VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI S VYUZITIM
SYSTEMU MAPLE

FINANCIAL ANALYSIS OF THE COMPANY USING THE MAPLE SYSTEM

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Matej Sulan

AUTHOR

VEDOUCI PRACE RNDr. Zuzana Chvatalova, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2019



VYSOKE UCENIi FAKULTA
I TECHNICKE PODNIKATELSKA

Zadani diplomové prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: Bc. Matej Sulan

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Podnikové finance a obchod
Vedouci prace: RNDr. Zuzana Chvatalova, Ph.D.
Akademicky rok: 2018/19

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem &. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdéjsich
predpisl a se Studijnim a zkuSebnim fadem VUT v Brné zadava diplomovou praci s nazvem:

Finanéni analyza spole¢nosti s vyuzitim systému Maple

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Vymezeni problému a cile prace
Teoreticka vychodiska prace

Analyza problému a sou€asné situace
Vlastni navrhy feSeni, pfinos navrhu feseni
Zaver

Seznam pouzité literatury

Prilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem préace je provést finan&ni analyzu vybrané spole€nosti s vyuzitim kvantitativnich metod
a s podporou pocitatového systému Maple. V praci budou zpracovany udaje z ucetnich vykazl dané
spoleénosti za vybrané obdobi. Na zakladé vysledkl analyzy bude posouzena finanéni situace
spole€nosti. Zavérem budou navrZena feSeni a opatfeni vedouci ke zlep3eni jejiho sou¢asného stavu.

Zakladni literarni prameny:

KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck,
2008. 135 s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finanéni analyza: komplexni
privodce s pfiklady. 2. rozS. vyd. Praha: Grada, 2013. 236 s. ISBN 978-80-247-4456-8.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualiz.vydani. Praha:
Grada Publishing, 2015. 152 s. ISBN 978-80-247-5534-2.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6.

SUVOVA, Helena. Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na poé&itadi. Praha: Bankovni institut,
1999. 622 s. ISBN 80-7265-027-0.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2018/19

V Brné dne 28.2.2019

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
feditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Diplomova praca sa zameriava na finanénu analyzu vybranej spolo¢nosti. Na zdklade
analyzy pomerovych financnych ukazovatel'ov, Casovych radov, regresnej analyzy a
s vyuzitim systému Maple je hodnotena minula a sicasna financ¢na situéacia a predikovany

potencidlny buduci vyvoj spolo¢nosti.

KPucové slova

Casové rady, finan¢na analyza, Maple, regresnd analyza

Abstract

The diploma thesis deals with the financial analysis of the selected company. On the
analysis base of ratio financial indicators, time series, regression analysis and with using
of the Maple system, the past and actual financial situation have been evaluated and future

potential development of the company has been predicted.
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UvVOD

Postavenie spolo¢nosti v neustale sa meniacom ekonomickom prostredi a jeho uspesny
vyvoj zavisi od mnohych faktorov, ktoré vychadzaju z minulosti, pdsobia v suc¢asnosti
a vyvolavaju doésledky smerujuce do buducnosti. Spravne a efektivne rozhodovanie

podporené firemnymi analyzami je zdkladom tspeSného riadenia spolo¢nosti.

Této praca je zamerana na finan¢nl analyzu vybranej spolocnosti, ktora je neoddeliteI'nou
stcastou finanéného riadenia. Finan¢nd analyza vychadza z minulych dat a hodnoti, ¢o
analyzovana spolo¢nost’ v jednotlivych oblastiach dosiahla, aké predpoklady sa jej
podarilo splnit’, alebo ¢i nedoslo k udalostiam, ktorym sa dalo predist. Minulé udalosti
uz nemozno zmenit’, avSak vysledky z finan¢nej analyzy v§ak mozu poskytnut’ dolezité
informacie pre buduce riadenie spolo¢nosti. Pre manaZzérov je finan¢na analyza dolezita
pre dalSie rozhodovanie, pri zostavovani finanéného planu, pre rozhodovanie

o financovani dlhodobého majetku, ako aj pre vol'bu optiméalnej kapitalovej Struktary.

Pri finan¢nej analyze sa ziskavané informdcie triedia, porovnavaji medzi sebou,
identifikuju sa vztahy medzi nimi akauzédlne suvislosti. Vd’aka tomu sa zvySuje
vypovedacia schopnost’ spracovanych informadcii, ¢o umoznuje vyvodit' kvalitnejSie

zavery o buducom smerovani spolo¢nosti.

Vypocty finan¢nej analyzy je mozné podporit’ pomocou spravne zvoleného pocitacového
softwaru, ktory mdze zjednodusit’ pracu s mnozstvom spracovavanych dat. Pocitacovy
software je dolezity aj pri posudzovani vyvoja jednotlivych finanénych ukazovatel'ov v
Case, ked’ pomocou réznych nastrojov a funkcii umoziuje na ¢iselné data aplikovat’
rozli¢né numerické metddy vypoctov. Vdaka pocitacovému softwaru je mozné v danych
casovych radoch jednoduchsie identifikovat’ trend, ¢o je vel'mi dolezité pri posudzovani
budiuceho vyvoja. V neposlednom rade vhodnd volba softwaru zjednoduSuje aj
vizualizéciu spracovavanych dat, ktora je pri finan¢nej analyze a pri porovnavani

s konkurenciou vel'mi dolezita.

10



VYMEDZENIE PROBLEMU A CIEL PRACE

Cielom diplomovej prace je vykonat finan¢nu analyzu vybranej spolocnosti. Na podporu

dosiahnutia tohto ciela sme zvolili matematicky pocitacovy systém Maple, ktory

umoziuje pri analyzovani dat vyuzivat’ rozne kvantitativne metddy a napomaha aj pri ich

vizualizécii. V praci su spracované udaje z uctovnych vykazov, predovsSetkym suvahy

a vykazu ziskov a strat, doplnené o udaje z vyrocnych sprav analyzovanej spolo¢nosti.

Na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy budu navrhnuté rieSenia vedice ku zlepSeniu

suc¢asného stavu.

Pre tspesné naplnenie uvedeného ciela je potrebné dosiahnut’ dielCie ciele. Diplomova

praca je rozdelena do troch hlavnych casti.

V prvej Casti si popisané teoretické vychodiska prace. Tie sa tykaji financnej
analyzy a jej ukazovatel'ov, ¢asovych radov a regresnej analyzy. V tejto Casti je
opisany aj matematicky software Maple, pricom zoznamenie sa s nim patri medzi

diel¢ie ciele tejto prace.

