklus je kom-
pletny aZ pri opatovnom nékupe zasob (SCHOLLEOVA, 2017).

Doba obratu zasob vyjadruje zase dobu, za ktord sU obezné aktiva vo forme
z4sob (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Obrat zasob = Trzby/Zasoby

Doba obratu zasob = Zasoby/(Trzby/360)

3.2.3.3 Obrat a doba obratu pohladavok

Vyslednd hodnota doby obratu pohladavok vyjadruje dobu, za ktoru sa pohla-
davky dokdzu premenit na pefiazné prostriedky. T&to doba obratu sa niekedy oznacuje
aj ako priemernd doba inkasa (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Je to doba, v ktorej
podnik ¢akd na zaplatenie jeho sluzieb a vyrobkov od odberatelov. To znamena, Ze po
tUto dobu firma poskytuje svojim odberatelom obchodny Gver (SCHOLLEOVA, 2017).

Vyslednd hodnota obratu pohladdvok by mala byt ¢o najvysSia, pretoze tym
CastejSie sa pohladavky zmenili za rok na penazné prostriedky a tym padom aj zvysili
zisk (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Obrat pohladavok = Trzby/Pohladavky

Doba obratu pohladavok = Pohladavky/(Trzby/360)

3.2.3.4 Obrat a doba obratu zavazkov

Je odporucené, aby sa vyslednd hodnota tohto ukazovatela minimalizovala,
pretoze hovori o tom, po akd dobu podnik vyuziva bezplatny obchodny Uver od svojich
dodavatelov. Doba obratu kratkodobych zavazkov sa inak nazyva aj ako priemerna
doba splatnosti kratkodobych zavazkov (SCHOLLEOVA, 2017). Vysledn& hodnota by
mala byt minimalne rovnako velké ako je vyslednd hodnota doby obratu pohladévok
(KNAPKOVA et al., 2013).
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Obrat kradtkodobych zdvazkov hovori o tom, kolkokrat sa kratkodobé zavazky
v podniku obrétili za dané obdobie a pri danej vyske trzieb (KUBICKOVA a JINDRICHOV-
SKA, 2015).

Obrat kratkodobych zavazkov = Trzby/Kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavazkov = Kratkodobé zavazky/(Trzby/360)

3.2.4 Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele berd do Uvahy fakt, Ze podnik na svoju ¢innost vyuziva aj cu-
dzie zdroje, respektive dlh. Ich cielom je ndjdenie optimalneho pomeru financovania
medzivlastnymizdrojmia cudzim kapitalom, o sa inak nazyva aj ako kapitalova Struk-
tdra. Tato analyza porovnava polozky sUvahy, vdaka ktorym zisti, do akej miery su ak-
tivne polozky financované cudzim kapitdlom (ROCKOVA, 2010).

Vacsina firiem financuje istd majetkovu c¢ast sUvahy aj cudzim kapitédlom. Je to
z toho dbvodu, Ze cudzi kapital je nakladovo lacnejsi, ako vlastné imanie a to z toho
dbvodu, Ze Uroky cudzieho kapitalu znizuju dafiové zatazenie podniku. Toto sa ozna-
Euje ako danovy stit (KNAPKOVA et al.,, 2013). Vy3ka daného Groku za dlh z4visi na via-
cerych veciach, ako napriklad na o¢akavanej vynosnosti podniku, na miere si¢asného
zadlZenia alebo na dobe, po ktoru je kapitél v podniku (SCHOLLEOVA, 2017).

Je viacero ukazovatelov zadlZenosti, ako napriklad ukazovatel veritelského ri-
zika, koeficient samofinancovania, ukazovatel pomeru cudzieho a vlastného imania,
mieru financnej samostatnosti, miera zadlzenosti viastného imania, celkovl zadlze-
nost, Urokové krytie a doba splacania dihu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Z4-
kladné z nich su vysvetlené nizsie.

3.2.4.1 Krytie dilhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Tento ukazovatel vychddza zo zlatého bilancného pravidla, ktoré bolo predsta-
vené v podkapitole Absolltne ukazovatele. Jeho vysledkom moze byt to, ze podnik je
podkapitalizovany, kedy je Cisty pracovny kapital zaporny a vysledna hodnota vzorca
je nizSia ako 1.V tomto pripade to znamena, ze podnik mé takzvanu agresivnu straté-
giu financovania, pretoZze podnik kryje cast dlhodobého majetku kratkodobymi
zdrojmi.

Ak je vysledna hodnota vyssia ako 1, tak to znamenad ze podnik je prekapitali-
zovany a jeho stratégia financovania je konzervativna. Typické pre takéto podniky je
vysoky podiel Cistého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach a tiez jeho stabilita.
Nevyhoda tejto stratégie je takd, Zze podnik financuje dlhodobymi zdrojmi ¢asti kratko-
dobého majetku.

Ak sa vysledna hodnota rovna jednej, tak to znamenag, Ze podnik sa vyznacuje
neutralnou stratégiou financovania, kedy ma zvolené primerané krytie dlhodobého
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majetku dlhodobymi zdrojmi a vyska Cistého pracovného kapitalu je primerana (KNAP-
KOVA et al.,, 2013).

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi
= (Vlastny kapital + Dlhodoby cudzi kapital) /Dlhodoby majetok

3.2.4.2 Krytie dilhodobého majetku viastnym imanim

Ak je vysledok vzorca tohto ukazovatela vyssi ako jedna, znamena to, ze podnik
vyuziva vlastné imanie aj ku krytiu obeznych aktiv. Takyto vysledok znaci o tom, Ze
podnik je radsej finan&ne stabilny, ako by mal podstupovat urité vyssie riziko a mat
z toho vyssi vynos. V opac¢nom pripade podnik nie je az tak dobre finan&ne stabilny
a mieri skor za vynosom (KNAPKOVA et al., 2013).

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitilom = Vlastny kapital/Dlhodoby majetok

3.2.4.3 Miera zadlzenosti

Tak isto ako aj celkova zadlzenost, miera zadlZenosti rastie pri navySovani dlhu
v podniku. Jeho prevratend hodnota ukazuje mieru financnej samostatnosti podniku
(SEDLACEK, 2011). Tento ukazovatel sa vyuZiva napriklad pri Ziadosti o novy Uver od
banky (KNAPKOVA et al., 2013).

Miera zadlzenosti = Cudzi kapital/Vlastny kapital

3.2.4.4 Celkova zadlZzenost

Tento ukazovatel vychadza z trznych hodndt vlastného imania a cudzieho ka-
pitalu. Trznd hodnota sa pouZiva preto, aby sa vysledok pribliZil k redlnemu stavu pod-
niku (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Jeho doporu¢ené hodnota je od 30 % do 60
% (KNAPKOVA et al., 2013).

Celkova zadlzenost = Cudzie zdroje/Aktiva celkom

3.2.4.5 Urokové krytie

Vyslednd hodnota tohto ukazovatela hovori o tom, kolkokrdt bude podnik
schopny splatit Uroky z cudzieho kapitdlu, ak splati vSetky ndklady spojené s produk-
ciou podniku (SCHOLLEOVA, 2017). Ak je vyslednd hodnota rovna 1, tak to znamena Ze
vysledny zisk sa pouZije na zaplatenie nakladovych drokov a na zaplatenie produkcie
podniku, ale vlastnikom zo zisku nezostane ni¢. Doporulend hodnota vysledku je ale
od 3 do 6 (SEDLACEK, 2011).

Urokové krytie = EBIT /Nakladové Groky
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3.2.5 Ukazovatele kapitalového trhu

Na rozdiel od predchadzajlcich ukazovatelov, tieto ukazovatele vychadzajd z
Gdajov, ktoré vznikli na kapitdlovom trhu a porovnavajlich s informdciami z Gc¢tovnych
vykazov. Hlavnd Uloha kapitdlového trhu je presun kapitdlu od investorov k emitentom
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). Siroka verejnost, ako napriklad investori a v3etci,
&o obchoduju na kapitdlovom trhu sa zaujimaju o ndvratnost svojich investicif (SEDLA-
CEK, 2011). Je to teda hodnotenie podniku za pomoci réznych burzovych ukazovatelov.
SU tu ukazovatele ako napriklad: G¢tovna hodnota akcii, Cisty zisk na akciu, dividendovy
vynos a dividendové krytie, ukazovatel P/E ¢i pomer trZznej ceny a akcie k Gc¢tovnej hod-
note a mnoho dalsich (ROCKOVA, 2010).

3.2.5.1 Vyplatny pomer

Vyplatny pomer hovori o dividendovej politike podniku. Vyjadruje, akad velka
Cast Cistého zisku bola vyplatend akciondrom alebo aka velké ¢ast zisku bola rozdelené
medzi vlastnikov (SEDLACEK, 2011).

Vyplatny pomer = Dividenda/Cisty zisk

3.2.5.2 Aktivacny pomer

Tento ukazovatel je opakom pre Vyplatny pomer. Jeho vysledna hodnota infor-
muje, aka Cast Cistého zisku sa vracia naspat do podniku, respektive akd cast podniku
je reinvestovand a nebola vyplatend viastnikom (SCHOLLEOVA, 2017).

Aktivacny pomer = 1 — Vyplatny pomer

3.2.5.3 Temporastug

Ukazovatel odhaduje potencidl budlceho rastu. Vychddza z toho, ze existuje
schopnost podniku zhodnotit dodatocne viozené prostriedky rovnakym spdsobom,
ako zhodnocuje st&asné (SCHOLLEOVA, 2017).

g = ROE * Aktivacny pomer

3.2.6 Ukazovatele produktivity prace

V rédmci financnej analyzy je niekedy dobré pouzit aj ukazovatele, ktoré pocitaju
s pridanou hodnotou, osobnymi nakladmi alebo poltom zamestnancov. Medzi takéto
ukazovatele sa radi ukazovatel produktivity prace (KNAPKOVA et al., 2017) Ukazovatele
produktivity skidmajud vykonnost podniku na zdklade poctu zamestnancov. Pokial nie
je moznost ziskat informéaciu o poclte zamestnancov danej firmy, tak sa da tento Udaj
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nahradit osobnymi nadkladmi (SCHOLLEOVA, 2017). Plati z&sada, e osobné naklady na
zamestnanca maju rastlcu tendenciu len v pripade rastlcej hodnoty pridanej hod-
noty na zamestnanca (KNAPKOVA et al.,, 2017).

3.2.6.1 Osobné naklady k pridanej hodnote

Vypovedacia hodnota tohto ukazovatela je aké Cast toho, ¢o bolo vytvorené za
¢innost podniku, bolo vyplatené na nadklady zamestnancov. Vyslednd hodnota by sa
mala minimalizovat, pretoze ¢im mensia vysledna hodnota vyjde, tym je lepsia vykon-
nost zamestnancov na jednu vyrobenu korunu podniku (SCHOLLEOVA, 2017). Tento
ukazovatel poukazuje na $truktiru pridanej hodnoty (KNAPKOVA et al., 2017).

Osobné naklady k pridanej hodnoty = Osobné naklady/Pridana hodnota

3.2.6.2 Produktivita prace z pridanej hodnoty

Ukazovatel sleduje, akd velkd ¢ast pridanej hodnoty pripadne na jedného za-
mestnanca podniku. Porovnava sa s priemernou mzdou na jedného pracovnika. Ak
rastie produktivita prace z pridanej hodnoty a klesd priemerna mzda na jedného pra-
covnika, tym sa zvysuje celkovy efekt zamestnanca (SCHOLLEOVA, 2017).

Produktivita prace z pridanej hodnoty = Pridana hodnota/PocCet pracovnikov

Priemerna mzda na pracovnika = Osobné naklady/Pocet pracovnikov

3.3 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele su tvorené ako rozdiel minimalne dvoch veli¢in. Vacsina
vyuzivanych veli¢in pochadza z G&tovnych vykazov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA,
2015). Medzi najcastejSie patria: ¢isty pracovny kapitél, Cisté pohotové prostriedky
a ¢isté penazné pohladéavkové finanéné fondy (HOLECKOVA, 2008).

3.3.1 Cisty pracovny kapital

Polozky pefiazného cyklu su stU¢astou pracovného kapitdlu. Existuju tri varianty
pracovného kapitdlu.

1. Pracovny kapitdl oznacovany ako WC, ktorého hodnota sa rovnd obeznym
aktivom

2. Cisty pracovny kapitdl oznacovany ako NWC, ktorého hodnota sa rovnd
obeZznym aktivam ponizenym o kratkodobé zavazky

3. Nefinanény pracovny kapitdl oznacovany NCWC, ktorého hodnota je tvorena
z0 sUctu zasob a pohladédvok ponizenych o kradtkodobé zavazky.
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NCWC = Zasoby + Pohl'adavky — Kratkodobé zavazky

Cisty pracovny kapitdl vyjadruje ¢ast majetku, ktord podnik financuje dlhodo-
bymi zdrojmi (SCHOLLEOVA, 2017). SU to teda obeZné aktiva, ktoré su ocistené o dlhy,
ktoré treba zaplatit v najblizsej dobe. Ak ma mat podnik vysoku likviditu, musi mat po-
trebnu vysku cistého pracovného kapitdlu. Tento druh kapitalu predstavuje volny ka-
pitdl, ktory je vyuzivany na hospodarsku ¢innost podniku. Cim podnik dosahuje jeho
vysSSiu hodnotu, tym vyssia je schopnost podniku hradit zavazky. Ak je zdporny, nazyva
sa ako nekryty dlh (HOLECKOVA, 2008). To znadf, ze ¢ast stalych aktiv je financovana
kratkodobymi zdrojmi a to je signdlom buddcich problémov podniku s likviditou, preto
je dobre udrzovat vyslednu hodnotu Cistého pracovného kapitalu nad nulou. Na druhej
strane moc vysokd vyslednd hodnota tohto kapitdlu znadi, Ze firma nevyuzivala svoje
prostriedky moc efektivne (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

NWC = Obeiné aktiva — Kratkodobé zavazky
NWC = Vlastny kapital + Dlhodoby cudzi kapital — Stale aktiva

Cisty pracovny kapital sa d& analyzovat aj za pomoci pomerovych ukazovatelov:
ukazovatel podielu NWC na aktivach a druhy je podiel NWC na trzbach. Prvy ukazovatel
hovori o tom, aku velkd cast v percentdch ma NWC na aktivach. Jeho doporucend hod-
nota sa pohybuje od 10 % do 15 %. Pokial je vysledna hodnota mensia, ako doporu-
¢end, znadi to o riziku podniku. Ak je naopak vysledna hodnota vySsia, znadi to o ne-
hospodarnosti podniku. U druhého spomenutého ukazovatela sa nedoporucuje jeho
zvy$ovanie, pretoZe je to znak zlého riadenia NWC (SCHOLLEOVA, 2017).

Podiel NWC na aktivach = NWC /Aktiva
Podiel NWC na trzbach = NWC/Trizby
Tak isto financnl analyzu zaujima aj vyvoj poloziek NWC, ktory sa sleduje za
pomoci takzvaného obratového cyklu penazi. Vysledna hodnota je dand v pocte dni
(SCHOLLEOVA, 2017).
Obratovy cyklus penazi
= Doba obratu zasob + Doba obratu pohl'adavok

— Doba splatnosti kratkodobych zavazkov

Potrebné prostriedky na krytie = Obratovy cyklus petiazi * priemerné denné vydaje
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SUVAHA SUVAHA

Dinodobé aktlva Viastné imanie Viastné Imanle
Dihodobé aktiva
Cisty pracovny kapita! (Kadny) Cudzie xdroje dfthodobé Cudzie :droje dihodobé
Cisty pracovny kapital
s A : 2 [zaporny) - S 3
Obeiné aktiva Cudzie zdroje kritkodobé Cudzie zdroje kritkodobé
Obeiné aktiva

Obréazok 3 Kladny a zaporny Cisty pracovny kapital

Zdroj: vlastné spracovanie podla KUBICKOVEJ a JINDRICHOVSKEJ (2015, str. 99)

3.3.2 Cisté pohotové prostriedky

Tento ukazovatel je tvoreny rozdielom penaZznym prostriedkov v hotovosti a na
beznych Uctoch ponizenych o okamzite splatné zdvazky. Jeho vyhodou je nizka sdvis-
lost s podnikovymi ocefiovacimi technikami (HOLECKOVA, 2008). Predstavuje finan&né
prostriedky, ktoré su k dispozicii na Uhradu zavazkov. Je dobré, aby sa vysledna hod-
nota pohybovala okolo nuly. Pokial je vyslednd hodnoty vysoka, znamena to, Ze podnik
disponuje s velmi velkym objemom financnych prostriedkov. Ak je naopak hodnota
z&pornd, znadi to, e firma ma nedostatok finanénych prostriedkov (KUBICKOVA a
JINDRICHOVSKA, 2015).

Cisté pohotové petiainé prostriedky = NWC — Zasoby — Kratkodobé pohladavky

3.3.3 Cisté peiiazné pohladavkové finanéné fondy

Cisté pefazné pohladavkové finan&né fondy predstavuju takzvanu strednu cestu
medzi vy3&ie uvedenymi ukazovatelmi (HOLECKOVA, 2008). Z poloZky obeZnych aktiv
bola odstrdnend najmenej likvidna polozka, ¢o sU zdsoby. Pre vacsiu presnost vypocltu
sa tu vylucuju aj dihodobé pohladavky (KUBICKOVA, JINDRICHOVSKA, 2015).

Cisty petiazny majetok = NWC — Zasoby — Dlhodobé pohladavky

3.4 Analyza suhrnnych ukazovatelov

Z predchadzajlcich kapitol je jasné, Ze niektoré ukazovatele majl o podniku po-
zitivnu vypovedaciu schopnost a iné zas negativnu. Z tohto dévodu sa objavili metddy,
ktoré dokdzu za pomoci sihrnného indexu vyjadrit financnd charakteristiku podniku
(SCHOLLEOVA, 2017). SGhrnné ukazovatele sl(Zia teda na vysvetlenie vzdjomnych vzta-
hov medzi ukazovatelmi (KNAPKOVA et al., 2013). SGhrnné ukazovatele si vhodné
najma pre globalne zrovnanie podnikov (ROCKOVA, 2010).
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RozliSuju sa dva zakladné typy sUstav ukazovatelov. Prvy typ sa nazyva ako pa-
ralelnad sUstava ukazovatelov. Tento typ je typicky tym, Ze ukazovatele sd radené vedla
seba a tym paddom sa tu nevyskytuje primarny vrcholovy ukazovatel, z ktorého by sa
odvodzovali dalsie (KNAPKOVA et al., 2013).

Druhy typ sa nazyva pyramidové sUstava ukazovatelov. Tento typ dokaze rozlozit
vrcholovy ukazovatel za pomoci multiplikativnych a aditivnych vazieb na mensie casti.
Spravne spracovand pyramidova slstava dokdze posudit minuly, sicasnu a aj budicu
vykonnost podniku (SEDLACEK, 2011). Jej cielom je analyzovanie zloZitych vazieb me-
dzi ukazovatelmiv rdmci pyramidy.

Dalej sa suhrnné ukazovatele delia na bankrotné modely, ktoré poméhaju najst
odpoved na otazku, ¢i podnik zbankrotuje. A tiez na bonitné modely, ktoré stanovuju
bonitu podniku (RICKOVA, 2010). Tieto modely sa tieZz oznaduju ako linedrne sdstavy
(KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

3.4.1 Bankrotné modely

Ako uz bolo povedané, bankrotné modely informujd o tom, ¢i podnik nie je
ohrozeny bankrotom. Vychadza z toho, Ze kazdy podnik pred vyhldsenim bankrotu ma
urcité symptdmy, ktoré tomu nasvedcujd, ako napriklad problém s likviditou ¢i s vys-
kou NWC (ROCKOVA, 2010). Vysledky tohto modelu s uréené napriklad pre veritela
(SCHOLLEOVA, 2017). SU vyuZivané aj bankami na stanovenie Uverového rizika u firmy,
ale napriklad aj v samotnej firme pri vybere nového obchodného partnera. Existuje
vela bankrotnych modelov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015). V nasledujucich pod-
kapitolach su predstavené tie najpouzivanejsie.

3.4.1.1 Index INO5

Index INO5 md mnoho predchodcov a ¢asom sa postupne zdokonaloval. Tento
model vznikol v roku 2005 a je to zatial posledna zndma verzia od manzelov Neumaie-
rovych. V Ceskej republike je uz dlhie povaZzovany za najvhodnej$i model na hodno-
tenie ¢eskych podnikov (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

Model IN ma v sebe zaradené pomerové ukazovatele. Kazdy z ukazovatelov ma
priradeny vahu, ktord vznikla véZzenym priemerom ukazovatela z odvetvia (ROCKOVA,
2010). Tento model akceptuje aj hladisko vlastnika a jeho rovnica je:

INO5 = 0,13 * (Aktiva/Cudzie zdroje) + 0,04 x (EBIT /Nakladové Groky) + 3,97
* (EBIT /Aktiva) + 0,21 * (Vynosy/Aktiva) + 0,09
* (Obezné aktiva/Kratkodobé zavazky)

Podla vyslednych hodn6t sa da predpokladat vyvoj podniku. Ak je vyslednd

hodnota INO5 vacsia ako 1,6, potom so 67 % pravdepodobnostou podnik tvori hodnotu.
Ak sa vyslednd hodnota INO5 nachddza v otvorenom intervale od 0,9 do 1,6, podnik sa
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nach&dza v sivej zéne a nie je mozné predpokladat jeho vyvoj. Ak je vyslednd hodnota
INO5 mensia ako 0,9, podnik s pravdepodobnostou 86 % smeruje k bankrotu.

Problémom tohto modelu je Ziadne alebo malé zadlZenie podniku. Vtedy sa
ukazovatel EBIT/Urokové krytie nahrddza hodnotou 9 (SCHOLLEOVA, 2017).

3.4.1.2 Beermanova diskrimina¢na funkcia

Tento typ bankrotného modelu sa vyuziva najma pri hodnoteni finan&nej situacie
v remeselnych a vyrobnych firmach. Je stanoveny na desiatich pomerovych ukazova-
teloch, ktorym su nasledne pridelené vahy, ktoré odrazaju vyznam ukazovatela v indi-
kacii budlcich moznych problémov.

