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Abstrakt (v §tatnom jazyku)

Diplomové praca sa zaobera modernymi metédami merania vykonnosti podniku,
preto bolo za hlavny ciel’ zvolené vypocitat’ ndklady na vlastny kapital stavebnicovou
metddou. Na zaklade tychto vysledkov boli zhodnotené a vypocitané priemerné vazené
naklady na vlastny kapital (WACC) aukazovatel EVA. Moderné metédy merania
vykonnosti boli doplnené aj o tradicné metédy. Zhodnotena bola finan¢na analyza ex

post, Struktara vysledku hospodarenia, ndkladov, vynosov, aktiv a tiez pasiv.

Vycislenie nakladov na vlastny kapital ukazalo, Ze tieto rastli v celom sledovanom

obdobi a najvyssiu hodnotu dosiahli v roku 2009. Podobne sa vyvijal aj WACC.

Potesujuce bolo vyhodnotenie ukazovatel'a EVA, ktory bol v prvych styroch rokoch

kladny, ¢o znamenalo, ze podnik vytvaral hodnotu pre svojho vlastnika.

Tento fakt znamend pre spolo¢nost vynosné podnikanie a zaroven pre nas

pozitivne splnenie hlavného ciel’a diplomovej prace.

KPacové slova: naklady na vlastny kapital, ukazovatel EVA, priemerné vazena naklady

na vlastny kapital, stavebnicova metdda.

Abstrakt (v cudzom jazyku)

The thesis deals with modern methods of measuring business performance, so it
was chosen as the main aim to calculate the cost of equity by build-up model. Based on
these results  the  weighted average cost of capital ( WACC) and the EVA
were evaluated and calculated. Modern methods of performance measurements were
supplemented by traditional methods. There were evaluated ex post

financial analysis, cost structure, revenue, profit or loss, assets and liabilities also.

Quantifying the cost of equity capital showed that this increased throughout the
period and the highest value was reached in 2009. Similarly WACC developed .
It was pleasing to evaluate the variable EVA which was during the first four years
positive, which meant that the company creates value for its owner.
This fact means  the profitable business for the company, for wus to

positively meet the main objective of this thesis.

Key words: cost of equity, EVA indicator, theweighted average costof capital, bui
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Zoznam skratiek a znacdiek

a pod. - a podobne

a. . - a ini

a.s. - akciova spolo¢nost’

BSC - balanced scorecard

C - celkovy uroceny kapital

CF - cash flow

CFROI - cash flow vynosnost’ investicie

D - uroc¢eny cudzi kapital

DCF - diskontované cash flow

E - trhova hodnota vlastného kapitalu

EBIT - vysledok hospodarenia pred zdanenim a urokmi
EVA - ekonomickad pridana hodnota

GROGA - vynosnost” hrubych aktiv

HDP - hruby domaci produkt

| - platené Groky

mil. - milion

mid. - miliarda

MSP - malé a stredné podniky

MVA - trhové pridana hodnota

NOPAT - zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni

NU - nékladové aroky

RCK - rentabilita celkového kapitalu

lg - naklady na cudzi kapital

e - naklady na vlastny kapital

Is - bezrizikova sadzba

IFinstab - prirazka za riziko, ze podnik nebude schopny plnit’ svoje zavazky
FEinstr - prirazka za riziko vyplyvajuce z kapitalovej Struktary
ria - rizikova prirazka za nedostatocnu likvidnost’ akcie
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Uvod

Finan¢nd analyza podniku patri ku klasickym tzv. tradiénym spésobom hodnotenia
vykonnosti podniku. Podava obraz o finanénom zdravi a finan¢nej situacii daného
podnikatel'ského subjektu v dany moment z udajov, ktoré st ¢erpané z minulosti. Tieto
ukazovatele su statické a v konecnom désledku ich vypocet neddva odpoved na otdzku:

Preco takéto vysledky podnik ma?

V osemdesiatich rokoch 20. storocia vznikla teéria riadenia tvorby hodnoty, ktora
predstavuje hodnotovu orientaciu pristupu k riadeniu podniku. Tato koncepcia vznikla
V Spojenych Statoch americkych. Autormi jej prvych podob boli vedci na americkych

ekonomickych univerzitach.

Cielom podnikov vo vSeobecnosti je vytvdrat zisk. K nemu sa pridruzuju rézne iné
ciele ako napriklad zniZovanie nékladov, uspokojovanie zakaznikov alebo efektivny
vyrobny proces. V sucasnom obdobi sa vSak od tohto ciel'a ustupuje a do popredia sa

stavia maximalizdcia trhovej hodnoty pre viastnikov podniku.

Metody, ktoré vychadzaji z teorie tvorby hodnoty (Value Based Management) maja
Vv dnesnej dobe osobitné postavenie. NajpopulérnejSou z nich je ekonomicka pridana
hodnota (ukazovatel EVA), ktora vychadza zekonomického ponatia zisku. EVA je
registrovanou ochrannou znamkou spolo¢nosti Stern, Stewart & Co. Autormi su

americania Joel M. Stern a G. Bennett Stewart I11.

Délezitou sucast'ou prace je vycCislenie vlastnych ndkladov na kapital prostrednictvom

stavebnicovej metddy, ktorej autormi st Inka a lvan Neumaierovi.

Kedze v konec¢nom dosledku je pre fungovanie podniku potrebné dosahovat’ zisk a tiez
vykonéavat’ finan¢nt analyzu minulého obdobia bude pozornost’ venovana aj tradi¢nym

ukazovatel'om hodnotenia vykonnosti podniku.

Tému diplomovej prace som si vybrala preto, aby som mohla uplatnit’ svoje teoretické
vedomosti o modernych metdédach merania vykonnosti podniku a ich aplikaciou na

vybranu akciovu spolo¢nost’ ziskat’ zaroven aj prakticku sktisenost’.




1. Prehlad o si¢asnom stave rieSenej problematiky

1.1 Podnik, podnikanie, ciele podniku

Bielik, P. (2006) pise, ze podnik je ekonomicka a organiza¢na forma usporiadania
vyroby, obchodu a sluzieb, ktord je zalozena na dosahovani zisku prostrednictvom
podnikatel'skej ¢innosti. Zakladnym podnikatel'skym subjektom v trhovej ekonomike je
podnik. Dalej charakterizuje podnikatelské jednotky ako pravne samostatné a vlastnicky
oddelené¢ subjekty podnikania, v ktorych rozvija podnikatel'ské aktivity kolektiv
podnikatel'ov. Podnikatel'skymi jednotkami su vSetky obchodné spoloc¢nosti, banky,
druzstva, ¢ize si to podnikatel'ské jednotky stplne autondémnym podnikatel'skym

spravanim.

Podla Vlachynského, K. ai. (2006) je podnik pravne ackonomicky samostatna
planovite organizovana hospodarska jednotka produkujica vyrobky a sluzby pre trh.
Cinnosti prebichajiice v podniku sa charakterizuju ako podnikanie. Bez ohl'adu na
hospodarsky systém, v rdmci ktorého podnik posobi, podnikanie reSpektuje tri zdkladné
principy:

» kombinaciu pouzivanych vyrobnych faktorov tak, aby zabezpecovali pozadovanu

produkciu vyrobkov a sluZieb,

» Stym suvisiaci princip hospodarnosti — t. j. snahu dosahovat’ optimalny vztah

medzi vstupom a vystupom,

» princip finan¢nej rovnovahy, zabezpecujuci trvalu schopnost podniku nacas

uhradzat’ svoje finan¢né zavizky.

Podnikanie je sustavna cielavedoma ¢innost’ I'udi vykonavana za ucelom dosahovania
podnikatel’'skej tispeSnosti, zisku. Aby boli organizéacie ziskové musia manazéri vyuzivat
vSetky dostupné poznatky a informdcie. Podnikanie je realizaciou podnikavosti, tvrdi
Mizickova, L. (2007).

Podnikatela definuje ako cloveka, ktory uskutociiuje podnikatel'ska ¢innost, podnika
vo vlastnom mene, na vlastni zodpovednost’ za u¢elom dosahovania zisku. Pri podnikani
reSpektuje niektory zo zakonov, alebo predpisov upravujucich pravhu stranku podnikania.
Vybrant ¢innost’ uskutociiuje bud’ ako fyzicka, alebo pravnickd osoba. Podnikatelom

moze byt
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osoba zapisana v obchodnom registri,
osoba podnikajica podla zivnostenského zakona,

osoba podnikajtica podl'a osobitnych predpisov,

Y V VYV V

fyzickd osoba vykonavajuca polnohospodarsku vyrobu zapisana v evidencii

podnikatel'ov podl'a osobitnych predpisov — SHR.

Podr'a autorov Bielika, P. — Gur¢ika, L. — Dvoiaka, M. — Blcha¢a, J. (2002) cielom
podniku rozumieme stav, ktory ma byt v urCitom case dosiahnuty a ktory mozno merat’
prislusnymi  kvalitativnymi alebo aj kvantitativnymi ukazovateI'mi. Mnozinu
ekonomickych cielov mozeme rozdelit’ na tri podmnoziny:

a) vykonové ciele, ktoré v kvantitativnej podobe zobrazujii objem a parametre

podnikovych ¢innosti,

b) finan¢né ciele, zobrazujtce finanénu situaciu podniku,

c) vysledkové ciele, ktoré v hodnotovom vyjadreni zobrazuji vysledok podnikove;j

¢innosti.

Tito autori sa d’alej zhoduju, Ze za najdodlezitejSie ekonomické ciele (obr. 1) podniky
najcastejSie povazuju okrem zisku, dosahovanu likviditu a hospodéarnost’, hodnotent
prostrednictvom nékladov. Zisk je nevyhnutny predpoklad na zabezpecenie existencie

a d’alSieho rozvoja podniku.

Ekonomické ciele podniku

v v v

Vykonové ciele: Financ¢né ciele: Vysledkové ciele:
= obrat = finan¢né zdroje a ich = zisk
= objem, $truktira a Struktara = rentabilita
kvalita vyroby = finan¢né investicie = trzby
= vyrobna kapacita = likvidita = ndklady a ich Struktara
= objem a Struktara zasob = Struktura likvidnych aktiv = produktivita prace
= rezervy = rast hodnoty podniku
Obr. 1

Skupina ekonomickych cielov

Zdroj: BIELIK, Peter. 2006. Podnikové hospoddrstvo. Nitra: SPU, 2006. s. 16. ISBN 80-8069-698-5.
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Podl'a Majduchovej, H. — Neumannovej, A. (2007) ciele podniku tvoria sustavu, ktora
ma podobu urcitej hierarchickej pyramidy. Na jej vrchole je vrcholovy (primarny) ciel,
ktory je konkretizovany v zakladnych ciel'och jednotlivych funkénych oblasti (v podnikoch
organizovanych podl'a funkcii) alebo divizii (v podnikoch organizovanych podla
vyrobkovych divizii) atieto sa napifiaji pomocnymi cielmi v rovnakej Struktare, ako
zakladné ciele. DielCie ciele nesmu byt v rozpore s vrcholovym cielom, ale musia s nim

tvorit’ kompatibilnu ststavu.

Sedlak, M. a i. (2010) tvrdia, ze v minulosti sme sa naj¢astejSie stretavali s nazorom, ze
zakladnym financnym cielom podnikatel'skej ¢innosti je zisk — teda uplatnenie principu
maximalizdcie zisku. Tento pristup je uz v sti¢asnosti prekonany.

Zisk sice vypoveda o ekonomickom postaveni podniku a 0 efektivnosti jeho ¢innosti,
jeho vypoved’ vSak nie je dostato¢ne komplexna, a to najmi z troch dovodov:

» vyska zisku vykazaného v evidencii v mnohom zavisi od toho, ako sii ocenené
jednotlivé zlozky podnikového majetku,

» zisk vyjadruje v evidencii vykazany finan¢ny vysledok, dosiahnuty v uplynulom
obdobi. Vobec nezachytava perspektivy podniku na trhu, jeho buduci ekonomicky
potencial,

» zisk neodzrkadl'uje prirastok niektorych nehmotnych podnikovych aktivit, ktoré nie
st zachytavané v ti€tovnej evidencii.

Realne ohodnotenie skutoénych vysledkov podniku mdze zabezpecit' len trh. Preto
vyvoj vyustil do tézy, Ze zakladnym finanénym cielom je maximalizacia trhovej hodnoty
podniku pre vlastnikov. V akciovych spoloc¢nostiach sa tento ciel' transformuje do
maximalizécie trhovej hodnoty akcii. Tento pristup zdoéraziiuje prioritu vlastnikov,
subjektov, ktoré vkladaji do podniku kapital. V stlade s tym zakladny finanény ciel
podniku moZno formulovat’ ako trvalo udrzatel’ny rast trhovej hodnoty podniku pre
vlastnikov, primerane reSpektujici uspokojovanie zaujmov d’alSich wcastnikov

podnikania.

Rolny, I. — Lacina, L. (2008) zdielaju nazor, ze zmyslom podnikatel'skej Cinnosti
podniku je dosahovat’ zisk. Ekonomicky mechanizmus vSak nie je jednordzovou akciou
a dosahovanim zisku nekon¢i. Zisk sam sa tak stava prostriedkom pre dosahovanie inych
cielov. Podnik sa tak svojou ¢innost'ou podiela na skvalitiovani Zivota celej spolo¢nosti.

Nesluzi iba investorom, ale tiez zakaznikom, zamestnancom, Sirokej verejnosti, niekedy
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dokonca aj zivotnému prostrediu. Zisk, z rydzo ekonomického hladiska ako uctovna
polozka, neobsahuje ziadny eticky zmysel. Iba pod zornym uhlom spolocenskej moralky
a verejne uznavanych etickych principov ho mozno mravne hodnotit’ ato na zaklade

posudenia sposobov, akymi bol dosiahnuty.

1.2 Vykonnost’ podniku, vyrobny proces

Vykonnost’ podniku podl'a Lesakovej, L. (2004) je v SirSom slova zmysle predmetom
zaujmu nielen vlastnikov (akcionarov), ale aj d’alSich zainteresovanych subjektov, ktorymi
st manazéri, zamestnanci, veritelia, dodavatelia a odberatelia, obec i $tat (zainteresované
strany). Pojem zdujem sa tu pouZziva v zmysle tvorby hodnoty, resp. prospechu, ktory
podnik jednotlivym zainteresovanym stranam prinasa. V tomto ponati je vykonny taky
podnik, ktory prinaSa prospech vSetkym spominanym subjektom. Majitelovi prinasa
ofakavany vynos, manazérom a zamestnancom zaujimavu adobre plateni pracu,
veritelom dobré zarocenie uverov aistotu ich splacania, dodavatelom stabilného
a solventného zakaznika, ktory spol’ahlivo hradi svoje zavizky, odberatelom ustretového
a spol'ahlivého partnera, ktory dodéva za primerana cenu kvalitné vyrobky ¢i sluzby.

S urditym zjednoduSenim vykonnost’ podniku mozZno definovat’ ako schopnost’
podniku dosahovat’ poZzadované efekty, ¢i vystupy, a to pokial’ moZno v meratel’nych

jednotkach.