Druhé Cast’ prace je zamerana na praktické aplikovanie poznatkov z teoreticke;j
Casti. Okrem toho je v nej struéne opisana analyzovana spolo¢nost. Dalej st
vybrani jej dvaja vyznamni konkurenti s podobnym zameranim a vyrobnou
technolégiou, nakol'ko pri vyvodzovani zaverov z financnej analyzy je vhodné
porovnavat’ dosiahnuté vysledky aj s inymi subjektami na trhu. Strucne je opisany
aj vyvoj daného odvetvia anasledne si pocitané jednotlivé ukazovatele.
Ukazovatele su posudené aj pomocou pocitatového softwaru Maple, ktorého
funkcie umoznuju dobre posudit’ vyvoj ¢asového radu ukazovatel’a, posudit’ jeho
trend a urc¢it’ mozny buduci vyvoj. Kapitola je zakoncena vypoctom ukazovatel'a

ekonomickej pridanej hodnoty.

V poslednej Casti prace na zaklade zistenych vysledkov st navrhnuté opatrenia na
zlepsSenie sucasnej situdcie spolo¢nosti, ktoré vychadzaju zo zaverov jej financne;j

analyzy.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

1.1 Finanéna analyza

Existuje viacero definicii, ktoré vymedzuji pojem financ¢nej analyzy. VSetky sa vSak
zhoduju v tom, ze financna analyza je rozborom udajov, ktorych hlavnym zdrojom je
finan¢né Gctovnictvo. Jej zmyslom je vyvodit’ zaver o hospodarskej a financ¢nej situdcii

objektu (podniku, banky a pod.) a pripravit’ podklady pre rozhodovanie (1).

Finan¢na analyza slizi ku komplexnému zhodnoteniu financ¢nej situacie podniku, je
neoddelite'nou sucast'ou financného riadenia. Poznanie financnej situdcie a postavenia

firmy je nevyhnutné vo vztahu k minulosti ako aj pre odhad budticeho vyvoja (2).

Vseobecnou tlohou finan¢nej analyzy je posudenie finanéného zdravia firmy v Styroch

krokoch (3):

e Ramcové posudenie situacie na zaklade vybranych ukazovatel'ov,
e podrobny rozbor poznatkov z predchadzajiceho kroku,
e hlbsia analyza negativnych javov, ku ktorym sme dospeli v predchédzajucich

kokoch,

e navrh na opatrenia a zhodnotenia rizik (3).

1.1.1  Cielové skupiny finan¢nej analyzy

Pouzitie metdd financnej analyzy zavisi aj od cielovych skupin. Manazéri sleduju
predovsetkym platobnti schopnost’ spolo¢nosti v kratSom ¢asovom obdobi. Z hladiska
prevadzkovej analyzy sa zajimaji najméd o Strukturu finanénych zdrojov, finanénu
nezavislost’ spoloc¢nosti, jej ziskovost z dovodu zodpovednosti voci majitefom a

likviditu, ktord je dolezitym ukazovatelom z hl'adiska averovej a investicnej politiky (2).

Vlastnici a investori si na zaklade finan¢nej analyzy overuju, ¢i prostriedky, ktoré do
spolo¢nosti vlozili, sa riadne zhodnocuju. Ich zdkladnym cielom je maximalizacia trhovej
hodnoty vlastného kapitalu, priCom sa hlavne zaujimaju o trhové ukazovatele,

ukazovatele ziskovosti a vzt'ah peniaznych tokov k dlhodobym zavéizkom (2).

Banky a veritelia sleduju najmid dlhodobu likviditu spolo¢nosti a hodnotenie jej

ziskovosti v dlhodobom ¢asovom horizonte. TieZ je pre nich dolezitd tvorba finanénych
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prostriedkov, stabilita ich tokov, platobna schopnost, Struktira obeznych aktiv a cash
flow. Okrem tychto skupin existuju aj d’alSie skupiny s vlastnymi zdujmami, ktoré mézu

sledovat’. Mozu to byt dodavatelia, zamestnanci, konkurencia, verejnost’ a 1. (2).

Podl'a ciel'ovej skupiny a podla ucelov finan¢nej analyzy mozno vyuzit rézne zdroje
informacii. NajCastejSie financna analyza vychadza z troch najddlezitejSich informacii

uctovného charakteru: suvaha, vykaz ziskov a straty a vykaz o petiaznych tokoch (3).

1.1.2  Pristupy finan¢nej analyzy
Pri finan¢nej analyze sa rozlisuju dva zékladné pristupy (1):

e Fundamentalna analyza, ktord je zalozend na vzajomnych suvislostiach
ekonomickych a mikroekonomickych javov, ako aj skisenostiach a subjektivnom

vnimani odbornikov.

o Technicka analyza, ktora sa sa opiera o pouzitie algoritmickych metdd. Ide o

kvantitativne spracovanie dat a kvalitativne posudenie vysledkov.

Fundamentalnou analyzou sa spracovava velké mnozstvo kvalitativnych udajov,
odvodzuju sa na jej zaklade zavery bez pouzitia algoritmickych postupov zalozené
predovsetkym na verbalnom hodnoteni (SWOT analyza, BCG matica, metdéda balanced

scorecard (BSC)) (4).

SWOT analyza

Pod pojmom SWOT analyza rozumieme diagnozu silnych stranok, slabin, hrozieb
a prilezitosti pre analyzovanu spolo¢nost. Podstatou analyzy je identifikacia faktorov
a skutocnosti, ktoré pre spolocnost’ predstavuju silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby
okolia. Tieto faktory st potom charakterizované v Styroch kvadrantoch tabul’ky SWOT.
Do kvadrantu S st zarad’ované silné stranky (z anglictiny strenghts), do kvadrantu W

slabé stranky (weaknesses), do kvadrantu O prilezitosti (opportunities) a do kvadrantu T

hrozby (threats) (5).

1.1.3  Metody finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza pracuje s ukazovatelmi: absolutnymi, rozdielovymi a pomerovymi.

Absolutne ukazovatele vychadzaju priamo z posudzovania udajov zo zakladnych
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uctovnych vykazov, a tak je tento pristup obmedzeny, nakol'’ko neberie do uvahy ziadnu
matematickll metédu. Rozdielové ukazovatele sa pocitaju ako rozdiel urcitej polozky
pasiv a urcitej polozky aktiv (vhodné pri posudzovani obeznych aktiv alebo likvidity).
Pomerové ukazovatele vyuzivajice matematické vézby patria k najvyuzivanejSej

skupine (3).

Inym druhom clenenia, ktoré sa v sti€asnosti vyuZziva viac, je Clenenie na ukazovatele
extenzivne (objemové€) a intenzivne (relativne). Extenzivne ukazovatele d’alej mozno
delit na stavove, rozdielové, tokové, nefinancné. Intenzivne ukazovatele st rovnorodé

a roznorodé (3).