BDF = 0,217 * X1 + (—0,063) * X2 + 0,012 = X3 + 0,077 * X4 + (—0,105) = X5 + (—0,813)
* X6+ 0,165 * X7 + 0,161 = X8 + 0,268 * X9 + 0,124 * X10

Kde plati, Ze:
X1 = Odpisy DHM /(PocCiatotny stav DHM + Prirastok za obdobie)
X2 = Prirastok DHM /Odpisy DHM
X3 = EBT/Triby
X4 = Zavazky voCi bankam/Cudzie imanie
X5 = Zasoby/Triby
X6 = Cash Flow/Cudzie imanie
X7 = Cudzie imanie/Aktiva
X8 = EBT/Celkové aktiva
X9 = Trzby/Cekové aktiva
X10 = EBT/Cudzie imanie
Hodnota, ktord rozdeluje firmy, ktoré sa oznacuju ako prosperujice od tych ne-
prosperujlcich je 0,35. Plati, Ze &m nizsia je vysledna hodnota, tym lepSie je na tom
firma. Ak je vyslednd hodnota BDF vyssia ako O, 35, firma ma velmi zIU finanénu situdciu.
Ak hodnota BDF sa nachddza v intervale od 0,3 do 0,35, potom sa firma nachadza v zlej

financ¢nej situacii. Ak je BDF v intervale od 0,25 do 0,3, predpoklada sa, Ze firma ma prie-
mernud finan&nu situdciu. Ak sa vysledna hodnota BDF pohybuje od 0,2 do 0,25 firma sa
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vyznacuje dobrou financnou situdciou. A ak je hodnota BDF nizsia ako 0,2 firma mé
velmi dobru finan&nd situéciu (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

3.4.2 Bonitné modely

Bonitné modely sU zaloZené na diagnostike finan¢ného zdravia podniku, respek-
tive radi firmy medzi tie dobré a tie zIé. Ide o porovndvanie podnikov v rdmci daného
odboru podnikania (ROCKOVA, 2010). Ide o bodové hodnotenie jednotlivych oblasti
hospodéarenia (KNAPKOVA et al.,, 2013). SU z4vislé na kvalite spracovania datab&zy po-
merovych ukazovatelov. Tak isto ako aj bankrotnych modelov, aj bonitnych modelov
existuje mnoho (RUCKOVA, 2010). Je odvodeny od multivaria¢nej diskrimina¢nej ana-
lyzy (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2015).

3.4.2.1 Kralickov Quicktest

Tento rychly test sa sklada zo styroch rovnic, pricom z jednotlivych skupin uka-
zatelov sU do nich zaradené za kazdu skupinu prave tie, ktoré nepodliehajd rusivym
vplyvom (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2013). Ststavy rovnic sU nasledne prevedené
do bodového hodnotenia a vyhodnocuje nie len financnd, ale aj vynosovU situaciu
podniku (ROCKOVA, 2010).

R1 = Vlastné imanie/Aktiva celkom
R2 = (Cudzie zdroje — Peniaze — Uéty u bénk)/Prevédzkové cash flow
R3 = Prevadzkové cash flow/Prevadzkové vynosy
R4 = EBIT /Aktiva

R1 a R2 predstavuju ukazovatel finan¢nej stability. R1 je ukazovatel kvdty viast-
ného imania a jeho vypovedacia schopnost je o financnej sile firmy. R2 sa nazyva ako
ukazovatel doby splacania nekrytych dlhov z cash flow a hovori o tom, za akd dobu je
podnik schopny uhradit vsetky svoje dlhy pri kazdorocnej rovnakej vySke cash flow.

R3 a R4 predstavuju ukazovatel rentability. R3 sa nazyva aj ako ukazovatel renta-
bility trzieb a R4 sa nazyva ako ukazovatel rentability aktiv.

Celkové hodnotenie firmy je zalozené na priemere bodového hodnotenia vset-
kych ukazovatelov. Hodnoti sa financna stabilita firmy, o predstavuju R1 a R2. Tak isto
sa hodnotia aj vynosové situacie firmy za pomoci R3 a R4.

Nasledne sa algoritmus na stanovenie vyslednej hodnoty sklada z troch krokov,
ktoré sa neskdr davaju do jednej rovnice (KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, 2013).

Hodnota v oblasti financnej stability: A = (R1 + R2)/2
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Hodnota v oblasti vynosovej stability: B = (R3 + R4)/2
Celkova stabilita = (A + B)/2
KQT = (R1+ R2+ R3 + R4)/4
Ekonomickd situdcia podniku sa zistuje za pomoci aritmetickych priemerov

(ROCKOVA, 2010).
Bodové hodnotenie jednotlivych ukazovatelov sa nachddza v tabulke 1:

Vyborne Velmi dobre Dobre Zle Ohrozenie
BODY 1 2 3 4 5
R1 >30% <209%,30 % > <10%, 20 % > <0%,10% > <0%
R2 < 3roky | <3roky,5rokov> | <5rokov,12rokov> | <12rokov, 30 rokov > | > 12 rokov
R3 > 10 % <8%, 10 % > <5%,8 % > <0%,5 % > <0%
R4 >15% <12%,15 % > <8%,12% > <0%, 8% > <0%

Tabulka 1 Bodové hodnotenie Kralickovho Quicktestu

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade KUBICKOVEJ a JINDRICHOVSKEJ (2015, str. 255)

Pokial je vyslednd hodnota vacsia ako 3, firma sa nachadza v dobrej financnej
situacii. Ak sa vysledna hodnota nachadza v intervale od 1 do 3, tak sa firma nachddza
v sivej zéne a nie je mozZné o jej financnom zdravi povedat nic. Ak je vyslednd hodnota
mensia ako 1, podnik méze mat problémy v jeho financ¢nom hospodareni.

Niektora literatlra uvadza aj absoldtnu hodnotu tohto testu za vSetky ukazova-
tele. Interpretacia tychto vysledkov je potom nasledovnad. Ak je vysledna hodnota vys-
Sia ako 11, firma sa nachadza vo velmi dobrej situdcii. Ak sa hodnota nachadza v inter-
vale od 8do 11 bodov, firma ma dobru financnu situaciu. Pri vyskyte vyslednej hodnoty
vintervale od 4 do 8 je uZ firma typickd pre zIU finan&nd situdciu. Pri niZzSej hodnote
ako 4 body sa firma nachadza vo velmi zlej finan¢nej situacii (KUBICKOVA a JINDRI-
CHOVSKA, 2015).
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4 Financna analyza vybraného podniku

V tejto Casti bakalarskej prace je vytvorena financna analyza na konkrétny podnik
za pomoci aplikacie vzorcov z teoretickej casti tejto bakaladrskej prace. Vybrany je vy-
robny podnik KNORR-BREMSE, Systémy pro uZitkové vozidla CR, s. r. 0. Postupne budu
analyzované Udaje, ktoré obsahuju ich verejne dostupné U&tovné zavierky za rok 2015
az po rok 2019.

4.1 Informacie o spolocnosti

Vybrany vyrobny podnik KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r. o.
sa nachdadza na ulici Svarovskej 700 v meste StrédZz nad Nisou. Tato spolocnost je ve-
dend u okresného stdu v meste Usti nad Labem, pod oddielom C a pod vloZzkou 3 720.
Jeho ICO je 47 311 096 a jeho DIC je CZ 47 311 096. Jeho prévna forma je spolo&nost
s rucenim obmedzenym. Do obchodného registra bol vyrobny podnik zapisany v roku
1993.

Hlavnym predmetom cinnosti tohto podniku sU produkty na Upravu vzduchu,
brzdové valce, ktoré sa vyuzivaju v brzdnych systémoch v ndkladnych automobiloch,
kotucové brzdy, komponenty motorovych bfzd, kompresorové skrine, posilflovace
spojky a riadenia, motorové brzdy a repasia uz pouzitych vyrobkov od skupiny KNORR-
BREMSE, pod ktoru vybrany podnik patri.

Tato spolocnost je sUastou koncernu Knorr-Bremse, ktory sa povaZuje za jed-
ného zo svetovych vyrobcov brzdovych systémov pre kolajové a Uzitkové vozidla.
V roku 1993 bol vytvoreny joint venture KNORR-AUTOBRZDY, s. r. 0., ktory vznikol na za-
klade spoluprace medzi dvoma vplyvnymi spolo¢nostami KNORR-BREMSE, Systeme
fur Nutzfahrzeuge GmbH a ATESO, a. s. Vyrobny aredl bol vtedy umiestneny do Hejnic.
V roku 2009 sa spoloc¢nost rozhodla prestahovat vyrobny aredl do Liberca, ¢o im otvo-
rilo nové moZznosti v logistike, vyrobe a aj v administrative. Ich hlavnym vyrobnym pro-
gramom boli produkty pre Gpravu vzduchu, pristroje zo skupiny ventilov a brzdovych
valcov a kompresorové skrine.

V roku 2012 sa novy zavod rozsiril o nové skladové plochy, ktoré sa potom od
roku 2014 zacali vyuzivat ako vyrobné plochy, pretoze spolo¢nost zacala rozsirovat vy-
robu o dalSie druhy vyrobkov. Medzi ne patria napriklad dalSie vyrobkové rady brz-
dnych valcov, kompresorov, posiliiovace riadenia a motorové brzdy, ktorych vyroba sa
premiestnila zo sesterskych spolo¢nosti Knorr-Bremse na zdklade projektu o optima-
lizacii eurépskej vyrobnej stratégie. Tak isto sa spolo¢nost rozhodla vytvorit novy druh
vyroby a to repasiu uz pouzitych vyrobkov. Spolo¢nost si prenajala aj polovicu haly pre
vyrobné zariadenia a cell halu si zobrala do prendjmu uZz na zac&iatku roku 2015 (VY-
ROCNI SPRAVA FIRMY, 2019).

V roku 2015 sa spoloc¢nost rozhodla prenajat druhud vyrobnu halu, ktord vyuziva
na repasovanie pouzitych produktov. V tomto roku doslo aj k dalSiemu premiestneniu
vyroby zo sesterskych spolocnosti a portfélio vyrobkov danej spolo¢nosti sa rozsirilo
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o obrabanie komponentov, montdz kotldcovych brzd a montaz elektronického posil-
novaca spojky. V roku 2017 sa spoloc¢nost rozhodla prenajat tretiu vyrobnu halu, ktora
sa vyuziva ako externy sklad.

Spolocnost prevddzkuje aj vlastné Skoliace stredisko, ktoré sa nachéadza v aredli
zavodu a vychadza z projektu Eurépskeho Skoliaceho centra. Tento program je uréeny
najma pre ich zamestnancov.

Spolocnost sa zameriava aj na nakladanie s odpadom z vyroby. Snazi sa o d6-
slednu ekologicku likvidaciu a o jeho triedenie. Spoloc¢nost si za svoj ciel urcila aj Set-
renie zivotného prostredia, a tak stéle hladéa rbzne prilezitosti na Uspory energii. V roku
2016 bola tato spolo¢nost auditovana po prvykrdt v oblasti energetického manage-
mentu.

V roku 2018 spolocnost rozhodla o investi¢nych projektoch, ktoré sa cCiasto¢ne
realizovali v roku 2019. Ide napriklad o rozSirenie vyrobnej kapacity a o zvysenie pro-
duktivity.

V roku 2019 spolo¢nost zalozila vlastné vyskumné a vyvojové centrum, ktoré sa
zaoberd vyskumom, vyvojom a testovanim brzdovych systémov.

Spolo¢nost nema zZiadnu organizacnu zlozku v zahranidi, ale rozhodla sa spolup-
racovat so strednymi Skolami v danom regidne a aj s Technickou univerzitou v Liberci.

Pocet zamestnancov spoloc¢nost do roku 2019 zvySovala. V roku 2015 zamestna-
vala 398 zamestnancov, v roku 2016 zamestnavala 500 zamestnancov, v roku 2017 uz
mala spoloc¢nost 623 zamestnancov, v roku 2018 zamestnavala 691 zamestnancov
a v roku 2019 spoloc¢nost ako v jedinom roku za celé sledované obdobie zniZila pocet
zamestnancov na 678, o je oproti roku 2018 menej o 13 zamestnancov (VYROCNI
SPRAVA FIRMY, 2019).
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SUVAHA (v tis. K&) Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019
AKTIVA CELKOM 1079 996 1185 301 1359847 1490 664 1573917
B. Stéle aktiva 313 867 340 040 437 614 544 317 657 282
B. . DIhodoby nehmotny majetok 1179 946 592 1255 3317
Software 293 711 240 95 41
Nedokonceny dlhodoby majetok 886 235 352 1160 3276
B. Il. Dlhodoby hmotny majetok 312688 339 094 437 022 543 062 653 965
Stavby 31759 46 805 40 560 120957 154 434
Hmotné hnutelné veci a ich sUbory 108 747 158 835 110534 163 419 177 305
Poskytnuté zdlohy na dlhodoby
4411 1615 13041 12944 23214

hmotny majetok
Nedokonceny dihodoby hmotny maje 167 771 131839 272887 245 742 299012
tok
C. Obezné aktiva 725 863 805 287 882214 902 836 884 860
C. 1. Zasoby 131 228 175672 192 890 214 276 197 712
Materidl 110007 151 726 143576 143 545 141 989
Nedokoncend vyroba a polotovary 16 697 20503 34015 44 562 38010
Vyrobky 3984 3029 14 394 25 403 17 001
Zbozie 540 414 905 766 712
C. II. Pohladavky 587 963 613 868 680 835 655 270 628 925
C.1I. 1. DIhodobé pohladévky 1678 4916 5578 4700 2424
Odlozend darovéa pohladavka 1678 4911 5578 4700 2424
Iné pohladavky 0 5 0 0 0
C.II. 2. Kradtkodobé pohladavky 586 285 608 952 675 257 650570 626 501
Pohladavky z obchodnych vztahov 455 160 526 653 616576 606 177 569 962
Pohladdvky — ovlddana alebo ovldda-

102 826 53057 0 0 0
juca osoba
Stat — dariové pohladavky 24 848 27 371 42 286 31455 30 046
Kratkodobé poskytnuté zélohy 3451 1677 5924 3 006 3043
Dohadné ¢ty aktivne 0 0 0] 8740 0
Iné pohladédvky 0 194 10471 1192 23 450
C. IV. Peniazné prostriedky 6672 15 747 8 489 33 290 58 223
Penazné prostriedky v pokladni 449 480 374 908 726
Penazné prostriedky na ic¢toch 6223 15 267 8115 32382 57 497
D. Casové rozligenie aktiv 40 266 39974 40019 43511 31775
Néklady buducich obdobf 40 266 39974 40019 43511 31775

Tabulka 2 Suvaha podniku - aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Aktivna strana slvahy ma niektoré polozky nulové za celé sledované obdobie,
ako napriklad polozku kratkodobého finan¢ného majetku ¢i dlhodobého financného
majetku alebo pohladavok za upisany kapital. Dlhodoby hmotny a nehmotny majetok,
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ktory je v obstardvacej cene do 20 tis. K¢, nie je vykazovany v sUvahe a je odpisovany
do ndkladov v roku jeho obstarania. DIhodoby hmotny majetok, ktorého obstaravacia
cena je od 20 tis. K¢ do 40 tis. K¢ a dlhodoby nehmotny majetok, ktorého obstardvacia
cena je od 20 tis. K¢ do 60 tis. K¢ sa odpisuju do nakladov po dobu dvoch rokov od
okamihu ich uvedenia do uzivania. Spolo¢nost si zvolila linedrnu metédu odpisovania
dlhodobého majetku.

SUVAHA (v tis. K&) Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019
PASIVA CELKOM 1079 996 1185 301 1359847 1 490 664 1573917
A.Vlastné imanie 486 343 530973 435 335 516510 693 231
A.l.Zakladné imanie 138 188 138 188 138 188 138188 138188
Zakladné imanie 138188 138188 138188 138188 138188
A.lll. Fondy zo zisku 20312 20312 20312 20312 20312
Ostatné rezervné fondy 20312 20312 20312 20312 20312

A. IV. Vysledok hospodarenia minu- 193 344 192 743 200 069 231 405 358 010
lych rokov (+ / -)
Nerozdeleny zisk alebo neuhradend 193 344 192 743 200 069 231 405 358010

strata min.r. (+/-)

A.V.Vysledok hospodérenia bezného 134 499 179730 76 766 126 605 176 721
Gctovného obdobia (+ / -)

B. + C. Cudzie zdroje 593 653 654 328 924512 974 154 880 686
B. Rezervy 24213 48 643 28792 22 301 33128
Rezerva na doéchodky a podobné z&- 7 600 8721 8721 4715 5636
vazky

Rezerva na dan z prijmu 1795 18 020 0] 0 11 569
Ostatné rezervy 14818 21902 20071 17 586 15923
C. Zavazky 569 440 605 685 895 720 951 853 847 558
C. II. Krdtkodobé zavazky 569 440 605 685 895 720 951 853 847 558
Zavazky z obchodnych vztahov 503 423 527 313 489 731 525943 597 284
Zavazky — ovlddana alebo ovladajlca 0 0 279 866 308 162 122 481
osoba

Zavazky k zamestnancom 12 342 15 244 20712 20914 20912
Zavazky zo socidlneho zabezpecenia 7 249 9203 11817 12303 12410
a zdravotného poistenia

Stat — dafové zavézky a dotécie 2144 2890 3200 4274 12 061
Dohadné Ucty pasivne 42 308 49595 90 394 73363 82002
Iné z&vazky 1974 1440 0 6 894 408

Tabulka 3 Suvaha podniku — pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 - 2019

Podnik ma nulové aj niektoré polozky pasivnej strany zo sUvahy. Medzi ne patria
napriklad azio a kapitalové fondy, rozhodnutie o zdlohovej vyplate podielu na zisku,
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dlhodobé zavazky ¢i ¢asové rozliSenie pasiv. Zadkladné imanie spoloc¢nosti je za celé
sledované obdobie vo vyske 138 188 tis. K& Vzhladom na bilanciu pasivnej a aktivnej
strany spoloc¢nosti sa hodnota celkovych pasiv rovnd hodnote celkovych aktiv a za celé
sledované obdobie maju rastlcu tendenciu. V rokoch 2015, 2016 a 2019 bola rezerva
na dan z prijmu zniZend o zaplatené zalohy a vysledne zdvazky boli vykdzané v po-
lozke rezerva na dan z prijmu. V rokoch 2017 a 2018 bola rezerva na dan z prijmu po
jej znizeni vykdzana do polozky Stat - dafové pohladavky. V roku 2014 sa rozhodlo
o vyplateni celého vysledku hospodarenia za beZzné Ultovné obdobie na podieloch na
zisku, ¢o sa vyplatilo v roku 2015 v hodnote 130 665 tis. K& V tomto roku sa rozhodlo
tak isto o vyplateni pinej hodnoty bezného U¢tovného obdobia na podieloch na zisku,
ktory sa vyplatil v roku 2016 v hodnote 134 499 tis. KC. V tomto roku sa rozhodlo o pre-
sune Casti hodnoty EAT do nerozdeleného zisku v hodnote 7 326 tis. K¢, ¢o sa objavilo
v sUvahe v roku 2017. ZvySok nerozdeleného zisku bezného Uctovného obdobia sa na-
sledne vyplatil v roku 2017 v hodnote 172 404 tis. K&. V roku 2017 sarozhodlo o presune
31 335 tis. K¢ do nerozdeleného zisku a o vyplateni 45 431 tis. K¢ ako podiel na zisku.
V rokoch 2018 a 2019 sa ku dni zostavenia prilohy Uctovnej zavierky nerozhodlo o roz-
deleni zisku.

VYKAZ ZISKOV A STRAT (v tis. K&) Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019
I. Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 2 047 567 2 906 583 2894 181 2888762 3100957
IIl. Trzby za predaj zbozia 193 335 215987 193 977 191 621 179 156
A. Vykonova spotreba 1791617 2579713 2613087 2486918 2586 249
Néklady vynaloZzené na predané zbo- 156 339 188479 172614 167 428 169 630
Zie

Spotreba materialu a energie 1361875 2051 049 2028 665 1894 901 1833 609
Sluzby 273 403 340 185 411808 424 589 583010
B. Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 30 288 -7 043 -32 203 -22 923 16 370
(+7/)

D. Osobné néklady 231 099 290 503 362176 442 121 465 714
Mzdové néklady 172708 216522 270858 330103 346 065
Néklady na socidlne zabezpeclenie 57 464 70 706 88 036 107 565 113 965
a zdravotné poistenie

Ostatné naklady 927 3275 3282 4 453 5684

E. Upravy hodnét v prevadzkovej ob- 57 142 62 706 64 352 74732 81 095
lasti

Upravy hodnét dlhodobého nehmot- 42 292 57 965 63161 68 094 70128

ného a hmotného majetku — trvalé

Upravy hodn6t dlhodobého nehmot- 2186 3131 378 4746 14148

ného a hmotného majetku — docasné

Upravy hodn6t zdsob 12533 931 437 1710 -4 082
Upravy hodndt pohladavok 131 679 376 182 901
Ill. Ostatné prevéadzkové vynosy 90 721 109 457 91 983 170101 172 479
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I+ 1L+ V. + V. + VI + VI

Trzby z predaného dlhodobého ma- 4 656 8274 0] 6274 251
jetku

Trzby z predaného materidlu 27174 27 532 25 245 471 232 37733
Iné prevadzkové vynosy 58 891 73651 66 738 122595 134 495
F. Ostatné prevadzkové naklady 61 855 73 369 85 075 78 477 103 752
Zostatkovéa cena predaného dlhodo- 4067 5709 0 6191 0
bého majetku

Predany material 10089 20779 21948 18273 32771
Dane a poplatky 737 -678 61 30 40
Rezervy v prevadzkovej oblasti a kom- 5705 8 206 -1 831 -6 491 -742
plexné naklady buddcich obdobf

Iné prevadzkové naklady 41 257 39353 64 897 60474 71683
*PVH (+/-) 159622 232779 87 654 191 159 199412
V. Vynosy z ostatného dlhodobého fi- 13670 281 0] 0] 0
nancného majetku

Ostatné vynosy z ostatného dlhodo- 13670 281 0 0 0
bého finanéného majetku

VI. Vynosové Groky a podobné vynosy 162 7 269 0
Vynosové Uroky a podobné vynosy — 162 7 0 0

ovlddané a ovlddajlca osoba

Ostatné ndkladové Uroky a podobné 0 0 3 269 0
naklady

J. Nakladové Uroky a podobné naklady 114 101 536 1429 1057
Nékladové droky a podobné naklady — 16 101 498 66 21
ovlddana alebo ovlddajlica osoba

Ostatné vynosové Uroky a podobné 98 0 38 1363 1036
naklady

VII. Ostatné finan¢né vynosy 25181 8 005 38635 73829 76 035
K. Ostatné finan¢né naklady 34 595 10431 31584 101 346 53970
*FVH (+/-) 4304 -2239 6518 -28677 21008
**VH pred zdanenim (+ / -) 163 926 230540 94172 162 482 220420
L. Dari z prijmu 29427 50810 17 406 35877 43 699
Daf z prijmu splatna 30917 54 043 18073 34999 41 423
Dafi z prijmu odlozend (+ / -) -1 490 -3 233 -667 878 2276
**VVH po zdaneni (+ / -) 134 499 179730 76 766 126 605 176 721
*** VH za G¢tovné obdobie (+/ -) 134 499 179 730 76 766 126 605 176 721
* Cisty obrat za G¢tovné obdobie = I. + 2370636 3240 320 3218779 3324582 3528627

Tabulka 4 Vykaz ziskov a strat podniku

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 - 2019
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Z Vykazu zisku a strat je vidiet, Ze vysledok hospodéarenia za Ultovné obdobie
je kladny a najmensi bol v roku 2017. KedZe spolo¢nost nedisponuje dlhodobym fi-
nanénym majetkom, tak vSetky vynosové a ndkladové polozky slvisiace s dlhodobym
finanénym majetkom su nulové. Nulova je tak isto aj polozka aktivacie. Prevddzkovy
vysledok hospodarenia bol kladny pocas celého sledovaného obdobia, ale financny
vysledok hospodarenia bol zdporny v roku 2016 a v roku 2018. Vysledok hospodarenia
za Uuctovné obdobie bol kladny pocas celého sledovaného obdobia a najmensi bol
v roku 2017.

