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Abstrakt

Cielom prace bolo vypracova finanéno-ekonomickd analyzu Poohospodarskeho
druzstva Dolny Ohaj, okres Nové Zamky, Nitrianskyaka na zaklade jej vysledkov
diagnostikova finanéné zdravie podniku. Udaje smierpali zo Stvahy a Vykazu ziskov
astrat pdnohospodarskeho subjektu za obdobie rokov 2004-2Q08tili sme, Ze
Pd’nohospodarske druzstvo Dolny Ohaj je schopné ulatésizoje zavazky dohodnutych
terminoch, pretoZze disponuje dostatkom figrgjth prostriedkov. Tieto finamé
prostriedky vSak nepostaju na financovanie invesiych aktivit. Vysledky analyzy
rentability dokazuju, Ze podnik nie je schopny dosahbdastaténd mieru zisku, pretoze
v analyzovanom obdobi dosiahol vrokoch 2005 a 2@G@ratu. Z predikénej analyzy
vyplyva, ze podnikpatri medzi priemerné podniky. Ulohou prace bolchali silné
stranky anavrhnil opatrenia na zlepSenie budldceho pozitivneho vyvoja

polnohospodarskeho subjektu.

Kracové slova: finatno-ekonomicka analyza, finané zdravie podniku, zavazky,

rentabilita, podnik.



Abstrakt

Der Ziel des Arbeit war die finanzwirtschaftlichenAlyse von Ptnohospodéarske druzstvo
Dolny Ohaj, Landkreis Nové Zamky, Kreis Nitra zudbeiten und auf der Grund des
Ergebnises die Finanzgesundheit des Unternehmemsagmostizieren. Die Daten haben
wir aus der Billanzanalyse des Betriebes fur Jab@®4 - 2008 erwerben. Wir haben
festgestellt, dass Poohospodéarske druzstvo Dolny Ohaj ist fahig die Midlichkeiten in

vereinbarte Termine zu bezahlen, weil es mit ausrende Finanzmitteln disponiert. Diese
Finanzmitteln sind leider unvollkommen fir Finanziag des Investitionsaktivitaten. Die
Ergebnisse des Rentabilitdtsanalyse beweisen, dassBetrieb nicht fahig ist die

ausreichende Profitrate zu erreichen, weil in dealgsierten Zeitraum hat er im Jahren
2005 und 2007 der Verlust erreicht. Aus der Pretidkesanalyse erfolgt, dass der Betrieb
zu dem durchschnitlichen Betriebe gehdrt. Die Alffgales Arbeits war die starke Seiten
zu entdecken und die Mallnahmen fir Verbesserung plesitiven zukunftigen

Entwicklung des Landwirtschaftsunternehmen anzebiet

Schlusselworte: finanzokonimische Analyse, Finasugelheit des Unternehmens,

Verbinlichkeiten, Rentabilitat, Unternehmen.
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Uvod

Obraz pdnohospodarstva sa spoétmsti v poslednom obdobi podava iba z pexdiu
potreby dotanych prostriedkov a jeho zanedb&iého podielu v zamestnavani pracovnej
sily. Vyznam tohto odvetvia narodného hospodarsw&ak treba chapa v SirSich
suvislostiach. Priamog¢i nepriamo sa dotyka kazdéhdena spolonosti, ¢i uz ako
zamestnanca, obyvdee tejto krajiny alebo konzumenta prmhospodarskych produktov.
Okrem vyroby potravin ma gaohospodarstvo rozhodujacu udlohu v krajinotvorbe
avplyve na Zivotné prostredie. V slovenskoml'pohospodarstve zohravaju druzstva
vel'mi dblezitd ulohu — z hadiska agrarnej produkcie, zamestnanosti, rozvaghaeka,
obhospodarovania pddy. Kée v poslednych rokoch doch&dza v tomto rezortenkezam,
najma vlastnickych pomerov, bankrotom, predajonodgione, méa obzvi&&el’ky vyznam
sledovanie vyvoja finatno-ekonomického hospodarenia podnikov. Vstupom &bska do
Eurépskej unie jecoraz naliehavejSie rieSi hlavne otazku konkurencieschopnosti
domécich pnohospodarskych prvovyrobcov.

Kazdy podnik sa nachadza witom ekonomickom, finathom, pravnom a deovom
prostredi. V désledku toho finanu situaciu podniku ovplywja nielen vnutorné, ale aj
vonkajSie faktory. Tieto faktory vplyvaju na podnikktory musi pri rozhodovani
v konkrétnych situaciach zvazaoéch vplyv, hodnot? ich ako ¢initele, ktoré v kazdom
okamihu ovplywuju aj finartné hospodarenie podniku, ateda v kémam dosledku aj
celkovy vysledok hospodarenia.

Vypracovanie finatno-ekonomickej analyzy je zlozity proces. Pomocoej n
poznavame suhrnné vysledky, ktoré sa premietajufidancnej situacie podniku. Na
zaklade ukazovafev je mozné ziska dblezité informacie pre podnikové riadenie.
Vyznam finartno-ekonomickej analyzy potvrdzuje aj fakt, Ze wasnosti sa stava vmni
aktivnym ovplywiovatéd’'om rozhodovacieho procesu vo vSetkych podnikoch.

Zakladné vychodisko kazdej finamo-ekonomickej analyzy predstavuju vykazy
uctovnej zavierky. Ulohou finatmej analyzy je teda prostrednictvom retrospektivy
vysvetli’ sitasny stav. Pre podnikovy manazment je vyhodod, #ekaze vyvoj finatino-
ekonomickej situacie podniku predvita negativne tendenci€as korigova.

Problematika finatno-ekonomickej analyzy ma nezastupite vyznam pre podnik,

preto jej bola venovana pozornogbakalarskej praci.
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1  SW&asny stav rieSenej problematiky doma i v zahranti

Podnikom potla Zakona ¢. 513/1991 Zb. z., 8 5, § 8a rozumie subor hmotnych, ako aj
osobnych a nehmotnych zlozZiek podnikania. K podmnlatria veci, prava a iné majetkove
hodnoty, ktoré patria podnikdievi a slizia na prevadzkovanie podniku alebo atom
na svoju povahu maju tomutaélu sluzt'. Obchodnym majetkom nacély tohto zakona
sa rozumie suhrn majetkovych hodnét (veci, faaldvok a inych prav a peniazmi
oceniténych inych hodnbt), ktoré patria podnikébei a sldzia alebo su gené na jeho
podnikanie.
Medzi tradtné formy podnikania u nas patria:

a) podnik Zivnostnika,

b) obchodné spolnosti,

c) druzstvo.

Majduchova H. a Neumannova A. (2006)charakterizuju podnik definiciou, ktora
vychadza z praktickych skdsenosti a ktora zatiowbsahuje aj zakladné znaky podniku.
Pod’a tejto definicie podnikom rozumieme ekonomicky rdyme samostatni jednotku
zaloZenu za&elom podnikania.

Zakladné znaky podniku su:

- princip kombinacie vyrobnych faktorov — v kazdom dmiku sa obstaravajq,
kombinuju avyuzivaju zakladné vyrobné faktory (pma stroje, zariadenia,
suroviny)

- princip hospodéarnosti — vyjadruje snahu podnikéomajefektivnejsi veah medzi
vstupmi a vystupmi podniku,

- princip finartnej rovnovahy, ktory sa prejavuje v likvidite podtni

Majtan S. (2007)rozumie pod pojmom podnikanignnog’, aktivitu, ktora je zalozena na
vyuziti poznatkov a skusenosti kazdého pracovnikgchadza zo skuimosti, Ze na
podnikani sa z&astuju nielen vlastnici, ale predovSetkym manazérimeatnanci t.|.

vSetci, ti ktori aktivne prispievaju k tvorbe prddu.



Skorecova E. (2009) hovori, Ze jednym znegativnych javov sprevadzajici
transformé&ny proces na Slovensku su ajlve cite’né neuspokojivé socialne dopady
v oblasti pdnohospodarstva. Ras transformacie narodného hospodarstva nastal
vyznamny pokles produkcie a zamestnanosti knphospodarstve dalSich vidieckych
odvetviach (pBovnictvo, lesnictvo, rybarstvo). Spolu s nizkymi glami a nepriaznivym
vyvojom cien pdnohospodéarskej produkcie ajej vyrobnej spotreby chdmza

k oneskorovaniu v porovnani s ostatnymi odvetviadiodného hospodarstva.

Befiova E. a kol. (2005)povazuju kapital za zdroj (pramg z ktorého majetok podniku
vznikol (t. j. jeho finagné krytie). Pri zvazovani vlastnictva kapitadlu pddn mozno
rozliSova’ vlastny a cudzi kapital.
Vlastné zdroje predstavuju hodnotu majetku, ktooéab

- vloZena do podniku jeho viastnikom, prip. vlastnikeé@kladné imanie),

- ziskana dalSimi nenavratnymi vkladmi (emisné &azio, vkladyi pravySovani

zakladného imania a pod.)

- vytvorena vlastnodinnog’ou podniku (zisk).
Cudzie zdroje tvoria:

- rezervy (dlhodobé, kratkodobé),

- zavazky (dlhodobé, kratkodobé),

- bankové uvery (dlhodobé, kratkodobé),

- financné vypomoci.

Hacherovéa Z. (2008)leni majetok poth Struktary na:
a) dlhodoby nehmotny majetok,
b) dlhodoby hmotny majetok,
c) dlihodoby finagny majetok.
Z ¢asového hadiska a vlastnenia majetdleni na:
e dlhodoby majetok,
e kratkodoby majetok.
Dlhodobym majetkom je majetok, ktorého doba pouZiteosti, dohodnutéd doba splatnosti
alebo vyrovnania inym sposobom pri vznikétdvného pripadu je dihSia ako jeden rok.
Kratkodoby majetok je majetok, ktorého doba pouZiteosti, dohodnuta doba splatnosti

alebo vyrovnania inym spdsobom pri vznikétdvného pripadu je najviac jeden rok.
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Burcl R., Bestvinova V. (2004)popisuju naklady ako délezity synteticky ukazovate
kvality ¢innosti podniku. Ulohou manazmentu je preto usioget’ ich ariadf. Pre
potreby riadenia nakladov, ich planovanie a analggmevyhnutné naklady podrobnejSie
¢lenit. Klasifikaciou nakladov padh zvoleného kritériatlenenia sa vytvaraju relativne
rovnorodé nékladové skupiny. Kritéria klasifikaagidkladov mézu by rézne, zavisia od
Gcelu, na ktory ma triedenie sliziPri klasifikacii ndkladov sa tvoria skupiny nékiav

s osobitnymi charakteristickyn@irtami. Pre potreby hospodéarskej praxe sa nakiddgia
najméa podla nasledujucichlradisk:

e druhové (ekonomické&)lenenie nakladov — poskytuje pi&d o Struktire nakladov
pod’a ekonomicky rovnorodych druhov,

e kalkulatné (&elové) clenenie nakladov —¢lenenie nakladov pda polozZiek
kalkulatného vzorca, obsahuje nakladienené poth ich va'ahu k vyrobnému
procesu, t. . poth miesta ich vzniku adelu vynalozZenia,

e v zavislosti od objemu produkcie — ide¢tenenie nakladov r6zne reagujucich na

objem vyroby.

Alexy J. (2005) predstavuje ekonomicku analyzu ako zdroj aktualnyehjektivnych

a komplexnych informécii pre vrcholové podnikovédeaie. Analyza musi poskytota
dostatok informécii pre strategické ioperativnadenie podniku na trhovu orientéciu
podniku. Trhova orientacia ptid neho nachadza svoj prejav vjeho sukromnych
vysledkoch, ktoré poskytuje analyza firkme) situacie podniku. Fin&na analyza bola

v nedavnej minulosti len priveskom ekonomickej gagl a jej hlavna udloha spgidvala

v kontrole plnenia povinnosti podniku ¥oStatnemu rozpétu. V trhovych podmienkach
financn&a analyza tvori vychodisko poznavania suhrnnycslegkov, ktoré sa odrazaju do
financnej situacie podniku. V tejto sa premieta ekonondiclspeSnasa zarové vyrobna,
inovana, kome¢na adalSie aktivity podniku, ktoré su rozhodujuce prehgedalSi

ekonomicky rozvo.

KraPovi¢ J.,Vlachynsky K., Markovi¢ P. (2002) hovoria, Ze predmetom finanej
analyzy je finadna situacia podniku. V trhovej ekonomike je fik@md situacia
skut@nog’ou so zasadnym dosahom na tvorbu podnikového imidyznamnymi

vonkajSimi a vnatornymi savisléami.
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Vlachynsky K. a kol. (2006)pride’uja finantnej analyze mimoriadne vyznamnu alohu pri
riadeni podnikovych financii — pri zabezfmvani ich primeraného mnozZstva a dynamiky,
zodpovedajucej Struktuary fingnych zdrojov aich pouzitia, ako ipri rieSenfalSich
financnych otédzok. Pomocou finanej analyzy mézeme odhdlipric¢iny, ktoré stav
podnikovych financii, teda finama situdciu podniku determinovali. Finama situécia
podniku — predmet finaimej analyzy — je pritom sukromnym vyjadrenim Urowsetkych
podnikovych aktivit, ktorymi sa podnik na trhu pesguje.

Do finaninej situacie podniku sa premieta objem akvaliehg vyroby, Grove
marketingovej a komeénej cinnosti, jeho inovéna aktivita, ako d’alSie podnikoveé

¢innosti.

Pod’a Kraftove] I. (2002) je finartna analyza prepracovanou ¢a&@’ou finartného
riadenia a metddou hodnotenia figaeho hospodéarenia firmy, pri ktorom sa spracuvaju
Gdaje zachytavajuce podnikod@nosti prevazne v p@znych jednotkach. Ziskané udaje
sa triedia, agreguju, pomeruju sa medzi sebou rjamzakvantifikuji sa vZahy medzi
nimi, hfadaju sa kauzalne suvislosti medzi nimi¢wje sa ich vyvoj. VSetkymi tymito
postupmi sa zvySuje vypovedacia schophagpractvanych udajov, zvySuje sa ich
informatna hodnota. Informécie ziskané firtmou analyzou umaiuju dospi€ k uréitym
zaverom o hospodareni a firarej situacii firmy a predstavuju podklad pre rozlovdnie

manazmentu.