Do analyzy stavovych (absolutnych) ukazovatel'ov patri predovSetkym horizontdlna
a vertikalna analyza. Horizontdlna analyza je analyza trendov a zaoberd sa Casovymi
zmenami absolutnych ukazovatel'ov (tu je potrebné mat’ k dispozicii dostato¢ne dlhé
casové rady na Ucely presnosti analyzy) (3). Pri horizontalnej analyze sa data ziskavaji
najcastejsie z Uctovnych vykazov. Pri sledovani absoltutnej hodnoty vykazovanych dat
v Case sa takisto sleduji relativne (percentualne) zmeny (4). Vertikalna analyza
predstavuje percentudlny rozbor azaobera sa vnutornou Struktirou absolutnych

ukazovatelov (3).

1.1.4  Rozdielova finan¢na analyza

V tejto kapitole bude opisany rozdielovy ukazovatel’ finan¢nej analyzy, konkrétne cisty

pracovny kapital.

Cisty pracovny kapital (dalej len CPK) patri k rozdielovym ukazovatelom a dopiia
finan¢nu analyzu firmy, predovsetkym jej likviditu. Vyjadruje rozdiel medzi celkovymi
obeznymi aktivami a celkovymi kratkodobymi dlhmi. Tie mozno vymedzit’ od splatnosti
jeden rok az po splatnost’ tri mesiace, ¢o umoziuje lepSie oddelit’ v obeznych aktivach ta
Cast’ financnych prostriedkov, ktora je ur¢ené na rychlu thradu kratkodobych zavéazkov,

od tej Casti, ktord je relativne vol'na a ktord mozno chéapat’ ako urcity financny fond (4).

Tento ukazovatel ma vplyv na solventnost’ firmy. Mozno predpokladat’, Ze na zaklade
prebytku vhodne Struktarovanym kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dlhmi mé firma
dobré finanéné zazemie. CPK predstavuje ,.finanény vank(s“, ktory firme umozni

pokracovat’ vo svojich aktivitich. Velkost' tohto vankusa zéavisi od obratkovosti
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kratkodobych aktiv firmy, ale takisto aj od vonkajSich okolnostiach (konkurencia,

stabilita trhu, danova legislativa a i.) (4).

1.1.5 Pomerova finan¢na analyza

Tato kapitola je zamerand na pomerovl analyzu, ktord skiima Struktaru podnikovych
aktiv, kvalitu a intenzitu ich vyuZzivania, sposob financovania, ziskovost’, likviditu, ako aj
solventnost firmy. Zaobera sa vypoctom a interpretaciou finan¢nych pomerov (podielov).
Poskytuje obraz o celkovej ekonomickej situdcii firmy s vyuzitim udajov z minulosti,

sucasnosti a o¢akavanom budicom vyvoji (6).

Pri analyze treba dbat’ na spravnu interpretaciu vysledkov. Slabé stranky pomerove;j
analyzy vyplyvaju totiz z nespravnej aplikdcie (neprimerane velkd pozornost’ urcitému
ukazovatelovi, sezonne faktory, niektoré financné operacie, inflacia, rozdielne
ocenovanie zasob a odpisov a i.). Pre kvalifikovany zaver a pripadné odhalenie pric¢iny
urcitych javov je potrebné vykonat’ analyzu z viacerych hl'adisk (6). V d’alSom texte buda
opisané¢ vybrané kategérie pomerovych ukazovatelov, ato wukazovatele rentability,
ukazovatele likvidity, ukazovatele zadlZenosti, ukazovatele aktivity a prevadzkové

ukazovatele.

Ukazovatele rentability

Rentabilita, alebo vynosnost’ vlozeného kapitalu, meria schopnost’ firmy dosiahnut’ zisk

pouzitim investovaného kapitalu. Ide o schopnost’ podniku vytvarat’ nové zdroje (2).

Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA) meria vykonnost' alebo
produként schopnost’ podniku. Niektoré pripadové stadie vyuzivaji v analyzach ROA
rozne vysledky hospodérenia (d’alej len VH). Moéze ist o prevadzkovy VH, VH za
uctovné obdobie (Earnings after Taxes — EAT) , VH pred zdanenim (Earning before
Taxes — EBT), VH pred zdanenim a Grokmi (Earnings before Interest and Taxes — EBIT),
VH pred zdanenim, urokmi a odpismi (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization — EBITDA). Pre tcely tejto prace budeme zvazovat’ EBIT. Skutoc¢nost’, ze
sa vypocte pouzije EBIT, mozno merat vykonnost podniku bez vplyvu zadlzenia

a danového zat'azenia (2).
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Na vynosnost’ aktiv posobia viaceré vplyvy, ato technické (velkost' podniku, sposob
vyroby — sériova, hromadna, pouzivana technoldgia) a hospodarske (vyvoj trhu, vyvoj
cien a i.) (6). Ukazovatel ROA sa pocita podla vzorca (2):

_ EBIT (1.1
" Celkové aktiva’

ROA

Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity — ROE) vyjadruje vynosnost’ kapitalu,
ktory vlozili vlastnici spolo¢nosti. Preto ma ukazovatel ROE zdsadny vyznam pre

majitel'ov spolo¢nosti (6).

Vysledok tohto ukazovatela by mal byt vacsi, ako su troky z dlhodobych vkladov.
Kladny rozdiel medzi uro¢enim vkladov sa nazyva prémia za riziko. Ak je tato prémia
nulova alebo zaporna, je potrebné zvazit, ¢i nie je vyhodnejsie ulozit’ peniaze v banke,

kde mozno dosiahnut’ zisk a je tam mensie riziko (2).

Pri analyze ROE pocitame podiel ¢istého zisku k vlastnému kapitdlu firmy k datumu na
konci uctovného obdobia, ¢o je najbeznejsi postup, mdézeme dospiet’ k podhodnoteniu
skuto¢nej ziskovosti firmy, lebo zisk sa v skutoCnosti vytvaral pocas celého obdobia,
a nebol tak k dispozicii v celej svojej vyske ako zdroj financovania aktivit firmy (2). ROE
pocitame ako (2):

EAT (1.2)

ROE = :
Vlastny kapital

Rentabilita trzieb (Return on Sales — ROS) vyjadruje ziskovii marzu, ktora je
najdolezitejSim ukazovatelom pre UspeSnost podnikania. Tu je vhodné pripadne

porovnat vysledky analyzovanej spolo¢nosti s podobnymi spolo¢nostiami (2).