Pavelkova, D. — Knapkova A. (2005) zdiel'aju nazor, ze pre hodnotenie vykonnosti
musi byt podnik schopny posudit, ¢o je pre jeho buduci vyvoj najlepsie z hl'adiska jeho
existencie a hospodarenia. Aby mali vysledky analyzy nejaku hodnotu, je potrebné ich
porovnavat sinymi hodnotami. Pri porovnadvani musi podnik reSpektovat’ rozsah
a Struktiru danych vysledkov. Pre hodnotenie vykonnosti podniku sa pouZzivaju napriklad
tieto alternativy porovnania:

» porovnanie v ¢ase — vyvojové trendy,

» porovnanie s inymi podnikmi v danom odvetvi,

» porovnanie s inou veli¢inou, Standardom alebo planom,

» porovnanie na zaklade skusenosti.
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Vyrobny proces podniku je podl'a Bielika, P. (2006) ciel'avedoma ¢innost’, pri ktorej sa
pracovny predmet meni na hotovy vyrobok, resp. sluzbu. Charakterizujeme ho ako tvorivy
proces, ktorého funkciou je tvorba uzitkovych hodndt a predstavuje hlavna cinnost’
podniku. Je Sir§Sim pojmom ako pracovny proces, pretoze okrem pracovnych procesov je
jeho obsahom vyuzivanie aj prirodnych sil, fyzikdlnych a biologickych procesov pri
vyrobe hmotnych statkov.

Je tvoreny suhrnom viacerych procesov — pracovnych, technologickych, automatickych,

prirodnych, ekologickych a pod.

Paska, L. (2004) hovori, ze rozhodujicim nosnym cCinitelom uspesnej podnikatel'skej
¢innosti je vyroba a jej vysledky. Ovplyviiuji ju r6zne makroekonomické faktory, ako st
zmeny vlastnictva, finan¢nd a dafiova politika, zahrani¢no-ekonomické vztahy, menové
otazky, legislativa i podnikatel'ska aktivita. Z uvedeného vyplyva, ze vyrobna ¢innost’ je
vyznamnou zlozkou podnikatel'skej jednotky, pricom samotné vyroba je vecnym zakladom
podnikatel’'skej prosperity a vyrobky $pickovej akosti st rozhodujicim faktorom komercénej
uspesnosti.

Zéakladnym poslanim vyrobného procesu je tvorba produktov pre tspesnu podnikatel'sku
¢innost’, pricom kazdy vyrobny proces je charakterizovany nasledovnymi znakmi:

» ma urcity stanoveny ciel,

» ma urcity vymedzeny priestor, v ktorom sa sam realizuje,
» ma urcita technoldgiu,
>

ma urcité naroky na vstupy.

1.3 Malé a stredné podniky, akciova spolo¢nost’

Zivotaschopnost malych a strednych podnikov trvale rastla a malym a strednym
podnikom sa pripisovali vyznamné vlastnosti vzhladom na skutoCnost, Ze svojou
pruznost’'ou sa stali najvykonnej$im motorom kazdej trhovej ekonomiky. Dokazom toho je
skuto¢nost, Ze v Eurdpe patri velka vdcSina vSetkych podnikov do kategorie malych
a strednych podnikov, ktoré zamestnavaju viac ako polovicu vSetkého praceschopného
obyvatel'stva. Vyznamny je tiez ich podiel na tvorbe hrubého domaceho produktu, ktory
dosahuje rozdielne v jednotlivych krajinach 50 az 70 %. V Slovenskej ekonomike maja
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rovnaky vyznam ako v europskej ekonomike, tvrdia Strazovska, I’. — Strazovska, H.

(2010).

Malym a strednym podnikom sa pripisuj viaceré prednosti, a to predovsetkym:

>
>

YV V VYV V

MSP st najdolezitejSim prvkom narodnych ekonomik,

MSP maji nezastupitelnti tlohu v dynamickom rozvoji krajin s vyspelym
trhovym hospodarstvom,

MSP st vysoko prispdsobivé poziadavkam trhu a osobitne dopytu,

MSP maju inovativnu funkciu,

MSP uspokojuju aj tie najnaro¢nejsie poziadavky zakaznikov,

MSP vytvaraju nové pracovné miesta, atym vyznamne ovplyviiuji vyvoj

zamestnanosti, pripisuju sa im mnohé d’alSie pozitivne vlastnosti.

Mizickova, I’. (2007) konstatuje, ze malé a stredné podniky zaujimaji vyznamné

postavenie v kazdej vyspelej ekonomike spocivajlicej na principoch konkurencie, r6znych

formach vlastnictva, ako aj na staZivosti podnikov roznej velkosti. Su logickym

a nevyhnutnym c¢lankom hospodarskeho organizmu kazdej krajiny. Ich existencia je

nezastupitel'na a je v sulade s poZiadavkami globalizacie a vedecko-technického rozvoja.

Malé a stredné podniky plnia viaceré narodohospodarske funkcie, v ramci ktorych je

najvyznamnejSia ekonomicka (decentralizacia hospodarskeho systému, vyrobno-rastova

funkcia, funkcia zasobovania obyvatel'ov, funkcia regionalneho rozvoja a pod.). Dalsou

funkciou je spolocenska (zamestnavatel'ska funkcia, ekologicka funkcia, vzdelavacia

funkcia, potvrdenie slobody v spolo¢nosti a pod.). Vyznamna je aj politicka funkcia,

v ktorej ide o stabilitu demokracie, uvadzanie plurality do praxe a pod.

Fetisovova, E. — Vlachynsky, K. — Sirotka, V. (2004) vyjadruji vyznam malych

a strednych podnikov prostrednictvom ich funkcii:

» spoloc¢enska funkcia — vyplyva zo zasad demokratického spolocenského systému,

kde kazdy obcan ma pravo samostatne planovat’ vlastny zivot, samostatne

a zodpovedne konat’ bez donttenia Stitom alebo tretimi osobami,

» hospodarska funkcia — pruznej$ie sa prispdsobuju zmenam na trhu a vyznamne sa

podielaju na zasobovani obyvatel'stva spotrebnym tovarom ina poskytovani

sluzieb,

» zamestnaneckd a konjunkturalna funkcia — si zname udrziavanim existujucich

pracovnych miest a tvorbou novych pracovnych prilezitosti,
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» ponukova funkcia — stvisi so schopnostou rychlejsie reagovat na individualne
zelania zédkaznikov, dokazu pruzne vyhl'addvat’ medzery na trhu,

» Strukturna funkcia — prejavuje sa znizovanim regionalnych rozdielov v pracovnych
prilezitostiach, dochodkoch na jedného obyvatela, v ponuke sluzieb a dopravy,

» rastova funkcia — zastipenie podnikov pri uskuto¢hovani vyskumu a vyvoja,
inovacnych aktivit a technického pokroku, ktoré su vyznamnymi faktormi
hospodarskeho rastu kazdej ekonomiky,

» vzdelavacia funkcia — profesionalna sebarealizacia zamestnancov.

Kupkovi¢, M. ai. (2003) definuji akciova spolo¢nost’ ako formu kapitalovej
spolocnosti, ktorej zdkladné imanie sa rozvrhuje na akcie s uritou menovitou hodnotou.
Musi platit’ tito rovnost: sucet menovitych hodndt akcii sa rovna zdkladnému imaniu.
Menovita hodnota akcie musi byt’ delitel'néd kladnym celym ¢islom. Spolo¢nost’ zodpoveda
za porusenie svojich zavizkov celym svojim majetkom, akciondr neru¢i za zavizky
spoloc¢nosti.

Akciova spolo¢nost’ moze byt sukromnou alebo verejnou akciovou spolocnostou.

Obchodny zakonnik 513/1991 v zneni neskorSich predpisov definuje akciova
spolo¢nost’ ako spolo¢nost’, ktorej zakladné imanie je rozvrhnuté na urcity pocet akcii s
urc¢itou menovitou hodnotou. Spolo¢nost’ zodpoveda za porusenie svojich zaviazkov celym

svojim majetkom.

Akcionar neruci za zavadzky spolocnosti. Obchodné meno spolo¢nosti musi obsahovat’

n " "

oznacenie "akciova spolo¢nost” alebo skratku "akc. spol." alebo skratku "a.s.".
Akciova spolocnost’ moze byt stikromnou akciovou spolo¢nost'ou alebo verejnou
akciovou spolo¢nostou. Za verejni akciovi spolocnost’ sa povazuje spolo¢nost, ktora
vydala vSetky akcie alebo cast’ akcii na zdklade verejnej vyzvy na upisovanie akcii alebo
ktorej akcie prijala burza na obchodovanie na trhu cennych papierov.
Akcia predstavuje prava akcionara ako spolo¢nika podiel'at’ sa podl'a zdkona a stanov
spolo¢nosti na jej riadeni, zisku a na likvidatnom zostatku po zruSeni spolocnosti s

likvidaciou, ktoré st spojené s akciou ako s cennym papierom, ak zakon neustanovuje

inak.
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1.4 Finan¢na analyza podniku a jej zasady

Kazda analyza vychadza z vymedzenia ciela, na ktory sa viazu prislusné podklady
a pramene informacii, hovori Alexy, J. (2005), preto jeden z tychto prvkov analyzy je zber
informacii a ich spracovanie. Zhromazd'ovanie informacii za¢ina vymedzenim poziadaviek
na vstupné informécie, na zdroje informécii a na spracovanie informacie.

Poziadavky na vstupné informacie st v kazdom konkrétnom pripade svojrazne
a vychddzaji zo zamerania analyzy. Napriek tejto skuto€nosti treba zvyraznit’ vSeobecné
poziadavky na vstupné informécie a vstupny informacny tok, aby sa dosiahla kvalita
informaécii. Tieto poziadavky tvoria:

» objektivnost’, redlnost’ a presnost’ informaécit,

» Uplnost’, jednotnost’ a prehl’adnost’ informacii,

» dostupnost’ a vypovedajuca schopnost’ informacii.

Podla Guréika, L. (2004) je dominujucim zmyslom financnej analyzy dospiet
K ur¢itym zaverom o celkovej hospodarskej a finanénej situdcii podniku a poskytnit
manaZzmentu podniku podklady pre rozhodovanie.

Financna analyzy poskytuje synteticky obraz o financnej vykonnosti podniku. Jej
podstata v uzSom ponati spo¢iva v hodnoteni stavu a vyvoja finan¢nej situacie podniku na

b119

zaklade rozboru uctovnych vykazov. Jej tllohou je objasnit, ¢i ,,deSifrovat™ ¢iselné udaje
ziskané zGCtovne] zavierky apre rdoznych zaujemcov tak poskytnut’ zakladnt
charakteristiku efektivnosti financného hospodarenia podniku, t. j. ur€it, ¢i je podnik

spravovany podl'a zasad zdravého a racionalneho podnikania.

Kralovi¢, J. (2010) tvrdi, Ze cielom finan¢nej analyzy je hodnotit’ finan¢nu situaciu
(finan¢né zdravie) podniku a precizovat’ priciny, ktoré ju ovplyvnili. Pritom je snahou
vyjadrit, pokial mozno komplexne financ¢nu, situaciu podniku, t. j. ur€it’ vSetky Cinitele,
ktoré finan¢né zdravie podniku determinovali.

Prvi skupinu predstavuju externé Cinitele pdsobiace na podnik  ajeho okolie
(rozpoctova politika Statu, stav meny a monetarna politika bank). Podnik svojim spravanim
moZe tieto externé Cinitele ovplyvnit’ len vel'mi obmedzene, musi ich akceptovat’ ako dané

a prispdsobit’ im svoje konanie, majua objektivny charakter.

17



Druht skupinu predstavuju interné Cinitele, ktoré moéze podnik svojimi aktivitami
ovplyvnit, apreto maji subjektivny charakter. Interné Cinitele delime na kvantitativne
(predstavuju objem cCinnosti a st vyjadrené objemom trzieb, vynosov, pridanej hodnoty)
a kvalitativne Cinitele (vyjadruju troven transformac¢ného procesu vstupov na vystupy). Na
postihnutie obidvoch skupin c¢initelov sa pri financnej analyze opierame o ststavu
ukazovatel'ov, ktoré ich posobenie sprostredkuvaju.

Finan¢na analyza predstavuje vyznamna oblast’ financného riadenia podniku, lebo
zabezpeCuje vdzbu medzi predpokladanym  vysledkom riadiacich rozhodnuti
a skuto¢nost’ou.

Finan¢nd analyza ma zmysel a vyznam iba vtedy, ak vysledkom st nové informéacie
s viacSou vypovedacou schopnostou, ktoré z hladiska posudenia financnej situdcie su

hodnotnejsie ako primarne udaje.

Lesakova, . ai. (2007) povazuju za ciel' finan¢no-ekonomickej analyzy podniku
zhodnotit  vysledky ¢innosti podniku za analyzované obdobie, identifikovat
a kvantifikovat’ okolnosti (Cinitele), ktoré ich determinovali, a na zéklade dosiahnutych
vysledkov navrhnut' opatrenia, ktorych realizdcia zabezpeci dosiahnutie podnikovych
cielov.

Pouzivanie spojenia finan¢no-ekonomicka analyza podniku je determinované
vzajomnym prepojenim vecnej a finan¢nej stranky transformacéného procesu v podniku
vyjadrujiceho tuzku spidtost medzi finan¢nou situaciou a vykonnostou podnikovej
ekonomiky.

Finan¢na situécia je komplexny a mnohovrstevny jav. Pri analyze celkovej financnej
situacie podniku sa preto sustred’uje pozornost’ na hlavné formy jej prejavu. Je to
schopnost’ hradit' zaviazky — likvidita, uroven vyuzitia viazaného majetku — aktivita,
Struktira financnych zdrojov — zadlZenost’, rentabilita ako komplexné, syntetické
vyjadrenie vykonnosti podniku, a pri niektorych pravnych forméch (akciové spolocnosti)

aj trhova hodnota podniku.

Bielik, P. (2006) hovori, ze v kazdom podnikatel'skom subjekte treba nacrtntt’ spolo¢né
zéasady k analyze, ktoré vedu k ekonomicky ac¢innejsej ¢innosti. A to su:
» cielavedomost’ — kazda analyza musi byt ciel'ovo orientovana,

» komplexnost’ — uceleny pohl'ad na skimany jav ¢i proces v podniku,
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» konkrétnost — vecné zameranie analyzy, zaverov inavrhov opatreni v redlnom
Case,

» objektivnost’ a kritickost’ — analyza tu zabezpecuje predovsetkym jej pravdivost’,

» systematickost — plni poziadavku zachovavat' kontinuitu minulosti, sti¢asnosti

a budtcnosti pri analyze.

1.5 Zdroje informacii pre finan¢nu analyzu

Podl'a Guréika, L. (2004) informacie potrebné pre vypracovanie analyzy o financnom

stave podniku moZeme v zasade rozdelit’ na dve skupiny:
» externé a
» interné.

Medzi externé informacie moézeme zahrnit informacie typu oficialnych sprav
Statistického tradu SR, rezortné spravy hodnotiace hospodarsko-ekonomicku situaciu
podnikov, resp. rozne Stadie, vyhladové plany, zdvdzné rezortné smernice. Za externi
informaciu mézeme tiez pokladat’ spravy hodnotiace situaciu na burzach, aukciach a pod.

Interné informacie by sme mohli Clenit na finanéné a nefinancéné. Z logickych
dovodov st pre potreby nasej analyzy rozhodujlice financné informacie. Ich hlavnym
zdrojom je vnutropodnikova evidencia (finanéné anakladové, resp. manaZérske
uctovnictvo) a vnutropodnikové vykaznictvo, ktoré je postavené na zaklade uz spominane;j
evidencie. V podnikoch, v ktorych je vedené podvojné Gétovnictvo s za zaklad zdrojov
finan¢nej analyzy vSeobecne povazované ich tri hlavné zdroje. Jedna sa o ,,suvahu®,
,»vykaz ziskov a strat™ a prehl’ad o pefiaznych tokoch — ,,cash flow*. VSetky tieto vykazy st

sucast’ou uctovnej zavierky podniku.

