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Abstrakt (v Statnom jazyku)

Finartna analyza je neoddelfiga si¢ag’ uspeSného riadenia podniku, priamo spéata
s tovnictvom, finadnym  riadenim a samotnou ekonomickou analyzou paodni
Prostrednictvom jednotlivych faz analyzy zistimekem je podnik staveCi je finargne
.zdrava" alebo nie. Na tieto zistenie nam sluzidngtlivé vypdty ametody vypdétov.
NajdolezitejSia faza analyzy, ktora je I'm@ nara@na na vhodné, dasné, pravdivé
informécie, je schopnégprezentovania vysledkovrésledne stanovenie vhodnych ries¢

aby vysledky boli implementované do kompletnéhdomovacieho procesu spolmsti

Primarnym ciéom prace je analyzovgrostrednictvom finamej analyzy finatiné
zdravie podnikateskeho subjektu ABC s.r.o. a ouvesi ziskané poznatky nadobudnuté
pocas Stadia.

Finartnu analyzu sme vykonali pomocou ziskanych inforindtoré nam poskytli
actovné vykazy spoknosti ABC, s.r.o. za obdobie 2006 — 2008. Celkowgtpp bol
zvoleny na zaklade zostavenej metodiky, ktorélaipostupnos prace, tym umaiijic
ziska preffad o vzdjomnej pdsobnosti jednotlivych javov. Bexnictvom vysledkov
jednotlivych vypd@tov sme zistili silné a slabé stranky, dovody, &tonali za nasledok

zhorSenie sa stavu finamého zdravia spotmosti.

Na zaklade teoretickych poznatkov, vykonanej analgzdosiahnutych vysledkov
sme dostali moznésformulova navrhy a opatrenia na racionalizaciu podniksie]
¢innosti ako aj odpisovej politiky, tym vytverimoznog uzdravi’ finantnu situaciu

spolanosti z dlhodobéholladiska.

Kruéové slova- key words: financial analysis — finara analyza, liquidity —
likvidita, indebtedness — zhtbnos, financial indices — finamé ukazovatele, podnikova
efektivnog — company’s/business efficiency, produktivita edrctivity, naklady — costs,

VyNosy — revenues,



Abstrakt (v cudzom jazyku)

Financial analysis is an integral part of the sesftid business management, directly
related to accounting, financial management ant@oac analysis of the company itself.
The particular phases enable us to identify theditimm of the company, whether it is
Lfinancially healthy” or not. In order to identifihe financial condition of the company,
particular calculations and calculation methods wmed. The most important part of the
analysis, which requires the appropriate, timely &ame information, is the ability to
present the results and subsequently determinguitable solutions in order to include the

results in the decision-making process of the camppa

The primary goal of the Bachelor thesis is to amalyhe financial health of the
company ABC s.r.0.by means of the financial analysid to exemplify the knowledge

acquired during the study.

The finacial analysis was carried out by usingitfiermation obtained from the 2006
— 2008 financial statements of the company ABMsThe general method was selected
on the basis of the methodology which determinex glocedure of the tasks and thus
enabled to get the view of the mutual influencepafticular phenomena. Through the
results of particular calculations we determined #trengths and weaknesses and the

reasons of the deterioration in the financial heaftthe company.

On the bassis of the theoretical knowledge, amalgad achieved results, there is a
possibilty to define the proposals and measureationalize the business activities as well
as the depreciation policy and thus to create aipiiisy to improve the financial situation

of the company.

Key words - Kracové slova: financial analysis — finama analyza, liquidity —
likvidita, indebtedness — zhtenos, financial indices — finamé ukazovatele, podnikovéa
efektivnog — company’s/business efficiency, produktivita edrctivity, naklady — costs,

Vynosy — revenues,



Pouzité ozn&enie

DK dihodoby kapital

DM dihodoby majetok

NM nehmotny majetok

oM obezny majetok

KCK kratkodoby cudzi kapital

V XX vyznaenie polozky Vykazu ziskov a strat vyuzZivané vorench
S xx vyznaenie polozky Suvahy vyuzivané vo vzorcoch
@ stav priemerny stav

CF cash flow

¢. ¢islo

tis. tisic

spol. s.r.o. spolanog’ s rieenim obmedzenim
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UvVoD

V poslednych rokoch uzemie Slovenskej republiky muselo celit réznym
hospodarsko — ekonomickym zmenam, ked nastal v nasom hospodarstve proces
prechodu centralne riadenej ekonomiky na ekonomiku trhovo orientovant. Tym padom
sa zrodili nové podmienky v ramci podnikani. Bolo to obdobie zmeny, pre ktoré je
typické: vstup zahrani¢nych podnikov na na$ trh, tvrdd konkurencia, velky pocet
zanikajucich podnikov, neustidle sa zvySujuce poziadavky na produktivitu prace,
zvySovali sa ceny vstupov aistym spdsobom tato zmena zapriCinila aj postupné
zhorSenie stavu pol'nohospodarskych podnikov a podnikov samotnych. Ttto skuto¢nost’
umoznila neustale sa rozsirujuca siet’ vel’kych obchodnych domov, ktoré svoje vyrobky
pontkali anad’alej ponukaji za nizSie ceny ana druhej strane aj za nizSiu kvalitu.
Z dovodu meniaceho sa hospodarstva sa zmenila aj Zivotna uroven obéanov, ktori
uprednostiiovali vyrobky prave tychto podnikov atym nechtiac spdsobili ti situaciu,
ktora v pol'nohospodarstve nastala. Zmena podsobila potrebu  zmenit' aj sposob
doterajSiecho podnikania, zmyslania. Nastala doba, ked vnovych trhovych
podmienkach je tazSie v€as odhalit’ rizika, ktoré mézu byt pric¢inou hospodarsko —
ekonomickych kriz podnikatel'ského subjektu atiez moézu byt pric¢inami Uspechu
podnikatel'ského subjektu na trhu.

Podnikanie predstavuje ststavnu €innost’, ktorti podnikatel’ vykonava za ti¢elom
dosahovania zisku vo vlastnom mene, na vlastnu zodpovednost’ za podmienok zakonom
stanovenym, ktora prostrednictvom vyrobnych vstupov vyraba vyrobky alebo poskytuje
sluzby urcené na predaj. Samotné podnikanie by malo fungovat tak, aby dosahovalo
najvyssiu platobnit schopnost’, likviditu, pricom kazd4d forma podnikania musi byt
podmienend ziskovostou a efektivnost'ou. Podmienky prosperujiiceho podnikania st
rozne, a predsa najdolezitejSie je udrzat' finan¢né zdravie podniku. Tuto skutoc¢nost’
zistime pomocou financ¢nej analyzy.

Finan¢na analyza je neoddelitelna sucast’ tispeSného riadenia podniku, priamo
spitd s uctovnictvom, finanénym  riadenim asamotnou ekonomickou analyzou
podniku. Prostrednictvom jednotlivych faz analyzy zistime, v akom je podnik stave.
Ci je finanéne ,,zdravy“ alebo nie. Na tieto zistenie nam sliZia jednotlivé vypodty
a metody vypoctov. NajdodlezitejSia faza analyzy, ktord je vel'mi narocna na vhodné,
vCasné, pravdivé informacie, je schopnost prezentovania vysledkov a nasledne

stanovenie vhodnych rieSeni, aby vysledky boli implementované do kompletného
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rozhodovacieho  procesu spolo¢nosti. Finan¢nd analyza sa deli na synteticku
a analyticku ¢innost’. V pripade syntetickej ¢innosti sa zistuje finan¢ny stav podniku
komplexne, kde mozeme Cerpat’ zo sthrnnych vysledkov podniku. Analyticka ¢innost’
samotnej finan¢nej analyzy sa uskuto¢nuje v pripade, ak sa pri komplexnom skumani
zistia Casti podnikania, resp. hospodarenia, kde sa mozu nachadzat pri¢iny zlého
vyvoju podniku alebo kde sa nachadza zdroj problému.

Finan¢na analyza je v dneSnej dobe vel'mi dolezitd a ten manazér, ktory je
schopny vcas odhalit mozné priiny, ktoré mozu spoOsobit’ zhorSenie sa stavu
V podnikani, hlavne vo finan¢nom riadeni, ma velku vyhodu pre firmu. Vel'mi dblezité
informacie poskytuju pre finan¢ni analyzu samotné uctovnictvo, prostrednictvom
Gétovnej zavierky, t.j. suvaha avykaz ziskov astrat. Uétovnictvo niam poskytuje
prehlad ostave majetku, o0 vysledku hospodarenia, o nakladoch a vynosoch
a o prijmoch a vydavkoch. Neoddelitelnou stcastou financnej analyzy je poznat aj

informécie o prostredi, v ktorom podnik pdsobi.



l. PREHIAD O SUCASNOM STAVE RIESENEJ PROBLEMATIKY
1.1. Ciele finan¢nej analyzy podnikov

Finan¢na analyza je najdoleZitejSim nastrojom zistenia finan¢nej situacie podniku a jeden
z prostriedkov, ktoré podmienuji uspesné riadenia podniku. Pozostava z viacerych faz,
kde sa prostrednictvom podkladov potrebnych k vyhotoveniu samotnej analyzy zistia
pri¢iny moznych nastrah alebo naopak samotnych moznosti podniku. Vel'mi dolezity
faktor predstavuje v¢asnost’, pristupnost’, pravdivost’ a aby samotna analyza a je vysledky
boli implementované osobe, ktord na zéklade vypoctov zhodnoti celkovy stav
a prostrednictvom rozhodovacich metéd stanovi to najlepSie rieSenie ako nastolené

situdcie ¢o najuspesnejsie a efektivnejsie riesit’.

Podl'a Poillot-Peruzzetta, S. (a i.) * sa na podnik méZeme pozerat’ z dvoch pohladov.
Prvy pohlad porovnava podniky z hl'adiska ich jednotlivych typov navzajom. Druhy
pohl'ad pozera na podnik z hladiska jeho funkcii. Pre potreby analyzy modze byt podnik
povazovany za celok, ktory v sebe zahriiuje r6zne funkcie, medzi ktoré patri:

Nékupna funkcia — vztahuje sa na distribuciu vyrobkov, bez ohl'adu na jej sposob;
Finan¢na funkcia — suvisi s hladanim finan¢nych zdrojov asich investovanim do
podniku;

Personalna funkcia — vzt'ahuje sa k riadeniu 'udskych zdrojov podniku;

Vyrobna funkcia — stvisi s vyrobou v pripade, Ze €innost’ podniku spociva vo vyrobe
a nie v poskytovani sluzieb;

Vyskumnd a vyvojova funkcia — suvisi s uskutochiovanim vyskumu a S rozhodnutim
0 osude vysledkov, ktoré dany vyskum priniesol;

Strategicka funkcia — vykonavand manazmentom, ktory rozhoduje o podnikove;j stratégii

a 0 smerovani podniku.

rw r 3 2 b4 r 4 b 4 4 7w . r
Strazovska, E. ( a.i.) © — finan¢na analyza predstavuje vyznamni sucast’ podnikového
riadenia. Je tesne spojend s UCtovnictvom a finanénym riadenim  podniku.
Pravdepodobnost’ tspeSnosti riadenia podniku zavisi od kvality rozhodnuti, ktorym

predchadzaju kvalitné, pravdivé a ucelne spracované informacie. Vypoved o kvalite

! POILLOT-PEROZZETTO, S. a kol.: Eurépske pravo a podnik, preklad: Pavel Sloboda, Linde Praha, a.s.
2003, s 62. z originalu: Le doit communautaire appliqué, ISBN 80-7201-384-X
2STRAZOVSKA, E. a.i.: 2003. Podnikovohospodarska nauka podniku. 2. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2003.
386 s ISBN 80-89085-12-1
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finanéného hospodarenia prindSa financnd analyza ako formalizovand metdda, ktorad
zvySuje vypovedni schopnost, umoznuje dospiet’ k urCitym zaverom o celkovom
hospodareni a financnej situacii podniku, na zéklade ktorych mozno prijat’ aktuadlne
rozhodnutia. Ciel'om finan¢nej analyzy podniku je vyjadrit’ ¢o najkomplexnejSie finan¢nti
situaciu podniku, t.j. podchytit’ vSetky jej sucasti, resp. podrobnejSou analyzou zhodnotit
niektord zo sucasti finan¢nej situdcie. Financné riadenie nie je zalezitost'ou len podnikovej
urovne. V ramci celého podnikatel'ského systému si treba uvedomit’, ze aktualnych trovni
je viac.

1.2.  Uzivatelia vysledkov finan¢nej analyzy

Informacie ohladne finanéného zdravia samotného podniku su predmetom zaujmu
mnohych subjektov, ktoré st akymkol'vek spdsobom spojené s podnikom. Samotna
finan¢na situacia podniku je mnohostrannym a vel'mi zlozitym javom. Vychadzajuc z tejto
skutocnosti mdézeme pristupovat k jej analyze rozmanitym spdsobom. Tieto spOsoby

zavisia od pozicie uzivatela vysledkov analyzy a jeho vztahu Kk analyzovanému podniku.

Informécie, ktoré sa tykaju finanéného stavu podniku, sa podla E. Kislingerovej ai. *
predmetom ziujmu nielen manazmentu podniku, ale aj dalSich subjektov, ktoré
S podnikom prichddzaji do kontaktu. Pouzivatel'ov finan¢nej analyzy podla prostredia,
Vv ktorom sa nachadzaji, mézeme rozdelit’ na:
a) externych pouzivatelov (napr. banky a ini veritelia, $tat a jeho organy, obchodni
partneri podniku, konkurencia a pod. )

b) internych pouzivatel'ov (napr. manazéri, odborari, zamestnanci).

Investori (akcionari a ostatni), ktori su pre podnik poskytovatel'mi kapitalu, sleduju
informacie o finanénej vykonnosti z dvoch dovodov. Prvym je ziskanie dostato¢ného
mnozstva informdcii na rozhodovanie o potencidlnych investiciach v podniku. Druhym
dovodom je ziskanie informécii o tom, ako podnik vyuZiva zdroje, ktoré mu uz investori
poskytli, ako aj informacie o vynosnosti tychto poskytnutych prostriedkov.

Banky a ini veritelia vyuzivaju informacie z finan¢nej analyzy predovsetkym pre zavery
0 finan¢nom stave daného podniku ako potencidlneho alebo uz existujuceho dlznika.

Veritelia totiz prijimaji rozhodnutia o tom, komu a za akych podmienok poskytnii Gver.