V (itateli je mozné pouzit’ rozne urovne zisku, ¢iuz EAT, EBT alebo EBIT. Pri porovnani
viacerych firiem sa odporuca pri analyze pouzit EBIT, aby hodnotenie nebolo
ovplyvnené réznou kapitalovou Struktirou, a pokial’ ide o firmy z réznych krajin, aj
rozdielnou mierou zdanenia (2). Hodnoty ukazovatela po¢itame podla vzorca (2):

EAT (1.3)

ROS = :
Triby

16



Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost firmy hradit’ svoje kratkodobé zavizky. Zéakladné

ukazovatele likvidity pracuju s polozkami obeznych aktiv a kratkodobych zavéizkov (2).

Za likvidny majetok sa povazuje majetok, ktory existuje vo forme penazi alebo ktory
mozno premenit’ na peniaze. Likvidnost’ ur¢itého majetku je tym vécSia, ¢im kratSia je

doba premeny na peniaze a ¢im mensia financna strata je s tym spojena (6).

Medzi takyto majetok patri financny majetok (oznaCovany aj ako prostriedky 1. stupna),
ktory predstavuje likvidny majetok v uzsom slova zmysle. Ide o peniaze na beznom ucte

a v pokladni, obchodovatel'né cenné papiere) (6).

Zarad’'uju sa sem aj pohladavky voci odberatelom (oznaCované aj ako prostriedky II.
stupnia). Ide o faktary, zmenky, teda prostriedky, ktoré mozno odpredat’ pred dobou

splatnosti s urcitou stratou (6).

Zasoby hotovych vyrobkov a tovaru (oznaované ako prostriedky III. stupna) tiez

predstavuju likvidny majetok a mozno ich spenazit’ v ur¢itom ¢asovom horizonte (6).

Urychlend premena pohladavok a zasob vSak patri medzi nudzové rieSenia, ak nie je
mozné v urCitom termine zaistit plnenie zavizkov cCasovym rozlozenim prijmov

a vydajov alebo vyuzit’ moznost’ Cerpania uveru (6).

Ukazovatel’ beznej likvidity (likvidita III. stupnia) udéva, kolkokrat obezné aktiva
pokryvaji kratkodobé zavéazky firmy. Pri vypocte je nutné zvazit’ Struktaru zasob
(nepredajné zasoby ba mali byt’ o¢istené, nakol’ko neprispievaju k likvidite) a Struktiru
pohl'adavok (nedobytné pohl'adavky by tam tiez nemali vstupovat’). Doporu¢ena hodnota
sa ma pohybovat’ v intervale (1,5 ;2,5). Pri hodnote ukazovatel'a 1 je likvidita zna¢ne
rizikova, a to najmad, ak je obrat kratkodobych zaviazkov vySsi nez obrat obeznych aktiv.
Prilis vysokd hodnota ukazovatela sved¢i o zbytocne vysokej hodnote pracovného
kapitalu a drahom financovani (2). Ukazovatel’ beznej likvidity vypocitame ako (2):

Obezné aktiva (1.4)
Kratkodobé zavazky

Bezna likvidita =

Ukazovatel’ pohotovej likvidity (likvidita II. stupiia) by sa mal pohybovat’ v intervale
(1;1,5). Pri pomere 1 by mal podnik zvazovat’ pripadny odpredaj zasob (2). Hodnotu

ukazovatela poc¢itame podla vzorca (2):
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Obeiné aktiva — Zasoby (1.5)

Pohotova likvidita =
ohotova tueviaita Kratkodobé zavazky

Ukazovatel’ okamzZitej likvidity (likvidita 1. stupnia) by sa mal pohybovat’ v rozmedzi
(0,2;0,5). Vysoké hodnoty sved¢ia o neefektivnom vyuzivani prostriedkov (2). Vzorec

pre vypocet okamzitej likvidity je (2):

Okamizita likvidita = (1.6)

_ Kratkodoby finanny majetok + Penazné prostriedky
B Kratkodobé zavazky '

Ukazovatele zadlZzenosti

Ukazovatele zadlZenosti sluzia ako indikatory vysky rizika, ktoré spolocnost’ nesie pri
danom pomere vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. Cim je zadlZenost vicsia, tym
vécsie riziko firma na seba berie. Urcitd vyska zadlzenia je vSak pre firmu uzitocna,
nakol'’ko cudzi kapitél je zvycajne lacnejsi ako vlastny kapital, ¢o vyplyva zo skutocnosti,
ze uroky z cudzieho kapitalu znizuju danové zatazenie firmy (arok ako stcast’ nakladov
znizuje zisk, ktory podlieha dani) (2). Ukazovatele zadlzenosti sa v§eobecne definuji ako

pomer cudzich zdrojov k urc¢itému druhu kapitéalu (6).

Celkova zadlZenost’ predstavuje zakladny ukazovatel’ zadlZzenosti firmy. Doporucena
hodnota celkovej zadlzenosti sa pohybuje v rozmedzi 30 — 60 %. Tu je vSak treba

reSpektovat’ prislusnost’ k odvetviu a schopnost’ firmy splacat’ uroky z dlhov (2).

Ukazovatel’ zadlZenosti sa Casto nazyva aj ukazovatel' veritel'ského rizika, nakol'ko vo
vypocte zahfna celkové dlhy firmy asjeho rastom rastie riziko, ze pri platobnej

neschopnosti firmy veritelia pridu o svoj majetok (6).

Medzi mierou zadlzenosti firmy a jej platobnou schopnostou vak neexistuje priama
umera. Do platobnej neschopnosti sa mo6zu dostat’ aj firmy, ktorych podiel cudzich
zdrojov na celkovych zdrojoch je nizky. M6ze to sposobit’ zIa obchodna politika, a z nej
vyplyvajice vysoké zasoby vyroby na sklade alebo obchodovanie s nesolventnymi
zékaznikmi. Celkovu zadlZzenost’ vypocitame podl'a vzorca (4):

Cudzi kapital (L.7)
Celkové aktiva

Celkova zadlZenost =

18



Kvoéta vlastného Kkapitalu (alebo aj koeficient samofinancovania) je doplnkovym
ukazovatelom k ukazovatelovi celkovej zadlZenosti a vyjadruje finanéni nezavislost’
firmy (4):

Vlastny kapital (1.8)
Celkové aktiva’

Kvoéta vlastného kapitalu =

Dlhodoba zadlZenost’ vyjadruje, aka Cast’ aktiv firmy je financovana dlhodobymi dlhmi.
Do dlhodobych cudzich zdrojov sa zahfiiaju dlhodobé obchodné zavizky, uvery

a rezervy. Hodnotu dlhodobej zadlZenosti vypocitame ako (4):

Dlhodby cudzi kapital (1.9)

Dlhodoba zadlzenost = Celkové aktiva

BeZna zadlZenost’ vyjadruje pomer kratkodobého cudzieho kapitalu a celkovych aktiv.
Do citatela sa zarad’'uju kratkodobé zavizky, bezné bankové uvery, pasivne prechodné

a dohadné polozky (4):