4.2 Analyza absolutnych ukazovatelov

V tejto kapitole sa nachddza analyza absollUtnych ukazovatelov, o znamen3, Ze
sa spravi horizontdlna a vertikdlna analyza slUvahy a vykazu ziskov a strat. Analyzovat
sa budu hlavne vyznamnejsie polozky, ktoré mali vplyv na nasledujlci vyvoj niektorych
inych poloZiek danych Gc¢tovnych vykazov.

4.2.1 Horizontalna analyza

Horizontdlna analyza dokaze objasnit vyvoj jednotlivych poloziek danych G¢-
tovnych vykazov za sledované obdobie. Kvbli tomu, Ze percentualna podoba vysled-
kov mdbZe priniest skreslené vysledky, bude pouzitd ako indexova, tak aj rozdielova
metdda tejto analyzy. Vzorce na vypocet oboch metéd sa nachadzaju v teoretickej
Casti tejto prace.
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PODIELOVA METODA

ROZDIELOVA METODA

2016 2017 2018 2019 2016 — 2017 - 2018 - 2019 -
SUVAHA (v tis. K&) / / / / 2015 2016 2017 2018
2015 2016 2017 2018
) 110 115 % 110 106 % 105 305 174 456 130817 83 253
AKTIVA CELKOM
% %
108 129 % 124 121 % 26173 97 574 106 703 112965
B. Stdle aktiva
% %
B. I. Dlhodoby ne- | 80% 63 % 212 264 % -233 -354 663 2062
hmotny majetok %
243 34 % 40 % 43 % 418 -471 -145 -54
Software
%
Nedokonceny dlho- | 27% | 150 % 330 282 % -651 117 808 2116
doby majetok %
B. Il. Dlhodoby hmotny | 108 129 % 124 120 % 26 406 97 928 106 040 110903
majetok % %
147 87 % 298 128 % 15 046 -6 245 80 397 33477
Stavby
% %
Hmotné hnutelné veci 146 70 % 148 108 % 50088 -48 301 52 885 13 886
aich subory % %
Poskytnuté zalohy na | 37% | 807% | 99% | 179% -2796 11426 -97 10270
dlhodoby hmotny ma-
jetok
Nedokonceny dlho- | 79% | 207 % | 90% | 122% | -35932 1417 048 -27 145 53270
doby hmotny majetok
111 110 % 102 98 % 79 424 76 927 20622 -17 976
C. ObeZné aktiva
% %
134 110 % 111 92 % 44 444 17 218 21 386 -16 564
C. . Zasoby
% %
138 95 % 100 99 % 41719 -8 150 -31 -1 556
Material
% %
Nedokoncend vyroba 123 166 % 131 85 % 3806 13512 10 547 -6 552
a polotovary % %
76% | 475% 176 67 % -955 11 365 11 009 -8 402
Vyrobky
%
Zbozie 77% | 219% | 85 % 93 % -126 491 -139 -54
104 117% | 96% | 96 % 25905 66 967 -25 565 -26 345
C. Il. Pohladavky
%
C. Il. 1. DIhodobé po- 293 113% | 84 % 52 % 3238 662 -878 -2 276
hladavky %
Odlozend dariovéd po- 293 114% | 84% | 52% 3233 667 -878 -2276
hladavka %
Iné pohladavky 0% 0% 0% 0% 5 -5 0 0
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C.1I. 2. Kratkodobé po- 104 111 % | 96 % 96 % 22 667 66 305 -24 687 -24 069

hladdavky %

Pohladavky z obchod- 116 117 % | 98 % 94 % 71493 89923 -10 399 -36 215
nych vztahov %

Pohladdvky — ovld- | 52% 0% 0% 0% -49 769 -53057 0 0

danad alebo ovldda-

juca osoba
Stat — dafiové pohla- 110 154% | 74% 96 % 2523 14915 -10 831 -1 409
davky %
Kratkodobé  poskyt- | 49% | 353% | 51% | 101 % -1774 4247 -2918 37
nuté zalohy
Dohadné ucty aktivne 0% 0% 0% 0% 0 0 8740 -8 740

0% 5397 11 % 1967 194 10277 -9279 22 258
Iné pohladavky

% %

C. IV. Penazné pro- | 236 54 % 392 | 175% 9075 -7 258 24 801 24933
striedky % %
Penazné prostriedky 107 78 % 243 80 % 31 -106 534 -182
v pokladni % %
Penazné prostriedky 245 53 % 399 178 % 9044 -7152 24 267 25115
na uctoch % %
D. Casové rozlisenie | 99% | 100 % 109 73 % -292 45 3492 -11 736
aktiv %
Néklady budtcich ob- | 99% | 100 % 109 73 % -292 45 3492 -11 736
dobf %

Tabulka 5 Horizontalna analyza suvahy — aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Na zaklade podielovej a aj rozdielovej metddy je vidiet, Zze dynamika rastu cel-
kovych aktiv je nepravidelna. Najviac vzrastla z roku 2016 na rok 2017, kedy podielova
metdda vykazuje 15 % narast a rozdielovad metéda vykazuje narast az o 174 546 tis. KC.
Moze to byt spOsobené aj vacsim narastom stalych aktiv, ktoré vzrastlio 29 % a to po-
lozkou dlhodobého hmotného majetku. Najmenej naopak vzrastla z roku 2018 na rok
2019, kedy podielovd metdda ukazuje narast len 0 6 % oproti predchadzajucemu roku
a rozdielovd metdda ukazuje narast len o 83 253 tis. K& Co modzZe byt spdsobené vyraz-
nejsim poklesom obeznych aktiv o 17 976 tis. K& oproti predchadzajucemu roku.
V obeznych aktivach klesla hodnota zadsob o0 16 564 tis. K& a aj hodnota pohladavok
0 26 345 tis. K&. Za pokles celkovych aktiv mbZe aj pokles nakladov budidceho obdobia
ato o 27 %. Z finan¢nej analyzy od Ministerstva priemyslu a obchodu (cit. 2021-02-15)
je vidiet, Ze celkové aktiva za celé odvetvie nevykazuju velké rozdiely v roku 2019
oproti roku 2018 a medziro¢ne vzrastli 0 1,3 %. Je mozné dedukovat, ze analyzovany
podnik je v tejto oblasti nad priemerom, kedze mal analyzovany podnik medziro¢ny
narastaz o 6 %.
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Dynamika rastu stalych aktiv tieZz nie je rovnomernd a v kazdom roku sa tato
poloZka vyznaluje istym percentualnym rastom. Najvacsi percentudlny rast na za-
klade podielovej metddy tato polozka dosiahla v roku 2017, kedy oproti roku 2016
vzrastla 0 29 %. Takyto percentudlny rast tdto polozka vykazuje aj napriek tomu, ze
dlhodoby nehmotny majetok v tomto roku klesol oproti predchadzajlcemu roku az
0 37 %. Preto za tento vysoky percentudlny rast méze najma dlhodoby hmotny maje-
tok a to najma polozka poskytnutych zdloh na dlhodoby hmotny majetok, ktory vzras-
tol aZz 0 707 % oproti predchadzajdcemu roku. No najvacsi rast na zaklade rozdielovej
metddy tdto polozka dosiahla na rok 2019, kedy oproti roku 2018 vzrastla az o 112 965
tis. K& Za tento narast m6ze ako dlhodoby nehmotny, tak aj dlhodoby hmotny majetok
a to najma ich poloziek: nedokon&eny dlhodoby nehmotny majetok, ktory vzrastol
0 2 116 tis. K¢ a polozky nedokonZeného dlhodobého hmotného majetku, ktory vzras-
tol 0 53 270 tis. KC. Medzi najvyznamnejsie prirastky dlhodobého majetku v roku 2015
patrili investicie do linky a foriem na vyrobu elektronického posilfovaca brfzd - 27 751
tis. K&, tak isto investicia do strojného zariadenia pre vyrobu kotlUc¢ovych bfzd - 14 029
tis. K& ¢i do druhej fazy stavebnych prac na jednej z budov - 18 793 tis. K&. V roku 2016
sa medzi vyznamné prirastky stdlych aktiv povazuje vybavenie pre repasovanie roz-
nych typov produktu v hodnote 30 078 tis. K& V roku 2017 sa o narast stalych aktiv
zapricinila najma prestavba kanceldrskych a vyrobnych priestorov v hodnote 83 679
tis. K& V roku 2018 vyroc¢na sprava eviduje investicie spolo¢nosti do foriem v hodnote
nad 35 000 tis. K¢ (¢o bolo jednou z hlavnych investicii aj v roku 2019), ¢i testovacieho
centra v hodnote nad 20 000 tis. K& V roku 2019 spoloc¢nost zainvestovala aj do lako-
vacej linky v hodnote 30 402 tis. K&.

Z grafu 1 je vidiet, ze dynamika rastu obeznych aktiv nie je tak isto rovnomerna
a za celé sledované obdobie klesa. Najvadsi rast mali obezné aktiva z roku 2015 na rok
2016, kedy tato polozka vzrastla 0 11 %, ¢o tvori 79 424 tis. K&. Tento rast bol spdso-
beny rastom dlhodobych pohladédvok (a to najma polozky odloZenej danovej pohla-
davky), ktoré vzrastli az 0 193 %. Za ich rast mdzZe aj rast penaznych prostriedkov a to
0 136 %. Tu by sa patrilo upozornit na vyraznejsi pokles penaznych prostriedkov v roku
2017, kedy pokles je az 0 46 %, ¢o tvori pokles o 7 258 tis. K¢ a to moze byt aj na zédklade
rast obeZnych aktiv bol z roku 2018 na rok 2019, kedy obeZné aktiva klesli o 2 %, ¢o
tvori pokles 0 17 976 tis. K& Za to mdze pokles zasob o 8 %, kde klesli najma vyrobky
0 33 % a tiez pokles pohladavok o 4 %, kde klesli najma dlhodobé pohladadvky az o 48
%, za combze aj vplyv stcasnej pandémie. Tento pokles obeznych aktiv by bol v tomto
¢i penaznych prostriedkov na Ucte, ktoré vzrastli o 75 %.

Dynamika rastu ¢asového rozliSenia aktiv tak isto nie je rovnomerné a raz stipa
a naopakraz klesd. Najvacsirast ma tato polozka z roku 2017 na rok 2018, kedy vzrastla
0 3492 tis. K& a najmensi naopak z roku 2018 na rok 2019, kedy klesla 0 27 %. Tento
pokles moze byt spdsobeny aj danou ekonomickou situdciou a teda vplyvom novej
choroby COVID — 19. Naklady buducich obdobi zahriiuju najma predplatené najomné
od inej spolo¢nosti a v rokoch 2018 a 2019 aj naklady na obstaranie obalov. Vzhladom
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na to, Ze ndklady na obstaranie obalov dosahovali v roku 2018 vysku 26 989 tis. K¢
a v roku 2019 vysku 19 636 tis. K¢, je mozné dedukovat, ze percentudlny narast roku
2018 oproti roku 2017 bol najma vplyvom tychto nakladov.

Vyvoj aktiv
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e AKTIVA CELKOM e, Stile akiva
s . Obe Iné aktiva e [}, CasOVE rozliéenie aktiv

Graf 1 Vyvoj aktiv

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyro¢nych sprav za obdobie 2015 - 2019

Podielovd metdda horizontdlnej analyzy aktivnej sGvahovej strany poukdazala
na rast dynamiky poloziek do roku 2017 a od tohto roku suctové polozky aktivnej
strany stUvahy vykazujd pokles ich rasticej dynamiky. NajrapidnejSiu zmenu mala po-
loZzka ¢asového rozliSenia aktiv.

SUVAHA (v tis. K&) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 - 2017 - 2018 - 2019 -
/ / / / 2015 2016 2017 2018
2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zakladné imanie 100 100 100 100
% % % %

Ostatné rezervné fondy 100 100 100 100
% % % %
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Nerozdeleny zisk alebo ne- 100 104 116 155 -601 7 326 31336 126 605

uhradend strata min.r. (+ / % % % %

-)

A. V. Vysledok hospodare- 134 43% | 165 140 45 231 -102 964 49 839 50116

nia bezného Uc¢tovného ob- % % %

dobia (+/-)

B. + C. Cudzie zdroje 110 141 105 90 % 60 675 270184 49 642 -93 468
% % %

B. Rezervy 201 50% | 77 % 149 24 430 -19 851 -6 491 10827
% %

Rezerva na déchodky a po- 115 100 54 % 120 1121 0 -4 006 921

dobné zavazky % % %

Rezerva na dan z prijmu 1004 0% 0% 0% 16 225 -18 020 0 11 569
%

Ostatné rezervy 148 92% | 88% | 91 % 7 084 -1 831 -2 485 -1 663
%

C. Zavazky 106 148 106 | 89% 36 245 290 035 56 133 -104 295
% % %

C. Il. Kratkodobé zavazky 106 148 106 | 89% 36 245 290 035 56 133 -104 295
% % %

Zavazky zobchodnych | 105 | 93% | 107 114 23890 -37 582 36212 71 341

vztahov % % %

Zavazky — ovladand alebo | 0% 0% 110 | 40% 0 279 866 28 296 -185 681

ovladdajlca osoba %

Zavazky k zamestnancom 124 136 101 100 2902 5468 202 -2
% % % %

Zavazky zo sociadlneho za- 127 128 104 101 1954 2614 486 107

bezpecenia azdravotného % % % %

poistenia

Stat — danové zavazky 135 111 134 282 746 310 1074 7787

a dotécie % % % %

Dohadné Gcty pasivne 17 182 | 81% 112 7 287 40799 -17 031 8639
% % %

Iné zdvazky 73% | 0% 0% 0% -534 -1 440 6894 -6 486

Tabulka 6 Horizontalna analyza suvahy - pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Dynamika celkovych pasiv nie je rovnomerng, tak isto ako aj dynamika celko-
vych aktiv. T4to polozka kazdorocne rastie, ale nepravidelne. Z roku 2015 na rok 2016
vzrastla 0 10 %, potom na rok 2017 0 15 %, na rok 2018 znova o0 10 % a na posledny

v v

sledovany rok 2019 iba 0 6 %. Je mozné predpokladat, Ze za najnizsi narast celkovych
pasiv v poslednom sledovanom roku méze najma pokles kradtkodobych zdvazkov a to
zavazky voci ovlddanej alebo ovlddajlcej osobe, ktoré klesli o 185 681 tis. K& Najvacsi
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narast bol teda 0 15 % aj napriek tomu, ze v tomto roku vyrazne klesol vysledok hos-
podarenia za dané obdobie, ¢i dokonca tu bol aj vyraznejsi pokles vlastného imania.
V tomto roku ale nardstli cudzie zdroje aj napriek vyraznému poklesu rezerv. Za ich
ndrast moZzu najma dohadné Ucty pasivne aZ o 40 799 tis. K& Co znamen4, Ze na konci
daného roku spolo¢nost mala viac nezaplatenych zavazkov pre dovod nedostatku
podkladov pre ich zaplatenie, ako napriklad eSte nestanovenej sumy.

Dynamika vyvoja vlastného imania tak isto nie je rovnomerna a nema rasticu
tendenciu pocas celého sledovaného obdobia. Vysledky podielovej metddy horizon-
talnej analyzy vykazuju jeho vyraznejsi pokles z roku 2016 na rok 2017 018 % a to
najma pre uz spominany nizsi vysledok hospodarenia za dané obdobie, ¢o sUvisi s pre-
najmom novej haly a tiez so zvySenou hodnotou zdsob, pohladdvok a pefiaznych pro-
striedkov oproti predchddzajucemu sledovanému roku. Dynamika vlastného imania
najviac vzrastla v roku 2019, a to aZz o0 34 % a to vdaka narastu vysledku hospodarenia
za dané obdobie a tiez vdaka vyssiemu vysledku hospodarenia za minulé obdobie. Za-
kladné imanie sa za celé sledované obdobie nemeni, tak isto ako aj fondy zo zisku.

Z grafu 2 je vidiet, Zze dynamika vyvoja cudzich zdrojov nie je rovnomernéd a v pr-
vych sledovanych rokoch ma rastlcu tendenciu a potom klesajlcu. Najvyssi vysledok
podla podielovej metddy tato polozka dosahovala v obdobi 2017, kedy oproti roku
2016 vzrastla 0 41 %, Co je 0 270 184 tis. K. Za tento ndrast mdze hlavne rast kratko-
dobych zavazkov 0 48 % a z nich najma narast uZz spominanych dohadnych Uctov pa-
sivnych a aj zdvazkov vocli zamestnancom o 36 %. V roku 2019 tato polozka dosaho-
vala pokles 0 10 %, ¢o predstavuje hodnotu 93 468 tis. K& V tomto roku je pokles dy-
namiky vyvoja danej poloZky aj napriek tomu, Ze vzrastla dynamika vyvoja rezerv o 41
%, no dynamika vyvoja kratkodobych zdvazkov kleslao 11 % a to vdaka poklesu zavaz-
kov vodli ovlddanej alebo ovladajlcej osobe 0 60 %, udrZzaniu podobnej hodnoty po-
loZky zavazkov voci zamestnancom a tiez polozky zavazky voci socidlnemu zabezpe-
ceniu a zdravotnému poisteniu. Hodnota dynamiky kratkodobych zavazkov by klesla
esSte viac nebyt vysokej hodnoty nérastu polozky zavazkov vodi stdtu a dotéacie, ktora
v tomto roku vzrastla aZz o 182 %.
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Vyvoj pasiv

2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
s PASIVA CELKOM s A, Vlastné imanie s B +C. Cudzie zdroje
-B. Rezervy w— C_ 7avazky

Graf 2 V/yvoj pasiv

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Spolo¢nost sa na zaklade horizontalnej analyzy sUvahy javi ako zdrava, ¢o do-
svedcuje aj kazdorocny narast celkovych aktiv ¢i kladny vysledok hospodarenia za celé
sledované obdobie. Za ich zatial najhorsi rok za sledované obdobie sa mbze oznacdit
rok 2017, pretoZe vtedy spolocnost dosiahla najniZsiu hodnotu vysledku hospodarenia
za dané obdobie, tym padom poniZila vlastné imanie a rapidne zvysila cudzie zdroje.
V tomto roku sa ale spolo¢nost rozhodla prenajat dalSiu vyrobnu halu. Aj napriek tomu,
ze svet zasiahla pandémia, je moZné zatial na zdklade horizontalnej analyzy stvahy
dedukovat, Ze pandémia mala na spoloc¢nost minimalny dopad. V roku 2018 spoloc¢-
nost rozhodla o investi¢nych projektoch, ktoré sa zacali CiastoCne realizovat aj v roku
2019. Pocas celého sledovaného obdobia sa spolocnost snaZi o rozsirovanie vyroby, ¢o
znamena, ze firma zacina naberat viac zamestnancov a tym paddom spolocnost vyka-
zuje v pasivnej strane aj urcity narast zavazkov voci zamestnancom ¢i zadvazkov zo so-
cidlneho a zdravotného poistenia.
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PODIELOVA METODA

ROZDIELOVA METODA

VYKAZ ZISKOV A STRAT (v tis. | 2016 2017 2018 | 2019 2016 - 2017 - 2018 - 2019 -
K&) / / / / 2015 2016 2017 2018
2015 2016 2019 | 2018

I. Trzby z predaja vyrobkov 142 100 100 107
a sluzieb % % % % 859016 -12 402 -5419 212195
II. Trzby za predaj zbozia 112

% 0% | 9% | 93% 22652 -22010 -2356 -12 465
A. Vykonova spotreba 144 101 104

% % 95 % % 788 096 33374 -126 169 99 331
Naklady vynaloZené na pre- 121 101
dané zbozie % 92 % 97 % % 32140 -15 865 -5 186 2202
Spotreba materidlu a ener- 151
gie % 9% | 93% | 97% 689174 -22384 -133764 -61 292
Sluzby 124 121 103 137

% % % % 66 782 71623 12781 158 421
B. Zmena stavu zasob vlast- -23 457 -71
nej ¢innosti (+ / -) % % 71 % % -37 331 -25 160 9 280 39293
D. Osobné naklady 126 125 122 105

% % % % 59 404 71673 79 945 23593
Mzdové naklady 125 125 122 105

% % % % 43814 54 336 59 245 15962
Ndklady na socidlne zabez-
pecenie a zdravotné poiste- 123 125 122 106
nie % % % % 13242 17 330 19529 6 400
Ostatné naklady 353 100 136 128

% % % % 2348 7 1171 1231
E. Upravy hodnét v prevédz- 110 103 116 109
kovej oblasti % % % % 5564 1646 10380 6 363
Upravy hodnét dlhodobého
nehmotného ahmotného 137 109 108 103
majetku — trvalé % % % % 15673 5196 4933 2034
Upravy hodnét dlhodobého
nehmotného ahmotného | 143 1256 298
majetku — docasné % 12% % % 945 -2753 4 368 9402
Upravy hodnét zasob 391 -239

7 % 47 % % % -11 602 -494 1273 -5792
Upravy hodndt pohladavok 518 495

% 55 % 48 % % 548 -303 -194 719
Ill. Ostatné prevadzkové vy- 121 185 101
nosy % 84 % % % 18 736 -17 474 78118 2378
Trzby z predaného dlhodo- 178 100
bého majetku % 0% 0% % 3618 -8274 6274 -6023
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Trzby z predaného materidlu 101 163
% 92 % % 92 % 358 -2 287 15987 -3499
Iné prevddzkové vynosy 125 184 110
% 91 % % % 14 760 -6913 55 857 11900
F. Ostatné prevadzkové na- 119 116 132
klady % % 92 % % 11514 11 706 -6 598 25 275
Zostatkova cena predaného 140 100
dlhodobého majetku % 0% 0% % 1642 -5709 6191 -6 191
Predany material 206 106 179
% % 83 % % 10690 1169 -3675 14 498
Dane a poplatky -92 133
% -9% 49 % % -1415 739 -31 10
Rezervy v prevadzkovej ob-
lasti a komplexné néaklady 355
buducich obdobf 0% 0% % 11 % 2501 -10 037 -4 660 5749
Iné prevadzkové naklady 165 119
95 % % 93 % % -1904 25544 -4 423 11 209
* Prevadzkovy vysledok hos- 146 218 104
podarenia (+/ -) % 38% % % 73157 -145 125 103 505 8 253
V. Vynosy z ostatného dlho-
dobého finan¢ného majetku 2% 0% 0% 0% -13 389 -281 0 0
Ostatné vynosy z ostatného
dlhodobého finan¢ného ma-
jetku 2% 0% 0% 0% -13389 -281 0 0
VI. Vynosové Uroky a po- 8967
dobné vynosy 4% 43 % % 0% =155 -4 266 -269
Vynosové Uroky a podobné
vynosy — ovlddand a ovlada- 100
juca osoba 4% 0% 0% % -155 -7 0 0
Ostatné né&kladové Uroky 8967
a podobné naklady 0% 0% % 0% 0 3 266 -269
J. Nakladové droky a po- 531 267
dobné naklady 89 % % % 74 % -13 435 893 -372
Ndakladové Uroky a podobné
nadklady — ovlddand alebo 631 493
ovlddajlca osoba % % 13% | 32% 85 397 -432 -45
Ostatné vynosové Uroky 3587
a podobné naklady 0% 0% % 76 % -98 38 1325 -327
VII. Ostatné financné vynosy 483 191 103
32% % % % -17 176 30630 35194 2 206
K. Ostatné financéné naklady 303 321
30 % % % 53 % -24 164 21153 69 762 -47 376
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* Financ¢ny vysledok hospo- -52 -291 -440 -73
dérenia (+/-) % % % % -6 543 8757 -35195 49 685
** \lysledok hospodarenia 141 173 136
pred zdanenim (+ / -) % 41 % % % 66 614 -136 368 68 310 57 938
L. Dan z prijmu 173 206 122

% 34 % % % 21 383 -33 404 18471 7822
Daf z prijmu splatna 175 194 118

% 33% % % 23126 -35970 16926 6424
Dan z prijmu odlozend (+ / - 217 -132 259
) % 21 % % % -1743 2 566 1545 1398
** Vysledok hospodarenia 134 165 140
po zdaneni (+/ -) % 43 % % % 45 231 102 964 49 839 50116
*** \ysledok hospoddarenia 134 165 140
za Uctovné obdobie (+/ -) % 43 % % % 45 231 102 964 49839 50116
* Cisty obrat za G¢tovné ob-
dobie =1. + 1.+ lll. + IV.+ V. + 137 103 106
VI. + VII. % 99 % % % 869 684 -21 541 105 803 204 045

Tabulka 7 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Dynamika vyvoja prevadzkového vysledku hospodarenia nie je rovnomerna
a raz ma klesajlcu tendenciu a v inych rokoch naopak rasticu. Na jeho lepSie analyzo-
vanie a tiez na lepSie analyzovanie celkovych vynosov, celkovych nakladov a financ¢-
ného vysledku hospodarenia boli vytvorené tabulky 8 a 9. Prevadzkové vynosy, pre-
vadzkové naklady, financ¢né vynosy, financ¢né naklady, celkové vynosy a celkové na-
klady boli vypocitané nasledovne.