Hlavnym cid¢om finartnej analyzy potla Guréika L. (2001) je objasnf, resp. da ¢o
najrealistickejSi obraz o fin&nej situacii podniku, ojeho efektivnosti hospodaee

o0 jeho postaveni na trhu v podobe vhodnych vystup/vSetkych, ktori tieto informacie
potrebuju. Tento cik v kone&nom doésledku vedie ktrvalému udrziavaniu stabilnej
finantnej situacie, t.j. vykazovanie primeranej Urovne sheglkov a ukazovalev
hospodarenia, ako aj ich primeranej dynamiky. Fim@nanalyza predstavuje vyznamnu
siktag’ podnikového riadenia. Zaujimd'icove postavenie pri hodnotenicasného stavu
a predvidani buddceho vyvoja nielen podniku, ale cglého odvetvia narodného
hospodarstva. Pomocou finarej analyzy finagni analytici 'ahSie a presnejSie odhalia
slabé stranky podniku a problémy, ktoré vznikliglad mézu vznikntl Na druhej strane
poukazu na silné stranky, o ktoré sa podnik mézgespa vyuzt' na konkuretinom trhu

VO SVOj prospech.
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Pod’a Kovanicovej a kol. (2002) je mozné zhrntl zdkladné dlohy finatnej analyzy
nasledujucim spésobom:
- zhodnotenie dosiahnutia hlavnéhol@es jednotlivych obdobiach i zdalSi casovy
usek,
- posudenie vykonov podniku Z'édiska vysledkov ekonomicky porovnétgch
podnikov,
- vysvetlenie prin, ktoré zabranili dosiahnutiu lepSich vysledka/faktorov, ktoré
napomahali ispech,
- navrhnutie zdsad fing&ného riadenia, potrebnych na optimalizaciu¢asného
vyuzivania finadnych zdrojov,
- stanovenie hranic udrzdteého rozvoja podniku,

- priprava zakladnych udajov pre finaré plany budiceho obdobia.

Zalai K. a kol. (2004) uvadzaju, Ze o \kbe pristupu a pripadnom zdérazneni niektorej
financnej situacie rozhoduje predovSetkym pozicia uzikeateysledkov analyzy ajeho
vztah kanalyzovanému podniku. Hovori, Ze ak je ninasthik, ¢i nim povereny
manazment, dominuje ptad na zhodnocovaci proces, na vyslednosdniku, schopnas
zv&sSova' kapital a hodnotu podnikuio su skuténosti, ktoré sa premietaju najméa do
aktivity a rentability podniku. Ak si analyzu objad banka, ktoré ma poskytnuty Uver,
zaujima sa prednostne o firami stabilitu podniku, teda o z8tenos. Dodavatéa zase
zaujima najma schopnospodniku hradi zavazky, ktoré mu vznikaju v suvislosti
s obstaranim vstupov, teda jeho likvidita. Inveatomotivuje predovSetkym hodnota

podniku.

Zalai K. akol. (2007) vo svojej kniznej publikacii povazuja za potrebngracova
finantno-ekonomickd analyzu v dvoch okruhoch. Prvy okrigh venovany zésadnym
vysledkom, pomendva analyza suhrnnych vysledkowh®rokruh, ktory je venovany
ciastkovym vysledkom nazyva analyzou parcialnych legkov. Analyza suhrnnych
vysledkov je primarna, analyza parcialnych vysledf@nasledna — sekundarna, pretoze sa
v nej podrobnejSie venujeme ,chorym“ miestam zigtenv prvom okruhu. Obsahom
prvého okruhu podnikovej analyzy su tie podnikovgskedky, ktoré rozhodujicom
spésobom ovplykuju postavenie podniku, jeho vyznam a vazhads tymto vysledkom

patri finartna situacia podniku. Fingna situacia je jav astav i komplexny,
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mnohovrstevny a pri analyze sa preto sutije pozornosg na hlavné formy jej prejavu.
SU nimi schopnds hradt’ zavazky — likvidita, Urové vyuZitia viazaného majetku —
aktivita, Struktura finadnych zdrojov — zadlZzend@srentabilita ako komplexné, syntetické
vyjadrenie vykonnosti podniku a u niektorych praehyforiem podnikov tiez trhova
hodnota podniku. Po analyze a hodnotentasiej finakdnej situacie a predikcii jej
d'alSieho vyvoja prichadza na rad analy&aitelov, ktoré ju ovplyvnili. V&mi pocetny
subor ¢initelov je potrebné radenit do dvoch pradov. Prvy predstavuj@nitele
posobiace na podnik z jeho okolia. Su dimitele externé a ich pésobenie je objektivne.
Patri k nim napr. stav ekonomiky, Statne zasahy.

Uzka slvislog, spatog medzi viditdnou ¢ag’ou, finarénou situaciou a nevidit@ou
¢ag’ou, vykonnosou podnikovej ekonomiky, vedie k pouZzivaniu spogeriinanéno-

ekonomicka analyza.

Pod’a Lesakovej L. (2007)cie’'om finantho-ekonomickej analyzy je zhodnowysledky
¢innosti podniku za analyzované obdobie, identifitbva kvantifikova’ okolnosti
(¢initele), ktoré ich determinovali ana zaklade ddsiutych vysledkov navrhiid
opatrenia, ktorych realizacia zabeZpdosiahnutie podnikovych diev.

Pouzivanie spojenia fingno-ekonomické analyza podniku je determinované amnggym
prepojenim vecnej a fin&nej stranky transform@eého procesu v podniku vyjadrujuceho

Uzku spatos medzi finargnou situaciou a vykonngésu podnikovej ekonomiky.

Baran D. (2006) vysvetuje finartno-ekonomickd analyzu ako dokument, ktory
rekapituluje a hodnoti vSetky vysledky podniku zaalyzované obdobie, identifikuje
a analyzuje okolnosti¢(nitele), ktoré ich determinovali, doterajSi vyv@ dosiahnuté
vysledky predikuje do buducnosti a vSetko to kompuje do navrhu opatreni, ktorych
realizacia ma zabezpe@ dosiahnutie podnikovych diev. S olfadom na charakter
pdsobenia mozndinitele pésobiace na fin&no-ekonomicku situaciu podniku rozdgtio
dvoch skupin. Prvu skupinu tvoriginitele externé — maja podobu stalych opatreni
a zasahov (komunalna, fitava, menova, colna a iné politiky Statu), ich poeoite podnik
neméze ovplyvni. Druhu skupinu predstavuinitele interné — sa v rukach podnikového

manaZmentu a maju charakter subjektivny.
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Bielik P. (2008) predpoklada, Ze napriek osobitostiam uskiitvanej finanej analyzy

treba v kazdom podnikatskom subjekte natnit’ spolainé zasady k analyze, ktoré vedu

(0]

.....

ciePovod’, z ktorej jednoznéne vyplyva, Ze kazda analyza musitbgiel'ovo
orientovana. Musi sa podriadicelu ktorému sluzi,

komplexnog’, zabezpé&uje uceleny pofad na skimany javi proces v podniku.
Jednotlivé procesy nemozno skumeolovane, ale vo vzajomnych vahoch
a suvislostiach. Analyza musi vzdy vychadza objektivnych zakonitosti
a postihndi vSetky doélezitécinitele. Musi poukadzéna vazby a ufujlice vz'ahy,
ktoré sa vzdjomne podmigju aovplywiuju. Tuto poZiadavku zabezfge
systémovy pristup, pri ktorom sa kazdi@anos’ skuma ako celok, ktory sa tvori
konkrétnymi prvkami a ich vzajomnymi vazbami,

konkrétnost’, vyZaduje vecné zameranie analyzy, zaverov indvrlopatreni
v redlnom ¢ase, vyZaduje si uplabva’ noveé, progresivne tendencie, pozitivhe
ovplyviujuce ekonomick@innog’,

objektivnost’” a kritickost’, kde analyza zabezpge predovSetkym jej
pravdivos. Objektivnog analyzy teda predpoklada zbévsa subjektivnych
pohradov a kritérii a kazdd@innog’ alebo jav posudzovabez osobnych zaujmov.
Treba pozné priciny uUspechov ineuspechov aztoho vyvodabvhritické
a nar@né zavery prel'alSiu pracu,

systematickos’, plni poziadavku zachovawakontinuitu minulosti, stasnosti

a buducnosti pri analyze.

Majduchova H. (2003)popisuje postup finaimej analyzy, ktory zatia tieto kroky:

1.
2.

vypocet pomerovych ukazovdtev za sledovany podnik,
porovnanie pomerovych ukazovébe s odvetvovymi priemermi (komparativna

analyza),

3. hodnotenie pomerovych ukazovidg v ¢ase (trendova analyza),

5.
Pod’a

hodnotenie vzdjomnych vahov medzi pomerovymi ukazovditei (pyramidova
suUstava ukazovatev)
navrh opatreni.

Majduchovej finatina analyza podnikov je dolezitym nastrojom riadenialen

podnikov v si@asnej ekonomickej situacii. Vysledky finamej analyzy maju svoj vyznam
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aj pre tvorbu stratégie rozvoja podniku, néko odhd&uju rezervy vo vyuziti kapitalu
podniku pre budlce obdobie. Nie je zanedbagefakt, Ze finakné ukazovatele slGzia ako
prostriedok medzinarodného dorozumievania sa padnikato funkcia finatinych

ukazovatéov nadoblda svoj vyznam najma ws8nosti, k& mnohé naSe podniky

nadvazuju kontakty so svetom.

Kotuli ¢ R., Kiraly P., Raj ¢aniova M. (2007)povazuju vysledok hospodarenia za jeden zo
zakladnych syntetickych ukazovéte, ktory vypoveda o UspesSnosti hospodarenia
podnikov napriek tomu, Ze je ovplyvneny viacerymoimymi deformanymi vplyvmi zo
strany podnikov v snahe zabezeco najnizSie dane. Vysledok hospodarenia vyjadruje
nielen uspesndspodnikania, ale je aj zédkladnym zdrojom rastu rnkajez viastného
imania. Skuténa pouziténog’ kapitalu v podobe zisku vSak zavisi od miery tramsacie
vyprodukovaného vysledku hospodarenia nagi@é prostriedky. V praxi sa pouzivaju
viaceré formy vysledku hospodarenia, ktoré sa $iajim obsahom. Této diferencovarios
ma ve&’ky vyznam vo finakinej analyze, pretoze umidje spresni ukazovatele a vysledky
rozboru. NajpouzivanejSie formy vysledku hospodéeme vysledok hospodarenia

z bezneginnosti a v rdmci neho vysledok hospodarenia z lodspskeginnosti.

Slosarova A. (2006)uvadza, ze zakladnym zdrojom Gdajov pre fitiain analyzu je
Gctovna zavierka, preto sa v tejto savislosti hovayro analyze &tovnej zavierky. Savaha
odraza aktualnu hodnotu, ale stav Kitdmu menej alebo viac vzdialenémuug ktory je
uz minulogou. Finagna analyza teda pracuje srizikom, Zze Udaje z vgkaitovnej
zavierky vcéase analyzy uz nie su aktualne. Savaha je faehé usporiadanie majetku
v ¢leneni na druhy majetku (strana aktiv) a zdrojeetiaj (strana pasiv)dovnej jednotky

v penaznom vyjadreni k witému datumu.

Kristofik P., Suranova Z., Saxunova D. (2008)predstavuju stvahu ako vykaz
o finaninej situacii &tovnej jednotky, ktory informuje o staveaktiv, zavazkov

a vlastnych zdrojov Kk ur¢itému ¢asovému momentu. Prezentuje kvantitativne udaje
o majetku (t.j. ekonomickych statkoch) a o naroketdstnikov a veritov na ekonomické
statky, ktoré pomohli financova Poskytuje informacie o podstate a objeme invéstic
uctovnej jednotky do ekonomickych statkov, aktiv, mdoch zavéazkov wo veritelom

a o0 zostatku patriacom vlastnikom, t.j. oim patima ¢istych aktivach. Informacie zo

16



suvahy pomahaju predpoveteel’kos’, natasovanie a neistotu bududcichiagnych tokov
actovnej jednotky. Poskytuje zaklad na vyfed navratnosti, ziskovosti, kapitélovej
Struktary spolénosti, umoauje hodnotf jej likviditu, zadizenos a finartnd pruznos.
Vztah jednotlivych komponentov aktiv, pasiv, t.). ciadz a vlastnych zdrojov, resp.
zavazkov avlastného imania vyjadrujgtovna rovnica/bilanény princip. Aktiva sa
rovnaju pasivam, t.j. aktiva sa rovnaju cudzim asthym zdrojomZavé strana suvahy
prezentuje,éo podnik nadobudol k éitému diu, ku ktorému sa zostavuje suvaha,
sumarizuje, do¢oho su investované fingné zdroje veritbov a vlastnikov. Referuje
o investEnych cinnostiach daného podniku (porovnanintiatotného stavu a koreéeho
zostatku). Prava strana suvahynformuje o stave vlastného imania a cudzich zolvoj
k sivahovému mu. Vyjadruje, aké zdroje financovania mala dan&owuna jednotka
k dispozicii na prevadzkové a invaste aktivity, kto vSetko si méze uplathharok na jej

majetok.

Haunendinger, M., Probst, H. J., Boke, P. (20060 svojej publikacii uvadzaju, ze
suvaha je vkonmom désledku konfrontaciou majetku adlhov. Popsupdkid
prostriedky pochadzaju, a to & vlastnych pramigov (vlastny kapital), alebo od cudzich,
napr. banky (cudzi kapital). Tymito peniazmi prusiia, stroje (pristrojovy majetok),
zasoby alebo na bankovycét (obezny majetok). Peniaze putuju tymto spdosobmn
povodnej strany (pasiva) k pouzivacej strane (alitifPreto je suvaha zrkadlom finare]
Struktary v podniku. Prave preto je biléma analyza délezitym prostriedkom pre posudenie
financnej sily podniku.