¥ KISLINGEROVA, E. a i.: 2004. ManaZérske financie. Praha : C. H. Beck, 2004. 24 s. ISBN 80-71779-
802-9
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Pravidelny reporting podniku banke o vyvoji financnej situdcie zvdcSa tvori sucast’
uverovych zmluv.

Stat a jeho organy vyuZivaju informacie o podnikoch nielen na kontrolu spravnosti
vykédzanych dani, ale aj na rézne Statistické zistovania, na kontrolu podnikov so Statnou
majetkovou ucastou, ako aj na rozdelovanie finan¢nych vypomoci (dotacie, subvencie,
garancie Gverov a pod. ). Stat informacie o finanénom stave podniku vyuZiva aj v pripade
podnikov, ktorym boli v rdmci verejnej obchodnej sutaze zverené Statne zdkazky.
Obchodni partneri podniku st reprezentovani na jednej strane dodavateI'mi a na druhej
strane odberateI'mi. Pozornost’ dodéavatelov sa sustred'uje predovSetkym na schopnost
podniku hradit’ splatné zavizky, sledujii zvlast solventnost, likviditu, zadiZenost.
Odberatelia maju tieZ zaujem o priaznivu finan¢nu situaciu ich dodavatel'ov, pretoze ich
finan¢né problémy mézu mat’ negativny vplyv napr. na kvalitu dodavok, ¢i ich oneskorenie
a pod.

ManazZéri vyuzivaju vystupy financnej analyzy na operativne a strategické financné
riadenie podniku. Z hladiska pristupu k informaciam maju manazéri podniku tie najlepsie
predpoklady na spracovanie finan¢nej analyzy, pretoze disponuju informaciami, ktoré nie
su bezne dostupné externym zaujemcom.

Zamestnanci podniku maju prirodzeny zaujem na prosperite, hospodarskej a finanénej
stabilite vlastného podniku. Zamestnancom ide predovsetkym o ich perspektivu a istotu
vV zamestnani, kariérny postup, profesijny rast, ako aj o zlepSenie socialnej a mzdovej
oblasti.

Charakteristika pouzivatel'ov finan¢nej analyzy nie je zd’aleka uplna. Existuje viacero
dralsich zaujemcov o informacie o hospodareni podniku (napr. odbory, dafiovy poradcovia,
analytici, ako aj Siroka verejnost). Z poctu pouzivatel'ov je zrejmé, Ze vyznam financnej

analyzy nie je mozné v ziadnom pripade podcenovat.

1.3.  Zdroje informacii pre finanéni analyzu

Zdroje informdacii pre financnu analyzu predstavuji predovSetkym uctovné vykazy
podniku, ako st suvaha, vykaz ziskov a strat, v jednoduchom uc¢tovnictve vykaz o majetku
a zaviazkoch, vykaz o prijmoch avydavkoch, prehl'ad penaznych tokov, vysledok
hospodarenia a jeho formy, poznamky k G¢tovnej zavierke. Tieto vykazy moZeme zaradit’
medzi finanéné informacie, ktoré zahfnaju predovSetkym uctovné podklady a vykazy,

Statistické tudaje finan¢nej povahy atd. Okrem toho, mdzeme potrebné informacie

11



Kk uskuto¢neniu finan¢nej analyzy zaradit’ medzi nefinan¢né informacie, ktoré predstavuji
spravy z najroznejsich oblasti hospodarskeho, politického, vedeckého zivota, pravnej sféry
Z oblasti techniky. VSetky informacie, ktoré su pre podnik z urc¢itého hl'adiska ddlezité pre

podnik, pri rozhodovani, pri vykonavani finan¢nej analyzy musi manazér brat’ do uvahy.

Na distribtciu informacii sa vyuzivaji ré6zne média — pocniic tlaCovymi periodikami, cez
rozhlas a televiziu az po azda najmasovej$ie médium — internet. Variabilita informac¢nych
médii priamo vplyva na formaty uloZzenia a sposoby prezentovania informacii a je zrejmé,
ze ich je pomerne vela.

Z hladiska formatu uloZenia mozno data rozdelit’ na dve zakladné skupiny.

Data uloZené v $truktirovanej forme (teda vo forme tabuliek skladajiicich sa zo stipcov)
Data ulozené v nestrukturovanej podobe (e-mailové spravy, textové dokumenty, obrazky,
video- a audiozaznamy a pod.)

Struktarované data tvoria len 20 % z objemu informacii, s ktorymi pracuje $tandardna

. v s . v , ST 4
organizacia. ,,ZvysSnych“ 80 % tvoria neStruktirované data.

Zivotny cyklus informdcii:
Ten mozno rozdelit’ do nasledujucich faz:
1. aktivne data — wvysoko frekventovane pouzivané a modifikované, zvycajne
umiestnené na vykonnom a bezpe¢nom hardvéri,
2. menej aktivne data — ,,vek™ informadcii rastie, frekvencia pouzitia a informacna
hodnota klesaj,
3. historické data — zvyCajne si umiestnené na menej vykonnom hardvéri, st
spristupnené iba na ¢itanie, bez moznosti ich modifikacie,

4. archivne data — pristup k nim podlieha §pecidlnemu rezimu.

Podla E., Strazovskej a i. > - Databaza finan¢nych tdajov a informacii je vel'mi dolezita
aVpraxi vyuzivana ako prvotny zdroj a vychodiskové udaje. Kazdy podnik im musi
priebezne venovat’ pozornost. Tieto podklady st spravidla zakladom pri hodnoteni vlastnej
finan¢nej situacie daného podniku. Vychadzajuc z uvedeného zaroven konStatujeme, ze

treba poznat’ aj situaciu v ekonomickom okoli podniku.

* STAVINOVA, Iveta 2007. IT riesenia. In FINANCIE, ro¢. 2, 2007, &. 6, s. 26-27.
>S TRAZOVSKA, E. a.i.: 2003. Podnikovo hospodarska nauka podniku. 2. vyd. Bratislava: Sprint vfra,
2003. 386 s ISBN 80-89085-12-1
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Za zakladné okruhy dat a informacii povazujeme:
1. Financ¢né informécie:

a) vykazy finan¢ného uctovnictva a vyro¢né spravy,
b) vnutropodnikové informacie,
¢) predpovede finanénych analytikov a vrcholového vedenia podniku,
d) burzové spravodajstvo,
e) vyvoj menovych relacii a trokovych sadzieb,
f) hospodarske spravy,
g) spravy hospodarskych médii a pod.

2. Kvantifikovatel'ne nefinancné informacie:
a) podnikova Statistika produkcie, dopytu, zamestnanosti, odbytu a pod.
b) Interné smernice, prospekty a pod.
c) Oficialna ekonomicka $tatistika.
3. Kvantifikovatel'né informacie:
a) spravy veducich pracovnikov jednotlivych podnikovych utvarov, riaditelov
a auditorov,
b) komentare manazérov,
c) komentare odbornej tlace,
d) osobné kontakty,

e) nezavislé hodnotenia, progndzy a pod.

Legislativne predpoklady vedenia a vyuZivania uctovnictva v podnikatel'skej praxi
zabezpecuje zakon NRSR ¢. 431/2002 Z. z. o uétovnictve ° ktory nadobudol u¢innost’
1. 1. 2003, s vynimkou paragrafu 3 ods. 4 az 7, ktoré¢ nadobudli u¢innost’ 1.1.2004. Je tu
potreba vypracovania noriem SR spravom Eurdpskej tnie. Cielom pri vypracovani
nového zdkona o uctovnictve bolo dosiahnut’ jeho uplni porovnatelnost’ s prislusnymi
smernicami Europskeho spolocenstva, ako aj umoZnit' pouZivanie medzinarodnych
uctovnych Standardov /IAS — International Acconting standards/ v tych pripadoch,

Vv ktorych to ustanovuje osobitny predpis.

® ZAKON NRSR ¢. 431/2002 Z. z. o G&tovnictve. Zbierka zdkonov SR, 2002
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1.4. Metddy a postupy financ¢nej anal)"zy7

Analyzovat finanénl situaciu v podniku mozno s pouzitim a pomocou velmi pestrého
suboru metod. V sulade s koncepciou sa zameriava na metédu opierajuceho o subor
relativnych financnych ukazovatel'ov. Metoda vznikla zaciatkom 20. storoCia v USA.
Vel'mi rychlo sa zauzivala aidnes je najpouzivanejSou metdodou finanénej analyzy
podniku. Odlisnosti vyskytujuce sa v jednotlivych krajindch st nepodstatné a suvisia

spravidla s narodnymi $pecifikami v legislative a uctovnictve.

Postup analyzy mozZno rozlozit’ do niekol’kych krokov

Vychodiskovym je vypocet relativnych finanénych ukazovatelov. Zvolené su tak, aby
umoznili analyzovat’ rozhodujice stranky financ¢nej situdcie podniku. Povazujeme za ne
tieto:

a) Schopnost’ hradit’ zavizky, predpokladame $tandardné spravanie podniku, pri ktorom je
jeho schopnost’ hradit’ zavizky urcena len jeho finan¢nou situaciou. O tejto schopnosti
vypovedaju ukazovatele likvidity.

b) Uroven vyuzitia majetku, tu opodstatnene predpokladime, ¢ méa vyrazny vplyv na
finanén situaciu podniku. Ze v podniku lepSie vyuZzivajicom viazany majetok je
| finan¢na situacia konsolidovanejsia ako v podniku s hor§im vyuzitim majetku. O tejto
stranke vypovedaju ukazovatele aktivity.

¢) Struktiru finanénych zdrojov pdsobiacu na stabilitu (nestabilitu) podniku. Vypovedaju
0 nej ukazovatele zadizenosti.

d) Celkova vynosnost’ podniku, ktora syntetizuje predchadzajice tri stranky do jednej
charakteristiky. Vypovedaju o nej ukazovatele rentability.

e) Trhovai hodnotu podniku, o ktorti sa zaujimaju investori. Tito, hl'adajuc ,,priestor
umoziujuci ¢o najlepSie zhodnotit’ ich prostriedky, si poméhaji rovnomennymi
ukazovate'mi trhovej hodnoty podniku. Konstrukcia tychto postupov si vSak vyzaduje
okrem udajov uctovnej zavierky iinformacie z kapitadlovych trhov. Takto poskytuju

pohl'ad na podnik z vonku.

" ZALAI K. ai.: 2008. Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 6. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2008.
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Il. CIEL, PRACE

Primérnym cielom prace je analyzovat’ prostrednictvom finan¢nej analyzy finan¢né
zdravie podnikatel'ského subjektu ABC s.r.o. a overit’ si ziskané poznatky nadobudnuté
pocas Studia. Analyza finan¢nej situdcie je mnohostranny a zlozity proces. Vychadzajic
Z tejto skutocnosti je mozné pristupovat’ k jeho analyze roznym spdsobom. Tento sposob
podmieniuje predovsetkym pozicia uzivatel'a vysledkov financ¢nej analyze, v désledku coho
predmetom bakalarskej prace je analyza finanCnej situdcie podnikatel'ského subjektu
rozmanita.

Aby vysledok prace bol vhodny pre jednotlivé subjekty réznych pozicii - ¢i sa
jednéd o banku, ktord skuma informécie ohladne zadlZenosti spoloc¢nosti, ¢i dodavatel’,
ktory sktima schopnost’ firmy splacat’ svoje zavizky, ¢i sa jednd o majitela, ktory sa
zaujima o vysledku hospodarenia, ¢i efektivity podnikania — bola zostrojena spdsobom
vyuzitia vSetkych metdd skimania finan¢nej situicie, aby poskytovala ¢o najviac
vycerpavajicich a vel'mi dolezitych informacii. Prostrednictvom vypoctov jednotlivych
hodnoét financnej analyzy dostaneme moznost' vysvetlenia jednotlivych javov a zistenia
vzajomnej podmienenosti jednotlivych ukazovatelov, z ktorych moézeme odvodit’ zaver,
Vv pripade potreby urcit’ nasledujuce moznosti rieSenia nepriaznivych vysledkov. Hlavnymi
zdrojmi informacii buda pouzité uctovné vykazy za obdobie rokov 2006-2008 (suvahy,
vykazy ziskov a strat) ako interné zdroje ziskavania udajov. PodrobnejSie informacie
ziskame priamo od riaditel’a spolo¢nosti. Samotna metodika a vypocty buda opierat’ hlavne

0 nazory autorov: (ZALAI, K.; GURCIK, L., BIELIK, P.)
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I1l.  METODIKA PRACE
3.1. Zakladne metody vedeckého myslenia

Metodicky postup bakalarskej prace vychadza z hlavného a zaroven aj z Ciastkovych
cielov prace. Praca je rozdelena do nasledovnych kapitol:

Prehl'ad sucasného stavu rieSenej problematiky — obsahuje teoretické vychodiska
a vymedzenie zakladnych pojmov rieSenej problematiky

Vysledky prace — wuvedena cCast prace pozostava zo zakladnej charakteristiky
analyzovaného podnikatel'ského subjektu a financnej analyzy.

Skimanym objektom vykonanej finanénej analyzy je spolo¢nost’ ABC s.r.0.

Finan¢na analyza je rozbor udajov zamerany na poznanie financnej situacie podniku
a Cinitele, ktoré ju ovplyvituji. Ma analyticky, ale aj hodnotiaci (ocenovaci) charakter.

Umoziuje odhalit’ silné a slabé stranky podniku, ktoré determinujt jeho finan¢ny stav.