Prevadzkové vynosy
= Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb + Trzby z predaja zboZia
+ Ostatné prevadzkové vynosy

Prevadzkové naklady
= Vykonova spotreba + Zmena stavu zasob vlastnej Cinnosti + Aktivacia
+ Osobné naklady + Uprava hodnot v prevadzkovej oblasti
+ Ostatné prevadzkové naklady

Financné vynosy
= Vynosy z dlhodobého financného majetku
+ Vynosy z ostatného dlhodobého financného majetku
+ Vynosové Uroky a podobné vynosy + Ostatné financné vynosy
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Finantné naklady
= Naklady vynalozené na predané podiely
+ Naklady suvisiace s ostatnym dlhodobym finantnym majetkom
+ Upravy hodnbt a rezervy vo finan¢nej oblasti
+ Nakladové Groky a podobné ndklady + Ostatné finantné naklady

Celkové vynosy = prevadzkové vynosy + finantné vynosy

Celkové naklady = prevadzkoveé naklady + financné naklady

POMOCNA TABULKA | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019

Prevadzkoveé vynosy | 2331623 | 3232027 | 3180141 | 3250484 | 3452592

Prevadzkové naklady | 2172001 | 2999 248 | 3092487 | 3059325 | 3253180

Financné vynosy 39013 8293 38 638 74098 76 035
Financné naklady 34709 10532 32120 102 775 55027
Celkové vynosy 2370636 | 3240320 | 3218779 | 3324582 | 3528627
Celkové naklady 2206710 | 3009780 | 3124607 | 3162100 | 3 308 207

Tabulka 8 Pomocna tabulka

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

PODIELOVA METODA ROZDIELOVA METODA
POMOCNA TA- 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 - 2017 — 2018 - 2019 -
BULKA / / / / 2015 2016 2017 2018
2015 | 2016 | 2017 2018
Prevadzkové vy- 139 102 106
98 % 900 404 -51 886 70 343 202 108
nosy % % %
Prevddzkové na- 138 103 106
99 % 827 247 93 239 -33162 193 855
klady % % %
Financné vynosy 466 192 103
21 % -30720 30 345 35 460 1937
% % %
Finan¢né ndklady 305 320
30 % 54 % -24177 21588 70 655 -47 748
% %
Celkové vynosy 137 103 106
99 % 869 684 -21 541 105 803 204 045
% % %
Celkové ndklady 136 104 101 105
803 070 114827 37 493 146 107
% % % %

Tabulka 9 Horizontdlna analyza pomocnej tabulky

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Prevadzkovy vysledok hospodéarenia v roku 2016 vzrastol o 46 % oproti roku
2015, Co tvori 73 157 tis. K&. Za tento narast mobZe aj to, Ze prevadzkové vynosy vzrastli
0 1 % viac ako prevadzkové ndklady, ¢o je vidiet v tabulke 9. Za narast prevadzkovych
vynosov mobze néarast trzieb z predaja vyrobkov a sluzieb, pricom dynamika vyvoja

|65



tejto polozky vzrastla o0 42 %. Vyraznejsi narast ma aj polozka ostatnych prevadzko-
vych vynosov, pri ktorej vzrastla najma dynamika trZzieb z predaného dlhodobého ma-
jetku a to 0 78 %. Narast dynamiky prevddzkovych ndkladov za rok 2016 mbze najma
vykonové spotreba, ktord vzrastla o 788 096 tis. K& Ide najma o polozku spotreby ma-
teridlu a energie, ktord vzrastla o 51 %. Toto m6ze slvisiet s rozSirovanim portfélia vy-
robkov, ¢o prebehlo vroku 2015. Vroku 2017 dynamika vyvoju prevadzkového vy-
sledku hospoddarenia vyrazne klesla az 0 62 %, ¢o predstavuje pokles o 145 125 tis. KC.
Tento vyrazny pokles je spdsobeny aj poklesom prevddzkovych vynosov o 2 % a mier-
nym narastom prevadzkovych nakladov o 3 %. Na poklese prevddzkovych vynosov sa
podujal pokles dynamiky vyvoja trzieb za predaj zbozZia 0 10 % a tiez pokles ostatnych
prevadzkovych vynosov o 16 %, pricom v roku 2017 tato polozka ma nulové trzby
z predaného dlhodobého majetku (ktoré v roku 2016 dosahovali vysku 8 274 tis. K¢&)
atiez je vdanom roku pokles dynamiky vyvoja trzieb z predaného materidalu 0 8 %
a pokles inych prevadzkovych vynosov 0 9 %. O mierny narast dynamiky prevadzko-
vych nakladov za rok 2017 m&ze hlavne nakladova polozka zmena stavu zdsob vlast-
nej innosti, ktora oproti roku 2016 vzrastla o 357 %. V roku 2018 dynamika vyvoja pre-
vadzkového hospodarskeho vysledku vzrastla o 118 %, za ¢o mbze najma polozka os-
tatnych prevadzkovych vynosov, ktora vzrastla o 85 %. V tomto roku boli prevadzkové
vynosy vyssie 0 191 159 tis. K& ako bola hodnota prevadzkovych nakladov. V roku 2019
aj napriek Covid — 19 sa prevadzkovy vysledok hospoddrenia moc nezmenil, dokonca
eSte vzrastol oproti roku 2018 ato 04 %, ¢o tvori 8 253 tis. K& Vtomto roku pre-
vadzkové naklady a aj prevadzkové vynosy vzrastli o rovnakd mieru a o to 6 %.

Vyvoj prevadzkového vysledku hospodarenia
250%
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2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018

m—— nrevadzkové wnosy

s prevadzkové niklady

w—* Prevadzkovy vysledok hospodarenia (+/-)

Graf 3 Vyvoj prevadzkového vysledku hospodarenia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Dynamika vyvoja finan&ného vysledku hospodarenia nie je rovnomerna a v roku
2016 a vroku 2018 je zdporna. V roku 2016 dynamika rdstla klesavym tempom a fi-
nan&ny vysledok hospodéarenia klesol 0 6 543 tis. K& Co je spdsobené poklesom dyna-
miky finan&nych vynosov 0 79 % a poklesom finan¢nych ndkladov o 70 %. Dynamika
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finanénych vynosov klesla z dovodu poklesu vynosovych Urokov a podobnych vynosov
0 155 tis. K¢ a ostatnych finan¢nych vynosov o 17 176 tis. K. Pokles finan&nych nakla-
dov je spbsobeny klesavym tempom dynamiky ndkladovych Grokov a podobnych né-
kladov o 11 % a ostatnych finanénych ndkladov o 70 %. Financny vysledok hospodare-
nia je v roku 2016 zaporny, pretoze v tomto roku podnik dosiahol vys$siu hodnotu fi-
nanc<nych nadkladov ako finan&nych vynosov a to o 2 239 tis. K&. V dalSom roku bola dy-
namika vyvoju finanéného vysledku hospodarenia kladna a dynamika financnych vy-
nosov vzrastla o 366 %, pricom dynamika financ¢nych nakladov vzrastla o mensiu cast
ato 0 205 %. Za narast finan¢nych vynosov mdze hlavne narast dynamiky ostatnych
financnych vynosov o 383 %. V roku 2018 bol financny vysledok hospoddarenia znova
zaporny, ako v roku 2016. Zatial ¢o dynamika finan&nych nakladov vzrastla o 220 % ,
dynamika finan¢nych vynosov vzrastla o vyrazne mensie percento a to 0 92 %. Bolo to
aj napriek tomu, ze dynamika jednej z vynosovych poloziek vzrastla o 8 867 %. Z grafu
4 je vidiet, Ze posledny sledovany rok bol finané¢ny hospodarsky vysledok kladny. Dy-
namika financnych vynosov bola podobng, ako v roku 2018 a vzrastla len o 3 %. Dyna-
mika finan&nych ndkladov sa v tomto roku vyznacuje klesavou tendenciou a klesla o 46
%.

Vyvoj finanéného vysledku hospodarenia
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Graf 4 \/yvoj financného vysledku hospodarenia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Ako je vidiet z grafu 5, dynamika vyvoja vysledku hospodarenia za U¢tovné ob-
dobie nie je tak isto rovhomerna. Odvija sa od dynamiky prevadzkového a finan¢ného
vysledku hospodérenia. Najnizsi vysledok podielovej metddy horizontdlnej analyzy
mala tato polozka v roku 2017, kedy jej hodnota klesla oproti roku 2016 0 57 %. Aj na-
priek zacinajdcej pandémii v roku 2019, bol vysledok hospodarenia kladny a dokonca
jeho dynamika vyvoja ukazuje na rast oproti roku 2018 o0 40 %.
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Graf 5 Vlyvoj vysledku hospoddrenia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Z hodn6t tabulky 9 je vidiet dynamiku vyvoja celkovych nakladov a celkovych
vynosov za dané sledované obdobie. Najvyssi ndrast celkovych vynosov je vidiet v roku
2016 s porovnanim s rokom 2015, kedy vzrastli o 37 %. Toto mdZe byt aj z ddvodu roz-
Sirenia portfélia vyrobkov v roku 2015. V dalSich sledovanych rokoch je dynamika vy-
voja celkovych vynosov pomerne rovnaka. Dynamika vyvoja celkovych nakladov je od
roku 2017 po rok 2019 pomerne rovnakd s mensimi odchylkami. V roku 2016 ale evi-
duje ndrast celkovych nakladov oproti roku 2015 a to o 36 %.

Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat poukazala na rovnaké vysledky, ako
pri horizontalnej analyze sdvahy. Za najkritickejsi rok z pomedzi sledovaného obdobia
je mozné zatial oznacit rok 2017, pretoze v tomto roku spoloc¢nost zaznamenala vyraz-
nejsi pokles vysledku hospodarenia za dané Uctovné obdobie, ¢o je spdsobené vyraz-
nejsim poklesom prevadzkového vysledku hospodarenia. Toto mbze byt spdsobené aj
prenajmom dalSej vyrobnej haly.

4.2.2 Vertikalna analyza

V tejto Casti bakaldrskej prace sa nachddza analyza sUvahy a vykazu zisku a strat
za pomoci vertikdlnej analyzy. Tato analyza nam lepSie ukaze Struktdru financovania
daného podniku, ale tieZ aj z ¢oho a z akych velkych podielov sa skladaju aktiva.

Podiel roku X = (Hodnota polozky roku X /Zvolena zakladia roku X) * 100
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SUVAHA (v tis. K&) Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
AKTIVA CELKOM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
B. Stéle aktiva 29,06 % 28,69 % 32,18 % 36,52 % 41,76 %
B. I. Dlhodoby nehmotny majetok 0,11 % 0,08 % 0,04 % 0,08 % 0,21 %
Software 0,03 % 0,06 % 0,02 % 0,01 % 0,00 %
Nedokonceny dlhodoby majetok 0,08 % 0,02 % 0,03 % 0,08 % 0,21 %
B. Il. Dlhodoby hmotny majetok 28,95 % 28,61 % 32,14 % 36,43 % 41,55 %
Stavby 2,94 % 3,95 % 2,98 % 811 % 9,81 %
Hmotné hnutelné veci a ich sUbory 10,07 % 13,40 % 8,13 % 10,96 % 11,27 %
Poskytnuté zdlohy na dlhodoby hmotny majetok 0,41 % 0,14 % 0,96 % 0,87 % 1,47 %
Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 15,53 % 11,12% 20,07 % 16,49 % 19,00 %
C. Obezné aktiva 67,21 % 67,94 % 64,88 % 60,57 % 56,22 %
C. 1. Zasoby 12,15 % 14,82 % 14,18 % 1437 % 12,56 %
Materidl 10,19 % 12,80 % 10,56 % 9,63 % 9,02 %
Nedokoncena vyroba a polotovary 1,55 % 1,73 % 2,50 % 2,99 % 2,41 %
Vyrobky 0,37 % 0,26 % 1,06 % 1,70 % 1,08 %
ZboZie 0,05 % 0,03 % 0,07 % 0,05 % 0,05 %
C. Il. Pohladévky 54,44 % 51,79 % 50,07 % 43,96 % 39,96 %
C.II. 1. DIhodobé pohladavky 0,16 % 0,41 % 0,41 % 0,32 % 0,15 %
Odlozend dafova pohladavka 0,16 % 0,41 % 0,41 % 0,32 % 0,15 %
Iné pohladavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
C. II. 2. Krédtkodobé pohladavky 54,29 % 51,38 % 49,66 % 43,64 % 39,81 %
Pohladavky z obchodnych vztahov 42,14 % 44,43 % 45,34 % 40,66 % 36,21 %
Pohladavky — ovlddand alebo ovlddajlca osoba 9,52 % 4,48 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stat — dafiové pohladavky 230% 231 % 3,11 % 211 % 1,91 %
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,32% 0,14 % 0,44 % 0,20 % 0,19 %
Dohadné Gcty aktivne 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,59 % 0,00 %
Iné pohladavky 0,00 % 0,02 % 0,77 % 0,08 % 1,49 %
C. IV. Pefiazné prostriedky 0,62 % 1,33 % 0,62 % 223% 3,70 %
Penazné prostriedky v pokladni 0,04 % 0,04 % 0,03 % 0,06 % 0,05 %
Penazné prostriedky na Gc¢toch 0,58 % 1,29 % 0,60 % 217 % 3,65 %
D. Casové rozli$enie aktiv 3,73 % 3,37 % 2,94 % 292 % 2,02 %
Néklady buducich obdobf 3,73% 3,37 % 2,94 % 292 % 2,02 %

Tabulka 10 Vertikdlna analyza stuvahy — aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Pri vertikdInej analyze aktivnej strany sUvahy bola ako zdkladfa zvolena poloZka
aktiva celkom, ktoré tvoria 100 % v kazdom sledovanom roku. Z tabulky 10 je vidiet, ze
na celkovych aktivach maju najvacsi podiel obeZzné aktiva, ktoré za celé sledované ob-
dobie dosahuju viac ako nadpolovi¢ny podiel. Tak isto je vidiet, Ze najvacsi podiel mali
obezné aktiva v roku 2016, kedy sa tdto hodnota neodliSovala moc od roku 2015 a po-

tom tdto hodnota podielu zacala naberat klesajucu tendenciu. V roku 2019 mali
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obezné aktiva na celkové aktiva 56,22 % podiel. Obezné aktiva su tvorené najma krat-
kodobymi pohladavkami a zdsobami. V rokoch 2015 a 2016 podiel kratkodobych po-
hladavok tvoril nadpolovi¢ny podiel na celkovych aktivach. Z grafu 6 je vidiet, ze hod-
nota ich podielu ma klesajlcu tendenciu. DIhodobé pohladdvky nedosahuju za celé
sledované obdobie ani 1 % podielu na celkovych aktivach. NajvyraznejSia poloZka
z pohladavok s pohladdvky z obchodnych vztahov, ktord do roku 2017 méa stUpajlcu
tendenciu a dosahuje podiel na celkovych aktivach nad 40 %. Od roku 2017 zacala tato
polozka postupne klesat a v roku 2019 dosahuje viac ako 35 % podiel na celkovych ak-
tivach. Pokles podielu kratkodobych pohladdvok na celkovych aktivach je sp6sobeny
najma poklesom polozky pohladavky z obchodnych vztahov, ktoré mézu aj za vyraz-
nejsi pokles podielu pohladavok na celkovych aktivach v rokoch 2018 a 2019. Peflazné
prostriedky v rokoch 2015 a 2017 netvoria ani 1 % celkovych aktiv. Od roku 2017 maju
ale rastlcu tendenciu a v poslednom sledovanom roku tvoria uz viac ako 3 % celko-
vych aktiv.

Podiel stadlych aktiv na celkovych aktivach mé za sledované obdobie stlpajlcu
tendenciu a v poslednom sledovanom roku, ¢ize v roku 2019, dosahuje viac ako 40 %
podiel. Stale aktiva su tvorené hlavne z dlhodobého hmotného majetku, ktoré mézu
za podielovy narast stalych aktiv na celkovych aktivach. DIhodoby hmotny majetok je
tvoreny najma z poloziek nedokonceného dlhodobého hmotného majetku a z hmot-
nych hnutelnych veci a ich siborov, ktoré ovplyviujd rast alebo pokles podielu dlho-
dobého hmotného majetku na celkovych aktivach a tym padom aj podiel stalych aktiv
na celkovych aktivach. DIhodoby nehmotny majetok za celé sledované obdobie nedo-
sahuje 0,5 % celkovych aktiv.

Casové rozligenie aktiv dosahuje necelé 4 % z celkovych aktiv v roku 2015 a od-
vtedy ma klesajlcu tendenciu az do roku 2019, kedy dosahuje 2 % z celkovych aktiv.

ZloZenie aktiv 1
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Graf 6 ZloZenie aktiv

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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SUVAHA (v tis. K&) Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019

PASIVA CELKOM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
A.Vlastné imanie 45,03 % 44,80 % 32,01 % 34,65 % 44,04 %
A.l. Zakladné imanie 12,80 % 11,66 % 10,16 % 9,27 % 8,78 %
Zakladné imanie 12,80 % 11,66 % 10,16 % 9,27 % 8,78 %
A.lll. Fondy zo zisku 1,88 % 1,71 % 1,49 % 1,36 % 1,29 %
Ostatné rezervné fondy 1,88 % 1,71 % 1,49 % 1,36 % 1,29 %

A. IV. Vysledok hospodarenia minulych
17,90 % 16,26 % 14,71 % 15,52 % 22,75 %

rokov (+ / -)

Nerozdeleny zisk alebo neuhradend
17,90 % 16,26 % 14,71 % 15,52 % 22,75 %

strata min.r. (+/-)

A.V.Vysledok hospodarenia bezného G¢-
12,45 % 15,16 % 5,65 % 8,49 % 11,23 %

tovného obdobia (+ / -)

B. + C. Cudzie zdroje 54,97 % 55,20 % 67,99 % 65,35 % 55,96 %
B. Rezervy 2,24 % 4,10 % 212 % 1,50 % 2,10 %
Rezerva na déchodky a podobné zavazky 0,70% 0,74 % 0,64 % 0,32 % 0,36 %
Rezerva na dan z prijmu 0,17 % 1,52 % 0,00 % 0,00 % 0,74 %
Ostatné rezervy 1,37 % 1,85 % 1,48 % 1,18 % 1,01 %
C. Zavazky 52,73 % 51,170 % 65,87 % 63,85 % 53,85 %
C. Il. Kratkodobé z&vazky 52,73 % 51,10 % 65,87 % 63,85 % 53,85 %
Zéavazky z obchodnych vztahov 46,61 % 44,49 % 36,01 % 35,28 % 37,95 %

Zavazky — ovlddand alebo ovlddajlca
0,00 % 0,00 % 20,58 % 20,67 % 7,78 %

osoba
Zavazky k zamestnancom 1,14 % 1,29 % 1,52% 1,40 % 1,33 %

Zavazky zo socidlneho zabezpecenia
0,67 % 0,78 % 087 % 0,83 % 0,79 %

a zdravotného poistenia

Stat — dafiové zavazky a dotécie 0,20 % 0,24 % 0,24 % 0,29 % 0,77 %
Dohadné ¢ty pasivne 3,92 % 4,18 % 6,65 % 492 % 521 %
Iné zavazky 0,18 % 0,12 % 0,00 % 0,46 % 0,03 %

Tabulka 11 Vertikdalna analyza stdvahy — pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Pri vertikdlnej analyze pasivnej strany sUvahy bola ako zdkladna bola zvolend po-
lozka celkovych pasiv, ktoré predstavuju 100 %. Z grafu 7 je vidiet, Ze pasiva spoloc-
nosti sU pocas celého sledovaného obdobia tvorené primérne z cudzich zdrojov, ako
z vlastného imania. Cudzie zdroje tvoria za celé sledované obdobie viac ako 50 % cel-
kovych pasiv.V roku 2017 a 2018 tvoria dokonca viac ako 60 % celkovych pasiv. Do roku
2017 maju cudzie zdroje rastlcu tendenciu a potom od roku 2017 zas klesajucu. Naj-
vadsi podiel cudzich zdrojov na celkovych pasivach bol v roku 2017, kedy dosahoval
viac ako 65 %. Cudzie zdroje sU tvorené najma zavazkami a to kratkodobymi, a tedaich
vyvoj ovplyviluje vySku podielu cudzich zdrojov na celkovych aktivach. Polozka, ktord
ma znacny vplyv na podiel zdvazkov na celkovych aktivach su zdvazky z obchodnych
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vztahov. T4to polozka mé klesajlcu tendenciu pocas celého sledovaného obdobia, ¢o
je dobre, pretoze to znamena, Ze sa podnik snazi byt financovany viac zo svojho vlast-
ného imania ako z cudzieho. Najvacsi podiel tdto polozka dosahuje v roku 2015, kedy
je jeho podiel na celkovych pasivach je vo vyske skoro 47 %. V rokoch 2017 a 2018 mé
znacny vplyv na vysku podielu kratkodobych zavazkov aj poloZka zadvazky — ovlddana
alebo ovladajlca osoba. Tadto polozka je v rokoch 2015 a 2016 nulova, v rokoch 2017
a 2018 dosahuje vysku podielu na celkovych pasivach viac ako 20 % a v roku 2019 sa
jej podiel na celkovych pasivach znizil na necelych 8 %. Je mozné tvrdit, Ze spolo¢nost
je pocas celého sledovaného obdobia financovand priméarne kradtkodobym kapitdlom.
Rezervy tvoria mizivl Cast celkovych pasiv. Najvacsiu hodnotu z celkovych pasiv dosa-
hujd v roku 2016, kedy ich podiel je vo vysky 4 %. PoloZka, ktora najviac ovplyviiuje
vysSku podielu rezerv na celkovych pasivach sU ostatné rezervy, ktoré pocas celého sle-
dovaného obdobia dosahuju vysku nad 1 % celkovych pasiv.

