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Abstract
National economy of every country is determined dygreat amount of
subjects, which we can divide into four groups: stoner sector, state, outland and

corporations.

The sectors, in which products and services aratexe are corporations.
Enterprises in Slovak republic may have differemtnfs, as well as miscellaneous
participations in separate groups for example atingrto their size, turnover, amount

and sort of articles and services rendered andhso o

Every company, that wants to survive in hard mackehpetition, has to mind
the trend of market, as well as the efficiency asibess. In this point the managers
come in to scope. Managers, by fulfilling their étions, navigate the corporation to the
right direction to accomplish required outcomes malicated targets.

One of managers utensils, used in the process rgiettacreation and
supervision, is financial analysis of business dathrs, that consists of analysis
preliminary (ex ante), continuous and consecutdxepost). An analysis can be defined
as a process, in which comes to gathering requinéormation, their following
substitution into schemes and finally to the fitedting of acquired realities about the
advancement and structure of ratios. Every anatystild dispose with essential records
to determine inputs that affected ascertained pssgrof ratios, as well as master

theoretical acknowledge necessary for their evaloat

Every analyst knows that an analysis is not compléthout a comparison of
results in its business environment. This is thalfstage of financial analysis and can

determine the market position of a company.

Basing on a proper and complete analysis an anabst create a three
dimensional view of a company both from its insahel outside, its future and its past.

Key words: financial analysis, preliminary, continuous and secutive analysis, ratios,

process, business environment, market positionagem



Abstrakt

Hospodarska ekonomika kazdej krajiny je ovjilgvana vékym mnozstvom
subjektov, ktoré mézeme rozdelio Styroch skupin a to spotrebitelia, Stat, zakin
a podniky.

Sektory, v ktorych prebieha tvorba produktov a gz su podniky. Podniky
v Slovenskej republike mézu maozlicné pravne formy ako aj zaradenie do r6znych
skupin zavisiac od ich Vkosti, obratu, mnoZstva a druhu ponukanych komodit
a sluzieb a podobne.

Kazda spolonog’, ktora chce pregiv naranom konkuretnom boji, musi
byt oboznamena z trhovym vyvojom, ako aj z efekti¥nos svojho podnikania.
V tomto okamihu prichddzaju do pozornosti manaZéianazéri, na zaklade plnenia
svojich funkcii, naviguju spolmog’ spravnym smerom k dosahovaniu pozadovanych

vysledkov a cikov.

Jednym z dbélezitych manazérskych nastrojom, vyu¥iva Kk tvorbe
a sledovaniu ci®v, je finatna analyza podnikovych ukazovie, ktora pozostava
z predbeznej (ex ante), priebeznej a naslednep@ey) analyzy. Analyza pritom moze
byt definovana ako proces, pri ktorom dochadza k zldefmrmacii, ich naslednym
spracovanim do schém akoéngm skumanim dosiahnutych skémosti. Kazdy
analytik by mal mé k dispozicii zakladné zaznamy, aby mohol @itywstupy, ktoré
zaprtinili zmeny v ukazovatioch, ako aj ovladateoretické znalosti nevyhnutné k ich

zhodnoteniu.

Kazdy analytik pritom vie Ze Ziadna analyza ni&genpletna bez porovnania
dosiahnutych ukazovdiev v podnikatéskom prostredi. Toto je poslednym Stadiom

finantnej analyzy a vyhodnocuje postavenie podniku navrtamci konkurencie.

Na zaklade presnej acelistvej analyzy mdze akalytvytvorit’
trojdimenzionalny pofad spoldénosti jednak zjej vnatra ako izvon, jednak

v buducnosti ako aj v minulosti.

Kracové slova:financna analyza, predbeznd, priebezna a nasledna anplymaerové
ukazovatele, proces, podnikégké prostredie, trhova pozicia, manazér.
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POUZITE OZNACENIE
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CFPC cash-flow z prevadzkow@npnosti
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DZ dihodobé zavazky
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UvoD

Rozvojom civilizacie vo svetéudstvo objavilo potrebu préim dalej tym
dokonalejSiu débu prace ako aj zdokofmvanie vyrobnych postupov a pristupov.
Z tohto dévodu sa pbévodnalia prace na zbefav lesnych plodin a lovcov rozvijala
az do podoby, ktord pozname teraz v makroekonomickmeradle ako trhové

hospodarstvo.

UZ vznikanim prvych manufaktir vo svete vznikla tigk potreba istej
autoritativnej moci, ktord by viedla pracovnikovmativovala ich k dosahovaniu

vysledkov. Tejto moci sa neskorcaéo hovori’ manazment.

Tento pojem sa postupnym zvySovanim vyrobnych kapacozSirovanim
vyrobného zamerania dostaval do Stadia, kedy nafmstio prosté zmy&niecloveka
aby si p@inal vréznych situaciach spravne. To viedlo k mewytnosti definovania
manazmentu ako samostatnej vednej discipliny skioepj situacie vznikajuce
v podnikat&skom prostredi a poskytujucim manazérom isty ,oolvgzmostik" pre

spravne a urychlené jednanie.

Rastom populacie sa zvySovala aj kapacita vyrobydaZokamihu kedy
ponuka vyrobkov a sluzieb neprevySovala samotnyyd@o nom. V tom okamihu
vznikla nova potreba pre vykon manazmentu a toyapshnie samotnej situacie
podniku v podnikatiskom prostredi a prispdsobovanie podniksitgch stratégii
a taktik tymto situaciam. Odbornici givali stdle novSie a novsie suavislosti medzi
podnikovymi ukazovatanmi a vedenie samotnej evidencie o prijmoch, vydakko

nakladoch a vynosoch spotwsti sa stalo nevyhnutnym pre prezitie podniku.

Skdimanie tychto ukazovdms sa nazyva ekonomicko-finama analyza
podniku a kazdy veddci pracovnik resp. manazér mumgi asp@ minimalne
oboznameny s ich vyznamom a dokdmazoznd zmenu v ukazovakech, préinu tejto
zmeny ako aj mozné nasledky, ktoré vznikna pre podmspdsoby ich odstranenia
alebo zniZenia ich vplyvu a rizika vyskytu danydinécii v budicnosti a to na zaklade

jeho postavenia v organig@ej Strukture podniku.

Uloha manazéra v dne3nom turbulentnom prostredayg3e skomplikovana
ovela ¢astejSimi a nepredvidditeymi zmenamico udava potrebu spravnej a instantnej
reakcie a schopnosti predvidania ¢asnej a budlcej situacie v podnikateom

mikroprostredi a makroprostredi.



1 Prehlad literatary

Vtejto casti sa budeme venavasumarizacii teoretickych vedomosti
o analyzovanej téme. Objasnime si pritom podsiaanfnej analyzy, jej postup ako aj
nevyhnutnos jej spracovania. Prvou podstatnou vecou, ktortngsime uvedoniije

subjekt finaknej analyzy, ktorym je podnik.

1.1 Podnik a podnikanie
Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonniklefinuje podnikanie ako sustavnu
¢innog’ vykonavanu samostatne podnikat® vo vlasthom mene ana vilastnu

zodpovednasza &elom dosiahnutia zisku.

Podnikom potla zékona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonniksa rozumie
subor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych aoganikania. K podniku patria
veci, prava ainé majetkové hodnoty, ktoré patriadrkat€ovi a slizia na
prevadzkovanie podniku alebo Yzdom na svoju povahu maju tomuteeliu slGZt.

BIELIK, P., GUR CIK, L., DVORAK, M., BLCHA C, J., (2002)pod pojmom
podnik rozumeju formu podnikdigkej c¢innosti, vramci ktorej dochadza
k cielavedomému spajaniu hmotnych, fidagich aludskych zdrojov v jednej vyrobno-
organiz&nej jednotke s uzatvorenym obratom hodnoty &ocre produkové Uzitkové
hodnoty pre potreby trhu a pre vlastné uspokojpoteeb subjektu.

VLACHYNSKY, K. akol. (2006) tvrdi Ze podnik je pravne a ekonomicky
samostatna planovite organizovana hospodarskatjapoodukujica vyrobky a sluzby
pre trh.Cinnosti prebiehajtce v podniku sa charakterizuja p&dnikanie. Bez diadu
na hospodarsky systém v ramci ktoré podnik pégmidnikanie reSpektuje tri zakladne
principy:

» Kombinaciu pouzivanych vyrobnych faktorov tak, almabezpe&ovali
pozadovanu produkciu vyrobkov a sluzieb

» S tym suvisiaci princip hospodarnosti — t. j. snalegsahové optimalny vzah
medzi vstupom a vystupom.

» Princip finagnej rovnovahy zabezpejuci trvald schopnaspodniku uhradza
svoje finagné zavazky.

Z prace MALEJ CIKA, A. (2008) vyplyva Ze, pri Sirokom chéapani pojmu

podnik mézeme predpoklafiaze kazda podnikatskacinnog’, ktora ma organizovanu



formu je realizovana v podniku. Tento predpokladaduje vdinejSiu interpretaciu
pojmu ,zapis do obchodného registra“. Vlastné pkdm su vSetky organizaé
jednotky, ktorych zmyslom je produkcia tovarov @’om dosahovanie zisku, t.j.
podnikajuce na zaklade obchodného zakonnika, alieajktoré prevadzkuju svoju
¢innog’ na baze Zivnostenského zakona, iného nez Zivredstba opravnenia a fyzickeé
osoby, ktoré prevadzkuju poohospodarsku vyrobu. Bom vSetky tieto podnikateké

jednotky su utitou pravnou formou registrované.

Pod’a MALEJ CIKA, A. (2008) podnik tiez chapeme ako zékladianok
manazmentu, v ktorom nastava trvalé spojenie praav sil a investného majetku
v jednej organizénej jednotke pri uzavretom obrate hodnoty Zaldm tvorby tovarov

a zisku.

1.2 Manazment podniku

MALEJ CiK, A. (2010) tvrdi Ze manaZment je mlady vedny odbor, patriaci
medzi spoldenské vedy. Predstavuje usporiadany subor pozngpola ukitych
hradisk, v&Sinou odpozorovanych z praxe, ktoré su spracovamadu navodov pre

jednanie alebo ako principy.

Vo svojej praci definuje manazment ako subjektivneiglavedomu
a uvedomellludsku ¢innog’, ktord vyplyva zo spolenskej podstaty ekonomickych
procesov a spotenskej déby prace, ktora smeruje k stanoveniu spravnycliouie
najvhodnejSich ciest a prostriedkov pre ich dosiiena ktora zabezpaje priebeh

a realizaciu takto stanoven@nnosti.

ManaZment pini 4 funkcie ktoré su v pragiZl CKOVEJ, L. a kol. (2004)

definované nasledovne:

» Planovanie: je opravnene povazované za najdélezitejSiu maskizéunkciu,
ktoréa ovplywviuje nagiianie ostatnych manazérskych funkcii. V podstajedizé
o vytycovanie ci€ov, ¢ize uloh v podobe jednotlivych typov planu, ktoré& m
organizacia plni. Planovanie musi syrealne cize vychadzé z disponibilnych
zdrojov podniku. SnaZia saco najlepSie vyuzitie disponibilnych zdrojov

podniku.

» Organizovanie Ulohou organizovania je vnuatorne rozdelpodnik na

pracoviska tak, aby kazdeé pracovisko prispievabinieniu ci¢ov podniku.
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» Vedenie Pudi: Ulohou manaZéra pri vedefiidi je stanovi ¢o najvhodnejSi
systém v oblasti motivacie a stimulacie. Znamendtemowi vhodny systém
hodnotenia pracovnikov, ako aj fakt Ze dobry manaxési ovlada zru¢nosti
v oblasti komunikacie, riadenia skupin a vytvareahodné podmienky pre

udrzanie spokojnosti zamestnancov.

» Kontrola: mé& nezastupiteé miesto v manazmente, ako aj v jednotlivych
funkciach riadenia., tvori Standardny systém. Vmlkd sa kontrola moze
vykonava bud’ ako kontrola zamestnancov, alebo ako kontrola limsmia
vyty¢enych ciéov. Pri kontrole manazér porovnava planovany stav
ukazovatéov podniku zo stavom skutoe dosiahnutym. MézZe pritom tis
o kontrolu rozdielovd, pomerovu alebo iné formy koly, ku ktorym patri
napr. korel&ana aregresna analyza, matematické metody, grafiokéddy

a podobne.

Vyznam finanej analyzy pre manazment gp@ najma pri funkciach
planovania a kontroly. Vychadzajlc z prd¢eRGASA, J. (2002)kontrola finagnych
ukazovatéov v podnikani sa m6ze vykonawardznych podobéach a to ako kontrola

predbezna (ex ante), priebezna a nasledna korfénolaost).

Predbezna kontrolge kontrolou vykonavanou v obdobi tvorby a vypreamaa
planov. Je to kontrola samotnych planoWadiska ich spravnosti, bilanej

vyvazenosti jednotlivyckiasti planov, kontrola reélnosti planu.

PriebeZzna (operativna) kontrojataziskovou formou kontroly plnenia
planov. Jej cibom je konfrontové skut@nog’ s planom, ptiom zig'uje pozitivne i
negativne odchylky skutaosti od planu. Priebeznu - operativnu kontroluondvaju
vSetci riadiaci pracovnici. Priebezna kontrola rakm ako predbezna kontrola maju

preventivny charakter.

Nasledna kontrola (ex posta vykonava sa pasovom horizonte planu, po
jeho platnosti. Tato kontrola sa spatne vracialoftobia realizacie planu a gige
odchylky skut@nosti od planu, ich ptiny ako aj dévody, pre ktoré sa nezabe&dpe
splnenie planu. Je kontrolou, ktora uz neovplywigru plnenia planu, ktorého plnenie

kontroluje. Poznatky sa mézu vytiZi dalSom planovacom obdobi.
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1.3 Finan ¢na analyza

GURCIK, L. (2002) vo svojej praci tvrdi Ze podnikdtkej analyze sa
podrobuje mnoho statickych i dynamickych javov etkom jednoduchych az pofrmai
zlozité. Analyzuju sa vychodiskové podmienky podikske)cinnosti, jej priebeh i jej
vysledky. Skumaju sa faktory, pmy a okolnosti, ktoré tutatinnog’ ovplywviuju.
Hradaju sa odchylky skuwtoého priebehwinnosti od planovaného vyvoja a tieto
odchylky sa vysvétju pricinami, ktoré ich spésobili, so zdmerom Zelané otkghy

v buducnosti rozsifia nezelané odchylky zametizlebo aspio obmedzi.

VLACHYNSKY, K. akol. (2006) vo svojej praci uvadza Zze mimoriadne
vyznamnu ulohu pri riadeni podnikovych financii # pabezpé&eni ich primeraného
mnozstva a dynamiky, zodpovedajlcej Struktury fémgeh zdrojov a ich pouZitia, ako
i pri rieSenidalSich finaknych otazok — ma fin&néa analyza. Pomocou finamej
analyzy mozeme odhadlipriciny, ktoré stav podnikovych financii, teda fikag
situaciu podniku, determinovali. Finama situacia podniku — predmet firkaiej analyzy
— je pritom suhrnnym vyjadrenim uUrovne vSetkych mkavych aktivit, ktorymi sa

podnik na trhu prezentuje.

SLOSAROVA, A. akol. (2006) definuja finatni analyzu ako subor
¢innosti, ktoré st nevyhnutnouda®ou podnikového finatného riadenia. VyuZzivaju
sa pritom predovSetkymc¢tovné informacie (najma z finaného @tovnictva), ale aj
Statistickeé, pripdalSie potrebné informacie. Ide o informacie o mistil pracuje sa

vSak aj so stasnymi udajmi a predpokladmi buduceho vyvoja.

KOSCO, T., SZOVIC, P., SEBO, A., TOTH, M., (2006)tvrdia Ze analyza
podnikovej¢innosti je mnohotvarna a r6znoroda, zalje poznavanie zloZzitych javov
a procesov, ktoré sa odohravaju v transf@moan procese. Analyza tvori nastroj
skiumania a hodnotenia @irinych suvislosti, ktoré tu pésobia. Uplatnenie lyna
v podniku zahfuje oblas technickd iekonomickl, ktoré tvoria kompaktny atel
Uginny spdsob analyzyinnosti preto predpoklada iniciativny a diferenaoyaristup,
vychadzajuci  z konkrétnych  podmienok  a sledovanychielov. ZlozZitog
transform&ného procesu, otazky finamého hospodarenia a dosahovanych vysledkov

podniku vyZaduju hlboké poznanie usktitovanych operacii.

KNAPKOVA, A., PAVELEKOVA, D. (2010) tvrdia ze finagina analyza

slizi ku komplexnému zhodnoteniu firarej situacie podniku. Pomaha odkati je
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podnik dostaténej ziskovy,¢i ma vhodnu kapitalovu Struktardj vyuziva efektivne
svoje aktivagi je schopny v¥as splacésvoje zavazky a mnozstdalSich vyznamnych

skutanosti.

Taktiez podotykaju Ze je nedelitou s@¢ag’ou finartného riadenie, pretoze
pbsobi ako spatnd informécia o tom, kam podnikdngdlivych oblastiach dosSiel,
v éom sa mu jeho predpoklady podarilo splai kde naopak doSlo k situacii, ktorej
chcel predigalebo ktort néakal.

1.3.1 Klasifikacia druhov finan énej analyzy
GURCIK, L. (2002)rozde’uje podnikatéski analyzu pdéh tychto tadisk:

> Casové Kadisko— vymedzuje rozbory pdd toho, akym dihym obdobim sa
zaoberaju alebo v akepsovej periodicite su vykonavane.

> Priestorové HKadisko — vymedzuje analyzy pdd toho, kto je subjektom
skimaniago je predmetom skimania, alebo pagaitu skimanych objektov.

» Vecné hadisko— vymedzuje analyzy pdid toho, aky je vecny obsah analyz,
resp. pre aky tel je analyza vykonavana. Redtohto Hadiska jeclenenie

fnr e

najsirsie.

VLACHYNSKY, K. (2009) rozdduje analyzu na:

» Porovnanie podnikovych fingnych ukazovatev s odvetvovymi ukazovéte —
jednu dimenziu objektivizacie teda predstavuje dange podniku do
.priestoru”. Dosahuje sa to tym, Ze podnikové ukaele sa porovnavaju
(jednotlivo iako cely subor) s ukazovhtd za odvetvie, resp. za odbor,
pripadne so zahrafmymi porovnaténymi podnikmi.

» Analyza vyvoja v¥ase — trendova analyza — poskytuje druhyl'me doélezity
rozmer, ktory treba zdadnt.

» Analyza vahov medzi finaflnymi ukazovaténi — charakterizovany subor
financnych ukazovaft®v opisuje jednotlivé stranky finanej situacie podniku,
a preto predstavuje subor ukazoVate s vnutornymi, logickymi a vecnymi
vazbami. To mozno vyuZipri analyze ¢initelov, ktoré finaknu situaciu

determinovali.
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1.3.2 Zdroje informacii pre analyzu
1.3.2.1 Zdroje informacii v jednoduchom u¢tovnictve
VLACHYNSKY, K. akol. (2006) za zdroje informacii v sUstave
jednoduchého diovnictva poklada d&iovnu zavierku v danej sustave. Jednoduché
G¢tovnictvo satasto nazyva tiez davym &tovnictvom. Je konStruované tak, Ze jeho
vystupom je diovy zaklad, uteny ako rozdiel prijmov a vydavkov.&tdvni zavierku
pritom tvoria dva vykazy, a to:
» Vykaz o majetku a zavazkoch vypovedd najma o podmienkach, za akych
prebiehal reproduiy proces analyzovaného podniku. Poskytuje infoimac
o0 majetku a jeho Strukture deneni na majetok dlhodobo viazany a majetok
kratkodobo viazany. Informuje tiez o zdrojoch fiocamanie, pgiom cudzie
zdroje su uvedené ako zavazky.
» Vykaz o prijmoch avydavkoch -vypovedad o priebehu a vysledkoch
reprodukného procesu podniku. Priebeh charakterizuju prijanyydavky.

Vysledok charakterizuje Gdaj — rozdiel prijmov aaykov.