KoS¢o T. (2006) definuje analyzu ako mnohotvarnu a réznorodlinog’, zahnujlcu
poznavanie zlozitych javov a procesov, ktoré salwdweaju v transform@mom procese.
Pod’a neho mozno finamo-ekonomickd analyzu rozdélha:
- finanénu analyzu ako rozbor Gdajov Ztdvnictva, resp. z finamych vykazov, tiez
oznaovanu ako analyzu fingnych vykazov,
- finanénd analyzu rozSirend o hodnotiace proces k fam@&mu rozhodovaniu
0 podniku,
- financnd analyzu chapanu ako proces opierajuci sa oim&né zdroje, nielen
z Udajov @tovnictva, ale izfalSich zdrojov, ato zfinamych inefinagnych,

internych a externych.
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Cielom finartnej analyzy je hodnatisitasnu finadnu situaciu a poukéraresp. zisti
faktory, ktoré ju ovplywiuju. To vyZaduje stuhrne posiidiztah medzi majetkom podniku
a finartnymi zdrojmi. Posudenie fin@nej situacie podniku sa precizuje pomocou sustavy
financnych ukazovatéov, ktoré musia bty usporiadané a konstruované tak, aby odrazali
vSetky dolezité stranky finanej situacie. Ktomu sa pouzivaju pomerové fitiad
ukazovatele, ktoré sa prevaZzne vytvaraju pomocachh\absolutnych, logicky suvisiacich
ukazovatéov. Finartné pomerové ukazovatele &enia:

e ukazovatele likvidity,

e ukazovatele aktivity,

e ukazovatele zddenosti,

e ukazovatele rentability — vynosnosti,

e ukazovatele trhovej hodnoty podniku.

Informécie, ktoré sa tykaju fingného stavu podniku, su ptalKislingerovej E. a kol.
(2004) predmetom zaujmu nielen manazmentu podniku, alé¢’a§ich subjektov, ktoré
s podnikom prichadzaju do kontaktu.
Pouzivatéov finartnych analyz pobh prostredia, v ktorom sa nachadzaju, mdézeme
rozdelt’ na:
a) externych pouzivatev (napr. banky aini veritelia, Stat a jeho orgampchodni
partneri podniku a konkurencia a pod.)

b) internych pouzivat®v (napr. manazéri, odborari, zamestnanci).

Riackova P. (2006)tvrdi, Ze ukazovatele likvidity odhaduju schoptigeodniku splaca
kratkodobé zavazky, pretoze trvala platobna schepne jednou zo zakladnych
podmienok UspesSnej existencie podniku. Z okamzitylebdn6t ukazovat®v vsak
nemdzZzme zostawiprogndzu likvidity do buducnosti. PrinosnejSi jeda podla nej len
detailnd analyza vyvoja likvidity v daného podnikikratSichéasovych intervaloch. To
v sitasnej dobe nie je problém, pretozesi@a udajov potrebnych k vyptu likvidity je

vo firméach k dispozicii.

Vollmuth, H. J. (2009) hovori, Ze pri bilagnej analyze sa jednotlivéasti rainej
uzavierky rozdBuja, aby sa ziskali @ité poznatky. Prostrednictvom udajov Znej

uzavierky sa pripravuju porovnania, z ktorych saqme mézu urohi jasné posudky o tom,
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¢i podnik méze by uspeSnym alebo neldspeSnym. Biiad analyza obsahuje teda rézne
metddy k ziskaniu informacii o podniku. Savaha uifig2z analyzu, ktor4 sa vahuje na
urcity okamih. Vykaz ziskov a strat naproti tomu préaaije analyzu, ktora sa vahuje na
urgity ¢asovy usek. Obsahuje vSetky vynosy anéklady, kisaépd&as celého roka
v podniku vyskytli. Okrem okamihového (statickéhpdzorovania podniku sa robi tiez

intervalové (dynamickeé) skamanie.

Grafer, H. (2005) piSe, Ze bilancia by mala Bynastrojom, ktory podava informécie
0 Ctovnictve. Najviac sa otieto informécie d@d neho zaujimaju samotni veritelia
podniku, ktori sa potrebuju z bilanej analyzy dozvedit informécie o sptahlivosti
splatenia Uveru, alebo o pravdepodobnosti, s ktgpodnik svoje splatkové a urokoveé
povinnosti dokaze plidi K okruhu verit&ov patria vlastnici a darcovia cudzieho kapitalu,
tiez banky, poisovne a vlastnici dlhopisov. Alebo tieZ dodavateti@zu by v pozicii
veritela, tym Ze sa zatlia za dodavku alebo pracu, ktora nie je zaplatdndaf. Dalej
hovori, Zze na prvy pdad nie je celkom zrejmy zaujem zakaznikov o fitiao-
ekonomicku analyzu. Napriek tomu je jasné, Ze fdmijé informacie o stave a o vyvoji

podniku.

Pod’'a Lachnita, L. (2004) analyza UspeSnosti podniku by mala podawaformacie
o hospodarskej vynosovej sile, to znamena o schsipmomdniku v buddcnosti dosiahtiu
uspechy atym zachovaykonnos podniku. Uspesnaspodniku nie je preukazovana len
samotnym rénym vysledkom, ale potrebujeme k tomu presnejSiak(ddnejSiu) analyzu.
Zakladnym prvokom ekonomickej analyzy su analyzanagov a nakladov, zistenie

rentability ad’alSich ukazovat®v vykazu ziskov a strat a tiez Cash-flow analyza.

Sedl&ek J. (2003) pomenuva okruh¢initelov prezentujucich informéacie o Grovni
zhodnocovacieho procesu v podniku, ojeho schopnasni’ vstupy na vystupy,
kvalitativne vysledky €¢innosti podniku. Pod’a autora tiet@initele nemozno skuntabez

kvantitativnych vysledkov, ale len na ich zakladépraxi ide oanalyzu vysledkov

hospodéarenia a o analyzu cash flowwWyznam tejto analyzy je pdé neho zrejmy. Suvisi
s vyznamom vysledku hospodéarenia a cash flow prénpmvy rozvoj a pre rozvoj celej
ekonomiky. Ulohou analyzy je odhali prigciny neuspokojivej tvorby vysledku

hospodarenia a cash flow v podniku, resp. ki@nétele ovplyvnili ich tvorbu a vyvoj.
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2  Ciel prace

Hlavnym cidom bude vypracowa finantno-ekonomicku analyzu
Pa’nohospodarskeho druzstva Dolny Ohaj a na zéklaglerysledkov diagnostikoua
finantné zdravie podniku.

Analyzovanym podnikom bude Paohospodarske druzstvo Dolny Ohaj so sidlom
v Dolnom Ohaji 387, okres Nové Zamky, Nitrianskyakr Predmetonginnosti druzstva je
predovSetkym pinohospodéarska vyroba. Podnikitky subjekt hospodari na vymere
1121,51 ha ptnohospodarskej pédy, v kukdriej vyrobnej oblasti. Zamerani&nnosti
druzstva vyplyva zdanych podno-klimatickych a e&onickych  podmienok.
NajrentabilnejSou plodinou je potravinarska pSenRadnik zamestnava 46 pracovnikov.

Cielom prace bude analyzowa finanéni  aekonomickd  situaciu
v palnohospodarskom druzstve v rokoch 2004, 2005, 2Q087, 2008. Udaje budeme
cerpd z Wtovnych vykazov Suvaha a Vykaz ziskov a stratmmhospodarskeho subjektu
za sledované obdobie.
Hlavnému ciéu budu podriadendiastkové cieleCiastkovymi ci¢mi bude:
- zhodnoti’ majetkova a kapitélovu Struktiru podniku,

- sledovd dodrzanie zlatého bil&ného pravidla,

vypocet a analyza ukazovdiev ex post:
likvidita,
aktivita,

zadlzenos,

e A

rentabilita.

analyza Cash Flow

- vypcocet a analyza ukazovdiy ex ante:

1. Gindex,

2. CHindex,

3. Altmanov Z koeficient.

Pod’a ziskanych vysledkov néasledne zhodnotime finarekonomicku situaciu
podniku, poukaZzeme nanitele, ktoré ju mohli ovplyvrti a navrhneme opatrenia, ktoré by
mali zabezp&t pozitivny trend vyvoja daného poeohospodarskeho subjektu

do buducnosti.
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3 Metodika

3.1 Charakteristika podniku

Jednotné rtnicke druzstvo lll. typu vzniklo v Dolnom Ohaji 1%lecembra 1950.
JRD v Dolnom Ohaji z&alo spolupracovas druzstvom v Be3mve od 1. januara 1975.
V roku 1990 sa spokmé JRD Dolny Ohaj — Be&ev rozlenilo a v Dolnom Ohaji vzniklo
samostatné gmohospodarske druzstvo.

Pd’nohospodarske druzstvo Dolny Ohaj obhospodaruje 111251 ha
po’nohospodéarskej pédy. Podnik sa zameriava v ragjingrobe na pestovanie obilnin,
olejnin vratane maku, krmovin a hrozna. V roku 2G@8nohospodarske druzstvo zrusilo
chov oSipanych. V siasnosti chova 309 kusov hovadzieho dobytka.

Druzstvo mé vytvorenych 7 podnikovych jednotiekanci vyrobnej zakladne (fina
rastlinna vyroba, vinica, skladové hospodarstvochamizacia, vyrota kimnych zmesi,
chov hovéadzieho dobytka, chov oSipanych).

V pornohospodarskom druzstve pracuje 46 zamestnancowelkdvého potu

zamestnancov je 16 Zien. V podniku pracuje 6 vysitlabsky vzdelanych pracovnikov.

3.2 Wtovné vykazy

3.2.1 Suvaha

Suvaha je prefadné usporiadanie majetkwleneni na druhy majetku (strana aktiv)
a zdroje majetku (strana pasiv)tavnej jednotky v pgaznom vyjadreni k witému
datumu. Aktivami rozumieme ekonomické prostriedky, ktoré su vyslaadk minulych

udalosti, od ktorych sa cakava, Ze v buducnosti povedu k zvySeniu ekonontbky
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Gzitkov. Pasivasu zdroje majetku, ktoré predstavuju celkovl sundwédzkov @tovnej

jednotky, vratane inych pasiv, a rozdielu majetkzéaazkov:

3.2.2 \Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat poskytuje obraz o hospodaneadniku za dtovné obdobie.
Vyznamno$ vykazu je dana tym, Ze poskytuje informéacie o zékiom ukazovateli
ekonomickej vynosnosti podniku, ktorym je vysledbkspodarenia zactovné obdobie.
Zarover umoziuje posudi jeho vnutornu charakteristiku na zéklade analyloZziek ktoré
ho tvoria. Struktira vykazu ziskov astrat je das&uktirou néakladov a vynosov
usporiadanych vo vykaze. Uvadza sa&aom, z akych vynosov a akych nékladov vznikol
vysledok hospodérenia z&tdvné obdobie a umaidije tak zist’ priciny UspesSného alebo

netspesného hospodarenio¥nej jednotky?

3.3 Analyza majetku, vlastného imania a zavazkov

Horizontalnou analyzou absolltnych ukazovattev sivahy sa rozumie analyza ,po
riadkoch®, teda ide o porovnavanie stavov majetlatavov zdrojov majetku za dve a viac
Gctovnych obdobi a ziovanie zmien.

e AbsolGtna zmena ukazovdite
A=U;— U
kde: U je prislusny ukazovdteo suvahy,

t — bezné Gtovné obdobie,

t — 1 — bezprostredne predchadzaju¢muné obdobie.

! Slosarova, A. akolAnalyza @tovnej zavierky Bratislava: lura Edition, 2006. 470 s.
ISBN 80-8078-070-6.
2 Pataky, J. - Hacherova, Z. — Koer, M. Zaklady Gtovnictva Nitra: SPU, 2008. 213 s.
ISBN 978-80-552-0009-5.
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e Re’azovy index — porovnava ukazovhterislusného &ovného obdobia (t)
s hodnotou takého istého ukazovae predchadzajucom obdobi (t — 1).
Strukturélna analyza ukazovatéov stvahy (nazyva sa tieZ vertikalna analyza) je
zaloZena na vypite percentualneho podielu jednotlivych ukazoVatesuvahy na zvolenej
zakladni. Pri analyze majetku je zakfai celkova suma majetku a ziska sa Struktara
majetku.
Ak analyzujeme vlastné imanie azavazky - vtedy Zékladiou celkova suma
vlastného imania a zavézkov a ziska sa Strukt(matmEeho imania a zavazkov.
Pri vypaite postupujeme pdid tychto vzorcov:
Struktara majetku (% M): % M = M x 100
kde: M je celkova suma majetku,
m; — jednotliva sivahova poloZzka majetku.
Struktara zdrojov majetku (% ZM): % ZM =fZM x 100
kde: ZM je celkova suma zdrojov majetku (t.J. viagétimanie a zavazky),

pi — jednotliva stivahova polozka zdrojov majetRu.

3.4 Zlaté bilan¢né pravidlo

- charakterizuje stav medzi majetkom a kapitalortat& bilartné pravidlo vyZaduje, aby
sa na obstaranie dlhodobo viazaného neobeznéhakuagpM) vyuzili finanéné zdroje,
ktoré su dlhodobo k dispozicii. Taky zdroj predsipy vliastny kapital (VK) a dlhodoby
cudzi kapital (DCK). Pritom ma plati Ze dlhodobych zdrojov je viac, ako je objem
neobeZzného majetktp vyjadruju nerovnosti:
NM + dlhodobé poliadavky < dlhodoby kapital

Dlhodoby kapitél tvoria ploZzky: dlhodobé avery, ditiobé zavéazky a vlastny kapitél.
V tomto pripade hovorime, Ze podnik rekapitalizovany, tvori ¢isty prevadzkovy
kapital.

V opanom pripade, teda ak:

3 Slosarova, A. a kolAnalyza étovnej zavierky Bratislava: lura Edition, 2006. 470 s.
ISBN 80-8078-070-6.
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NM + dlhodobé pofiadavky > dlhodoby kapitaje podnik podkapitalizovany, jeho
dlhodobé zdroje nepostaju na krytie neobezného majetku. V tomto pripademik tvori
nekryty dih .

S tym suvisi aj financovanie obezného majetku. Rramym zdrojom financovania
obezného majetku je kratkodoby cudzi kapital (KCKyatkodoby cudzi kapital tvoria
tieto poloZzky: kratkodobé zavéazky, kratkodobé Uverkratkodobé finatné vypomoci.
Zdravy vz’ah medzi obeznym majetkom a zdrojmi jeho krytiaadfuje nerovnas
OM - dlhodobé potadavky > KCK
V opanom pripade, ak:

OM - dlhodobé potadavky < KCK
dochédza knekrytému dlhu, ktory by vznikol tym, Ze podnik pouzitag’ kratkodobych

zdrojov na obstaranie dlhodobého majetkwnie je ekonomicky najvhodnejsié.