Pataky, J. — Hacherova, Z. — Koé¢ner, M. (2008) definuje uétovna zavierku ako
Strukturovanli prezentaciu skuto€nosti, ktoré st predmetom uctovnictva, poskytovana
osobam, ktoré tieto informacie vyuzivaji. PouZivatelom uctovnej zéavierky, najmi
akciondrom, spolo¢nikom, c¢lenom druzstva, penaznym ustavom, burzdm, organom
Statistiky sl poskytované informacie o majetku, zdvizkoch, vlastnom imani, nakladoch,
vynosoch, prijmoch, vydavkoch, vysledku hospodarenia a finan¢nej situdcie Uctovnej

jednotky. Uétovnu zavierku ako celok v sustave podvojného tiétovnictva tvoria:
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1. Stiivaha
2. Vykaz ziskov a strat
3. Poznamky
- Prehl’ad penaznych tokov,

- PrehlP’ad zmien vlastného imania.

1.5.1 Sdvaha

Charakteristika suvahy podla Kristofika, P. — Saxunovej, D — Suranovej, Z. (2009):
Suvaha je tabul’kova forma zobrazenia majetku podniku (aktiva) a zloZenia zdrojov
financovania podniku (pasiva) v pefiaznom vyjadreni k ur¢itému okamihu. Zakladom
zostavenia suvahy je bilan¢na rovnica, ktora vyjadruje dynamickt rovnovahu aktiv a pasiv.

Kazdy podnik musi mat’ uplny prehlad o svojom majetku, aby s nim mohol riadne
hospodarit, aby ho mohol kontrolovat’, zistovat’ jeho stav, prirastky alebo ubytky. Na
jednej strane je preto dolezité poznat’ v jednotlivych obdobiach objem a zloZenie majetku
V jeho ucelnom ¢leneni podl'a druhov ana druhej strane jeho pdvod, zdroj, z Ktorého
vznikol, akym sposobom bol financovany. S tymto cielom kazdy podnik zostavuje
K ur¢itému dniu prehlad o svojom majetku s uvedenim prislusnych zdrojov jeho krytia.
Zistovanie stavu majetku a zdrojov jeho krytia je potrebné vykonavat k urcitému ditu
preto, lebo kolobeh majetku je nepretrzity a spésobuje neustdle zmeny v jeho Struktire

a objeme.

Informécia zo suvahy:
» napomaha predpovedat’ vel'kost, nacasovanie a neistotu budicich penaznych tokov
uctovnej jednotky,
» poskytuje zaklad na vypocet navratnosti, ziskovosti, kapitalovej Struktury
spolocnosti,
» umoznuje vyhodnotit’ likviditu, solventnost, zadlzenost' a finan¢ni pruznost

spolo¢nosti.
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1.5.2 Vykaz ziskov a strat

Slosarova, A. a i. (2006) hovoria o vykaze ziskov a strat ako vykaze uétovnej zavierky,
ktory poskytuje informacie o vynosnosti ictovnej jednotky, ako aj zisku, ktory kvantifikuje
vynosnost’ uctovnej jednotky. Vynosnost' uctovnej jednotky je teda vyjadrend najmai jej
ziskovostou. Informécie o vynosnosti su tieZ uzitocné na predvidanie schopnosti podniku
Vv buducnosti vytvarat’ toky peniaznych prostriedkov zo svojej existujicej zakladne zdrojov.

Zakladné zlozky, ktoré su spojené s meranim zisku, si vynosy a néklady.

Vynosy (income) predstavujii zvySenie ekonomickych uzitkov podniku pocas uc¢tovného
obdobia vo forme prilevu alebo zvySenia majetku alebo zniZenia zavéizkov. To ma za
nasledok zvysenie vlastného imania.

Naklady (expenses) predstavuju znizenie ekonomickych uzitkov pocas Gctovného obdobia
vo forme odlevu alebo zniZenia majetku alebo vzniku zavézku, o spdsobuje nepriamo
znizenie vlastného imania.

Podmienkou vykazovania nakladov a vynosov vo vykaze ziskov a strat je ich
a) spol'ahlivé ocenenie (meranie) a

b) dostato¢ny stupen ich istoty.

1.5.3 Poznamky

Podla Hacherovej, Z. — Latetkovej, A. — Ko¢nera, M. (2010) sa v poznamkach
uvadzaju informacie, ktoré vysvetlujii a dopliiajii iidaje v sivahe a vykaze ziskov a strdt,
pripadne dalSie vkazy a udaje, ktoré ich vysvetlujii a dopliiajit.

V poznamkach uvedie u€tovna jednotka tiez informacie o skuto¢nostiach, ktoré ku diu,
ku ktorému sa zostavuje U€tovna zavierka nevykazuje v ostatnych sucastiach zavierky, ale
ich dosledky menia vyznamnym spdsobom pohlad na finanént situaciu uctovnej jednotky.

Udaje v poznamkach sa uvadzaju za bezné obdobie a za bezprostredne predchadzajuce

uctovné obdobie.

Poznamky obsahuji nasledovné informacie o uctovnej jednotke:
» obchodné meno a sidlo u¢tovnej jednotky, datum jej zaloZenia a datum jej vzniku,
» opis hospodarskej ¢innosti G¢tovnej jednotky,

» priemerny pocet zamestnancov U¢tovnej jednotky pocas tc¢tovného obdobia,
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» 1daj, ¢i je uctovna jednotka neobmedzene ruciacim spolo¢nikom v inych Gétovnych
jednotkach s uvedenim obchodného mena a sidla takejto ti€tovnej jednotky,

» pravny dovod na zostavenie uctovnej zavierky,

» datum schvalenia uctovnej zavierky za bezprostredne predchadzajiice Uctovné

obdobie prisluSnym organom uctovnej jednotky.
1.5.4 Vykaz o penaznych tokoch, cash flow

Alexy. J. (2005) hovori , Ze cash flow predstavuje v sucasnosti v trhovych ekonomikach
jeden  z najfrekventovanej$ich  finan¢no-uctovnych ukazovatelov. Tvori sucast’
podnikového uctovného systému, ktory prehladne, komplexne a systémovo priebezne
zachytava hospodarske a finanéné transakcie podniku. Vyjadruje vnatornt finanénu silu
podniku, teda jeho schopnost’ tvorit’ z vlastnej prevadzkovej ¢innosti finan¢né zdroje. Ide
0 zdroje, ktoré je mozné pouzit’ nielen na financovanie beznej ¢innosti podniku, ale aj na:

» financovanie hmotnych a nehmotnych investicii,
» vyplacanie dividend (podielov na zisku),

» nakladovu sluzbu suvisiacu s cudzim kapitalom,
>

uhradzanie splatnych zavizkov.

Jeho podstavou je, Ze vynosy a ndklady sa u¢tuju do obdobia, s ktorym vecne a ¢asovo
stvisia, a nie do obdobia, v ktorom sa prejavuju ako prijmy a vydavky. Potom sa naklady
nerovnaju vydavkom a vynosy prijmom a hospodarsky vysledok je iny ako stav pefiaznych
prostriedkov, ktoré¢ ma podnik k dispozicii. Vykaz cash flow je potom d’al$im uétovnym

vykazom popri sivahe a vykaze ziskov a strat. Tvoria spolu tribilancny systém (obr. 2).

Ekonomické ¢innost’ kazdého podniku sa potom prejavuje v dvoch vysledkoch:
1. hospodarsky vysledok, ktory sa moze vykdzat' ako zisk alebo strata, a ktory
predstavuje rozdiel medzi vynosmi a nakladmi,
2. penazny vysledok, ktory predstavuje rozdiel medzi peniaznymi prijmami, ¢ize cash

flow, a penaznymi vydavkami, cash outflow.
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SUVAHA

VYKAZ CASH-FLOW (koniec obdobia) VYKAZ ZISKOV
aktiva pasiva A STRAT
Pociatocny
stav Vlastny
penaznych kapital
prostriedkov
Naklady Vynosy
Vydaje Majetok Cudzi
kapital
Prijmy Zisk
Penazné Penazné )
prostriedky prostriedky Zisk
Obr. 2

Tribilancny systém

Zdroj: ALEXY, Jalius. 2005. Financnd a ekonomickd analyza. Bratislava: IRIS, 2005. s.10, ISBN 80-89018-90-4.

1.6 Moderné a tradi¢né metédy merania vykonnosti podniku

Podl'a Knapkovej A. — Pavelkovej, D. (2010) vykonnost’ podniku vSeobecne zasahuje
do vSetkych oblasti podnikovych ¢innosti, ktoré je potrebné zhrnut tak, aby vysledkom bol
fungujtci a prosperujuci podnik s dlhodobou perspektivou existencie. Finan¢na vykonnost’
podniku by mala odraZat' vysledky chovania podniku vo finan¢nych aj nefinancnych
oblastiach podnikového riadenia.

Sucasné vyvojové tendencie v oblasti pristupu k riadeniu a meraniu vykonnosti smerujt
k analyze vykonnosti podniku cez tvorbu hodnoty, t. j. k riadeniu orientovanému na

hodnotu (Value Based Managmenet).

Ukazovatele merania vykonnosti sa podl'a pdsobenia vplyvu finanénych trhov a miery
prechodu od uc¢tovnych k trznym hodnotovym kategoriam daju rozdelit’ na:
» uctovné ukazovatele vykonnosti (ukazovatele vysledku hospodarenia, hotovostnych

tokov a rentability),
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» ckonomické ukazovatele — zohladiuju faktor rizika (diskontované cash flow -
DCF, ekonomicka pridana hodnota - EVA),
» trzné ukazovatele — su citlivé na vyvoj akciového trhu (trhova pridana hodnota —

MVA).

Zalai, K. a . 1. (2010) preferuje nazor, ze v praxi podnikového riadenia sa pri
posudzovani finan¢no-ekonomickej vykonnosti CastejSie pouzivaji ukazovatele (kritérid),
ktoré syntetizujui rozne oblasti transformécie vstupov na vystupy, do jednej charakteristiky
majucej podobu syntetického ukazovatela. Tento postup zhrnutia a komprimovania
¢iastkovych vysledkov do syntetickej veliCiny je predestinovany vymedzenim ciela
podnikania a musi mu i zodpovedat’. ReSpektujeme dva pristupy:

- tradi¢ny s orientaciou podniku na dosahovanie zisku,

- novy, pri ktorom je ,ucelovou funkciou” maximalizacia (rast) trhovej hodnoty

podniku.

Tradicné, ziskovo orientované kritéria

Orientacii podnikov na dosahovanie zisku dobre zodpovedaju kritéria, ktoré su citlivé
na Uroven viazanosti a spotreby vstupov (vyrobnych ¢initel'ov). Takymito ukazovatelmi st
ukazovatele rentability — ROI, ROA, ROE. Du Pontove rozklady aich rozvedenie do
pyramidove] sustavy ukazovatelov dokazujii, ze wukazovatele rentability zhfiiaja
(syntetizuju) Ciastkové vysledky z réznych oblasti podnikovej ekonomiky.
Nové kritérida preferujuce rast hodnoty podniku

V roku 1993 vyvinula americkd poradenskd firma Stern Stewart & Co. nové kritéria
hodnotenia vykonnosti podnikov — ukazovatele EVA aMVA. Tieto ukazovatele
koncentrovane vyjadruji novi koncepciu hodnotenia uspesnosti podnikov, koncepciu,
ktora preferuje postavenie vlastnikov a maximalizaciu zhodnotenia vlozenych investicii. Z

»inych dielni* pochadzaju d’alSie ukazovatele podporujice tento pristup.

K novym ukazovatel’om d’alej patria:
» vynosnost’ ¢istych aktiv — RONA
» vynosnost’ hrubych aktiv — CROGA
» CF vynosnost’ investicie — CFROI
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Neumaierova, I. — Neumaier, I. (2002) charakterizujii pojem EVA ako nadzisk, ktory
prudi do firmy vo vic¢Sej miere ako pri alternativnej investicii. Ekonomicky zisk je nizsi
ako uctovny zisk (o hodnotu nadkladov na vlastny kapital). Vlastny kapital firmy je teda
zvySovany o hodnotu ¢istého zisku (uctovného zisku). Fakt, ze firma zvysSuje svoj Cisty
zisk atym zvySuje aj svoj vlastny kapital, eSte nemusi znamenat, ze tvori pre svojich
vlastnikov rasticu hodnotu. Ak disty zisk firmy nedosahuje absolitne hodnoty
alternativneho nékladu na vlastny kapital (Cisty zisk, ktory by vlastnik mohol ziskat
alternativnou investiciou) zniZzuje firma svojim fungovanim hodnotu vlastnictva svojich

majitelov.

Hraskova D. definuje metédu balanced scorecard ako metodu, ktora vytvara vazbu v
podniku medzi stratégiami pldnov, a operativnymi c¢innostami, s dérazom na meranie
vykonu. Tato metéda umoziuje sledovat’:

» rovnovahu medzi kratkodobymi a dlhodobymi ciel'mi,

» rovnovahu medzi pozadovanymi vystupmi a hybnymi silami tychto vystupov,

» finan¢né vysledky podniku, ale aj to, ako su podniky schopné zaistovat’ a ziskavat’
dlhodobé aktiva, potrebné k budiucemu rastu,

» stratégiu a riadenie podniku.

Metdda BSC vznikla ako reakcia na empirické zistenia, Ze strategické zdmery neboli
implementované do praxe. Mnoho podnikov ma totiZ ¢asto problém s redlnym prepojenim
stratégii s operativnymi cCinnostami tak, aby sa stratégia realizovala vo vsSetkych

podnikovych oblastiach a bolo mozné dosiahnutie strategickych ciel'ov.

Grznar, M. — ginsky, P. — Marsina, S. piSu, Ze nové poznatky k planovaniu cielov
prindsa metoda autorov Kaplan, R. S., Norton, D. P., ,Balanced Scorecard”. (BSC,
v slovencine ,,Vyvazeny systém ukazovatel'ov*). Je zamerana na formulaciu stratégic a jej
implementaciu v podniku, priCom strategické ciele vymedzuje do oblasti financii,
zakaznikov, internych procesov, uenia sa a rastu. Ciele sa usporiadaju do strategickej
mapy, ¢o je zakladny navigacny panel prehladu cielov aich plnenia. BSC prevadza
strategické ciele do realizacie a k tomu vyuziva strategické projekty a taktické plany.

Strategické projekty st suborom presne definovanych a pravidelne meranych aktivit,
ktoré vedu k dosiahnutiu cielov. Maju vymedzené ulohy, harmonogram, rozpocet
a zodpovednost. Na ich sledovanie st odporucané stile dopliiované panely. Maji

jednorazovy charakter a Casovu ohranicenost’.
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Taktické navigacie si druhym prevodovym mechanizmom BSC prevodu stratégie do

realizacie. Ide o koncept ro¢nej navigacie, kde médiom je taktickd mapa.

Funkéna oblast

Ciele

Financna perspektiva

Hodnota pre vlastnikov, zmena nakladovej Struktury,
efektivnost’ aktiv, rast hodnoty pre zdkaznikov

Perspektiva zakaznikov

Cena, kvalita, sluzby, funkcnost vyrobkov, partnerstvo so
zakaznikom

Interné procesy

Vyroba, distribicia, manazment rizika, vyskum a vyvoj,
socialne procesy (pracovné podmienky, zamestnanost’)

Perspektiva rastu a ucenia sa

LCudsky kapital, informacny kapital, organizacny kapital
(kultara, vedenie l'udi, timova praca).

Obr. 3

Strategicka mapa mechanizmu BSC pre tvorbu hodnoty

Zdroj: GRZNAR, Miroslav. — SINSKY, Peter. - MARSINA, Stefan. 2009. Firemné planovanie. Bratislava: Sprint dva,

2009. s. 31. ISBN 978-80-89393-04-6.