1.3.2.2 Zdroje informacii v podvojnom uétovnictve
Zakladnym podkladom pre analyzu v systéme podvajnéttovnictva je
Uctovna zavierka, ktord pozostava z suvahy, vykagkioxi a strat, vykazu o paznych
tokoch a doplujuce zdroje.
> SUVAHA- poda GURCIKA, L. (2004)je vykazom poskytujicim informéacie
0 majetku a podniku a o kapitalovych zdrojoch jéingtia. Majetok prestavuju
aktiva podniku a zdroje podniku su jeho pasiva.tdepre podnik vEmi
vyznamny @tovny dokument je vyhotovovany vzdy kéitému datumu.
> VYKAZ ZISKOV A STRATz praceKNAPKOVEJ, A. a PAVELEKOVEJ, D.
(2010) vyplyva Ze obsah tohto ¢tovného vykazu tvoria vynosy, naklady
a vysledok hospodarenia. Vynosy mdézeme pritom defh ako p&azné
Ciastky, ktoré podnik ziskal zo vSetkych svoji¢mnosti za dané dfovné
obdobie bez dradu na to,¢i vtomto obdobi doSlo kich inkasu. Naklady
predstavuju pegaznéciastky, ktoré podnik k danému obdobitelne vynalozil
na ziskanie vynosov aj ak k ich sk&tému zaplateniu nemuselo v rovhakom
roku dojs. Vysledok hospodarenia je rozdiel medzi celkovyayinosmi

a celkovymi nakladmi podniku.
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> VYKAZ CASH-FLOW pod’a FETISOVOVEJ, E. (2005) prijmy a vydavky sa
nezhoduju s vynosmi a nakladmi, ktoré tvoria zaktadvypd@et zisku. Tento
nedostatok treba korigotaaby sme ziskali objektivny pridd o toku hotovosti
v ramci analyzovanéhoctovného obdobia. Na cash-flow mézeme nazeik
na ukazovaté alebo vykaz. Ukazovatecash-flow nés informuje o schopnosti
podniku tvori’ prebytky hotovosti. Vykaz cash-flow ma opisagperacie ktoré
nastali pdas analyzovaného obdobia, a vys¥ettiricinu rozdielneho stavu
hotovosti na z&atku a na konci tohto obdobia.

» DOPLNUJUCE ZDROJE pod’a GURCIKA, L. (2004)mdZu by interného aj
externého charakteru. Medzi interné zdroje inforima®zeme zaradihlavne
auditorskd spravu a taktiez vyral spravu. Zdrojom dopljucich informacii
externého charakteru su Statne organizacie, io&ituktoré predavaju

informacie, iné informacie ziskané z okolia analyg@ého podniku.

1.3.3 Metddy finan €énej analyzy
KNAPKOVA, A. a PAVELEKOVA, D. tvrdia, Ze k zakladnym metédam,
ktoré sa pri finatnej analyze vyuzivaju, patria najma:

» Analyza stavovych ukazoviie — jedna sa o analyzu majetkovej a fitraa)
Struktary.

» Analyza tokovych ukazovébe — tyka sa predovSetkym analyzy vynosov,
nakladov, zisku a cash-flow.

» Analyza rozdielovych ukazov&te — najvyraznejSim ukazovditem je disty
pracovny kapitél.

» Analyza pomerovych ukazovéie — ide predovSetkym o analyzu ukazovate
likvidity, rentability, aktivity, zadlZzenosti, pratkktivity, ukazovatéov
kapitalového trhu, analyza ukazovate na bazy cash-flow dalSich.

» Analyza suUstav ukazovébe.

» Suhrnné ukazovatele hospodarenia.

1.3.4 Postup finan €nej analyzy
Postup poth GURCIKA, L. (2004) pozostava zo vseobecne viacerymi
autormi uznavanych nasledujucich krokov:
> vypocet pomerovych finatnych ukazovatéov
» porovnavanie vyp&itanych podnikovych ukazovdty s planovanymi

» analyza podnikovych ukazoviite v ¢ase
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» porovnanie podnikovych ukazovéte v priestore, t. j. sinymi
ukazovatémi v prisluSnom odvetvi podnikania

» analyza vzajomnych ¥ahov medzi finatnymi ukazovatémi

» navrh opatreni. Vychadza z analyzy odhalenych slabg silnych

stranok a vytvara sa priestor pre fitiaé planovanie.

V praci ZALAIA, K. a kolektivu je popisanafalSia metdda vypracovania

financnej analyzy. Postup zhrnuli do dvoch krokov a to:

Vychodiskovym je vypeet relativnych finaénych ukazovatév. Zvolené su
tak, aby umoznili analyzovaozhodujuce stranku finanej situacie podniku. PovaZzuja
zane:

» Schopnos hradir’ zavazky pri ktorych sa predpoklada Standardné
spravanie podniku, pri ktorom je jeho schophlmsadi’ zavazky wena
len jeho finakdnou situaciou. O tejto schopnosti vypovedaju
ukazovatele likvidity

> Urovei vyuzitia majetku. Predpoklada sa Ze v podniku lepsie
vyuZzZivajucom viazany majetok je i fin&ma situacia konsolidovanejSia
ako v podniku s horSim vyuzitim majetku. O tejtcAske vypovedaju
ukazovatele aktivity.

> StruktGru finadnych zdrojov pdsobiacu na stabilitu podniku.
Vypovedaju o nejikazovatele zadlZenosti.

» Celkovu vynosn@gpodnikusyntetizujicu predchadzajuce tri stranky do
jednej charakteristiky. Vypovedaju o néjazovatele rentability.

» Trhovu hodnotu podnikw, ktort sa zaujimaju investori.

Nasledne analytik uplatni nieRm postupov, ktoré objektivizuju jeho
,videnie" podniku. Patri k nim:

» porovnanie ukazovatev a analyzovaného podniku s ukazoVate
inych podnikov,castejSie s priemernymi, ale i extrémnymi, hodnotami
ukazovatéov za dany odborinnosti, pripadne rozdelenie suboru
podnikov daného odboru do pasiem a zaradenie analgyho
podniku do niektorého z nich.

» zohadnenietasového kontextu pri hodnoteni ukazoVate Staticky,

z casovej suvislosti vytrhnuty udaj je ,plochy”, hodenie situacie

16



objektivizuje a obohati akceptovanie tohtm stasnému vysledku
predchadzalo, teda reSpektovanie vyvoja.
» hodnotenie situacie vyznamne objektivizuje pozna&méel'ov, ktoré

dosiahnutu drovepolohu a vyvoj podniku determinovali.

1.4 Analyza ex post

VLACHYNSKY, K. a kol . (2006) vo svojej praci uvadza ze retrospektivne
zamerana finama analyza (ex post) vychadza predovSetkym z Udaisrahnutych
v (iktovnej zavierke podniku. Je tomu tak preto, Ze dtovinej zavierky sa Jni
komprimovanym spdsobom premieta cely repradykproces podniku — podmienky,
za akych prebiehal, jeho vlastny priebeh i vysledkipartny analytik méze siahniugj
po inych zdrojoch — vyrmych spravach, burzovych spravach, po informaciktiré
poskytuju Specializované firmy o vyvoji odvetvi,bmdov a pod. hlavnym zdrojom vSak
je tovna zavierka. Na fina&na analyzu mozno pouznasledovné ukazovatele:

o Aktivity

Likvidity

Rentability
e Zadlzenosti

* Trhovej hodnoty podniku

GURCIK, L. (2004)vo svojej praci uvadza, Ze finama analyza ex post
hodnoti sdasnu a predchadzajucu fidad situaciu. Podkladom préu su teda
ukazovatele charakterizujuce uz uskuiené hospodarsko-ekonomické javy. Qulija
priciny dosiahnutych vysledkov ajej zavery su vyuzé&vamdalSom finagno-

ekonomickom riadeni.

Ukazovatele aktivity

Poda KRALOVICA, J. a VLACHYNSKEHO, K. (2006 ) ukazovatele
aktivity vyjadruju a kvantifikuja ako efektivne poitk hospodari so svojimi aktivami.
Umoziuju to sledové ukazovatele vyjadrujice obratovosaktiv. Spravidla sa
pouzivaju ukazovatele obrat aktiv, obrat zasob,adeplatnosti pdiadavok, doba

splatnosti zavazkov.

SLOSAROVA, A. akol. (2006) o ukazovattoch aktivity tvrdia, ze
charakterizuji0 hospodarenie podniku so svojim rkajat (aktivami). Hodnotia
viazanos$ kapitalu (t. j. zdrojov majetku v &itych formach majetku), vyjadrujua teda,
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ako &inne vyuziva podnik prostriedky viozené do podnikartUkazovatele aktivity
teda vyjadruju dobu obratu majetku ako celku i j@unotlivychcasti.

Ukazovatele likvidity

FETISOVOVA, E., VLACHYNSKY, K., SIROTKA, V. (2004) v svojej
praci tvrdia ze prvorady vyznam pre malé a streploéniky ma platobna schopnos
vycislend ako pomer najlikvidnejSich aktiv a okamAfgatnych zavazkov, m@om

najlikvidnejSie aktiva tvoria peniaze v hotovostiabankovych &toch.

ZALAI, K. (2007) pojmami likvidita asolventnos charakterizuje
a kvantifikuje darové uhrady zavazkov. Likvidita sa viaze k dlhSiemu albd,
solventnog sa chape ako momentalna schopnd$éa meranie likvidity sa pouzivaju

pomerove, rozdielové a tokové ukazovatele.

V praxi sa vyuzivaju ukazovatele likvidity na roztystugoch. Sa nimi:
» Okamzitd likvidita
» Pohotova likvidita- likvidita 1. stupa
» Bezna likvidita — likvidita 2. stufsa
» Celkova likvidita — likvidita 3. stujya

Ukazovatele rentability

SLOSAROVA, A. akol. (2006) charakterizuji rentabilitu ako pomerové
vyjadrenie pozitivheho vysledku hospodarenia (izigku) vo vZahu k prislusnému
zakladu. Povazuje sa za meradlo schopnagtivaej jednotky vytvama nove zdroje,
resp. dosahovazisk pomocou investovaného kapitalu. Je vyjadremiiery zisku
z podnikania. Zaklad pri vygte ukazovatéa rentability mdze k/ré6zny a v zavislosti
od toho sa odvodzuje nazov konkrétneho ukazdsatentability. Vzitadom na to Ze
ukazovatele rentability sa t&huju na zisk, ozraju sa aj ukazovatele ziskovosti, resp.
vynosnosti. Ak dtovna jednotka dosiahla ¢tovnom obdobi vysledok hospodarenia
stratu, konStatujeme, Ze @nnog’ bola nerentabilna. Matematicky mozno aj v takomto
pripade vyislit ukazovaté so zapornou hodnotou, pre ktory sa potom pouZzije
oznaenie zaporna rentability. dibvna jednotka, ktora dosiahla $tGvnom obdobi
vysledok hospodareniatt@vna stratu nebola schopna vytworakladny novy viastny
zdroj krytia majetku t. j. nedpa jednu zo zékladnych charakteristik finaého zdravia
podniku.
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BARRY, P. J., HOPKIN, J. A., BAKER, C. B. vo svojej praci uvadzaji Ze
rentabilita alebo ziskov@ssa odraza v hranici medzi jednotkovou cenou aatags’ou
a v pate predanych jednotiek. Preto je Uzko spata z efed&’ou a rozsahom vyroby.
Nizky objem transakcii méze Hykompenzovany z vysoko efektivnym prevedenim

a naopak.

Ukazovatele zadlzenosti

V praciKNAPKOVEJ, A., PAVELEKOVEJ, D (2010) je uvedené Ze vy3Sia
zadlzenos mb6ze prispieva k vysSej rentability, alebo naopak mdéze na relfitabi
pdsobi’ negativne. Poklapodnik dokaze s cudzimi zdrojmi pracévefektivne, tak
zvySena zadlZzendéspodniku pdsobi na rentabilitu jej zvySenim poOsdirefinaninej
paky.

GURCIK, L. (2004)k tymto ukazovattom udava Ze vyjadrujd, aky objem
cudzieho kapitdlu sa pode na kryti majetku podniku. MéZzeme to vyjadri
v absolutnej hodnote. Ok viac nam vSak napovedaju pomerové ukazovataeles kil
na viac priestorovo porovndtes. Cim je vasi podiel vlastného kapitalu na celkovom,
tym je podnik stabilnejSi. Tak ako u viacerych fitrmych ukazovatiéoch aj v tomto
pripade sa neda dif optimalne zastupenie cudzieho kapitalu na celkiovidrojoch.
ZAvisi to na faktoroch ovplywjlce takéto hodnotenie.

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

V praci VLACHYNSKEHO, K. akol. (2009) autor udava Ze ukazovatele
trhovej hodnoty podniku obohacuju finami analyzu o pdiad subjektov zvonku, teda
investorov, resp. potencidlnych investorov. Hodmopodnik nielen na zaklade
minulych vysledkov, ale tiez Z’adiska jeho buduicnosti a rizikovosti podnikaniaetdi

skutatnosti sa premietaju do trhovej ceny akcii.

VLACHYNSKY, K. akol. (2009) tvrdia Ze jednu dimenziu objektivizacie
predstavuje zaradenie podniku do priestoru. Dosalsg to tym, Ze podnikové
ukazovatele sa porovnavaju s ukazobmieza odvetvie, resp. za odbor. Pri takomto
postupe si treba pma ve’'mi uvazlivo a porovnawva s porovnaténymi ddajmi.
Prakticky to znamena tisdo arovne odborov, v ktorych su materidlne podikyen
porovnaténosti lepSie ako na Urovni odvetvia. Zabeipeformalnu aj ¢asovu

porovnaténod’ je samozrejmy predpoklad uplatnenia tohto postipaicastejSie sa
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porovnava s priemernou hodnotou, al@’ e to mozné, tiez s extrémnymi hodnotami

s najlepSou a najhorsou.

1.5 Analyza ex ante
VLACHYNSKY, K. akol. (2006) uvadzaju ze analyza ex ante je spajana
s predvidanim vyvoja fingného stavu podniku na zaklade ukazokate jeho
doterajSieho sfasného stavu. Je orientovana do budulcnosti. Vywoganfnych
ukazovatéov sa zaina uz dlho pred vyostrenim problémov odlifbeavcase akutnej
krizy je ich Urové vyrazne rozdielna. Predikcie situacii su zaloZzeméroch odliSnych
typoch modelov:
* Model bodoveého hodnotenia
* Model jednorozmernej diskrimidaej analyzy
e Model viacrozmernej analyzy — podniky su posudzévaa zaklade
vybranych ukazovafev, ktorym je na viac priradena vaha ich
dblezitosti. Vysledny integrovany ukazoviatgeterminuje podniky na

prosperujlce a neprosperujuce.

1.6 Analyza finan éno-ekonomickej pozicie podniku v priestore
VLACHYNSKY, K. akol. (2009) tvrdia Ze jednu dimenziu objektivizacie
predstavuje zaradenie podniku do priestoru. Dogalsg to tym, Ze podnikové
ukazovatele sa porovnavaju s ukazolaieza odvetvie, resp. za odbor. Pri takomto
postupe si treba pma’ ve'mi uvazlivo a porovnéva s porovnattnymi uddajmi.
Prakticky to znamena tisdo arovne odborov, v ktorych sU materidlne podikyen
porovnaténosti lepSie ako na urovni odvetvia. Zabezpeformalnu aj ¢asovu
porovnaténog’ je samozrejmy predpoklad uplatnenia tohto postiaicastejSie sa
porovnava s priemernou hodnotou, al@’lje to mozné, tiez s extrémnymi hodnotami

s najlepSou a najhorsou.

ZALAI, K. (2008) tvrdi, Ze jedine komparaciou vysledkov podniku
s porovnaténymi podnikatéskymi subjektmi mozno realne zhodnojeho finanu
situaciu, identifikové jej silné a slabé stranky. Odiowanim rezerv v& konkurentom
a podnecovanim kPadaniu novych mozno sti zlepSovant@nnosti pini takto
orientovana analyza dolezita ulohu aj pri stanowdveovych podnikatiskych ci€ov
a v strategickom planovani rozvoja podniku. V Zaanpripade teda nemozno chépa

analyzu finagno-ekonomickej pozicie podniku v priestore ako sstainU oblas
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financno-ekonomickej analyzy, ale ako nevyhnutnlu etamukitrej by mala vyusti

kazda doteraz spominana olslaghrnnej analyzy.

LESAKOVA, I akol. (2007) hovoria o analyze podniku v odvetvi, Ze je
vyustenim prvého okruhu finano-ekonomickej analyzy. Na zéklade vysledkov
doterajSichtiastkovych analyz vytvara obraz o podnikuladé jeho miesto v trhovom
priestore. Komparaciou vlastnych podnikovych ukatdov a suhrnnych vysledkov
s vysledkami inych porovndieych podnikov smeruje k &eniu realnej sily podniku.
Jedine komparéaciou vysledkov podniku s porovimgtei podnikatéskymi subjektmi
mozno totiz realne zhodnétjeho finakno-ekonomickl situaciu, identifikovasiliné
a slabé stranky. Odbavanim rezerv oproti konkurentom Bakdanim novych moZnosti
zlepSovaniacinnosti plni analyza postavenia podniku na trhuedidll ulohu aj pri
stanovovani novych podnik@iskych ci€ov a v strategickom planovani rozvoja
podniku. Analyzu postavenia podniku na trhu trebapa ako nevyhnutné vyustenie
spracovania finamo-ekonomickej analyzy podniku.
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2 Ciel prace

Pd’nohospodarske druzstvo, tak ako vSetky podniky spbdarskom
makroprostredi, ma okred®lSich nemenej podstatnych lme udany cié dosahovania
zisku od¢oho zavisi aj jeho existencia a prezitie v nekompsaom konkuretnom
boji.

Ako vsak podnik zistéi dosahuje poZzadované vysledkyige jeho aktualna

¢innog’ efektivna perspektivna do buduicnosti?

Na odpovedanie na tuto otadzku sluzi prave fémananalyza podniku na
zaklade ktorej manazér, analytik a podobne niestanovuje ciele, ktoré by mal podnik
v buddcnosti dosiahtiy ale taktiez kontroluje priebeh ich raania, po pripade

uskut@nuje zmeny nevyhnutné k ispesnej buddcnosti podniku.

Hlavnym cid’om tejto prace je prave preto na zaklade dosiakchurpalosti
a preStudovanej literatlry uskdtot celkova finagna analyzu vopred stanoveného

polnohospodarskeho subjekttase ako aj v jeho mikroprostredi.

Ako to plati v podnikoch tak aj pre tato pracu jevghnutné naplanovasi
Ciastkové ciele, ktoré povedu k naplneniu hlavnéleiac Zaciastkové ciele si preto
stanovime:

* Charakteristika pinohospodarskeho subjektu a prostredia, v ktorom
podnik poésobi

* Analyza jednotlivych poloziek savahy

* Analyza jednotlivych poloZiek vykazu ziskov a strat

* Analyza ex post vykonand pomocou metdédy pomerovych
ukazovatéov

* Vypocet a analyza ex ante pomocou ukazdi@ateaplikovaténych na
dany druh podnikania

e Porovnavanie dosiahnutych podnikovych ukazdiates ukazovatami
dosiahnutymi u konkure&mych pribuznych podnikoch v rdmci regionu

e Vyvodenie zaverov, zhrnutie dosiahnutych vysledkopoukazanie

zistené nedostatky a silné strankymuhospodarskeho subjektu

V praci sa zameriame na analyzovanie ekonomickanfime] situacie

v pa’nohospodarskom druzstve Rké Uherce.
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3 Metodika prace
K nadiianiu ci¢ov stanovenych v predo$lej kapitole nam posli3tiovna
zavierka PD Vi&ké Uherce za roky 2004-2009.

V samotnej préaci boli pouzité nasledovné metddyuzlformacii:
* metdda analyzy
* metdda syntézy
* metdda indukcie
* metdda dedukcie
e metéda komparacie

 metdda riadeného rozhovoru

Analyza suvahy

Pri analyze suvahy sme vychadzali z realnej suvabinohospodarskeho
druzstva Véké Uherce za roky 2004 — 2009uvahaje zakladnym dokumentom
sliziacim Kk zostaveniu ukazovibe odzrkadujucich finadnd situaciu podniku.
Suvaha obsahuje p&Zné vyjadrenie hodnoty obeZného a neobezného kmagéb aj

vyjadrenie hodnoty vlastného imania a zavazkov.

Jednotlivé polozky suvahy boli upravene, z dévodecpodu na EURO,
pomocou konverzného kurzu, t. j. 30,126 SKK/EURwoT@#prava mbéze niaskregujuci
vplyv na porovnavanie vyvoja jednotlivych polozigkvahy.

Suvahu analyzujeme pomocou dvoch metdd analyayaaalyzy vertikalnej,
kedy pozorujeme ako jednotlivé analytické ukazdeateplyvaju na celkovy resp.
synteticky ukazovate ako aj v akom pomere su v syntetickom ukazovadeiné
analytické ukazovatele zastupené. Druhou metéddwizontalna analyza, pri ktorej

sme sledovali najma vyvoj jednotlivych ukazovatev ¢ase.