3.5 Finantna analyza ex post

3.5.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnas podniku pint’ svoje zavazky. Je zamerand na
posudenie schopnosti podniku uhrafizaoje zavazky. Tato schoproge determinovana
predovSetkym Struktirou majetku, ktory ma rozdielikmidnost, t. j. speiazitd’nos’ alebo
rychlog’, s akou sa jednotlivé polozky obezného majetkurmria na pgazné prostriedky.

financné (tty

Likvidita 1. stugia (pohotova likvidita) =
kratkodobé cudzie zdroje

Doporuwena hodnota tohto ukazovéisesa pohybuje v intervale 0,2 - 0,8.
financné Gty + kratkodobé pofadavky

Likvidita 2. stuga (bezna likvidita) =
kratkodobé cudzie zdje

* Gurik, L. Podnikatéska analyza a kontrolingNitra: SPU, 2001. 127 s. ISBN 80-7137-
958-1.
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Odpor&ané hodnoty ukazovdia beznej likvidity sa nachadzaju v intervale 1,Q,5.

obeZny majetok

Likvidita 3. stugia (celkova likvidita) =
kratkodobé cudzie zdroje

Odporané hodnoty tohto ukazovdigesu od 2,0 — 2,5, u flaohospodarskych podnikov
moZu by az 3,5.

Pri prevadzkovej pohotovej likvidite, prevadzkowegznej likvidite a prevadzkovej
celkovej likvidite nahradzaju kratkodobé cudzie @j@rv menovateli zlomku kratkodobé
zavazky.?

finantné ety

Korigovana pohotova likvidita =
korigovany stav kratkodobych zavazkov

FU + korigovany stav pdadavok

Korigovana bezna likvidita =
korigovany stav kratkodobych zavéazkov

korigovany stav obeZného majetku

Korigované celkova likvidita =
korigovany stav kratkodobych zavéazkov

Kde korigované stavy jednotlivych poloziek savahyadrime:

korigovany stav zasob zasoby . (1 — viazan6zasob — viazandpoh’adavok)

korigovany stav patadavok = kratkodobé pofadavky . (1 — viazanaskratkodobych
pohadavok)

korigovany stav zavazkevkratkodobé zavazky . (1 — viazandgatkodobych zavazkov)
korigovany stav obezného majetkdinancné (£ty + korigovany stav zasob + korigovany
stav poliadavok.

Na vypaet jednotlivych viazanosti pouZijeme vzorce:

viazanos zasob= zasoby / trzby

viazanos kratkodobych pofadavok= kratkodobé poradavky / trzby

viazanos zavazkow kratkodobé zavazky / naklady.

°> Kupkovi¢, M. a kol. Podnikové hospodarstv@. dopl. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2003.
450 s. ISBN 80-88848-71-7.
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Trzbami vtomto pripade rozumieme trzby z predajvaru atrzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb. Néklady vo vzorci tovyrobna spotreba a naklady

vynaloZené na predany tovar.

3.5.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity charakterizuji hospodareniedmiku so svojim majetkom
(aktivami). Hodnotia viazanog’ kapitalu (t.j. zdrojov majetku v @itych formach
majetku), vyjadruju teda, akocinne vyuziva podnik prostriedky vioZzené do podniiean
Dobou obratu sa rozumie doba (tgasovy Usek), ptas ktorej je majetok vdiovnej
jednotke viazany v witej konkrétnej forme!

Pri vypaite ukazovatkov doby obratu zasob sa pouZivaju dva pristupy:

zasoby

1. Dobaobratu zasob —— x 365
trzby
zasoby

2. Dobaobratu zasop —— x 365
naklady

Nakladmi rozumieme néklady vynaloZzené na obstargmedaného tovaru avyrobnu
spotrebu.
Vzorec pre vypoet ukazovatka doby splacania zavazkoma podobnu metodiku

vypoctu ako doba obratu zasob, s tym rozdielom, Z#tateli obsahuje zavazky.

pohradavky
Doba inkasa poladavok = X 365
trzby
majetok celkom
Doba obratu celkového majetks x 365
trzby

® Gurik, L. 2001.Podnikatéska analyza a kontrolingNitra: SPU, 2001. 127 s. ISBN 80-
7137-958-1.

" Sloséarova, A. a kol. 2006Analyza @tovnej zavierkyBratislava: lura Edition, 2006. 470
s. ISBN 80-8078-070-6.

26



trzby

Obrat celkového majetker
mgetok celkom

Trzbami rozumieme trzby z predaja vlastnych vyrobkcsluZieb a trzby za predaj tovaru.

3.5.3 Ukazovatele zadlZzenosti

Charakterizuju finatna stabilitu, resp. nestabilitu podniku. Pojem Zaudlos
ozna&uje skut@nog’, do akej miery dtovna jednotka pouziva na financovanie svojej
¢innosti cudzie zdroje a aké je ich vyska v porovhsmlastnymi zdrojmi financovania.

cudze zdroje

Ukazovaté zadlzenosti=
majetok spolu

vlastné imanie

Ukazovaté& samofinancovania=
majetok spolu

Obidva tieto ukazovatele bezprostredne vypoveddtrukture finadnych zdrojov.

majetok spolu

Financh& paka =
vlastné imanie

bankové uvery a finamé vypomoci
Uverova zaazenos =

celkovy kapital

vysledok hospodarea pred zdanenim + nakladové aroky

Urokové krytie =
nakladové uroky

V ukazovateliirokové krytie s odpisnsia docitatel'a pripaiitaju odpisy.

kratkodobé zavazky

Platobn& neschopnos=
kratkocbbé pofiadavky

3.5.4 Ukazovatele rentability

Rentabilita sa povaZzuje za meradlo schopnostovnej jednotky vytvara nové
zdroje, resp. dosahowaisk pomocou investovaného kapitalu. Je vyjadrenimary zisku

z podnikania. Rentabilita je pomerové vyjadrenieitioneho vysledku hospodarenia (t.].
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zisku) vo vz’ahu k prislusnému zakladu. ¥igl'uje sa v percentach.
VH po zdaneni + nakladové Uroky(1- SD)

Cista rentabilita celkového kapitale
celkovy kapital

Kde VH je vysledok hospodéarenia a SD je sadzba daméjmov.

vysledok hospodarenia po zdaneni

Cista rentabilita vlastného kapitals
vlastny kapital

vysledok hospodéarenia po zdaneni
Cista rentabilita zakladného kapitaka

zakladné imanie
Rentabilita celkovych trZzieba vypdaita ako pomer vysledku hospodarenia a trzieb. Trzby
sa vyp@itaju ako sdet vSetkych trzieb z vykazu ziskov a stréat.
Ukazovaté rentability ndkladov sa wjsli takto:

vysledok hospodérenia po zdaneni

Cista rentabilita nakladow
naklady

Naklady rozumieme vSetky naklady spolu za cely ppdraznamenané vo vykaze ziskov
a strat.

Porovnanim vysledku hospodérenia a vynosov zistenéabilitu vynosov

Rentabilita pridanej hodnotga vyisluje ako pomer vysledku hospodarenia a pridanej

hodnoty.?

3.6 Analyza paiaznych tokov

Cash flow je ustrednym ukazovditen celého finatného riadenia podniku.
Ukazovaté vyjadruje vnuatorny finatiny potencial podniku, schopnogvorit’ z vlastnej

hospodarskeginnosti prebytky pouzittné na financovanie potrieb podniku. Ukazovate

8 Slosarova, A. a kolAnalyza étovnej zavierky Bratislava: lura Edition, 2006. 470 s.
ISBN 80-8078-070-6.
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cash-flow nachadza svoje uplatnenie i pri hodnot@niidity podniku najméa zo strany
externych subjektov — veritev. °

V d’alSej casti prace vypracujeme analyzu tp€nych tokov podniku. Analyzu
uskut@nime prostrednictvom vygtu cash flow I. — IV. a vyp6tu net cash flow.
Cash flow I. = vysledok hospodéarenia podniku po reeld + odpisy + zmena stavu
¢asového rozliSenia na strane majetku + zmena stagového rozliSenia na strane
vlastného imania a zavéazkov spolu + zmena stavarkez
Cash flow Il. = Cash flow I. + zmena stavu zasob
Cash flow Ill. = Cash flow Il. + zmena stavu kiadobych pobladavok
Cash flow IV. = Cash flow Ill. + zmena stavu kiatdobych zavéazkov

Net cash flow pozostava z trodasti: z cash flow z hospodarsk&pnosti, cash flow

z investEnej ¢innosti a cash flow z finamej ¢innosti.

Obr. 1 Net cash flow

Vysledok hospodarenia

+ odpisy

zmena stavu rezerv

zmena stavdasového rozliSenia na strane majetku

zmena stav@asoveho rozliSenia na strane VI a zavazkov spolu

zmena stavu kratkodobych zavazkov

zmena stavu kratkodobych p@davok

zmena stavu zasob

zmena stavu beznych bankovych Gverov a fimgieh vypomoci

zmena stavu kratkodobého firgreho majetku

Cash flow z hospodarskeginnosti

zmena stavu dlhodobého hmotného a nehmotného miajetk

— odpisy

zmena stavu dlhodobého finarého majetku

® Bielik, P. Podnikové hospodarstv@. vyd. Nitra: SPU, 2008. 319 s. ISBN 978-80-552-
0010-1.
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Cash flow z investtnej €¢innosti

zmena stavu pdiadavok za upisané vlastné imanie

zmena stavu dlhodobych pkddavok

zmena stavu dlhodobych zavéazkov

zmena stavu dlhodobych tverov

zmena stavu vlastného imania

— vysledok hospodarenia

Cash flow z finan¢nej ¢innosti

NET CASH FLOW

Zdroj: Gurtik L., Miklovi¢ova J.Priklady na cvienia z finai@no-ekonomickej analyzy
Nitra: SPU, 2009. 69 s. ISBN 978-80-552-0296-9

Metodika vyp@tu net cash flow je podobna ako pri vyfie cash flow I. — IV, t. .
kladna zmena majetkove] polozky vplyva na cash flowgativne, zapornd zmena

majetkovej poloZky zvysi cash flow, zmena pasivmelozky nevplyva na cash flow.

3.7 Finanéna analyza ex ante

Finartna analyza ex ante sa spaja s predvidanim vyvogfného stavu podniku na
zéklade ukazovatev jeho doterajSieho a g@sného stavu. Pozname niéko modelov,
ktoré umo#uju predikciu finagnej situacie podnikatského subjektu.

3.7.1 Gindex

G index je tvoreny rovnicou:
G=3412x+2,226 %+ 3,277 %+ 3,149 % + 2,063 % (1)

X1 — nerozdeleny zisk/vlastné imanie a zavazky spolu

19 Gurik L., Miklovi¢ova J.Priklady na cvéenia z fina@no-ekonomickej analyziitra:
SPU, 2009. 69 s. ISBN 978-80-552-0296-9
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X2 — vysledok hospodarenia pred zdanenim/vlastné ienaidvazky spolu
x3— vysledok hospodéarenia pred zdanenim/podnikové@syn

X4— cash flow/vlastné imanie a zavazky spolu

X5 - zasoby/podnikové vynosy

Kritéria hodnotenia podniku pdd G indexu:

G>1,8 prosperujuci podnik,
-0,6<G<1,8 priemerny podnik,
G<-0,6 neprosperujuci podnik.

3.7.2 CH index

Tento model zortadiuje Specifika pdnohospodarskych podnikov. Chrastinovej CH
index je dany rovnicou:
CH=0,37%+0,25%+ 0,21 %— 0,10 %— 0,07 % (2)
X1 — zisk po zdaneni/celkovy kapital x 100
X2 — zisk po zdaneni/trzby x 100
X3 — cash flow/zavazky
Xq— zAvazkyl/trzby x 365
xs— cuzdi kapital/celkovy kapital x 100
Podniky poda CH indexu zardiujeme podla nasledujucich kritérii:
CH>25 prosperujuci podnik,
-5<CH<25 priemerny podnik,
CH<-5 neprosperujuci podnik.

3.7.3 Altmanov Z koeficient

Model je odvodeny pre podniky, ktoré neemituju akeierejne obchodovdieé na
trhu. Altmanov Z koeficient udava rovnica:
Z=0,717 %+ 0,847 %+ 3,107 %+ 0,42 %+ 0,998 % (3)
X1 — Cisty pracovny kapital/celkovy kapitél
X2 — nerozdeleny zisk/celkovy kapital

X3— (zisk pred zdanenim + Uroky)/celkovy kapital
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X4— Vlastny kapitél/cudzi kapital
Xs - trzby/celkovy kapital

Kritéria hodnotenia podnikov pdid Altmanovho modelu:

Z>29 finartna situacia podniku je zdrava,
12<272<29 finakina situacia podniku je indiferentna,
Z<1,.2 finartna situacia podniku je kriticka, hrozi bankrot.