Metody analyz urcuju jej postup a spdsob. Analyzu akejkol'vek ¢innosti €i javu, ktora je
charakterizovana obecnymi postupmi, nazyvame jej metodou.
Pri vypracovani bakalarskej prace boli pouzité nasledovné metody:
e Metéda komparacie (porovnavania) — bola pouzitd najma na porovnavanie udajov
z Casového hladiska. Bola uplatnend pri pomerovych ukazovateloch financnej
analyzy.
e Metoda analyzy — pouzila sa pri rozbore javov a procesov, ktoré ndm umoziuja
poznat’ vzajomnu podmienenost’ a zavislost’ skimanych javov.
e Metoda syntézy — tato metdda umoziuje spajanie ciastkovych poznatkov do
teoretickych zaverov a odhadov.

e Matematicko — $tatistické metédy — boli pouzité indexy

Vyber metdédy pouzitej na vysvetlenie odchylky ukazovatela zavisi od konStrukcie
analytického modelu, najmd od vézieb, ktoré existuji medzi ukazovatelom, ktorého
odchylku analyzujeme a ukazovateI'mi (Cinitel'mi), o ktorych predpokladame, ze ju
sposobili. Na podnikovej Grovni Si spravidla vysta¢ime s predpokladom takychto druhov
vézieb:

» aditivne

» multiplikativne

> kombinované

16



3.2. Analyza vyvoja a Struktary aktiv a pasiv
Suvaha

Je prehladné usporiadanie majetku a zdrojov jeho Kkrytia v peiiaznom vyjadreni k ur¢itému
datumu. Udaje uvedené v siivahe charakterizuji stav ekonomickej veli¢iny, resp. stav
majetku a zdrojov jeho krytia k ur¢itému datumu. Tieto veli¢iny oznacujeme ako stavové.
V stivahe musi platit zakladné pravidlo — bilanény princip. Tento princip vyplyva
Z principu Gétovnictva v podvojnom uctovnictve, ktorého dosledkom je, Ze aktiva sa musia

rovnat’ pasivam :

AKTIVA = PASIVA

Jednotlivé polozky aktiv su v zmienenom vykaze ¢lenené podl'a stupna likvidity, pricom v
prvych riadkoch je uvadzany majetok najmenej likvidny a v poslednych sa nachadzaju
najlikvidnejsie sucasti majetku podniku. Pri analyze sa modze vyuzit aj skutoCnost, ze
majetok je vykazovany v troch stipcoch:
> stlpec vyjadrujuci brutto stav majetku - ocenenie majetku pri jeho prichode do
podniku,
> stipec vyjadrujuci korekciu stavu majetku - predstavuje odpogitatelné polozky pri
jednotlivych druhoch majetku,
> stipec vyjadrujuci netto stav majetku - brutto stav upraveny o korekcie.
Pre Clenenie pasiv v suvahe pouzivame tieto kritéria:
- hladisko vlastnictva,
- hladisko doby splatnosti zavizkov.
Ako prvé su v tomto formuléri uvadzané vlastné zdroje a po nich cudzie zdroje Na zaklade

doby splatnosti zavédzku st pasiva ¢lenené na dlhodobé a kratkodobé.

Vertikalna analyza

Vertikalna analyza sa vyuZziva pri analyze Struktary urcitej veliCiny. Vysledkom je
velkostny vzt'ah polozky k celkovej veli¢ine, t.j. podiel Casti na celku. Tento vztah

(podiel) sa vyjadruje najcastejsie v %.
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Horizontalna analyza

Horizont4lna analyza ma dvojaky rozmer. Jednak sa chépe ako analyza ukazovatelov
Vv Case, jednak ako porovnavanie a vyjadrovanie vztahov majetku a jeho zdrojov krytia.
V druhom pripade ide najcastejSie o rozbor zlatého bilanéného pravidla a cistého

pracovného kapitalu.

3.3. Analyza ukazovatel’ov v ¢ase

Horizontalna analyza umoznuje hodnotit vyvoj ukazovatelov v Case. NajcCastejSou
a najjednoduchsou metddou je vycislenie rozdielu a vyc¢islenie indexov.

Rozdiel (diferencia, zmena stavu) predstavuje absolltny prirastok alebo ubytok veli¢iny,
resp. rast alebo pokles hodnoty ukazovatel'a v ¢ase.

Index je pomerové ¢islo, ktoré predstavuje pomer hodndt uréitého ukazovatela v dvoch
obdobiach — v citateli je hodnota dosiahnuta v beznom obdobi, v menovateli hodnota
dosiahnuta v predchadzajucom (minulom) obdobi. Ak mame k dispozicii hodnoty z viac
ako dvoch obdobi, mézeme pri vypocte indexov zvolit’ dva spdsoby:

Ak v menovateli pouzijeme hodnotu vzdy z toho istého obdobia, tzv. bazické obdobie,
hovorime o bdzickych indexoch

Ak v menovateli pouzijeme hodnotu vzdy bezprostredne predchadzajuceho obdobia,

hovorime o refazovych indexoch.

Zlaté bilan¢né pravidlo

Zlaté bilancné pravidlo vyZzaduje, aby zdrojom krytia dlhodobého majetku (DM) boli
dlhodobé zdroje krytia (DZ), t.j. aby finanény zdroj nebol k dispozicii kratSie ako je
viazanost' majetkovej sucasti, na krytie ktorej sluzi. Vztah medzi dlhodobym majetkom

a dlhodobymi zdrojmi moze byt’ v tejto suvislosti trojaky:

a) DM < DK, resp. DM - DK <0 » podnik je prekapitalizovany
b) DM > DK, resp. DM - DK >0  » podnik je podkapitalizovany
c) DM =DK, resp. DM —-DK =0  » majetok podniku je optimalne financovany

NM < DK » NM -DK <0
OM>KCK » OM-KCK>0

OM — KCK = ¢isty pracovny kapital
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Ak stav neobezného majetku je vyssi ako objem dlhodobych zdrojov, hovorime, ze podnik
je podkapitalizovany. V takomto pripade je objem obezného majetku niz$i nez objem
kratkodobého cudzieho kapitalu. Tento rozdiel nazyvame nekryty dlh. Takato situacia v
podniku nas upozoriiuje na skutocnost, ze podnik pouzil kratkodobé zdroje na
financovanie obstarania neobezného majetku. Ak je podnik podkapitalizovany platia
nasledujuce nerovnice:
NM>DK » NM -DK >0
OM<KCK » OM-KCK <0

OM — KCK = nekryty dlh

Vykaz ziskov a strat

Pre pouzivatela informacii z uctovnej zavierky je vykaz ziskov a strat zdrojom informaécii
o0 finan¢nych vysledkoch €innosti G€tovnej jednotky. Uvadza sa v iom, z akych vynosov
a akych nakladov vznikol vysledok hospodérenia za uctovné obdobie a umoziiuje tak zistit’
pri¢iny Gspesného alebo netspeiného hospodarenia podniku. Ulohou vykazu ziskov a strat
je vysvetlit' tvorbu vysledku hospodérenia v podniku za presne vymedzené uctovné
obdobie.

Vykaz cash flow (prehPad o pefiaznych tokoch)

Vyprodukovany vysledok hospodarenia predstavuje vlastny kapitdlovy zdroj podniku,
ktory je vSak iba potencidlne disponibilnym zdrojom hotovosti. Jeho transformacia do
likvidnej podoby — penaznych prostriedkov — predstavuje dal§i proces ovplyvneny
mnohymi faktormi. Pritom likvidita ako zakladny atribut prezitia podniku v trhovej
ekonomike je podmienena prave dostatkom petiaznych prostriedkov, ktorych stav a vyvoj
je vyslednicou uskutonenych petiaznych tokov. Preto vznikla potreba analyzovat’ popri
ziskovej schopnosti podniku aj jeho finan¢énu silu, zavislia od objemu a charakteru jeho

penaznych tokov
Z bilancie zachytavajucej stav majetku a kapitalu k uréitému okamziku mozno ziskat’

informécie len o stave peniaznych prostriedkov k ur¢itému okamziku, ale nie o faktoroch,

ktoré tento stav ovplyvnili, o pohybe petiaznych prijmov a vydajov.
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V teorii 1 vo financnej praxi sa stretdvame s rdznymi kategoriami cash flow, ktoré sa lisia
svojim obsahom, spdsobom vypoctu. Obvykle sa rozliSuje:

» cash flow z prevadzkovych ¢innosti,

» cash flow z investi¢nych ¢innosti,

» cash flow z finan¢nych ¢innosti.

Ucelom tohto je predovietkym poskytnat’ prehl’ad:

a) o financnych a investicnych procesoch v prislusSnom tc¢tovnom obdobi v ich
vzajomne;j suvislosti,

b) o zmenach vo financnej situdcii podniku so zameranim na likviditu a
solventnost’,

c) o finanénych zdrojoch z vlastnej ¢innosti a cudzich zdrojoch vo vztahu k
jednotlivym formam ich pouzitia.

V praxi sa prevazne pouzivaju tieto druhy cash flow:
Cash flow I - vyjadruje zmenu stavu Cistého pracovného kapitalu. Cash flow Il -
vyjadruje zmenu stavu ¢istého petiazného majetku.
Cash flow Il a cash flow IV - vyjadruje zmenu stavu Cistych pohotovych penaznych
prostriedkov.

Pre vypocet ukazovatel'ov cash flow sme pouzili tento postup:
Cash flow | — ¢isty zisk + odpisy +/- zmena stavu rezerv +/- ¢asové rozliSenie aktiv a
pasiv, Cash flow Il = cash flow | +/- zmena stavu zasob,
Cash flow Il = cash flow Il +/- zmena stavu kratkodobych pohl'adavok,

Cash flow IV = cash flow 1l +/- zmena stavu kratkodobych zavazkov.
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Vykaz cash flow Schéma 1

Nazov polozky

P.  Stav penaznych

A.  Cisty penazny tok z beznej innosti

Z.  Uttovny vysledok hospodarenia za iétovnu jednotku ako celok
A.1. Upravy o nepefiazné operacie

A.2. Upravy obeznych aktiv

B. Investi¢na ¢innost’

B.1. Obstaranie dlhodobého majetku

B.2. Vynosy z predaja dlhodobého majetku

B.3. Komplexny prendjom

C. Financ¢na ¢innost’

C.1. Zmena stavu dlhodobych zavizkov

C.2. Zvysenie a znizenie vlastného imania z vybranych operacii
D. Rozdiel

R.  Stav peniaznych prostriedkov na konci i€tovného obdobia

R=P+A+B+C+D

Pramen: GURCIK, L.: Podnikatel'ska analyza a kontroling Ukazovatele likvidity

3.4. Relativne finan¢né ukazovatele

Ukazovatele likvidity

Vel'mi spolahlivil vypoved o finan¢nej situacii podniku mozZno ziskat' analyzou jeho
schopnosti hradit’ svoje zévéizkyZl. Plati, ze finan¢ne stabilny podnik je schopny hradit’ za-
vazky, podnik s finanénymi t'azkostami ma s tym problémy. Je zbyto¢né podrobne vysvet-
lovat’, ako primerana schopnost’ hradit’ zaviazky ovplyviiuje meno podniku, tato stvislost’
je vel'mi o€ividna.

Schopnost’ hradit’ takéto zavéizky je ovplyvnena mnohymi skutocnostami, no dve su
mimoriadne doleZzité:

> prvou je Struktira majetku,

> druhou primerany a pravidelny pritok penaznych prostriedkov.

Struktiira majetku posobi na tato schopnost v désledku toho, Ze jednotlivé majetkové

stcasti sa vyznacuju rdznou likvidnostou. Likvidnostou sa pritom rozumie schopnost
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(rychlost’) ich transformacie z danej podoby (napr. z podoby zdsob) na peiazné
prostriedky, ktorymi mozno zavdzky vyrovnat. Vzhladom na tato vlastnost mozno
majetok zaradit’ do niekol’kych tried:

1. najlikvidnej§i - kratkodoby finanény majetok?

2. majetkové sucasti realizovatel'né v kratkej dobe - kratkodobé pohl'adavky

3. menej likvidné - zasoby

4. dlhodobo likvidné - obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované vklady

5. nelikvidné (takmer nelikvidné) - dlhodoby hmotny majetok

Likvidnost’ - je obecne chdpand ako dynamicky proces metamorfozy t'azsie likvidnych
zloziek aktiv do aktiv vykazujucich vyssSiu formu likvidity. Rozumieme tym schopnost’ v
¢o najkratSom cCase pretransformovat’ jednotlivé majetkové sucasti podniku na peniazné
prostriedky a to bez straty alebo bez podstatnej straty z ich i¢tovnej hodnoty.

Pod likviditou rozumieme schopnost’ podniku uhradit’ véas svoje zaviazky voci vsetkym
dodéavatel'om (veritel'om).

Solventnost’ je obecna schopnost’ podniku ziskat’ prostriedky na tthradu svojich zavazkov.

Solventnost’ je relativny prebytok hodnoty aktiv nad hodnotou zavédzkov.

Likvidita pohotova (likvidita 1. stupnia L1)
Kratkodoby finan¢ny majetok (S 056)

~ Kratkodobé zavazky celkom (S 090 + S 102 + S 115)

Ukazovatel' vypovedd o vztahu medzi najlikvidnejSou castou majetku a kratkodobymi
zédviazkami celkom. Interval 0,2 — 0,6 je povazovany za priestor dobrych vysledkov

a primeranej schopnosti hradit’ zavizky.

Dalsie prislusné ukazovatele:
Finanéné ucty (S 056)
Kratkodobé zavazky (S 102)

Prevadzkova pohotova likvidita =

Likvidita bezn4 (likvidita 2. stupiia L2
_ Kratkodoby finan¢ny majetok + Kratkodob¢ pohl'adavky (V 056 + V 048)

Kratkodobé cudzie zdroje celkom (V 090 +V 102 + V 115)

Citatel' zlomku je roz$ireny o kratkodobé pohladavky. Ich dosadeniu by vsak mala

predchédzat’ dosledné previerka ich ,,inkasovatel'nosti". Len pohl'adavky, ktoré sa uhradia,
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mozno pouzit’ pri vypocte vlastnej schopnosti hradit’ zavdzky. Za odporacané hodnoty sa

povazuju tie, ktoré su v intervale 1 az 1,5.
Dalsie prislusné ukazovatele:

Prevadzkova beZna likvidita
_ Finan¢né acty + Kratkodobeé pohladavky (V 056 +V 048)

Kratkodobé zavazky (V 102)

Likvidita celkova (likvidita 3. stupna L3)
_ ObeZny majetok — Dlhodobé¢ pohladavky (V 032 —V 041)

~ Kratkodobé cudzie zdroje celkom (V 090 + V 102 + V 115)

Citatel' tohto vztahu je doplneny o zasoby. V zaujme verného obrazu o Likvidite je
potrebné zasoby preverit, vylucit’ dubidzne, zrealnit’ stav tych, ktoré sa neimerne pomaly

obracaji. Smernou hodnotou je potom interval 2 az 2,5.

Vymenované ukazovatele spadaju do kategoérie kratkodobej likvidity, ktord pracuje
S horizontom do jedného roka. Poskytuje informaciu, aké je pravdepodobnost’, ze podnik
nebude schopny platit’ svoje kratkodobé zavizky.

Dlhodobymi zdrojmi ma byt’ financovana minimalne trvalo sa obracajica Cast’ zasob, ¢im
sa znizi riziko potreby uvolnenia penaznych prostriedkov viazanych v trvalo potrebnom
obeznom majetku na splatenie kratkodobych zavizkov. Vyska kratkodobych zavizkov by

mala byt’ na urovni pohl'adavok a finan¢ného majetku.