Dané vysledky interpretujeme vo forme absolutnygésel, t. j. hodnotove
vyjadrenie zmeny ukazovdee alebo relativnych hodnét, t. j. v percentualnom
vyjadreni.
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Analyza vykazu ziskov a strat

Pri analyze vykazu ziskov a strat vychadzame mnegaslvahy PD Viké
Uherce za roky 2004 — 2009ykaz ziskov a strge vykaz, ktory je podobne ako suvaha
sktag’ou &tovnej zavierky, obsahujuci stavy na jednotlivychakiadovych

a vynosovych &toch na konci obdobia, t. j. k 31. 12. beZnébimného obdobia.

Tak isto ako pri suvahe aj polozky vykazu ziskostrat boli, z dévodu
nutnosti pouzitia jednotnej meny pri analyze, upra¥ pomocou konverzného kurzu
30,126 SKK/EUR.

Pri analyze vykazu ziskov a strat postupujeme podadko pri horizontalnej

a vertikalnej analyze suvahy.

Analyza ,ex post"
Pre vykonanie analyzy ex post sme vyuZzili metédm@mvych ukazovatev.

Jednotlivé ukazovatele pouzité v praci mézeniterdt’ do skupin.

Ukazovatele likvidity
Na vyislenie ukazovatev likvidity sme pouZili nasledovné vzorce pre
vypocet ukazovatbov likvidity a v praxicéasto vyuzivanych odvodenych ukazovate

prevadzkovej likvidity a korigovanej likvidity.

Pre vyp@et ukazovatéov likvidity v praci vyuzijeme nasledovné ukazovate

jej vypactu:
pL=_rY pL=rY tKP cL=°M
KCK KCK KCK

Prevadzkova likvidita je ukazovdtam odvodenym od ukazovdte likvidity.
Je vpraxi bezne vyuzivany arozdiel medzi ukaigiwa prevadzkovej likvidity
a ukazovatémi likvidity spociva v tom, Ze pri ukazovdtech prevadzkovej likvidity sa
v menovateli udava hodnota kratkodobych zavazkawiesto hodnoty kratkodobého

cudzieho kapitalu. V praci pouzijeme nasledovngzokatele prevadzkovej likvidity:

KZ KZ KZ

Ukazovatele korigovanej likvidity st ukazovateléoré sa v praxi vyskytuju
menej ¢asto. Ich vyznam sgéva najma ak ukazovatele likvidity a prevadzkovej

likvidity su skreslené a neponukaju podniku dostiafiovypovedaciu schopnasPre
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vypotet ukazovatéov korigovanej likvidity je preto potrebné najprvyjadrit
korigované stavy jednotlivych poloziek vzorca, osa vypoitaju na zaklade ich
vzt'ahu k viazanosti na trzbach. Vzorce, ktoré sme iiquzrieSeni danej problematiky

v tejto praci su nasledovné:

_ AvsZ
TZPT+TZPVa VKP = SKP
TZPT+TZPVa:
Vkz = SKZ KSZ= AVSZ|1-VZ-VKP
TZPT+TZPVa:
KSKP= SKPJ1-VKP) KSKZ= SKZO[1-VK2)
_ FU

KSOM =FU + KSZ+ KSKP KPL = KSKZ
KBL =Y T KSKP kcL = KSOM

KSKZ KSKZ

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability nam v podstate udavaju iiadko efektivne je
hospodarené z podnikovym majetkom a zdrojmi. Daké&zaovatele odzrkddju aky
podiel maju jednotlivé suvahové polozky na tvorhiska spol@nosti resp. kiko
penaznych jednotiek zisku vyprodukuje jednan@éna jednotka skimanej suvahovej
alebo vysledovkovej polozky. V tejto praci vyuzilemnasledovné ukazovatele
rentability, vzifadom na to Ze v oblasti praktického vyuZitia sa gdoyua za

najdoblezitejSie:

* —_
rRek = YHHNU* (- 019 rRvk="H rz1=YH
CK VK Zl
RCTZE RCV:E RPH:ﬁ
TR cv PH
ON CN cv
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Ukazovatele aktivity

Pomocou ukazovattev aktivity vyjadrime efektivnas podniku v oblasti
hospodarenia s podnikovymi aktivami. Sledujemeopriukazovatele ako doba obratu
a obrat, ktoré udavaju ako dlho trva podniku kyrorai* jednotlivé polozky aktiv resp.
kol’ko krat ich spgazi behom jednéhoc¢tovného obdobiagize v priebehu jedného
roka. Na vyjadrenie aktivity sa pritom vyuZivajustedovné ukazovatele, ktoré sme

samozrejme taktiez vyuZili v tejto praci:
Doba obratu zasob

AVSZ AVSZ

s = * 365 DOZs, = * 365
TZPT +TZPVas

DOz =
VE+ NVNOP1

Ukazovaté& doby obratu zasob sa udava v absolutnych hodnatéalako celé
¢islo vzdy zaokrufované nahor. Udava dobu za ktora podnik ,obratsabdy vedené

na sklade a v predajni.
Doba splacania zavazkov

SKZ SKZ

= * 365 DSZ = * 365
TZPT+TZPVas VE+ NVNOP1

DSZ,

Podobne ako pri DOZ aj pri ukazovateli doby splé@anavazkov sa
ukazovaté udava v absolutnych hodnotach zaokruhleny na @eslé smerom nahor.

Udéava dobu, za ktoru je podnik schopni uhtadivazky.

DIP = SKP *365

~ TZPT+TZPVal

Hodnota ukazovata doby inkasa pdladavok sa udava ako v predoSlych
pripadoch. Vyjadruje dobu, za ktoru odberateligadhaju svoje zavazky, t. j. dobu, za
ktor( je n&S podnik schopny zinkasévaalne pobadavky.

CM
TZPT+TZPVas

DOCM =

Hodnota ukazovata doby obratu celkového majetku sa podobne ako pri
predoslych ukazovafech udava ako celéslo. Neodkazuje vSak na dni ale na roky za

aké sa podniku v trzbach navrati hodnota celkovahtku.

TZPT+TZPVaS
CM

OCM =
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Obrat celkového majetku je obratenda hodnota ukdetweDOCM a udava
kol’ko krat je podnik schopny obrétihodnotu celkového majetku behom¢mého
obdobia.

Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatele zadlZenosti odkazuju na podiel vyudevandzieho kapitalu pri
financovani podnikatskych ¢innosti. Podnik by mal venovadostaténe veéka
pozornos tejto skupine ukazovdtev. Na jednej strane vysSia zadlZzehosoZe vies
k zvySenej rentabilite vyrobnych procesovd’ke ako vieme cudzi kapital sa povazuje
za lacnejsi ako vlastny, no na druhej strane viedieate likvidity,co pri nedostatinej

pozornosti méZe uviépodnik do vaznych finamych problémov.

V praci sadalej zameriame najma na nasledovné ukazovatelekapirg
ukazovatéov zadlzenosti:

CZD:% SS:& FP:%
VK CK VI
UZ:BuaV UK:VH+NU UKO:VH+NU+O
VK NU NU
PN=
Z

Hodnoty ukazovat®v sa vasSinou utuju v relativnhom vyjadreni.
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Ukazovatele cash-flow

Ukazovatele cash-flow sa bezne nevykonavaju priyaaaex post metédou
pomerovych ukazovafev. Napriek tomu ich do tejto prace zahrniemeddes pre
podnik je okrem samotného vysledku hospodareniatiiév dolezité taktiez poztia
penazné toky, ktoré sa v podniku odohraju.dke pre vypoet CF potrebujeme vedie
zmeny ukazovatev za jednotlivé obdobia prvé obdobie nie je mataméo ukazovate
vypcXitat a z&neme ho skumaaz od druhého analyzovaného obdobia t. j. v naSom
pripade od roku 2005.

Ako prvy krok by sme mali vypotat’ samotnygisty peiazny tok resp. net CF

a to na zaklade nasledujuceho vzorca.

VH -Zmena PzUVI -Odpisy
+Odpisy -Zmena DP -Zmena DM
+Zmena rezerv +Zmena DBU —CFE PG
-Zmena CRA +Zmena DZ

+Zmena CRP +Zmena VI

-Zmena Zasob -VH

-Zmena KP CFF&

+Zmena KZ

+Zmena KBU a

FV

=CF HC

Nasledne z uvedeného moézZzemeéisiit net CF a to pomocou vzorca:
NetCF= CFHC+ CHPC+ CFFC

Dalsim krokom pre vypmt pomerovych ukazovdiev cash-flow je
stanovenie CF zo samofinancovania, ktory neskédUpogre vyp@et ostatnych

ukazovatéov. Vzorec na jeho stanovenie je:

CF, =VH + 0+ AR+ ACRA*+ ACRP

Nasledne na to mbézeme kdéne vyislit samotné pomerové ukazovatele

cash-flow:
CF, CF, CF,
FRT = FRCK = SO=
TR CK CZK
CF CF, CF,
FRVK = SsSsUy=—————— FUK =
VK DBU + BBU NU
CF, CF
FRFF = LCF =
CPK KZ
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Analyza ex ante

Nasledna analyza, alebo analyza ex ante, je analjiaozaklade ktorej je
analytik schopny wit predpoklady bududcnosti pre podnik. Inak povedayléed'uje
stav, do ktorého sa moéze podnik v budicnosti dogta momentalnom stave
podnikania. Tato¢ag’ finantnej analyzy moZze posldzipri definovani podstaty

krizového manazmentu v oblasti financii.

V tejto praci aplikujeme najma vzorce vyio nasledujucich ukazovdiey:

Index IN 99
Vzorec pre vypoet indexu IN 99 je nasledovny:

IN99 = —017x, + 4573, + 0481x, + 0015x,

z ¢oho X Majetok/cudzie zdroje
Xo EBIT/majetok
X3 vynosy/majetok
X4 obezny majetok/kratkodobé zavazky a KBU

Na interpretaciu vysledku ukazoviaelN 99 sa ako prialSich podobnych

diskrimina&nych ukazovafiov vyuziva interval. Pri IN 99 su intervaly stanoge

nasledovne:
IN 99 > 2,07 podnik méa kladnt hodnotu ekonomického
zisku
0,684 <IN99< 2,07 podnik sa hachadza v Sedej zédaikania
0,684 < IN99 podnik vykazuje zapornu hodnotu

ekonomického zisku
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Index IN 05
Poslednym odvodenym indexom IN, ktory v praci p@me je index IN 05.

Jeho vzorec je v odbornej literatire stanovenyeuzsine:

INO5= 013x, + 004x, + 397x, + 021x, + 009X,

z ¢oho x majetok/cudzie zdroje
X2 EBIT/nakladové uroky
X3 EBIT/majetok
Xa vynosy/majetok
X5 obezny majetok/kratkodobé zavazky a KBU

Vysledok nasledovne zafajeme medzi intervaly:

IN 05 > 1,6 uspokojiva finamé situacia podniku
09 <INO5< 1,6 Seda zdéna podnikania
IN 05 < 0,9 podniku hrozia vazne finaré problémy
CH index
CH = 037x, + 025x, + 021x, — 01x, — 007X,
z¢oho x rentabilita celkového kapitalu
Xo rentabilita trzieb
X3 cash-flow/zavazky
X4 doba splacania zavazkov
X5 celkova zadlzends

Do jednotlivych kategorii zaradime podnik fadchasledujucich intervalov:
CH > 2,5 prosperujuce podniky

-5 <CH< 25 priemerné podniky

CH < -5 neprosperujuce podniky
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G —index
G - index je jednou z diskrimitaych funkcii umo#ujicou diferencova

podniky p@nohospodarskej prvovyroby na prosperujuce, regmoseerujuce.

G = 3412x, + 2226x, + 3277, + 3149, — 2063,

z ¢oho x nerozdeleny VH/pasiva celkom
X2 EBT/pasiva celkom
X3 EBT/podnikové vynosy
X4 CF/pasiva celkom
X5 zasoby/podnikoveé vynosy

Pre zhodnotenie budiceho stavu podniku zatriediotmig do jednotlivych

skupin:
G > 1,8 prosperujuce podniky
-0,6 <G< 1,8 priemerné podniky
G < -0,6 neprosperujuce podniky

Priestorova finan ¢éno-ekonomicka analyza
V ¢asti prace priestorovej finano-ekonomickej analyzy bude nas postup

nasledovny:

» Zber podnikovych ukazovdiev uvedenych vé&iovne] zavierke
jednotlivych porovnatinych podnikov v danom regidne. Vytvorenie
sledovanej vzorky. Databazu udajov pritom tvoriinaitné vysledky
z Vykazu ziskov a strat a Suvahy vSetkych pravrobkypséb v odvetvi
polnohospodarstva za Tréansky kraj. Udaje boli ziskavané
z Informanych listov Ministerstva pdodohospodarstva SR.

* Vyber suboru najvyznamnejSich ukazovate z jednotlivych skupin
pomerovych ukazovalfev a ich nasledny vyget pre analyzovana vzorku.
Pre potreby naSej prace budeme vychédzakazovatiov prevadzkovej
likvidity L1, L2, L3, rentability celkového kapité| celkovych trzieb
a rentability vlastného kapitélu, doby obratu zaseplatenia zavazkov
ainkasa pofadavok a ukazovatele celkovej zadlZenosti, &up

samofinancovania a finanej paky.

* Vycislenie 1-vého a 3-tieho kvartilu a medianu. 1.rkbadm pritom udava

hranicu 25% sledovanej vzorky z najnizSimi hodnatamdaného
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ukazovatéa. Median zasa roztige sledovanu vzorku medzi prvych 50%
a druhych 50%. Je to v podstate akasi stredna hadlkamanej vzorky. 3.
kvartilom rozumieme 25% sledovanej vzorky z najuygSdosiahnutymi
hodnotami ukazovafev. Pre lepSie pochopenie uvadzame nasledujuce

grafické znazornenie:

Maximalna
hodnota

25% podnikov 3. kvartil

25% podnikov

Sledovana|

vzorke median
25% podnikov
Minimalna 25% podnikov 1. kvartil
hodnota

» Grafické znazornenie podnikovych ukazovate v ramci kvartilového
rozpatia. Do grafu kvartilového rozdelenia dosidkion hodnot
ukazovatéa za odvetvie vliozime krivku znaaojucu vyvoj daného
ukazovatéa za sledovany podnito ndm uéi jeho zaradenie do prislusného

kvartilu.
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4 Vysledky prace

Tatocag’ tvori samotné gro celej prace. Budeme sa v ndppas zameriava
na charakterizovanie poohospodarskeho podniku, analyzovanie jeho mirsileacie
na bdze metdédy pomerovych ukazoVateex post a predikovanie buducej situacie na
zaklade vybranych diskrimigaych modelov ex ante. Hodnoty vybranych pomerovych
ukazovatéov ex post nasledne porovname z hodnotami, ktosdallb porovnaténé
podniky v danom regione na zaklatigho mdézeme zhodndtifinantni a ekonomicku

situaciu sledovaného podniku.

4.1 Charakteristika podniku
Za predmet skimania sme si v tejto pradilupolnohospodarske druzstvo

Velké Uherce. PD sa nachadza v okrese Partizanskecivdbl’ké Uherce.
Pd’nohospodarske druzstvo je jedno z n&weh PD vo svojom regione. Svajinnog’
zameriava na:

* Rastlinnd vyroba — obilniny, olejniny, okopaninyukkirica silazna

a zrnova, lucerna, strukovinovo-obilné mieSanky

 Zivo¢isna vyroba — hovadzi dobytok, o3ipané, produkdiekan

» Pekarenskéinnog’

» Vyroba strojov a zariadeni pre vSeobectélyl

* Vyrobu obrabacich strojov

e Spracovanie gmohospodarskych produktov

» Velkoobchod s pitnohospodéarskymi produktmi

» Velkoobchod so strojmi a technickymi potrebami

* Velkoobchod s potravinami, napojmi a tabakom

* Maloobchod so zmieSanym tovarov

Za druzstvo kona navonok predseda predstavenstvgodpredseda
predstavenstva. Listiny o pravnych ukonoch, kdepjedpisand pisomna forma,
podpisuje predseda a podpredseda a v pripade orapdsti jedného z nich, podpisuje

za nepritomného predsedu alebo podpredsedu kitvgkolen predstavenstva.

Druzstvo vzniklo na ustanovujucéenskej schodziith 18.11.1972 zkenim
JRD: Malé Krstaany, Malé Uherce, PaZza Ve’ké Uherce. Rada ONV v Top&anoch
uznesenint. 7/73 dia 12.1.1973 vznik nového druzstva schvalilaljpodak.¢. 49/59
Zb. De1 ku ktorému je druzstvo zapisané do podnikovéhistrage 29.1.1973
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Pd’nohospodarske druzstvo podielnikdéialej prevadzkuje 8 maloobchodnych
predajni zo zmieSanym tovarom a Skolsky bufet vtenBartizanske. TaktieZ pridruzuje
tri dalSie prevadzky a to peké@razi’, PV KOVO Paz a sad Navojovce.

Druzstvo ma aktualne 149 zamestnancov adéiov PDP. Predsedom PDP
je Ing. Alfonz Korec a podpredseda Jaroslavidek; ktory je s@iasne aj veduci PV
KOVO Pazt.

Pekaren pazit’

Vyroba pekarne pozostava wa8nosti zo 60-tich druhov vyrobkov. Vo
vlastnych predajniach sa realizuje 40 % produkbi@3imi vékymi odberatémi si
obchodné rgazce COOP Jednota a BILLA, 2Zmy podiel tvoria i mali odberatelia,

vratane nemocnic, domovov déchodcov a jedalni.

PV KOVO Pazit

Jedna sa o kovovyrobu a obchod s hutnym materidfoittuzena vyroba bola
zaloZzena v roku 1976. MA k dispozicii vlastné vy@lpriestory v rozlohe 95Gn
velkosklad vybaveny mostovym Zeriavom. PV KOVO Rahiomentalne zamestnava
25 Tudi. Cinnog’ kovovyroby sa zameriava na vyrobahkych océovych konstrukci,

zé&kazkovu vyrobu okrasnych plotov, brdn a mreZzakbrabacie prace.

Sad Navojovce

PD je od januara 2003 vlastnikom ovocného saduyweeve 40 ha. Ovocny
sad sa nachadza v katastralnom Uzemi obci NavopweEke Bielice. Tato lokalita ma
bohatl ovocinarsku tradiciu aje zahrnuta do ragiédpor@éanych ovocinarskych
oblasti.

V sade sa pestuju jadroviny, konkrétne jablone udky a kdstkoviny,

menovite broskyne, marhulk&resne, slivky a maliny.
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4.2 Analyza jednotlivych polozZiek suvahy
4.2.1 Strana aktiv

Pri analyze Struktiry a vyvoja suvahovych polozkuzijeme konkrétnu
suvahu pbnohospodarskeho druzstva PD I'k@ Uherce, za roky 2004 az 20009.
Budeme sledovavyvoj na vybranych syntetickych a analytickychtach. Analyzu
zaneme prave sledovanim vyvoja tychto polozielase. Vybrané sledované polozky

sl zaznamenané v Tdike 1.

Tabuka 1
Vybrané polozky suvahy — Aktiva
Ukazovate I Hodnota ukazovate Fa
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Spolu majetok 8140344 | 8517792 | 8746963 | 8776970 | 8591283 | 8305261
NeobeZny majetok 4621954 | 4906957 | 5167165 | 4923090 | 5845449 | 5407 178
DIhodoby nehmotny majetok 1228 0 0 0 0 5 389
Dlhodoby hmotny majetok 4335491 | 4685786 | 5013112 | 4769037 | 5686384 | 5300588
Dlhodoby finanény majetok 285 235 221171 154 053 154 053 159 065 101 201
ObeZny majetok 3503618 | 3599515 | 3561608 | 3809633 | 2702848 | 2861676
Zasoby 2346080 | 2376021 | 2119033 | 1935604 | 2037044 | 1961599
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohfadavky 1049890 | 1145024 894 211 1300 239 474 872 807 482
Finangné Gty 107 648 78 470 548 364 573 790 190 931 92 595
Casové rozligenie 14 771 11 319 18 190 44 247 42 986 36 407
Zdroj: Suvaha PD M&é Uherce za roky 2004-2009
Obrazok 1
Vyvoj celkového majetku
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Zdroj: Stvaha PD M#&é Uherce za roky 2004-2009

Ako moézeme vidié v Tabdke 1 podnik disponuje majetkom vo vysokej
hodnote. Najvyssi stav majetku bol zaznamenanykwy 2007, kym najnizsi v roku
2004. Rozdiel v hodnote majetku v porovnani tyativoch rokov je narast o 636 626
eur. Celkovy vyvoj hodnoty celkového majetku malusioidny priebeh. Tento priebeh

je znazorneny na Obrazku 1.