Kratkodoby cudzi kapital (1.10)

BeZna zadlZenost = y 7
Celkové aktiva

Dlhodobé krytie aktiv meria podiel dlhodobych zdrojov na celkovych aktivach

spolo¢nosti. Hodnotu ukazovatel’a vypocitame ako (4):

Dlhodobé krytie aktiv = (1.11)
_ Vlastny kapital + Dlhodoby cudzi kapital
B Celkové aktiva '

Dlhodobé krytie stalych aktiv vyjadruje krytie stalych aktiv dlhodobym kapitalom. Pri
hodnote vySSej ako 1 dochadza ku prekapitalizéacii, ktord znamend vysSiu stabilitu

spolo¢nosti, ale znizuje celkovu efektivnost’ podnikania (4):

Dlhodobé krytie stalych aktiv = (1.12)
_ Vlastny kapital + Dlhodoby cudzi kapital
B stale aktiva '

Krytie stalych aktiv vlastnym kapitilom sa tiez pouziva na hodnotenie financ¢nej

stability firmy (4):

19



Krytie stalych aktiv vlastnym kapitalom (1.13)
_ Vlastny kapital
~ Stale aktiva

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraja, ako firma hospodari so svojimi aktivami. Zvycajne sa
uvadzaji v podobe ukazovatel'ov vyjadrujicich viazanost' kapitdlu vo vybranych

polozkéch aktiv a pasiv (4).

Obrat celkovych aktiv ddva do pomeru trzby k celkovym aktivam a vSeobecne plati, ze
¢im vicsia hodnota ukazovatela je, tym je to pre firmu lepsSie. Minimalna doporucena
hodnota tohto ukazovatel’a je 1. Hodnotu vSak méze ovplyvnit aj prislusnost’ k odvetviu.
Nizka hodnota tohto ukazovatel'a sved¢i o neefektivnom vyziti vybavenia spolo¢nosti.
Pocitam podl'a vzorca (2):

Triby (1.14)
Celkové aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Doba obratu zasob udava dobu trvania jedného obratu zasob, kedy penazné fondy prejda
cez vyroby a tovar do peilaznej formy. Pre posudenie tohto ukazovatel’a je rozhodujuci

vyvoj v ¢asovej rade a porovnanie s odvetvim. Vypocitame ho ako (2):

Priemerné zasoby (1.15)

360.

Doba obratu zasob =
oba obratu zaso Triby

Doba obratu pohPadavok vyjadruje, ako dlho musi firma ¢akat, kym ziska platby od
svojich dodavatelov od okamihu predaja na obchodny uver. DIlhSia doba inkasovania
predstavuje vysSiu potrebu tveru, s ¢im su spojené vyssie naklady. Vzorec pre vypocet

doby obratu pohl'adavok je nasledovny (2):

Doba obratu pohl'adavok = (1.16)

_ Priemerny stav pohl'adavok

Triby

Doba obratu zavizkov vyjadruje dobu od vzniku zavizku do doby jeho uhrady. Tento
ukazovatel' by mal dosiahnut’ asponi troveit hodnoty doby obratu pohladavok. Ide o

ukazovatel uzko suvisi s likviditou firmy a pocita sa podl'a vzorca (2):
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Zavazky vocli dodavatelom 360 (1.17)

Doba obratu zavazkov = <
Trzby

Prevadzkové (vyrobné) ukazovatele

Prevadzkové ukazovatele su orientované do vnutra firmy a pomahaji manaZzmentu

sledovat’ vyvoj zakladnych aktivit firmy (4).

Mzdova produktivita udava, kol’ko vynosov pripadd na 1 EURO vyplatenych miezd.

Tento ukazovatel’ by mal mat’ rasticu tendenciu a pocita sa podl'a vzorca (4):

Vynosy (bez mimoriadnych) (1.18)

Mzdova duktivita =
zdova produktivita Mzdy

Produktivita prace z trzieb je podobnym ukazovatelom ako mzdovéa produktivita,

vyjadruje aka Cast’ vyprodukovanych trzieb pripada na jedného zamestnanca (7):

Triby (1.19)
Poclet zamestnancov’

Produktivita prace =

Ukazovatel’ stupna opotrebovania vyjadruje, na kol’ko percent je priemerne odpisany
dlhodoby hmotny majetok (d’alej DHM). Vyvoj ukazovatel'a svedc¢i o starnuti podniku
a vypocitame ho podl'a vzorca (4):

DHM v zostatkovych cenach (1.20)

Opotrebovanie DHM = '
potrebovante DHM v obstaravacich cenach

Materialova narocnost’ vynosov vyjadruje zatazenie vynosov firmy spotrebovanym

materidlom a energiami a vypocitame ju ako (4):

Materialova narocnost vynosov = (1.21)

Spotreba materialu a energie

Vynosy (bez mimoriadnych)

1.1.6  Sustavy ukazovatelov

Financnu a ekonomicku situdciu mozno analyzovat' nielen pomocou rozdielovych
a pomerovych ukazovatelov, ale aj pomocou sustavy ukazovatelov. VAcsi pocet
ukazovatel'ov v subore umoziiuje detailnejSie zobrazenie finan¢no-ekonomickej situacie

spolo¢nosti (4).

Pri vytvarani stistav ukazovatel'ov sa rozlisuja (4):
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o Sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatelov, ktoré su pyramidovymi
sustavami sliziacimi na identifikaciu logickych a ekonomickych vizieb medzi

ukazovatel'mi.

o Ucelové vybery ukazovatelov, ktoré su zostavené na zéklade komparativno-
analytickych alebo matematicko-$tatistickych metdd. Sem mozno zaradit’ bonitné

(diagnostické) a bankrotné (predikéné) modely.

Vhodne navrhnuta pyramidova sustava ukazovatel'ov umoznuje systematicky posudit
minuld, su¢asnt a budiucu vykonnost’ firmy. Poznanie vézieb, pricinnych stivislosti medzi
ukazovate'mi umoznuje pouzitie Specidlnych metdd na kvantifikovanie miery vplyvu
ukazovatel'ov v pozicii pri¢innych faktorov na zmenu vrcholového ukazovatela v Case.
Dalej pyramidova analyza umoZiiuje vyhodnotit skutoéné a planované hodnoty
vrcholového ukazovatela, vykonat porovnanie s vykonnostou konkurenc¢nej firmy,
sledovat’ rozdiely vykonnosti podniku v odborovom prostredi, prognézovat’ buduci vyvoj

vyplyvajuci z kauzéalnej prepojenosti ukazovatel'ov (4).