Zlozenie pasiv 1
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Graf 7 ZloZenie pasiv 1

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov podniku z vyro¢nych sprav za obdobie 2015 — 2019

Ako uz bolo povedané, podiel vlastného imania na celkové pasiva tvori za celé sle-
dované obdobie menej ako polovicu celkovych pasiv. Z tabulky 11 je vidiet, Ze najvacsi
podiel bol v roku 2015, kedy vlastné imanie tvorilo 45 % celkovych pasiv. Od roku 2015
do roku 2017 sa vlastné imanie vyznacuje klesavou tendenciou. Od roku 2017 az do
konca sledovaného obdobia ma zas rastlcu tendenciu a v roku 2019 dosahuje 44 %
celkovych pasiv. Najvacsia polozka vlastného imania je vysledok hospodarenia minu-
lych rokov a z neho nerozdeleny zisk alebo neuhradend strata minulych rokov. Tieto
polozky sa tak isto ako vlastné imanie vyznacuju od roku 2015 do roku 2017 klesavou
tendenciou a od roku 2017 do roku 2019 rastlucou tendenciou. Najnizsiu hodnotu po-
dielu na celkové pasiva dosiahli v roku 2017, tak isto ako to mala aj celkovd polozka
vlastného imania. Najvyssiu hodnotu dosiahli v roku 2019, kedy dosahovali skoro 23 %
celkovych pasiv. Vysledok hospodarenia bezného Gc¢tovného obdobia tiez ovplyviuje
podiel vlastného imania na celkovych pasivach. Jeho najvy$sia hodnota na celkovych
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pasivach je v roku 2016, kedy dosahuje viac ako 16 %. Najmensi podiel mé v roku 2017,
kedy tvori len necelych 6 % na celkovych pasivach. Od roku 2017 sa potom vyznacuje
rasticou tendenciou. Podiel vlastného imania na celkovych pasivach ovplyviuje aj
vyska zdkladného imania. Podiel zdkladného imania na celkovych pasivach mé klesa-
jucu tendenciu, ktorého pricina je rastlica hodnota celkovych pasiv a nemenna vyska
vloZzeného zakladného kapitdlu za celé obdobie. Fondy zo zisku tvoria malld polozku
a za celé sledované obdobie nedosahujd ani 2 % z celkovych pasiv.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Vertikdlna analyza slvahy nepoukazala na ni¢ nezvycajné. Najslabsi bol, tak ako aj
u horizontalnej analyzy, rok 2017, kedy je evidované najmensie percento vlastného
imania na celkovych pasivach, najmensi percentualny podiel vysledku hospodarenia
bezného Uctovného obdobia na celkovych pasivach a zaroven je mozné si tu vSimnut
najvacsie percento cudzich zdrojov na celkovych pasivach. Po tomto roku sa firma
znova dostava do lepsej finannej situdcie a zmensuje svoje financovanie cudzim ka-
pitdlom a naopak zvacsuje financovanie vlastnym imanim. Stale aktiva sa stéle zvySo-
vali a obezné aktiva zas znizovali. Najnizsie pohladavky z obchodnych vztahov boli
v roku 2019, ¢o je mozné pripisat zac¢inajucej pandémii. Za narast stalych aktiv mbze
aj rozsirovanie vyroby a tym aj mozZny nakup strojov.
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VYKAZ ZISKOV A STRAT (v tis. K&) Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
|. Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 91,37 % 93,08 % 93,72 % 93,78 % 94,54 %
IIl. Trzby za predaj zboZia 8,63 % 6,92 % 6,28 % 6,22 % 5,46 %
A. Vykonova spotreba 79,95 % 82,62 % 84,62 % 80,73 % 78,85 %
Naklady vynaloZené na predané zbo-
B 6,98 % 6,04 % 5,59 % 5,44 % 517 %
Zie
Spotreba materialu a energie 60,77 % 65,68 % 65,69 % 61,52 % 55,90 %
Sluzby 12,20 % 10,89 % 13,34 % 13,78 % 17,77 %
B. Zmena stavu zasob vlastnej cin-

1,35 % -0,23 % -1,04 % -0,74 % 0,50 %
nosti (+/-)
D. Osobné naklady 10,31 % 9,30 % 11,73 % 14,35 % 14,20 %
Mzdové naklady 7,71 % 6,93 % 8,77 % 10,72 % 10,55 %
Néklady na socidlne zabezpeclenie

2,56 % 2,26 % 2,85 % 3,49 % 3,47 %
a zdravotné poistenie
Ostatné naklady 0,04 % 0,10 % 0,11 % 0,14 % 0,17 %
E. Upravy hodndt v prevédzkovej ob-

2,55 % 2,01 % 2,08 % 243 % 2,47 %
lasti
Upravy hodnét dlhodobého nehmot-

1,89 % 1,86 % 2,05 % 2,21 % 2,14 %
ného a hmotného majetku — trvalé
Upravy hodndt dlhodobého nehmot-
ného ahmotného majetku — do- 0,10 % 0,10 % 0,01 % 0,15 % 0,43 %
c¢asné
Upravy hodn6t zésob 0,56 % 0,03 % 0,01 % 0,06 % -0,12 %
Upravy hodndt pohladévok 0,01 % 0,02 % 0,01 % 0,01 % 0,03 %
IIl. Ostatné prevadzkové vynosy 4,05 % 3,51 % 2,98 % 552 % 5,26 %
Trzby z predaného dlhodobého ma-

0,21 % 0,26 % 0,00 % 0,20 % 0,01 %
jetku
Trzby z predaného materidlu 1,21 % 0,88 % 0,82 % 1,34 % 1,15 %
Iné prevadzkové vynosy 2,63 % 2,36 % 2,16 % 3,98 % 4,10 %
F. Ostatné prevadzkové naklady 2,76 % 2,35 % 2,75 % 2,55 % 3,16 %
Zostatkova cena predaného dlhodo-

0,18 % 0,18 % 0,00 % 0,20 % 0,00 %
bého majetku
Predany material 0,45 % 0,67 % 0,71 % 0,59 % 1,00 %
Dane a poplatky 0,03 % -0,02 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervy v prevédzkovej oblasti
a komplexné ndaklady buducich ob- 0,25 % 0,26 % -0,06 % -0,21 % -0,02 %
dobi
Iné prevadzkové naklady 1,84 % 1,26 % 2,10 % 1,96 % 2,19 %
* Prevadzkovy vysledok hospodare-

712 % 7,45 % 2,84 % 6,21 % 6,08 %
nia (+/-)
V.Vynosy z ostatného dlhodobého fi-

0,61 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

nancného majetku

| 74



Ostatné vynosy z ostatného dlhodo-

0,61 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
bého finanéného majetku
VI. Vynosové Uroky a podobné vy-

0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,00 %
nosy
Vynosové Uroky a podobné vynosy —

0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
ovlddané a ovlddajlca osoba
Ostatné ndkladové Uroky a podobné

0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,00 %
naklady
J. Nékladové Uroky a podobné na-

0,01 % 0,00 % 0,02 % 0,05 % 0,03 %
klady
Nékladové Uroky a podobné ndklady

0,00 % 0,00 % 0,02 % 0,00 % 0,00 %
— ovlddané alebo ovlddajldca osoba
Ostatné vynosové Uroky a podobné

0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,04 % 0,03 %
naklady
VII. Ostatné finan¢né vynosy 1,12 % 0,26 % 1,25 % 2,40 % 232%
K. Ostatné finan¢né naklady 1,54 % 0,33 % 1,02 % 3,29 % 1,65 %
* Finan¢ny vysledok hospodarenia (+

) 0,19 % -0,07 % 0,21 % -0,93 % 0,64 %

/_
** \/ysledok hospodarenia pred zda-

7,32 % 7,38 % 3,05 % 5,27 % 6,72 %
nenim (+/ -)
L. Daf z prijmu 1,31 % 1,63 % 0,56 % 1,16 % 1,33 %
Dafi z prijmu splatna 1,38% 1,73 % 0,59 % 1,14 % 1,26 %
Dani z prijmu odlozend (+ / -) -0,07 % -0,10 % -0,02 % 0,03 % 0,07 %
** \lysledok hospodarenia po zda-

6,00 % 5,76 % 2,49 % 4117 % 5,39 %
neni (+/-)
*** \ysledok hospoddrenia za u¢-

6,00 % 5,76 % 2,49 % 4117 % 5,39 %
tovné obdobie (+ / -)
* Cisty obrat za G¢tovné obdobie = I.

105,79 % 103,77 % 104,23 % 10793 % | 107,58 %

+ 1L+ 1+ V. + V. + VI + VI

Tabulka 12 Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov a strat boli ako zakladna zvolené celkové
trzby, ktoré sa vypocitali ako sucet trzieb z predaja vyrobkov a sluzieb a trzieb za pre-
treba, ¢o je ndkladovd polozka. Podiel tejto polozky sa od roku 2015 do roku 2017 zvy-
Soval a to z necelych 80 % na necelych 85 %. Po roku 2017 zacal podiel tejto polozky
na celkovych trzbéch klesat. Najviac percentudlne vyjadrenie podielu tejto polozky na
celkovych trzbach ovplyviiuje polozka spotreba materidlu a energie, ktord sa tak isto
do roku 2017 zvysovala a od toho roku zas klesala. V roku 2019 dosiahla 56 % per-
centny podiel na celkovych trzbdch a v ostatnych rokoch dosiahla percentualny podiel
na celkovych trzbach nad 60 %. Dal3i vy33i podiel na celkovych trzbdch maji osobné
naklady, ktoré maju od roku 2016 rastlcu tendenciu. Ide tak isto o ndkladovl polozku,
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ktord tvorila najvacsiu cast z celkovych trzieb v rokoch 2018 a 2019. Tato polozka je
tvorend najma mzdovymi nakladmi, ktoré majd tieZz najvyssi podiel na celkovych trz-
bach v rokoch 2018 a 2019 a dosahuju tam hodnotu vyssiu ako 10 %. Polozka Uprav
hodno6t v prevaddzkovej oblasti nedosahuje za celé sledované obdobie viac ako 3 %
Cast z celkovych trZieb. Polozka zmeny stavu zdsob vlastnej ¢innosti je v rokoch od
2016 do 2018 z&porna a vo zvysnych rokoch za sledované obdobie nedosahuje vacsi
podiel na celkovych trzbach ako 1,5 %. Polozka ostatnych prevddzkovych nékladov
tvori v rokoch 2015 az 2018 pomerne rovnakul c¢ast celkovych trzieb s mensimi desa-
tinnymi percentudlnymi odchylkami. VV roku 2019 tento pomer vzrastol nad 3 %. Co sa
tyka vynosovych poloziek prevadzkového vysledku hospoddrenia, tak najvacsiu ¢ast
na zvolenej zakladni tvoria trzby z predaja vyrobkov a sluZieb. Pomer tejto polozky na
zakladni ma pocas sledovaného obdobia rastlcu tendenciu. Trzby z predaja tovaru
maju naopak klesajlcu tendenciu. Ostatné prevadzkové vynosy tvoria v roku 2015 4 %
zo zvolenej zdkladne. Od roku 2015 sa po rok 2017 podiel tejto poloZky na celkovych
trzbach znizuje a v rokoch 2018 a 2019 sa drzi na 5 % z celkovych trzieb. Je to spbso-
bené narastom najma inych prevadzkovych vynosov, ktoré v poslednych dvoch sledo-
vanych rokoch dosahujd okolo 4 % z celkovych trzieb. Prevadzkovy vysledok hospoda-
renia tvori v rokoch 2015 a 2016 okolo 7 % z celkovych trzieb, v roku 2017 tvori naj-
mensi podiel na celkovych trzbach a tolen necelé 3% a v rokoch 2018 a 2019 tvori viac
ako 6 % z celkovych trzieb. Dynamika vyvoja podielu tejto poloZky na celkovych trz-
bach je rovnaka ako pri polozke ostatnych prevadzkovych vynosov, ktord do znacnej
miery moze prave ovplyviiovat prevadzkovy vysledok hospodarenia.

Vyvoj prevadzkového vysledku hospodarenia
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w—* Prevadzkovy vysledok hospodarenia (+/-)
Graf 9 Vyvoj podielu prevadzkového vysledku hospoddrenia na zvolenej zakladni

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Vadsina vynosovych a ndkladovych poloziek finanéného vysledku hospodarenia je
nulova alebo predstavuje menej ako 0,1 % celkovych trzieb. PoloZzky, ktoré maju vplyv
na financny vysledok hospodarenia a maju najvalsi podiel na celkovych trzbach, su
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ostatné financné vynosy a ostatné finan¢né naklady. Podiel financného vysledku hos-
podarenia nebol kladny po celé sledované obdobie a nie je ani staly. Najnizsiu kladnu
hodnotu dosahoval jeho podiel na celkovych trzbach v roku 2015, kedy tvoril necelé
0,2 % z celkovych trzieb. V tomto roku je sice podiel ostatnych financnych ndkladov
vyssi ako podiel ostatnych financnych vynosov na celkovych trZzbach, ale tak isto
v tomto roku vykazuje spolocnost polozku vynosov z ostatného dlhodobého financ-
ného majetku vo vyske 0,6 % z celkovych trzieb. V roku 2016 podiel ostatnych financ-
nych nakladov dosahuje vysSie percentualne vyjadrenie ako podiel ostatnych financ-
nych vynosov, a preto je podiel finanéného vysledku hospodérenia na celkovych trz-
bach zdporny, ¢o plati aj pre rok 2018, kedy jeho podiel na celkovych trzbach vyjadruje
eSte vySSiu zapornost. Pre roky 2017 a 2019 plati, Ze podiel ostatnych finan¢nych vy-
nosov je vyssi ako podiel ostatnych financnych nakladov, a preto je podiel financného
vysledku hospodarenia na zvolenej zakladni kladny, no nepredstavuje viac ako 1 %
celkovych trzieb.

Vyvoj finanéného vysledku hospodarenia
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e financné vynosy
e finantngé naklady

w——* Finantny vysledok hospodarenia (+/-)

Graf 10 Vyvoj podielu financného vysledku hospodarenia na zvolenej zakladni

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Z grafu 11 je vidiet, ze najvyssi podiel vysledku hospodarenia po zdaneni na cel-
kovych trzbach je najvyssi v roku 2015, kedy tvori 6 % zo zvolenej zakladne. Je to pre
vysoky podiel vysledku hospoddrenia pred zdanenim na celkovych trzbach a pre nizsi
podiel dani z prijmu na zvolenej zdkladni. Nadsledne podiel vysledku hospodarenia po
zdaneni zacal klesat az do roku 2017, kedy dosahuje podiel 2,49 % na celkovych trz-
bach. V roku 2016 sa sice podiel vysledku hospodérenia pred zdanenim zvysil, ale zvy-
Sil sa aj podiel dani z prijmu na celkovych trzbach a kvoli tomu sa zniZuje podiel vy-
sledku hospodarenia po zdaneni. V roku 2017 podiel vysledku hospodarenia po zda-
neni rapidne klesol pre rapidny pokles podielu vysledku hospoddarenie pred zdanenim
z0 7 % na 3 %. V rokoch 2018 a 2019 podiel vysledku hospodérenia pred zdanenim

zacina znova stlpat a tym aj podiel vysledku hospodarenia po zdaneni.
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Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat neukazala ni¢ nové. Z tejto analyzy je vi-
diet, Ze firma je pomerne zdrava a ako jej najhorsi rok z celého sledovaného obdobia
sa mOze oznacit zase rok 2017, pretoze sa tu eviduje najmensi podiel vysledku hospo-
darenia za dané Ucltovné obdobie na celkovych trZzbdch. Prevadzkové ndklady sa
v tomto roku aj najviac pribliZzovali prevdadzkovym vynosom a tym padom bol aj podiel

vV

prevadzkového vysledku hospodéarenia na celkovych trzbach najnizsi. Rok 2019 sa
stale javi ako dobry aj napriek zac¢inajlcej pandémii. Praveze v tomto roku spolo&nost
este zvysila vysledok hospodarenia po zdaneni a tym sa viac pribliZila k jeho hodnote
z roku 2015.

Vyvoj vysledku hospodarenia po zdaneni
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Graf 11 Vyvoj podielu vysledku hospodarenia po zdaneni na zvolenej zakladni.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

4.2.3 Bilancné pravidla

Bilan&né pravidld nemusi spoloc¢nost nutne dodrziavat, no odporuca sa to. Tieto
pravidlda pomé&haju firmam udrzovat ich lepSie zdravie.

ZLATE PRAVIDLO FINANCOVANIA | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
DIhodoby majetok 313 867 340040 | 437614 544 317 657 282
DIhodobé zdroje 510556 579616 | 464127 538811 726 359
Previs kapitalu 63 % 70 % 6 % -1 % 11 %

Tabulka 13 Zlaté pravidlo financovania

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
Zlaté pravidlo financovania vravi, ze dlhodoby majetok by mal byt financovany

dlhodobymi zdrojmi a obezny majetok zas kratkodobymi zdrojmi. Na to, aby sa vedelo
urcit, akd Struktudru financovania ma spolocnost, boli porovnané hodnoty dlhodobého
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majetku a dlhodobych zdrojov zo sUvahy v kazdom roku a z nich sa vypocital percen-
tualny previs kapitdlu v danom roku. Ako dlhodobé zdroje je brany suc&et viastného
imania, rezerv dlhodobych zavazkov. Previs kapitdlu sa potom vypodita nasledovne:

Previs kapitalu = ((Dlhodobé zdroje — Dlhodoby majetok)/Dlhodoby majetok) * 100

Na zdklade vypocitaného previsu kapitdlu je mozné povedat, ze firma pouziva
od roku 2015 do roku 2017 konzervativny typ financovania. Konzervativny typ financo-
vania znamen3, ze spolocnost vyuziva vacsie mnozstvo dlhodobého kapitdlu, aké je
potrebné na krytie dlhodobych aktiv. Je to menej rizikovy typ financovania, ale tak isto
aj drahsi typ financovania. Z tabulky 13 je vidiet, Ze previs kapitalu bol v roku 2016 naj-
vysSsiato az 70 %. V roku 2017 sa zniZil len na 6 %. O roku 2018 je mozné povedat, ze
tu firma pouziva takzvany agresivny typ financovania, ¢o znamenag, ze firma vyuziva
mensie mnozstvo dlhodobého kapitalu, ako je potrebné na krytie dlhodobych aktiv.
Tento typ financovania je rizikovejsi ako konzervativny typ, ale na druhej strane je aj
lacnejsi. V tomto roku dosahoval previs kapitalu -1 %. V roku 2019 sa podnik vracia na-
spat ku konzervativnemu typu financovania, kedy je previs kapitalu v hodnote 11 %.

Zlaté pravidlo financovania
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Graf 12 Zlaté pravidlo financovania

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

PRAVIDLO VYROVNANIA RIZIKA | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Vlastné zdroje 486 343 530973 435 335 516 510 693 231
Cudzie zdroje 593 653 654 328 924512 974154 880 686
DIhodobé cudzie zdroje 24213 48 643 28792 22 301 33128

Tabulka 14 Pravidlo vyrovnania rizika

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Pravidlo vyrovnania rizika odporuica spolo¢nostiam, aby hodnota cudzieho ka-
pitdlu neprevySovala hodnotu viastného imania. PoloZka vlastnych zdrojov v tabulke
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14 je tvorend hodnotou vlastného imania zo stUvahy. Polozka cudzich zdrojov je tvo-
rend zo sUctu rezerv a zavazkov zo slUvahy a polozka dlhodobych cudzich zdrojov je
tvorend zo suctu rezerv a dlhodobych zavazkov.

Pri porovnani poloziek vlastnych zdrojov a cudzich zdrojov je mozné vidiet, ze
firma vyuZziva pocas celého sledovaného obdobia viac cudzich zdrojov ako vlastnych,
¢o vyplynulo aj z vertikdlnej analyzy pasivnej strany sGvahy. Tym padom je mozné po-
vedat, ze spoloc¢nost nedodrzuje pravidlo vyrovnania rizika. Ked sa vSak porovna hod-
nota vlastnych zdrojov s hodnotou dlhodobych cudzich zdrojov, je vidiet, Ze hodnota
vlastnych zdrojov je niekolkokrat vyssSia ako hodnota dlhodobych cudzich zdrojov.
Z tohto je znadné, Ze podnik vyuziva viac kratkodobych cudzich zdrojov. Preto je
mozné konstatovat, Ze podnik je z dlhodobého hladiska v bezrizikovom stave.

Pravidlo vyrovnania rizika
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Graf 13 Pravidlo vyrovnania rizika

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

PARI PRAVIDLO Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Dlhodoby majetok | 313 867 340 040 437 614 544 317 657 282
Vlastné zdroje 486 343 530973 435335 516510 | 693231

Tabulka 15 Pari pravidlo

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Pari pravidlo radi spolo¢nostiam, aby hodnota viastného imania bola niZsia ako
hodnota dlhodobého majetku, o zaisti priestor pre efektivne vyuZzitie dlhodobého ka-
pitdlu. Toto pravidlo sleduje efektivitu pouZitia cudzich zdrojov spolo¢nosti. V rokoch
2015, 2016 a 2019 je vidiet, ze vlastného imania je viac ako dlhodobého majetku. Toto
znaci o neefektivnom financovani podniku. V roku 2017 je vlastnych zdrojov o nieco
menej ako dlhodobého majetku, ale tieto hodnoty sa nelisia o velkd ¢ast. V tomto roku
a aj v roku 2018, kedy je tiez hodnota vlastného imania nizsia ako hodnota dlhodobého
majetku, spolocnost efektivne vyuziva svoje cudzie zdroje a teda v tychto rokoch je
mozné hovorit, Ze ide o efektivne financovanie podniku.
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Graf 14 Pari pravidlo

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Pari pravidlo
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rok 2019

RASTOVE PRAVIDLO 2016/ 2015 | 2017 /2016 | 2018 /2017 | 2019/ 2018
Rast trzieb 139% 99 % 100 % 106 %
Rast dlhodobého majetku 108 % 129 % 124 % 121 %

Tabulka 16 Rastové pravidlo

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Rastové pravidlo za zameriava na ind oblast, ako predchadzajlce tri pravidla.
Toto pravidlo vravi, Ze rast trzieb by mal byt vyssi ako rast investicii, ktoré su predsta-
vované dlhodobym majetkom. PoloZzka rast trzieb predstavuje sucet dvoch poloziek
z vykazu ziskov a strdt a to trzby z predaja vyrobkov a sluZieb a trzby za predaj zbozia.
Rast dlhodobého majetku je poloZka zo sdvahy. Na obe poloZky bola pouzitd podie-
lovd horizontadlna metdda. Ak sa porovna rok 2016 s rokom 2015, je vidiet, Ze trzby
vzrastli o 39 %, zatial ¢o dlhodoby majetok len o 8 %, rastové pravidlo je tu teda spl-
nené. To ale nie je mozné povedat o zvysSnom sledovanom obdobi, kedy rast dlhodo-
bého majetku je vyssi ako rast trzieb. V roku 2017 trzby dokonca poklesli o 1 %. Podla
finan¢nej analyzy za dané odvetvie od Ministerstva priemyslu a obchodu (cit. 2021-02-
15), vzrastli trzby v roku 2019 iba 0 1 %. MdzZe sa teda tvrdit, Ze analyzovany podnik bol
nad priemerom v raste trzieb vdanom odvetvi, vzhladom na to, Ze podnik evidoval
v roku 2019 nérast trzieb o 6 %.
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Graf 15 Rastové pravidlo

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Z bilan&nych pravidiel je vidiet, Ze firma je pomerne zdrava. Pravidlo, ktoré spolo¢-
nost najmenej dodrziava je Pari pravidlo, ktoré hovori o neefektivnom financovani pod-
niku, ku ktorému sa spolocnost vratila v roku 2019 po dvoch rokoch efektivneho finan-
covania. Rastové pravidlo bolo tieZ jedno z najmenej dodrziavanych a to preto, lebo
rast trzieb bol vyssi ako rast dlhodobého majetku iba do roku 2016. V roku 2019 sa
podnik snazil zvysit rast trzieb a znizit rast dlhodobého majetku, ale aj napriek tomu
v tomto roku nie je pravidlo spinené. Z pravidla vyrovnania rizika je vidiet, Ze spoloc-
nost je pocas celej sledovanej doby financovand primarne z krdtkodobého cudzieho
kapitdlu. Z krdtkodobého hladiska je teda podnik v rizikovom stave, ale z dlhodobého
hladiska je spolocnost bezrizikova. Okrem roku 2018 podnik vyuZiva drahsi, ale menej
rizikovy konzervativny typ financovania podniku.