4

Vacsinovacad’ celkového majetku PD Yké Uherce sa sklada z neobezného

resp. dlhodobého majetku, ktory tvori priemerne 60etkového majetku. Podiel
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dlhodobého majetku v priebehu sledovaného obdobianp neustale rastol z 56%
v roku 2004 aZz po 65% dosiahnutych v roku 2009.oRwanie skladby celkového
majetku, resp. podiel neobezného a obezného majetkelkovom majetku znazaije
Obrazok 2.

Obrazok 2
Majetkové Struktura
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Zdroj: Suvaha PD Velké Uherce za roky 2004-2009

Hodnota dlhodobého majetku dosiahla svoje maximuroku 2008, kedy
podnik vykéazal hodnotu neobeZzného majetku vo viEBd5 449 EUR. Za sledované
obdobie majetok celkovo vzrastol o 785 224 EUR.

Kratkodoby majetok na druhej strane predstavovianperne 40% celkového
majetku. Jeho maximum podnik vykazal v roku 20@@ @o vyske 3 819 663 EUR. Od
roku 2007 jeho hodnota uz len klesala na kogeh 2 861 676 EUR.

Najv&siu ¢ag’ kratkodobého majetku behom skiimaného obdobia yéestd
podielom priemerne 65% z celkového objemu obeznéhjetku. Najvyssi podiel zasob
podnik zaznamenal v roku 2008, kedy zasoby tveidc ako 75% obeZného majetku.
Objem zasob behom sledovaného obdobia mal skaksgadenciu kedy prvé dva roky
rastol v rokoch 2006, 2007 a 2009 klesal. Ich makira hodnota bola zaznamenana
v druhom sledovanom obdobi a to v roku 2005 v s@B&6 021 EUR ako je mozné
sledovd aj v Tabuike 1.
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Daldimi poloZzkami, ktoré sa podagl na hodnote obezného majetku su
kratkodobé pofadavky z 28% priemernym podielom behom sledovangbtobi,
finantné Gty z 8% podielom. Pomer tychto poloziek na celkoSjktire obezného
majetku je znazorneny v Obrazku 3.

3 Obrazok 3
Struktdra obezného majetku
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Zdroj: Suvaha PD Mi&é Uherce za roky 2004-2009

Dlhodoby majetok bol vo Ji&ej miere tvoreny najma dlhodobym hmotnym
majetkom, kde sa nemalou mierou pripisala hlavrgnbta budov vo vlastnictve PD
Velké Uherce. DHM pritom tvoril priemerne az 94% neob#ho majetku
s maximalnou hodnotou 5 686 384 EUR dosiahnutaaku 2008. Podiely jednotlivych
poloZiek neobezného majetku na hodnote celkovélabe#mého majetku mézeme
sledova v Obréazku 4.

5 Obrazok 4
Struktira neobeZzného majetku
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Zdroj: Stvaha PD Mi&é Uherce za roky 2004-2009
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4.2.2 Strana pasiv

V stvahe na strane pasiv su uvedené zdroje krydij@tku. Samotna strana
pasiv sa rozdeje na vlastné acudzie zdroje krytigp vypoveda o pbvode
nadobudnutia majetkovych hodnét. K analyze suvahgtrane pasiv taktiez vyuzijeme
skutanu suvahu podniku PD Vké Uherce za roky 2004 — 2009. Budeme si v8ima
najma tieto vybrané polozky uvedené v T2

Tabuka 2
Vybrané polozky suvahy — Pasiva

Uk tel Hodnota ukazovate Fa
azovate 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Spolu vlastné imanie a zavazky 8 140 344 8517 792 8746 963 | 8 776 970 8 591 283 8 305 261
Vlastné imanie 4 442 906 4 404 335 4318828 4324471 4399 920 4 253 359
Zakladné imanie 1509 726 1735577 1691263 | 1706 765 1736473 1749 831
Cudgzie zdroje 3413331 3516 630 3618469 | 3744938 3511585 3431615
Rezervy 240 955 183 496 19 153 27 319 72 130 38311
Dlhodobé zavazky 545 476 727 511 518 057 629 921 1 299 409 731 736
Kratkodobé zavazky 1432185 1 448 450 1483669 | 1760473 1792 339 2141597
Bankové uvery 1194716 1157 173 1597590 | 1327 226 347 706 519 971
z toho dihodobé 847 872 827 624 1245535 831939 119 498 112 215

kratkodobé 202 450 165 970 352 055 495 286 208 358 407 756
Kratkodobé finanéné vypomoci 144 394 163 580 0 0 19 850 0
Casové rozlidenie 284 107 596 827 809 666 | 707 562 679 778 620 287

Zdroj: Suvaha PD M#&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mbézeme vidieé pri porovnani Tabilky 1 a Tabiliky 2 plati pravidlo Ze
celkova suma zdrojov krytia resp. kapitalu, udamavwom riadku pod poloZkou spolu
vlastné imanie a zavéazky, sa musi ravoelkovej hodnote podnikového majetku. Prave
preto mdézeme konStatayaze priebeh vyvoja celkovej hodnoty kapitalovyatrgiov,

ako aj jeho extrémy, su totozné s priebehom vypadjaajetkovegasti suvahy.

Zaujima nas vSak Struktara tohto suhrnného ukaefeatTato Struktlru
moézeme definoud ako podiel vlastnych a cudzich zdrojov krytia nalkovom
podnikovom kapitale. Tento pomeru udava Obrazok 5.

5 Obrazok 5
Struktara kapitalovych zdrojov
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Zdroj: Suvaha PD M&é Uherce za roky 2004-2009
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Ako mézeme vidié na Obrazku 5 u#ina podnikového kapitalu pochadza
z vlastnych zdrojov ak pomer je takmer vyrovnanydiBl vlastnych zdrojov na
celkovom kapitale tvoril priemerne 51% a pohybosalv intervale od 49,2% v roku
2007 az po hodnotu 54,5% v roku 2004. N&$wa hodnotu vlastného kapitalu PD
zaznamenalo v roku 2004 v hodnote 4 442 906 EURenly sa jeho celkova hodnota
znizovala aZz na kogaych 4 253 359 EUR v roku 2009.

Na strane vlastnych zdrojov nayéi objem bol tvoreny kapitalovymi fondmi
a to vo vyske az 2 050 754 EUR v roku 2004. Surohttyfondov behom sledovaného
obdobia klesalago zn&i ich vyuzivanie, az na kotyel hodnotu 1590 640 EUR
vykazanu v roku 2009, kedy bola niZSia ako hodrtaatného imania.

DélezZitou oblagou, ktoru treba pri analyze podniku sledbya otazka zlatého
bilancného pravidla, ktoré hovori o fakte Ze podnik byl fimancova dihodobym
kapitalom dlhodobi majetok spdlwosti a kratkodobym cudzim kapitalom obeZny
majetok. Pri tejto téme mdézu vznikh@ pripady. V prvom podnik kryje dlhodobym
kapitdlom dlhodobi majetok &g kratkodobého majetku. Vtedy hovorime
o prekapitalizovani podniku resp. o tvorbistého pracovného kapitalu. V tejto situacii
podnik neefektivhe vynaklada vlastny kapital. Drydripad nastava v opaej situacii
kedy podnik kryje kratkodobym cudzim kapitdlom koitoby majetok ako afag’
dihodobého. Hovorime, Ze podnik je podkapitalizgvarvznika tzv. skryty dlh. Tato
situacia sa moze zdako efektivna, no v dlhodobejSom horizonte mohdgst’ podnik
do finartnych tazkosti. Otazka zlatého bikmého pravidla, pre PD Yké Uherce, je

znazornenda na Obréazku 6 a 7.
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Obrazok 6
Financovanie kratkodobého majetku
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Obrazok 7
Financovanie dlhodobého majetku
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/

Ako mbézeme sledov¥ana Obrazku 6 a 7, podnik je Zm& prekapitalizovany
a tvoril ¢isty pracovny kapitél v priemernej hodnote 1 210 HUJR pa@as sledovaného
obdobia. Podniku sa tymto zniZuje efektivheyuzivania danych zdrojov. Pozitivom
sa stava, ze hodnotstého pracovného kapitalu sa behom skiimaného abdaoEila,
¢o m6ze znametiaze podnik si tohto nedostatku vSimol a pokuShcaptimalizové
a nevyuzivané vlastné zdroje investoda obnovy dlhodobého hmotného majetéol,
nakoniec m6zeme sledavaj v danom suvahovom ukazovateli, kedy v roku 2008
vzrastla hodnota samostatne hiinfeh veci o viac ako 1 mil. EUR.
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4.3 Analyza vykazu ziskov a strat
Vykaz ziskov a strat je@’alSim délezitym dokumentontiovnej zavierky. Su

viiom zaznamenané kame stavy na jednotlivych ¢éoch vynosov a nékladov na

zakladecoho sa vypgtitava &tovny vysledok hospodarenia v jednotlivych obladtia

podnikania ako aj jeho kotea suma.

Pre potreby naSej prace rozdelime vykaz ziskovéa sa tricasti a to vynosy,

néklady a sétové poloZzky ako pridanda hodnota, obchodna markiayvysledok

hospodarenia.

4.3.1 Podnikové vynosy

Vyvoj syntetickych vynosovych poloziek vykazu ziska strat je uvedeny

v Tabuke 3.
Tabuka 3
Podnikoveé vynosy
Uk @ Hodnota ukazovata
azova 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za predaj tovaru 950 375 1088 097 885381 | 831474 989 378 904 881
Trzby za vyrobky a sluzby 5599 183 5534 820 88 389 5540 795 6 060 645 4 239 534
Trzby z predaja dlhodobého
majetku a materialu 475 669 225 420 251 643 4068 1111 830 296 085
Ostatné vynosy z hospodarskej
éinnosti 644 194 544 911 1080 761 1283 841 82965 1 806 416
Vynosy z dlhodobého fingného
majetku 33 66 66 66 100 53
Vynosové uroky 133 664 6 705 830 166 616
Kurzové zisky 631 0 0 232 166 41
Ostatné vynosy z fin&nej
éinnosti 86 470 110 503 48 463 49 061 52 380 8 057
Mimoriadne vynosy 90 155 173 870 163 115 113 03 26 190 271 806
Celkové vynosy 8 243 843 8 520 647 7 676 061 44699 9 371 440 7519 432

Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Vké Uherce za roky 2004-2009

Ako mézeme sledovav Tabuw’ke 3, najvdSou vynosovou polozkou podniku
behom jednotlivych rokov bola poloZzka vyroby, vidpsa uvadzaju sty trzieb za
predané vlastné vyrobky a sluzby. Tato poloZkaikvgsriemerne az 65% celkovych

vynosov spoldnosti za sledované obdobie, qgu extrémne relativne hodnoty

nadobudala v roku 2007, kedy dosiahla takmer 70%xroku 2009, kedy naopak
dosiahla podiel len 56% z celkovych vynosov. V dbsmm vyjadreni to boli roky
2008 vo vysSke 6 060 645 EUR a znova rok 2009, kembnik vyprodukoval trzby len
vo vysSke 4 239 534 EUR.

Vyvoj trzieb za vlastné vyrobky a sluzba a trzieb tovar mézeme taktiez

sledovd na Obrazku 8.
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Obrazok 8
Vyvoj trzieb za tovar, vyrobky a sluzby
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Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Yké Uherce za roky 2004-2009

V Obrazku 8 moézeme vidie Ze zati#i ¢o trzby za predaj tovaru si udrziavali
priblizne rovnaku hodnotu gas celého sledovaného obdobia, pri trzbach zandast
vyrobky a sluzby sa vyskytuje extrém najmé& v rokd02 kedy bol medzikme
zaznamenany sklz danej vynosovej hodnoty zo 6 @60HBJR az na 4 239 534 EUR.
Tento rozdiel predstavuje zniZenie az o 1 821 1URECo v relativnom vyjadreni
predstavuje pokles 0 30%. Tento sklz bol pdéeng najma znizenim celkovej
produkcie v danom roku kvoli nevhodnym podmienkagivalnym pohroméam, ako aj
pretrvavajucou hospodarskou krizou, ktora postiakaner vSetky subjekty v narodnej

ekonomike.

4.3.2 Podnikové naklady

Naklady podniku su druhym suborom ukazoVatezachytenych vo vykaze
ziskov a strat. Pre lepSi pid nad touto témou zadavame vybrané syntetické
nakladoveé polozky z vykazu ziskov a strat v Tikeu4.

Tabu’kad

Podnikové ndklady
Hodnota ukazovate la

Ukazovate | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Naklady vynaloZené na obstaranie
predaného tovaru 864303 | 965810 760800 | 722 964 852 387 767 921
Vyrobna spotreba 3463 155| 3649207 | 3764788 | 3976532 | 4 090 354 3370887
Osobné naklady 1689272 | 1682069| 1669555| 1771858 1926442 1568 786
Dane a poplatky 96661 | 83615 103299 | 79 267 176 857 83 615

Odpisy dlhodobého nehmotného
majetku a dlhodobého hmotného
majetku 748 722 910 244 834 130 896 302 1080 528 1089 539

Zostatkova cena predaného
dlhodobého majetku a predaného

materialu 504 348 671 048 182 898 164 210 645 821 405 988
Ostatné naklady na hospodarsku

ginnost 169 521 78 271 97 856 71 500 136 958 75271
Nékladové uroky 81 358 75914 99 250 100 046 226 582 108 856
Kurzové straty 133 33 531 963 830 104
Ostatné naklady na finan¢nu

¢innost 86 470 110 503 48 463 49 061 52 380 38 057
Dan z prijmov z beznej €innosti 46 704 -2 224 37 542 30771 33 659 -43 946
Dari z prijmov z mimoriadnej

ginnosti -498 32331 0 0 0 51 643
Celkové naklady 8 151 563 | 8438 359 7611266 | 7861382 9 252 340 7516 721

Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Vké Uherce za roky 2004-2009
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Samozrejme ako sme mohli sledfvari podnikovych vynosoch tak aj pri
podnikovych nékladoch je najvyraznejSou polozkouotma spotreba, ktord udava
naklady priamo spojené s vyrobou, ako materialadaay, naklady na energiu a pod.
DalSou polozkou, ktora Gzko suvisi z vyrobou je pk#o osobnych néakladov, kde

zahfname mzdové naklady, odme#lgnov druzstva, socialne naklady a pod.

Osobné naklady predstavovali v sledovanom obdobiap&siu skupinu
nakladov atvorili priemerne za sledované obdohbie 24% celkovych nakladov
podniku. Vo vyvoji tejto polozky nemdzeme sledfvdiadne extrémne zmeny
absolutnej hodnoty behom sledovaného obdobia. dayj¢akyto rok by sa dal mozno
povazové rok 2008, kedy vzrastli osobné néklady az na sulmiP6 442 EUR.
Zaprkinil to najma rast mzdovych néakladov, ale ako mé&eshedova pri vyvoji trzieb
bol rok 2008 vyznény aj v tej kategoriico mbze znameimiaze obdobie 2008 bolo
pozna@ené vysokou Urodnésu a podnik bol nuteny dasne zvy§i patet pracovnikov

druzstva.

NajvyraznejSou polozkou zostava polozka vyrobnejtrgby, ktorej vyvoj,
spolu z vyvojom nakladov na nakup tovaru, zachytalsedzok 9.

Obrazok 9
Vyvoj nakladov vynaloZenych na vyrobu a tovar
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Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Yké Uherce za roky 2004-2009

Ako mbézeme sledovav Obrazku 9 tak vyvoj nakladovej polozky vyrobna
spotreba mal takmer linearny priebeh. V roku 2088kvnaklady prudko medzifoe
klesli az 0719 467 EUR. M6Zeme sa domnigvze tento pokles bol zapmieny
zoStihlenim vyroby ako désledku prevladajucej kriPpdkladé to aj fakt, Ze podnik
v danom roku predal dlhodobi majetok v hodnote 1830 EUR. Kvéli nedostatku
zdrojov sa mb6zeme len domni€ydae pravdepodobne iSlo o predaj hiiogg veci, ako
napriklad obrabacie stroj&i vymena automatizovanej dojnej jednotk¢pmu

nasveduje suvaha.
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4.3.3 Sucétove polozky vykazu ziskov a strat
Jednotlivé vybrané polozky, ktoré budeme v naslezkjgasti analyzovg su

uvedené v Tadike 5.

Tabuka 5

Stove polozky

Hodnota ukazovate la

Ukazovate | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obchodna marza 86 072 122 286 115 581 108 511 136 991 136 960
Pridana hodnota 2222101 | 2007900 | 1639182 1672774 2107 283 1005 607
Vysledok hospodarenia z
hospodarskej ¢innosti 280 356 63 600 83 848 141 904 435471 -115 091
Vysledok hospodarenia z finanénej
ginnosti -139 282 -121 423 -141 472 -148 941 -279 360 -146 307
Vysledok hospodarenia z beznej
ginnosti 94 370 -55 600 -95 167 -37 808 122 452 -217 452
Vysledok hospodarenia z
mimoriadnej &innosti -2 091 137 888 159 961 121 125 -3 353 220163
Vysledok hospodarenia za Gétovné
obdobie 92 279 82 288 64 795 83 317 119 100 2711

Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Yké Uherce za roky 2004-2009

Ako mézeme vidié v Tabdke 5 obchodna marza mala rastico klesajuci
priebeh. Minimalna obchodna marza bola pritom zamrena v prvom pozorovanom
obdobi, t. j. v roku 2004. Od daného roku obchonha@Za vasinou rastla. Najvyssia
hodnota daného ukazovéde bola dosiahnuta vrok 2008, kedy podnik predaval
z obchodnou marzou 136 991 EUR.

Pridana hodnota PD Vké Uherce mala z gatku klesajuci charakter, kedy
od hodnoty 2 222 101 EUR v roku 2004, klesla ne889 832 EUR v roku 2006. Od
tohto roku rastla az do roku 2008, kedy dosiahlgesmaximum vo vySke 2 107 283
EUR. Po roku 2008 vSak nastal prudky upadok, kegyadukovana pridana hodnota
klesla 0 52%.

Vyvoj pridanej hodnoty, ako ja obchodnej marZzegelgteny v Obrazku 10.

Obrazok 10
Vyvoj obchodnej marZe a pridanej hodnoty
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Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Vké Uherce za roky 2004-2009
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Vysledok hospodérenia je charakterizovany ako edzoliedzi dosiahnutymi
vynosmi a vynaloZzenymi nakladmi. Pre vizualnu ukagkpraci uvedieme tento rozdiel
v Obrazku 11.

Obrazok 11

Porovnanie celkovych vynosov a nakladov
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Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Yké Uherce za roky 2004-2009

Ako mbdzeme sledovav Obrazku 11 vySka celkovych nakladov a celkovych
vynosov Vv sledovanych obdobiach bola takmer rovnakéohto poznania mézeme
predpokladg, Ze vySka samotného vysledku hospodéarenia batainoglivych rokoch
relativne nizka. Logicky vyplyva, z predoSlej azglyvynosov a nékladov, ze najvyssi
vysledok hospodarenia, resp. najvyssi zisk, podosiahol v roku 2008 a to vo vySke
119 100 EUR. Okrem tohto obdobia a roku 2007 maledok hospodarenia prevazne
klesajucu tendenciu uz od prvého sledovaného obdobbj. roku 2004. Celkovy vyvoj
vysledku hospodarenia mézeme sledava Obrazku 12.

Obrazok 12
Vyvoj vysledku hospodarenia
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Zdroj: Vykaz ziskov a strat PD Vké Uherce za roky 2004-2009

MézZeme vidi€ Ze vysledok hospodérenia za sledované obdobidmagdesol
ato z 92 279 EUR v prvom sledovanom obdobi az "a12EUR v poslednom roktip
predstavuje pokles az 0 97% v absolutnej hodnose389 EUR.
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4.4 Analyza ex post

Analyza ex post, alebo naslednd analyza, sltZinoarmmotenie momentalneho
stavu podniku. Na zaklade pomerovych ukazdite hodnotime efektivnds
podnikania subjektu. Medzi zakladné skupiny ukapsies vypaitu ex post pomocou
metody pomerovych ukazovéiter patria ukazovatele likvidity, rentability, akitiy,
zadlZzenosti a solventnosti. Pre potreby naSej pkdgento ukazovatéom priradime aj
ukazovatele stanovené na bazy Wtpaash-flow, teda peznych tokov.