Ukazovatel’ aktivity

Ukazovatele aktivity umoznuju vyjadrit, kvantifikovat’ a teda i analyzovat” ako ucinne
podnik vyuZiva svoj majetok. Primerané vyuzitie je podmienkou konsolidovanej finan¢nej
situdcie. Nedostatoné vyuZitie je svojim dosledkom rovnaké ako situécia, ked’ ma podnik

majetku privela.

Zasoby (o stav) * 365 (dni)
Trzby

Doba obratu zasob =
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pociato¢ny stav zasob + konceny stav zasob
2

¢ stav Zasob =

Trzby=V01+VO05+V19+V30

Zasoby (@ stav) * 365 (dni)
Naklady

Doba obratu zasob =

Néklady = V02+V09+V10+V13+V14+V15+V16+V17+V18+V 2 +
V22+V24+V26+V28+V31+V37T+V39+V41+V43+V45+V47+V 49+
V51+V54+V55+V58+V60+V61+V 63

Ukazovatel’ vypoveda o tom, kol’ko dni trva jedna obratka zasob (v ditoch). V menovateli

mozno namiesto trzieb pouZit’ tiez naklady.

Pohl'adavky (@ stav) * 365 (dni)

Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohl'adavok = Trzby

Pohl'adavky (@ stav) * 365 (dni)
Néklady

Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohl'adavok =

Vypoved ukazovatela je analogickd ako u zasob. Vycisl'uje, kol’ko dni v priemere trva,
kym od vzniku naroku na platbu dojde k inkasu. Za pohl'adavky mozno tieZ dosadit’ pohla-

davky z obchodného styku.

Je veI'mi poucné konfrontovat’ platobnu disciplinu odberatel’'ov (doba obratu pohl'adévok) s

vlastnou platobnou disciplinou. O tej vypoveda ukazovatel

Zavizky (o stav) * 365 (dni)
Trzby

Doba splacania kratkodobych zavizkov =

Zavizky (o stav) * 365 (dni)
Néklady

Doba splacania kratkodobych zaviazkov =

kvantifikujlici dobu trvania Ghrady zavizku od momentu jeho vzniku. Je prirodzené, Ze
kazdy podnikatel'sky subjekt radsej inkasuje ako plati. Prili§ vel’ky rozdiel medzi dobami

splatnosti vSak vypoveda o nekonsolidovanych hospodarskych vztahoch a ak je tento jav
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priestorovym, mdze spdsobit’ spomalenie ¢i dokonca stagnaciu penaznych tokov v
ekonomike.

Rovnakym spdsobom mozno tiez vyc¢islit’ obratovost’ celkového majetku:

Majetok (@ stav) * 365 (dni)
Trzby

Doba obratu celkového majetku =

Majetok (@ stav) * 365 (dni)
Néklady

Doba obratu celkového majetku =

V pripade takto vyjadreného majetku sa vSak Castokrat pouziva ukazovatel' vyjadrujuci
kol'’kokrat sa majetok (neobezné majetok) obrati za rok (obdobie moze byt definované aj

inak, to vSak musi byt’ zohl'adnené v ¢itateli poctom dni) - obrat aktiv (stalych aktiv):

Trzby
Majetok (o stav)

Obrat celkového majetku =

Obidva postupy musia prirodzene viest’ k rovnakému vysledku.

Ukazovatel’ rentability

Rentabilita je pomer dosiahnutého efektu k prostriedkom vynaloZzenym na dosiahnutie
tohto efektu. Je to finan¢na kategoria, ktora charakterizuje vynos z podnikania za ur€ité
obdobie ako pomer vysledku hospodérenia a ( najcastejSie) kapitalu.

Ukazovatele rentability vyjadruji vyslednost (vynosnost’) podnikového usilia. Do ich
irovne a vyvoja sa premietaja uroveti a vyvoj likvidity, aktivity i zad{zenosti a ukazovatele
rentability ich tak zhfiiaji (syntetizuju).

Ukazovatele rentability sa liSia vymedzenim ¢itatela. Spravidla zan dosadzujeme financ-
ny vysledok podnikovej ¢innosti - vysledok hospodarenia. I ten vSak moze byt’ rozdielne
vymedzeny. Pre ilustraciu analytickych moznosti, vyplyvajicich z rozdielne vycislen¢ho
vysledku hospodarenia, vystacime s nasledovnymi moZnost'ami:

> vysledok hospodérenia po zdaneni dafiou z primov - Z,

> vysledok hospodarenia pred zdanenim danou z prijmov - ZD,

> vysledok hospodarenia pred odpoc¢itanim urokov a zdanenim danou z prijmov -ZUD.
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Rentabilita celkového kapitalu

Podl'a toho ukazovatela mozno posudit, ¢i podnik efektivne hospodari nielen so
zakladnymi prostriedkami a zasobami, ako vyplyva z ukazovatela miery zisku, ale so

vSetkymi pouzivanymi prostriedkami, t.j. s investiciami, platobnymi prostriedkami atd’.,

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Celkovy kapital (S 065)

Rentabilita celkového kapitalu =

- vyjadruje navratnost’ celkového vlozeného kapitalu aje kritériom jeho
rozmiestnenia

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Vlastny kapital (S 066)

Rentabilita vlastného kapitalu =

Vyjadruje vynosnost’ vlastného kapitalu vlozeného do podniku, ¢ize o kolko percent sa
podnikanim zhodnotil vklad vlastnika. Plati, Ze vynosnost’ vlastného kapitalu by mala byt
vyssia nez vynosnost celkového kapitalu a zaroven ukazovatel ma byt vacsi nez bezna
urokova miera.

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Zakladné imanie (S 067)

Rentabilita zakladného imania =

Hodnoti vynosnost’ vkladov tvoriacich zdkladné imanie podniku.

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Cudzi kapital (S 086)

Rentabilita cudzieho kapitalu =

- vyjadruje kolko <¢istého zisku dostane podnik z pozianej koruny v pripade

neZiaduce;j straty.

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Vynosy

Rentabilita vynosov =

Vynosy=V01+VO05+V19+V21+V23+V25+V27+V30+V33+V34+V35
+V36+V38+V40+V42+V44+V46+V 48+ V 50+ V57

- nazyvany aj ako ziskovost vynosov a patri k rozhodujicim ukazovatelom pre

umiestnenie kapitalu zo strany investorov.
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Cisty vysledok hospodérenia ( V64)

Rentabilita Nakladov = Naklady

Néklady = V02+V09+V10+V13+V14+V15+V16+V17+V18+V 2 +
V22+V24+V26+V28+V31+V37T+V39+V41+V43+V45+V47+V 49+
V51+V54+V55+V58+V60+V61+V 63

- odraza efektivnost hospodarenia podniku prostrednictvom vyjadrenia hodnoty

zisku, ktory pripada na jednotku vynaloZenych nékladov.

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Trzby

Rentabilita celkovych Trzieb =

Trzby=V01+VO05+V19+V30

- charakterizuje trhovli tspe$nost’ podniku a odpoveda na otazku, kolko zisku

vyprodukovala firma na jednu korunu trzieb.

Cisty vysledok hospodarenia ( V64)
Pridana hodnota (V 11)

Rentabilita Pridanej hodnoty =

- tento ukazovatel vhodne dopiha rentabilitu vynosov a nakladov, poukazuje na
podiel zisku pripadajici na korunu hodnoty pridanej samotnym analyzovanym

podnikom.

Ukazovatel zadizenosti

Ukazovatele zadizenosti slizia na monitorovanie truktiry finanénych zdrojov podniku.
Podiel vlastnych a cudzich zdrojov ovplyviiuje finan¢nu stabilitu podniku. Vysoky podiel
vlastnych zdrojov robi podnik stabilnym, nezavislym, pri ich nizkom podiele je podnik
labilny, vykyvy na trhu a zneistenie veritelov m6ze mat’ vazne doésledky. V rovnovaznom
trhovom prostredi je (vo vSeobecnosti) vlastny kapital ,,drahs$i" ako cudzi kapital.
Dividenda pre akciondra musi znamenat vysSie zhodnotenie jeho kapitdlu ako je
zhodnotenie, ktoré by dosiahol ulozenim vkladu v banke. Stvisi to s réznou rizikovostou

takto alokovaného kapitdlu. To spravidla (prirodzene nielen to) spdsobuje, ze v
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kapitalovych zdrojoch podnikov byva aj cudzi kapital. Jeho existencia mdze za urcitych
okolnosti ekonomické vysledky podniku, jeho rentabilitu, umociiovat. O tejto skusenosti

hovorime dalej. Spomenut treba eSte stvislost zadiZenosti a likvidity. Ta je velmi

woewe

Celkov zadis ¢ = Cudzi kapital (S 086)
elkova zadlzenost = & lkovy kapital (S 065)

Odportcand hodnota tohto kapitdlu by nemala prekroc¢it hodnotu 0,50. V rozvinutych
trhovych ekonomikach sa za krajni hodnotu povazuje 70%. Rozhodovanie o tom, do akej
miery by mal byt podnik zadizeny je zavislé na vyske debetného turoku, rentabilite
celkového vlozeného podnikatel'ského kapitdlu, ale aj na dynamike penaznych tokov

podniku.

Vlastny kapitél (S066)
Celkovy kapital (S 065)

Stupeii samofinancovania =

Ukazovatel’ ve'mi bezprostredne vypoveda o Strukture financnych zdrojov.

Stuvedt finanénet rtmogti — _Cudzi kapitdl (S086)
upen riancnej samostatnostt = Vlastny kapitél (S 066)

Celkovy majetok (S 001)
Vlastny kapital (S 066)

Finan¢na padka =

Ukazovatel’ vypoveda o tom, aku Cast’ aktiv tvori vlastny kapital. Ak je napriklad finan¢na

péka 2, podiel vlastného a cudzieho kapitalu je rovnaky.

Bankové uvery + Finan¢na vypomoc (S 112)
Celkovy kapital (S 065)

Uverova zatazenost’ =

Ked’ze bankové uvery a finan¢né vypomoci su sti¢ast'ou cudzieho kapitalu, tato hodnota by

mala byt’ mensSia ako 0,5.

Krytie urokov
_ Vysledok hospodarenia pred zdanenim a pred urokmy (V 64 +V 53 +V 59 +V 41)

Uroky (V 41)
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Ukazovatel' vypoveda o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu. Situdcia je
prijatelna, ak je tito cenu schopny zaplatit’, ak nie, musi znizit' zadizenost’. Ukazovatel sa

zvykne konstruovat’ aj variantne, napr. tak, ze Citatel’ obsahuje zisk po zdaneni.

Kratkodobé zavazky (S 102)
Kratkodobé pohl'adavky (S 048)

Platobna neschoponst =

Ukazovatel’ vypoveda o vztahu tychto poloziek aktiv a pasiv a precizuje platobnu ne-

schopnost’ podniku ako primarnu, ak je > 1, ako sekundarnu, ak je <1.

Krytie dlhodobého majetku
Dlhodoby kapital [S 066 + S 088 + S 089 + S 091 + S 113)

~ Dlhodoby majetok (S 002 + S 003 + S 013 + S 023 + S 041 + S 059)]

Ukazovatel’ vlastne vypoveda o dodrzani zlatého bilanéného pravidla. Ak je vysledok > 1,

podnik je prekapitalizovany, v opa¢nom pripade je podkapitalizovany.

Do suboru ukazovatel'ov zadiZenosti patria aj ukazovatele pracujiice s cash flow. Vi&§inou
vypovedaju o dizke obdobia, za ktoré je podnik schopny splatit’ svoje zavizky. V zavislosti

od vysledku sa hodnoti vyika zadiZenosti. Takymto ukazovatel'om je napr.:

3.5. Financ¢na analyza ex ante

V odbornej literatire je financné analyza ,,ex ante* CastejSie spajand s predvidanim vyvoju
a finan¢ného stavu podniku na zéklade ukazovatel'ov jeho doterajSieho a sicasného stavu.
Podniky, ktorym sa podari takéto informécie vCas zachytit’ a spravne interpretovat,
ziskavaju v porovnani s podnikmi, ktoré potrebuji pre rozhodovanie signaly silné,

konkrétne, jednoznaéné interpretovatel'né, zna¢ny naskok vyhody.

Altmanov model funkcie diskrimina¢nej analyzy

Tato metoda patri do skupiny matematicko — Statistickych metdd prognézovania financnej
situdcie podniku. Je viacrozmernd, ¢o znamenda, Ze prosperita firmy sa posudzuje na

zaklade celkovej veliciny, do ktorej su zahrnuté finan¢né ukazovatele, ktoré najlepSie
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reprezentuji  finan¢nu  situdciu  podniku. Kazdému zukazovatelov je priradena

zodpovedajuca vaha.