4.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

V tejto kapitola bakalarskej prace je vypocitana analyza ukazovatelov rentability,
likvidity, aktivity, zadlzenosti, produktivity prace a kapitédlového trhu vybraného vyrob-
ného podniku.

4.3.1 Ukazovatele rentability

Tento typ ukazovatelov podava informacie o Urovni zhodnotenia kapitalu, ktory
bol vloZzeny do podniku. Je doporucené, aby ukazovatele rentability maliv ¢ase rastlce
hodnoty ¢i aby boli ukazovatele rentability stabilné. Dané vzorce na vypocet ukazova-
telov sa nachadzaju v teoretickej Casti tejto bakalarskej prace.
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RENTABILITA | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
ROA 15 % 19 % 7 % 11 % 14 %
ROA*(1-t) 12 % 16 % 6% 9% 11 %
ROE 28 % 34 % 18 % 25 % 25 %
ROCE 32% 40 % 20 % 30 % 30 %
ROS 6% 6 % 2% 4% 5%

Tabulka 17 Ukazovatele rentability

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Z grafu 16 a aj z tabulky 17 je vidiet, Ze ukazovatel rentability aktiv nie je sta-
bilny. V roku 2016 sa ROA zvysila 0 4 % oproti roku 2015, no v roku 2017 mal podnik
vyraznejsi pokles daného ukazovatela rentability a to az o 12 %. Tento vyraznejsi po-
kles mohol byt spdsobeny vyraznejSim narastom poctu zamestnancov v roku 2017,
kedy pocet zamestnancov bol 623 a v roku 2016 bol pocet zamestnancov 500, ¢im sa
zvysili aj kratkodobé zavazky. Hodnota ukazovatela EBIT bola v tomto roku najnizsia
a ako je vidiet zo stivahy (tabulka 2), hodnota celkovych aktiv sa zvySovala, a preto po-
hodnotou ukazovatela EBIT zvySovala aj hodnota ROA, az k roku 2019, kedy dosahuje
hodnotu 14 %. V tychto rokoch sa EBIT zvySoval nie len pre vysSiu hodnotu vysledku
hospodarenia pred zdanenim, ale aj pre vysSiu hodnotu nakladovych drokov.

V druhom riadku tabulky 17 je vidiet vysledky polozky ROA*(1-t), kde t je ozna-
¢enie pre dan, ktord bola pocas celého sledovaného obdobia 19 %. Ide teda o hodnotu
ukazovatela rentability, ktord je olistena o dan. Tato polozka ma rovnaky priebeh ako
ukazovatel rentability vlioZzeného kapitdlu a vyjadruje mieru vykonnosti podniku bez
vplyvu dafového zatazZenia.

Ukazovatel rentability vlastného imania by mal byt pri efektivnom vyuZzivani cu-
dzieho kapitdlu vacsi ako ROA po zdaneni. Je vidiet, Ze do roku 2018 mé rovnaku dyna-
miku vyvoja ako ROA. Z roku 2015 na rok 2016 stlpa a v roku 2017 vidime vyraznejsi
pokles. V roku 2018 a 2019 si udrZuje stabilnych 25 %. Pri vypocte ROE sa pouZiva uka-
vlastného imania, ktord sice tiez klesla v roku 2017, ale o nizSiu mieru, ako klesla hod-
nota ukazovatela EAT. Z tohto dévodu je v tomto roku hodnota tohto ukazovatela ren-
ako hodnota ROA po zdaneni, ize je to ndznak toho, Ze spolocnost efektivne vyuZiva
cudzi kapital. ROE je citlivejsie na zmeny, pretoze zo vzorca v teoretickej casti je vidiet,
Ze donho vstupuje len konecny efekt vlastnika, ktory nesie vyssie riziko.

Ukazovatel rentability ndkladov predpokladd, ze podnik plati iba za kapitél,
ktory potrebuje a zaroven je tento spoplatneny kapital dlhodobého charakteru. V ro-
koch 2018 a 2019 si tento ukazovatel udrzoval stabilnych 30 %. Z roku 2015 na rok 2016
za celé sledované obdobie. Tak isto ako u ROA je to aj pre niZzsiu hodnotu ukazovatela
EBIT. Od ROA sa ROCE odlisuje tym, Ze podnik sa vyznacuje velkym podielom kratko-
dobych zavazkov.
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Ukazovatel rentability trzieb udava, akd Cast trzieb je schopna sa zhodnotit az
do Cistého zisku. V rokoch 2015 a 2016 je hodnota ROS stabilnd a dosahuje 6 %. V roku
2017 mé aj tento ukazovatel rentability najnizsi a v roku 2018 sa zacina dynamika vy-
voja daného ukazovatela zotavovat a jemne rastie aj v roku 2019, kedy dosahuje 5 %.

V roku 2017 je tadto hodnota najniZSia pre vyssi pokles hodnoty ukazovatela EAT.

Ukazovatele rentability
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Graf 16 Ukazovatele rentability

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Na zaklade ukazovatelov rentability je vidiet, Ze podnik je pomerne zdravy, a tak
ako horizontalna a vertikalna analyza ¢i bilan&né pravidlg, aj tieto ukazovatele pouka-
zuju narok 2017, ktory sa javi ako najslabsi za celé sledované obdobie, pravdepodobne
za to moze néarast poctu zamestnancov &i prendjom novej haly. Tieto vysledky ukazuju
najma zdravie vyrobnej ¢innosti a obchodnej vykonnosti spolo¢nosti.

4.3.2 Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele maju vypovedaciu schopnost o spolo¢nosti a o jej schop-
nosti uhrddzat svoje zdvazky. Davajud do pomeru likvidné a lahko spenazitelné pro-
striedky s kratkodobymi zdvazkami. Na zdklade ich vysledkov bude vidiet, do akej
miery dokdze spolocnost vyhoviet veritelom, ak by chceli vSetci veritelia zaplatit.

LIKVIDITA Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Bezna 1,275 1,330 0,985 0,949 1,044
Pohotova 1,041 1,031 0,763 0,718 0,808
Okamzita 0,012 0,026 0,009 0,035 0,069
Kratkodoba financna stabilita 22 % 25 % -2 % -5 % 4%

Tabulka 18 Ukazovatele likvidity

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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Doporucené hodnoty pre beznu likviditu st od 1,8 po 2,5. Ako je mozné vidiet
z tabulky 18, bezna likvidita danej spolo¢nosti nedosahuje za celé sledované obdobie
ani minimum z doporucenej hodnoty. NajblizSie bola vyslednd hodnota daného uka-
zovatela likvidity v roku 2016, kedy dosahovala hodnotu 1,3. Tieto nizke hodnoty dosa-
huje dany ukazovatel likvidity najma pre vysoké hodnoty kratkodobych zavazkov, kto-
rych hodnota sa od roku 2017 eSte vyraznejSie zvysila.

Doporucené hodnoty pre pohotovu likviditu st od 1,0do 1,5. Pre nizsiu hodnotu
kratkodobych zavazkov, pohotova likvidita dosahovala v rokoch 2015 a 2016 doporu-
¢end hodnotu nad 1,0. Spodnu hranicu doporucenej hodnoty prestala dosahovat uz
v roku 2017, kedy sa zvySili kratkodobé zavazky a ich zvySenie trvalo az do konca sle-
dovaného obdobia. D4 sa predpokladat, Ze sa spoloénost mbZe spoliehat na predaj
zdsob. Tento ukazovatel vyjadruje vztah medzi najlikvidnejSou polozkou majetku
a kratkodobymi zavazkami.

Doporucené hodnoty pre okamzitu likviditu st od 0,2 do 0,5. Tieto hodnoty dany
ukazovatel nedosahuje za celé sledovanie obdobie danej spolo¢nosti. Jeho vysledky
sU vyrazne nizsie a nedosahujd ani hodnoty O,1. Jej nizke hodnoty ale na druhej strane
svedcia o efektivnom vyuzivani firmy.

Doporucené hodnoty pre podiel pracovného kapitalu na obezné aktiva st od
30% do 50%. Z tabulky 18 je vidiet, Ze spolo¢nost nedosahovala odporidcanych hodnoét
za celé sledované obdobie. NajbliZSie k spodnej hranici bola v rokoch 2015 a 2016,
kedy dosahovala hodnoty nad 20 %. V roku 2017 kratkodoba finan¢na stabilita dosa-
hovala zdpornl hodnotu, ktord sa prehibila edte viac v roku 2018. V roku 2019 sa spo-
lo¢nost snazila zlepsit jej kratkodobU finan¢nu stabilitu a dosahovala v tomto obdobf
hodnotu 4 %. Za zdporné hodnoty mdze vyssia hodnota kratkodobych zavazkov ako
bola hodnota obeZnych aktiv, ale aj zdpornd hodnota pracovného kapitdlu, ktora je
ukdzana pri analyze rozdielovych ukazovatelov.

Ukazovatele likvidity
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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Na zaklade grafu 17 je mozné konstatovat, Ze dané ukazovatele likvidity pre-
chadzaju ako pozitivhym, tak aj negativnym vyvojom. Medzi pozitivne roky radime rok
2015 a rok 2016. Rok 2017 je zlomovy a od tohto roku si dané ukazovatele typické pre
negativny vyvoj. Rok 2019 sa vyznaluje miernym zlepSenim. Na zdklade vysledkov
ukazovatelov likvidity je vidiet, Ze kratkodobé zavazky prevysujd polozky obeznych ak-
tiv.

4.3.3 Ukazovatele aktivity

Vdaka tymto ukazovatelom sa dokdze zistit hospodarnost a mieru vyuzitia aktiv
spolocnosti. Hodnoti schopnost firmy nardbat so svojim majetkom. Vzorce na vypocet
danych ukazovatelov sa nachadzaju v teoretickej Casti tejto prace.

AKTIVITA Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Obrat aktiv 2,07 2,63 2,27 2,07 2,08
Obrat zasob 17,08 17,78 16,01 14,38 16,59
Obrat kratkodobych pohladavok 3,82 513 457 4,73 5,24
Obrat kratkodobych zdvazkov 3,94 5,16 3,45 3,24 3,87
Doba obratu zdsob 21,08 20,25 22,49 25,04 21,70
Doba obratu kratkodobych pohladavok 94,19 70,21 78,72 76,03 68,76
Doba obratu kratkodobych zavazkov 91,48 69,83 104,42 111,24 93,02
Doba obratu pohladdvok 94,46 70,77 79,37 76,58 69,03
Obratovy cyklus pefazi 24,06 21,20 -2,56 -9,62 -2,30

Tabulka 19 Ukazovatele aktivity

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Odporuc¢ana hodnota pre obrat aktiv je minimalne 1, ktord ukazovatel u danej
spolocnosti splniuje za celé sledované obdobie. Z tabulky 19 je vidiet, Ze to, ¢o mé spo-
locnost zadrzané v aktivach sa jej minimalne dvakrat do roka vrati v podobe trzieb.
Najvyssiu hodnotu tohto ukazovatela dosahuje spolo¢nost v roku 2016, kedy sa im ak-
tiva v podobe trzieb vratia az 2,6 krat za rok. Je to najma pre vysSiu hodnotu celkovych
trzieb v danom roku.

Z tabulky 19 je takisto je vidiet, Ze na zacdiatku sledovaného obdobia sa zdsoby
objavia v podobe trzieb az 17 krat za rok. Je to pre nizsiu hodnotu zasob, ktoré spoloc-
nost vykazovala v sivahe v rokoch 2015 a 2016. To v priemere znamena, ze zadsoby sa
v podobe trzieb vratia v spoloc¢nosti kazdych dvadsat dni. Od roku 2016 sa obrat zdsob
znizuje a najnizsiu hodnotu tento ukazovatel dosahuje v roku 2018, kedy sa spoloc-
nosti zasoby ukdzu v podobe trzieb len 14 krat za rok, o predstavuje ich obrat kazdych
25 dni. V roku 2019 sa hodnota tohto ukazovatela zas zvysuje na 16 krat za rok, ¢o sp6-
sobuje hlavne niZSia hodnota zdsob v sivahe. Hodnoty ukazovatela doby obratu zasob
a obratu zdsob by sa mala snazit spolo¢nost maximalizovat.
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Tak isto neexistuje ani odporucend hodnota pre obrat pohladavok, dolezitd je
snaha o ich maximalizaciu. Doba obratu pohladdvok udava, za kolko dni sa trzby stand
skutocnymi prijmami. Najnizsia hodnota ukazovatela doby kradtkodobych pohladavok
bola v roku 2015, kedy v stGvahe (tabulka 2) je vidiet aj najnizSiu hodnotu celkovych
trzieb. V tomto roku sa kratkodobé pohladavky premenili na prijem 3 krat, ¢o predsta-
vuje 94 dnovy cyklus. V roku 2016 sa obrat krdtkodobych pohladavok zvysil na 5 krat
za rok, ¢o je zaroven aj najvys$sia hodnota ukazovatela obratu kratkodobych pohlada-
vok za celé sledované obdobie aj s rokom 2019. Tato hodnota znamena, Ze sa trzby
premenili na skuto¢ny prijem kazdych 70 dni. V rokoch 2017 a 2018 sa hodnota obratu
kratkodobych pohladédvok znizila na 4 krat za rok, ¢i je najma pre vySsiu hodnotu po-
hladdvok, za ¢o mbze narast celkovych trzieb o vacsiu ¢ast ako bol ndrast kratkodo-
bych pohladavok. Obrat a ani doba obratu kratkodobych pohladavok nie je rovno-
merna a v ¢ase maju klesavy a aj rastici vyvoj. KedZe spolocnost je tvorend priméarne
z kratkodobych pohladavok, nie je moc velky rozdiel medzi vyslednymi hodnotami
doby obratu pohladavok a doby obratu kratkodobych pohladavok.

Obrat kratkodobych zavazkov, alebo inak nazyvané aj ako priemerna doba
splatnosti, bola pocas celého sledovaného obdobia konstantnd a okrem roku 2016 do-
sahovala hodnotu 3, o znamena, Ze 3 krat do roka sU uhradzované faktlry obchodnym
veritelom. Ked sa ale pozrieme na dobu obratu kratkodobych zavazkov, vidime Ze aj
napriek minimalnym desatinnym odchylkam v hodnotach obratu krdtkodobych zavaz-
kov, doba obratu kratkodobych zavazkov nie je rovnomerna. NajvyssSia hodnota doby
obratu bolo v roku 2018, kedy faktlry boli uhradzované az kazdych 111 dni. Najvyssia
hodnota obratu kratkodobych zavazkov bola v roku 2016, kedy aj doba obratu kratko-
notu kratkodobych zdvazkov v sdvahe.

Obratovy cyklus penazi sa vypocita ako stucet doby obratu zdsob, priemernej
doby inkasa pohladavok ukratené o priemernd dobu splatnosti. Vyslednld hodnotu by
sa mala spoloc¢nost snazit minimalizovat, pretoZe tento cyklus vyjadruje dobu, po ktoru
sU zadrZované peniaze vo vyrobno-obchodnom cykle. Z tabulky 19 je vidiet, Ze vy-
sledné hodnoty nie st stabilné a v prvych dvoch rokoch st kladné, o znamen3, Ze spo-
lo¢nost zadrZuje svoje penazné prostriedky viac ako 20 dni. Od roku 2017 je obratovy
cyklus zaporny, o znamena, Zze podnik neméa Ziadne zadrzované penazné prostriedky.
Zaporna hodnota sa este prehlbuje az do roku 2019, kedy dosahuje hodnotu -71,3 a to
najma pre vysokU dobu obratu kratkodobych zavazkov.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Doba obratu kratkodobych zavazkov by mala byt podobna ako doba obratu
kratkodobych pohladévok, aby spolocnost platila kratkodobé zavazky v tom istom
case, ako odberatelia platia spolo¢nosti pohladavky. Z grafu 18 je vidiet, Ze spolo&nost
sa o tuto rovnost snaZila v prvych dvoch sledovanych rokoch. Od roku 2016, odberate-
lia platili spolocnosti ¢astejSie pohladévky, ako spolocnost uhradzovala svoje kratko-
dobé zavazky, ¢o je pozitivum. Ak toto spolo&nost spifa, znamena to, ze podnik mdze
uhrddzat svoje zdvazky inkasom z pohladavok, ¢o dokazuje aj obratovy cyklus pefiazi.
Z grafu 18 tak isto vidiet, ze doba obratu zdsob je stabilnd s miernymi odchylkami od
jedného do Styroch dni. Je mozZné tvrdit, Ze na zdklade ukazovatelov aktivity ndm spo-
lo¢nost vysla ako financne stabilna.

4.3.4 Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele poukazuju na vztah medzi vlastnym a cudzim kapitdlom,
spbsobe a aj nakladovosti financovania. Poukazuje aj na mieru rizika financovia pre-
vadzky cudzim kapitdlom. Vzorce na vypocet niektorych ukazovatelov zadlZenosti sa
nachddzaju v teoretickej Casti tejto prace.
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ZADLZENOST Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Celkova zadlzenost 55 % 55 % 68 % 65 % 56 %
Dlhodobé zadlzenost 2% 4% 2% 1% 2%
Podiel vlastného imania na
45 % 45 % 32% 35 % 44 %
celkovych aktivach
Urokové krytie 1439 2284 177 115 210
Krytie dlhodobého majetku dl-
) - 1,627 1,705 1,061 0,990 1,105
hodobymi zdrojmi
Krytie dlhodobého majetku
5 1,550 1,562 0,995 0,949 1,055
vlastnymi zdrojmi
Miera zadlZenosti 122 % 123 % 212 % 189 % 127 %

Tabulka 20 Ukazovatele zadlZenosti

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Doporucena hodnota pre vysledné hodnoty celkovej zadlZenosti sa pohybuje
medzi 30 % aZz 60 %. Z tabulky 20 je vidiet, Ze v prvych dvoch sledovanych rokoch si
podnik udrzuje stabilnd vyslednU percentudlnu hodnotu celkovej zadlZenosti, a to 55
%. V roku 2017 sa celkovda zadlzenost spolocnosti zvysila na 68 % a prekracuje tym
hornu hranicu doporucenej hodnoty o0 8 %. Je to najma pre vySsiu mieru narastu cu-
dzich zdrojov vtomto roku. Od tohto roku ma celkova zadlZzenost klesavé tempo
a v roku 2019 sa vysledna hodnota znova dostava do intervalu doporuc¢enych hodnot
a dosahuje 56 %.

Dlhodoba zadlzenost dosahuje po celé sledované obdobie nizku hodnotu. Naj-
nizsia hodnota je v roku 2018, kedy dlhodobd zadlZenost je len 1 %, ¢o je pre nizku
hodnotu rezerv v danom roku. V roku 2019 sa dlhodoba zadlZenost zvysila o 1 % a naj-
vy$sSiu dlhodobl zadlZzenost mala spolo¢nost v roku 2016, kedy dosahovala hodnotu 4
%, kedy boli za celé sledované obdobie vykdzana aj najvyssia hodnota rezerv v slvahe.

Z tabulky 20 je tiez vidiet, Ze spolocnost je financovand primarne cudzim kapi-
tdlom, pretoze podiel vlastného imania na celkovych aktivach je pocas celého sledo-
vaného obdobia nizSia ako 50 %. Najvyssie hodnoty tento podiel dosahuje v rokoch
2015 a 2016, kedy je aj stabilny a jeho vysSka je 45 %. Po roku 2016 sa tento podiel vy-
znacuje klesavym tempom. V roku 2017 tento podiel dosahuje hodnotu 32 % pre po-
kles hodnoty vlastného imania. Zo stvahy (tabulka 2) je vidiet, Ze hodnota vlastného
imania po roku 2017 stUpa az dokonca sledovaného obdobia, kedy podiel vlastného
imania na celkovych aktivach dosahuje 44 %.

Urokové krytie ddva odpoved na otazku, kolkokrat je spolo&nost schopné za-
platit Uroky bez toho, aby sa dostala do straty. Odporuica sa, aby tato hodnota bola
vyssia ako 3, ¢o podnik spliuje pocas celého sledovaného obdobia. Na zaciatku sledo-
vaného obdobia je vidiet, Ze hodnota Urokového krytia bola rapidne vysoka a potom
od roku 2018 sa zniZila.

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi dokaze poukazat na obdobie,
kedy spoloc¢nost mbzZze byt podkapitalizovand, ¢o nastava vtedy, ked jeho vyslednd
hodnota je nizsia ako 1. Z tabulky 20 je vidiet, Ze to nastdva v roku 2018. Pri zlatom
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bilanénom pravidle sa zistilo, ze v tomto roku mal podnik takzvanu agresivnu stratégiu
financovania, pretoze kryl ¢ast dlhodobého majetku krdtkodobymi zdrojmi. Ked' je vy-
slednd hodnota vyssia ako 1, poukazuje to na konzervativnu stratégiu financovania
podniku. Najidedlnejsie je, ked sa vyslednd hodnota rovnéa jednej, o znamen$, Ze pod-
nik sa vyznacuje ustalenou stratégiou financovania. Tento pripad nebol spozorovany
za celé sledované obdobie, no najblizsie k tomu bol podnik v roku 2017 a 2018.

Krytie dlhodobého majetku vlastnym imanim poukazuje na finanénd stabilitu
podniku. Pokial je vyslednd hodnota vyssia ako 1, ¢o je vidiet v rokoch 2015, 2016
a 2019, podnik ma financnu stabilitu a nepodstupuje vyssSie riziko. Vlastné imanie kryje
aj ¢ast obeznych aktiv. Vo zvysnych rokoch zo sledovaného obdobia, podnik dosahuje
vysledné hodnoty nizsie ako 1, ¢o znadi o mensej financnej stabilite a o vy38ej miere
podstUpeného rizika podnikom.

Miera zadlZenosti urcuje mieru financnej samostatnosti podniku. Tento ukazo-
vatel (tak ako aj ukazovatel celkovej zadlZenosti) rastie pri navySovani dlhu. Vysledné
hodnoty tohto ukazovatela potvrdzuju to, Ze podnik je viac financovany cudzim kapi-
talom ako tym vlastnym.