4.4.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita podniku nam udava schopmossplacania zavézkov pomocou
jednotlivych druhov aktiv rozdelenych do troch stop pod’a miery likvidity. V praxi
sa rozoznavaju 3 druhy sustav likvidity ato likwéd prevadzkova likvidita

a korigovana likvidita.

4.4.1.1 Likvidita
Likvidita udava pomer, v ktorom sa c¢itateli uvadzajua jednotlivé aktiva
zoradené do skupin pkal miery likvidity av menovateli je udana hodnota

kratkodobého cudzieho kapitéalu v sledovanom roku.

Hodnoty tychto ukazovafev stanovenych na zaklade vzorcovéasti
Metodika su udané v Tabke 6.

Tabuka 6
Ukazovatele likvidity

Hodnota ukazovate fFa
Ukazovate I
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pohotova likvidita 0,0534 0,0401 0,2962 0,2517 0,0914 0,0358
BeZna likvidita 0,5746 0,6255 0,7792 0,8221 0,3187 0,3478
celkova likvidita 1,7393 1,8404 1,9237 1,6711 1,2937 1,1059

Zdroj: Ugtovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009

Ako vidime v Tablike 6 hodnoty likvidity pre podnik PD Yké Uherce su
celkom kritické ké'Zze podnik bol v sledovanom obdobi schopny ptksatkodoby
cudzi kapital likvidnymi aktivami az na ti@n stupni, t. j. aZz celkovou hodnotou

obeZzného majetku.

Tiez mdzeme sledovaze priemerna likvidita prvého stig, t. j. pohotova
likvidita, bola behom sledovaného obdobia priememexelych 13% zo svojimi
extrémami dosiahnutymi v roku 2009, kedy mala hodr®5% a 2006 pri hodnote
29,6%. DlIhodoby stav tychto hodn6ét likvidity akoj&j nezmeneny vyvoj mbze privies
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podnik do vaznych finamych problémov. Podnik by sa mal poklusnizi' stav
zavazkovgim by jednak znizil zadlZzentbsko aj zvysil likviditu na vSetkych stipch.

Ako uZ bolo spomenuté, podnik je schopny uhiddatkodoby cudzi kapitél
az sp&azenim celkového obezného majetku. Vypoveda o ikvidita 3-tieho stupa,
t. j. celkova likvidita. Napriek tomuto faktu sUj jgkazovatele relativne nizke a fjad
odbornej literattry by nemali siafipod hranicu ZiZze pod hranicu 200%.

Vyvoj likvidity na jednotlivych jej stupoch je zaznamenany v Obrazku 13.

Obrazok 13
Vyvoj ukazovatéov likvidity
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Zdroj: Ustovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009
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Ako mbézeme sledov¥ana Obrazku 13 hodnoty sa blizili k optimalnym
hodnotam likvidity najmé v roku 2006, kedy bola ptdvéa likvidity na arovni 0,29,
bezna likvidita na arovni0,7792 a celkova na Urdv8R37.

4.4.1.2 Prevadzkova likvidita

V praxi nafgastejSie pouzivanym druhom likvidity je prevadzkdikvidita,
bezne zvana likviditou, ktor& dava do pomeru likéd aktiva z kratkodobymi
zavazkami. Za jej optimélne hodnoty sa povazujinotg0,2-1 pri likvidite pohotovej,
1-2 pri beznej likvidite ptiom optimalna hodnota je 1,5 a nad 2 pri celkougjidiite

pricom optimalna hodnota je 2,5.

V Tabu’ke 7 méZeme vidievysledné hodnoty prevadzkovej likvidity pre PD
Velké Uherce za jednotlivé roky.

Tabuka7
Ukazovatele prevadzkovej likvidity

Hodnota ukazovate l'a
Ukazovate I
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prevadzkova pohotova likvidita 0,0752 0,0542 0,3696 0,3259 0,1065 0,0432
Prevadzkova bezna likvidita 0,8082 0,8447 0,9723 1,0645 0,3715 0,4203
Prevadzkova celkova likvidita 2,4463 2,4851 2,4005 2,1640 1,5080 1,3362

Zdroj: Uctovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009
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Ako mbézeme vidié v Tabtke 7 tak ani pri ukazovdtech prevadzkovej
likvidity jej hodnoty nezodpovedaju optimdlnym hadém aZz na ukazovatele
prevadzkovej celkovej likvidity ktoré sa v prvychroch sledovanych obdobiach
pohybovali pri stanovenej optimalnej hranici 2,% @ku 2007 na hodnote 2,1. No
v poslednych dvoch sledovanych obdobiach prevadzkoglkova likvidity klesla
hlboko pod odportanu hranicu. Podnik bol pritom schopny uhtadiaximéalne 40%
kratkodobych zavazkov z finanych (Etov v roku 2006 a 106% z finanych &tov
amenej likvidnych kratkodobych pbddavok vroku 2007. Vyvoj prevadzkovej
likvidity je zndzorneny na Obrazku 14.

Obrazok 14
Vyvoj ukazovatéov prevadzkovej likvidity
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Zdroj: Ustovna zavierka PD Mi#&é Uherce za roky 2004-2009

Po zahliadnuti na Obrazok 14 hrozivym je najma g®kikvidity na vSetkych
troch stugpioch v poslednych dvoch sledovanych obdobiach az nmaimalne
pozorované hodnoty. Hlavnym dévodom je prudky estazkov z obchodného styku
v poslednych troch obdobiach kedy vzrastli takmB6€60 tis. EUR.

4.4.1.3 Korigovana likvidita

Korigovand likvidita sa vyuziva ak podnik nedosa&huj ramci likvidity
poZzadované vysledky. Pri korigovanej likvidite séhliada na viazanasjednotlivych
polozZiek vzorca na trzbach a prevadzkovych nakladdomuto hodnotou sa potom
upravuje ich stav na korigovany stav. Vysledkomhgnota likvidity nezavisla od
spomenutych vyrobnych elementov. Hodnoty ukazdeatekorigovanej likvidity sa
uvedené v Taldlke 8.

Tabuka 8

Ukazovatele korigovanej likvidity
Hodnota ukazovate Fa

Ukazovate I

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Korigované pohotova likvidita 0,1123 0,0790 0,5493 0,5212 0,1671 0,0896
Korigovana bezna likvidita 1,0208 1,0174 1,3098 1,4518 0,5516 0,7294
Korigovana celkova likvidita 2,1157 2,0447 2,3520 2,2823 1,6266 1,4486

Zdroj: Uctovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009
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Po aplikovani korelnych opatreni mézeme v Tdile 8 sledov& mierny
vzrast ukazovatev korigovanej likvidity oproti prevadzkovej likvitt. No napriek
tomuto kroku su hodnoty stale nedostato a to najmd na prvom stupni likvidity
a v poslednych dvoch sledovanych obdobiach na ySetirovniach, kedy ma likvidity
stale tendenciu prudko kles&o mbzeme sledov¥ana Obrazku 15.

Obrazok 15
Vyvoj ukazovatéov korigovanej likvidity

/2,5000
2,0000

1,5000 < . . P,
./I/\ =¢=Korigovana pohotova likvidita
1,0000 L . T
\/. —fl—Korigovand bezna likvidita
0,5000
Korigovana celkova likvidita
0,0000

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Hodnota ukazovatela

\-
Zdroj: Utovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Na zhrnutie m6zeme konStatayae likvidita je pre PD Viké Uherce ufite
pricinou na zamyslenie. V najblizSom obdobi by sa mallova’ o zvySenie tychto
ukazovatéov aspé na minimalne hodnoty. Neodp@al by som vSak mragi
hotovostné zdroje nactoch a v pokladnici ale skér pristupavaestou zniZzovania
zavazkov a vytvaranim hodnoty v kratkodobom fifreem majetku.

4.4.2 Ukazovatele rentability

Pojem rentabilita by sa dal v stnosti chapé ako navratnas vliozeného
kapitdlu vo vysledku hospodarenia. Hodnoty ukazgiest sa uvadzaju hil
v absolutnom vyjadreni, alebo relativnom. Jedna akupinu pomerovych
ukazovatéov, v ktorych sa do menovditeuvadza vysledok hospodareniétate’ tvori
analyzovana polozka. V tejto praci sa sustredimeikezovatele rentability uvedené
v Tabuke 9 spolu s dosiahnutymi hodnotami danych ukazteat

Tabuka 9
Ukazovatele rentability

Ukazovate I Hodnota ukazovate la

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita celkového kapitalu 1,94% 1,69% 1,66% 1,87% 3,52% 1,09%
Rentabilita vlastného kapitélu 2,08% 1,87% 1,50% 1,93% 2,71% 0,06%
Rentabilita zakladného imania 6,11% 4,74% 3,83% 4,88% 6,86% 0,15%
Rentabilita celkovych trzieb 1,50% 1,33% 1,09% 1,36% 1,88% 0,06%
Rentabilita celkovych vynosov 1,12% 0,97% 0,84% 1,05% 1,27% 0,04%
Rentabilita pridanej hodnoty 4,15% 4,10% 3,95% 4,98% 5,65% 0,27%
Rentabilita osobnych nakladov 5,46% 4,89% 3,88% 4,70% 6,18% 0,17%
Rentabilita celkovych nakladov 1,14% 0,98% 0,86% 1,07% 1,32% 0,04%
Prevadzkové ziskova marza 2,67% 2,21% 2,63% 2,70% 4,05% 1,59%

Zdroj: Uctovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009
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Ako mbézeme vidié v Tabdke 9 PD Vé&ké Uherce vykazovalo rentabilrtos
vo VvSetkych sledovanych ukazovaeh. Ztohto dévodu sa zameriame na
najpodstatnejSie ukazovatele, ktorymi su rentabilielkového kapitalu, rentabilita
vlastného kapitalu, rentabilita trzieb a rentadilitakladov, ktorych vyvoj je zachyteny
v Obréazku 16.

Obrazok 16
Vyvoj vybranych ukazovatev rentability
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Zdroj: Wetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mbézZeme vidié na Obrdzku 16 av Tabke 9, tak ako to bolo aj pri
likvidite a Strukture suvahy a vykazu ziskov asgaujimavymi sa stavaju najma roky
2008 a 2009 kedy podnikové ukazovatele posikna svoje maximum a rapidne na to
klesli az na minimalne sledované hodnoty. Mézemsud, Zze to Uzko sulvisi
z hospodéarskou krizou, ataktieZz z neprajnymi pédmoatickymi podmienkami
v danom obdobi.

Co sa tyka rentability celkového kapitalu tak uZ rsfleana najvyssia hodnota
bola dosiahnuta v roku 2008, kedy podnik vykaz@al3,5% rentabilitu. Znamena to
Ze kazdych 100 EUR celkového kapitalu vloZzenéhgpddnikania prinieslo zisk 3,5
EUR. Naopak najnizSia, uz spominana hodnota, bokabnuta v roku 2009, kedy
RCK prudko klesla na 1,09%.

V ramci rentability vlastného kapitalu bola najvigsBodnota dosiahnuta apa
v roku 2008 a to vo vyske 2,71% a najnizSia v r@k09 len 0,06%. Z tohtolhdiska
moéZeme podnik povaZzo¥aa zle hospodariaci, sudiac fladyskumuGURCIKA, L.,
ktory pri vytvarani G-indexu povazoval za vykonraglpiky tie, ktoré behom 3 éoého

obdobia vykazovali aspaB% rentabilitu viastného kapitalu.
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Pri rentabilite nakladov a trZzieb je situacia poadbSvoje maxima taktiez

dosiahli v roku 2008 a potom medzine klesla rentabilita nakladov o0 97% a rentabilita

trzieb o0 96%.

4.4.3 Ukazovatele aktivity
Ukazovatele aktivity vyjadruja efektivnbs hospodarenia  podniku

z pohotovymi aktivami. Ich hodnoty su &nou udavané vasovych adajoch, t. j.
dnoch. Pre potreby prace vyuzijeme ukazovatele ditiuvedené v metodike. Ich

vysledné hodnoty su uvedené v TEI10.

Tabuka 10
Ukazovatele aktivity

Ukazovate I Hodnota ukazovate la
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Doba obratu zasob

vo vztahu k trzbam 70 71 66 58 59 81

vo vztahu k nakladom 99 94 86 76 76 87
Doba inkasa pohladavok 63 68 56 78 28 67
Doba splacania zavazkov

vo vztahu Kk trzbam 118 129 124 143 179 236

vo vztahu k nakladom 121 115 120 137 133 189
Doba obratu celkového
majetku 484 504 540 523 496 680
Obrat celkového majetku 0,7546 0,7249 0,6767 0,6988 0,7363 0,5368

Zdroj: Uétovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009
Pri ukazovatBoch aktivity plati zasada z&m nizSia hodnota vysledného

ukazovatéa, tym lepSie su dosahované vysledky v danej ablast

Ako mézeme pozorovav Tabd’ke 10 dosahované hodnoty su pomerne
vysoké.Co sa tyka ukazovalte doby obratu zasob tak najlepSie hodnoty nadoblda
v roku 2007 kedy doba obratu klesla na 58 dni. @ ek&zovatk pritom hovori o dobe,
ktora je potrebna na to aby podnik vymenil priendezasoby, ktorymi p@s obdobia
disponuje. V tomto pojati pokladame dobu 58 dnipzgte’nid. Do Uvahy musime
zobra fakt Ze sa jedna o paohospodarsky subjekto znamena Ze jeho vyrobny
cyklus je prevaZzne sezénnej formy. V tomtaigid je podnik nateny zvySovestavy
zasob na sklade¢o samozrejme zvySuje aj jeho obratavdeu koncu obdobia.
NajhorSim rokom aj pri tomto ukazovateli ostavaledsé sledované obdobie kedy

ukazovaté doby obratu zasob prudko vzrastol na Ukor vysokénigeniu trzieb.

Doba inkasa pdladavok vyjadruje obdobie za ktoré su odberatelidnp
schopny zaplafi svoje zavazky. Priemerna doba by sa mala viaza obchodné
zmluvy, kde sa vo v@&ine pripadov uvadza ako doba splatnosti faktargdni. Ako
mozeme vsSak sledovar Tabuw’ke 10 hodnoty vysoko presahuju tuto danu optimalnu

hranicu, okrem roku 2008, ktory mdéZzeme vramci aosutych podnikovych
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ukazovatéov skonsStatovaza najlepsi, kedy podnik prijal vSetky fadavky behom 28
dni.

Doba splacania zavazkov sa zdd pye tento podnik kriticka. Je pritom Gzko
spatd zfalSimi podnikovymi ukazovakei, pri ktorych sa do dvahy berie
nakumulovany stav zavazkov, resp. stav zavazkokdncu &tovného obdobia. Ako
modzZeme sledovajednak v Tablke 10 ako aj v nizSie uvedenom Obrazku 17 vyvoj
doby splacania zavazkov mal rasticu tendetioiznamenda zvysujucu sa zadlzehos
podniku a zniZujucu sa likviditu z dévodu rastu &meho stavu zavazkov. Ako uz bolo
spominané v predoSlyatastiach tejto prace, krizovy je najma rok 2009,ykkeddnota
daného ukazovatae vysk@ila az na 236 dni. Ak podnik neze uvaZové nad
znizenim tejto hodnoty mohla by sa situacia vykirdti vazneho ohrozenia obchodnych

vzt'ahov a stratu obchodnych partnerov.

Posledny z ukazovdiev, ato doba obratu majetku, hovori otom za aké
¢asové obdobie je podnik schopny z vyprodukovangi&ikeh nahradi vSetok existujuci
majetok. Hodnota ukazovdite sa behom sledovaného obdobia prakticky nemenila

a ostavala na hodnote priblizne 2 rokov.

Obrazok 17
Vyvoj vybranych ukazovatev aktivity
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Zdroj: Uetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009
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4.4.4 Ukazovatele zadlzenosti

Pomocou tychto ukazovdtey vycislujeme percentualnu zadlzerigsodniku.
Inak povedané skimame a porovhavame zdroje podstikovkapitalu. Hodnoty
pouzitych ukazovatev su uvedené v Tabke 11.

Tabuka 11
Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovate I Hodnota ukazovate la
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkové zadlzenost 0,4193 0,4129 0,4137 0,4267 0,4087 0,4132
Stupen samofinancovania 0,5458 0,5171 0,4938 0,4927 0,5121 0,5121
Finan¢na paka 1,8322 1,9340 2,0253 2,0296 1,9526 1,9526
Uverova zataZenost 0,1468 0,1359 0,1826 0,1512 0,0405 0,0626
Urokové krytie 2,1342 2,0840 1,6528 1,8328 1,5256 1,0249
Urokové krytie vratane odpisov | 11,3370 14,0743 10,0572 10,7916 6,2945 11,0339
Platobn& neschopnost 0,5309 0,5262 0,4467 0,5439 0,1536 0,2810

Zdroj: Uetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mézZzeme vidié v Tabudke 11 celkova zadlZzenbspodniku ¢inila za
sledované obdobie priblizne 41%. Tento ukazdvgbeedstavuje podiel cudzich
zdrojoch na celkovom kapitale spotmsti. Hodnota zadlZzenosti je v celku primerana,

ked'Ze vieme Ze cudzie zdroje su lacnejSie ako zdlagne.

Ukazovaté stup& samofinancovania je naopak ukazoVate, ktory hovori
o percentudlnom podiele vlastnych zdrojov krytia cedkovych zdrojoch. MdZeme
vidiet’ Ze v priebehu sledovaného obdobia sa tento podpikkazovaté nevyznaoval

nejakymi extrémami a bol dosahovany v priemernépniate priblizne 51%.

Pomocou ukazovata finartnd paka mbézeme sledavakym nasobkom
podnik kryje obezny majetok zo svojich vlastnychigidch. Aj tento ukazovare ako
relativne ajd’alSie ukazovatele tejto skupiny, sa u konkrétnebdniku nevyznéuje
extrémami aje pomernej jednoduché stanojeho priemernd hodnotu behom
sledovaného obdobia, ktora bola vo vySke 1,95. &m@mto Ze podnik behom
sledovaného obdobia mal 1,95 krat vySSiu hodnoaistuEho kapitalu ako obeZzného
majetku.

Ako uz bolo spomenuté ukazovatele v tejto skupirme revyznaovali
Ziadnymi zavaznymi extrémami. Ich vyvoj méZeme eilex na Obrazku 18 a Obrazku
19.
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Obrazok 18
Ukazovatele zadlZenosti — prvas’

/0,6000

0,5000 -

0,4000 *—e —

—4—Celkovd zadizenost
0,3000

\ / == Stupen samofinancovania
0,2000 y

Uverova zatazenost

=>é=Platobna neschopnost

0,1000
0,0000
2004 ‘ 2005 | 2006 ‘ 2007 | 2008 | 2009 ‘
Hodnota ukazovatela ‘
o _ 4
Zdroj: Uctovna zavierka PD M&é Uherce za roky 2004-2009
Obrazok 19
Ukazovatele zadlZzenosti — drutes’
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Zdroj: Utovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Za zmienku v tejto oblasti by eSte stal ukazolatekoveho krytia, ktorého
vyvoj ma prevazne klesajuci charakter. Vyplyva to zniZzujuceho sa vysledku
hospodarenia a naopak rastucej hodnoty nakladowyokov. Logicky vyplyva, Ze
vyhovujucou je vySSia hodnota tohto ukazoVatekel’ze hovori o kryti nakladovych

arokov pomocou vysledku hospodarenia, resp. zisku.

Poslednym ukazovdtem vtejto kategérii je ukazovdte platobnej
neschopnosti. Tento ukazoviiteudava pomer medzi celkovymi podnikovymi
pohtadavkami a zavazkamifazko pri tomto ukazovateli hoverio jeho optiméalnej
hodnote, ké&Ze na jednej strane vysoky stav pattdvok by mal teoreticky do
buddcnosti znamenaprijem rovnakej hodnoty paznych zdrojovéim sa zvySuje

likvidita podniku ako aj jej buduce trzby, no nauldej strane takyto vysoky stav
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znamena isté riziko pre podnik, ako sa mnoho Wétas Ze takéto pdhadavky budu
nevyplatené a postupne sa stanl nevymid@itai. Opa&ny pripad je pri zavazkoch,
kedy podnik ma relativne ¥die mnoZstvo hotovosti pri nesplatenych zavazkoch.
Z touto hotovogou moézed'alej manipulové a podnik&. No vysoka miera zavazkov na
druhej strane ohrozuje obchodnétatzy z obchodnymi partnermi a solventfos
spolanosti. Z tychto dévodov by mal podnik udrZidvarimerany stav a byvel'mi
opatrny pri jeho zmenach. Ako mézeme sledova@abu’ke 11 hodnota pdladavok
spolanosti bola priblizne 2 krat ¥&ia p&as sledovaného obdobia. Tento stav sa vSak
rapidne znizil v roku 2008, kedy podnik vykazovah 115% platobnt neschopiips
ktord vSak v nasledujucom obdobi vzrastla o pnitaiz3%.