Z=0,717x1 + 0,847x, + 3,107X3 + 0,420%,4 + 0,998x%5

Xy = Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital

X2 = nerozdeleny zisk / celkovy kapital

X3 = (zisk pred zdanenim + nakladové uroky) / celkovy kapital
X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital

Xs = trzby / celkovy kapital

Kritéria hodnotenia podnikov podl’a Altmanovho modelu

Z>29 finan¢na situdcia podniku je zdrava
12<2Z<
2,9 vypovedacia schopnost’ je indiferentna

finan¢na situdcia je kritickd - hrozi

Z<172 bankrot

Index bonity

Model, ktory vyustuje do kvantifikacie indexu bonity — B — méa nasledujiici matematicky

tvar rovnice:
B =1,5%x; + 0,08%, + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X5

X1 = net cash flow / cudzi kapital

Xz = celkovy kapital / cudzi kapital

X3 = zisk pred zdanenim / celkovy kapitél

X4 = zisk pred zdanenim / podnikové vynosy
X5 = zasoby / spolu majetok

X = podnikové vynosy / spolu majetok

Cim je index B vyssi, tym je progndzovana finan¢na situacia podniku lepSia.
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Kritéria hodnotenia podnikov podl’a Indexu bonity

Extrémne | Vel’mi Urdité VePmi | Extrémne
Zla Dobra
zla zla problémy dobra dobra
-3 -2 -1 0 1 2 3
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IV. VYSLEDKY PRACE

4.1. Zakladna charakteristika podniku

Spolo¢nost ABC. sr.0. je farmaceuticko - kozmeticka spolo¢nost’, ktora je na Slovensku
od roku 1997. Je to vyhradne obchodna spolo¢nost’, ktord berie svoj tovar od materskej
spoloc¢nosti ABC group a.s. Ma cca 7 500 dealerov, ktori s odmenovani systémom MLM
(Multilevel marketing). Tovar, ktory predava je rozdeleny do dvoch segmentov:
- Potravinové doplnky, cca 26 druhov
- Kozmetické doplnky, cca 12 druhov
Predmetom ¢innosti je:
e obchod s komoditami v ramci volnej Zivnosti - kupa tovaru za ucelom jeho
d’alsieho predaja - maloobchod a vel’koobchod
e vyroba kozmetickych pripravkov
Obchodné zastipenia - pobocky ma po celom Slovensku vo vicsich mestach, aktualne je
ich 25. Riaditel'stvo - manazment spoloCnosti je zastGpeny piatimi T'ud'mi, vratane
konatela — riaditela spolo¢nosti. Licencie, dovoz, rozvoz, odmenovanie, reklama
a marketing su riadena z jediného miesta, z riaditel'stva v Komarne. O vedeni a smerovani
firmy rozhoduje riaditel’ spolo¢nosti, ktory kompetentne spada pod predstavenstvo
materskej spoloénosti ABC group. a.s. so sidlom v Prahe (CR).
Spolo¢nost’ zacala svoje podnikanie s licenciou na predaj 5 vyrobkov, s dvoma
zamestnancami a piatimi obchodnymi zastipeniami a asi Stovkou dealerov. Do dne$nych
rozmerov sa dostala postupnym budovanim sieti a opatrnou reklamou predovsetkym

Vv periodikach zaoberajucich sa zdravim.
Pri analyze vyvoja Struktury aktiv apasiv sa vychddza zuctovnych vykazov, ktoré
poskytuje Gétovna zavierka. Pri tejto analyze sa Cerpaju tidaje z0 Suvahy. Analyze podlicha

obdobie rokov 2006 az 2008 a to u podniku ABC, spol. s.r.o.

Vyvoj objemu a Struktiry majetku a finanénych zdrojov ziskame prostrednictvom

vertikalnej a horizontalnej analyzy.
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4.2.  Analyza a vyvoj Struktury firmy

Vyvoj a Struktira majetku (v tis. Sk) Tabul'ka 1
Hodnota ukazovatela Zmena Index
Ukazovatel

2006 2007 2008 08-06 08-07 08/06 07/06

Spolu majetok 14 960 16 139 14 987 27 -1 152 1,002 1,079
NeobezZny majetok 6 005 8 652 8 014 2009 -638 1,335 1,441
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Dlhodoby hmotny majetok 6 005 8 652 8014 2 009 -638 1,335 1,441
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Obezny majetok 8 947 7 425 6 941 -2 006 -484 0,776 0,830
Zasoby 5384 3188 2 565 -2 819 -623 0,476 0,592
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Kratkodobé pohladavky 750 856 1192 442 336 1,589 1,141
Finan¢né ucty 2813 3 381 3184 371 -197 1,132 1,202
Casové rozlisenie 8 62 32 24 -30 4,000 7,750

Zdroj: Stivaha v plnom rozsahu a vlastné vypocty

Uz na prvy pohl'ad je zrejmé, Ze v danej firme doslo v sledovanom obdobi k vyraznej$im
zmenam, ktoré su zaznamenana hlavne pri dlhodobom hmotnom majetku, kde v dosledku
vyraznej investi¢nej aktivity v roku 2007 vzréstol celkovy podiel dlhodobého nehmotného
majetku 0 2 647 tis. Sk, teda na 1,4 nasobok urovne dosiahnutej v roku 2006. Znamena to
narast 0 44%. V roku 2008 sme zaznamenali mierny pokles pri hmotnom majetku a to
0 638 tis. Sk, ¢ize 00,93 nasobok trovne dosiahnutej v roku 2007. Znamena to pokles
07,37 %. Podiel neobezného majetku nepriamo informuje o flexibilite firmy, ktord sa
prostrednictvom nérastu stala menej flexibilnd. Téato skutocnost’ je ovplyvnena aj nizkym
zastipenim samostatne hnutel'nych veci, ktoré predstavuji aktivny majetok. Vychadzajic
zo zvySujucej sa tendencie dlhodobého hmotného majetku aj objem celkového majetku
vzrastol za sledované obdobie na uroven 16 139 tis. Sk, ¢o predstavuje narast o 7,9% (t.j.
indexom 7,88), kym v roku 2008 naopak, miernejsie poklesol na troven 14 987 tis. Sk, ¢o
predstavuje pokles 0 7,14 % (t. j. indexom 0,92).

Obezny majetok za celé sledované obdobie vykazoval klesajucu tendenciu. V roku 2007
dosiahol uroven 7 425 tis. Sk, ¢o predstavuje pokles 0 17% (t. j. indexom 0,83). Pokles
v roku 2008 mal dynamickejsi charakter vychadzajuc z indexu 0,93, pri trovni 6 941 tis.
Sk 56,52 %. S obchodnou c¢innostou uzko suvisi aj vysoky podiel kratkodobych
pohladavok, ktoré pocas sledovaného obdobia zaznamenali zvySujucu sa tendenciu
a najdynamickej$iu zmenu zaznamenal rok 2008 v porovnani s rokom 2006 a to indexom
1,59, ¢im dosiahli troven 1 192 tis. Sk, ¢o predstavuje narast o 58,9%. Vyrazne vzrastol aj
objem finan¢nych uctov, ich podiel na celkovom majetku tak dosiahol 18,8 %, Co pozitivne

vplyva na solventnost’ firmy.
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Vyvoj v Struktare majetku analyzované¢ho podniku Graf 1
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Zdroj: Vlastné vypocty

Vyvoj a Struktira pasiv (v tis. SK) Tabul'ka 2

Hodnota ukazovatela Zmena Index

Ukazovatel

2006 2007 2008 08-06 08-07 08/06 07/06
Spolu vlastné imanie a zavazky 14 960 16 139 14 987 27 -1 152 1,002 1,079
Vlastné imanie 1769 2 537 5037 3 268 2 500 2,847 1,434
Zakladné imanie 200 200 200 0 0 1,000 1,000
Cudzie zdroje 13 191 13 602 9 950 -3 241 -3 652 0,754 1,031
Rezervy 79 313 91 12 -222 1,152 3,962
Dlhodobé zavazky 84 381 118 34 -263 1,405 4,536
Kratkodobé zavazky 8 831 8 769 6 593 -2 238 -2 176 0,747 0,993
Bankové Uvery 4197 4139 3148 -1 049 -991 0,750 0,986
z toho dlhodobé 3 257 2384 1408 -1849 -976 0,000 0,000
kratkodobé 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Kratdodobé finan¢né vypomoci 940 1755 1740 800 -15 1,851 1,867
Casoveé rozlisenie 0 0 0 0 0 0,000 0,000

Zdroj: Stivaha v plnom rozsahu a vlastné vypocty

Pri analyze Struktiry zdrojov krytia majetku je vel'mi ddlezité skumat’ podiel vlastného
a cudzieho kapitalu na celkovom kapitalu. V naSom pripade firma za sledované obdobie
zaznamenala vysoku zadiZzenost' a to hlavne v roku 2006, ked’ podiel cudzich zdrojov mal
podiel na celkovom kapitaly 88,1% a dosiahol troven 13 191 tis. Sk. Tento jav vsak nie je
v obchodnych firméach zriedkavy. Pocas nasledujucich obdobi vyvoj cudzich zdrojov
zaznamenal kolisavi tendenciu, resp. vroku 2008 sme zaznamenali pokles cudzich
zdrojov na troven 9 950 tis. Sk, ¢o predstavuje pokles 03,12 % (t.j. indexom 0,73)
anasledne sa zmenil aj podiel na celkovom kapitali na 66,39%, ¢o mozeme
charakterizovat’ ako vel'mi pozitivne, vychddzajic zo skuto¢nosti, Zze v rozvinutych

ekonomikéch sa za krajnii hodnotu povazuje 70% az 80%. Na celkovej zadizenosti sa
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podielaju najmé kratkodobé zavizky, ktoré maji klesajucu tendenciu. Najvacsiu zmenu
sme zaznamenali v roku 2008, ked’ kratkodobé zavizky predstavovali aroven 6 593 tis. Sk,
¢o predstavuje pokles 0 25,34% Vv porovnani s rokom 2006 (t.j. indexom 0,75). Priamo
umerne s poklesom cudzich zdrojov sme zaznamenali zvySenie vlastnych zdrojov,
v dosledku ¢oho mozeme skonStatovat’, ze si firma tymto vytvorila va¢Siu samostatnost’.
Tato zmenu moézeme titulovat' za vel'mi vyraznu, ked’ze popri zvysSujlicej sa tendencii
dynamika bola vel'mi velka. V roku 2007 vlastné zdroje sa dostali na troven 2 537 tis. Sk,
¢o predstavuje narast 0 43,41% (t.j. indexom 1,43), kym v roku sme zaznamenali vicSie
zmeny a vlastné zdroje sa dostali na urovein 5037 tis. Sk, o predstavuje narast

0 184,74 % (t.J. indexom 2,85) v porovnani s rokom 2006.

Vyvoj v Strukture zdrojov krytia analyzovaného podniku Graf 2
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Zdroj: Vlastné vypocty
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4.3.  Posutdenie Zlatého bilanéného pravidla

Analyza Zlatého bilancného pravidla Tabulka 3
PoloZka 2006 2007 2008
Dlhodoby majetok 6 013 8 714 8 046
Dlhodobé zdroje 5189 5615 6 654
Dlhodoby majetok - Dlhodobé zdroje 824 3099 1392
(+) podkapitalizovanost’, (-)prekapitalizovanost’ podkap. podkap. podkap.
Polozka 2006 2007 2008
Kratkodoby majetok 8 947 7425 6 941
Kratkodobé zdroje 9771 10 524 8 333
Kratkodoby majetok - kratkodobé zdroje -824 -3099 -1 392
(+) ¢isty pracovny kapital, (-) nekryty dlh nekryty dlh | nekryty dlh | nekryty dlh

Zdroj: Stivaha v plnom rozsahu a vlastné vypocty

Pri analyze zlatého bilan¢ného pravidla v spolo¢nosti ABC s.r.o, sme zaznamenali pocas
analyzovaného obdobia stav podkapitalizovanosti, ¢o znamena, Ze v spolo¢nosti dlhodoby
majetok bol kryty zo zdrojov kratkodobych, ¢o znamena pre spolo¢nost’ ohrozenie, pretoze
kym dlhodoby majetok je vo vlastnictve spolo¢nosti viac rokov, jeho zdroje krytia mézu
uplyniit’ do jedné¢ho roka, ¢o modze vytvorit' situaciu, Ze spolo¢nost’ bude donutena
Z hladiska krytia
kratkodobého majetku kratkodobymi zdrojmi vznikd v kazdom roku nekryty dlh (zaporna

predmetny majetok odpredat, c¢o narusi reprodukény proces.

hodnota cistého pracovného kapitalu), ¢o vedie ku prili§ nizkej likvidite spolo¢nosti.
Situacia podkapitalizovanosti (resp. nekrytého dlhu) dlhodobo méze ohrozit’ existenciu
spolocnosti, avSak ako pozitivne modZeme charakterizovat’® opatrenie spoloc¢nosti
Kk znizovaniu podkapitalizovanosti (resp. nekrytého dlhu) a dosiahnutiu optimalneho
financovania, v doésledku ¢oho méZeme zaznamenat' klesajucu sa tendenciu dlhov.
Najhorsie hodnoty dosahovala spolo¢nost’ v roku 2007, ked’ uroven podkapitalizovanosti

vykazovalo 3 099 tis. Sk (z hladiska kratkodobého nekryty dlh).
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4.4. Analyza vykazu ziskov a strat

Vypocet net cash flow (v tis. Sk) Tabul'ka 4
Ukazovatele 2007 2008
Vysledok hospodarenia po zdaneni 1043 2718
Odpisy 905 890
Zmena stavu rezerv 234 -222
Zmena stavu ¢asového rozlienia na strane majetku 54 -30
Zmena stavu ¢asového rozliSenia na strane vlastného imania a zavazkov spolu 0 0
Zmena stavu kratkodobych zavazkov -62 -2 176
Zmena stavu kratkodobych pohladavok 106 336
Zmena stavu zasob -2 196 -623
Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku 0 0
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 4 156 1527
Zmena stavu dlhodobého hmotného a nehmotného majetku 2 647 -638
- Odpisy dlhodobého majetku 905 890
Zmena stavu finanénych investicii 0 0
Cash flow z investi€nych aktivit -3 552 -252
Zmena stavu pohladavok za upisané vlastné imanie 0 0
Zmena stavu dlhodobych pohladavok 0 0
Zmena stavu dlhodobych zavazkov 297 -263
Zmena stavu kratkodobych bankovych tverov a fin. vypomoci 815 -15
Zmena stavu dlhodobych bankovych Gverov -873 -976
Zmena stavu vlastného imania 768 2 500
-Vysledok hospodarenia po zdaneni 1043 -2718
Cash flow z finanénych aktivit -36 3964
Net cash flow 568 5239
0
Stav penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia 2813 3381
Net cash flow 568 5239
Stav penaznych prostriedkov na konci obdobia 3381 8 620

Zdroj: Stivaha v plnom rozsahu a vlastné vypocty

Stipcové a bilanéné usporiadanie cash flow spolo¢nosti poukazuje v sledovanom obdobi na
zvySujucu sa tendenciu vyvoja net cash flow, vykazuje pozitivny vyvoj a jeho najvyssi
objem v roku 2008 bol 5239 tis. Sk. Rast net cash flow je dosledkom rastu vysledku
hospodarenia v roku 2008 v porovnani s rokom 2007. V roku 2008 sa vo firme oproti roku
2007 vykazovali znaéné zmeny. Kym cash flow z prevadzkovej ¢innosti vykazovali kladné
hodnoty - v roku 2007 4 156 tis. Sk a v roku 2008 1 527 tis. penazné toky z investi¢nych
aktivit vykazovali zaporné hodnoty v obidvoch rokoch. Je to vysledkom tej skutocnosti, Ze
v sledovanych obdobiach sa dost preinvestovalo, hlavne v roku 2007, kde investicie
prevazovali pri dlhodobom anehmotnom majetku prostrednictvom vyuzitia penazného
prebytku v ramci prevadzkovej ¢innosti. V roku 2008 investi¢né aktivity tiez vykazovali
zaporné hodnoty, ale znacne nizSie ako v predchadzajucom roku, ¢o nastalo v dosledku
zmeny riadiacej politiky. Cash flow z finan¢nych aktivit v skimanom obdobi vykazovalo
zvySujucu sa tendenciu a to vychadzajuc so skuto¢nosti, ze kym v roku 2007 mala hodnotu

-36, v roku 2008 dosahovala hodnotu pozitivnu 3 964 tis. Sk. V roku 2007 najvac¢si vplyv
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na vyvoj cash flow z finanénych aktivit mala zmena dlhodobych bankovych tverov
spolo¢ne s vysledkom hospodérenia, kym v roku 2008 to boli zmena vlastného imania

spoloc¢ne s vysledkom hospodarenia.