K najznamejs$im pyramidovym rozkladom sa radi Du Pontov rozklad. 1de o rozklad
ukazovatel’a rentability vlastného kapitalu, ktora je urovana rentabilitou trzieb, obratom

aktiv a pomerom celkovych aktiv k vlastnému imaniu (6).

Na lavej strane diagramu je odvodena rentabilita trzieb, pricom zisk je vyjadreny ako
rozdiel trzieb a celkovych nakladov. Celkové naklady su vyjadrené suctom jednotlivych
nakladovych poloziek. Na pravej strane diagramu sa nachadzaji polozky zo stuvahy, st
vymedzené stile a obezné aktiva a vyjadreny obrat celkovych aktiv ako pomer trzieb
a celkovych aktiv. Nasledne rentabilita trzieb ndsobena obratkou celkovych aktiv udava

rentabilitu celkového kapitalu (6).

Ak podnik pouziva na thradu vlastnych aktivit len vlastné imanie, rovna sa rentabilita
celkovych aktiv rentabilite vlastného imania. Ak je vSak cast’ financnych zdrojov

pochadza od veritel'ov, prejavi sa o to v hospodareni firmy ako finan¢na paka (6).

Medzi bonitné a banktrotné modely mozno zaradit’ viacero testov (Kralickov rychly,
Tamariho test, Index bonity, Altmanovo Z-score, Indexy IN, Beermanova diskrimina¢na
funkcia, Taflerov bankrotny model, Griinwaldov index bonity ¢i Index celkovej

vykonnosti firmy) (4).
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Index IN

Tento model bol spracovany manzelmi Neumaierovymi s cielom vyhodnotit’ finan¢ne
zdravie Ceskych firiem v ¢eskom prostredi. Model IN je vyjadreny rovnicou, kde su
zaradené pomeroveé ukazovatele zadlZenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému
ukazovatel'ovi je priradend véaha, ktora je skonStruovand ako podiel vyznamnosti dané¢ho

ukazovatela ku kriteridlnej hodnote ukazovatela (3).

Vypocet modelu INO5 (2):

INO5 = 0,13 4 + 0,04 EBIT+ 3,97 EBIT+021 T+ (1.22)
T ¢z ’ U ’ A ’ A
+0,09 o4
"7 KZ + KBU'

kde: A su aktiva, CZ cudzie zdroje, EBIT zisk pred zdanenim a urokmi, U nakladové
uroky, T trzby, OA obezné aktiva, KZ kratkodob¢ zaviazky a KBU kratkodobé bankové

uvery.

Ak je indexu INO5 > 1,6, tak podnik tvori hodnotu a ak INO5 < 0,9, tak podnik hodnotu

netvori. Hodnoty medzi tymito hranicami predstavuja takzvanu Sedt zonu (2).

Stanovenie vplyvu diel¢ich ukazovatelov rozkladu na synteticky ukazovatel’

Pri analyze syntetického ukazovatel'a je mozné stanovit, ako intenzivne na jeho zmenu
posobili diel¢ie ukazovatele. Zmenu syntetického ukazovatel'a X zapisujeme ako funkciu

zmien diel¢ich ukazovatelov (4):
AX = f(Aa,Ab, ...), (1.23)

kde X, je synteticky ukazovatel’, a, b su dielCie ukazovatele, A znaci zmenu a f je funkcia

zmeny.
Funkciu zmeny syntetického ukazovatel'a v pyramidovom rozklade je mozné popisat’
tromi typmi vézieb: aditivnymi, multiplikativnymi a kombinovanymi (4).

V ramci tejto prace nas budi zaujimat’ multiplikativne vézby medzi ukazovatel'mi.
V takomto pripade je mozné stanovit diel¢ie vplyvy pomocou postupnej metody,
logaritmickej metody a funkciondlnej metody. Postupna metoda je zalozend na

predpoklade, Zze sa meni len jeden Cinitel' a ostatné st nezmenené. Jej vyhodou je
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jednoduchost’, nevyhodou je, ze vysledok zavisi na poradi Cinitel'ov. Logaritmicka
metoda je pouzitend len v pripade, ak ma synteticky ukazovatel' kladni nenulovi
hodnotu. Funkciondlna metoda priraduje zmenu syntetického ukazovatela k diel¢im
ukazovatelom delenim. Nie je citlivdA na poradie dielcich ukazovatel'ov, a zaporné

hodnoty ukazovatel’a tiez neovplyviiuji vysledok. Pri funkciondlnej metode plati (4):
XO =a0'b0'C0, Xl S al'bl'Cl (1.24)

kde X, je zakladnou hodnotou syntetického ukazovatel'a, X; je hodnotou syntetického
ukazovatel'a po zmene, a, by, ¢, su zakladné hodnoty diel¢ich ukazovatelov a a4, by, ¢;

su hodnoty ukazovatel'ov po zmene.
Zmenu syntetického ukazovatel'a mézeme vyjadrit’ ako (4):
AX =X, —Xo=ay by -ci—ag" by cy. (1.25)
Ked’ze plati (4):
a, =ayg+Aa, by =by+Ab, c¢; =cy+Ac, (1.26)

kde A znaci zmenu prislusného ukazovatela, mézeme AX vyjadrit’ ako:

(ao +Aa) - (by + Ab) - (o +Ac) 1] _ (1.27)

AX:ao'bo'Co'[ a-b-c
0 0 0

[Aa Ab Ac AaAb AaAc AbAc AaAbAc]

— 4+ — + + + .
ay by ¢ aoby aoCop boco aoboco

ZapiSme zmenu syntetického ukazovatel’a ako (4):

AX = AX, + AX, + AX,, (1.28)
potom plati:
AX, = X, .i_‘ol. [1 +2A_bbo+2A_CCO+ iﬁﬁz:, (1.29)
AX, :XO.%. [1+2A_CZ)+2A_CCO+§ZOACZ:' (1.30)
AX, = X, .ﬁ_z. [HzAcZ) +2A:O +§§()Ablz:_ (1.31)

Ked’ oznacime (4):
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Aa Ab Ac
A=t g 20 _a¢ (1.32)
o b, Co

tak jednotlivé vplyvy mozeme zapisat’ ako:

[ B+ C BC
AX, =Xy A" |1+ ——+—|, (1.33)
| 2 3]
[ A+C ACT 1.34
AXp =Xo"B-|1+——+—|, (1.34)
| 2 3]
[ A+ B ABj 1.
AX, =Xy C- 1+T+?. (1.35)

Analogicky je mozné odvodit’ vztahy pre rozklad syntetického ukazovatela na dva, ¢i

Styri diel¢ie ukazovatele. Ak sa synteticky ukazovatel’ sklada z dvoch diel€ich, tak plati

(4):

B
AX, =Xy A- [1 +§], (1.36)
A
AX, =X0-B-[1+E]. (1.37)
Pri Styroch diel¢ich ukazovateloch plati (4):
B+C+D BC+BD+CD BCD (1.38)
AXa:XO'A'[1+ + + )
2 3 4 |
A+C+D AC+AD+CD ACD (1.39)
AXb=X0-B-[1+ + + )
2 3 4 |
A+B+D AB+ AD+ BD ABD1 (1.40)
AXC:XO'C'[l-I' + + )
2 3 4 |
A+B+C AB+AC+CD ABC(C (1.41)
AXdeO-D-[1+ > + 3 + 7|

Ekonomick4 pridana hodnota

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

hodnotu (2).