Lesakova, L. (2004) dopifla ze slovo ,,balanced” znamend komplexnu ,,vyvaZenost™

Vv niekol’kych smeroch. Ide o vyvazenost’ medzi kratkodobymi a dlhodobymi ciel'mi, medzi

finanénymi a nefinanénymi ukazovatelmi hodnotenia a medzi vnitornymi a vonkajSimi

faktormi vykonnosti. Ukazovatele hodnotenia vykonnosti by preto mali zahriovat’ Styri

rozne pohlady (perspective) — financny, zdkaznika, internych podnikovych procesov

aucenia sa arastu. Uvedeny systém zachovava finan¢né hodnotenie vykonnosti ako

primarne pri hodnoteni vykonnosti podniku.
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2 Ciel’ prace

Hlavnych cielom diplomovej prace je zmerat’ vykonnost’ podniku prostrednictvom
modernych metod, ktoré sa v naSom ekonomickom prostredni postupne udomaciuju.
NajdolezitejSou Cast'ou prace bude vycislenie vlastnych nakladov na kapital, ktoré
budeme pocitat’ stavebnicovou metddou. Na zaklade tychto vysledkov vypocitame
a zhodnotime vyvoj priemernych vazenych ndkladov na vlastny kapitdl (WACC) a
ukazovatel EVA.

Popri modernych metdédach hodnotenia vykonnosti podniku budeme venovat
pozornost’ aj tradi¢cnym ukazovatelom, ktoré st potrebné k dosiahnutiu hlavného
ciela. Vykoname finan¢nu analyzu ex post s jej najpouzivanejSimi ukazovatelmi. Tiez

zhodnotime vyvoj a stav vysledku hospodarenia, ndkladov, vynosov, aktiv a pasiv.

Informdcie potrebné k vypracovaniu diplomovej prace nam poskytlo Nitrasklo,

akciovda spoloc¢nost’ so sidlom v Nitre.

Pri vypracovavani danej problematiky sme pouzili nasledovné materialy:

» suvaha akciovej spolocnosti Nitrasklo za roky 2005 — 2009,
» vykaz ziskov a strat akciovej spolo¢nosti Nitrasklo za roky 2005 — 2009,
» vyro¢na sprava akciovej spoloc¢nosti Nitrasklo za roky 2005 — 2009,

» poznamky akciovej spolo¢nosti Nitrasklo za rok 2007

Za ucelom dosiahnutia hlavného ciel’a diplomovej prace sme si vyty¢ili ¢iastkové

ciele:

analyza ukazovatel'ov likvidity,

analyza ukazovatel'ov aktivity,

analyza ukazovatel'ov zadlZenosti,

analyza ukazovatel'ov rentability,

horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a strat,
horizontéalna a vertikdlna analyzy stivahy,

analyza vysledku hospodarenia,

vypocet nakladov na vlastny kapital stavebnicovou metddou,

vypocet priemernych vazenych nakladov na vlastny kapital,

vV V. V V V V VYV V V VY

vypocet ukazovatel'a EVA equity.
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3 Metodika prace a metody skimania

3.1 Predmet skimania

Akciova spolo¢nost’ Nitrasklo, so sidlom v Nitre na Levickej ulici 3, bola zalozena
14. marca v roku 1991. Vtomto obdobi sa podnik zaoberal vyrobou izolacného
a nabytkového skla, zamestnaval 20 pracovnikov. Hlavnym podnikatel’skym zamerom bolo
vyuzit' existujiicu trhovu $trbinu na tzemi byvalej CSFR.

Firma sa na trhu vyroby izola¢nych skiel GspeSne etablovala a Vv roku 1994 zacala
spolupracu s firmou Vegla GmbH, so sidlom v nemeckom Aachene, v tom ¢ase mala 40 %
podiel v Nitraskle, a. s. Neskor sa spolo¢nost premenovala na Saint-Gobain Glass

Deutschland a v roku 2007 sa stava 100 % spolo¢nikom.

Na trhu izolaénych skiel sa Nitrasklo, a. s. so svojim vyrobnym programom
a kapacitnymi moznostami  stala najvacSim velkovyrobcom izolacnych skiel na
Slovensku, preto v roku 1997 rozsirila okruh svojej pdsobnosti nakupom vyrobnej haly
v Kosiciach, kde zahajila vyrobu scielom posilnit odbyt v regione vychodného
Slovenska.

V novembri 2005 uskutocnila spolocnost’ Nitrasklo, a. s. reaudit systému manazérstva

kvality podl'a normy STN EN ISO 9001:2000.

V dalsich rokoch svojho posobenia sa firma orientuje aj na vyrobu kaleného skla
alepeného bezpecnostného skla. V roku 2008 spolo¢nost’ rozsirila priestory vyroby
izola¢ného skla v Nitre a zakupila rezaci stol na lepené bezpecnostné sklo vel’kého formatu
a automatickt linku na vyrobu izolaénych skiel LISEC 1,6 x 2,5 m.

Na zaklade Obchodného registra sa Nitrasklo, a. s. orientuje na tieto ¢innosti:

» vyroba a predaj izola¢nych skiel,

» vyroba, zusl'acht'ovanie a predaj vyrobkov s pouzitim skla,

» zahrani¢no—obchodna cCinnost v oblasti  priemyselného, spotrebného
a potravinarskeho tovaru s vynimkou veci, na ktor¢ sa vyZaduje povolenie
podla platnych pravnych predpisov,
poradenska, konzultacnd a sprostredkovatel'ska ¢innost’,
sprostredkovanie dopravnych sluzieb,

podnikanie v oblasti nakladania s inym ako nebezpe¢nym odpadom,

YV V V V

recyklovanie nekovového odpadu a zvyskov.
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V roku 2007 sa slovenska ekonomika rozvijala najdynamickejsie za poslednych 10
rokov. Redlny rast HDP dosiahol hodnotu 10,3 %. Zasluhu na tom mali zahranicné
investicie, vyroba automobilov, spotrebnej elektroniky a spotreba domacnosti. Dynamicky
sa rozvijala aj stavebna vyroba a bytova vystavba. Rast stavebnej produkcie sa prejavil
v dopyte po okndch, a tym i po izolaénych sklach, ¢o sa podiel'alo na vyraznom zvyseni
vyroby izolaénych skiel v spolo¢nosti Nitrasklo, a. s. Priemerny pocet zamestnancov

spoloc¢nosti v roku 2007 bol 140, z toho vedtcich zamestnancov pat’.

V II. polroku roku 2008 sa zacal prejavovat’ nastup finan¢nej svetovej krizy, ¢o
sposobilo znizenie dopytu po izola¢nych sklach, pri¢om v porovnani s rokom 2007 to bolo
0 11 % menej. Pozitivom II. polroku bola skuto¢nost’, Zze Slovensko splnilo kritérium na

prijatie Eura = kurz Sk sa ustalil.

Rok 2009 priniesol zmeny. Finan¢né kriza sa zacala prejavovat’ v plnom rozsahu, ¢o
vyvolalo znizenie dopytu. Nitrasklo, a. s. bola nutena robit’ okamzité opatrenia smerom
k Gspore nakladov. ESte v decembri 2008 zniZovali stavy pracovnikov o docasnych
pracovnikov a pracovnikov, ktori dovifsili dochodkovy vek. S ostatnymi pracovnikmi sa

pre rok 2009 dohodli na nerovnomernom ¢erpani pracovnej doby.

V januari priSlo k vyraznému prepadu dopytu na trhu, bolo to spdsobené tromi

faktormi:

» tradicny nizky dopyt v zimnych mesiacoch januar — marec,
» nastup financnej krizy,

» prijatie eura.

Posledny faktor mal najsilnejS$i vplyv, nakolko zoslabenie mien susednych Statov
vyrazne zvyhodnil dovoz na Slovensko ako izolacénych skiel, tak 1 celych okien.
Najvyraznejsi dopad to malo na vychodnom Slovensku, kde sa doslova rozpadol trh
a sposobil vyraznu stratu v hospodareni. Po znizeni po¢tu pracovnikov v prevadzke KoSice
bolo nakoniec rozhodnuté vyrobu v KoSiciach zrusit' a prepustit’ vSetkych vyrobnych
pracovnikov a zmenit’ prevadzku KoSice len na obchodné miesto. Sustredili sa na vyrobu

iba v prevadzke Nitra v novych priestoroch a na novej linke, ktora bola zaktpena.
Tento vyrazny reStrukturalizaény krok zastavil zdporné hospodarenie Nitraskla
aumoznil efektivnejSiu vyrobu a sutazenie na trhu slacnymi vyrobkami z Pol'ska,

Mad’arska a s domacou konkurenciou, ktora sa snazila vyrovnat’ ceny s cenami dovozu.

29



3.2 Analyza ex post - tradi¢né ukazovatele hodnotenia vykonnosti

podniku

Finan¢na situacia podniku sa Specifikuje pomocou sustavy pomerovych finanénych
ukazovatel'ov skonStruovanych tak, aby odrazali vSetky dolezité stranky financnej situdcie
podniku. St hlavnym néstrojom na stanovenie vykonnosti a stability podniku. Medzi
najcCastejsie pouzivané ukazovatele mozno zahrnit’:

» ukazovatele likvidity,

» ukazovatele aktivity,

» ukazovatele zadlZenosti,

>

ukazovatele rentability.

Metodika analyzy ex post je &erpana z literatiry od: MIKLOVICOVA, Jana. —

GURCIK, Dubomir. 2008. Aplikicia ukazovatelov a modelov financnej analyzy na
vybrané mliekarne. Nitra: SPU, 2008. s. 27 — 33. ISBN 987-80-552-0133-7.

3.2.1 Ukazovatele likvidity

Likviditou oznacujeme schopnost’ podniku uhradit’ svoje zavdzky voci vSetkym
veritelom vcas. NajdolezitejSie faktory, ktoré ovplyviiuji schopnost’” podniku platit’
zavizky, su Struktura majetku, primerany a pravidelny tok pefiaznych prostriedkov.
Vzhl'adom na ¢asovy horizont likviditu rozdel'ujeme na:

» okamzita likviditu (solventnost’ — trhova ekonomika vyzaduje minimum 30 %),
» kratkodobu likviditu,
» dlhodobu likviditu (prekracuje hranicu jedného roka, vychadza z principu zlatého

bilan¢ného pravidla).

Kratkodoba likvidita pracuje s horizontom do jedného roka. Na jej hodnotenie sa

pouzivaju najcastejSie tieto ukazovatele:

financ¢né ucty

Pohotova likvidita =
ohotova Hividita kratkodoby cudzi kapital
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Ukazovatel’ vypoveda o vztahu medzi najlikvidnejSou castou majetku a kratkodobym

cudzim kapitadlom. Za optimalny pomer sa povazuje pohotova likvidita od 0,2 do 0,6.

finan¢né ucty + kratkodobé pohladavky
kratkodoby cudzi kapital

Bezna likvidita =

Citatel’ je doplneny o kratkodobé pohl'adavky. Optimalna hodnota tohto ukazovatel’a by
sa mala pohybovat’ od 1 do 1,5.

obeZny majetok — dlhodobé pohladavky

lIkova likvidita =
Celkova likvidita kratkodoby cudzi kapital

Pri jej kvantifikicii sa berie do Uvahy celkovy obezny majetok bez dlhodobych
pohl'addavok. Vypoved modze byt skreslend nepotrebnymi zésobami a nedobytnymi
pohl'addvkami. Hodnota ukazovatela by nemala byt menSia ako 1,5 a vicsia ako 2,5.

Optimum je 2,0.

3.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity poukazuji na to, ako efektivne vyuziva podnik svoj majetok.
Vyjadruji bud’ dobu obratu majetku alebo jeho obrat. Doba obratu charakterizuje, za aka
dobu sa vyraz v Citateli pomerného Cisla obrati, kym ukazovatel' obratkovosti udéva,
kol'kokrat sa za dané obdobie obrati. VSeobecne plati, zZe skratenie cyklu doby obratu

zlepsuje likviditu.

NajcastejSie pouzivané ukazovatele aktivity su:

zasoby

Doba obratu zasob = 365

néklady resp. trzby X

_ ) pohladavky
Doba inkasa pohladdvok = ———— x 365
trzby
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Doba splacania zavazkov =

zavazky

6
naklady resp. trzby X

_ majetok
Doba obratu majetku = ——— x 365
trzby
) trzby
Obrat majetku = ———
majetok

Viazanost celkového majektu =

majetok
trzby

Doba inkasa pohlPadavok vyjadruje priemerni dobu, ktord uplynie od fakturacie

pohl'adavky po jej inkaso od dlznikov.

Doba splatnosti zavazkov hovori, za aku dobu

splati podnik svoje dlhy. Ukazovatel’ viazanost’ celkového majetku ukazuje, ako podnik

vyuziva svoj majetok s cielom dosiahnut’ trzby. Cim je hodnota ukazovatel’a nizsia, tym je

to lepsie.

3.2.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti vyjadruja aky objem cudzieho kapitalu sa podiel'a na kryti

majetku podniku. Cim je va&si podiel

podnik stabilnejsi.

vlastného kapitdlu na celkovom kapitali, tym je

Za zakladny ukazovatel je povazovany ukazovatel’ celkovej zadlZenosti podniku.

Celkova zadlZenost =

cudzie zdroje

vlastné imanie a zavazky spolu

Hodnota tohto ukazovatel'a by nemala prekroc¢it’ podiel 0,5. V rozvinutych trhovych

ekonomikéch sa za krajnl1 hodnotu povazuje 70 %.
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Dalej sme si z pomedzi ukazovatel'ov zadlZenosti vybrali:

vlastné imanie

Stupen samofinancovania = — - —
vlastné imanie a zavazky spolu

vlastné imanie a zavazky spolu

Finan¢nda paka = w ,
vlastné imanie

cudzie zdroje

Miera zadlZenosti = — -
vlastné imanie

kratkodobé zavazky
kratkodobé pohladavky

Platobna neschopnost =

Rozozndvame aj ukazovatele dlhodobej a kratkodobej zadlZenosti, ktorych sucet by sa
mal rovnat’ celkovej zadlzenosti podniku. Stupeii samofinancovania udava, aki cast’
z celkovych zdrojov podniku tvoria vlastné zdroje. Opakom tohto ukazovatela je finan¢na
péka. Platobna neschopnost’ je jednym z rozhodujucich faktorov ohrozujucich finanén

stabilitu podniku. Tento ukazovatel’ signalizuje sekundarnu insolventnost’ podniku.

3.2.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability hodnotia v§eobecnt efektivnost’ vyuzitia vlozeného kapitalu do
podnikatel'skej ¢innosti bez ohl'adu na zdroj odkial’ pochadza. V citateli sa nachadza zisk,

resp. vysledok hospodarenia.

Zamerali sme sa na tieto ukazovatele rentability:

VH + nakladové uroky x (1 — sadzba dane)

Rentabilita celkového kapitalu (RCK) = celkovy Kapital

Rentabilita celkového kapitalu vyjadruje, s akou intenzitou sa reprodukuje kapital

vlozeny do podniku.
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VH

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA) = celkovy kapital

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu vyjadruje celkovi efektivnost podniku.

Odraza celkovu vynosnost’ kapitalu bez ohl'adu na to, z akych zdrojov pochadza.

VH

Rentabilita vlastného kaptialu (ROE) = — .
vlastné imanie

Rentabilita vlastného kapitalu by mala zaujimat’ predovSetkym akcionarov (vlastnikov).
Rast ukazovatela modze znamenat’ napriklad mensi podiel vlastného kapitalu, zlepSenie
vysledku hospodérenia. Pokles ukazovatela moéze znamenat napriklad vyssi podiel

vlastného imania, zhorSenie vysledku hospodarenia, narast zaro¢enia cudzieho kapitalu.

VH
naklady

Rentabilita ndkladov =

Rentabilita nakladov poukazuje, aky pomer ma vysledok hospodarenia na vynalozenych

celkovych nakladoch v podniku.

VH
vynosy

Rentabilita vynosov =

Rentabilita vynosov ndm hovori, kol’ko korun zisku firma vyprodukuje na jednu korunu

Vynosov.