1 Gurik, L. Podnikatéska analyza a kontroling?. vyd. Nitra: SPU, 2004. 158 s. ISBN
80-8069-449-4
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4  Vysledky prace

4.1

Finantno-ekonomicka analyza podniku

4.1.1 Analyza majetku, vlastného imania a zavazkov

TabuPka 1: Stav a vyvoj majetku v (tis. SK)

Ukazovatd’ Hodnota ukazovatd’a Zmena | Index
2004 2005 2006 2007 2008 08-04 08/gx

Spolu majetok 89509 91025| 84233| 76321| 78225 -11284| 0,8739
NeobeZny majetok 55266 54476 48 669 44111 40413| -14853| 0,7312
Dlhodoby nehmotny

majetok 8 0 0 0 0 -8 0
Dlhodoby hmotny majetok 53793 53019| 47212| 42654 38956 -14837| 0,7242
Dlhodoby finanény majetok 1465 1457 1457 1457 1457 -8| 0,9945
Obezny majetok 34064 33581 35 366 31 967 37 244 3180 1,0934f
Zasoby 23552 22768 20913 18 642 21278 -2 274 O,9034|
Dlhodobé poH’adavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohPadavky 5573 5024 5535 7043 11910 6337| 2,1371
Finanéné Gty 4939 5789 8918 6 282 4 056 -883| 0,8212
Casové rozlisenie 37 2826 56 101 426 389| 11,5135

Zdroj: Suvaha PD

Majetok Pd@nohospodarskeho druzstva Dolny Ohaj poklesol v r@R08 oproti roku

2004 o 11 284 tis. Sk (0 12,61 %). Bolo to najmédasledku poklesu neobezného majetku,
ktory poklesol o 14 853 tis. Sk, gom najviac poklesol dlhodoby hmotny majetok (az

0 14 837 tis. Sk). V obeznom majetku nastal na@& 180 tis. Sk, ptiom kratkodobé
poh’adavky vzrastli o 6 337 tis. Sk. DoSlo vSak aj Kqesu zasob o 2 274 tis. Sk.
Majetok vroku 2008 predstavuje 87,39 % z majetkwoku 2004, t. j. poklesol

0,8739-krat. Podnik nemé Ziadne dlhodobé ljaalavky. Taktiez nemal v rokoch 2005-

2008 Ziadny dlhodoby nehmotny majetok.
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Taburka 2: Stav a vyvoj vlastného imania a zavazkov (tis. Sk)

Hodnota ukazovatd’a Zmena Index
Ukazovatd’

2004 2005 2006 2007 2008 08-04 08/04

Spolu vlastné imanie a zavézky 89509 91025 84 233 76 321 78225 -11284 0,8739
Vlastné imanie 74189 70483 70964 67 429 69 093 -5 096 0,9313
Zakladné imanie 39308 32217 30523 30 686 30686 -8 622 0,7807
Cudzie zdroje 14277 15226 9114 5930 7173 -7 104 0,5024]
Rezervy 391 489 903 849 1096 705 2,8031
Dlhodobé zavazky 2820 2803 2919 3023 2985 165 1,0585
Kratkodobé zavazky 9548 3552 3286 2030 3092 -6 456 0,3238
Bankové lvery 1518 8382 2 006 28 0 -1518 0
z toho dlhodobé 990 3960 1980 0 0 -990 0
kratkodobé 528 4422 26 28 0 -528 0
Kréatkodobé finané&né vypomaci 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozligenie 1043 5316 4 155 2962 1959 916 1,8782

Zdroj: Suvaha PD

Vlastné imanie podniku pokleslo 05 096 tis. Sk,j.t.o 6,87 %. Bankové Uvery
poklesli v roku 2008 v porovnani srokom 2004 oli85tis. Sk. NajvyraznejSi pokles
zaznamenalo zakladné imanie az 08 622 tis. Sk.ti#akcudzie zdroje zaznamenali
vyrazny pokles o 7 104 tis. (zniZenie 049,76 %Yyatkodobé zavéazky sa zvysili v roku
2008 oproti roku 2007 1,523-krét, t. j. predstavuib2,3 % z hodnoty kratkodobych
zavazkov v roku 2007 (zvySenie 0 52,3%).

Tabu’ka, ktora porovnava Struktiru majetku v jednotlilyobdobiach je uvedena
v Prilohe 3 V roku 2004 bol podiel neobezného majetku na oetdm majetku 61,74 %,
podiel obeZného majetku bol 38,06 % a 0,04 % tvqilozky casového rozliSenia. Podiel
neobezného majetku sa vroku 2008 znizil na 51,66(26oho vyplyva, Ze podiel
neobezného majetku na celkovom majetku sa znizi0, 88 %), podiel obezného majetku
sa naopak zvysil na 47,61 % (z uvedeného vyplyva,pbdiel obezného majetku na
celkovom majetku sa v roku 2008 zvysil 0 9,55%) @qzky ¢asoveho rozliSenia tvorili
0,54 %.

Z tabu’ky v Prilohe 3je zrejmé, Ze vroku 2008 tvoril podiel vlastnéimania na
celkovych zdrojoch majetku 88,33 %, v roku 2004 ritento podiel 82,88 %, t. j. podiel
vlastného imania na celkovych zdrojoch sa zvysi,45 %. Vzitadom k tomu, Ze podiel
vlastného imania na celkovych zdrojoch bol v sledaoych rokoch vyssi ako 70 %, mozno
konStatové, Zze v Pdnohospodarskom druzstve Dolny Ohaj prevazovalo niooeanie

z vlastnych zdrojov atento jav mal rasticu tenden® roku 2008 bol podiel cudzich
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zdrojov na celkovych zdrojoch 9,17 %0 bolo v porovnani s rokom 2004 zniZenie
0 6,78 %. Celkovo sa teda znizila zadlZehBs’'nohospodarskeho druzstva o 5,45 %.

4.1.2 Zlaté bilantné pravidlo

TabuPka 5: Financovanie obezného majetku (v tis. Sk)

Hodnota ukazovatd’a Zmena Index
Ukazovatd’
2004 2005 2006 2007 2008 08-04 08/04
ObeZny majetok - dlhodobg
poh’adavky 34064 33581| 35366 31967 37244 3180 1,0934
Kratkodoby cudzi kapital 10076 7974 3312 2 058 3092 -6 984 0,3069
CPK 23988 25607 32054 29909 34152 10 164 1,4237

Zdroj: Suvaha PD

Z vypoctov v tabwke vyplyva, Ze podnik bol v rokoch 2004-2008 prekalizovany,
to znamena, Ze tvoritisty pracovny kapital. Tento ¥ah medzi obeZznym majetkom
a kratkodobym kapitalom, kedy obeZzny majetok prexgskratkodoby cudzi kapital sa
povaZuje za pozitivny pre podnik, t. j. Rmhospodarske druzstvo Dolny Ohaj je schopné
uhradz& svoje kratkodobé zavazky. Existenctéstého pracovného kapitalu by mala
garantové navratnos kratkodobého cudzieho kapitalu, avSak aj nadmeeti&os’ ¢istého
pracovného kapitalu méze po6sobv podniku negativne. Hodnotéistého pracovného
kapitalu v podniku sa v roku 2008 oproti roku 200¢ySila az o 10 164 tis. Sk, t. j. 1,4237-
krét.

Tabulka 6: Financovanie neobezného majetku (v tis. Sk)

Hodnota ukazovatd’a Zmena Index
Ukazovatd’
2004 2005 2006 2007 2008 08-04 08/0f

Neobezny majetok +
dihodobé pohadavky 55266| 54476 48669 44111] 40413| -14853| 0,7312
Vlastné imanie 74189 70483] 70964 67429 69093 -5096| 0,9313
Dlhodobé zavazky 2820 2803 2919 3023 2985 165 1,0585
Dlhodobé tUvery 990 3960 1980 0 0 -990 0
Dlhodoby kapital spolu 77999 77246 75863 70452 72078 -5921| 0,9241
CPK -22733| -22770| -27194| -26341] -31665 -8932| 1,3929

Zdroj: Suvaha PD
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V sledovanom obdobi bol dlhodoby kapitéal vyssi aleombezny majetok. Podnik bol
prekapitalizovany, to znamend, Ze vytvarasty pracovny kapital. Hodnot&istého
pracovného kapitalu v roku 2008 predstavovala -8% @s. Sk,éo predstavovalo pokles
oproti roku 2004 o 8 932 tis. Sk. Tento jav spbédolilavne zniZenie vlastného imania
podniku 0 5 096 tis. Sk.

4.2 Finanéna analyza ex post

4.2.1 Ukazovatele likvidity

Celkovéa likvidita sluzi na dlhodobé hodnotenie plabej schopnosti podniku.
Nazyva sa tiez ukazovdisolventnosti. Optimalny interval ukazovéitecelkovej likvidity
je 2,0 — 2,5. Pinohospodarske druzstvo Dolny Ohaj dosiahlo najpriigSi stav
ukazovatéa v rokoch 2004 a 2005. NajoptimélnejSiu hodnotalonv roku 2004, kedy
celkové likvidita dosiahla hodnotu 3,381. V roku@vzréastla celkova likvidita podniku
3,563-krat. NajvysSiu hodnotu ukazovigemal podnik v roku 2007, az 15,537. Toto
zvySenie bolo spésobené, zvySenim obezného majsikiniku a znizenim kratkodobych
zavazkov v tomto obdobi.

Ukazovaté& beZnej likvidity dosiahol odpokiané rozpatie vo rokoch 2004 a 2005,
v ostatnych rokoch boli hodnoty ofe vysSie, vroku 2007 predstavovali az 6,475.
V sledovanom obdobi mal ukazovéteeznej likvidity prevazne rasticu tendencia,bolo
spbsobené hlavne rastom kratkodobychljaolavok.
Pohotova likvidita dosiahla najpriaznivejSie hodnetrokoch 2004 a 2005. V roku 2008
v porovnani s rokom 2004 zaznamenala narast o 264,60 bolo sp6sobené zniZzenim
kratkodobého cudzieho kapitalu. P@hospodarske druzstvo je svojim kratkodobym
financnym majetkom schopné uhradZaatkodobé zavazky. Vyvoj ukazoviiter celkovej
likvidity, beZznej a prevadzkovej likvidity méZzeméeslova’ na Obrazku 2.

Prevadzkové celkova likvidita mala rovnaky priebako celkova likvidita, rozdiel
bol len vroku 2005, kedy dosiahla hodnotu 9,454, bolo spésobené hlavne tym, Ze

podnik mal kratkodoby bankovy Gver.
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Hodnoty korigovanej celkovej likvidity z Talfkly 8 hovoria o tom, Ze koeficient
daného ukazovala mal v sledovanom obdobi rastuci tretid,sa najviac prejavilo v roku
2007, kedy dosiahla hodnotu 10,226. UkazoVateorigovanej celkovej likvidity
zohadiuje korigovany stav obezného majetku a korigovatay &ratkodobych zavazkov.
Tabuka obsahujuca vypty jednotlivych viazanosti a korigovanych stavov rsgchéadza
v ¢asti Priloha 4.

TabulPka 8: Ukazovatele likvidity

Ukazovatd’ Hodnota ukazovatd’a Zmena| Index
2004 | 2005 | 2006/ 2007 | 2008| 08-04/ 08/04

Celkova likvidita 3,381 4,211| 10,678 15,537 12,045 8,665 3,563
Bezna likvidita 1,043 1,356 4,364 6,475 5,164 4,120 4,949
Pohotova likvidita 0,490 0,726/ 2,693 3,052| 1,312 0,822 2,676
Prevadzkova celkova likvidita 3,568 9,454| 10,763] 15,752| 12,045 8,478 3,376
Prevadzkova bezna likvidita 1,101 3,044 4,398 6,564| 5,164 4,063 4,690
Prevadzkova pohotova likvidita 0,721 1,839] 3,025 3,299| 1,450, 0,729 2,012
Korigovana celkova likvidita 2,427 5,799| 8,003 10,226 6,962| 4,535 2,869
Korigovana bezna likvidita 1,304 3,247| 4,693 6,381  4,644| 3,340 3,561
Korigovana pohotova likvidita 0,721 1,839 3,025 3,299|  1,450| 0,729 2,012

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obr. 2 Vyvoj ukazovatePov celkovej likvidity, beZnej likvidity a pohotovej likvidity
v rokoch 2004-2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity charakterizuju hospodarenielmdtmospodarskeho druzstva

Dolny Ohaj s aktivami. Pomocou ukazouate aktivity sme hodnotili viazanoskapitalu
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v urcitych konkrétnych forméch aktiv. Vyjadruju ako akte podnik vyuziva prostriedky

vloZené do podnikania.

TabuPka 9: Ukazovatele aktivity

Ukazovatd’ Hodnota ukazovatd’a Zmena | Index

2004 | 2005 2006 | 2007| 2008| 08-04 08/04
Doba obratu zasob X X X X X X X
vo vztahu k trzbam 199 193 154 161 163 -36 1
vo vzt'ahu k nakladom 254 266 239 207 239 -15 1
Doba inkasa pol’adavok 47 43 41 61 91 44 2
Doba splacania zavazkov X X X X X X X
vo vztahu k trzbam 78 29 23 17 23 -55 0
vo vzt'ahu k nakladom 103 41 38 23 35 -68 0
Doba obratu celkového majetku 755 773 620 659 598| -157 1

Obrat celkového majetku 0,483 0,472 0,589| 0,554| 0,610 0,127 1,263

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z udajov vypcaitanych v Tabilke 9 vyplyva, Ze doba obratu zasob votahu
k trzbam v roku 2008 dosahovala 163 dfd,je v porovnani s rokom 2004 pokles o 36 dni.
Vroku 2004 bol viazany obezny majetok vo forme a@as199 dni. Hodnoty tohto
ukazovatéa vyplyvaju z charakterwinnosti pdnohospodarskej vyroby. Zasoby v roku
2008 sa v podniku obratili za 239 dni, v pripade, Zaklaciou na vyp@et doby obratu

zasob boli naklady.

Obr. 3 Vyvoj ukazovatePa doba obratu zasob

300

250

200

Potet dni 1501 @ Doba obratu zasob vo
1004 vztahu k trzbam
50- @ Doba obratu zasob vo
vzttahu k nakladom
O

2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Doba inkasa padtadavok vzrastla v roku 2008 v porovnani s rokom4£2034 dni,co
znamena az takmer dvojnasobny narast. Ukazdvatmdruje obrat pofadavok a poet
dni, paas ktorych su denné trzby viazané v patiavkach. Vyvoj ukazovaia nie je
priaznivy, to znamena, Ze v podniku doslo k zhorgeatatobnej discipliny odberaitev.

Doba splacania zavazkov vo tahu k ndkladom sa znizila v roku 2008 oproti roku
2004 o 68 dni, takisto doba splacania zavazkov gtakiu k trzbam zaznamenalal've
vyrazny pokles. Ké&Ze sa zniZil pdet dni, za ktoré podnik uhradzal svoje faktury,tten
vyvoj mézeme hodnafipozitivne. Graf, ktory znazauje vyvoj doby splacania zavazkov
sa nachadza Rrilohe 5.

Ukazovaté obratu celkového majetku udava, Ze majetok podrskuv roku 2008
obrétil v trzbach 0,61-kratiize raz za 598 dni¢o je v porovnani s rokom 2004 néarast
0 0,127-krét. Tento vyvoj mozno hodnopozitivne.Cim je ukazovatk obratovosti vy3si,
tym sa ukazuje pre podnik priaznivejSia situdciabd pri niZzSej hodnote majetku
dosahoval vysSSie trzby.