Predstavitelmi uctovnych ukazovatelov vykonnosti su ukazovatele vysledku

hospodarenia, hotovostnych tokov a rentability. Ekonomické ukazovatele, na rozdiel od
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uctovnych ukazovatel'ov, zohl'adiiuji ndklady na investovany kapital (zohl'adfiuji mieru
rizika) a pripadne ¢as. Medzi takéto ukazovatele zaradujeme ekonomicku pridanu

hodnotu (Economic Value Added — EVA) (2).

Podstatou tohto ukazovatel’a je skutocnost’, Ze sa vyska ekonomického zisku lisi od zisku
vykazovaného v G¢tovnictve. V uctovnom zisku st zachytené naklady na cudzi kapital,
ale nie na vlastny kapitdl. Néklady na vlastny kapital sa odvodzuji od ocakavania
vlastnikov firmy, aky vynos im prinesie vlozeny kapital. Ten sa neurcuje presne, ale
odhaduje sa. Okrem inych faktorov ma nan vplyv riziko daného podnikania, irokova

miera bank, vynosnost’ bezrizikovych investicii a i. (2).

Ekonomicka pridana hodnota predstavuje rozdiel medzi operativnym ziskom po zdaneni
a nakladmi na pouzity kapital. Ukazovatel EVA meria, ako firma svojou ¢innostou
prispela k zvySeniu alebo znizeniu hodnoty pre vlastnikov. Preto je nutné urobit’

konverziu uctovného modelu na ekonomicky model, ktory sa viac blizi ku skuto¢nosti
(8).
Pri vypocte ukazovatela EV A sa vyuziva vzorec (2):

EVA = NOPAT — WACC - C, (1.42)

kde NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) je zisk z hlavnej (operativnej) ¢innosti po
zdaneni, C je kapital viazany v aktivach, ktoré st pouzivané v hlavnej (operativnej)
¢innosti, aje rovny Cistym operativnym aktivam (NOA — Net Operating Assets)
k zac¢iatku hodnoteného obdobia a WACC (Weighted Average Cost of Capital) st vazené
naklady na kapital.

Pri vypocte cistych operativnych aktiv je potrebné upravit’ polozky v suvahe a ocistit’ ich.
Vo vysledku hospodérenia je potrebné vymedzit' operativny zisk, ktory sa vztahuje

k hlavnej Cinnosti firmy. V stivahe je vhodné (2):

e Doplnit’ hodnotu aktiv, ktoré sa v suvahe neuvadzaju, ale predstavuju majetok
potrebny k podnikaniu.
e Znizit o hodnotu aktiv, ktoré sa v stvahe uvadzaji, ale nepodielaji sa na

operativnom zisku.
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Upravené aktiva znizit’ o pasiva, ktoré nenesu naklad (kratkodobé zéavizky,
okrem zavizkov voCi uverovym zariadeniam), pasivne polozky casového

rozliSenia, nespoplatnené dlhodobé zavizky, rezervy, ktoré mozno rozpustit).

V ramci upravy aktiv v suvahe sa odporuca (2):

Aktivovat’ nédklady na relevantné polozky, ktoré prinasaji dlhodoby uzitok do
buducna (napr. na reklamu, logistiku, vzdelavanie pracovnikov, vyskum a vyvoj,
investicie do novych technologii, reStrukturalizaciu a i.), a tym vytvorit’ ziaduce
ekonomické aktiva firmy (na zdklade tradi¢nych uctovnych postupov sa tieto
¢innosti chapu ako vydavky a zahfnaju sa do nakladov).

Zapocitat’ do NOA majetok, ktory mé formu leasingu alebo najmu.

Upravit' aktiva na zaklade oceiiovania rozdielov u dlhodobého a obezného
majetku (napr. aby pri dlhodobom majetku neboli pouzité historické ceny, ale
zvéazilo sa realne opotrebovanie, prip. pri zasobach pouzit’ trhové ceny, pri
pohladavkach zvazit’ ich nadhodnotenie/podhodnotenie).

Urcit  aktiva, ktoré¢ si nevyhnutné pre vykonavanie hlavnej c¢innosti

a zabezpecenie hlavnej ¢innosti.

V ramci Gpravy vykazu ziskov a strat je vhodné (2):

Vylucit’ platené uroky z finanénych nakladov.

Vylucit polozky, ktoré sa nebudu opakovat’ (napr. odstupné, predaj dlhodobého
majetku a i.).

Vylucit vynosy z nepotrebnych aktiv.

Vylucit’ naklady na vyskum, vzdeldvanie, reklamu a i. a zapocitat’ odhadnuté
odpisy aktivovanych poloziek.

Zvazit tvorbu a Cerpanie tichych rezerv.

Vylucit finanéné vynosy a naklady spojené s dlhodobym finan¢nym majetkom.

Vylucit leasingové platby, dlhodobé najmy.

Pokial’ ide o vypocet WACC uré¢ime ako vazeny priemer nakladov vlastného kapitalu

a nakladov cudzieho uplatného kapitalu podla vzorca (2):

E D
WACC:re.E-I_rd.(l_t).E’ (1.43)
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kde D je trhova hodnota urocené¢ho cudzieho kapitalu, E trhova hodnota celkového
kapitalu, C celkovy kapital, 7, ndklady na vlastny kapital, r; ndklady na cudzi kapital a t

danova sadzba.

Ndklady na cudzi kapital je mozné stanovit’ ako vazeny priemer z efektivnych trokovych

sadzieb, ktoré spolo¢nost’ plati z roznych foriem cudzieho kapitalu (8).

Ndaklady na viastny kapital su dané vynosovym ocCakavanim prislusnych investorov.
Existuje viacero metod, ako ich stanovit’, v rdmci tejto prace bude vyuzita stavebnicova
metdda, ktord stanovuje naklady na vlastny kapital ako sucet vynosnosti bezrizikovych

cennych papierov a prirdzky za riziko (8).