Vyvoj ukazovatel'ov cash flow (v tis. Sk) Tabulka 5
Hodnota ukazovatela
Ukazovatef 2006 2007 2008
Cash flow . 1798 2128 2526
Cash flow II. X 4324 3149
Cash flow 11 X 4218 2813
Cash flow IV. X 4156 637

Zdroj: vlastny vypodet

Cash flow | - je najjednoduchsia forma vyjadrenia cash flow firmy, ktory orientacne
znazoriiuje vyvoj toku penaznych prostriedkov firmy. Vypovedd o trovni efektivnosti
prevadzkovej Cinnosti. Cash flow I vykazuje pozitivny vyvoj pocas sledovaného obdobia

v dosledku zvySujucej sa tendencie.

Cash flow Il - poukazuje na vplyv trovne zasob na prevadzkovt ¢innost. Cash flow II je
mozné vykazovat' len v obdobi 2007 a 2008 ato vdosledku, ze kjeho vypoctu
potrebujeme poznat’ predchadzajuci stav, aby sme mohli vypocitat’ zmenu stavu polozky,
ktora vyplyva na jednotlivé formy cash flow. Prave preto v roku 2006 sa d’alej nepocita ani
cash flow Il a IV.

V roku 2007 a 2008 zasoby vykazovali zapornt hodnotu, ¢o malo pozitivny dopad na cash

flow 11 v obidvoch sledovanych rokoch.

Cash flow 11l — poukazuje na vplyv urovne kratkodobych pohl'adavok. V sledovanom
obdobi cash flow IIl vykazuje klesajicu tendenciu, co ma za nasledok zvysujuce sa
kratkodobé pohl'adavky, ktoré negativne vplyvaju na dopad cash flow. V roku zmena stavu
kratkodobych pohladavok zaznamenala 106 tis. Sk a v roku 2008 336 tis. Sk v doésledku
¢oho hodnoty cash flow nadobudli nasledovné hodnoty: v roku 2007 4 218 tis. Sk a v roku
2008 3 149 tis. Sk.

Cash flow 1V — poukazuje na vplyv arovne kratkodobych zaviazkov. V sledovanom obdobi
cash flow IV vykazuje znacne klesajucu tendenciu v stuvislosti od zmeny stavu

kratkodobych zavéazkov, ktoré poklesli hlavne v roku 2008 a to 0 2 176 tis. Sk.
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Vyvoj cash flow I. (v tis. Sk) Graf 3
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14
4.5. Analyza ex post
r 4 b4 r 9
5.5.1. Analyza relativnych finan¢nych ukazovatelov
Ukazovatele likvidity
L TS ,
Vyvoj ukazovatel'ov likvidity Tabulka 6
Hodnota ukazovatela Zmena Index
Ukazovatel 2006 2007 2008 07-06 08-06 08-07 07/06 08/06 08/07
Likvidita pohotova 0,2856 0,3120 0,3780 0,0264 0,0924 0,0660] 1,09245258| 1,32349163] 1,21148657
Prevadzkova pohtova likvidita 0,3185 0,3856 0,4829 0,0670 0,1644 0,0974] 1,21041767| 1,51610799] 1,25254946
Korigovana pohotova likvidita 0,4617 0,5343 0,6222 0,0726 0,1606 0,0879] 1,15727189| 1,34777742] 1,16461605
Likvidita bezna 0,3617 0,3910 0,5195 0,0292 0,1577 0,1285] 1,08086088| 1,43608241| 1,32864686
Prevadzkova bezna likvidita 0,4035 0,4832 0,6637 0,0797 0,2603 0,1806] 1,19757427| 1,64508484| 1,37368085
Korigovana bezna likvidita 0,5821 0,6665 0,8478 0,0844 0,2657 0,1813] 1,14492662| 1,4564589| 1,27209803
Likvidita celkova 0,9083 0,6852 0,8240 -0,2232 -0,0844 0,1388] 0,7543036| 0,90711527| 1,20258644
Korigovana celkova likvidita 1,3291 1,1276 1,3150| -0,2015 -0,0141 0,1874] 0,84838951| 0,9893837| 1,16619039
Korigovana stav kratkodobych zavézkov 6093,1885| 6328,2648] 5117,1690 235,0764] -976,0194] -1211,0958] 1,03858019| 0,83981795| 0,80862119)
Viazansot zavazkov 0,3100 0,2783 0,2238 -0,0317 -0,0862 -0,0545| 0,89779447| 0,72203771| 0,80423497
Korigovany stav obezného majetku 8098,5460| 7135,7952| 6729,0996 -962,7508| -1369,4464| -406,6956] 0,88112054]| 0,83090219| 0,94300626)
Korigovany stav zasob 4551,6968 2918,2436 2390,7344 -1633,4532| -2160,9624| -527,5092] 0,64113312] 0,52524025| 0,81923743]
Viazanost zasob 0,1546 0,0846 0,0679 -0,0700 -0,0866 -0,0167| 0,54736498| 0,43948887| 0,80291741

Zdroj: Vlastné vypocéty

Hodnoty pohotovej likvidity spoloc¢nosti dosahujii pocas sledovaného obdobia hodnoty

medzi 0,2879 - 0,3780, ¢o mozeme hodnotit’ ako pozitivne, kedZe hodnoty jednak

dosahuju odporti¢ané minimum 0,2 a na druhej strane maju zvySujucu sa tendenciu. Tieto

hodnoty sved¢ia o primeranej schopnosti spolo¢nosti hradit’ zavazky.

V pripade bezZnej likvidity sme zaznamenali tieZ zvySujucu sa tendenciu, ¢o mdZeme

hodnotit’ ako pozitivne, avSak hodnoty, ktoré bezna likvidita dosahuje (0,3647; 0,3910;
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0,5195) st mimoriadne nizke a nedosahuji odporac¢ané minimum. ZvysSujlcu sa tendenciu

vyvolava likvidita v dosledku znizujtcich sa krdtkodobych zavizkov.

Celkovu likviditu spolo¢nosti mdzeme charakterizovat podobne ako beznu likviditu.
Celkova likvidita s nizkymi hodnotami 0,9157; 0,6852; 0,8240 nedosahuje ani odporti¢ané
minimum 2 az 2,5, avSak na druhej strane md zvySujicu sa tendenciu, o modzeme

povazovat’ za pozitivne.

Celkova likvidita podniku Graf 4
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Zdroj: Vlastné vypocty

Analyza aktivity

Vyvoj vybranych ukazovatel'ov aktivity v dioch Tabulka 7
Ukazovatel Hodnota ukazovatela Zmena Index
2006 2007 2008 08-07 08/07
Doba obratu zdasob X X X X X
Vo vztahu k trzbam X 41 28 -13 0,676
vo vzt'ahu k ndkladom X 42 30 -12 0,716
Doba inkasa pohl'adavok X 8 10 2 1,284
Doba spldcania
zavdzkov X X X X X
vo vzt'ahu k trzbam X 84 74 -10 0,879
vo vzt'ahu k ndkladom X 85 80 -6 0,932
Doba obratu celkového
majetku X 149 150 1 1,008
Obrat celkového majetku X 2,4448 2,4259 0 0,992

Zdroj: Vlastné vypocty
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Doba obratu zasob v sledovanom obdobi mala klesajicu tendenciu, ¢o mozZzeme hodnotit’
ako pozitivne. Kym v roku 2007 doba obratu zasob bola 41 dni, v roku 2008 sa znizil na
28. Dosiahnuté hodnoty znamenaju pozitivny vyvoj v oblasti obratovosti zasob, ¢o

znamena zrychlenie sa odbytu.

Doba inkasa pohl'addvok z obchodného styku je nizka. Kym v roku 2007 doba inkasa
pohladavok bola 8 dni, v roku 2008 sa pocet dni mierne vzrastol na 10 dni, ¢o mézeme
hodnotit’” negativne. Tento vyvoj bol zapriineny vyraznejSim rastom pohladavok vo

vztahu k trzbam z predaja tovaru, vlastnych vyrobkov a sluzieb.

Doba splacania zavizkov z obchodného styku ma klesajicu tendenciu aj vo vztahu
K trzbam aj vo vztahu k nakladom. A z hladiska inkasa pohladavok, vsetky stavy
Vv sledovanom obdobi su pre spolo¢nost’ vyhodné, ked’ inkasuje pohl'adavky z obchodného

styku rychlejsie, ako splaca vlastné zavéizky voc¢i obchodnym partnerom.

Doba obratu celkového majetku v sledovanom obdobi zaznamenala miernu zvySujicu sa
tendenciu, ¢o mozeme charakterizovat ako negativne. Kym v roku 2007 sa celkovy
majetok obratil 2, 449 tj. kazdych 149 dni, v roku 2008 zaznamenal mierne zvysenie
obratovosti, v dosledku ¢oho sa majetok obratil kazdych 150 dni, ¢ize 2,433 krat.

Analyza rentability

Vyvoj vybranych ukazovatel'ov rentability za roky 2006 — 2008 Tabul’ka 8
Ukazovatel Hodnota ukazovatela Zmena Index
2006 2007 2008 07-06 08-06 08-07 07/06 08/06 08/07
Rentabilita celkového kapitalu 0,067 0,065 0,181 -0,002 0,114 0,117 0,963 2,702 2,806
Rentabilita vlastného kapitalu 0,568 0,411 0,540 -0,156 -0,028 0,128| 0,724 0,951 1,313
Rentabilita zakladného imania 5,020 5,215 13,590 0,195 8,570 8,375 1,039 2,707 2,606
Rentabilita cudzieho kapitalu 0,076 0,077 0,273 0,001 0,197 0,196 1,007 3,589 3,562
Rentabilita vynosov 0,028 0,027 0,072 -0,001 0,043 0,045 0,949 2,522 2,658,
Rentabilita nakladov 0,029 0,028 0,077 -0,002 0,048 0,049 0,947 2,635 2,781
Rentabilita celkovych trzieb 0,029 0,027 0,072 -0,001 0,043 0,045 0,952 2,497 2,624
Rentabilita pridanej hodnoty 0,158 0,169 0,327 0,011 0,169 0,158 1,068 2,069 1,937

Zdroj: Vlastné vypocéty

Rentabilitu celkového kapitilu mo6zeme charakterizovat aj ako zdkladnu produkéna silu
spolocnosti. Je ukazovatelom intenzity, s akou sa reprodukuje celkovy kapital vlozeny do
firmy. Je Ziaduce, aby tato hodnota vykazovala ¢o najvysSie Cisla, a preto moZeme
hodnotit’ situaciu V sledovanom obdobi za pozitivhu, vychddzajic zo zvySujucej sa

tendencie.
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Rentabilita vlastného kapitialu pocas sledovaného obdobia vroku 2007 vykazovala
klesajucu tendenciu, ¢o mozeme pokladat’ za negativne na jednej strane a ked’ hodnotime
celi situaciu z hladiska hodnét s porovnani s hodnotami vykazujicimi rentabilitu
celkového kapitalu, tak mézeme konstatovat’, Ze tieto hodnoty maji pozitivny dopad. Plati,

ze vynosnost’ vlastného kapitalu by mala byt’ vyssia nez vynosnost’ celkového kapitalu.

Rentabilita vlastného kapitalu Graf 5
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Zdroj: Vlastné vypocty

Rentabilita vynosov patri k rozhodujicim ukazovatelom pre umiestnenie kapitalu zo
strany investorov, preto v roku 2007 zniZenie tejto hodnoty malo negativny dopad pre
spolo¢nost’. Tato skuto¢nost’ sa v roku 2008 zmenila v dosledku zvysSenej sa hodnoty
rentability vynosov z hodnoty zroku 2007 0,027 na 0,072, ¢o mdzeme titulovat za

pozitivne.

Rentabilita pridanej hodnoty v sledovanom obdobi vykazovala zvySujicu sa tendenciu.
Tuato skutocnost’ mozeme charakterizovat’ pozitivne, vychadzajuc zo skutoc¢nosti, Ze tento
ukazovatel' poukazuje na podiel zisku pripadajici na korunu hodnoty pridanej samotnym
analyzovanym podnikom. Najvac¢siu zmenu sme zaznamenali v roku 2008, ked’ rentabilita
pridanej hodnoty vykazovala hodnotu 0,327, ¢o predstavuje narast o 93,7% (t.j. indexom
1,93) oproti roku 2007 a oproti roku 2006 predstavuje narast o 106,86% (t.J. indexom
2,068).
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Rentabilita vynosov Graf 6
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Zdroj: Vlastné vypocty

Ukazovatele zadizenosti

Vyvoj vybranych ukazovatel'ov zadiZenosti Tabul'ka 9
Hodnota ukazovatela Zmena Index

Ukazovatele 2006 2007 2008 07-06 | 0806 | 0807 | o706 | 08/06 08/07
Celkova zadlZenost 0,882 0,843 0,664 0039 | -0218 | -0179 | 0,956 0,753 0,788
Stupeii samofinancovania 0,118 0,157 0,336 0039 | 0218 | 0179 | 1,329 2,842 2,138
Stupefi finanénej samostatnosti 5,040 3,607 1,764 1433 | 3275 | -1842 | 0,716 0,350 0,489
Finanéna paka 8,457 6,361 2,975 2005 | 5481 | -3386 | 0752 0,352 0,468
Uverovi zataZenost 0,281 0,256 0,210 0024 | -0070 | -0046 | 00914 0,749 0,819
Krytie drokov 4,403 6,716 12,373 2,313 7,969 5,657 1,525 2,810 1,842
Platobni neschopnost’ 0,085 0,098 0,181 0013 | o096 | o083 | 1,149 2,129 1,852
Krytie dlhodobého majetku 0,425 0,306 0,409 0119 | 0016 | 0103 | 0720 0,962 1,336

Zdroj: Vlastné vypocéty

Celkova zadlZenost’ sa v sledovanom obdobi pohybuje v intervale 88% - 66%, &im vysoko
prekracuje odporuc¢ant hodnotu 50%. Ako pozitivahu mdézeme hodnotit’ skuto¢nost, Ze vo
vyspelych trhovych ekonomikach sa za krajni hodnotu povazuje 70%, k ¢omu sa v roku

2008 hodnoty spolo¢nosti priblizili so zniZzujicou sa tendenciou.
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Vyvoj celkovej zadizenosti Graf 7
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Stupeii samofinancovania charakterizuje dlhodobt stabilitu financovania potrieb podniku,
je opakom ukazovatela celkovej zadizenosti, v dosledku ¢oho vykazujii nizke hodnoty,
ktoré nedosahuju ani minimalnu hranicu odporucanych hodnét. Ale ako sme uz spominali,
ako pozitivne mdézeme charakterizovat’ ich zvySujucu sa tendenciu. V roku 2008 stupen
samofinancovania vykazoval hodnotu 0,336; ¢o predstavuje zvySenie o 184% (t.J. indexom
2,84).