Z obrazku vPrilohe5 je zrejmé, Ze doba obratu celkového majetku sked@®/anom
obdobi znizila, kym vroku 2004 to bolo 755 dni,roku 2008 sa majetok

po’nohospodarskeho druzstva obratil za 598 dmipredstavuje zniZzenie o 157 dni.

4.2.3 Ukazovatele zadlzenosti

TabuPka 10: Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatd’ Hodnota ukazovatd’a Zmena| Index
2004 | 2005| 2006 | 2007, 2008 08-04 08/0¢
Celkové zadlZenog (v %) 15,950/ 16,727| 10,820 7,770| 9,170| -6,781 0,575
Stupei samofinancovania (v %) | 82,884| 77,433 84,247| 88,349 88,326 5,442 1,066
Finanéné paka 1,206 1,291 1,187 1,132] 1,132| -0,074 0,938
Uverovéa za’azenos 0,017| 0,092| 0,024| 0,0004 0| -0,017 0
Urokové krytie 3,936 -5,366| 3,579| -22,784] 1690| 1686,064] 429,342
Urokové krytie s odpismi 30,434 8,672| 24,487| 31,500 8716| 8685,566| 286,388
Platobna neschopno8 1,713 0,707] 0,594| 0,288/ 0,260] -1,454 0,152

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkovéa zadlZena'sv po'nohospodarskom druzstve mala v roku 2008 oprotiurok
2004 Kklesajuci priebeh, t. j. poklesla 06,781 %odiel cudzieho kapitalu na majetku
podniku bol najvyssi v roku 2005, kedy tvoril az,127 %.
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Podiel vlastnych zdrojov na celkovom majetku podnile vysoky, vroku 2008
dosahoval 88,326 %¢o je v porovnani srokom 2004 nérast 05,442 %. hid
ukazovatéa samofinancovania je i priazniva. Graf, ktory znazéuje vyvoj stuga
samofinancovania a ukazovBaecelkovej zadlZenosti sa nachadzarilohe 6.

Z vycisleného ukazovafa finartnej paky je zrejmé, Ze vroku 2008 v porovnani
s rokom 2004 sa znizil podiel cudzich zdrojov naaficovani potrieb podniku. V roku
2004 bol majetok 1,206-krat vyssi ako vlastné ineakiym v roku 2008 bol len 1,132-kréat
vysSi,co dokazuje, Ze sa znizil podiel cudzich zdrojoviinancovani majetku.

Ukazovaté urokové krytie vyjadruje ako je podnik schopny atlea cenu za cudzi
kapital. Na zaklade udajov z Takky 10 vidime, Ze v rokoch 2005 a 2007 dosahuje
analyzovany subjekt zaporné hodnotyo je spdsobené tym, Ze vtychto obdobiach
polnohospodarske druzstvo nedosiahlo zisk. Zisk praghenim prevySoval v roku 2008
nékladové uroky az 1690-kratp bolo spbsobené tym, Ze v tomto roku podnikierpal
Ziadny aver.

Platobnd neschopnbsdosahovala v sledovanom obdobi minimalne hodnéty,

mozno hodnoti vel'mi pozitivne.

4.2.4 Ukazovatele rentability

Tabulka 11: Ukazovatele rentability

Ukazovatd’ Hodnota ukazovaté’a Zmena | Index
2004 | 2005| 2006| 2007 2008 08-04 08/p4

Rentabilita celkového kapitalu 0,005 -0,035] 0,010/ -0,042] 0,021] 0,02 4,07
Rentabilita vlastného kapitélu 0,004| -0,051] 0,008 -0,049] 0,024] 0,02 6,74
Rentabilita zdkladného imania 0,007| -0,112] 0,020| -0,107| 0,054 0,05 8,04
Rentabilita celkovych trzieb 0,006| -0,081] 0,012 -0,074] 0,034 0,03 5,72
Rentabilita celkovych vynosov 0,005 -0,070| 0,011] -0,061] 0,027 0,02 6,05
Rentabilita pridanej hodnoty 0,016| -0,312| 0,037 -0,301] 0,085 0,07 5,28
Rentabilita celkovych nakladov 0,005/ -0,065 0,011 -0,058 0,028/ 0,02 6,20

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita celkového kapitalu dosahovala zaporoénoty v rokoch 2005 a 200€p
bolo spésobené tym, Ze v tychto rokochlRehospodarske druzstvo Dolny Ohaj dosiahlo
stratu. V roku 2008 bola rentabilita celkoveho Kapi 2,1 %, to znamend, Ze na 1 Sk

majetku (zdrojov majetku) vyprodukoval podnik 0,8R zisku (t.j. 2 haliere).
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NajvysSiu hodnotu rentability viastného kapitaludpik dosiahol v roku 2008 0,024,
¢o predstavovalo narast oproti roku 2004 o 2 %. Bewnfvoj bol spésobeny zvySenim
vysledku hospodarenia a zniZzenim vlastného kapig@ddniku. Rentabilita zakladného
imania dosiahla najvysSiu hodnotu v roku 2008, keddgiahla 5,4 %, t.j. 1 Sk zakladného
imania vyprodukovala priblizne 5 halierov zisku.

Vroku 2008 oproti roku 2004 vzrastla rentabilit@lkovych trzieb 02,8 %, to
znamena4, Ze na 1 Sk trzieb podnik vyprodukoval®} 8k zisku.

Vyvoj rentability celkovych vynosov a rentabilityetkovych nakladov znazauje
Obrdzok 7. Rentabilita vynosov podobne ako u ostein ukazovatiov rentability
dosahovala najvysSiu hodnotu v roku 2088 predstavovalo nérast oproti roku 2004
0 2,2 %. Podobne aj rentabilita celkovych nakladastedovanom obdobi vzrastla o 2,3 %.
Rentabilita celkovych nakladov v roku 2008 opratku 2004 zaznamenal narast 0 2 %.
V roku 2004 na 1 Sk celkovych nakladov pripadal®@@) Sk zisku, kym v roku 2008 to
bolo 0, 028 Sk zisku.

Rentabilita pridanej hodnoty vzrastla v roku 200@arovnani s rokom 2004 o 7 %,
¢o bolo spbsobené hlavne tym, Ze sa v podniku zays$ifroba a poklesla vyrobna

spotreba.

Obr. 7 Vyvoj rentability celkovych vynosov a rentability celkovych nakladov
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.3 Analyza paiaznych tokov

Ukazovaté Cash flow |. predstavuje vnatorny finémy potencial podniku. Z adajov
v Tabuke 12 je zrejmé, Ze v roku 2008 vytvorilo Rmhospodarske druzstvo Dolny Ohaj
Cash flow I. v sume 7 609 tis. SKp predstavuje nérast oproti roku 2004 o 1 401 $k.
Dovodom zvySenia bolo hlavne zvySenie vysledku lolgpenia a zmena stavu rezerv.
Cash flow Il. mal takisto rastuci priebeh, v rok@@3 v porovnani s rokom 2004 vzrastol
0 3 695 tis. Sk,co bolo spb6sobené tym, Ze zasoby v podniku pokleShsh flow lII.
v roku 2004 dosiahol hodnotu 1978 tis. Sk, vroRQ08 to bolo len 106 tis. Sk, t.j.
zaznamenal pokles 0 1 872 tis. Sk. UkazoVatash flow Ill. sa znizil v désledku zvySenia
stavu kratkodobych pdladavok o 6 337 tis. Sk. V roku 2008 oproti roku 208aznamenal
Cash flow IV. zniZenie o 7 083 tis. Skp bolo spdsobené zniZzenim majetkovej polozky

pasiv (kratkodobych zavazkov) o 6 456 tis. Sk.

Taburlka 12: Stav a vyvoj ukazovat&ov cash flow I. — IV. (v tis. Sk)

, Hodnota ukazovatd’a Zmena | Index
Ukazovald® = T 2005 | 2006 | 2007] 2008  08-04 08/
Cash flow I. 6208 5415 9917 2 694 7609 1401 1,226
Cash flow II. 1278 6199 11772 4 965 4973 3695 3,891
Cash flow llI. 1978 6748 11 261 3457 106| -1872 0,054
Cash flow V. 8251 752 10 995 4713 1168 -7083 0,142

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pd’nohospodarske druzstvo Dolny Ohaj dosahovalo v 2805 a 2006 kladnyisty
penazny tok, naopak v rokoch 2007 a 2008 Wgdty paiazny tok zaporny. Vypéet net
cash flow je uvedeny Prilohe 7.

Zo vSetkych sledovanych rokov (2005-2008) bola hmdnnet cash flow najvysSia
vroku 2006 az 3129 tis. Sk, podnik vytvoril svojchospodarskokinnog’ou paiazné
prostriedky v hodnote 4 646 tis. Sk. Vydavky na tavanie neobezného majetku boli
v tomto roku v hodnote 6 650 tis. Sk. Cash flowizaninej ¢innosti vypoveda o tom, Ze
podnik bude walSich rokoch potrebovana splacanie svojich dlhodobych uGverov
a pbztiek 2 854 tis. Sk. Dosahované zaporné hodnoty ashdlow v rokoch 2007 a 2008
vypovedaju otom, Ze podnik nedokdze finanabwxoje investiné aktivity kladnymi

penaznymi tokmi, ktoré vytvoril v hospodarskej oblast roku 2008 prevySovali prijmy
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z hospodarske§innosti v sume 1 140 tis. Sk. V investiej ¢innosti prevySovali vydavky
prijmy v sume 3 328 tis. Sk, podnik vytvoril zapgriisty paiazny tok v uvedenej vyske.
Net cash flow z finatinej ¢innosti bol takisto zaporny¢o znamena, Ze vydavky vo
financnej ¢innosti prevysovali prijmy z tejt@innosti o0 38 tis. Sk. Uvedené skutwosti

znazotiuje Obrazok 8.

Obr. 8 Vyvoj ukazovatePa Net cash flow v rokoch 2005-2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4 Finanéna analyza ex ante

441 Gindex

Na zaklade vyp&tov, ktoré su uvedené vasti Priloha 8 a nasledného porovnania
tychto hodndt s kritériami, ktoré sme uviedli v klipe 3, sme dospeli k zaveru, ze
Pd’nohospodarske druzstvo Dolny Ohaj patrilo v sledwmma obdobi medzi priemerné
podniky. NajvysSie hodnoty G indexu dosiahlo v rcko2006 a 2008. V tomto obdobi
dosahovali vSetky ukazovatele, ktoré slizZia na \wgvas indexu najpriaznivejSie hodnoty

zo vSetkych sledovanych obdobi.
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4.4.2 CH index

Po vypate Chrastinovej CH indexu sme dospeli k zaveru, P@nohospodéarske
druzstvo Dolny Ohaj bolo vrokoch 2004, 2005 a 206@prosperujucim podnikom.
Z tabu’ky v Prilohe 8je zrejmé, Ze hodnoty CH indexu boli vo vSetkycledovanych
obdobiach zaporné, gom najnizSiu hodnotu zaznamenal podnik v roku 208do
mbzeme vidié na Obrazku 9, finama situacia analyzovaného subjektu sa&ira
zlepSové.

4.4.3 Altmanov Z koeficient
Vypocet finartnych ukazovatéov, ktory slizi na zhodnotenie podniku gdad
Altmanovho Z koeficienta je uvedeny v tdltke v Prilohe Q

Model hodnoti s@iasnu finaknu situaciu podniku ako zdravu. V rokoch 2004 a 2@®la

vypovedacia schopnofltmanovho Z koeficienta indiferentna.

Obr. 9 Analyzované modely finartnej analyzy ex ante

8,0
6,0 v

\ A A\
4.0 Ay

2,0-4\7|_\ . .
0,0 T T T T _‘_G|ndex

-2,0 12004 2005 2006 2007 2008 B CH index

||
-4,0 n - Altmanov Z koeficient

-6,0
-8,0 0

-10,0 e |

12,0

L

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zaver

Jednym z cibov bakalarskej prace bolo poukdizana problematiku finagno-
ekonomickej analyzy a hodnétiryvoj ukazovatéov v rokoch 2004-2008. Udaje pre toto
hodnotenie pochadzaju zo suvah avykazov ziskotra $d’nohospodarskeho druzstva
Dolny Oha.

Pri analyze majetku a kapitalu podniku sme analgtownajzakladnejSie polozky
suvahy aich zmenu v porovnavanom obdobi. Porowatavu a vyvoj majetku ukazalo,
Ze majetok PBnohospodarskeho druzstva poklesol v doésledku paklesobezného
majetku. Hodnotenie Struktary majetku ukazalo, Zedipl neobezného majetku na
celkovom majetku sa v sledovanom obdobi zniZil dipbobeZzného majetku sa naopak
zvysil. Analyza vlastného imania a zavazkov pouktdzza to, Ze v Ptnohospodarskom
druZstve prevazovalo financovanie z vlastnych zalroj
Dalsim ci#om prace bola horizontalna analyza stvah v sledorambdobi. Pri tejto
analyze sme sledovali dodrziavanie ,zlatého hkite¥ho pravidla“. Zistili sme, Ze
Pd’nohospodarske druzstvo je podnikom, ktory vytvafiaty pracovny kapital, to
znamena, Ze na obstaranie dlhodobého majetku val¥ivokoch 2004-2008 dlhodobé
zdroje.

Pri finantnej analyze ex post sme sa zamerali na ¥@gbaa analyzu pomerovych
ukazovatéov. Pri paitani ukazovatéov likvidity sme zistili, Ze podnik dosahuje vysoké
hodnoty ukazovat@a celkova likvidita. NajvySSiu hodnotu sme zaznaaiex roku 2007,
¢o pripisujeme zvyseniu obezného majetku a zniz&ratkodobych zavazkov.

Naopak pohotova likvidita podniku dosiahla priaziikiodnoty v rokoch 2004 a 2005, za
priaznivé povazujeme hodnoty 0,49 a0,726. Z analylikvidity vyplyva, Ze
Pd’nohospodarske druzstvo Dolny Ohaj je schopné ulatésizoje zavazky v dohodnutych
terminoch.

Pri analyze ukazovalev aktivity sme sa zamerali hlavne na ukazovatetbyd
obratu. Doba obratu zasob votahu k trzbam poklesla gas sledovanych rokov o 36 dni.
Ked sme pri vypdte ukazovatéa doby obratu zasob pouZili naklady, zistili sme Z
zasoby sa v podniku v roku 2008 obratili za 239.dhianalyzy ukazovata doby inkasa
poladavok je zrejmé, Ze v podniku doslo k zhorSengcgiliny odberatéov.