4.4.5 Ukazovatele cash-flow

Prvym krokom pri v¥islovani cash-flow je wWjislenie samotného ukazovide
cash-flow. Postup, ako aj vzorec, pre jeho Wghge uvedeny v praci &asti metodika.
Samotny vypdet a vysledné hodnoty za sledované obdobie ukdaljd’ka 12

Tabuka 12
Vypocet net cash-flow

Hodnota ukazovate Fa

2005 2006 2007 2008 2009
VH 82287,72 64794,53 83316,74 119099,8 2711
Odpisy 910243,6 834130 896302,2 1080528 1089539
Zmena rezerv -57458,7 -164343 8165,704 44811,79 -33819,4
Zmena CRA -3452,17 6871,141 26057,23 -1261,37 -6579,12
Zmena CRP 312719,9 212839,4 -102104 -27783,3 -59491,3
Zmena Zasob 29940,91 -256987 -183430 101440,6 -75445,4
Zmena KP 95133,77 -250813 406028 -825367 332609,8
Zmena KZ 16265,02 35218,75 276804,1 31866,16 349258,2
Zmena KBU a FP -17294 22505,48 143231,8 -267078 179547,8
CF HC 1125141 1506074 1057060 1706632 1277160
Odpisy 910243,6 834130 896302,2 1080528 1089539
Zmena DM 285003 260207,1 -244075 922359,4 -438271
CF PC -1195247 -1094337 -652227 -2002888 -651268
Zmena PzUVI 0 0 0 0 0
Zmena DP 0 0 0 0 0
Zmena DBU -20248,3 417911,4 -413596 -712441 -7283,11
Zmena DZ 182035,5 -209454 111863,5 669488,1 -567673
Zmena VI -38571,3 -85507,5 5642,966 75449,78 -146561
VH 82287,72 64794,53 83316,74 119099,8 2711
CF FC 40928,1 58155,75 -379406 -86602,9 -724229
Net CF -29177,5 469893,1 25426,54 -382859 -98336,4

Zdroj: Uctovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009
Z dévodu kontroly spravnosti vysledkov mézZzeme prgvskusku spravnosti

a to pomocou nasledovného vzorca.

NetCF=FU, -FU,,,

Inak povedané ukazovditeet cash-flow ziskame ak od polozky figapch
Gc¢tov v obdobi t odp&itame polozku finaknych @&tov v nasledujucom rokug¢ize

vroku t+l. Ztoho vyplyva, Ze ukazovitaeet cash-flow predstavuje zmenu na
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finantnych (Etoch uskuténend v priebehu jednéh@tdvného obdobia. Ukazovditeet
cash-flow mal pri naSom sledovanom podniku naslerduwyvoj uvedeny v Obrazku
20.

Obrazok 20
Vyvoj ukazovatéa net cash-flow
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Zdroj: Ustovna zavierka PD Mi#&é Uherce za roky 2004-2009

Nasledne uskutmime vyp@et ukazovatéa cash-flow zo samofinancovania,
resp. cash-flow 1. Vzorec na vyfs daného ukazovd® je uvedeny v praci &asti
metodika. Dosiahnuté hodnoty ukazovate CF zo samofinancovania, spolu
s pomerovymi ukazovaltmi cash-flow st obsiahnuté v Tdlxe 13.

Tabuka 13
Ukazovatele cash-flow

Ukazovate P Hodnota ukazovate Fa
2005 2006 2007 2008 2009
CF zo samofinancovania 1251245 940550 859623 1217918 1005518
Finanéné rentabilita trZieb 0,1468 0,1225 0,1082 0,1300 0,1337
Finan¢na rentabilita celkového kapitalu 0,1469 0,1075 0,0979 0,1418 0,1211
Stupen oddlZenia 0,3558 0,2599 0,2295 0,3468 0,2930
Finan¢na rentabilita vlastného kapitéalu 0,2841 0,2178 0,1988 0,2768 0,2364
Stuperni splatenia Uveru 1,2593 0,5887 0,6477 3,7148 1,9338
Finanéné drokové krytie 16,4823 9,4766 8,56922 5,3752 9,2371
Finan¢na rentabilita finanénych fondov 0,7613 0,5500 0,5619 1,9849 3,6696
Likvidita CF 0,8639 0,6339 0,4883 0,6795 0,4695

Zdroj: Utovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mbézeme sledovav Tabuke 13 ako aj v nizSie uvedenom Obrazku 21
vyvoj ukazovatéa cash-flow zo samofinancovania bol prevazne kies&edy od roku
2005, kedy dosiahol hodnotu 1 251 245 EUR, klesolhodnotu dosiahnutd v roku
2007 ato 859 623 EUR. Nasledne na to ukazdvatedziréne vzrastol o 358 295
EUR. V roku 2009 sme zaznamenali znova pokles jebdnoty ato na koweych
1 005 518 EUR.
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Obrazok 21
Vyvoj ukazovatéa CF zo samofinancovania
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Zdroj: Wetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Prvymi ukazovatémi, na ktoré sa zameriame, sU ukazovatele &nen
rentability. Ich princip je podobny ako pri ukaztafach rentability z rozdielom, Ze
ukazovatele finatnej rentability, sa zameriavajl na prispievani (#tivych
sledovanych poloziek na tvorbe i@gnych tokov, resp. aky podiel na jeho tvorbe
zohréavaju.

Ukazovaté financnej rentability trzieb mal priblizne rovnomerny \ojv Inak
povedané neboli #tom dosahované Ziadne vyznamné extrémy. Pohybovalitam
vintervale od 11% do 15%. Znamena to, Zze 1 EURHr&ytvorilo za sledované
obdobie priblizne 0,13 EUR zmenu viya&nych tokoch.

Ukazovaté financnej rentability celkového kapitalu sa vyzpaal o ni€o
vacsSimi vykyvmi. Pohyboval sa v intervale od 9,8% «u2007 po hodnotu 14,7%
v roku 2004. Ukazovafetaktiez hovori o podiele celkového kapitalu narleocash-

flow zo samofinancovania.

Druhou finagne najrentabilnejSou skimanou poloZzkou bola polozka
vlastného kapitalu, ktorej priemerna rentabilitasEsdované obdobie dosahovala vySku
24,3% préom sa pohybovala v intervale od 19,9% v roku 200728,4% v prvom

sledovanom obdobi.

NajrentabilnejSou skumanou polozkou bola pritom opké finanych
fondov, alebo finagna rentabilitacistého pracovného kapitalu, ktora bolaagne aj
najnestabilnejSim ukazovdten. Jeho priemernd hodnota za sledované obdob# bol
150% prtom ukazovatk mal prevazne rasticu tendenciu a to od 55% v &86 po

367% v roku 2009. Dévodom bola neustale sa zniaujfimdnotatistého pracovného
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kapitdlu. M6Zzeme vSak konStatayana zaklade dosiahnutych vysledkov, Ze jeho
efektivnos rastla.

Vyvoj ukazovatéov finantnej rentability, ako aj ostatnych ukazovate cash-

flow je zaznamenany v Obrazku 22.

Obrazok 22
Pomerové ukazovatele CF
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Zdroj: Ustovna zavierka PD Mi#&é Uherce za roky 2004-2009

V tejto casti sa eSte zameriame na ukazdvhkeidity penaznych tokov, ktory
sa na rozdiel od ukazovéiter likvidity neodvija od likvidnych aktiv, ale hovio
o pomere pgaznych tokov zo samofinancovania k kratkodobym zkeén. MéZeme
sledovd, Ze v tejto oblasti ukazovdtelosahuje priemernd hodnotu 63%,cpm jeho
hodnoty sa pohybuju v intervale od 47% az po 83%kalo hodnota ukazoviite je
prijate’na, aj ke sa len priblizuje jeho optimélnej hodnote, tedaujkedy by bol
podnik schopny peznymi tokmi pokry celkovu stav kratkodobych zavazkov.

4.5 Analyza ex ante

DalSouc¢ag’ou finartnej analyzy je analyza ex ante, alebo analyza jeadh
Analyza ex ante slUzi na ziskavanie predpokladbudaxicom fungovani podniku. Tieto
predpoklady sa ziskavaju a vyhodnocuju pomocou y@znindexov. V tejto prace
vyuzijeme indexy uvedené vysSigasti metodika prace. Uvedené indexy sa péivie
odvadzaju od Altmanovho Z - koeficientu, ktory j@mase &ely nehodnoverny, ke
nevychadza z Udajov prispoésobenych na podmienkyeskkej ekonomiky a je
prispésobeny pre podmienky obchodnych podnikovychtb dévodov sme zvolili

nasledujuce indexy.
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4.5.1 Indexy IN
Ide o indexy, ktoré stanovili Neumeier-Neumeierova,zéklade Altmanovho

Z - koeficientu, ktory prispdsobili na podmienkgskej ekonomiky. Pévodny index bol
IN95 a neskér bol modifikovany na IN99, INO1 a INOBre naSe potreby sme sa

zamerali na indexy IN99 a INO5, aj Renajv&Siu vypovednld hodnotu ma najnovsi
modifikovany index a to INO5.
V Tabu’ke 14 s uvedené hodnoty ukazoVatako aj hodnoty jednotlivych

prepa@itanych poloziek.

Tabuka 14
Index IN99
Ukazovate I Hodnota ukazovate la
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Majetok /cudzie zdroje -0,0405 -0,0412 -0,0411 -0,0398 -0,0416 | -0,0411
EBIT/majetok 0,1235 0,1011 0,1054 0,1116 0,2019 0,0657
Vynosy/majetok 0,4871 0,4812 0,4221 0,4354 0,5247 | 0,4355
OM/(kratkodobé zavazky +kratk. bankové lvery) 0,0322 0,0334 0,0291 0,0253 0,0203 0,0168
IN 99 SPOLU 0,6022 0,5745 0,5155 0,5324 0,7053 | 0,4769

Zdroj: Uetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009
Vyvoj indexu IN99 mbéZzeme sledowana Obrazku 23, v ktorom su&&sne

uvedené hranice intervalového zaradenia podniku.

Obrazok 23
Vyvoj IN99
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Zdroj: Ustovna zavierka PD Mi#&é Uherce za roky 2004-2009

V predchadzajucej Talike 14 a Obrazku 23 mdézeme sledbvaaradenie
podniku do skupin pdd indexu IN99. VzFadom na tento index sa podnik neukazal

v dobrom svetle. V piatich zo Siestich sledovangbldobiach by sme ho mohli zarédi

do skupiny podnikov zo zapornou hodnotou ekononfiok&sku. Len v roku 2008 bol
podnik dostaténe Uspesny aby sa zo ,zOny zatratenia“ presunuhdiferentnej zény,
t. . dosahoval vysledky priemernych podnikov, ramegastie v nasledujucom obdobi

sa ukazovaieprepadol znova pod minimalnu hranicu ,Sedej zéogrpkania®.
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Poslednym pozorovanym

indexom zo skupiny IN je aatposledna

modifikacia indexu ato INO5. Jeho hodnoty a vyuwspdzaju Tabika 15 a Obrazku

24.
Tabuka 15
Index INO5
Ukazovate I Prepo éitana hodnota ukazovate Fa
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Majetok /cudzie zdroje 0,3100 0,3149 0,3143 0,3047 0,3181 0,3146
EBIT/nékladové uroky 0,1081 0,0992 0,0812 0,0856 0,0670 0,0438
EBIT/majetok 0,1072 0,0878 0,0915 0,0969 0,1753 0,0570
Vynosy/majetok 0,2127 0,2101 0,1843 0,1901 0,2291 0,1901
OM/(kratkodobé zavazky + kratk.
bankové avery) 0,1929 0,2007 0,1746 0,1520 0,1216 0,1010
IN 05 SI?OLU 0,9309 0,9126 0,8459 0,8292 0,9110 0,7066
Zdroj: Ustovna zavierka PD Mi#é Uherce za roky 2004-2009
Obrazok 24
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Zdroj: Uetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

V predchadzajucom obrazku atdibe mdézZzeme sledova Zze ukazovate

podniku osciloval okolo minimalnej hranice ,Sedepny‘ potas piatich rokov

sledovaného obdobia. Uz je takmer zWBy®d poznamenava ze tento ukazovate

prudko slzol v poslednom roku sledovania. Padvyvoja indexu IN 05 mdZzeme

usudzové, Ze podnik svojou doterajSodinnog’ou miery kvaznym finainym

problémom.
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4.5.2 CH index

CH index, alebo Chrastinovej index, je modifikacislimanovho Z skére pre

podmienky slovenského pmohospodarstva.

V tejto  oblasti

nasledujuce vysledky uvedené v TBkei16 a Obrazku 25.

podnik dosiahol

Tabuka 16
CH index
Ukazovate P Prepo €itan hodnota ukazovate la
2005 2006 2007 2008 2009
RCK 0,0062 0,0061 0,0069 0,0130 0,0040
RT 0,0029 0,0024 0,0032 0,0046 0,0001
Solventnost 0,0589 0,0429 0,0558 0,0760 0,0655
DSz -11,5974 -11,3709 -13,3395 -13,8264 -19,2770
CzZD -0,0289 -0,0290 -0,0299 -0,0286 -0,0289
CH index -11,5582 -11,3485 -13,3034 -13,7614 -19,2363
Zdroj: Uctovna zavierka PD M&é Uherce za roky 2004-2009
Obrézok 25
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Zdroj: Ustovna zavierka PD M#&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mdZzeme sledo¥anajma na Obrazku 25, podnik v tejto oblasti dosaho

vel'mi slabé vysledky. Ukazovdteklesol hlboko pod hranicu prosperity, dokonca aj

hlboko pod hranicu indiferencie. Kritickym faktorotohto vysledku bola najma uz

v predoslejcasti spominana dlha doba splatnosti zavazkov, kidréedla podnik do

tejto situacie. Pdth CH indexu je situacia podniku nielen Ze zla, bkothca sa behom

obdobia eSte aj zhorSovala. Treba v3ak spotéeUCH index je jedinym pouZitym

indexom, pri ktorom boli vykazané az také extrérhaeénoty ukazovata.
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4.5.3 G index

G index bol skonStruovany Giilkom, . na zaklade konStrukcie Altmanovho
Z skére a Chrastinovej CH indexu. Je istou moddieéd CH indexu na momentalny
stav pdnohospodarstva na Slovensku. M6zZzeme preto kongtatbe jeho vypovedacia
schopnos je vasia ako pri predchadzajucom CH indexe, ktory neliktlializovany na

nové podmienky, alebo indexy IN, ktoré bert do gvpbdmienky naeskom trhu.

V nasledujucej Taldlke 17 a Obrazku 26 su uvedené dosiahnuté hodnoty
a vyvoj tohto ukazovata.

Tabuka 17
G index
Ukazovate Prepo €itana hodnota ukazovate la
2005 2006 2007 2008 2009
nerozdeleny VH/P 0,0000 0,0073 0,0073 0,0000 0,0000
EBT/P 0,0294 0,0260 0,0289 0,0396 0,0028
EBT/V 0,0432 0,0437 0,0471 0,0534 0,0045
CF/P 0,4840 0,3477 0,3095 0,4370 0,3686
ZslV -0,5871 -0,5753 -0,5695 -0,5026 -0,4484
G index -0,0305 -0,1505 -0,1768 0,0273 -0,0725
Zdroj: Uctovna zavierka PD M&é Uherce za roky 2004-2009
Obrazok 26
Vyvoj G indexu
/2,0000 )
1,5000
1,0000 G index
0,5000 neprosperujuce podniky
0,0000 — Priemerné podniky
-0,5000 2005 2006 2007 2008 2009
-1,0000 Drnpnr“l’f:\nﬁ hodnota.ukazovatela

J

Zdroj: Uetovna zavierka PD \i&é Uherce za roky 2004-2009

Ako mbézeme jasne sledavana Obrazku 26 podnik mézeme jasne zaradi
medzi priemerné podniky, t. j. do ,Sedej zony pédnia“. Hodnota ukazovdia sa
v tomto intervale drzala gas celého sledovaného obdobia napriek jemnémuakdlis
v jeho hodnote. M6Zeme preto skonStatpvde na zaklade G indexu jéazké

predpovedabuduci stav podniku. Podnik méZe v buducnosti gddorosperoviaako aj
upadnd do v&’kych problémov.
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4.6 Priestorova finan ¢éno-ekonomicka analyza

Ako sme spominali ¥asti Metodika prace vychadzhudeme z udajov, ktoré
boli zverejnené pmohospodarskymi spalnog’ami v ramci Tretianskeho kraja.
Vychadz& budeme zo vzorcov, taktiez uvedenychtasti metodika, p&iom sa
zameriame len na vybrané, najvyznamnejSie ukazievaté dévodu prefadnosti
roztlenime tdtocas’ na 4 podkapitoly a to likvidita, rentabilita, akta a zadlZzenas
Verkosti skimanej vzorky su uvedené v TE{m18.

Tabuka 18
Priemerny poéet Udajov v databaze
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Priemerny pocet udajov v
databaze za jednotlivé roky 104 113 111 115 107 98

Pocet podnikov v kvartile 26 28 28 29 27 25
Zdroj: vlastné vypéty

4.6.1 Vysledok hospodarenia

Jednym z hlavhych diev kazdej spolénosti je dosahovanie pozitivneho
vysledku hospodarenia, t. j. zisku. Preto sa wtdjapitole najprv zameriame na
porovnanie podnikovych vysledkov hospodarenia $edg@mi hospodarenia
dosiahnutymi porovnataymi podnikmi v sledovanom regione. Hodnoty bolitgm
upravené na eura pomocou konverzného kurzu takaistov pripade analyzovaného

podniku. Postavenie podniku v tejto kategorii jelgdené v Obrazku 27.

Obrézok 27
Porovnanie vysledku hospodarenia
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Zdroj: vlastné vypéty, Informané listy MP SR
Ako mdZzeme sledovav predoSlom grafe podnik PD Y& Uherce bol ptas
takmer celého obdobia v dobrej pozicii, kedy dosahbodnoty vysledku hospodarenia
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lepSie ako 75% sledovanych podnikov. V poslednoku reSak nastal prudky prepad
tohto ukazovatia az takmer na hodnotu medianu.

4.6.2 Likvidita

Patinanie spolonosti PD Véké Uherce v ramci regionu a odvetvia v tejto
oblasti m6zeme sledovena Obrazku 28, Obrazku 29 a Obrazku 30, kde uvadza
vyvoj ukazovateéov likvidity na jej jednotlivych stuoch.

Obrazok 28
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP SR
Obrazok 29
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP SR
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Obrazok 30
Porovnanie likvidity — L3
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Na Obrazku 28-30 mbézeme sledtvae vyvoj jednotlivych ukazovdtev
likvidity sa prevazne pohyboval v intervale medzial3. kvartilom, ptdom hodnoty
prevazne zodpovedali, alebo sa priblizovali medigno hodnotam. Znamena to, Ze
v ramci odvetvia podnik dosahoval ukazovatele tiklyi porovnaténé s hodnotami
priemernych podnikov v odvetvi. Inak tomu bolo sf@anych dvoch sledovanych
rokoch, kedy sa hodnoty na vSetkych 3. Urovnidahidity priblizovali k hranici 1-vého
kvartilu, co znamend, Ze podnik sa svojimi vysledkami v oblidstidity priblizoval

s

Ako uZz bolo spominané v predosléasti, za pdinu mdzZzeme poklada
neumerné zvySovanie kratkodobych zavazkov k likyidraktivam. Predpokladom je,
Ze toto zvySovanie prameni zo zniZzujucej sa plapbschopnosti obchodnych
partnerov, spbésobené ,zuriacou“ hospodarskou kriaqreventivnymi opatreniami
danych obchodnym partnerov. TaktieZz v sivahe PCk&édJherce mézeme sledava
medzir&né znizenie p&znych prostriedkov priblizne az o500 tis. EUBRY

jednoznéne prispelo k zniZeniu likvidity v sledovanom pddni

4.6.3 Rentabilita

Rentabilitu mézeme definovaako ziskovog jednotlivych polozZiek aktiv,
pasiv, vynosov & nakladov. MéZzeme skonStatavaze pri nezobadiovani
konkurertnych podnikov, PD VEké Uherce dosahovalo vramci tejto kategorie
pomerne uspokojivé vysledky. Pre Uplti@spresnasanalyzy vSak musime zbddnt’
poziciu medzi porovnafaymi podnikmi. Tato pozicia je znazornena v Obra3ddy
Obrazku 32 a Obrazku 32.
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Obrazok 31
Porovnanie rentability celkovych trZieb
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP SR

Obrazok 31 znazawje vyvoj rentability celkovych trZzieb ako aj poizic
dosahovanych hodnét v porovnani z odvetvim. ZnovéZzeme skonstatova ze
hodnoty dosahované PD Rk& Uherce vramci RCT prevazne oscilovali okolo
medianovej osi Zo0ho mézeme skonStataya&e podnik sa aj v tejto kategorii da zaradi
medzi priemerné podnikyCo sa tyka rentability, na Obrazku 31, 32 a 33 sada
potvrdzuje problematickdsroku 2009, kedy kvartilové hodnoty nielen Ze pskleale
v pripade prvého kvartilu sa dostali do'me nebezpeénych hodnét. Tento jav je

spbésobeny klesajucim ziskom, resp. prehlbujucostrsdéou, spolénosti.