Uverovd zadl¥enost’ v sledovanom obdobi mala klesajucu tendenciu, v roku 2008 sme
zaznamenali hodnoty 0,21 oproti roku 2006, kde tverova zadizenost’ dosahovala hodnotu
0,28, ¢o predstavuje pokles 025% (t.j. indexom 2,809). Tento vyvoj nam vypoveda
0 znizovani podielu uverov na celkovych zdrojoch spolo¢nosti. Pokles tuverového

zatazenia vplyva kladne na dosahovany vysledok hospodarenia.
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4.6. Finan¢na analyza ex ante

Altmanov model Z - koeficientu

Vypocet Altmanovho Z - koeficientu

Tabulka 10

Vaha fak torJ Skuto¢na hodnota Prepocitana hodnota
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Cisty prevadzkovy kapital /
celkovy kapital 0,717 -0,105 | -0,014 0,234 -0,075 [ -0,010 0,168

nerozdeleny zisk / celkovy

kapital 0,847 0,213 0,259 0,349 0,180 0,220 0,295
(zisk pred zdanenim +

nakladové droky) / celkovy

kapital 3,107 0,087 0,083 0,201 0,270 0,256 0,625
trhova hodnota  vlastného

kapitalu / cudzi kapital 0,42 0,134 0,187 0,506 0,056 0,078 0,213
trzby / celkovy kapital 0,998 2,328 2,355 2,519 2,323 2,351 2,514

Z - koificient

2,754 2,895 3,815

Zdroj: Vlastné vypocty

Spolo¢nost’ pocas sledovaného obdobia na zaklade Altmanovho modelu Z - koeficientu
dosiahla nasledujuce hodnoty: v roku 2006 2,754 a v roku 2007 2,895. Na zaklade hodnot

mozeme skonStatovat’, Ze vypovedacia schopnost’ podniku je indiferentnd a nie je mozné

s istotou vyhléasit dobri perspektivu podniku. AvSak ako vel'mi pozitivne moézeme

hodnotit’ nasledujici vyvoj vroku 2008, kde hodnota dosiahla 3,815. Tato hodnota

poukazuje na zdravu finanénu situaciu v podniku.

Index bonity

Vypocet indexu bonity Tabulka 11
. i Skuto¢éna hodnota |Prepocitana hodnota
Ukazovatel Vaha faktora 5007 5008 5007 5008
net cash flow / cudzi kapital 15 0,042 0,527 0,063 0,790
celkovy kapital / cudzi kapital 0,08 1,187 1,506 0,095 0,120
zisk pred zdanenim / celkovy kapital 10 0,065 0,181 0,646 1,814
zisk pred zdanenim / podnikové vynosy 5 0,027 0,072 0,135 0,359
zasoby / spolu majetok 0,3 0,198 0,171 0,059 0,051
podnikové vynosy / spolu majetok 0,1 2,395 2,529 0,240 0,253
Index bonity 1,238 3,387

Zdroj: Vlastné vypocty

Pri vypocte Indexu bonity za sledované obdobie 2007 — 2008, index dosahoval nasledovné
hodnoty: v roku 2007 1,238 a v roku 2008 3,387. Kym v roku 2007 sme mohli situdciu

hodnotit’ podla hodnotenia podnikov na ziklade Indexu bonity ako dobru.
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V nasledujicom roku 2008 sa situdcia zjavne zlepsila, vykazovala hodnotu 3,387, ¢iZe

podla hodnotiacich kritérii Indexu bonity extrémne dobra.
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V. ZAVER

Primarnym cielom bakalarskej prace bola analyza finanéného zdravia podnikatel'ského
subjektu  ABC s.r.o. prostrednictvom finan¢nej analyzy a overit’ si ziskané poznatky
nadobudnuté pocas Stidia. Finan¢nd analyza podniku je jednou z najdolezitej$ich ¢innosti
podniku, ktora méze byt najprospesnejsia len v pripade spravnej implementécie. Finan¢na
analyza predstavuje prvé kroky k poznaniu zakladnych indikatorov financnej situacie
podniku. V dnesnej dobe je velmi velka konkurencia a firma, ktora je schopna spravne
vykonat’ finan¢nt analyzu podniku a na zaklade ziskanych informdcii vyvodit' podniku
prosperujuce rozhodnutia, ma vel'mi vel'ka konkurenénti vyhodu. Finan¢nu analyzu sme
uskutocnili prostrednictvom uctovnych vykazov spolo¢nosti ABC s.r.o.

Na zéklade zistenych vysledkov skimanych ukazovatelov je mozné formulovat
nasledovné zavery:

Hlavnym cielom podnikatel'ského subjektu je dosahovanie zisku. Ako pozitivhu moéZeme
hodnotit’ skutocnost’, Ze spolocnost’ pocas sledovaného obdobia vykazovala kladny
vysledok hospodarstva a to so zvySujicou sa tendenciou. Pocas sledovaného obdobia bola
zistena zna¢na zmena Struktary majetku firmy, ktora mala zvySujucu sa tendenciu, ¢o
modzeme hodnotit’ ako pozitivne. Najvaési vplyv na zmenu Struktary majetku mal
dlhodoby hmotny majetok, v dosledku znacnej investi¢nej ¢innosti spolo¢nosti v roku
2007. Kym dlhodoby hmotny majetok mal zvySujicu sa tendenciu, obeZny majetok mal
klesajucu tendenciu, ktort mdézeme hodnotit’ ako vysledok nadmerného investovania,
kumulacie zdrojov do dlhodobého hmotného majetku. Zna¢ny vyvoj vykazovali finan¢né
ucty, vd’aka comu sa zvysila solventnost’ firmy, co méZeme hodnotit” ako pozitivne.
Struktara zdrojov krytia vykazuje tieZ znaéné zmeny pocas sledovaného obdobia.
Najvicsie zastipenie zdrojov krytia méa cudzi kapitdl, v dosledku ¢oho moZeme
skonstatovat, ze podnikatel'sky subjekt pocas sledovaného obdobia mala vysoku
zadiZenost, aviak ako pozitivne mdzeme hodnotit’ klesajiicu tendenciu zastapenia cudzich
zdrojov.

Najvicsie nedostatky spolocnosti sme zistili pri analyze zlatého bilanéného pravidla, kde z
dlhodobého hladiska vykazovala spolo¢nost’ stav podkapitalizovanosti a z kratkodobého
hladiska stav nekrytého dlhu, ¢o moZe znaCne ohrozit' spolo¢nost. Vyjadruje to
skutoc¢nost’, Ze kym dlhodoby majetok je vo vlastnictve spolo¢nosti viac rokov, jeho zdroje
krytia mézu uplynat’ do jedného roka, co moze vytvorit situdciu, ze spoloc¢nost’ bude

donutena predmetny majetok predat’, ¢o narusi reprodukény proces.
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Likviditu podnikatel'ského subjektu znacne poznacila investi€na cinnost, z hladiska
hodnotenia beznej a celkovej likvidity, ktora nedosahuje ani navrhované hodnoty, o mdze
znamenat’ vel'ké ohrozenie spolo¢nosti, avSak ako pozitivne mdézeme hodnotit’ zvySujicu
sa tendenciu.

Vyvoj ukazovatel'ov aktivity mal zvySujicu sa tendenciu, ¢o mézeme hodnotit’ komplexne
ako pozitivne, napriek tomu, ze v roku 2007 sa hodnoty vykazovali ako nepriaznivé.
Rentabilitu celkového kapitalu mézeme charakterizovat’ aj ako zakladnu produkénu silu
spoloc¢nosti. Je ukazovatel'om intenzity, s akou sa reprodukuje celkovy kapital vlozeny do
firmy. Je Ziaduce, aby tato hodnota vykazovala ¢o najvysSie Cisla, a preto mozeme
hodnotit’ situdciu v sledovanom obdobi za pozitivau, vychadzajic zo zvySujicej sa
tendencie.

Névrh na vyuzitie vysledkov:

Na zéklade teoretickych poznatkov, vykonanej analyzy a dosiahnutych vysledkov mozno
formulovat’ nasledovné navrhy opatreni na racionalizaciu podnikatel'skej ¢innosti, ako aj
odpisovej politiky:

o Striktné dodrziavanie zlatého bilanéného pravidla, podl'a ktorého stale aktiva st
financované dlhodobymi a obezny majetok kratkodobymi zdrojmi.

e Obmedzit investi¢nu ¢innost'.

o Ziskat dlhodobé financné zdroje, ktoré podl'a objektivneho zvazenia pouzije firma
na dofinancovanie investi¢nych aktivit alebo na korekciu kratkodobych financnych
zdrojov (uhrada kratkodobych zavizkov a beznych uverov).

e Zavedenie a dodrzanie zasad kontrolingu pracovného kapitalu podniku.

e Stanovit’ optimalny néklad na kapital a S nim stivisiacu maximalnu hranicu podielu
cudzieho kapitalu na financovani podniku — tzv. rizikova hranica zadizenosti.
Aplikacia spomenutych opatreni je predpokladom k upevneniu si pozicie financne
nezavislého, vysoko a dlhodobo prosperujiiceho a konkurenéne schopného podniku na
trhu. Efektivne hospodarenie a prijimanie kvalitnych rozhodnuti je zakladom pre
zniZzovanie ndkladovosti a vytvara podmienky pre dosahovanie zisku, ktory je nevyhnutny

pre dlhodobu existenciu podniku.
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ABC, s.r.o.: Suvaha v plnom rozsahu (v tis. Sk)

Majetok spolu Priloha 1
Text Cislo riadku 2006 2007 2008
Spolu majetok r.002 + r.003 + r.032 + r.062 001 14 960 16 139 14 987
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie (353) 002
B. NeobeZny majetok r.004 + r.013 + r.023 003 6 005 8 652 8 014
B. I Dlhodoby nehmotny majetok stucet (r.005 az 012) 004 0 0 0
B. I. 1. |Zriadovacie vydavky (011) - /071, 091A/ 005
2. |Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072, 091A/ 006
3.|Softvér (013) - /073, 091A/ 007
4.|Ocenitelné prava (014) - /074, 091A/ 008
5.|Goodwill (015) - /075, 091A/ 009
6. |Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) - /079, 07 010
7.|Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok (041) - 093 011
8. |Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok (05 012
B. Il. |Dlhodoby hmotny majetok sucet (r.014 az r.022) 013 6 005 8 652 8 014
B. Il. 1.|Pozemky (031) - 092A 014 337 337 337
2|Stavby (021) - /081, 092A/ 015 4221 6120 5951
3|Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci (022) 016 820 1417 948
4 |Pestovatelské celky trvalych porastov (025) - /085, 092A/ 017
5|Zakladné stado a tazné zvierata (026) - /086, 092A/ 018
6.|Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X, 032) - /089, 019 601 778 778
7 |Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042) - 094 020
8|Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok (052) 021 26
9]Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/- 097) +/- 022
B.Ill. |Dlhodoby finanény majetok sucet (r.024 az 031) 023 0 0 0
B.IIl.1. |Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe (061 024
2 |Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s podstat 025
3|Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely (063, 065) - 09 026
4]Pbzicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku (066A) 027
5]Ostatny dlhodoby finanény majetok (067A, 096, 06XA) - 0 028
6|P06Zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok (066A, 067A, 029
7|Obstaravany dlhodoby finanény majetok (043) - 096A 030
8|Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok (053 031
C. Obezny majetok r.033 + r.041 + r.048 + r.056 032 8 947 7 425 6 941
C.l. Zasoby sucet (r.034 az r.040) 033 5384 3188 2 565
C.I1.1. |Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 034
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary (121, 122, 12X) - /192, 035
3. |Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou ukonéenia dih| 036
4. |Vyrobky (123) - 194 037
5. |Zvierata (124) - 195 038
6. [Tovar (132, 13X, 139) - /196, 19X/ 039 5384 3188 2 565
7. |Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) - 391A 040




C.ll.  |Dlhodobé pohladavky sucet (r.042 az 047) 041 0 0 0
C. II. 1.|Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 311A, 3144 042
2 |Pohladavky voci ovlddanej osobe a ovladajlcej osobe (35 043
3|Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku (351A) 044
4 |Pohladavky voéi spolo€nikom, &lenom a zdruZeniu (354A, 045
5]Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A, 375A, 3} 046
6]0dlozena danova pohladavka (481A) 047
C.lIl. |Kratkodobé pohladavky sucet (r.049 az 055) 048 750 856 1192
C.11I.1. |Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A, 3144 049 676 782 1118
2 |Pohladavky voci ovlddanej osobe a ovladajlicej osobe (35 050
3|Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku (351A] 051
4 |Pohladavky voéi spolo€nikom, &lenom a zdruZeniu (354A, 052
5]Socialne zabezpecenie (336) - 391A 053
6.|Darové pohladavky (341, 342, 343, 345) - 391A 054
7]Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A, 375A, 3} 055 74 74 74
C.IV. |Finanéné ucty sucet (r.057 az r.061) 056 2813 3381 3184
C.IV.1.|Peniaze (211, 213, 21X) 057 268 212 171
2|Uéty v bankach (221A, 22X +/- 261 058 2 545 3169 3013
3|Ugty v bankach s dobou viazanosti dihdou ako jeden rok 2 059
4 |Kratkodoby finanény majetok (251, 253, 256, 257, 25X) - /. 060
5|Obstaravany kratkodoby finanény majetok (259) - 291 061
D. Casoveé rozligenie r.063 az 064 062 8 62 32
D. 1. [Naklady buducich obdobi (381, 382) 063 8 62 32
Prijmy buducich obdobi (385) 064