Analyza ukazovaf®v zadlzenosti poukazala na silné strankyl'irdhospodarskeho
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druzstva. Celkova zadlZzenbsnala v analyzovanom obdobi klesajdci priebeh. Faki
hodnoty ukazovata samofinancovania boli Vi priaznivé. Podiel cudzich zdrojov na
financovani potrieb podniku sa znizil. Analyza uksatda platobnej neschopnosti
dokazuje, Ze podnik vrokoch 2004-2008 zniZil pédleatkodobych zavazkov na
kratkodobych pofadavkach o 84,8 %.

Analyza ukazovat®v rentability nAm odhalila slabé stranky analyzo&ho subjektu.
VSetky ukazovatele rentability v rokoch 2005 a 2aféahovali zaporné hodnoio bolo
spésobené tym, Ze podnik vtychto rokoch dosiahtvhts. Z analyzy ukazovatev
rentability vyplyva, Ze podnik hospodaril v sledovan obdobi neefektivne.

V d’alSej casti sme sa zaoberali analyzounpgnych tokov. Pinohospodéarske
druzstvo Dolny Ohaj vytvorilo v roku 2008 cash flomo samofinancovania v sume 7 609
tis. Sk, ¢o predstavovalo narast v porovnani s rokom 2004isia vyvoj Cash flow II.
moézeme hodnati pozitivhe. Z analyzy net cash flow vyplyva, Ze mikd nedokazal z
hospodarsksjinnosti financové svoje investiné aktivity.

Finartna analyza ex ante poukazala na to, Ze analyzodaméstvo patri do skupiny
podnikov s priemernou, resp. indiferentnou fitaou situaciou. V buddcnosti mézeme
predpokladg, Ze finarkny stav podniku sa bude vyvijav zavislosti od vyvoja
podnikovych vynosov, resp. vysledku hospodarenimpbospodarskeho subjektu.

Finartno-ekonomicka analyza je &Rou finartného riadenia podniku. Jej
hlavnym ci¢om je odhalf’ slabé stranky, ktoré by mohli v buddcnosti \fidsproblémom,
a poukazé na silné stranky, o ktoré sa méze podnik v bud®thopiera. Poslednym
krokom finartno-ekonomickej analyzy je suhrnné zhodnotenie fimeémo zdravia
podniku, navrh nafalSi postup, pripadne navrh na zlepSenie riaderoalasti finagno-
ekonomickych ukazovalev:

1. zabezpéenia likvidity:
- dbékladnéa analyza platobnej schopnosti odbé&mte
- u niektorych odberatev platby vopred,
2. zabezpéenie rastu rentability:
- zZlepSenie vykonavania finano-ekonomickych analyz s dérazom na ich
vyuzivanie prid’alSom rozhodovacom procese,

- investova do rentabilnych projektov.
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Priloha 1

Majetok spolu (v tis. Sk)

ozn. | Text Cislo | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
riadku
Spolu majetok r.002 + r.003 + r.032 + r.062 001 89509 91025 84233 76321 78225
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie (353) 002 142 142 142 142 142
B. NeobeZny majetok r.004 +r.013 +r.023 003 55266 54476 48669 44111 40413
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok sudet (r.005 az 012) 004 8 0 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 8 0 0
4. |Ocenite Iné prava (014) - /074, 091A/ 008
5. |Goodwill (015) - /075, 091A/ 009
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) -
6. [/079, 07X, 091A/ 010
Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok (041) -
7. 1093 011
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
8. | majetok (051) - 095A 012
B. Il. Dlhodoby hmotny majetok sucet (r.014 az r.022) 013 53793 53019 47212 42654 38956
B.1l. 1. | Pozemky (031) - 092A 014 1251 1251 1251 1251 1251
2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 015 25831 24338 22876 20791 19408
Samostatné hnutelné veci a subory hnutefnych veci
3. | (022) - /082,092A/ 016 15542 16948 12899 12111 10821
Pestovatel'ské celky trvalych porastov (025) - /085,
4. | 092A/ 017 8242 7503 6764 6026 5287
5. | Zakladné stado a tazné zvierata (026) - /086, 092A/ 018 2204 2125 2340 2475 1864
Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X, 032) -
6. | /089, 08X, 092A/ 019
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042) - 094 020 215 165 206 325
Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok
8. | (052) - 095A 021 508 689 876
Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/-
9. | 097) +/- 098 022
B.IlI. Dlhodoby finanény majetok sucet (r.024 az 031) 023 1465 1457 1457 1457 1457
Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej
B.IIl.1. | osobe (061) - 096A 024
Podielové cenné papiere a podiely v spolo ¢nosti s
2. | podstatnym vplyvom (062) - 096A 025
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely (063,
3. | 065) - 096A 026 1465 1457 1457 1457 1457
Pd&zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku
4. | (066A) - 096A 027
Ostatny dlhodoby finanény majetok (067A, 096,
5. | 06XA) - 096A 028
P&Zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok (066A,
6. | 067A, 06XA) - 096A 029
Obstaravany dihodoby finanény majetok (043) -
7. | 096A 030
Poskytnuté preddavky na dlhodoby finan &ny majetok
8. | (053) - 095A 031
C. ObeZny majetok r.033 + r.041 +r.048 + r.056 032 34064 33581 35366 31967 37244
C.l Z&soby sudet (r.034 az r.040) 033 23552 22768 20913 18642 21278
C..1. | Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 034 1355 2089 3500 1604 1251
Nedokonéena vyroba a polotovary (121, 122, 12X) -
2. /192, 193, 19X/ 035 6622 6364 5685 5694 6579
Zéakazkova vyroba s predpokladanou dobou
3. ukoncenia dihSou ako jeden rok 12X - 192A 036
4 Vyrobky (123) - 194 037 9623 7339 5269 6023 11372




5. |Zvieratd (124) - 195 038 5952 6976 6459 5321 2076
6. |Tovar (132, 13X, 139) - /196, 19X/ 039
7. |Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) - 39 1A 040
C.II. Dlhodobé pohladavky stcet (r.042 az 047) 041
Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 311A,
C.Il. 1. | 314A, 315A, 31XA) - 391A 042
Pohladavky voci ovliadanej osobe a ovladajicej
2. | osobe (351A) - 391A 043
Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku
3. | (851A) - 391A 044
Pohladavky voci spolo¢nikom, élenom a zdruzeniu
4. | (354A, 355A, 358A, 35XA) - 391A 045
Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,

5. | 375A, 376A, 378A) - 391A 046

6. | OdloZzena darnovéa pohladavka (481A) 047
C.IIl. Kratkodobé pohladavky sucet (r.049 az 055) 048 5573 5024 5535 7043 11910

Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A,
C.1.1. | 314A, 315A, 31XA) - 391A 049 4962 4995 5475 5780 6838
Pohladavky voci ovladanej osobe a ovladajicej
2. | osobe (351A) - 391A 050
Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku
3. | (351A) - 391A 051
Pohladavky vodi spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

4. | (354A, 355A, 358A, 35XA) - 391A 052

5. | Socialne zabezpecenie (336) - 391A 053

6. | Danové pohladavky (341, 342, 343, 345) - 391A 054 556 2 41 1197 5067

Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,
7. | 375A, 376A, 378A) - 391A 055 55 27 19 66 5
C.IV. Finanéné Gcty sucet (r.057 aZ r.061) 056 4939 5789 8918 6282 4056
C.IV.1. | Peniaze (211, 213, 21X) 057 75 440 128 140 6
2. | Usty v bankach (221A, 22X +/- 261 058 4864 5349 8790 6142 4050
Usty v bankach s dobou viazanosti dihdou ako jeden

3. | rok 22XA 059
Kratkodoby finanény majetok (251, 253, 256, 257,

4. | 25X) - /291, 29X/ 060
Obstaravany kratkodoby finanény majetok (259) -

5. 291 061
D. Casové rozliSenie r.063 aZ 064 062 37 2826 56 101 426
D.1 Naklady buducich obdobi (381, 382) 063 37 26 56 101 30

Prijmy buducich obdobi (385) 064 2800 396

Kontrolné ¢islo (r. 001 az 064) 357715 | 360990 | 336592 | 304899 | 312190

Vlastné imanie a zavazky spolu

Text .éiSIO 2004 2005 2006 2007 2008

riadku
Spolu vlastné imanie a zavazky r.066 +r.086 +r.116 | 065 89509 91025 84233 76321 78225
A. Vlastné imanie r.067 + r.071 +r.078 + r.082 + r.085 066 74189 70483 70964 67429 69093
Al Z&akladné imanie sucet (r.068 aZ 070) 067 39308 32217 30523 30686 30686
A.l.1. | Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 068 393 08 32217 30523 30686 30686
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252) 069
3. | Zmena z&kladného imania +/- 419 070
Al Kapitalové fondy sucet (r.072 az 077) 071 27492 37652 39230 39017 32122
A.ll. 1. | Emisné &Zio (412) 072
2. | Ostatné kapitélové fondy (413) 073 27715 23275 23275 23275 23275
Zéakonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z

3. | kapitalovych vkladov (417, 418) 074 14607 16185 15972 9077
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a

4. | zavézkov (+/- 414) 075

5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych G¢&astin (+/- 415) | 076 -223 -230 -230 -230 -230
Ocenovacie rozdiely z precenenia pri splynuti a

6. | rozdeleni (+/- 416) 077




Al Fondy zo zisku sucet (r.079 az r.081) 078 8346 5443 1836 2236 5843
AllL1. | Zakonny rezervny fond (421) 079
2. |Nedelite I'ny fond (422) 080 8346 3636 29 429 4036
3. |Statutarne fondy a ostatné fondy (423, 4 27, 42X) 081 1807 1807 1807 1807
A.lV. Vysledok hospodéarenia minulych rokov r.083 az 084 | 082 -1222 -1222 -1222 -1222 -1222
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 083
2. |Neuhradena strata minulych rokov (/-/ 42 9) 084 -1222 -1222 -1222 -1222 -1222
Vysledok hospodarenia za uc¢tovné obdobie /+-/
AV. r.001 - (r.067 +r.071 +r.078 +r.082 + r.086 +r.1 16) | 085 265 -3607 597 -3288 1664
B. Cudzie zdroje z r.087 +r.091 +r.102 +r.112 086 14277 15226 9114 5930 7173
B.l. Rezervy sudet (r.088 az r.090) 087 391 489 903 849 1096
B.I.1. Rezervy zakonné (451 A) 088
2. |Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 089
3. |Kratkodobé rezervy (323, 32X, 451A, 459A, 45XA) 090 391 489 903 849 1096
B.II. Dlhodobé zavazky sucet (r.092 az r.101) 091 2820 2803 2919 3023 2985
B.ll.1. | Dlhodobé z&vazky z obchodného styku (479A) 092
2. |Dlhodobé nevyfakturované dodavky (476A) 093
Dlhodobé zavézky voéi ovladanej osobe a
3. | ovladajlcej osobe (471A) 094
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
4. | celku (471A) 095
5. |Dlhodobé prijaté preddavky (475A) 096
6. |DlIhodobé zmenky na Ghradu (478A) 097
7. |Vydané dlhopisy (473A /-/ 255A) 098
8. |Zavazky zo socidlneho fondu (472) 099 50 2 462 440 609 546
Ostatné dlhodobé zavazky (474A, 479A, 47TXA,
9. | 372A, 373A, 377A) 100 541 331 166
10. | Odlozeny dariovy zavézok (481A) 101 1777 2010 2313 2414 2439
B.II. Kratkodobé zavézky sucet (r.103 az r.111) 102 9548 3552 3286 2030 3092
Zavazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325,
B.IIL1. | 32X, 475A, 478A, 479A, 47XA) 103 7793 1705 1232 579 817
2. | Nevyfakturované dodavky (326, 476A) 104 92 6 12 14 4
Zavazky voci ovladanej osobe a ovladajlicej osobe
3. | (361A, 471A) 105
Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku
4. | (361A, 36XA, 471A, 47XA) 106
Zavazky voci spolo¢nikom a zdruZeniu (364, 365,
5. | 366, 367, 368, 398A, 478A, 479A) 107 8 911
6. | Zavazky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 108 8 2 39
7. | Zavézky zo socidlneho zabezpe&enia (336, 479A) 109 394 383 551 421 734
Darové zavézky a dotécie (341, 342, 343, 345, 346,
8. | 347, 34X) 110 401 343 416 71 163
Ostatné zavazky (372A, 373A, 377A, 379A, 474A,
9. [ 479A, 47X) 111 860 1115 1067 943 424
B.IV. Bankové uvery a vypomaoci sucet (r.113 az r.115) 112 1518 8382 2006 28
B.IV.1. | Bankové Uvery dlhodobé (461A, 46XA) 113 990 3960 1980
Bezné bankové Gvery (221A, 231, 232, 23X, 461A,
2. | 46XA) 114 528 4422 26 28
Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X,
3. | 473A, /-1255A) 115
C. Casové rozlidenie sudet (r.117 a7 r.118) 116 1043 5316 4155 2962 1959
C.1L. Vydavky budcich obdobi (383) 117 5 2
2. Vynosy budtcich obdobi (384) 118 1038 5314 4155 2962 1959
Kontrolné ¢islo (r. 065 az 118) 356728 | 362391 | 332180 | 305610 | 309277




Priloha 2

Vykaz ziskov a strat (v tis. Sk)