Obrazok 32
Porovnanie rentability vlastného kapitalu
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP SR
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Obrazok 32 sleduje odvetvovi vyvoj rentability \ttasho kapitalu. Aj v tomto
pripade mdéZzeme konStatayaZe hodnoty dosahované PD IWé Uherce, su takmer
totozné z hodnotami medianu. Znova mézeme hodrmgiatnuté podnikom zhodnoti
ako priemerné v ramci sledovaného odvetvia a region

Obrazok 33
Porovnanie rentability celkového kapitalu
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP SR

V tejto ¢asti sme za najpodstatnejSie ukazovatele zobnaabditu viastného
kapitalu a rentabilitu celkovych trzieb a rentahilcelkového kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu a jej vyvoj v odvier znazornena na Obrazku
33. Na rozdiel od ostatnych sledovanych ukazdeatembézeme konStatova Zze
dosiahnuté hodnoty boli mierne nadpriemernédeekrivka ich vyvoja sa nachadza nad
krivkou medianu. V roku 2008 mé6zeme dokonca sletiopaskok nad hranicu 3.
kvartilu, ¢o znamend, Ze podnik sa vtomto obdobi zaradil m28% podnikov

Z najvyssimi hodnotami sledovanéeho ukazdiateramci regionu a odvetvia.
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4.6.4 Aktivita
Ukazovatele aktivity v ich absolitnych hodnotach day dali povaZzowaza

najproblematickejSie ukazovatele PDI'é Uherce. Vo vé&ine pripadov boli hodnoty

ukazovatéov az dvojnasobne vysSie ako ich optimalne hodrotyvyvoj v odvetvi je

zachyteny na nasledujucich obrazkoch.

Obrazok 34
Doba obratu zasob
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Obrazok 35
Doba splatenia zavazkov
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Zdroj: vlastné vypéty, Informané listy MP SR

Problematickym sa javi najma ukazovatioby splatenia zavéazkov, ktory ma

rasticu tendenciu a v prevazrasti sledovaného obdobia jeho hodnoty boli ulozené

nad hranicou medianového pasnta, zna&i podpriemernas podniku v ramci tejto

kategorie. Z tohto sledovania vyplyva aj zhorSujgeamiera likvidity ke’Zze podnik

zadrzuje zavazkyim d’alej tym na dlhSiu dobu.
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Obrazok 36
Doba inkasa pdtadavok
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Obrazok 36 zobrazuje vyvoj ukazovidedoby inkasa pdladavok za podnik
a za odvetvie. Za optimalnu hodnotu sa pritom piklaak isto ako pri ukazovateli
DSZ, obdobie jedného mesiaca resp. 30-tich dni.riblaptomuto faktu hodnoty
dosahované PD VYké Uherce boli v sledovanom obdobi nadpriemernéslegnych
dvoch obdobiach az pod hranicou 1. kvartituje, ako sme spominali nacztku tejto

kapitoly uspesna hodnota.

Obrazok 37
Obrat celkového majetku
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Pri ukazovatboch aktivity povazujeme za nutné spom&nie v ramci tejto
kategorie sa podnik snazi dosiatiie najnizSie hodnoty ke vypovedaju prevazne

o ¢dasovom intervale.

DalSie ukazovatele, napriek tomu Ze ich absolGtneinbty sa zdaju
neprijaténé, su vramci odvetvia prevazne v norme ba priamnadpriemerné.
NajlepSim dosahovany ukazovien pritom je ukazovateobratu celkového majetku,

zaznamenany na Obrazku 37, ktorého hodnoty bohhimsané prevazne nad hranicou
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3. kvartilu ato aj napriek ztaému poklesu jeho hodnoty aZz na minimalnu sledovanu

hodnotu v poslednom sledovanom obdobi.

Poslednym sledovanym ukazovaim v tejto kategorii je ukazovdtedoby
obratu zasob, ktorého vyvoj za odvetvie a podnikzggnamenany v Obrazku 34.
Mbzeme vidi€, Ze jeho vyvoj bol prevazne stabilny bez¢digh medzirdnych
vykyvov. Ukazovate sa pritom pohyboval v intervale medzi 1. kvartilaormedianom,

¢o mbéZeme povazovaa mierne nadpriemerné dosahované hodnoty.

Na zhrnutie méZzeme doflaze napriek nevyhovujucim absolitnym hodnotam

vasiny ukazovatéov, pri ich porovnani z odvetvim podnik vykazuje ennme

nadpriemerné vysledky.

4.6.5 Zadlzenos t

Ukazovatémi zadlZzenosti sledujeme podiely vlastnych a cudzdrojov na
financovani podnikatskych ¢innosti spolénosti. V tejto kategorii sme sa zamerali
najma na 3 ukazovatele ato ukazoVatzlkovej zadlzenosti, ukazovétestupa
samofinancovania a ukazovit@naninej paky, ktorych vyvoj za odvetvie a region ako
aj samotny podnik su uvedené v Obrazkoch 38, 30 a 4

Obrazok 38
Porovnanie celkovej zadlzenosti
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Ukazovaté celkovej zadlZzenosti je znazorneny na Obrazku RB&js
optimalnu hodnotu tohto ukazovédeje naréné pretoZze sa podnik musi rozhodova
medzi ¢erpanim vlastnych zdrojov, ktoré su nakladnejSiep@ c¢erpanim cudzich
zdrojov, ktoré naopak podnik zadlZzuju a zniZzuju jako solventnas Ako mézeme
sledov@ ukazovatele PD \M&é Uherce sa v sledovanom obdobi pohybovali
v intervalovom rozmedzi medzi 1. kvartiiom a medidnzcoho znamend, Ze podnik

PD Vvdké Uherce dosahoval hodnoty mierne pod priemer zgkanych hodnét.
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Taktiez mb6zeme sledowaze medianova hodnota v sledovanom obdobi sa pehid
od cca. 50%-100% podielu cudzich zdrojov na celkbvy

Obrazok 39
Porovnanie stuga samofinancovania
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Obradzok 39 potvrdzuje zistenia dosiahnuté pri ukatmi celkovej
zadlZenosti. M6Zzeme tu pozoravde v&Sina podnikov v danom regione a odvetvi
preferuje cerpanie vlastnych zdrojov pred cudzimicam svedi vyvoj medianu
pohybujuceho sa medzi hodnotami 0,5-0,6. Podnik VRiDké Uherce sa pritom
v sledovanej oblasti znova pohyboval nad hranicoukiartilu a medianu ana

financovanie svojejinnosti pouzival viac ako 50% podiel vlastného kapi

Obrazok 40
Porovnanie finatnej paky
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Zdroj: vlastné vypdty, Informainé listy MP FSHR

Poslednym sledovanym ukazouaim tejto kategorie je ukazovditénancnej
péky, ktory hovori o financovani neobezného majatlastnymi zdrojmi. Jeho vyvoj
v prostredi znazdauje Obrazok 40. Ako mdZzeme jasne sledotiadnoty dosiahnuté
podnikom su nad liniou medianu a pod hranicou art&u. Znamena to, Ze viac ako
50% sledovanych podnikov dosahoval v sledovanonolbbaizSie hodnoty daného
ukazovatéa.
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5 Zaver, zhodnotenie vysledkov a navrhy

Na zaver zhrnieme doterajSie vysledky, ktoré smsie pokusime zhodntti
a dedukové priciny vyskytnutych javov. Stasne uvedieme odpdfdnia pre
spolanog’ ¢im by sa mala zvySijednak profitabilita ako aj efektivnbspolanosti.

Tieto odpordania su v texte vyzgané tdnym pismomyzor).

Pd’nohospodarsky sektor je sektoromI'mé dblezitym pre fungovanie
narodného hospodarstva. Jednak zakegeeotrebné vyzivové hodnoty pre populaciu
ako aj vstupy do mnohych odvetvi priemyselného wektKelze vo v&Sine krajin
sveta je zavedené trhové hospodarstvnpbospodarske podniky, su ako ostatné
podniky v ekonomike, zavislé od spravneho a okaghbirozhodovania o nasledujucich
krokoch. K takémuto rozhodnutiu nemalou mierou pland&inarino-ekonomicka
analyza podnikovych ukazovéits.

Ciel'om prace bolo analyzovgo’nohospodarsky podnik jednak v jeho vnatri
ako aj jeho finaénu situaciu v jeho bezprostrednom okoli. Na naplnéejto prace
nam ako objekt sledovania posluzilor’'pohospodarske druzstvo podielnikov I'Ké

Uherce.

Postupne sme sa zameriavali nalhapieciastkovych ci€ov od horizontalne;
a vertikalnej analyzy diovnych vykazov spolmosti, cez analyzu fing&no-
ekonomicke] situacie ex-post aex-ante az po &wdezhodnotenie dosiahnutych

ukazovatéov v ramci porovnatamych spol@énosti v Tredianskom okrese.

V prvom momente si mdéZzeme, na suvahe PD’k€eUherce, vSimni
skutanog’, Zze vykazuje celkovy majetok v pomerne vysokejriaid. M6Zeme z toho
usudt Ze nejde o malé druzstvo, ale naopak @wa komplexnejSie podnikdieké
zoskupenie. Celkovy vyvoj majetku mal pritom sindsg charakter avSak medzémé
zmeny Vv relativnom vyjadreni nepredstavovali zalelané obdobie nikdy viac ako

1+9% z hodnoty vykazanej v predoSlom roku.

Na kapitalove] strane suvahy sa jediné ¢S zmeny odohravali
v ukazovatéoch kratkodobych a dlhodobych zavéazkov ato najméku 2008, kedy
ich kon€&na hodnota oproti predchadzajicemu obdobiu prudkastia.

Co nas v3ak na analyze tohto vykazu najviac zaujnsamotné financovanie
majetku spoldnosti. M6Zzeme konStatova ze podnik kryje dlhodobym kapitalom

celkovl hodnotu neobezného a eStecaf’ obezného majetkéim dodrzuje zlaté
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bilancné pravidlo. Pritom tvorgisty pracovny kapital v hodnote priemerne 1,2 mil.
EUR ¢o je pomerne vysokd hodnota. MdéZeme v3ak sletjoiza hodnotaCPK

v priebehu sledovaného obdobia postupne klesalgmanaz dévodu postupného
splacania dlhodobych Uverov a zavazkov ako aj wptywastu hodnoty dlhodobého

majetku.

Vo vykaze ziskov a strat nas v prvom rade zaujinvggledky hospodarenia,
ktoré podnik v priebehu sledovaného obdobia dosahdy tomto pripade mdézeme
konStatové doterajSie UspesSné hospodarenie sjmalsti pretoZe v sledovanom obdobi
Siestich rokov ani raz nezaznamenal zaporny vygledospodarenia po zdaneni

a urokoch.

Vynosy a naklady boli za sledované obdobie pomestabilné. Najvasi
podiel na vynosoch spalposti maju samozrejme trzby za vlastné vyrobkyudlsy

a na nékladovej strane najviac ovplgvali vysledné hodnoty vyrobné naklady.

Pri sledovani pgznych tokov mézeme vidieprevazne zaporné hodnoty
ukazovatéa net cash-flow. Vyplyva to z faktu, Ze spoiog’ postupne vyuzZivala
prebyt@&nu hotovos uloZzenlu na peznych @toch na vytvaranie novych majetkovych
hodnét ato vo formeinvestovania do hmotného majetku ajeho renovacie
Pokladame to za spravny pristup pretoZze najma ectolkk006 a 2007 na p&znych
uctoch vykazovala az zbytoé mnozstvo finatnych prostriedkov¢o sice zabezgdo
pomerne vysoku likviditu spoémosti, no na druhej strane tieto prostriedky neboli
efektivne vyuzivané a ostavali zb§t@ zmrazené na&toch spol@nosti zatid co mohli
byt vloZzené do rozSirovania spélwsti a investiciico predpokladame, Zze by malo
velky vplyv na zvySenie buducej efektivnosti vyrobiyteového podielu.

s

Analyzu ex-post sme vykonali na zaklade najpouzjse metddy ato
metody pomerovych ukazoviéiter, kde sme sledovali jednotlivé ukazovatele lilkyid
rentability, aktivity a zadlZzenosti, ako aj menepugivanu skupinu ukazovdites

vypcocitavanych pomocou cash-flow.

Jednotlivé pomerové ukazovatele zaradené do tyckiapin pritom
nadobudali pripustné, v niektorych pripadoch opt@ahodnoty. Problematické
ukazovatele sa zdali Byritom ukazovatele likvidity a niektoré ukazovatektivity.

Pbévodné ukazovatele likvidity a prevadzkovej likityd odzrkadovali

pomerne nizke hodnoty, najma na prvom stupni likyidPreto pre ich optimalizaciu
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sme vyuZzili ich prep&et pomocou korigovania jednotlivych poloZiek ichoxaa ¢im
sme dosiahli odstranenie podiel tychto poloZiekarg/ch v trzbach. Po aplikacii tychto
zmien sa hodnoty postupne znormalizovali az naitmarseobecne pripustnych hodnét.
HlbSim sledovanim a analyzovanim sme dospeli kreave podnik si pravdepodobne
nekladie za jeden &astkovych ciov maximalizaciu tychto ukazovdtmy a vdné
prostriedky sa snaZzi vo Rkej miere zavadzado ich dalSieho obehu pomocou
investovania, inovacii a renovacio by malo podniku prinigszvySenie efektivnosti

vyroby a celkovych podnikovycakinnosti vd’alSej buducnosti.

NajproblematickejSou skupinou ukazoJate sa na prvy pdiad zdali by
ukazovatele aktivity, k#Ze realne hodnoty tychto ukazovate mnoho krat dosahovali
az dvojnasobok ich optiméalnej hodnoty. Jedna stomrinajma o ukazovdtedoby
splacania zavazkov, ktory behom sledovaného obdwhiatale rastol. Priemernydad
dni, za ktoré je podnik schopny spfagivoje zavazky sa pritom vySplhal az na ¥65e
takmer 6 mesiacov. Predpokladom pritom je, Ze ofdtim hodnota by sa malatby
priblizne rovnaka ako bezna doba splatnosti faktlyy30 dni. Toto konStatovanie vSak
plati najma pre priemyselnd vyrobku a JWpohospodarstve mdze DSZ presahova
stanovené obdobie. Vysoké hodnoty sme zaznamegnpti dobe inkasa pdladavok
a dobe obratu zasob. Usudzujeme, Ze zvySenie déilbga poladavok mohlo sposabi
prave uz spominanu vysoku hodnotu ukazd@al@SZ ato déasnou neochotou ich
splacania z dévodu prechodnej druhotnej platobresicimopnostiCo sa tyka doby
obratu zasob tento ukazovitdosahoval priemernd hodnotu 68 dni. Je to hodnota
pomerne vysoka avSak musime Fandni’ fakt, Ze sa jedna o prmohospodarsku vyrobu,
¢o je vyroba nachylna na sezénti@ko aj na klimatické podmienky. Z toho vyplyva

zvySena potreba podniku vytvénamohutné zasoby na obdobie mimo vyrobnej sezony.

NajpozitivnejSimi ukazovaleni ex-post boli pritom ukazovatele zadlZenosti,
kde podnik vykazoval priam ukazkové hodnoty. M6Zanméch sledové, Ze podnik sa
snazi vyuZziva vlastné zdroje, ato najma na financovanie dlhétobmajetkuco
vyplyva aj zo zlatého bilameho pravidla, ako aj zdroje cudzie najma na fioaanie
prevadzkoveginnosti a dlhodobé investicie. Podnik bol pritorpriebehu sledovaného
obdobia zadlZzeny priemerne na cca. 41%. Inymi siova celkovo vyuzZivany
kapitalovych zdrojov v priebehu sledovaného obdglnillizne 41% predstavoval cudzi

kapital, a to najma zavazky z obchodného stykihadtibé bankovée tvery.
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Na zéklade sledovanych ukazovate moézeme taktiez postdidie kritickym
obdobim bolo najméa posledné sledované obdalie, rok 2009, ktory sa vyztaval
radikalnym poklesom vysledku hospodarenia ako ars@mim hodnoét sledovanych
pomerovych ukazovafev. Za najvési faktor, ktory tuto skutmog’ ovplyvnil,
povazujeme nepriaznivé pestodaieé podmienky pre paohospodarsku vyrobu
v tomto roku. Toto konStatovanie vyplyva zo zelesgjavy vydavanej Ministerstvom

polnohospodarstva SR.

V naslednej analyze, resp. analyze ex-ante, nasanafaujima ukazovdte
znami ako G-index, ktory ma nap&iu vypovedaciu hodnotu z ukazovate ex-ante
vyuzitych v tejto praci. Hlavnym dévodom pre totodenie je jeho prisp6sobenie prave
na konkrétne podmienky pmohospodarskeho subjektu na slovenskom trhu. Vgaled
hodnota tohto ukazovad® signalizuje poziciu podniku v Sedej zone podnikaiato
z6na sa vyznalje neschopnosu istej predikcie budicej situacie podniku. Podnik
modZe v buducich obdobiach preniknaz na Sgiku vo svojom odbore z rovnakou
pravdepodobna®u ako sa moézZzu vyskytfilzavazné az nenapravite finané

problémy a konény bankrot spolénosti.

Dosiahnuté pomerové ukazovatele ex-post sm#al$ej casti podrobili
porovnaniu  k ukazovatem  dosiahnutym  porovndi®ymi  spol@nog’ami

v Trertianskom okrese.

Napriek nevhodne vypadajucim absolitnym hodnotamedasianych
ukazovatéov sme museli po komparéacii hodnot z porovitaimi spol@nog’ami
zvazt zavery, ku ktorym sme sa poévodne dopracovali.kBmparacii sme zistili Ze
spolanog’ v Zziadnom z pripadov nijak nezaostava za konkimgmi spol@nog’ami,
ba priam ich v mnohych pripadoch prevysuje. Akdalo spomenuté za najhrozivejSie
ukazovatele sme pokladali ukazovatele aktivitykaidlity, ktoré sa absolatne vymykali

ich publikovanym optimalnym hodnotam.

Jedinym problematickym bodom ostava otazka likyidirvého a druhého
stuma, ktora sa v poslednych dvoch sledovanych obdbbaastala na hranicu 1.
kvartilu, resp. na hranicu 25% podnikov s najnizSbednotou spominanych
ukazovatéov. A vSak po vzhliadnuti na pozicie gadchodn6t zvySnych dosahovanych
ukazovatéov mdZzeme tento problém povazdévaa banalny no nie zanedbiatg.

Domnievame sa, Ze podnik sa nsalZ¥ o istu optimalizaciu tychto ukazovaté&ov,
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nie vSak zbytonym zdrZiavanim peznych prostriedkov ale ovply@vanim d’alSej
problematickej oblasti a tekracovanim doby splatnosti zavazkovPredpokladame, ze
znizenim tejto doby by klesla aj samotna hodnotatotoukazovatéa ku koncu
uctovného obdobia. Na druhej strane taktiez musinag o Gvahy samotny vyrobny
charakter spoknosti, preto by sme mohli optimalizaciou rozuthide dosahovanie
optimalnych hodndt zachytenych v kniznych publilégti, ale priblizenie sa

k hodnotdm medianu na zaklade sledovania vyvogvetvi.