VH

Rentabilita trzieb = —
trzby

Rentabilita trzieb odpoveda na otazku, kolko korun zisku vyprodukuje firma na jednu

korunu trzieb. Tento ukazovatel’ sa oznacuje ako ziskova marza.

VH
pridana hodnota

Rentabilia pridanej hodnoty =
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Vyznamny podiel na dosahovanych vynosoch, ale aj ndkladoch ma prevadzka podniku.

Objem, tendencia, a dynamika pridanej hodnoty by teda mali byt’ pre podnik dominantné.

3.3 Metodika horizontalnej a vertikalnej analyzy vykazu ziskov a strat

Pri analyze vykazu ziskov astrdt sa zameriame na Struktiru nakladov a vynosov
podniku. Vychadzame z vykazov ziskov a strat akciovej spolo¢nosti Nitrasklo za roky

2005 — 20009.

Struktira nékladov a vynosov je vyjadrend percentualne podielom jednotlivych zloZziek
nakladov avynosov na celkovych nakladoch a vynosoch alebo porovnanim zmeny

nakladovych a vynosovych poloziek v jednotlivych rokoch.

Dolezitou sucastou tejto casti je Struktura a vyvoj vysledku hospodarenia.

3.4 Metodika horizontilnej a vertikalnej analyzy suvahy

Pri analyze stivahy sa zameriame na Struktiru avyvoj aktiv a pasiv v podniku.

Vychadzame zo stivah akciovej spolo€nosti Nitrasklo za roky 2005 — 2009.

Struktura aktiv a pasiv je vyjadrend percentudlne podielom jednotlivych zloZiek aktiv
apasiv na celkovych aktivach a pasivach alebo medzi jednotlivymi rokmi. Hodnota

celkovych aktiv a pasiv predstavuje 100 %.

3.5 Moderné metody hodnotenia vykonnosti podniku

3.5.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Podstatou ukazovatela EVA (Economic Value Added) je, ze vyska ekonomického zisku
sa lisi od zisku, ktory sa vykazuje v uctovnictve. V uctovnom zisku su zachytené naklady
na cudzi kapitdl nie vSak naklady na vlastny kapital. Naklady na vlastny kapital sa
odvedené od ocakédvani vlastnikov, aky vynos im prinesie ich vlozeny kapital. Tento

kapital musi byt odhadnuty.
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EVA predstavuje rozdiel medzi tzv. operativnym ziskom po zdaneni a ndkladmi na
pouzity kapital. Koncepcia EVA spociva vtom, Ze cielom podnikania je vytvaranie
ekonomickej pridanej hodnoty. To znamena, ze ukazovatel EVA meria, ako spolo¢nost’ za
dané obdobie prispela svojimi aktivitami k zvySeniu alebo znizeniu hodnoty pre svojich

vlastnikov.

Autori modelu — Stern a Stewart identifikovali 164 moznych uprav, v praxi sa pouziva
iba niekol’ko z nich. Pouzité metédy sa mézu odlisovat’ v jednotlivych podnikoch. V ramci
pouzivania Uprav v jednom podniku by ich vyber mal byt’ po urcita dobu stabilny, aby bolo

mozné sledovat’ a porovnavat’ vyvoj vykonnosti v danom podniku.

Rozoznavame:
a) Metoda Value Spread (G¢tovny model) — EVA equity,
b) Metoda Capital Charge (ekonomicky model) — EVA entity.

EVA equity sa pocita z uctovnych informacii, NOPAT je zniZzeny o platené uroky
a diskontna miera je stanovend na uUrovni vlastného kapitalu (VK). Vypocet tohto

ukazovatel'a moze byt’ skresleny.

Vyjadruje sa:

EVA (equity) = (ROE —r¢) x VK

Kde:
ROE - rentabilita vlastného kapitalu,
r. — naklady na vlastny kapital,

VK — vlastny kapital.

Metoéda EVA entity obsahuje informéciu, ktora je potrebnd najmi pre vlastnikov
podniku. Hovori o tom, ¢i je vynosnost’ kapitalu vysSSia ako nakladovost’ kapitalu, ktory

vlozili do podnikania.

Vyjadruje sa:

EVA (entity) = NOPAT — WACC x C
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NOPAT =EBIT x (1 - T)

Kde:

NOPAT = zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni,

WACC = priemerné vazené naklady na kapital,

C = kapital viazany v aktivach, ktoré su vyuzivané v hlavnej Cinnosti,
EBIT = zisk pred zdanenim a trokmi,

T = sadzba dane z prijmov.

Literatura cerpana od:

KNAPKOVA, Adriana. - PAVELKOVA, Drahomira. 2010. Financni analyza. Praha:
GRADA Publishing, 2010. s 149 — 151. ISBN 978-80-247-3349-4.

Najtazsou Castou vycislenia ukazovatela EVA je zistit hodnotu ndkladov na vlastny
kapital. V tych podnikoch kde st akcie dobre obchodované na kapitalovych trhoch (pre
ktoré bol ukazovatel EVA vyvinuty), je mozné urcit’ ndklady na vlastny kapital pomocou
modelu CAPM — Model oceniovania kapitalovych aktiv.

Literatura cerpana od:

LESAKOVA, Lubica. 2004. Metédy hodnotenia vykonnosti malych a strednych podnikov.
Banska Bystrica: Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, 2004. s. 67. ISBN 80-8055-
914-7.

V nasej praci sa budeme zaoberat vypoctom ukazovatela EVA (equity) — uctovny

model.

Hodnotenie EVA:

a) EVA > 0, hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku je kladné,

b) EVA <0, podnik ni¢i hodnotu pre vlastnikov,

c) EVA = 0, dosiahnuté vynosy z kapitalu pokryvaju len ndklady vynaloZené na ziskanie
tohto kapitalu.
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Literatura Cerpand od:

MIKLOVICOVA, Jana. — GURCIK, Dubomir. 2008. Aplikicia ukazovatelov
a modelov financnej analyzy na vybrané mliekarne. Nitra: SPU, 2008. s. 47. ISBN 987-80-
552-0133-7.

V diplomovej praci budeme pocitat’ ndaklady na vlastny kapitdl pomocou Stavebnicovej

metody.

3.5.2 Priemerné vazené naklady kapitalu - WACC

WACC (Weighted Average Cost of Capital) je ukazovatel priemernych vazenych
nakladov na kapital v percentudlnom vyjadreni. Jeho vypocet je zakladom vypoctu
viacerych hodnotovych ukazovatelov. Na jeho vysku vplyva popri zadlzenosti podniku
viacero d’alSich faktorov, ako st vySka sadzby dane, rating podniku, preferencie investora

¢i naklady spojené s finanénymi tazkost’ami podniku.

Na vypocet WACC sa pouziva nasledovny, vSeobecne znamy vztah:

D E
WACC =rgx (1 —t.)x _C+reE

Kde:

r.=néaklady na vlastny kapital,

rq= naklady na cudzi kapital,

E = trhova hodnota vlastného kapitalu,

D = trhova hodnota uroeného cudzieho kapitalu,
C = trhova hodnota investovaného kapitalu,

t, = sadzba dane z prijmov.

Literatura cerpana od:

KOTULIC, Rastlistav. — KIRALY, Peter. — RAJCANIOVA, Miroslava. 2007.
Financna analyza podniku. 2 prepr. vyd. Bratislava: lura Editon, 2007. s. 136 — 137. ISBN
978-80-8078-342-6.
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3.5.3 Naklady na vlastny kapital vypoc¢itané pomocou stavebnicovej metody

Podstata stavebnicovej metddy spociva v tom, ze ndklady vlastného kapitalu sa urcuji

zo zékladného vztahu ako sucet bezrizikovej urokovej miery (rf) a rizikovej prirazky (PR).

re =rs+ PR

Prémia za riziko sa vycisli ako rizikova prirazka za nedostato¢nu likvidnost’ akcie;
funkcia ukazovatel'ov charakterizujicich velkost’ podniku (ria) avyska rp, ako sucet
hodndt ukazovatel'ov charakterizujucich tvorbu produkénej Sily (rpognik) + ukazovatele
charakterizujlice vztahy medzi aktivami a pasivami (Frinstap) + funkcia ukazovatelov

charakterizujtcich delenie produkéne;j sily; vychadza z kapitalovej Struktiry (Frinstr)-

PR=ra+ Io

Nasledne sa bude hodnota nékladov na vlastny kapital vyjadrovat’ zo vztahu:

e=Tre+rat rpodnik * I'finstab T IFinstr

Ak sa pri zostavovani vypoctu vychadza z predpokladu, ze podnik je financovany iba
vlastnymi zdrojmi, potom prirazka za kapitalovl Strukaru je nulova (r rinsy = 0) a plati:
WACC =r..

V konec¢nej podobe stavebnicovy model podla autorov Neumaierovych bude mat’

podobu:

WACC = rf + rLa+ Ipodnik + IFinstab + IFinstr

Kde:
re = néklady na vlastny kapital,
It = bezrizikova sadzba,

I'.a = rizikova prirazka za nedostato¢nu likvidnost’ akcie,
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Ipodnik = priraZka za podnikatel'ské riziko,
I'rinstab = prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopny plnit’ svoje zavizky,
I'rinstr = prirazka za riziko vyplyvajice z kapitalovej Struktury.

WACC = vazeny priemer nakladov na kapital

Sposob vypoctu jednotlivych poloziek je nasledujuci:
> bezrizikovd sadzba (rf) bola napr. v roku 2005 pre Cesku republiku stanovena vo
vyske 3.5 %,
» prirazka za nedostatocnu likvidnost akcie (r.a):
e ak je vlastny kapital > 3 mld. K¢ = r a =0 %,
e ak je vlastny kapital < 100 mil. K& = r a =5 %,
e ak plati: 100 mil. K& <troceny kapital <3 mld. K¢ =

(3 mld.Ké — VK)?
L= 1682

» prirazka za podnikatelské riziko (rpoanik) je charakterizovana ukazovatel'om
produkénej sily (EBIT/majetok), zohl'adnuje schopnost’ nahradzovat’ Groceny cudzi
kapital vlastnym kapitalom:

EBIT X C

I
majetok — D majetok

Mozeme to vyjadrit’ podmienkou:

I C
Ak polozime vzt'ah: — X =Y, potom méZeme vyjadrit’ stanovenie Iryogni
P D majetok P M podnik
takto:
EBIT
e akje < 0 = rpodnik = 10 %,
J majetok podnik
EBIT
[ >Y 2 I'yoanik = 0 %,
majetok podnik
EBIT \2
BIT (Y_ majetok)
e akplati: 0 < < VYD rhognip, = ————2
p majetok podnik 10% Y2

» prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopny plnit svoje zavizky (vrinstab), J€
vyjadrend pomocou ukazovatela celkova likvidita s nasledujicimi hranicami:
e ak je bezna likvidita > 1,5 = rIgjnstan = 0 %,
e akje bezna likvidita < 1 = rginsap = 10 %,

(1,5-bezna likvidita)?
10%(1,5—1)2

e akplati: 1 <bezna likvidita < 1,5 = [rginstap =
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» prirazka za riziko vyplyvajuce z kapitalovej Struktury (rrinsyr) je charakterizovana

ukazovatelom (EBIT/uroky):
EBIT

uroky

o akje >3 = fIrinstr = 0 %,

. EBIT

uroky

<3 EBIT)Z

EBIT "~ Groky

e aknplati: 1< <32 IFpsy= ——————
p iroky FinStr 40

Kde:

VK — vlastny kapital,

Y — je priemernd hodnota za priemysel,
| — platené troky,

D —uroceny cudzi kapital,

C — celkovy uroceny kaptial

Literatura cerpana od:

KOTULIC, Rastlistav. — KIRALY, Peter. — RAJCANIOVA, Miroslava. 2007.
Financna analyza podniku. 2 prepr. vyd. Bratislava: lura Editon, 2007. s. 141 — 142. ISBN
978-80-8078-342-6.

NEUMAIEROVA, Inka. - NEUMAIER, Ivan. (2002). Vykonnost a trini hodnota firmy.
Praha: Grada Publishing, 2002. s. 143 — 148. ISBN 80-247-0125-1.
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4 Vysledky prace

4.1 Analyza ukazovatelov likvidity
Tab. 1

Ukazovatele likvidity

Zdroj: Stivaha Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych Eurach, vlastné vypocty

Hodnota ukazovatel’a Index Zmena
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 09/05 | 09/06 | 09/07 | 09/08 | 09-05 | 09-06 | 09-07 | 09-08
Pohotova likvidita | 0,013 | 0,172 | 0,205 | 0,083 | 0,001 | 0,045 | 0,003 | 0,003 | 0,007 | -0,013 | -0,171 | -0,204 | -0,082
Bezna likvidita 0,595 | 0,762 | 1,005 | 0,736 | 0,468 | 0,787 | 0,615 | 0,466 | 0,636 | -0,127 | -0,294 | -0,537 | -0,268
Celkova likvidita | 0,814 | 0,966 | 1,220 | 0,923 | 0,621 | 0,763 | 0,643 | 0,509 | 0,673 | -0,193 | -0,345 | -0,599 | -0,302

Ukazovatel’

Pohotova likvidita za optimalny pomer povazuje hodnoty od 0,2 do 0,6. V nasom
pripade bol tento optimalny pomer dosiahnuty iba v roku 2007, kedy bola pohotova
likvidita na hranici 0,2. V ostatnych rokoch bola pod touto hranicou, dokonca v roku 2009
klesla az na 0,001. Tieto vysledky ukazuju, Ze prijem z predaja v pomere ku kratkodobym
zédvizkom bol pocas rokov 2005 - 2008 a 2009 nedostatocny atiez, ze podnik

Vv sledovanom obdobi mal problémy so splacanim svojich kratkodobych dlhov v hotovosti.

Bezna likvidita za optimalny pomer povazuje hodnoty od 1 do 1,5. Podnik ani pri
tomto ukazovateli nevykazuje odporacané hodnoty s vynimkou roku 2007, kedy bola
bezna likvidita kiisok nad hodnotou 1 a to 1,005. MdZeme teda povedat,, Ze ak chce podnik

splacat’ svoje kratkodobé zaviazky mal by sa zacat’ zbavovat’ nadbyto¢nych zasob.

Celkova likvidita za optimalny pomer povazuje hodnoty od 1,5 do 2,5. Hodnoty tohto
ukazovatel'a si v celom sledovanom obdobi pod hranicou 1,5, dokonca v rokoch 2005,
2006, 2008 a 2009 nedosahuju ani hodnotu 1, ¢o sa povazuje za uplne nelikvidny podnik.
Tieto vysledky nie s pre podnik priaznivé, lebo z nich vyplyva, Ze dlhodoby majetok je

financovany kratkodobymi zdrojmi, ¢o zniZuje platobnt schopnost’ podniku.
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4.2 Analyza ukazovatelov aktivity

Tab. 2

Ukazovatele aktivity, udaje v diioch

Zdroj: Stivaha a Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych Eurach, vlastné vypocty

Hodnota ukazovatela Index Zmena

2005 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 09/05 | 09/06 | 09/07 ‘ 09/08 | 09-05 ‘ 09-06 ‘ 09-07 | 09-08

Ukazovatel

Doba obratu zasob

vo vztahu k trzbam 24 17 13 13 13 0,53 |0,78 |101 [096 |-11 -4 0 -1

vo vztahu k nakladom 35 24 18 19 18 050 |0,72 |09 |091 |-17 -7 -1 -2

Doba inkasa pohPadavok | 64 48 a7 49 51 0,80 (1,07 (1,08 |[1,05 |-13 3 4 2

Doba splicania zavizkov

vo vztahu k trzbam 111 |81 59 75 110 | 099 [135 |185 |147 |-1 28 50 35

vo vztahu k nakladom 159 |119 |85 107 149 094 (125 [1,75 [139 |-10 30 64 42

Doba obratu majetku 169 [145 [ 134 |143 |181 [1,07 [125 |136 |127 |13 36 48 38
Obrat majetku 216 [251 [ 2,73 | 2,55 |2,01 093 |080 |[074 |0,79 |-0,15 |-0,50 | -0,72 | -0,54
Viazanost’ celk. majetka | 0,46 |1 0,40 | 0,37 |0,39 | 050 1,07 125 |136 |127 |003 |0,10 [0,13 |01

Doba obratu zasob vo vztahu ktrzbam ma klesajucu tendenciu, ¢o je pre podnik
priaznivé. Rok 2005 dosahuje najvicsiu hodnotu 24, tzn. Ze za 24 dni sa zasoby obratili
Vv trzbach. V roku 2006 to bolo uz o tyzden menej a Vv rokoch 2007 - 2009 sa hodnota

ustalila na 13 dni.