Na zaklade tejto analyzy je moZné povedat, Zze spolo¢nost mala vacsiu tenden-
ciu vyuzivat cudzie zdroje financovania, ako tie vlastné. Toto rozhodnutie avsak nie je
zI1é, hlavne v pripade, ak ide o kratkodobé zavazky a nie o zavazky dlhodobého charak-
teru, ktorych ma spoloc¢nost malo. Takisto z tejto analyzy je vidiet, Ze jej zadlZenost nie
je vyznamny problém, pretoze v roku 2019 sa celkova zadlZenost podniku znizila a po-
diel vlastného imania na celkovych aktivach zas zvysil.

4.3.5 Ukazovatele produktivity prace

Za pomoci tychto ukazovatelov sa dokdzu ziskat informécie o vykonnosti pre-
vadzkovej ¢asti podniku vo vztahu ku zamestnancom. Vzorce pouzitych ukazovatelov
produktivity prace sa nachddzaju v teoretickej ¢asti tejto prace.

PRODUKTIVITA PRACE (v tis. K&) Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
Produktivita prace z pridanej hodnoty | 1052,76 1099,80 814,24 892,02 999,25
Pridana hodnota / osobné ndklady 1,81 1,89 1,40 1,39 1,45
Osobné naklady k pridanej hodnote 55 % 53 % 71 % 72 % 69 %
Priemernd mzda na pracovnika 580,65 581,01 581,34 639,83 686,89

Tabulka 21 Ukazovatele produktivity prace

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Produktivita prace z pridanej hodnoty sleduje, akd priemernl prevadzkovu
hodnotu tvori firma pred platenim miezd na zamestnanca. Odporucend je maximali-
z4cia tohto ukazovatela. Pridand hodnota sa vypodcitala ako rozdiel celkovych trzieb
a poloziek: aktivacia, vykonové spotreba a zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti. Aj na-
priek tomu, Ze pridana hodnota bola najnizsia v roku 2015, produktivita prace z prida-
nej hodnoty tu dosahovala jeden zo svojich najlepsich vysledkov za celé sledované
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obdobie. Je to najma pre mensi pocet zamestnancov, kedy spolo¢nost zamestnavala
iba 398 zamestnancov. V roku 2016 sa produktivita prace z pridanej hodnoty zvysila
a to aj vdaka vySsej miere ndrastu pridanej hodnoty ako narastu poctu zamestnancov.
V tomto roku spolo¢nost zamestnavala 500 zamestnancov. Od roku 2016 sa produkti-
vita prace z pridanej hodnoty rapidne znizila, za ¢o mdze narast poltu zamestnancov.
Z tabulky 21 je vidiet, Ze od roku 2017 produktivita prédce z pridanej hodnoty naberd
rastice tempo a v roku 2019 je jej hodnota skoro 1 000 tis. K¢ aj napriek ndrastu prida-
nej hodnoty a zdroven poklesu poltu zamestnancov. Ak sa porovnajd vysledky prida-
nej hodnoty za rok 2019 analyzovaného podniku s vysledkami z finan¢nej analyzy od
Ministerstva priemyslu a obchodu za celé odvetvie (cit. 2021-02-15), v ktorom analyzo-
vana firma podnik3, zistuje sa, Ze v tejto oblasti je analyzovany podnik hlboko pod prie-
merom, vzhladom na to, Zze priemernd pridand hodnota za celé odvetvie vzrastla
0 skoro 6 % a pridand hodnota analyzovaného podniku vzrastla v roku 2019 iba o 1 %.
Vyvoj poctu zamestnancov analyzovanej spolo¢nosti md rovnaky smer ako vyvoj
pocCtu zamestnancov za dané odvetvie. V roku 2018 aj podnik a aj odvetvie ako celok
evidovali narast poctu zamestnancov a v roku 2019 zas mierny pokles.

V druhom riadku tabulky 21 sledujeme pridand hodnotu na 1 K& osobnych na-
kladov. Tento ukazovatel hovori o tom, akd priemernd prevadzkovd hodnotu tvori
firma pred platenim osobnych nakladov na 1 K& osobnych nakladov. Jeho doporucena
hodnota je vysSia ako 1, ale spolo&nost by sa mala snaZzit o jeho maximalizaciu a sta-
bilitu. Je vidiet, Ze tento ukazovatel je po cell sledovanu dobu vyssi ako 1. O rokoch
2015 a 2016 je mozné povedat, ze bol ukazovatel stabilny s malymi odchylkami. V roku
2017 mozno vidiet uz mierny pokles z 1,89 na 1,40, ¢o je spbsobené jemnym poklesom
pridanej hodnoty oproti roku 2016 a ndrastom osobnych nakladov. V rokoch 2017,
2018 a 2019 mé spolocnost tento ukazovatel znova stabilny, len s malymi odchylkami.

Osobné naklady z pridanej hodnoty sleduju, aku ¢ast toho, ¢o bolo vytvorené
v prevadzke, bude nutné vynalozit na naklady spojené so zamestnavanim ludi. Vy-
litu. Z tabulky 21 je vidiet, Ze na zaciatku sledovaného obdobia bol tento ukazovatel
stabilny a udrzoval si hodnotu okolo 54 %. V roku 2017 sa rozSirovala vyroba a boli pri-
jati dalsizamestnanci, o zapricinilo ndrast tohto ukazovatela nad 70 % a od tohto roku
si spolocnost znova udrzuje svoju stabilitu tohto ukazovatela.

Priemernd mzda na pracovnika nie je rovnomerna. Od roku 2015 do roku 2017
bola stabilnd s malymiodchylkamia udrzovala si priemerne 580 tis. K¢ na jedného pra-
covnika. Od roku 2017 sa hodnota priemernej mzdy zacala zvySovat mierny tempom
a v roku 2019 uz dosahovala 686 tis. K& na jedného pracovnika. Z financnej analyzy od
Ministerstva priemyslu a obchodu (cit. 2021-02-15) je mozné vidiet, Ze priemerna
mzda za celé odvetvie medzirocne vzrastla 06 %. To znamen3, Ze v tejto oblasti je
analyzovana spoloc¢nost pod priemerom, vzhladom na to, Zze priemernd mzda analy-
zovaného podniku vzrastla v roku 2019 0 1 %.

| 91



Ukazovate produktivity prace
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018 rok 2019

mm osobné naklady  mmmm piidand hodnota s EAT

Graf 19 Ukazovatele produktivity prace

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Z grafu 19 je vidiet nerovnomernost vo vztahu velkosti pridanej hodnoty
a osobnych nakladov. | po zmene v roku 2017, pridand hodnota rastie rychlejsie, ako
rastl osobné naklady. Z ukazovatelov produktivity prdce mozno vidiet, Ze firma je po-
merne stabilna.

4.3.6 Ukazovatele kapitalového trhu

Tieto ukazovatele vyjadruju pohlad Sirokej verejnosti na firmu prostrednictvom
dopytu a ponuky akcii. Vzhladom na to, Ze analyzované spolo¢nost méa charakter spo-
locnosti s ru¢enim obmedzenym, podita sa v tomto pripade objem rozdeleného zisku.
VSetky vzorce sU uvedené v teoretickej Casti tejto bakalarskej prace.

KAPITALOVY TRH 1 Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
EAT 134 499 179730 76 766 126 605 176 721
Vyplateny EAT 134 499 172 404 45 431 0 0
Vyplatny pomer 100 % 96 % 59 % 0% 0%
Aktiva¢ny (reinvesti¢ny) pomer 0% 4% 41 % 100 % 100 %
Potencidl rastu — g 0% 1% 7 % 25 % 25 %

Tabulka 22 Ukazovatele kapitdlového trhu 1

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Vyplatny pomer udéava, aku cast zisku si vlastnici z firmy odoberd. Z tabulky 22 je
vidiet, Ze v roku 2015 je vyplatny pomer 100 %, ¢o znamena, ze v tomto roku bola vyp-
latend celd hodnota ukazovatela EAT. Aktivacny pomer, ktory udava, akd ¢ast zisku si
vlastnici vo firme ponechajd, bol z tohto dévodu v tomto roku 0 %. V roku 2016 bol ak-
tivacny pomer v hodnote 4 %, ¢o znamena, ze 96 % z celkovej hodnoty Cistého zisku

192



bolo vyplatenych. V roku 2017 sa vyplatilo 59 % ¢&istého zisku daného obdobia. V ro-
koch 2018 a 2019 sa nerozhodlo o vyplateni podielu na zisku, o znamen3, Ze aktivacny
pomer bol 100 % v oboch rokoch.

Ukazovatel potencidlu rastu uddva mozny rast firmy, ktord by mala byt schopné
novo zadrzany zisk spracovat rovnako kvalitne, ako to spravila s vlastnym kapitdlom,
ktory bol zadrzany v minulom obdobi. Odporucend je jeho maximalizacia. V roku 2015
je potencidl rastu nulovy pre nulovld hodnotu aktiva¢ného pomeru. Za celé sledované
obdobie ma ukazovatel potencidlu rastu rasticu tendenciu. V roku 2016 dosahuje
hodnotu 1 % pre vyplatenych 96 % cistého zisku a v roku 2017 uz nadoblda hodnotu
7 % pre prenechanie Cistého zisku vo firme na reinvesticiu. V rokoch 2018 a 2019 bol
potencial rast konstantny a dosahoval hodnotu 25 %, ¢o bolo ovplyvnené hodnotou
ROE ale aj hodnotou aktivacného pomeru.

KAPITALOVY TRH 2 | 2016 /2015 | 2017 /2016 | 2018 /2017 | 2019/ 2018
Rast trzieb 39% -1 % 0% 6 %
Rast EAT 34 % -57 % 65 % 40 %

Tabulka 23 Ukazovatele kapitdlového trhu 2

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Ak porovname potencial rastu g s rastom trzieb ¢i s rastom ukazovatela EAT, je
vidiet, Ze jeho hodnoty sa s ostatnymi nezhoduju. Najvacsi rozdiel je vidiet v roku 2017,
kedy rast trzieb a rast ukazovatela EAT sU zédporné a potencidl rastu g je kladny. Na za-
klade tohto je mozné povedat, Ze spolo¢nost nevyuziva svoj potenciél a je tu isty pries-
tor na jeho zlepsenie.

4.4 Analyza rozdielovych ukazovatelov
Sucastou analyzy rozdielovych ukazovatelov je vypocet Cistého pracovného ka-

pitalu a aj vypocet Cistych pohotovych peflaznych prostriedkov. Vzorce na ich vypocet
sa nachadzaju v teoretickej Casti tejto prace.
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PRACOVNY KAPITAL Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
WC 725 863 805 287 882214 902 836 884 860
NWC 156 423 199 602 -13 506 -49 017 37 302
NCWC 149 751 183 855 -21 995 -82 307 -20 921
NWC / Aktiva 1448% | 1684% | -099% | -3,29% 237 %
NWC / Trzby 6,98 % 6,39 % -0,44 % -1,59 % 1,74 %
NCWC / Aktiva 13,87 % 15,57 % -1,62 % -5,52 % -1,33 %
NCWC / Trzby 6,68 % 5,89 % -0,71 % -2,67 % -0,64 %
Obratovy cyklus penazi 24,06 21,20 -2,56 -9,62 -2,30
Priemerné denné vydaje 6130 8 361 8679 8784 9189
Potrebné prostriedky na krytie 147 466 177 214 -22 255 -84 490 -21 100
Cisté pohotové pefiazné prostriedky | -561 090 | -585022 | -881653 | -913863 | -786911
Cisty pefazny majetok 23517 19014 -211974 | -267993 | -162834

Tabulka 24 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Na zdklade tabulky 24 je vidiet, Ze hodnota WC, ktord sa rovnd hodnote obez-
nym aktivam ma rastlcu tendenciu do roku 2018.V roku 2019 sa mierne znizila. Vsetky
zmeny sU zavislé na zmene zasob a zmene poloziek pohladavok.

Hodnoty NWC maju rastlcu tendenciu do roku 2016, ¢o je spdsobené vyssou
rastlcou tendenciou obeznych aktiv ako rastom kratkodobych zavazkov. Od roku 2017
je tato polozka pracovného kapitalu zaporn3d, ¢o je spdsobené prudkym narastom krat-
kodobych zavazkov. V roku 2019 kratkodobé zavazky poklesli a tym nam vzrastol vy-
sledok vyslednej hodnoty NWC opat do kladnych ¢&isiel.

V prvych dvoch sledovanych rokoch sucet zdsob a pohladavok tvoril vySsiu
hodnotu ako bola hodnota kratkodobych zavazkov, ¢o ndm naznacuje aj rastlca ten-
dencia vyslednej hodnoty NCWC v prvych dvoch sledovanych rokoch. Podobne, ako
ukazovatel NWC, aj NCWC bol od roku 2017 zaporny, aj napriek rastlcej tendencii po-
loziek zasob a pohladavok. Tieto polozky vzrastli o mensiu mieru, ako vzrastla polozka
kratkodobych zavazkov. V roku 2019 poklesli vSetky tri polozky, ktoré su potrebné pre
vypocet NCWC, ale polozky zdsob a pohladdvok poklesli o vacsiu ¢ast, ako polozka
kratkodobych zdvazkov, a preto je vyslednd hodnota tiez zdporna.

Odporucené hodnoty pre podiel ¢istého pracovného kapitdlu na aktivach alebo
na trzbach a pre podiel nepenazného pracovného kapitdlu na aktivach alebo na trz-
bach st od 10 % do 15 %. Je vidiet, Ze podiely oboch ukazovatelov na aktivach s ne-
stabilné a v ¢ase sa menia. V prvom roku ich vysledné hodnoty boli v doporuc¢enom
intervale, zatial ¢o v roku 2016 ich vysledné hodnoty vzrastli tesne nad vrchnu hranicu
doporuceného intervalu. Toto bolo spdsobené vyssim narastom hodnét NWC a NCWC
ako bol ndrast celkovych aktiv. V rokoch 2017 a 2018 podiely tychto poloziek boli z&-
porné a to najma pre zaporné hodnoty poloZziek NWC a NCWC. V roku 2018 sa ich za-
pornost este prehibila. V roku 2019 podiel NWC na celkovych aktivach bol kladny, no
nedosahoval ani spodnu hranicu doporu¢eného intervalu, a podiel NCWC na celkovych
aktivach bol zadporny.
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Co sa tyka podielov &istého pracovného kapitélu a nepefiazného pracovného
kapitdlu na trzbach, ich vysledné hodnoty nedosahovali za celé sledované obdobie ani
10 %. Ich najvyssie hodnoty je mozné sledovat v roku 2015 a do roku mozno vidiet, Ze
obe polozky sa vyznacuju klesavym tempom. V roku 2019 je podiel NCWC na celkovych
trzbach zadporny a podiel NWC na celkovych trzbach kladny.

Potrebné prostriedky na krytie sa vypocitajd ako sucin obratového cyklu penazi
a priemernych dennych vydajov. Priemerné denné vydaje sa vypocditali ako stcet na-
kladovych poloziek v danom obdobi z vykazu ziskov a strat delené poctom dni Gctov-
ného roka, ¢o je hodnota 360. Na zdklade danej tabulky 24 je vidiet, Zze potrebné pro-
striedky na krytie sa od roku 2015 na rok 2016 zvysili a to vdaka zvyseniu priemernych
dennych vydajov. Vo zvysnych sledovanych rokoch dosahuje tato poloZzka zaporné
hodnoty a to najma pre zadporny obratovy cyklus penazi. Je vidiet, Ze zapornost tejto
polozky sa pre dany obratovy cyklus pefiazi prehibila v roku 2018, kedy dosahuje hod-
notu — 84 490, 46 tis. K& Na rok 2019 sa zapornost hodnoty prostriedkov potrebnych
na krytie znizila na — 21 100,19 tis. K&.

Vysledné hodnoty Cistych pohotovych pefiaznych prostriedkov by sa mali pohy-
bovat okolo 0. Za celé sledované obdobie sa vysledné hodnoty pohybuju hlboko pod
nulou, ¢o poukazuje na fakt, ze spolo¢nost nemé dostatok finanénych prostriedkov.
Jeho z&porna hodnota sa este viac prehibila v roku 2017 a ndsledne aj v roku 2018.

Cisty pefazny majetok predstavuje strednd cestu. ObeZné aktiva sa ukrétili o z4-
soby a dlhodobé pohladavky. Jeho vysledna hodnota je v prvych dvoch sledovanych
rokoch kladnd, no do roku 2018 sa vyznacuje klesajucou tendenciou. Ak porovndme
rok 2018 s rokom 2019, mozno vidiet, Ze v roku 2019 sa ndm znizila zdpornost hodnoty,
¢o nam spdsobila mensia hodnota zasob v danom roku.
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Graf 20 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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Analyza pracovného kapitalu ukdzala, ako efektivne spolo¢nost vyuziva svoje pe-
Razné prostriedky. Ukazalo sa, Ze spolocnosti za celé sledované obdobie chybala ur-
¢ita Ciastka finanénych prostriedkov. Na zdklade vyslednych hodndt (a tieZ na zdklade
grafu 20) je vidiet, Ze hodnoty NWC a NCWC su si dost podobné s malymi odchylkami.

4.5 Analyza suhrnnych ukazovatelov

Analyza suhrnnych ukazovatelov podd informéacie o vybranych bankrotnych
a bonitnych modeloch, ktoré su vysvetlené v teoretickej Casti tejto bakalarskej prace.

4.5.1 Bankrotné modely

Tieto modely poskytnu odpoved na to, ¢i spolo¢nosti nehrozi v najblizsej dobe
bankrot. Zo vSetkych bankrotnych modelov tu budu aplikované najpouzivanejsie a to
Index INO5 a Beermanova diskriminacna funkcia.

4.5.1.1 IndexINO5

Ako dalsia metdda, ktord sa vyuziva pre predikciu finan&ného vyvoja spoloc-
nosti, je index INO5. Tento model tak isto predikuje financnd situdciu podniku prostred-
nictvom réznych ukazovatelov a danych vah knim. Na jeho vypocet vyuzivame rov-
nicu:

INO5 = 0,13 * (Aktiva/Cudzie zdroje) + 0,04 x (EBIT /Nakladové Groky) + 3,97
* (EBIT /Aktiva) + 0,21 * (Vynosy/Aktiva) + 0,09
* (Obezné aktiva/Kratkodobé zavazky)

INO5 Rok 2015 | Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 | Rok 2019 | Vaha
X1: Aktiva / Cudzie
) 0,24 0,24 0,19 0,20 0,23 0,13
zdroje
X2: EBIT / Nékladové
0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,04
Uroky
X3: EBIT / Aktiva 0,60 0,77 0,28 0,44 0,56 3,97
X4:Vynosy / Aktiva 0,46 0,57 0,50 0,47 0,47 0,21
X5: Obezné aktiva /
0,11 0,12 0,09 0,09 0,09 0,09
Kratkodobé zavazky
INO5 1,78 2,06 1,41 1,55 1,72

Tabulka 25 Index INO5

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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Ukazovatel X1 vyjadruje, aké &ast majetku je tvorend cudzimi zdrojmi. Co vyjad-
ruje mieru rizika, akld nesu vlastnici. Hodnoty ukazovatela boli v prvych dvoch sledova-
ukazovatel nadobudol v roku 2017, no od tohto roku sa vysledné hodnoty vyznacuju
rastlcou tendenciou.

Ukazovatelom X2 sa zistuje, aky velky podiel Uroky na zisku pred zdanenim tvo-
ria. Vzhladom na to, Ze v pripade vysokych hodn6t ukazovatela Urokového krytia sa ma
dosadzovat hodnota 9, dosahuje tento ukazovatel rovnaké vysledné hodnoty pocas
celého sledovaného obdobia, a to hodnotu 0,36.

Ukazovatel X3 sa nazyva aj ako rentabilita aktiv. Tento ukazovatel ndm vypo-
veda o tom, do akej miery dokdze podnik z aktiv spravit zisk. Z tabulky 25 je vidiet, Ze
jeho vysledné hodnoty sa pocas sledovaného obdobia menia a vysledné hodnoty sa
pohybuju vintervale od 0,28, o dosahuje taklto vyslednld hodnotu ukazovatel v roku
2017, az do hodnoty 0,77, ktori dosahuje ukazovatel v roku 2016.

Ukazovatel X4 vyjadruje obrat aktiv, co znamena, ze kolko prostriedkov je spo-
lo¢nost schopnd vygenerovat zo zdrojov. Z tabulky 25 je vidiet, Ze vysledné hodnoty
tohto ukazovatela maju do roku 2016 rasticu tendenciu a od tohto roku potom klesa-
jucu, pricom v rokoch 2018 a 2019 si drzi stabilnd hodnotu 0,47.

Posledny ukazovatel X5 nam podava o podniku informaciu o tom, kolkokrat je
podnik schopny uspokojit pohladdvky svojich veritelov, ak by vSetky svoje obezné ak-
z pomedzi vsetkych ukazovatelov. Na zaciatku sa vyznacuje rasticou tendenciou
a v roku 2017 klesla jeho vysledna hodnota na 0,09. TUto hodnotu si potom podnik drzi
po zvysok sledovaného obdobia.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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Na zdklade sumy danych ukazovatelov vyslednd hodnota uddva pravdepodob-
nost bankrotu daného sledovaného podniku. Z grafu 21 mozZno vidiet, Ze suma vset-
kych ukazovatelov nie je v Ziadnom roku nizZsia ako 0,9, ¢o znamen3, Zze v Zziadnom roku
podnik nesmeroval k bankrotu. V rokoch 2017 a 2018 je vidiet, Ze sa hodnota nachadza
vintervale od 0,9 do 1, 6, 0 znamena, Ze sa podnik nachddza v takzvanej sivej zéne,
kedy sa nedd presne urcit jeho financ¢na situacia. Po zvysné sledované roky suma vset-

kych ukazovatelov dosahovala hodnot vySsich ako 1,6, ¢o znamena, ze s pravdepodob-
nostou 67 % podnik tvori hodnotu.

4.5.1.2 Beermanova diskrimina¢na funkcia

Tato funkcia je najobsiahlejsia z pohladu poctu ukazovatelov a je vhodna pre
analyzu spolocnosti s ru¢enim obmedzenim, a preto presnejsie dokaze urcit bliziaci sa
bankrot podniku. SpoloZnost by sa mala snazit o minimalizaciu vyslednej hodnoty
tejto funkcie. Za hrani¢nld hodnotu je povazované &islo 0,35.

BDF | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019 | vaha
X1 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,217
X2 -0,22 -0,11 -0,16 -0,17 -0,18 -0,063
X3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,012
X4 0,07 0,06 0,04 0,04 0,05 0,077
X5 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,105
X6 0,00 -0,01 0,01 -0,02 -0,02 -0,813
X7 0,09 0,09 0,11 0,11 0,09 0,165
X8 0,02 0,03 0,01 0,02 0,02 0,161
X9 0,56 0,71 0,61 0,55 0,56 0,268
X10 0,03 0,04 0,01 0,02 0,03 0,124
BDF 0,57 0,84 0,65 0,57 0,57

Tabulka 26 Beermanova diskriminacna funkcia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Na zdklade Beermanovej diskriminacnej funkcie je podnik pocas celého sledo-
vaného obdobia bankrotny a vyznacuje sa zlou finan¢nou situaciou. A vzhladom na to,
ze podnik aj napriek predpokladu blizkeho bankrotu existuje, m6ze sa predpokladat
jeho zIa predikcia.