Cislo

Ozn. | Text ) 2004 2005 2006 2007 2008
riadku
. Trzby za predaj tovaru (604) 01 1696 38
Naklady vynalozené na obstaranie predaného
A. tovaru (504) 02 1572 34
+ Obchodn& marza r.01 - r.02 03 124 4
1. Vyroba r.05 +r.06 + r.07 04 50277 42858 46255 43701 52087
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb (601,
II. 1. 602) 05 43252 42984 47888 42259 47735
Zmena stavu vnltroorganiza¢nych zasob (+/-
Gc¢tovna skupina 61) 06 5370 -1581 -3302 -375 2990
Aktivacia (U €tovna skupina 62) 07 1655 1455 1669 1817 1362
B. Vyrobné spotreba r.09 + r.10 08 33840 31286 30376 32785 32524
Spotreba materialu, energie a ostatnych
B. neskladovatelnych dodavok (501, 502, 503) 09 27846 25313 24835 26533 26142
Sluzby (4 étovné skupina 51) 10 5994 5973 5541 6252 6382
+ Pridan& hodnota r. 03 +r.04 - r.08 11 16437 11572 16003 10920 19563
C Osobné naklady (sucetr.13 az r.16) 12 11162 11533 12482 13361 15403
C.1 Mzdové néklady (521, 522) 13 8031 8365 9045 9624 10981
Odmeny ¢lenom organov spoloc¢nosti a druzstva
(523) 14
Néaklady na socialne zabezpe ¢enie (524, 525, 526) 15 3069 3109 3352 3490 3973
Socialne naklady (527, 528) 16 62 59 85 247 449
D. Dane a poplatky (0 tovna skupina 53) 17 881 932 980 958 842
Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a
E. dlhodobého hmotného majetku (551) 18 6651 7440 7297 7274 7026
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu
1. (641, 642) 19 1271 1793 1774 2346 1179
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a
F. predaného materidlu (541, 542) 20 806 862 699 1388 1033
Pouzitie a zruSenie rezerv do vynosov z
hospodarskej €innosti a Gétovanie vzniku
komplexnych nékladov budicich obdobi (652, 654,
V. 655) 21 73 391 489
Tvorba rezerv na hospodéarsku ¢innost a zic¢tovanie
komplexnych néakladov budtcich obdobi (552, 554,
G. 555) 22 391 489 903
Zugtovanie a zruSenie opravnych poloziek do
V. vynosov z hospodarskej ¢innosti (657, 658, 659) 23 76
Tvorba opravnych poloziek do nakladov na
H. hospodérsku €innost (557, 558, 559) 24
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645,
VI 646, 648) 25 6676 6402 6116 7435 7263
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost (544, 545,
l. 546, 548) 26 1755 882 2 4 1184
VILI. Prevod vynosov z hospodarskej €innosti (-)(697) 27
J. Prevod nakladov na hospodarsku €innost (-)(597) 28
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti r.11
-r.12-r17-r.18+r.19-r.20+r.21-r.22 +r. 23 -
* 1.24 +1.25 - 1.26 + (-1.27) - (-.28) 29 2811 -1904 2019 -2284 2517
VIII. Trzby z predaja cennych papierov a podielov ( 661) 30
K. Predané cenné papiere a podiely (561) 31
Vynosy z dlhodobého finanéného majetku r.33 +
IX. r.34 +r.35 32




Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladanej

IX. 1 osobe a v spolo¢nosti s podstatnym vplyvom (665A) | 33
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a
2. podielov (665A) 34
Vynosy z ostatného dlhodobého finan&ného
3. majetku (665A) 35
Vynosy z kratkodobého finané&ného majetku (666) 36
L. Naklady na kratkodoby finan ény majetok (566) 37
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z
XI. derivatovych operacii (644, 667) 38
Néaklady na precenenie cennych papierov a naklady
M. na derivatové operacie (564, 567) 39
XIl. Vynosoveé uroky (662) 40 71 12 5 40 27
N. Nakladové droky (562) 41 251 530 349 134 1
XIII. Kurzové zisky (663) 42 1 2
0. Kurzové straty (563) 43 10 6 5 4
XIV. Ostatné vynosy z finan&nej ¢innosti (668) 44
P. Ostatné naklady na finan&nu &innost (568, 569) 45 1894 943 755 804 851
Pouzitie a zruSenie rezerv do vynosov z finan énej
XV. Cinnosti (674) 46
Q Tvorba rezerv na finan&nu ginnost (574) 47
ZUctovanie a zruSenie opravnych poloziek do
XVI. vynosov z finanénej €innosti (679) 48
Tvorba opravnych poloziek do vynosov z finan énej
R. Cinnosti (579) 49
XVILI. Prevod finanénych vynosov (-)(698) 50
S Prevod finanénych nékladov (-)(598) 51
Vysledok hospodarenia z finanénej €innosti r.30 -
r31+r32+r36-r37+r38-r39+r40-r.41+
r42-r43+r44-r.45+r.46-r.47 +r.48-r.49 + (-
* r.50) - (-r.51) 52 -2074 -1470 -1103 -903 -828
Dan z prijmov z beznej €innosti r.54 + r.55 53 472 233 303 101 25
T.1 - splatna (591, 595) 54 7
- odloZena (+/- 592) 55 465 233 303 101 25
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innostir.29 + r.52
** -r.53 56 265 -3607 613 -3288 1664
XVIII. | Mimoriadne vynosy (Gétovné skupina 68) 57 156 65
u. Mimoriadne néaklady (G¢étovna skupina 58) 58 156 81
V. Dani z prijmov z mimoriadnej €innostir.60 +r.61 59
V.1 - splatn& (593) 60
2. - odlozena (+/- 594) 61
Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti r.57
* -r.58-r.59 62 -16
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
Z. spoloénikom (+/- 596) 63
Vysledok hospodarenia za tu¢tovné obdobie (+/-
il )r.56 +r.62 - .63 64 265 -3607 597 -3288 1664
Kontrolné éislo su €et (r. 01 az 64) 229926 | 193879 | 219860 | 201517 | 244069




Priloha 3

Taburka 3: Struktira majetku (v %)

Ukazovatd’ Struktdra
2004 2005 2006 2007 2008

Spolu majetok 100 100 100 100 100
Neobezny majetok 61,74 59,85 57,78 57,80 51,66
Dlhodoby nehmotny majetok 0,01 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 60,10 58,25 56,05 55,89 49,80
Dlhodoby finanény majetok 1,64 1,60 1,73 1,91 1,86
Obezny majetok 38,06 36,89 41,99 41,88 47,61
Zasoby 26,31 25,01 24,83 24,43 27,20
Dlhodobé pot’adavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohradavky 6,23 5,52 6,57 9,23 15,23
Finanéné Gty 5,52 6,36 10,59 8,23 5,19
Casové rozlisenie 0,04 3,10 0,07 0,13 0,54
Zdroj: Suvaha PD

Taburlka 4: Struktira vlastného imania a zavazkov (v %)

Ukazovatd’ Struktdra
2004 2005 2006 2007 2008
Spolu vlastné imanie a zavazky 100 100 100 100 100
Vlastné imanie 82,88 77,43 84,25 88,35 88,33
Zakladné imanie 43,92 35,39 36,24 40,21 39,23
Cudzie zdroje 15,95 16,73 10,82 7,77 9,17
Rezervy 0,44 0,54 1,07 1,11 1,40
Dlhodobé zavézky 3,15 3,08 3,47 3,96 3,82
Kratkodobé zavazky 10,67 3,90 3,90 2,66 3,95
Bankové lvery 1,70 9,21 2,38 0,04 0
z toho dlhodobé 1,11 4,35 2,35 0,00 0
kratkodobé 0,59 4,86 0,03 0,04 0

Kratdodobé finanéné vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlisenie 1,17 5,84 4,93 3,88 2,50

Zdroj: Suvaha PD
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TabuPka 7: Vybrané ukazovatele, viazanot majetkovych poloZiek a zavazkov

, Hodnota ukazovatd’a
Ukazovatd
2004 2005 2006 2007 2008
Trzby z predaja tovaru + Trzby z 43252 42948 49584 42297 47 735
predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba + Naklady
vynalozené na obstaranie predaného 33840 31286 31948 32819 32524
tovaru
Stav zasob 23552 22768 20913 18 642 21278
Stav kratkodobych pohradavok 5573 5024 5535 7043 11910
Finanéné Gty 4939 5789 8918 6 282 4056
Stav obeZného majetku 34064 33581 35 366 31976 37 244
Stav kratkodobych zavézkov 9548 3552 3286|2080 3092
Viazanog® zasob 0,545 0,530 0,422 0,441 0,446
. . , , 0,129 0,117 0,112 0,167 0,250
Viazanog’ krdtkodobych pohPadavok
Viazanog’ kratkodobych zavazkov 0,282 0,114 0,103 0.062) 0,095
Korigovany stav zasob 7692,5721 8034,642 9758,050 7321,581] 6484,363
Korigovany stav kratkodobych 4000571 4436,299 4917,135 5870,249 8938,426
pohradavok
. , . . . 16632,142 18259,941 23593,185 19473,830 19478,789
Korigovany stav obezného majetku
Korigovany stav kratkodobych 6854,019 3148730 2948,020 1904,43§ 2798,049
zavazkov

Zdroj: Suvaha PD a vlastné spracovanie
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Obr. 4 Vyvoj ukazovatela doba splacania zavazkov
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Obr. 5 Vyvoj doby obratu celkového majetku v rokoch 2004-2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Obr. 6 Vyvoj ukazovatePa samofinancovania a celkovej zadlZenosti v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka 13: Vypocet net cash flow v tis. Sk

Ukazovatele 2005 | 2006 | 2007| 200
Vysledok hospodarenia po zdaneni -3607 597| -3288| 1664
Odpisy 7440 7297 7274 7026
Zmena stavu rezerv 98 414 -54 247
Zmena stavidasoveho rozliSenia na strane majetku 2789 -2770 45| 325
Zmena staviasoveho rozliSenia na strane vlastného imania
a zavazkov spolu 4273] -1161] -1193| -1003
Zmena stavu kratkodobych zavézkov -5996 -266| -1256| 1062
Zmena stavu kratkodobych pkadavok -549 511 1508| 4867
Zmena stavu zasob -784| -1855| -2271| 2636
Zmena stavu kratkodobych bank. Uverov a fisiajch
vypomoci 3894| -4396 2 -28
Zmena stavu kratkodobého finarého majetku 0 0 0 0
Cash flow z hospodarskeginnosti 4646 6 599 2203| 1140
Zmena stavu dlhodobého hmotného a nehmotného najetk  -782|  -5807| -4 558| -3 698
- Odpisy dlhodobého majetku -7440|  -7297| -7274| -7 026
Zmena stavu finafmych investicii -8 0 0 0
Cash flow z investEnych aktivit -6650|  -1490| -2716| -3328
Zmena stavu pdiadavok za upisané vlastné imanie 0 0 0 0
Zmena stavu dlhodobych pbddavok 0 0 0 0
Zmena stavu dlhodobych zavazkov -17 116 104 -38
Zmena stavu dlhodobych bankovych tverov 2970 -1980| -1980 0
Zmena stavu vlastného imania -3706 481| -3535| 1664
-Vysledok hospodarenia po zdaneni 3607 -597|  3288| -1 664
Cash flow z finanénych aktivit 2854| -1980] -2123 -38
Net cash flow 850 3129 -2636| -2226
Stav paiaZznych prostriedkov na zaiatku obdobia 4939 5789 8918| 6282
Net cash flow 850 3129 -2 636| -2 226
Stav paiaZznych prostriedkov na konci obdobia 5789 8918 6282| 4056

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka 14: Taburka G-idex

Véaha Skutoéné hodnota Prepditani hodnota
Ukazovate’ faktora
2004 | 2005| 2006 2007 200¢% 2004 2005 2Q06 2007 2(08
X Nerozdeleny
1 zisk/VI a zavazky 3,412 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
spolu
X VH pred
5 zdanenim/VI 2,226 0,008| -0,037 0,011 -0,042 0,022 0,018 -0,08%24| -0,093| 0,048
a zavazky spolu
X VH pred
3 zdanenim/podniko-| 3,277 0,013| -0,065 0,016 -0,060 0,028 0,041 -0,R@H52| -0,195| 0,091
Vé vynosy
X Cas:h“flow/VI 3,149 0,081 0,043 0,099 0,052 0,211 0,254 0,136 1D|30,164 | 0,350
4 | a zavazky spolu
é\f;jggg’p"d“'ko"e 2,063 | 0404| 0440 0371 0348 0331 0882 0,9096®(70,718 | 0,725
G-index X X X X X X 1,1 07 | 12| 06 1,2
Zdroj: Vlastné spracovanie
TabulPka 15: CH index
Vaha " _—
Ukazovatd’ fakto. Skutoéna hodnota Prepditana hodnota
ra 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008 2004 200p 2006 2007 2008
Zisk po zdaneni
/celkovy kapital *
X, (100 0,37 | 0,296 | -3,963] 0,709 -4,308 2,12/ 0,110 -1,466 0,246A4,594| 0,787
Zisk po zdaneni
X, | ftrzby * 100 0,25 | 0,595 | -8,055 1,162 -7,36p 3,40p 0,149 -2,14 0,494,841 | 0,850
X3 | Cash flow/zavazky 0,21 | 0,585 | 0,619 1,339 0,789 1,430 0,123 0,130 0,281 6®,L 0,300
Zavazkyltrzby * -
X4 | 365 -0,10 | 101,39| 51,803 44,099| 41,313| 45,347 10,139| -5,180| -4,410[ -4,131 -4,53p
Cudzi
kapital/celkovy
X5 | kapital *100 -0,07 | 15,950| 16,7279 10,820| 7,770 | 9,170| -1,117 -1,171 -0,797 -0,544 -0,642
CH - index X X X X X -10,9 -9,7 -4,3 -7,9 -3,2

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka 16: Altmanov Z-koeficient

Vaha Skutoénd hodnota Prepditand hodnota
Ukazovatd’ fakto-
ra 2004 | 2005| 2006/ 2007  200¢ 2004 2005 2006 2007  2()08
Cisty prevadzkovy]
kapital/celkovy
X, | kapitél 0,717 | 0,268 0,281 0,381 0,392 0,437 0,42 0,202 73,2 0,281| 0,313
Nerozdeleny
zisk/celkovy
X, | kapital 0,847 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk pred
zdanenim +
uroky/celkovy
X3 | kapital 3,107| 0,008 -0,03y 0,01f -0,042 0,022 0,02®,115| 0,033| -0,130 0,06
Vlastny
kapital/cudzi
X4 | kapital 0,42 | 5,196| 4,629 7,786 11,3719,632| 2,182| 1,944 3,27 4,776 4,046
Trzby/celkovy
Xs | kapital 0,998| 0,497/ 0,492 0,61p 0,585 0,625 0,496,490 | 0,608| 0,584 0,624
Zeta - koeficient X X X X X X 2,9 2,5 4,2 5,5 5,0

Zdroj: Vlastné spracovanie