Doba obratu zasob vo vztahu k ndkladom ma podobne klesajuci trend. V roku 2005
dosahoval ukazovatel hodnotu az 35 dni. V nasledujuicom roku sa zisoby obratili

v nakladoch za 24 dni a v poslednom sledovanom obdobi uz iba za 18 dni.

Doba inkasa pohl’adavok V prvych troch rokoch klesala zo 64 dni az na 47 dni. Tento
vyvoj bol pre Nitrasklo priaznivy, pretoze obchodny partneri sa stali solventnejSimi, tzn.,
ze sa pohladavky obratili v trzbach za 47 dni. V rokoch 2008 a 2009 sa tato hodnota

zvysila, ¢o bolo spdsobené najmaé financnou krizou.

Doba splicania zavizkov vo vztahu ktrzbam sa podobne ako predchadzajuci
ukazovatel' vyvijal kladne, tzn., Ze do roku 2008 vykazoval klesajuce hodnoty. V roku
2007 sa zavazky obratili v trzbach za 59 dni. V roku 2009 tato hodnota narastla na 110 dni.
V celom sledovanom obdobi podnik v priemere splacal svoje zavéizky za 87 dni vo vztahu

K trzbam.

Doba splacania zavazkov vo vztahu k ndkladom vykazuje vysSie hodnoty ako vo
vztahu k trzbdm. V priemere za celé sledované obdobie sa zavizky obratili v nakladoch za

124 dni, ¢o bolo o 37 dni viac ako vo vztahu k trzbam.
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Doba obratu majetku hovori o tom, za kol'’ko dni sa majetok obrati v trzbach. V roku
2005 to bolo za 169 dni a v roku 2009 dokonca za 181 dni.

Obrat majetku vyjadruje kol'’kokrat sa trzby obratia v majetku. V nasom pripade je to

Vv kazdom sledovanom roku viac ako 2x.

Viazanost’ celkového majetku bola v roku 2005 v hodnote 0,46 a postupne klesala az
na hodnotu 0,37 vroku 2008. Klesajuci trend je pre podnik priaznivy. Avsak
V nasledujucich dvoch rokoch hodnoty tohto ukazovatel'a opat’ stupali a v roku 2009 sa

majetok v priebehu roka viazal v trzbach 0,50 krat.

4.3 Analyza ukazovatel’ov zadlZenosti

Tab. 3

Ukazovatele zadlZenosti

Zdroj: Zdroj: Stivaha Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych Eurach, vlastné vypocty

) Hodnota ukazovatela Index Zmena
Ukazovatel

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 09/05 | 09/06 | 09/07 | 09/08 | 09-05 | 09-06 | 09-07 | 09-08
Celkova zadlZenost’ 0,668 | 0,567 | 0,447 | 0,526 | 0,607 | 0,909 | 1,070 | 1,359 | 1,155 | -0,061 | 0,040 | 0,160 | 0,081
Stupeii samofinancovania | 0,317 | 0,413 | 0,521 | 0,450 | 0,382 | 1,208 | 0,926 | 0,734 | 0,850 | 0,066 |-0,031 | -0,139 | -0,068
Finan¢na paka 3,159 | 2,422 {1,919 | 2,222 | 2,615 | 0,828 | 1,080 | 1,363 | 1,177 | -0,543 | 0,193 | 0,696 | 0,393
Miera zadlZenosti 2,110 /1,373 (0,857 (1,168 | 1,588 | 0,753 | 1,156 | 1,852 | 1,359 | -0,522 | 0,214 | 0,730 | 0,420
Platobna neschopnost’ 1,719 1,694 1,249 (1,529 (2,138 1,243 1,262 |1,711 1,398 0,419 | 0,444 | 0,888 | 0,608

Celkova zadlZenost’ podniku hovori o podiele cudzich zdrojov na celkovom kapitali.
V roku 2006 bol podiel cudzich zdrojov 66,8 %, v roku 2007 sa dostava pod hodnotu 50
%. V rokoch 2008 a 2009 celkova zadlzenost’ opit’ stiipla nad 50 %. V roku 2009 dosiahli

cudzie zdroje 60,7 % na celkovom kapitali.

Stupen samofinancovania hodnoti vlastné zdroje, ktoré podnik ma. Najviac vlastnych
zdrojov mal podnik v roku 2007 a tato hodnota predstavovala 52,1 %. V ostatnych rokoch

boli v prevahe cudzie zdroje podniku.

Finan¢na paka je opakom stupiia samofinancovania. Keby pomer cudzich a vlastnych
zdrojov podniku bol rovnaky, tak finan¢na paka by bola rovna dvom. V roku 2005
vychédza finan¢na paka 3,159 — tzn., ze v tomto obdobi bol vi¢si podiel cudzieho kapitélu.
Zvrat nastava v roku 2007 kedy tato hodnota klesla pod hodnotu 2 ateda 1,919 tzn., Ze
Vv tomto pripade bolo viac ako 50 % vlastné¢ho kapitdlu. V dalSich rokoch ukazovatel

finan¢nej paky opat’ stipol nad hodnotu 2.
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Miera zadlZenosti dava do pomeru cudzie zdroje a vlastné imanie. Z vypoctov je
zjavné, ze podnik v rokoch 2005, 2006, 2008 a 2009 mal viac cudzich zdrojov v pomere

k vlastnym zdrojom. Iba rok 2007 je vynimkou.

Platobna neschopnost’ podniku suvisi s ukazovateI'mi likvidity. Ked’ze podnik nebol
schopny vo vacsine pripadov splacat’ svoje kratkodobé dlhy, tak aj platobna neschopnost’

podniku vychadza vysoka.

4.4 Analyza ukazovatelov rentability

Tab. 4

Ukazovatele rentability

Zdroj: Zdroj: Stivaha a Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych Eurach, vlastné vypocty

Ukazovatel Hodnota ukazovatela Index Zmena

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 09/05 | 09/06 | 09/07 | 09/08 | 09-05 | 09-06 | 09-07 | 09-08

Rent. celkového kapitalu | 0,078 | 0,130 | 0,180 | 0,124 | -0,063 | -0,803 | -0,483 | -0,350 | -0,508 | -0,141 | -0,193 | -0,243 | -0,187

Rent. celk. vloz. kapitalu | 0,087 | 0,148 | 0,210 | 0,140 | -0,081 | -0,923 | -0,547 | -0,384 | -0,576 | -0,168 | -0,228 | -0,291 | -0,221

Rent. vlastného kapitalu | 0,276 | 0,357 | 0,403 | 0,311 | -0,211 | -0,764 | -0,590 | -0,523 | -0,678 | -0,487 | -0,568 | -0,614 | -0,522

Rentabilita nikladov 0,040 | 0,060 | 0,082 | 0,055 | -0,038 | -0,944 | -0,631 | -0,466 | -0,692 | -0,078 | -0,098 | -0,120 | -0,093

Rentabilita vynosov 0,039 | 0,057 | 0,076 | 0,052 | -0,040 | -1,028 | -0,700 | -0,528 | -0,764 | -0,079 | -0,097 | -0,115 | -0,092

Rentabilita trZieb 0,040 | 0,057 | 0,076 | 0,053 | -0,040 | -1,003 | -0,689 | -0,521 | -0,750 | -0,079 | -0,097 | -0,116 | -0,092

Rent. pridanej hodnoty |0,132 | 0,184 | 0,254 | 0,180 | -0,156 | -1,178 | -0,848 | -0,615 | -0,867 | -0,288 | -0,340 | -0,410 | -0,336

Rentabilita celkového Kkapitalu bola najvys$sia vroku 2007, kedy na 100 Eur
celkového kapitalu pripadalo 18 Eur zisku. Najnizs§ia hodnota bola zaznamenana v roku

2009, kedy na 100 Eur celkového kapitalu pripadlo az 6,3 Eura straty.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu bola najvyssia tiez v roku 2007, v tomto
pripade pripadalo na 100 Eur celkového vlozeného kapitalu az 21 Eur zisku. Rok 2009 bol

opét stratovy na 100 Eurach vlozeného kapitalu az 8,1 Eur .

Rentabilita vlastného kapitalu vykazovala vysSie hodnoty ako v predoslych
pripadoch. V roku 2005 na 100 Eur vlastného kapitalu pripadalo 27,6 Eur zisku, v roku
2006 to bolo 35,7 Eur zisku. Najvyssiu hodnotu dosiahla v roku 2007 a to 40,3 Eur zisku.
Rok 2009 bol aj v pripade rentability vlastného kapitalu stratovy, kedze VH pre tento rok
bol STRATA.

Rentabilita nakladov Vv prvych troch rokoch stipajuci trend, kedy v priemere na 100
Eur nakladov pripadalo 6 Eur zisku. V roku 2008 to bolo 5,5 Eur a pre rok 2009 opét’ strata
3,8 Eur.
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Rentabilita vynosov bola najvyssia v roku 2007, kedy na 100 Eur vynosov pripadalo
7,6 Eur zisku. V roku 2009 pripadalo na 100 Eur vynosov 4 Eura straty.

Rentabilita trzieb ma podobné hodnoty ako rentabilita vynosov.

Rentabilita pridanej hodnoty vhodne dopliia rentabilitu ndkladov a vynosov. V roku

2007 vykazuje najvyssiu hodnotu, kedy na 100 Eur pridanej hodnoty pripada 25,4 Eur

v

hodnoty 15,6 Eur straty.

4.5 Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

Analvza vysledku hospodarenia

Tab.5
Struktiira a vyvoj vysledku hospoddrenia v rokoch 2005 — 2009

Zdroj: Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. v celych eurach

, - Roky
Druh vysledku hospodarenia 2005 2006 2007 2008 2009
Vysledok hospodarenia z HC [628460|1097 9922|1685 122 |1 169 322 (-431 726
Vysledok hospodarenia z FC -33825| -62703| -108876| -82088| -17 319
danl z prijmov z BC 116 079| 208026| 302065| 211943| -75005
Vysledok hospodarenia z BC |478557| 827193|1274182| 875291 (-374 040
dan z prijmov z MC 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z MC 0 0 0 0 1074
VH ZA UCTOVNE OBDOBIE |478 557 | 8271931274 182| 875291 |-372 966

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti bol najvyssi v roku 2007. Oproti
roku 2005 sa zvySil 01056662 Eur. Pre rok 2009 vysiel vysledok hospodarenia
Z hospodarskej ¢innosti strata - 432 726 Eur.

Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti bol v celom sledovanom obdobi zaporny.
Celkovy vysledok hospodérenia ovplyvnil spolu s dafiou z prijmov z beznej ¢innosti.
Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti podnik vykazoval iba v roku 2009,
kedy jeho hodnota bola 1 074 Eur.
Vysledok hospodirenia za uctovné obdobie stupal pocas prvych troch rokov. Jeho

najvyssia hodnota bola v roku 2007 a postupne klesol 0 31 % az dosiahol stratu — 372 966
Eur.
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Analvza vynosov

Tab. 6

Struktira a vyvoj vynosov v rokoch 2005 — 2009

Zdroj: Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. v celych eurach

Vynosové polozKy Hodnota v roku
2005 2006 2007 2008 2009

Trzby z predaja tovaru 0 0 499 535 606 154 412 102
Vyroba 1186573114094 171 |16 058 421 | 15439 653 | 8 838 602
z toho : trzby z predaja vl. vyrobkov a sluzieb | 11 857 830 | 14 084 678 | 16 072 363 | 15 373 963 | 8 899 828

zmena stavu vnutroorg. zasob 7900 -398 -13 941 65 690 -61 226

aktivacia 0 9892 0 0 0
Trzby z DHM a materidlu 257 087 301 500 192 492 584 777 102 674
Ostatné vynosy z HC 149 970 19 418 13145 7900 5122
VYNOSY Z HC 1227278814 415090 | 16 763 593 | 16 638 484 | 9 358 500
Vynosové uroky 1892 564 13 875 730 42
Kurzové zisky 74 255 121 457 96 428 129 556 2
VYNOSY Z FC 76147| 122021| 110303| 130286 44
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 1074
VYNOSY Z MC 0 0 0 0 1074
VYNOSY CELKOM 12348 934114537111 |16 873896 |16 768 770| 9359618

Vynosy z hospodarskej €innosti tvorili najpodstatnejSiu zlozku celkovych vynosov
podniku, v roku 2005 to bolo 99,4 % a podobnym trendom sa vyvijali aj ostatné sledované
obdobia. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb predstavovali najvacsiu polozku
vynosov Z hospodarskej c¢innosti.  Vroku 2009 predstavovali hodnotu 95 9%,
predchéddzajice obdobia sa vyvijali zhruba rovnako. Trzby z dlhodobého hmotného
majetku a materialu predstavovali iba 2,1 % v roku 2007 a v roku 2008 to bolo 00,9 %
mene;j.

Vynosy z finan¢nej ¢innosti tvoria iba malu ¢ast’ vynosov celkom. Najva¢Sou mierou
sa na nich podielaji kurzové zisky. V roku 2008 bola hodnota kurzovych ziskov najvyssia,
atol29 556 Eur, ¢o predstavovalo 99,4 % vynosov z finan¢nej cinnosti. Vynosy

z financ¢nej ¢innosti boli najnizsie v roku 2009, ich hodnota bola iba 44 Eur.

Vynosy z mimoriadnej ¢innosti podnik nevykazoval az do obdobia roka 2009, kedy
ich hodnota bola 1 074 Eur.

Vynosy celkom sa vyvijali stapajucou tendenciou az po rok 2009. V sledovanom

obdobi klesli vynosy celkom o 7 409 152 Eur, ¢o predstavovalo pokles o 44,2 %.
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Analvza nakladov

Tab. 7
Struktira a vyvoj nakladov v rokoch 2005 — 2009

Zdroj: Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. v celych eurach

Nakladové polozky Hodnota v roku
2005 2006 2007 2008 2009

Naklady vynalozené na obst. predaného tovaru 0 0 459 238 523601 | 377938
Vyrobna spotreba 8252805| 9598453 |11078271|10657 239 | 6482424
z toho: spotreba materidlu, energie... 7733851 | 9088163|10101839| 9778530 |5601071

sluzby 518 954 510 290 976 432 878709 | 881353
Osobné naklady 2215694 | 2562571 | 2616278 | 2807608 |2 082130
z toho: mzdové naklady 1532630 1791243 | 1946591 | 2045409 | 1522597

odmeny ¢lenom organov spolo¢. 141 838 128 029 0 0 0

néklady na socidlne zabezpecenie 504 514 601 573 625971 715097 | 523 463

socialne naklady 36712 41725 43716 47102 36 070
Dane a poplatky 44 679 48 828 51417 63 766 38 893
Odpisy DHM a DNM 535982 567 948 577939 553110 569930
Zostatkovd cena predaného DM a materidlu 148 941 113 390 19 418 475071 0
Tvorba a zuct. opr. poloziek k pohladavkam 201 122 40 065 0 120 593 96 947
Ostatné naklady na HC 245 104 385913 275908 268174 | 141964
NAKLADY NA HOSPODARSKU CINNOST | 11 644 327 | 13317 168 | 15 078 470 | 15 469 162 | 9 790 226
Ndkladové viroky 51617 75516 70803 81225 13585
Kurzové straty 46 870 101573 95731 106 220 388
Ostatné naklady na FC 11 485 7635 52 646 24 929 3390
NAKLADY NA FINANCNU CINNOST 109971| 184724| 219179| 212374| 17363
NAKLADY NA MIMORIADNU CINNOST 0 0 0 0 0
Dari z prijmov z beznej cinnosti 116 079 208 026 302 065 211943 | -75005
NAKLADY CELKOM 11870378 | 13709918 | 15599 715 | 15893 479 | 9 732 584

Vyrobna spotreba sa na nakladoch na hospodarsku cinnost' podielala najvysSou
mierou Vv kazdom sledovanom roku. V ramci vyrobnej spotreby predstavovala spotreba
materialu a energie podstatnu cast. V roku 2005 bola jej hodnota 94 %, v roku 2006 to
bolo 95 % a v d’alsich rokoch klesala.