Aj napriek tomu, Ze ukazovatel X6 je vynasobeny najvyssou vahou, dosahuje
pomerne nizkych vyslednych hodndt, ¢o je spdsobené pomerom relativne nizkej hod-
noty cash flow s relativne vysokou hodnotou cudzich zavazkov.

Tento model zahrfiuje aj ukazovatele, ktoré davajd do pomeru zisk pred zdane-
nim alebo hodnotu celkovych trzieb. Jedna sa o ukazovatele X3, X8, X9 a X10. Tabulka
26 vykazuje nulové hodnoty ukazovatela X3, ktory vyjadruje pomer EBT na celkové
trzby. Tento ukazovatel je nizkych hodndt najma pre velmi vysoké hodnoty celkovych
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trzieb. Ukazovatel X9 dosahuje najvyssSich hodnot z funkcie, ¢o je spdsobené tak isto
vysSou hodnotou trzieb.

Ukazovatel X5 predpokladd zna¢nu vysku zdsob v podniku pre jeho financné
zdravie. Jeho hodnota je konstantnd za celé sledované obdobie.

Beermanova diskriminacna funkcia
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Graf 22 Beermanova diskriminacna funkcia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

Z grafu 22 je vidiet, Ze poclas celého sledovaného obdobia bola hodnota vyssia

ako kritické ¢islo 0,35. NajblizSie ku kritickému ¢islu bol podnik v roku 2018 a najdalej
v roku 2016.

4.5.2 Bonitné modely

Za pomoci bonitnych modelov sa dokdze stanovit bodovym hodnotenim tak-
zvana bonita spolocnosti. Tieto modely diagnostikuju finan¢né zdravie spolo¢nosti
a urcuju, ¢i sa podnik zaraduje medzi finan&ne zdravé alebo financne ohrozené. Z bo-
nitnych modelov sa bude robit Kralickov Quicktest.

4.5.2.1 Kralickov Quicktest

Tento test sa vyznacuje tym, ze na rozdiel od inych testov ndm udava atraktiv-
nost podniku pre investorov.V tomto teste st vyjadrené 4 parametre, ktorych vysledné
hodnoty sU potom obodované a nasledne su stavené vysledky.
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KRALICKOV QUICKTEST | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
R1 45 % 45 % 32% 35% 44 %
R2 3 3 7 5 3

R3 9 % 8 % 5% 7% 8 %
R4 15 % 19 % 7 % 11 % 14 %

Tabulka 27 Vypocet ukazovatelov Kralickovho Quicktestu

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019

KRALICKOV QUICKTEST | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 | Rok 2018 | Rok 2019
R1 1 1 1 1 1

R2 2 2 3 3 2

R3 2 3 4 3 3

R4 2 1 4 3 2
Financ¢na stabilita 15 1,5 2 2 15
Vynosova stabilita 2 2 4 3 2,5
Celkova stabilita 1,75 1,75 3 2,5 2

Tabulka 28 Bodové hodnotenie ukazovatelov Kralickovho Quicktestu

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 20719

Ukazovatel kvéty viastného kapitdlu (R1) podéva informécie o finan¢nej sile
podniku, ktoré poskytuje ukazovatel samofinancovania.Z tabulky 28 je vidiet, Ze na za-
Ciatku sledovaného obdobia mal tento ukazovatel vyslednd hodnotu 45 %, ¢o sa na
zaklade tabulky 28 z teoretickej ¢asti oboduje ¢islom 1.V roku 2017 sa vysledna hod-
nota tohto ukazovatela znizila na 32 %, no od roku 2017 sa tento ukazovatel vyznacuje
rastom. Za celé sledované obdobie sa jeho vysledné hodnoty pohybujld nad 30 %, tak
preto jeho hodnotenie je vyborné.

Ukazovatel doby spldcanie nekrytych dlhov (R2) ndm podava informéacie o tom,
za aku dobu je podnik schopny splatit dlhy, ak by bola kazdy rok generovana rovnakéa
vySka cash flow. Tabulka 27 udava tento ukazovatel v rokoch. V rokoch 2015 a 2016 bol
tak isto, ako aj ukazovatel R1 stabilny a dosahoval hodnotu 3 rokov, ¢o sa hodnoti bo-
dom 2. Vroku 2017 sa diZka splacania dlhov predfiila na 7 rokov, no v roku 2018 sa
zniZila na 5 rokov. Obe tieto hodnoty sa hodnotia bodom 3. V roku 2019 sa vyslednd
hodnota ukazovatela zniZila eSte o 2 roky oproti roku 2018 a teda tento rok hodnotime
bodom 2.

Ukazovatel rentability trzieb (R3) je v tomto teste prispdsobeny na meranie ren-
tability trzieb z cash flow. Z tabulky 28 je vidiet, Zze mda od roku 2015 do roku 2017 kle-
sajlcu tendenciu svojich vyslednych hodndt. Od roku 2017 ma potom rastlcu tenden-
ciu. Najlepsie obodovany rok je rok 2015, za ktory tento ukazovatel ziskal hodnotenie
2.Najhorsi hodnoteny rok je rok 2018, kedy ziskal hodnotenie 4. Po zvysok sledovaného
obdobia ziskal tento ukazovatel hodnotenie 3.
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Ukazovatel rentability aktiv (R4) vyjadruje vynosnost aktiv. Z tabulky 28 je vidiet,
Ze marovnaky priebeh ako ukazovatel R3. NajlepSie bodové hodnotenie ma tento uka-
zovatel v roku 2016, kedy jeho vyslednd hodnota dosahuje 19 %. Roky 2015 a 2019 su
hodnotené bodom 2. V roku 2018 vyslednd hodnota ukazovatela je 11 %, a preto sa
tento rok hodnoti bodom 3.V roku 2017 dosiahol tento ukazovatel najhorsich vysled-
kov, preto za tento rok dostal body 4.

Na zdklade bodového hodnotenia sme zistili financnd stabilitu firmy. Tato fi-
nancna stabilita sa pohybuje v intervale od 1,5 do hodnoty 2. Hodnotu 1,5 dosahuje
podnik v troch rokoch: 2015, 2016, 2019. V roku 2017 a 2018 dosahovala financné sta-
bilita hodnotu 2. Finan¢nu stabilitu zhorSoval najma ukazovatel R2.

Vynosova stabilita sa vypodita ako priemer ukazovatelov R3 a R4. Tento ukazo-
vatel sa pohyboval v intervale od hodnoty 2 do hodnoty 4. NajlepSie hodnoty dosaho-
val v rokoch 2015 a 2016 a to najma vdaka ukazovatelu R3.V roku 2017 dosahoval hod-
noty 4 a to napriek zlym bodovym hodnotdm oboch ukazovatelov. V roku 2018 dosa-
hoval hodnotu 3 a v roku 2019 hodnotu 2,5.

Spriemerovanim financnej a vynosovej stability sa dostala celkova stabilita. Na
zdklade nej sa dokaze spravit nejaky zaver o financnej stabilite podniku. Ako vidiet
z tabulky 28, podnik za celé sledované obdobie nemal znacné problémy vo svojom
finané¢nom hospodéreni. Tento verdikt ide predpokladat na zdklade toho, Ze vysledna
hodnota celkovej stability neklesla za celé sledované obdobie pod hodnotu 1. Na za-
klade tohto testu sa nedé isto povedat, Ze sa nachddza v dobrej financnej situécii, pre-
toze vysledna hodnota celkovej stability nie je vacsia ako 3. KedZe sa vysledné hodnoty
celkovej stability pohybuju za celé sledované obdobie vintervale od 1,75 do 3, zna-
mena to, Ze sa podnik nachddza v takzvanej sivej zone, kedy o finanénej situacii pod-
niku nie je mozné nic jednoznacne predpokladat.

Celkova stabilita
45
3.5

2,2 \
. / \

0,5

rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018 rok 2019

w——Financna stabilita  es=—\ynosova stabilita w (el koOva stabilita

Graf 23 Celkova stabilita

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov podniku z vyrocnych sprav za obdobie 2015 — 2019
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5 Zhrnutie financnej analyzy

Finan¢na analyza vybraného vyrobného podniku KNORR-BREMSE, Systémy pro
uZitkova vozidla CR, s. r. 0. bola rozdelend do $tyroch &asti: na analyzu absolttnych
ukazovatelov, analyzu pomerovych ukazovatelov, analyzu rozdielovych ukazovatelov
a analyzu sdhrnnych ukazovatelov.

Pri analyze absolUtnych ukazovatelov bola urobend vertikdlna a horizontalna ana-
lyza sUvahy a vykazu ziskov a strat. Pri vertikdlnej analyze sGvahy aktivnej a aj pasivnej
strany sa zistilo, Ze ak je ako zdkladfa zvolend polozka celkovych aktiv, respektive cel-
kovych pasiv, tak najvacsia cast aktivnej strany stvahy je tvorend obeznymi aktivami,
a to najma kratkodobymi pohladavkami. Vertikalna analyza aktiv sivahy poukazala na
rastlce stdle aktiva, ktoré su tvorené najma dlhodobym hmotnym majetkom. Pasivna
strana sUvahy odhalila fakt, Ze podnik je financovany najma cudzimi zdrojmi, ktoré su
tvorené hlavne kratkodobymi zadvazkami z obchodnym vztahov. V roku 2019 sa ale
zvySil podiel vlastného kapitdlu a znizil podiel cudzich zdrojov.

Horizontalna analyza sUvahy evidovala kazdorocny nepravidelny narast celkovych
aktiv a tym padom aj celkovych pasiv. Tato analyza aj potvrdila verdikt z vertikalnej
analyzy stvahy, kde bol zisteny rastuci podiel stalych aktiv na celkovych aktivach. Z ho-
rizontdinej analyzy je vidiet, Ze t4dto polozka kazdorocne rastie o istl ¢ast. TAto analyza
naznacila aj mierny pokles obeznych aktiv v roku 2019, a tak isto pokles kratkodobych
pohladavok v roku 2018 a 2019. Tato horizontdlna analyza pasiv potvrdila pokles cu-
dzich zdrojov v roku 2019 a narast vlastného imania v tomto roku. Vysledok hospoda-
renia mal vyraznejsi pokles v roku 2017, kedy obe analyzy vykazuju aj pokles hodnoty
vlastnéhoimania a narast hodnoty cudzich zdrojov a to najma kratkodobych zavazkov.

Pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov a strat bola zvolend ako zakladfia hodnota
celkovych trzieb. Z tejto analyzy mozno vidiet, Ze pomer trzieb z predaja vyrobkov
a sluzieb pomaly rastl a naopak trzby z predaja zboZia klesajd. Z ndkladovych polo-
ziek ma najvacdsi podiel na zvolenej zakladni najma vykonovy spotreba. Tato polozka
v roku 2019 klesla. Je tvorend najma spotrebou materidlu a energie.

Horizontdlna analyza vykazu ziskov a strat poukazala na pravdivost tvrdeni z ver-
tikalnej analyzy. Tak isto poukazuje na narast niektorych vynosovych poloZiek, a to na-
priklad na narast ostatnych prevaddzkovych vynosov a vynosovych Urokov a podob-
nych vynosov v roku 2018 ¢i ostatnych finanénych vynosov v roku 2017.

Na zéklade bilancnych pravidiel sa zistilo, Ze okrem roku 2018 sa spoloc¢nost vy-
znacuje konzervativnym typom financovania, ¢o je menej rizikové financovanie, no za
to drahsie. Z pravidla vyrovnania rizika vyplynulo, Ze spolocnost je z dlhodobého hla-
diska v bezrizikovom stave, kedze spolo¢nost méa dlhodobych cudzich zdrojov menej,
ako ma vlastnych zdrojov. Z krdtkodobého hladiska je mozné povedat, Ze spolo¢nost
sa nachadza v rizikovom stave. Pari pravidlo ndm poukézalo na roky 2015, 2016 a 2019,
kedy sa spolocnost vyznacuje neefektivnym financovanim, pretoze spolo¢nost ma viac
vlastnych zdrojov, ako je hodnota dlhodobych majetkov.
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Na zaklade analyzy absolUtnych ukazovatelov sa mbze predpokladat, ze firma je
z dlhodobého hladiska pomerne zdrava, no vyznacuje sa neefektivnym financovanim.
Ako najhorsi rok je mozné oznacit rok 2017.

Vysledky analyzy pomerovych ukazovatelov poukazali, ze ukazovatele rentability
neboli v Ziadnom roku zdporné, no nevyznalujl sa vyraznou stabilitou. Ich najnizZsie
hodnoty sa eviduju v roku 2017. Ukazovatele likvidity sa ukazali do istej miery ako
problematické, pretoze beznd a okamzita likvidita nedosahuju za celé sledované ob-
dobie doporucené hodnoty, pohotova likvidita dosahuje doporuceny interval v dvoch
z piatich sledovanych rokoch. Tieto nizke hodnoty poukazujl na nedostatok penaz-
nych prostriedkov pre uhradenie kratkodobych zdvazkov. O problémovych ukazovate-
loch likvidity poukazuje aj kratkodoba finanéna stabilita podniku, ktord je nestabilnd
a vrokoch 2018 a 2019 dosahuje aj zdporné hodnoty. Ukazovatele aktivity sa ukazali
ako vyhovujuce, vietky poloZky spifiali doporu¢ené hodnoty. Doba obratu kratkodo-
bych zdvazkov je podobnd ako doba obratu kratkodobych pohladavok, ¢o poukazuje
na financnu stabilitu podniku. Hodnoty ukazovatelov produktivity prace su do roku
2016 stabilné a od roku 2017 ich hodnota vzrastla a znova podnik udrziava po zvysné
roky ich stabilitu. Tento narast je spdsobeny rapidnejsim zvysenim poctu zamestnan-
cov v roku 2017 oproti ostatnym rokom. Ukazovatele kapitalového trhu poukazali na
nevyuzity potencial spolo¢nosti. Najhorsi sa javi rok 2017, kedy aj potencial rastu spo-
lo¢nosti je najmensi.

Analyza rozdielovych ukazovatelov poukdzala na zdpornost rokov 2017 a 2018, ¢o
bolo spbsobené najma narastom kratkodobych zdvazkov. Prostriedky potrebné na kry-
tie poukazali aj na rok 2019, kedy ich vysledna hodnota bola zdporna. Najhorsie vy-
sledky mal ale ukazovatel Cistych pohotovych penaznych prostriedkov, ktorych vy-
sledna hodnota je po celé sledované obdobie hlboko pod nulou, ¢o poukazuje na to,
ze spolocnost nema dostatocné mnozstvo finanénych prostriedkov.

Na zdklade bankrotnych modelov Z-score a Index INO5 sa zistilo, Ze podnik za celé
sledované obdobie nespel k bankrotu. NajhorSie boli pre podnik roky 2017 a 2018,
kedy sa vysledky bankrotnych modelov nachadzali v takzvanej sivej zéne, kedy sa
o podniku neda presne povedat, ¢i speje k bankrotu alebo je financne zdravy. Beerma-
nova diskriminacna funkcia ale poukdzala, Zze dand analyzovana spolo¢nost bola blizko
bankrotu pocas celého sledovaného obdobia. Co sa tyka bonitného modelu Kralic-
kovho Quicktestu, tak ten ndm poukazuje na to, Ze podnik za dané obdobie nemal
znacné financné problémy, ale na druhej strane sa vysledné hodnoty tohto testu po-
hybovali v sivej zdne, kedy sa jednoznacne neda ani povedat, ¢i sa podnik nachadza
v dobrej financ¢nej situaci.

Aj napriek nedostatkom v réznych oblastiach, a to najma v rokoch 2017 a 2018, ma
podnik stabilnd situaciu. Tieto roky maju zlé vysledky pre rozSirovanie vyroby a ndboru
novych zamestnancov v roku 2017 a tieZ pre nové investi¢né moznosti, o ktorych spo-
lo¢nost rozhodla. Aj napriek nizsej hodnoty vysledku hospoddarenia za dané Gctovné
obdobie sa spolo¢nost rozhodla v tomto roku vyplatit viac ako 50 % cistého zisku na
podieloch. V roku 2019 podnik eviduje zlepSenie svojej situacie oproti dvom predcha-
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dzajucim rokom, aj napriek zacinajdcej pandémii. Za najhorsie vysledky sa mozu po-
vazovat prave ukazovatele likvidity a kapitalového trhu, ktoré poukazuji na nedosta-
tok finan¢nych prostriedkov podniku.

5.1 Navrhy na zlepSenie

Na zdklade vysledkov financnej analyzy vznikli pre podnik nasledujlce odporuca-
nia: bolo by dobré, aby podnik pokracoval v znizovani hodnoty cudzich zdrojov a vo
zvySovani hodnoty vlastného imania, aspon do pomeru 1: 1. Z cudzich zdrojov by mal
podnik ponizit najma kratkodobé zavazky, ktoré tvorili vyraznl c¢ast cudzich zdrojov,
aby bol podnik povazovany za financne zdravy nie len z dlhodobého hladiska, ale aj
z kratkodobého a tak isto, aby si spolo¢nost zarucila lepSie vysledky ukazovatelov lik-
vidity.

Aby sa spolocnost znova vrétila k efektivnemu vyuzivaniu dlhodobého kapitélu,
spolocnost by mala povysit hodnotu dlhodobého majetku tak, aby tato hodnota bola
vyssSia ako je hodnota vlastnych zdrojov.

Tak isto by sa mali sledovat vysledky hospodéarenia a spolo¢nost by sa mala snazit
0 jeho maximalizaciu. ldedlne by bolo aj navySenie celkovych vynosov. Tie sa mbzu
navysit napriklad ponudkanim sluzieb Skoliaceho strediska nie len pre svojich zamest-
nancov, ale aj pre zamestnancov podobnych vyrobnych podnikov.

Spolo¢nost by mala aj zvysit objem financnych prostriedkov a tym si zlepsit uka-
zovatele likvidity, ale aj Cisty pracovny kapital &i nepefiazny kapital a tym by si spoloc-
nost zlepsila aj vysledky analyzy rozdielovych ukazovatelov.

Bolo by vhodné, aby spolocnost vykonavala priebeZnu finan¢nud analyzu pocas Uc-
tovného roka a to nie len pre terajsiu ekonomickU situaciu vo svete, ale aj pre informa-
cie pre manazérov spoloc¢nosti, ktori robia dblezité rozhodnutia ovplyviujlice chod
spolocnosti.
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Zaver

Cielom bakalarskej prace bolo analyzovanie financnej situacie vybraného vyrob-
ného podniku KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla CR, s. r. 0. od roku 2015 do
roku 2019 a na zdklade vysledkov finan¢nej analyzy navrhnit vhodné opatrenia na
zlepsSenie budlceho vyvoja finan&nej situdcie podniku.

T4to bakaldrska praca sa sklada z dvoch c¢asti. Prvéa Cast je teoretickd, kde sa spra-
covali zadkladné poznatky o finan&nej analyze. Boli tu predstavené informacie o vyvoji
finan¢nej analyzy, jej zdrojoch, ¢leneni, uZivateloch ¢&i o zvolenych metddach a ukazo-
vateloch financnej analyzy. Vychadzalo sa predovsetkym z Ceskej literatdry, ale ako in-
Spiracia slUzila aj slovenska publikacia.

Druhd cCast je praktickd, v ktorej sa predstavil zdkladny profil vybraného podniku
a aplikovali sa tu dané teoretické poznatky, ktoré boli predstavené v prvej ¢asti, za po-
moci zvolenych metdd a ukazovatelov. ISlo konkrétne o horizontdlnu a vertikalnu ana-
lyzu sUvahy a vykazu ziskov a strat, bilancné pravidla, analyzu rozdielovych ukazova-
telov, respektive analyzu pracovného kapitalu, analyzu pomerovych ukazovatelov, ako
napriklad ukazovatele rentability, likvidity, aktivity, produktivity prace i kapitdlového
trhu. V neposlednom rade sa v praktickej ¢asti analyzovali aj sGhrnné ukazovatele a to
za pomoci vybranych bonitnych a bankrotnych modelov, ako su Index INO5, Beerma-
nova diskriminacné funkcia Ci Kralickov Quicktest. Celd praktickd c¢ast vychddzala z ve-
rejne dostupnych Uctovnych vykazov za dané obdobie konkrétnej spolo&nosti.

Na zaklade vysledkov financnej analyzy vybraného vyrobného podniku KNORR-
BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla CR, s. r. 0. sa moZe oznacit za dobre hospoda-
riacu, nakolko vo vacsine analyzovanych ukazovatelov dosahovala vysledky, ktoré boli
totoZzné s odporucenymi hodnotami pri danych ukazovateloch. Pocas celého analyzo-
vaného obdobia bol dany podnik ziskovy, aj v roku 2017, kedy ukazovatele rentability
vlastného kapitalu, celkovych aktiv a trzieb dosahovali najniZzsich hodnot. Od roku 2017
spolocnost zvysovala svoju ziskovost. Ukazovatele aktivity a produktivity pradce dosa-
hovali prijatelné hodnoty. Ako najhorsie ukazovatele vysli ukazovatele likvidity a kapi-
tdlového trhu, ktoré ukazovali na tazkosti podniku s platobnou schopnostou. Jednym
z pozitivnych trendov je postupné znizovanie zadlZenosti spolocnosti. Z tychto pre-
dik&nych modelov sa celkovo zhodnotil financny stav podniku, ktory sa ohodnotil ako
prosperujlci do budulcnosti. Za najslabsie roky z celého sledovaného obdobia sa ozna-
cuju roky 2017 a 2018, kedy aj zvolené bankrotné a bonitné modely hovoria o nejas-
nosti vysledkov a tieto roky sa spolo¢nost zaradila do sivej zény. V roku 2019 sa spo-
lo¢nost ale zacina z vyraznejSieho poklesu vysledkov spamatdvat a dostdva sa na Uro-
ven pred poklesom.

V zavere tejto bakalarskej prace sa zhodnotili dosiahnuté vysledky, ktoré sme zis-
kali z finan¢nej analyzy z praktickej ¢asti a sformulovalo sa aj mensie mnozstvo odpo-
racani, ktoré by mali pomoct odstranit nedostatky zo spravenej financnej analyzy.

Prinosom tejto bakaldrskej préce je prehibenie poznatkov tykajlcich sa finanénej
analyzy. Finan¢na analyza ndm pomohla urobit si uceleny obraz o danej problematike.
Na zdklade uvedenych informadcii, sa d& povazovat ciel bakalarskej prace za splneny.
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Beermanova diskriminacna funkcia

Dlhodoby hmotny majetok

Earnings after Taxes = Cisty zisk po zdanenf

Earnings before Interest and Taxes = Zisk pred zdanenim a Urokmi
Earnings before Interest. Taxes, Depreciation and Amortization = Zisk
pred zdanenim Urokmi a odpismi

Earnings before Taxes = Vysledok hospodarenia pred zdanenim
Financ¢ny vysledok hospodarenia

International Financial Reporting Standards = Medzinarodné Standardy
Uctovného vykaznictva

Kralickov Quicktest

Net Operating Profit after Taxes = Prevadzkovy zisk po zdaneni
Noncash Working Capital = Nefinanény pracovny kapital

Net Working Capital = Cisty pracovny kapital

Prevadzkovy vysledok hospodarenia

Return on Assets = Rentabilita aktiv

Return on Capital Employed = Rentabilita investovaného kapitalu
Return on Equity = Rentabilita vlastného imania

Return on Sales = Rentabilita trzieb

Tax = dan

Vysledok hospodarenia

Working Capital = Pracovny kapital
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