Na druhej strane potvrdilo sa nam tvrdenie, Ze epdju kombinaciu
ukazovatéov dosahuje spotmog’ prave pri ukazovatech zadlZenosti, kde sa hodnoty
pohybuju v intervale medzi 25% podnikov z najlegSidosahovanymi hodnotami

a medianom, resp. v druhych 25% najlepSich dostgbhunodnét v regione.

Na celkové zhodnotenie PD K& Uherce vjeho prostredi mézeme
skonStatov, Ze sa jedna o priemerny podnik. &d#éna sledovanych ukazovéte
nemala tendenciu raslebo klesntimimo hranic 1. a 3. kvartilu a prevazne oscilovali

okolo medianovej krivky.

Na zaklade predchadzajucich tvrdeni mézeme lensatova, ze PD Véké
Uherce je spoknog’ou perspektivnou sVieym konkuregnym potencialom.
Odporali by sme preto zvéaZi moznu vertikdlnu koncentrickl diverzifikaciu
¢innosti  spold@nosti napriklad vytvorenim novéhalanku, alebo akviziciou,v
potravinarskom priemysle ato napriklad mliekarenskom, & spolénos’ ma
pocetné zakladné stado dojnic a mohli by vyugisaroviny z vlastnej vyrobygim by
zrastla rentabilita ziwdSnej vyroby, alebo rozSirenie vyroby o vyrobu élédickych
a nealkoholickych napojov z vyuzitim prvovyroby egbovanej v sade Navojovce.
Problémom by mohol bynedostatok kapitalovych zdrojov na vytvorenie haké
¢lanku. Tento problém by sa vSak dal vynesizatvorenim zmluvy o zdruzeni
pravnickych o0s6b z najsilnejSimi konkurentmi v geg. Vytvorila by sa tym
dostaténé kapitalova zaklag pre realizciu navrhovanej investicie. Tento kbgk
jednak prispel k zlepSeniu pridanej hodnoty, reititgbzivociSnej vyroby ako aj

narastom trzieb za vlastné vyrobky a sluzby.
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Priloha 1

Suvaha PD Wieé Uherce za roky 2004-2009

Majetok spolu
Text 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Spolu majetok 001 8140 344 8517 792 8 746 963 8776 970 8591 283 8 305 261
Pohladavky za upisané vlastné
A. imanie 002 0 0 0 0 0 0
B. NeobeZny majetok 003 4 621 954 4906 957 5167 165 4923 090 5 845 449 5407 178
Dlhodoby nehmotny majetok
B. . sucet 004 1228 0 0 0 0 5 389
B. I 1. Zriadovacie vydavky 005 0 0 0 0 0 0
2. Aktivované néklady na vyvoj 2894 0 0 0 0 0 0
3. Softvér 007 1228 0 0 0 0 5389
4. Ocenitelné prava 008 0 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 009 0 0 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby nehmotny
6. majetok 010 0 0 0 0 0 0
Obstaravany dihodoby nehmotny
7. majetok 011 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na
dlhodoby nehmotny majetok
8. (051) - 095A 012 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlhodoby hmotny majetok sucet 013 4 335 491 4 685 786 5013 112 4769 037 5 686 384 5 300 588
B.Il.1. | Pozemky 014 606 652 608 179 608 279 613 590 687 678 643 547
2. | Stavby 015 4 804 720 4 393 315 4371141 4 344 852 3932517 3 558 386
Samostatné hnutelné veci a
3. [ stbory hnutelnych veci 016 861 382 1184 060 1286 231 1122784 2 223 694 1790 050
Pestovatel'ské celky trvalych
4. | porastov 017 32 762 29 310 25 858 373 166 498 871 448 466
5. | Z&kladné stado a tazné zvierata 018 347 441 304 089 333 234 377 747 350 793 347 987
Ostatny dlhodoby hmotny
6. [ majetok 019 0 0 0 0 0 0
Obstaravany dlhodoby hmotny
7. | majetok 020 936 865 792 272 791 941 268 605 87 433 369 622
Poskytnuté preddavky na
8. | dlhodoby hmotny majetok 021 0 0 0 0 0 0
Opravna polozka k
9. [ nadobudnutému majetku 022 -3 254 332 -2 625 440 -2 403 572 -2 331707 -2 094 603 -1 857 470
B.III. Dlhodoby finanény majetok sucet | 023 285 235 221171 154 053 154 053 159 065 101 201
Podielové cenné papiere a
B.II.1. podiely v ovlddanej osobe 024 0 0 0 0 0 0
Podielové cenné papiere a
podiely v spolo¢nosti s
2. | podstatnym vplyvom 025 149 207 149 207 82 089 82 089 87 101 29 231
Ostatné dlhodobé cenné papiere
3. | a podiely 026 126 071 62 006 62 006 62 006 62 006 62 012
Pozicky uctovnej jednotke v
4. | konsolidovanom celku 027 0 0 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby finanény
5. | majetok 028 9958 9958 9958 9 958 9 958 9958
PozZicky s dobou splatnosti
6. [ najviac jeden rok 029 0 0 0 0 0 0
Obstaravany dlhodoby finanény
7. | majetok 030 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na
8. | dlhodoby finanény majetok 031 0 0 0 0 0 0
C. ObezZny majetok 032 3503 618 3599 515 3561 608 3809 633 2702 848 2 861 676
C.l. Zasoby stcet 033 2 346 080 2 376 021 2119033 1935 604 2 037 044 1961 599
C.1.1. Materidl 034 138 253 204 342 182 135 173571 179 413 164 717
Nedokonéena vyroba a
2. polotovary 035 470 955 380 336 424 251 434 973 432 484 414 194
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Zakazkova vyroba s
predpokladanou dobou
3. ukonéenia dlhSou ako jeden rok 036 0 0 0 0 0 0
4. Vyrobky 037 844 354 816 471 700 690 617 407 797 019 833 619
5. Zvierata 038 796 455 869 382 721 669 583 350 519 485 441 915
6. Tovar 039 96 063 105 490 90 287 126 303 108 644 107 154
7. Poskytnuté preddavky na zasoby | 040 0 0 0 0 0 0
C.1L. Dlhodobé pohladavky sucet 041 0 0 0 0 0 0
C. 1. 1. [ Pohladavky z obchodného styku 042 0 0 0 0 0 0
Pohladavky vogi ovladanej
2. | osobe a ovladajicej osobe 043 0 0 0 0 0 0
Ostatné pohladavky v ramci
3. | konsolidovaného celku 044 0 0 0 0 0 0
Pohladavky voci spolo¢nikom,
4. | ¢lenom a zdruZeniu 045 0 0 0 0 0 0
5. | Iné pohladavky 046 0 0 0 0 0 0
6. | OdloZena darfiové pohladavka 047 0 0 0 0 0 0
C.1II. Kratkodobé pohladavky sucet 048 1 049 890 1145 024 894 211 1300 239 474 872 807 482
C.III.1. Pohladavky z obchodného styku 049 955 288 893 149 730 731 692 458 337 350 757 106
Pohladavky voci ovladanej
2. | osobe a ovladajicej osobe 050 0 0 0 0 0 0
Ostatné pohladavky v ramci
3. | konsolidovaného celku 051 0 0 0 0 0 0
Pohladavky voci spolo¢nikom,
4. | ¢lenom a zdruZeniu 052 0 0 0 0 0 0
5. | Sociélne zabezpecenie 053 0 0 0 0 0 0
6. | Dariové pohladavky 054 33 0 20 082 383 191 99 582 124
7. | Iné pohladavky 055 94 569 251 875 143 398 224 590 37 941 50 252
C.IV. Finanéné ucty stucet 056 107 648 78 470 548 364 573 790 190 931 92 595
C.IV.1. Peniaze 057 6871 6 074 7734 25 327 45 907 20 664
2. | U&ty v bankach 058 100 777 72 396 540 629 548 463 145 024 71931
Ugty v bankach s dobou
3. | viazanosti dlhSou ako jeden rok 059 0 0 0 0 0 0
4. | Kratkodoby finanény majetok 060 0 0 0 0 0 0
Obstaravany kratkodoby
5. [ finanény majetok 061 0 0 0 0 0 0
D. Casové rozligenie 062 14 771 11 319 18 190 44 247 42 986 36 407
D. 1. Néklady budtcich obdobi 063 14 771 11 319 10 489 44 247 42 986 29 419
2. Pri'mi buddcich obdobi 064 0 0 7 701 0 0 6 988
Vlastné imanie a zavazky
spolu
¢islo
Text - 2004 2005 2006 2007 2008 2009
riadku
Spolu vlastné imanie a zavéazky 065 8 140 344 8517 792 8 746 963 8776 970 8 591 283 8 305 261
A. Vlastné imanie 066 4 442 906 4 404 335 4 318 828 4324 471 4 399 920 4 253 359
Al Z&akladné imanie sucet 067 1509 726 1735577 1691 263 1706 765 1736 473 1749 831
Al 1. Z&akladné imanie 068 1509 726 228 374 228 374 1859 457 1892 485 1907 863
Vlastné akcie a vlastné
2. | obchodné podiely 069 0 0 0 0 0 0
3. [ Zmena zékladného imania 070 0 1507 203 1462 889 -152 692 -156 011 -158 032
Al Kapitalové fondy sucet 071 2050 754 1751 809 1698 732 1661 920 1664 542 1590 640
A.ll.1. | Emisné &Zio 072 0 66 089 66 089 66 089 66 089 66 071
2. | Ostatné kapitalové fondy 073 2050 754 1543152 1558 521 1516 863 1517 394 1501 331
Zakonny rezervny fond
(Nedelitelny fond) z kapitalovych
3. | vkladov 074 0 142 568 141 240 146 086 148 178 148 213
Oceriovacie rozdiely z
4. | precenenia majetku a zavazkov 075 0 0 -67 118 -67 118 -67 118 -124 975
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Oceriovacie rozdiely z
5. | kapitalovych Géastin 076 0 0 0 0 0 0
Ocenovacie rozdiely z

precenenia pri splynuti a

6. | rozdeleni 077 0 0 0 0 0 0
ALlllL Fondy zo zisku sucet 078 790 148 834 661 845 350 853 781 879 805 910 177
AlllLL. Z&akonny rezervny fond 079 27 186 29 941 29 941 29 941 29 941 29 951
2. | Nedelitelny fond 080 84 279 93 507 104 196 112 627 125 905 125 892
3. Statutarne fondy a ostatné fondy 081 678 683 711 213 711 213 711 213 723 959 754 334
Vysledok hospodarenia minulych
A.IV. rokov 082 0 0 18 688 18 688 0 0
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov | 083 0 0 18 688 18 688 0 0
Neuhradena strata minulych
2. rokov 084 0 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia za
AV. Gctovné obdobie 085 92 279 82 288 64 795 83 317 119 100 2711
B. Cudzie zdroje 086 3413 331 3516 630 3618 469 3744 938 3511 585 3431615
B.l. Rezervy sucet 087 240 955 183 496 19 153 27 319 72 130 38 311
B.l.1. Rezervy zdkonné 088 5610 5610 3419 3419 3419 0
2. Ostatné dlhodobé rezervy 089 0 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé rezervy 090 235 345 177 886 15734 23 900 68 711 38 311
B.II. Dlhodobé zavazky sudet 091 545 476 727 511 518 057 629 921 1299 409 731 736
Dlhodobé zavazky z
B.1Il.1. obchodného styku 092 440 450 488 614 142 634 138 784 716 723 289 247
Dlhodobé nevyfakturované
2. | dodavky 093 0 0 0 0 0 0

Dlhodobé zavazky vodi
ovladanej osobe a ovladajucej

3. osobe 094 0 0 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé zavazky v
4 ramci konsolidovaného celku 095 0 0 0 0 0 0
5 Dlhodobé prijaté preddavky 096 0 0 0 0 0 0
6. Dlhodobé zmenky na Ghradu 097 0 0 0 0 0 0
7 Vydané dlhopisy 098 0 0 0 0 0 0
8 Zavéazky zo socidlneho fondu 099 5743 2954 1261 1494 10 522 19 905
9 Ostatné dlhodobé zavazky 100 25 493 164 310 265 020 349 731 420 534 282 755
10. | OdloZeny dafovy zavézok 101 73 790 71632 109 142 139 912 151 630 139 829
B.II. Kratkodobé zavazky stcet 102 1432 185 1448 450 1483 669 1760473 1792 339 2 141 597
B.III.1. Zavazky z obchodného styku 103 973 080 923123 980 880 1236 208 1149 638 1480 160
2. | Nevyfakturované dodavky 104 6473 50 156 896 3386 365 10 643
Zavazky vodi ovladanej osobe a
3. [ ovladajucej osobe 105 0 0 0 0 0 0
Ostatné zavazky v ramci
4. | konsolidovaného celku 106 0 0 0 0 0 0
Zavazky vodi spoloénikom a
5. | zdruZeniu 107 101 341 132 211 343 590 363 540 470 159 441 875
6. | Zavazky vodi zamestnancom 108 33 332 199 730 432 26
Zavéazky zo socidlneho
7. | zabezpedenia 109 53 807 53 509 51 948 50 986 47 268 44 248
8. | Danové zavazky a dotacie 110 157 738 184 392 -10 821 81 923 100 445 65 049
9. | Ostatné zavazky 111 139 713 104 727 116 975 23 700 24 032 99 596
B.IV. Bankové Uvery a vypomoci stcet | 112 1194716 1157173 1597 590 1327 226 347 706 519 971
B.IV.1. Bankové uvery dlhodobé 113 847 872 827 624 1245 535 831939 119 498 112 215
2. Bezné bankové uvery 114 202 450 165 970 352 055 495 286 208 358 407 756
3. Kratkodobé finanéné vypomoci 115 144 394 163 580 0 0 19 850 0
C. Casové rozligenie sucet 116 284 107 596 827 809 666 707 562 679 778 620 287
C.1. Vydavky budtcich obdobi 117 0 1660 60 678 60 081 65 160 71 285

2. Vinosi buducich obdobi 118 284 107 595 167 748 988 647 481 614 619 549 002
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Priloha 2

Vykaz ziskov a strat PD Rké Uherce za roky 2004-2009

Text 2004 2005 2006 2007 2008 2009
l. Trzby za predaj tovaru 01 950 375 1088 097 885 381 831 474 989 378 904 881
Néaklady vynaloZené na obstaranie
A. predaného tovaru 02 864 303 965 810 769 800 722 964 852 387 767 921
+ Obchodna marza 03 86 072 122 286 115 581 108 511 136 991 136 960
II. Vyroba 04 5599 183 5534 820 5 288 389 5540 795 6 060 645 4 239 534
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a
Il. 1. | sluzieb 05 5192 724 5086 072 5034 090 5301 534 5 336 155 3553 295
Zmena stavu vnuatroorganiza¢nych
2. | zasob 06 -82 321 -45 575 -219 578 -210 914 113 291 -59 290
3. | Aktivacia 07 488 780 494 324 473 876 450 176 611 200 745 529
B. Vyrobna spotreba 08 3463 155 3649 207 3764 788 3976 532 4 090 354 3370 887
Spotreba materialu, energie a
B. 1. | ostatnych neskladovatelnych dodavok | 09 2778 729 2835391 2839 607 2873764 3122187 2494 054
2. | Sluzby 10 684 425 813 815 925 181 1102 768 968 167 876 833
+ Pridana hodnota 11 2222101 2007 900 1639 182 1672774 2107 283 1005 607
C. Osobné naklady 12 1689 272 1682 069 1 669 555 1771858 1926 442 1568 786
C. 1. | Mzdové naklady 13 1222764 1220673 1202 483 1290 281 1402211 1122 350
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a
2. | druzstva 14 20 381 21709 21709 18 290 28 314 32 066
3. | Néklady na sociélne zabezpecenie 15 398 659 396 767 402 642 420 467 456 881 376 195
4. | Sociélne naklady 16 47 467 42 920 42 721 42 820 39 036 38175
D. Dane a poplatky 17 96 661 83 615 103 299 79 267 176 857 83 615
Odpisy dlhodobého nehmotného
majetku a dlhodobého hmotného
E. majetku 18 748 722 910 244 834 130 896 302 1080 528 1089 539
Trzby z predaja dlhodobého majetku a
I, materiélu 19 475 669 225 420 251 643 168 426 1111 830 296 085
Zostatkovéa cena predaného
dlhodobého majetku a predaného
F. materiélu 20 504 348 671 048 182 898 164 210 645 821 405 988
PouZitie a zruSenie rezerv do vynosov
z hospodarskej ¢innosti a U¢tovanie
vzniku komplexnych nékladov
V. buducich obdobi 21 207 794 235 345 0 0 0
Tvorba rezerv na hospodarsku ¢innost
a zuc¢tovanie komplexnych nakladov
G. buducich obdobi 22 235 378 177 886 0 0 0
Zlgtovanie a zruSenie opravnych
poloZiek do vynosov z hospodarskej
V. ginnosti 23 247 793 653 157 0 0 0
Tvorba opravnych poloziek do
H. nékladov na hospodéarsku €innost 24 73 292 0 0 0 0
Ostatné vynosy z hospodarskej
VI. ginnosti 25 644 194 544 911 1080 761 1283 841 1182 965 1806 416
Ostatné naklady na hospodarsku
l. &innost 26 169 521 78 271 97 856 71 500 136 958 75 271
Prevod vynosov z hospodarskej
VII. &innosti 27 0 0 0 0 0
Prevod nékladov na hospodarsku
J. &innost 28 0 0 0 0 0
Vysledok hospodérenia z hospodarskej
* ginnosti 29 280 356 63 600 83 848 141 904 435471 -115 091
Trzby z predaja cennych papierov a
VIII. | podielov 30 0 0 0 0 0
K. Predané cenné papiere a podiely 31 0 0 0 0 0
Vynosy z dlhodobého finanéného
IX. majetku 32 33 66 66 66 100 53
Vynosy z cennych papierov a podielov
v ovladanej osobe a v spolo¢nosti s
IX. 1. | podstatnym vplyvom 33 0 0 0 0 0
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Vynosy z ostatnych dlhodobych

2. | cennych papierov a podielov 34 33 66 66 66 100 53
Vynosy z ostatného dlhodobého
3. | finanéného majetku 35 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéného
X. majetku 36 0 0 0 0 0
Néaklady na kratkodoby finanény
L. majetok 37 0 0 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov
XI. a vynosy z derivatovych operacii 38 0 0 0 0 0
Néklady na precenenie cennych
papierov a naklady na derivatové
M. operéacie 39 0 0 0 0 0
XII. Vynosové Uroky 40 133 664 6 705 830 166 616
N. Nékladové Groky 41 81 358 75914 99 250 100 046 226 582 108 856
XIll. | Kurzové zisky 42 631 0 0 232 166 41
0. Kurzové straty 43 133 33 531 963 830 104
XIV. [ Ostatné vynosy z finan¢nej €innosti 44 27 883 64 297 0 0 0
P. Ostatné néklady na finanénu €innost 45 86 470 110 503 48 463 49 061 52 380 38 057
PouZzitie a zruSenie rezerv do vynosov
XV. z finan¢nej €innosti 46 0 0 0 0 0
Q Tvorba rezerv na finanénu ¢innost 47 0 0 0 0 0
Zuctovanie a zruSenie opravnych
poloZiek do vynosov z finanénej
XVI. | ginnosti 48 0 0 0 0 0
Tvorba opravnych poloZiek do vynosov
R. z finan¢nej €innosti 49 0 0 0 0 0
XVII. | Prevod finanénych vynosov 50 0 0 0 0 0
S Prevod finanénych néakladov 51 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z finan¢nej
* ginnosti 52 -139 282 -121 423 -141 472 -148 941 -279 360 -146 307
Dani z prijmov z beZnej €innosti 53 46 704 -2224 37 542 30771 33 659 -43 946
.1. | -splatna 54 16 763 -33 0 0 21941 -32 147
- odloZen& 55 29 941 -2191 37 542 30771 11 717 -11 799
Vysledok hospodarenia z beznej
*x ginnosti 56 94 370 -55 600 -95 167 -37 808 122 452 -217 452
XVIII. | Mimoriadne vynosy 57 90 155 173 870 163 115 119 033 26 190 271 806
u. Mimoriadne néaklady 58 92 744 3651 3153 -2 091 29 543
V. Dani z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 59 -498 32331 0 0 0 51 643
V.1 - splatna 60 -498 32 331 0 0 0 51 643
2. | - odloZena 61 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z mimoriadnej
* ginnosti 62 -2 091 137 888 159 961 121 125 -3 353 220 163
Prevod podielov na vysledku
Z. hospodérenia spolo¢nikom 63 0 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia za Gétovné
ol obdobie 64 92 279 82 288 64 795 83 317 119 100 2711
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