Osobné naklady zahfiajo mzdové naklady, odmeny ¢lenom organov, néklady na
socialne zabezpecenie a tieZ socialne naklady. Mzdové naklady tvoria najvacsiu polozku

pre podnik. V priemere tvorili 72 % z osobnych nakladov.

Naklady na hospodarsku ¢innost’ stipali pocas prvych Styroch rokov. V roku 2009
klesli oproti roku 2008 0 37 %.
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Niklady na finanénu ¢innost’ sa vyvijali podobne ako naklady na hospodarsku
¢innost’. Najvyssiu hodnotu dosiahli v roku 2007, kedy ich hodnota bola 219 179 Eur.
Nakladové uroky boli najnizSie v roku 2009 ato 51617 Eur. Najvys$Siu hodnotu

predstavovali v roku 2008 podobne ako kurzové straty.

Naklady na mimoriadnu ¢innost’ podnik v celom sledovanom obdobi nevykazoval.

4.6 Horizontalna a vertikalna analyza suvahy

Analyza aktiv
Tab. 8
Struktiira a vyvoj aktiv v rokoch 2005 — 2009
Zdroj: Stvaha Nitrasklo, a. s. v celych eurach
Ukazovatel Hodnota v roku
2005 2006 2007 2008 2009
Spolu majetok 5477760 | 5607 416 | 6 064 363 | 6 255 660 | 4 624 267
Neobezny majetok 2511386 | 2548131 | 2755892 | 3224126 | 2877 182
Dlhodoby nehmotny majetok 11 950 4614 27319 58 455 38 004
Dlhodoby hmotny majetok 2499436 | 2543517 | 2728573 3165671 2839178
Obezny majetok 2933015|3032895|3282347 3022439 (1738934
Zasoby 789916 | 639448| 577574| 588893 | 328966
z toho: material 773219 | 623116| 575217 | 520846 | 322149
nedok. vyroba a polotovary vl. vyroby 16 697 16 331 0 0 0
vyrobky 0 0 2 357 68 047 6 817
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 22 904 98 517
Kratkodobé pohladavky 2095300 | 1853980 |2154319 2140543 | 1309787
Finan¢né ucty 47799 | 539468 | 550455| 270099 1664
Casové rozlisenie 33 360 26 389 26124 9 095 8151

Majetok podniku je tvoreny neobeznym a obeZznym majetkom. NeobeZny majetok
ovplyvituje najvicSou mierou dlhodoby hmotny majetok, ktory dosiahol svoje maximum
v roku 2008. Na neobeznom majetku sa podielal 98 % - tami. V roku 2009 klesol oproti
roku 2008 0 326 493 Eur.

V zasobach je viazany najméa material. V jednotlivych rokoch jeho zasoba klesala, svoje
minimum dosiahol v roku 2009 ato na 322 149 Eur. Nedokoncena vyroba a polotovary
vlastnej vyroby boli zaznamenané iba v rokoch 2005 a 2006. Tvorili na obeznom majetku

0,57 %. Hodnota vyrobkov bola najvyssia v roku 2008 a tvorili v zasobach 2,25 %.
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Dlhodobé pohladavky podnik mal v poslednych dvoch rokoch. Oproti roku 2008
stupli dlhodobé pohladavky o 77 %.

Kratkodobé pohladavky v roku 2007 sa na vyvoji obezného majetku podiel’ali 66 % -
tami. Najmensiu hodnotu vykazovali kratkodobé pohl'adavky v roku 2009 a to 1 309 787
Eur.

Finan¢né ucty tvorili z celkového majetku v roku 2007 iba 9,07 %. Zaroven to bola ich
najvyssia hodnota v sledovanom obdobi. 'V roku 2008 Klesli oproti roku 2007 o 280 356
Eur a v roku 2009 ich hodnota predstavovala iba 1 664 Eur.

Analyza pasiv

Tab. 9
Struktiira a vyvoj pasiv v rokoch 2005 — 2009

Zdroj: Stvaha Nitrasklo, a. s. v celych eurdch

Ukazovatel Hodnota v roku
2005 2006 2007 2008 2009
Spolu vlastné imanie a zavizky | 5477 760 | 5 607 416 | 6 064 363 | 6 255 660 | 4 624 267
Vlastné imanie 1734216|2 315209 | 3160526 | 2815077 |1 768 224
Zékladné imanie 663878 | 663878| 663878| 663878| 664000
Kapitdlové fondy 3618 3618 3618 3618 3623
Fondy zo zisku 303392| 303392| 303392| 303393| 303383
Zavizky 374354413292 206|2 9038373440583 |2 856 043
z toho: rezervy 84976| 112428| 194317| 152593 48 906
dlhodobé zavizky 56 529 39 169 18 323 14 406 7220
kratkodobé zavizky 3602038)|3140609|2691197 3273584 |2799917

Vlastné imanie tvori v roku 2005 na celkovych pasivach podniku 32 %, ¢o je zaroven

evve

z celkovych pasiv podniku.
Zakladné imanie bolo v rokoch 2005 — 2008 rovnaké a to 663 878 Eur. V roku 2009 sa

zvysilo 0 0,02 %. Podobnym trendom sa vyvijali aj kapitalové fondy a fondy zo zisku.

NajpodstatnejSiu Cast’ zdvizkov podniku tvoria kratkedobé zavizky, ktoré dosiahli
najvyssiu hodnotu v roku 2005 atato predstavovala 96,2 % zo zavizkov. Potom sa

vyvijali kolisavym trendom.
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Rezervy v roku 2009 Klesli oproti roku 2008 0 103 687 Eur. V tomto obdobi dosiahli aj

viwve

4.7 Vypocet nakladov na vlastny kapital pomocou stavebnicovej metody

Pre vypocet EVY (equity) je potrebné poznat naklady na vlastny kapital (re). Ich
vycislenie nie je jednoduché, pretoze tato hodnota sa nenachadza v ziadnom uctovnom
vykaze. Vypocet uskutocnime prostrednictvom stavebnicového modelu, ktoré autormi su
Inka a Ivan Neumaierovi. Pokial’ by sme touto hodnotu nedisponovali nebolo by mozné
vypocitat’ priemerné vazené naklady kapitalu (WACC) a nasledne EVU (equity).

Vypocet re sme dosiahli postupnostou tychto krokov:

4.7.1 Bezrizikova sadzba (ry)

V Ceskej republike tito sadzbu stanovuje Ministerstvo obchodu a priemyslu. V nasom
pripade sme pouZzili priemerny mesacny prehlad o dennych vynosoch do splatnosti za
desat’ — ro¢ny vladny dlhopis. Hodnoty vynosov za jednotlivé mesiace sme spriemerovali

a vysledok je ro¢ny priemer (rf) ako to ukazuje tabulka ¢. 10
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Tab. 10

Vypocet bezrizikovej sadzby
Zdroj: NARODNA BANKA SLOVENSKA, Bratislava /online/ /cit. 2011-04-11/ Dostupné na:

http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/menova-a-bankova-statistika/statistika

vydanych-cennych-papierov, vlastné vypocty

roky

OBDOBIE 2005 2006 2007 2008 2009
januar 4,038 3,59 4,252 4,48 4,694
februar 3,804 3,748 4,282 4,359 |4,758
marec 3,601 4,013 4,238 14,339 |4,711
april 3,755 4,274 4,262 4,459 |4,927
maj 3,544 4,501 4,403 (4,52 5,029
jin 3,355 4,664 4,661 4,943 |5,084
jal 3,224 5,422 4,7 5,062 5,041
august 3,237 5,13 4,648 (4,952 4,901
september 3,132 4,788 4,609 4,982 |4,655
oktober 3,254 4,418 4,638 (4,95 4,326
november 3,697 4,246 4588 4,916 |4,229
december 3,619 4,149 4608 |4,717 |4,124
priemer 3,5621667 | 4,411917 | 4,49075 | 4,72325| 4,706583
re 3,5622% [4,412% |4,491% (4,723% |4,707%

4.7.2 Prirazka za nedostato¢ni likvidnost® akcie (r_a)

V prvom rade bolo potrebné prepoéitat’ Ceské koruny na Eura. Nepozili sme aktudlne
kurzy, ale urobili sme jednoduchy prepocet, ktory nam pri praci postaci: 100 mil. K¢ /
30,126 Eur = 3 319 392 Eur. Této hodnota bola pre na§ vypocet rozhodujica.

Tab. 11
Vypocet prirazky za nedostatocnu likvidnost’ akcie

Zdroj: Stivaha Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych eurach, vlastné vypocty

y roky
POLOZKA 2005 2006 2007 2008 2009
vlastny kapital 1734 216|2315209|3 160526|2 815077 |1 768 224
VK < ako 3319 392 ? ano ano ano ano ano
roa 5% 5% 5% 5% 5%

52


http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/menova-a-bankova-statistika/statistika

Pri vypocte r a sme zistili, ze vlastny kapital je mensi ako hodnota 3 319 392 Eur, tzn.,

ze hodnota tohto rizika je pre vSetky sledované roky 5 %.

4.7.3 Prirazka za podnikatel'ské riziko (rpodnik)

Pri vypocte prirdzky za podnikatel'ské riziko sme potrebovali v prvom rade zistit' ¢i
plati PODMIENKA: EBIT/majetok > I/D * C/majetok, nasledne sme ju porovnali
S vypoctom hodnoty Y.

Tab. 12
Vypocet prirazky za podnikatel'ské riziko

Zdroj: Stivaha a Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych eurach, vlastné vypocty

Y roky
POLOZKA 2005 2006 2007 2008 2009

EBIT 646 252 |1110735]|1647049|1 168 459 |-435 460
majetok 5477760 |5 607 416 | 6 064 363 | 6 255 660 | 4 624 267
EBIT/Majetok [0,11798 |0,19808 |0,27159 |0,18678 |-0,09417
nakladové uroky | 51 617 75516 70 803 81 225 13 585
cudzie zdroje 3743 544 |3 292 206 | 2 903 837 | 3 440 583 | 2 856 043
NU/CZ 0,01379 ]0,02294 |0,02438 |0,02361 |0,00476
vlastny kapital |1734216|2 315209|3 160 526 |2 815077 |1 768 224
VK/Majetok 0,31659 |0,41288 |0,52116 |0,45000 |0,38238
Y 0,00437 ]0,00947 |0,01271 |0,01062 |0,00182
I'podnik 0% 0% 0% 0% 10%

Zistili sme, Ze v rokoch 2005 — 2008 bol EBIT/majetok vacsi ako hodnota Y, preto
Vv tychto rokoch plati: rpodnik = 0 %. Tento vypocet sa nedal pouzit’ pre rok 2009, kedy bola
hodnota EBITU mensia ako 0. V tomto pripade plati, Ze rpodnik j€ 10 %.

4.7.4 Prirazka za riziko neplnenia podnikovych zavizkov (rrinstab)

Pre vypocet rizika za neplnenie podnikovych zavdzkov sme potrebovali hodnotu

ukazovatela beznd likvidita, ktory sme pocitali vo finan¢nej analyze ex post.
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Tab. 13
Vypocet prirazky za riziko neplnenia podnikovych zavizkov

Zdroj: Tab. 1 Ukazovatele likvidity, vlastné vypocty

, roky
UKAZOVATED 2005 2006 2007 2008 2009
Bezna likvidita 0,595 0,762 1,005 0,736 0,468
BL< 1? ano ano nie ano ano
Prepocet: rok 2007 | nepocitam | nepocitam | 0,09799 |nepocitam | nepocitam
rFinStab 10% 10% 9,8% 10% 10%

V rokoch 2005, 2006, 2008 a 2009 bola bezna likvidita mensia ako jedna, tzn., Ze Trinsap
= 10 %. Bezna likvidita pre rok 2007 bola menS$ia ako jedna, preto sme museli pouzit
prepocet: (1,5 — BL)%/10 * (1,5 — 1)% Zistili sme, Ze je vypodet pre tento rok bol 9,8 %, ¢o

je zaroven aj hodnota nasho rizika za nesplnenie podnikovych zavizkov pre rok 2007.

4.7.5 Prirazka za riziko vyplyvajice z kapitalovej Struktury (rrinstr)

Pri vypocte tejto priraZky sme brali do ivahy podiel EBIT/nékladové uroky. Z tabul’ky
mozno vidiet, Ze pre roky 2005 — 2008 bola tato hodnota vicsia ako tri, preto rrinsy = 0 %.
Rok 2009 bol poznaceny stratou, a preto EBIT/NU vyslo mensie ako jedna, preto rrinsy =
10 %.

Tab. 14
Vypocet prirazky za riziko vyplyvajuce z kapitalovej Struktary

Zdroj: Stivaha a Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych eurach, vlastné vypocty

" roky

POLOZKA 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT 646252 |1110735|1647 049 |1 168 459 |-435 460
Nékladové uroky |51 617 75516 70 803 81 225 13 585
EBIT/NU 12,5203 |14,7086 |23,2625 |14,3855 |[-32,0545
EBIT/NU >3 ? ano ano ano ano nie
EBIT/NU < 1? |nepo&itam | nepocitam | nepo¢itam | nepoditam | 4no
rEinStr 0% 0% 0% 0% 10%
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4.7.6 Vypocet nakladov na vlastny kapital (r.)

V predchadzajucich krokoch sme vypocitali vSetky rizika, ktoré st potrebné

k vy¢isleniu nakladov na vlastny kapital.

Tab. 15

Vypocet nakladov na vlastny kapital za roky 2005 - 2009

Zdroj: Tab. 10 — Tab. 14, vlastné vypocty

‘ roky

RIZIKA 2005 2006 2007 2008 2009
It 0,0352 |0,0441 |0,0449 |0,0472 |0,0471
r.a 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
I'bodnik 0 0 0 0 0,1
MFinstab 0,1 0,1 0,098 |0,1 0,1
MFinstr 0 0 0 0 0,1
e 0,1852 |0,1941 |0,1929 |0,1972 |0,3971
re voo 18,5% | 19,4% | 19,3% | 19,7% | 39,7%

Naklady na vlastny kapital boli najmensie v roku 2005 a to 18,5 %. Roky 2006 - 2008
boli takmer vyrovnané, pohybovali sa v rozpdti 19,3 — 19,7 %. V poslednom sledovanom
obdobi tieto ndklady narastli oproti roku 2005 o 53 %, co bolo spdsobené najma tym, ze
akciova spolo¢nost’ dosiahla stratu vo vysledku hospodéarenia. Dokazuje to aj nasledovny

graf na obrazku ¢. 3.