Vlastné imanie a zavazky spolu

Text ¢islo riadku 2006 2007 2008
Spolu vlastné imanie a zavazky r.066 + r.086 + r.116 065 14 960 16 139 14 987
A. Vlastné imanie r.067 + r.071 + r.078 + r.082 + r.085 066 1769 2 537 5 037
Al Zakladné imanie sucet (r.068 az 070) 067 200 200 200
A. l. 1. |Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 068 200 200 200
2 |Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252) 069
3]Zmena z&kladného imania +/- 419 070
A.ll.  |Kapitalové fondy sucet (r.072 az 077) 071 0 0 0
A.Il. 1.|Emisné azio (412) 072
2 |Ostatné kapitalové fondy (413) 073
3|Zakonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z kapitalovych v 074
4 |Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov (+/4 075
5|Ocenovacie rozdiely z kapitalovych G€astin (+/- 415) 076
6.JOcenovacie rozdiely z precenenia pri splynuti a rozdeleni 077
A.lll. |Fondy zo zisku stcet (r.079 az r.081) 078 10 10 10
All.1. [Zakonny rezervny fond (421) 079 10 10 10
2. |Nedelitelny fond (422) 080
3. |Statutarne fondy a ostatné fondy (423, 427, 42X) 081
A.lV. [|Vysledok hospodarenia minulych rokov r.083 az 084 082 555 1284 2109
A.IV.1. [Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 083 3181 4185 5228
2.|Neuhradena strata minulych rokov (/-/ 429) 084 -2 626 -2 901 -3119
Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie /+-/ r.001 -
AV. |[(r.067 +r.071 + r.078 + r.082 + r.086 + r.116) 085 1004 1043 2718
B. Cudzie zdroje z r.087 +r.091 + r.102 + r.112 086 13191 13 602 9 950
B.I. Rezervy sucet (r.088 az r.090) 087 79 313 91
B.l.1. |Rezervy zédkonné (451 A) 088
2. |Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 089
3. |Kratkodobé rezervy (323, 32X, 451A, 459A, 45XA) 090 79 313 91
B.II. Dlhodobé zavazky sucet (r.092 az r.101) 091 84 381 118
B.Il.1. |Dlhodobé zavazky z obchodného styku (479A) 092
2.|Dlhodobé nevyfakturované dodavky (476A) 093
3. |Dlhodobé zavazky voci ovladanej osobe a ovladajucej 0so 094
4. |Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného celku 095
5. |DIhodobé prijaté preddavky (475A) 096
6. |DIhodobé zmenky na uhradu (478A) 097
7.|Vydané dlhopisy (473A /-/ 255A) 098
8.|Zavéazky zo socialneho fondu (472) 099 -12 -22
9.|Ostatné dlhodobé zavazky (474A, 479A, 47XA, 372A, 373 100 243 552 299
10.|Odlozeny darnovy zavézok (481A) 101 -159 -159 -159
B.Ill. |Kratkodobé zavazky sucet (r.103 azr.111) 102 8 831 8 769 6 593
B.IIl.1. |Zavazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325, 32X, 47] 103 7288 6 805 4796
2 |Nevyfakturované dodavky (326, 476A) 104 221 76 254
3]Zavézky voci ovladanej osobe a ovladajucej osobe (361A 105
4|Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku (361A, 34 106
5|Zavazky voci spolo¢nikom a zdruZeniu (364, 365, 366, 361} 107
6.|Zavazky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 108 184 172 173
7|Zavazky zo socidlneho zabezpedenia (336, 479A) 109 93 34 32
8|Dariové zavazky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347, 110 89 454 157
9|Ostatné zavazky (372A, 373A, 377A, 379A, 474A, 479A, 4 111 956 1228 1181
B.IV. |Bankové uvery a vypomoci sucet (r.113 az r.115) 112 4197 4139 3148
B.IV.1. |Bankové uvery dlhodobé (461A, 46XA) 113 3257 2 384 1408
2. |Bezné bankové uvery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 114
3. |Kratkodobé finan&né vypomoci (241, 249, 24X, 473A, /-125 115 940 1755 1740
C. Casové rozli$enie sudet (1.117 az r.118) 116 0 0 0
C.1. |Vydavky buducich obdobi (383) 117
2. |Vynosy buducich obdobi (384) 118




ABC, s.r.0.: Vykaz ziskov a strat (v tis. SK)

Vykaz ziskov a strat Priloha 2
Oznacenie Text Cislo riadku 2006 2007 2008
1. Trzby za predaj tovaru (604) 01 33 536 36 067 37 155
A. Naklady vynaloZzené na obstaranie predaného tovaru (504) 02 9 296 11 579 9 852
+ Obchodna marza r.01 - r.02 03 24 240 24 488 27 303
1. Vyroba r.05 + r.06 + r.07 04 1292 1609 599
1. 1. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb (601, 602) 05 1292 1609 599
2. Zmena stavu vnutroorganizaénych zasob (+/- G€tovna skupina 61) 06
3. Aktivacia (u¢tovna skupina 62) 07
B. Vyrobna spotreba r.09 + r.10 08 19 189 19 926 19 601
Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovatelnych dodavok
B. 1 (501, 502, 503) 09 987 854 543
Sluzby (u¢tovna skupina 51) 10 18 202 19 072 19 058
+ Pridana hodnota r. 03 + r.04 - r.08 11 6 343 6171 8 301
C. Osobné naklady (sucet r.13 az r.16) 12 3 940 3724 3288
C. 1. Mzdové naklady (521, 522) 13 2 959 2873 2474
2. QOdmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a druzstva (523) 14
3. Naklady na socialne zabezpecenie (524, 525, 526) 15 772 676 648
4. Socialne naklady (527, 528) 16 209 175 166
D. Dane a poplatky (u¢tovna skupina 53) 17 72 48 30
E. Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetk| 18 794 905 890
1. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu (641, 642) 19 339
Zostatkova cena predaneho dihodobého majetku a predaného materialu
F. (541, 542) 20
FPOUZITE a ZTUSETNE TEZETV U0 VYTTOSOV Z TUSPOUArsKe] CosT
Uctovanie vzniku komplexnych nakladov buducich obdobi (652, 654,
V. 655) 21 16 162
Tvorba rezerv na hospodarsku €innost' a zi¢tovanie komplexnych
G. nakladov buducich obdobi (552, 554, 555) 22 79 126
Zuctovanie a zruSenie opravnych poloZiek do vynosov z hospodarskej
V. ¢innosti (657, 658, 659) 23
Tvorba opravnych poloZiek do nakladov na hospodarsku ¢innost (557,
H. 558, 559) 24
VI. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645, 646, 648) 25 59 68
l. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost (544, 545, 546, 548) 26 170 65
VII. Prevod vynosov z hospodarskej €innosti (-)(697) 27
J. Prevod nakladov na hospodarsku €innost (-)(597) 28
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti r.11 - r.12 -r.17 -r.18 +
* r19-r20+r21-r22+r.23-r.24 +r.25-r.26 + (-r.27) - (-r.28) 29 1363 1869 4 096
VI Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 30
K. Predané cenné papiere a podiely (561) 31
IX. Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku r.33 + r.34 + r.35 32
Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladanej osobe a v spoloénosti
IX. 1. s podstatnym vplyvom (665A) 33
2. Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a podielov (665A) 34
3. Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku (665A) 35
X. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku (666) 36
L. Naklady na kratkodoby finanény majetok (566) 37
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z derivatovych operacii
XI. (644, 667) 38
Naklady na precenenie cennych papierov a naklady na derivatové
M. operacie (564, 567) 39
XII. Vynosové uroky (662) 40 2 1 1




N. Nakladové uroky (562) 41 295 289 295
XII. Kurzové zisky (663) 42 403 481 73
0. Kurzové straty (563) 43 203 231 367
XIV. Ostatné vynosy z finan¢nej €innosti (668) 44
P. Ostatné naklady na finanénu €innost (568, 569) 45 266 179 153
XV. Pouzitie a zruSenie rezerv do vynosov z finan¢nej ginnosti (674) 46
Q Tvorba rezerv na finanénu ¢innost (574) 47
Zugtovanie a zruSenie opravnych polozZiek do vynosov z finan¢nej
XVI. ¢innosti (679) 48
R. Tvorba opravnych poloziek do vynosov z finan¢nej €innosti (579) 49
XVII. Prevod finan¢nych vynosov (-)(698) 50
S Prevod finan¢nych nakladov (-)(598) 51
VyQIUUUl\ IIUDPU\JGIUIIIG ~ IIIIaIIbIIUJ CITmiUotr17.9U LoT T T.92 T T.90 T.oT

& +r.38-r.39+r1.40-r.41+r42-r.43 +r.44 -r.45 +1.46 - r.47 +1.48 - 52 -359 -217 -741
T. Dan z prijmov z beznej Cinnosti r.54 + r.55 53 0 609 637
T.1 - splatna (591, 595) 54 609 637

2. - odlozena (+/- 592) 55
b Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti r.29 + r.52 - r.53 56 1004 1043 2718
XVIII. Mimoriadne vynosy (U¢tovna skupina 68) 57
U. Mimoriadne naklady (u¢tovna skupina 58) 58
V. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti r.60 + r.61 59 0 0 0
V. 1. - splatna (593) 60

2. - odlozena (+/- 594) 61
W Vysledok hospodarenia z mimoriadnej €innosti r.57 - r.58 - r.59 62 0 0 0
Z. Prevod podielov na vysledku hospodarenia spoloénikom (+/- 596) 63
e Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie (+/-)r.56 + r.62 - r.63 64 1004 1043 2718




PREPOCET JEDNOTLIVYCH UKAZOVATELOV NA EUR: Priloha ¢. 3
Vyvoj a Struktira majetku (v tis. Eur) Tabulka 1
Hodnota ukazovatela Zmena Index
Ukazovatel
2006 2007 2007 07-05 07-06 07/05 06/05
Spolu majetok 496,581 535,717 497,477 1 -38 1,002 1,079
Neobezny majetok 199,329 287,194 266,016 67 -21 1,335 1,441
Dlhodoby nehmotny majetok 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000
Dlhodoby hmotny majetok 199,329 287,194 266,016 67 -21 1,335 1,441
Dlhodoby finan&ny majetok 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000
Obezny majetok 296,986 246,465 230,399 -67 -16 0,776 0,830
Zasoby 178,716 105,822 85,142 -94 -21 0,476 0,592
Dlhodobé pohladavky 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000
Kratkodobé pohladavky 24,895 28,414 39,567 15 11 1,589 1,141
Finan&né ucty 93,374 112,229 105,689 12 -7 1,132 1,202
Casové rozligenie 0,266 2,058 1,062 1 -1 4,000 7,750
Zdroj: Vlastné vypocty
Vyvoj a Struktira pasiv (v tis. Eur) Tabul’ka 2
Hodnota ukazovatela Zmena Index
Ukazovatel
2005 2006 2007 07-05 07-06 07/05 06/05
Spolu viastné imanie a zaviizky 497 536 497 1 -38 1,002 1,079
Vlastné imanie 59 84 167 108 83 2,847 1,434
Zakladné imanie 7 7 7 0 0 1,000 1,000
Cudzie zdroje 438 452 330 -108 121 0,754 1,031
Rezervy 3 10 3 0 -7 1,152 3,962
Dlhodobé zavézky 3 13 4 1 -9 1,405 4,536
Kratkodobé zavazky 293 291 219 -74 -72 0,747 0,993
Bankové Gvery 139 137 104 -35 -33 0,750 0,986
z toho dlhodobé 108 79 47 61 -32 0,000 0,000
kratkodobé 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Kratdodobé finanéné vypomoci 31 58 58 27 0 1,851 1,867
Casové rozlisenie 0 0 0 0 0 0,000 0,000
Zdroj: Vlastné vypocty
Analyza Zlatého bilanéného pravidla Tabulka 3
PoloZzka 2006 2007 2008
Dlhodoby majetok 200 289 267
Dlhodobé zdroje 172 186 221
Dlhodoby majetok - DIhodobé zdroje 27 103 46
(+) podkapitalizovanost, (-)prekapitalizovanost’ podkapitali|podkap. |podkap.
Polozka 2006 2007 2008
Kratkodoby majetok 297 246 230
Kratkodobé zdroje 324 349 277
Kratkodoby majetok - kratkodobé zdroje -27 -103 -46
(+) Cisty pracovny kapital, (-) nekryty dlh nekryty dlh|nekryty dih{nekryty dih

Zdroj: Vlastné vypocty




Vypocet net cash flow (v tis. Eur) Tabulka 4
Ukazovatele 2007 2008
\Vysledok hospodarenia po zdaneni 34,62 90,22
Odpisy 30,04 29,54
Zmena stavu rezerv 7,78 -7,37
Zmena stavu €asového rozliSenia na strane majetku 1,79 -0,99
Zmena stavu ¢asového rozlienia na strane vlastného imania a zavazkov spolu 0,00 0,00
Zmena stavu kratkodobych zavazkov -2,06 -72,23
Zmena stavu kratkodobych pohladavok 3,52 11,15
Zmena stavu zasob -72,89 -20,68
Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku 0,00 0,00
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 137,95 50,69
Zmena stavu dlhodobého hmotného a nehmotného majetku 87,86 -21,18
- Odpisy dlhodobého majetku 30,04 29,54
Zmena stavu finanénych investicii 0,00 0,00
Cash flow z investi€nych aktivit -117,90 -8,36
Zmena stavu pohladavok za upisané vliastné imanie 0,00 0,00
Zmena stavu dlhodobych pohladavok 0,00 0,00
Zmena stavu dlhodobych zavazkov 9,86 -8,73
Zmena stavu kratkodobych bankovych uverov a fin. vypomoci 27,05 -0,49
Zmena stavu dlhodobych bankovych Gverov -28,98 -32,40
Zmena stavu vlastného imania 25,49 82,98
-Vysledok hospodarenia po zdaneni 34,62 -90,22
Cash flow z finan€nych aktivit 1,19 131,58
Net cash flow 18,85 173,90
0 T 1
Stav penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia 93,37 112,23
Net cash flow 18,85 173,90
Stav penaznych prostriedkov na konci obdobia 112,23 286,13

Zdroj: Vlastné vypocty

Vyvoj ukazovatelov cash flow (v tis. Eur) Tabulka 5

Hodnota ukazovatela
Ukazovatel
2006 2007 2008
Cash flow I. 59,68 70,64 2526,00
Cash flow II. X 143,53 3149,00
Cash flow Ill. X 140,01 2813,00
Cash flow IV. X 137,95 637,00

Zdroj: Vlastné vypocty