Naklad na vlastny kapital r,v %
39,7%

50,0%
40,0%
30,0% —18,5% 194% —19,3% 19,7%

20,0%
10,0% - Lk Naklad na vlastny kapital
0.0% - rev%

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

roky ‘

Obr. 3
Vyvoj nakladov na vlastny kapital v rokoch 2005 — 2009 v %

Zdroj: Tab. 15, vlastné vypocty
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4.8 Vypocet priemernych vaZenych nakladov na vlastny Kkapital

(WACC)

Na vypocet priemernych vazenych nakladov kapitdlu je potrebné poznat' néaklady
jednotlivych zloziek kapitalu a ich podiel na celkovom objemu investovanych zdrojov.
Ako sme uviedli v metodike, budeme postupovat’ podl'a vzorca:

D E
WACC =rgx(1—t.)x —C+reE

NajdolezitejSou zlozkou v rdmci vzorca bolo vycislit’ ndklady na vlastny kapital re.
Tieto udaje nam poskytuje tabul’ka ¢. 15
Naklady na cudzi kapitadl sa vypocitaju ako podiel nakladovych trokov k cudzim

zdrojom podniku, ktoré tvoria rezervy stcet, dlhodobé zavizky sucet, kratkodobé zavizky

sucet a kratkodobé finan¢né vypomoci.

Sadzba dane T je dana zdkonom o dani z prijmov a to 19%.

Tab. 16

Vypocet priemernych vazenych nakladov na viastny kapital za roky 2005 - 2009

Zdroj: Stivaha a Vykaz ziskov a strat Nitrasklo, a. s. za roky 2005 — 2009 v celych eurach, Tab. 12 a 15, vlastné vypoéty

Y roky

ZLOZKY WACC 2005 2006 2007 2008 2009
rq 0,0138 [0,0229 |0,0244 |0,0236 |0,0048
(1-T) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
D/C 0,6834 |0,5871 |0,4788 |0,5500 |0,6176
e 0,1852 (0,1941 |0,1929 |0,1972 |0,3971
E/C 0,3166 |0,4129 |0,5212 |0,4500 |0,3824
WACC 0,0663 [0,0911 |0,1100 |0,0993 |0,1542
WACC vV % 6,63% | 9,11% | 11,00% | 9,93% | 15,42%

Vyska WACC bola najnizSia v roku 2005, kedy predstavovala 6,63 %. V dalsich
dvoch rokoch malo WACC stapajucu tendenciu, kedy sa vySplhalo na vysku 11 %. V roku
2008 priemerné vazené naklady na vlastny kapital opdt’ klesli, ale rok 2009 priniesol SO
sebou najvyssiu hodnotu tohto ukazovatela, ato 15,42 %. Oproti roku 2005 to bolo

zvysenie o 57 %.
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Obr. 4

Vyvoj priemernych vazenych nakladov na vlastny kapital v rokoch 2005 — 2009 v %

Zdroj: Tab. 16, vlastné vypoéty

4.9 Vypocet ukazovatela EVA, jeho analyza a vyvoj

Ekonomické pridana hodnota charakterizuje hodnotu pridanti hospodarskou ¢innostou

podniku, ktor vytvara podnik nad tiroven ndkladov kapitdlu viazaného v jeho aktivach.

Pri vypocte ekonomického zisku zahriujeme do ekonomickych nakladov popri
nakladoch spojenych s prevadzkou podniku a ndkladoch cudzich zdrojov aj ndklady na
vlastny kapital. Ekonomicky zisk potom predstavuje hodnotu, ktorti podnik vytvara nad

uroven uctovnych nakladov a nakladov vlastného kapitalu.

Literatura cerpana od:

LESAKOVA, Lubica. 2004. Metédy hodnotenia vykonnosti malych a strednych podnikov.
Banska Bystrica: Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, 2004. s. 6. ISBN 80-8055-
914-7.
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Tab. 17

Vypocet ukazovatela Eva metodou EVA equity

Zdroj: Tab.4, Tab. 11,Tab. 15, vlastné vypodty

. roky
ZLOZKY 2005 2006 2007 2008 2009
ROE 0,276 0,357 0,403 0,311 -0,211
re 0,185 0,194 0,193 0,197 0,397
(ROE -re) 0,091 0,163 0,210 0,114 -0,608
VK 1734 216|2 315209 |3 160526 |2 815077 |1 768 224
EVA equity| 157351 | 377766 | 664 493 | 320 066 |-1075 067

Ukazovatel’ vynosnosti investovaného kapitalu EVA bol v rokoch 2005 — 2008 kladny,
¢o je pre podnik velmi pozitivny fakt. V roku 2005 bola hodnota EVY najniZsia, a to
157 351 Eur. V d’alSom roku sa zvysila o0 58 % a v roku 2007 to bolo az 0 176 % viac ako
v prvom roku. Posledné kladne hodnotené obdobie — rok 2008 priniesol znizenie EVY
oviac ako 50 %, ak ho porovname s predchadzajicim rokom. Interpretacia tychto
vysledkov je taka, ze podnik tvori hodnotu pre majitePa ateda, ze vynosnost
investovaného kapitalu do podniku je vyssia ako naklady vynalozené na tento kapital. Prvé

Styri sledované roky moZeme oznacit’ ako vynosné podnikanie.

Vyvoj ukazovatela EVA za roky 2005 - 2009

800 000
600 000
400 000

R R
o |l . . .

-200 000 -
-400 000
-600 000
-800 000
-1 000 000
-1 200 000

i EVA

Obr. 5
Vyvoj ukazovatela EVA za roky 2005 — 2009

Zdroj: Tab. 17, vlastné vypocty
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Rok 2009 bol pre akciova spolo¢nost’ vel'kym prekvapenim, nakol’ko iba v tomto roku
dosiahla vysledok hospodarenia — stratu. To sa negativne odrazilo aj na vypocte
ukazovatela EVA. V tomto obdobi sa rentabilita vlastného kapitalu vyrazne znizila,
dosiahla zaporné hodnoty. Néaklad na vlastny kapital bol najvyssi za celé sledované
obdobie az 39,7 %. Vyrazne sa znizila sa aj hodnota vlastného kapitalu. Tuto hodnotu
ukazovatel'a EVA hodnotime ako zapornu, podnik netvori pre majitel’a Ziadnu hodnotu,
znizuje sa bohatstvo akcionarov, naklady na investovany kapital si vyssie ako vynosnost
tohto kapitalu. Posledné sledované obdobie — rok 2009 mézeme oznacit' za nevyhodné

podnikanie.

0,500
0,400 /
0,300

=4¢—ROE

0,100 \ B—re

0,000 T T T T 1
2005 2006 2007 2008 \2009

-0,100
-0,200 \

-0,300

Obr. 6
Vyvoj ukazovatelov ROE a r. za roky 2005 - 2009

Zdroj: Tab. 17, vlastné vypoéty
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5 Zaver a navrh na vyuzitie poznatkov

Hodnotenie vykonnosti podniku ma doélezit¢é miesto v kazdom dobre fungujucom
podnikatel'skom subjekte. Vykonny podnik je taky podnik, ktory prindsa vSetkym
zainteresovanym subjektom (vlastnikom, manazérom, zamestnancom) nejaktt hodnotu
resp. prospech. Podnik si vytyCuje ciele, ktoré vyplyvaji zjeho stratégie a pomocou
merania zist'uje, €i tieto boli naplnené. Pritom mdze ist’ o vykonové ciele, finan¢né alebo

vysledkové ciele.

Vykonnost' podniku sa najcastejSie meria prostrednictvom tradi¢nych ukazovatelov,
ale v poslednom obdobi je pozornost venovana aj modernym metédam merania

vykonnosti.

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo aplikovat moderné metddy hodnotenia
vykonnosti na vybrany podnik — Nitrasklo, akciovi spolo¢nost’ so sidlom v Nitre.
Zaoberali sme sa tradiénymi ukazovatel'mi, nakol’ko tvorba zisku je stale v hospodarstve
preferovana. Zdroje tdajov boli Cerpané 2z uctovnych vykazov akciovej spolocnosti
Nitrasklo za roky 200 — 2009.

V prvej Casti prace sme sa zamerali na najdolezitejSie pojmy a citacie autorov, ktoré
priamo suviseli s danou problematikou.

V cieli prace bol stanoveny hlavny ciel’ a tiez Ciastkové ciele, prostrednictvom ktorych

bude hlavny ciel’ dosiahnuty.

Metodika obsahuje charakteristiku predmetu sktimania — Nitrasklo, a. s., ktorej hlavnou

podnikatel'skou ¢innost'ou je vyroba izola¢ného, kaleného a nabytkového skla.

Vlastna praca tvori najrozsiahlejSiu Cast’ diplomovej prace. Dospeli sme Kk tymto

vysledkom:

Analyza ukazovatelov likvidity preukazala, ze podnik mal problémy so splacanim
svojich kratkodobych dlhov v hotovosti, tiez, ze ak chce splacat’ svoje kratkodobé zavizky
mal by sa zabavovat’ nadbytoénych zasob. Ani jeden z ukazovatelov likvidity nespinal
odporti¢ané hodnoty a ak &no, tak len mierne nad ich hranicou. Celkova likvidita bola

v roku 2007 hlboko pod 1, ¢o znamenalo Uplne nelikvidny podnik

Analyza ukazovatelov aktivity pozostavala z doby obratu zdsob vo vztahu k trzbam,
ktordt mézeme hodnotit’ ako vel'mi pozitivnu. Podniku sa podarilo v rokoch 2007 — 2009

znizit na 13 dni, ¢o znamena, ze zasoby sa v trzbach obratili za 13 dni. Doba inkasa
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pohl'addvok mala zo zaciatku priaznivy vyvoj, pretoze v prvych troch rokoch klesala
hodnota ukazovatel'a zo 64 dni na 47 dni. V roku 2008 sa sa majetok obratil v trzbach za

169 dni, v roku 2009 az za 181 dni.

Analyza ukazovatelov zadlZenosti preukédzala, ze podnik mé okrem roku 2005 vacsi
podiel cudzich zdrojov ako vlastnych. Najviac cudzich zdrojov mal podnik v roku 2006
ato 66,8 % anajviac vlastnych zdrojov mal podnik v roku 2007 ato 52,1 %. Finan¢na
paka sa pohybovala vo vicsine pripadov nad hodnotou 2, ¢o opét’ potvrdilo, ze podnik ma
viac cudzich zdrojov. Platobnd neschopnost podniku vychadza vel'mi vysokd, ¢o je
spojené s ukazovateI'mi likvidity.

Analyza ukazovatelov rentability. Rentabilita celkového kapitalu bola najvyssia
v roku 2007, kedy na 100 Eur celkového kapitalu pripadalo 18 Eur zisku. Rentabilita ,
vlastného kapitalu svoju najvyssiu hodnotu dosiahla v roku 2007, kedy na 100 Eur
vlastného kapitalu pripadlo 40,3 Eur zisku.

Analyza vysledku hospodarenia ukézala, ze Nitrasklo, a. s. hospodari so ziskom,
ktorého najvyssi objem bol v roku 2007. V nasledujucom roku klesal a v roku 2009 bola

zaznamena strata v hospodareni spolo¢nosti.

Pri analyze vynosov sme zistili, ze Vvynosy zhospodarskej Ccinnosti tvorili
najpodstatnej$iu  zlozku celkovych vynosov podniku, vroku 2005 to bolo 99,4 %
a podobnym trendom sa vyvijali aj ostatné sledované obdobia. Vynosy z finan¢nej ¢innosti
tvoria iba mala cast’ vynosov celkom. Najvd¢Sou mierou sa na nich podielaju kurzové

zisky. Vynosy celkom sa vyvijali stpajacou tendenciou az po rok 2009.

Vyrobna spotreba sa na nakladoch na hospodarsku ¢innost’ podiel'ala najvySSou mierou
vV kazdom sledovanom roku. V ramci vyrobnej spotreby predstavovala spotreba materialu
a energie podstatnu ¢ast. Mzdové naklady tvoria najvacsiu polozku pre podnik. V priemere
tvorili 72 % z osobnych nakladov. Naklady na hospodarsku ¢innost’ stupali pocas prvych
styroch rokov. V roku 2009 klesli oproti roku 2008 o 37 %.

Neobezny majetok ovplyviiuje najvac¢Sou mierou dlhodoby hmotny majetok, ktory
dosiahol svoje maximum v roku 2008. Na neobeznom majetku sa podielal 98 % - tami.
V zasobach je viazany najmd material. V jednotlivych rokoch jeho zéasoba klesala, svoje
minimum dosiahol v roku 2009 a to na 322 149 Eur. Kratkodobé pohl'adavky v roku 2007
sa na vyvoji obezného majetku podiel'ali 66 % -tami. NajmenSiu hodnotu vykazovali
kratkodobé pohl'adavky v roku 2009 a to 1 309 787 Eur.
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Vlastné imanie tvorilo v roku 2005 na celkovych pasivach podniku 32 %, ¢o je zaroven
z celkovych pasiv podniku. Zakladné imanie bolo v rokoch 2005 — 2008 rovnaké ato
663 878 Eur.

Analyzu modernych ukazovatelov sme zacali vyCislenim ndkladov na vlastny
kapitdl pomocou stavebnicovej metdody. Naklady na vlastny kapitdl sme vypocitali
postupne, na zaklade rizikovych prirazok. Ich najmensia hodnota bola v roku 2005 ato
18,5 %. Roky 2006 - 2008 boli takmer vyrovnané, pohybovali sa v rozpiti 19,3 — 19,7 %.
V poslednom sledovanom obdobi tieto néklady narastli oproti roku 2005 o 53 %, ¢o bolo

spOsobené najma tym, zZe akciova spolo¢nost’ dosiahla stratu vo vysledku hospodarenia.

Nésledne sme mohli vypocitat’ priemerné vazené naklady na vlastny kapital. Vyska
WACC bola najnizsia v roku 2005, kedy predstavovala 6,63 %. V d’alsich dvoch rokoch
malo WACC stipajucu tendenciu, kedy sa vysplhalo na vysku 11 %. V roku 2008
priemerné vazené naklady na vlastny kapital opét’ klesli, ale rok 2009 priniesol so sebou
najvyssiu hodnotu tohto ukazovatel’a, a to 15,42 %. Oproti roku 2005 to bolo zvysenie o 57

%.

Ukazovatel’ vynosnosti investovaného kapitalu EVA bol v rokoch 2005 — 2008 kladny,
157 351 Eur. Interpretacia tychto vysledkov je taka, Ze podnik tvori hodnotu pre
majitePa a teda, Ze vynosnost’ investované¢ho kapitalu do podniku je vysSia ako naklady
vynaloZzené na tento kapital. Prvé Styri sledované roky mdzeme oznacit ako vynosné
podnikanie. V roku 2009 dosiahol podnik vysledok hospodarenia — stratu. To sa
negativne odrazilo aj na vypocte ukazovatela EVA. Tuto hodnotu ukazovatela EVA
hodnotime ako zapornl, podnik netvori pre majite’a Ziadnu hodnotu, zniZuje sa
bohatstvo akcionarov, nadklady na investovany kapitadl su vysSie ako vynosnost tohto
kapitadlu. Posledné sledované obdobie — rok 2009 moéZeme oznacit za nevyhodné

podnikanie.

V zavere odporti¢ame, aby sa podnik snazil udrziavat’ kladni hodnotu ukazovatela
EVA, zniZzovat' vlastné naklady na kapitadl, dosahovat’ optimdlnu hodnotu rentability
vlastného kapitalu, byt’ schopny rychlo premenit’ majetok na hotovost’, hl'adat’ solventnych

obchodnych partnerov, vCas splacat’ svoje zavizky a samozrejme dosahovat’ zisk.
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7/ Prilohy

Priloha 1 Vykaz ziskov a strat, 2005 - 2009
Priloha 2 Struktira majetku podniku, 2005 - 2009

Priloha 3 Struktira vlastného imania a zavizkov, 2005 — 2009
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