Podl'a metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky sa naklady na vlastny
kapital vypocitaji ako (9):

Te = Ty + TrinsTap T 714 T Tpop (1.44)

kde 7y je bezrizikova sadzba, 1z;ysrap je riziko finanCnej stability, 7,4 je riziko velkosti

spolocnosti a 1pgp je podnikatel'ské riziko.
Bezrizikova sadzba 1y sa stanovuje ako vynos desatrocnych Statnych dlhopisov (9).
Rizikova prirdzka za financnu stabilitu rr;ystap Sa pocita ako (9):
Ak Beina likvidita < XLq, tak rg;ystap = 10 %. (1.45)
Ak Beina likvidita = XL,, tak 1e;ys7ap = 0 %.
Ak XL; < Beina likvidita < XL, tak

(XL, — Beina likvidita)?
TFINSTAB = (XL, — XL,)? 0,1,

kde XL, = 1,0a XL, = 2,5.

Rizikova prirazka za velkost' podniku 1y 4 sa pocita podla postupu (9):
Ak UZ <100 mil. K¢, tak ;4 = 5 %. (1.406)
Ak UZ =3 mld. K¢, tak 1.4 = 0 %.

Ak 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, tak
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_3-U2)?
A= "1682

kde UZ st uplatné zdroje podniku (stcet vlastného imania, bankovych tuverov

a dlhopisov) dosadené v mld. K¢.
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpgp sa vypocita ako (9):

Ak EBIT /A = X, tak rppp = minimalna hodnota rpp (1.47)

v odvetvi.
Ak EBIT/A < 0,tak rppp = 10 %.

Ak 0 < EBIT/A < X, tak

kde X; = (UZ-UM)/A a UM je odhad urokovej miery cudzich zdrojov.

1.1.7  Odvetvova analyza

Ulohou odvetvovej analyzy je popisat situdciu v odvetvi na zéklade spoloéne;
charakteristiky firiem v danom odvetvi, ako aj znakov, na zaklade ktorych sa odlisuju.
Ide spravidla o analogiu prevadzkovej cinnosti, ktord sa prejavuje v podobnosti
vyuzivanych technologickych postupov, poskytovanych sluzieb alebo vyrabanych
vyrobkov (6).

Pri hodnoteni mozno na jednej strane vzajomne porovnavat’ subjekty, ktoré v danom

odvetvi figuruju, alebo porovnavat’ odvetvia medzi sebou ako abstraktny model (6).

Porovnavané firmy musia tvorit’ vhodny celok na porovnanie. Vyber firiem ovplyvni

kone¢ny vysledok medzipodnikového porovnania (7).

Pri vybere firiem na porovnanie sa pouzivaju jednorozmerné metddy (bilan¢na suma, zisk
po zdaneni, EBIT, pocet zamestnancov, pomerové ukazovatele ai. ) a viacrozmerné

metddy (rozhodovacie matice) (7).
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1.2 Casové rady

1.2.1  Charakteristika ¢asovych radov

Pod pojmom ¢asovy rad rozumieme postupnost’ vecne a priestorovo porovnatel'nych dat,
ktoré st z hl'adiska Casu jednoznaéne usporiadané v smere od minulosti do pritomnosti
(10). Prostrednictvom c¢asovych radov zapisujeme Statistické data, ktoré popisuju
ekonomické javy v Case, vykonavame kvantitativnu analyzu ich doterajSiecho priebehu

a prognozujeme ich buduici vyvoj (11).
Casové rady mozeme podla asového hl'adiska rozdelit’ do dvoch kategoérii: Intervalové
a okamihové Casové rady (10).
Intervalové ¢asové rady
Pomocou intervalového Casového radu zapisujeme postupnost’ ukazovatela, ktorého
velkost' zavisi na dizke intervalu, poc¢as ktorého ho pozorujeme. Jednotlivé udaje
v takejto postupnosti moézeme scitat, a vytvorit sicty za viac obdobi. Pri spracovani
intervalovych Casovych radov dbame na to, aby sa jednotlivé ukazovatele vztahovali
k rovnako dlhym intervalom (10).
Okamihové ¢asové rady
Okamihové casové rady interpretuju postupnost ukazovatelov, ktoré sa vztahuju
k istému okamihu, pricom sucet tychto idajov nema realnu vypovedaciu hodnotu (10).
1.2.2  Modelovanie ¢asovych radov

Pri modelovani ¢asového radu vychddzame z jednorozmerného modelu (10):

ye = f(t &), (1.48)
kde y; je hodnota modelovaného ukazovatel'a v Case t a €, je hodnota ndhodnej zlozky
v Case t.
Dekompozicia ¢asového radu

Zadefinovany jednorozmerny model ¢asového radu je mozné rozlozit’ na Styri zlozky:

trendovu zlozku (Ty), sezonnu zlozku (S¢), cyklicku zlozku (Cy) a nahodnu zlozku (g;) (10).
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Tvar dekompozicie pri tom moze byt aditivny alebo multiplikativny. Pri aditivnom tvare
jednotlivé zlozky scCitujeme, o znamend, ze plati y, =Ty +S; + C; + &, kde t =
1,2, ...n. Pri multiplikativhom tvare jednotlivé zlozZky medzi sebou nasobime a plati y, =

Tt b St - Ct - St, kde t = 1,2, . n (10).

Trendova zlozka vyjadruje dlhodoby vyvoj hodnot analyzovaného ukazovatela v Case.

Trend moéze byt rastici, klesajtci alebo konsStantny (10).

Sezonna zlozka vyjadruje pravidelné kolisanie od trendovej zlozky a vyskytuje sa pri
casovych radoch s periodicitou kratSou alebo rovnou ako jeden rok. K sezénnym
vykyvom dochadza napriklad kvoli zmenam roénych obdobi, & réznym dizkam

mesacného alebo pracovného cyklu (10).

Cyklickd zlozka vyjadruje kolisanie trendu v ramci dlhodobého vyvoja s dizkou viny
dlhsou ako jeden rok. Mdze byt sposobend napriklad inovativnymi zmenami alebo

demografickymi dopadmi (10).
Ndahodna zlozZka je veliCina, ktord nie je mozné popisat’ ziadnou funkciou casu. Jej
zdrojom mozu byt napriklad drobné a vzajomne nezavislé priciny a v takom pripade je

mozné tuto zlozku popisat’ pomocou pravdepodobnosti (10).
1.3 Regresna analyza

1.3.1 Zakladné pojmy

Zadefinuyme najprv zakladné pojmy, ktoré buda v d’alSom texte pouzivané pri popise

regresného modelu.

Ndahodnou velicinou rozumieme zobrazenie X:( — (—o0,0), pre ktoré je mnozina
{w € Q: X(w) < x} javom v javovom poli A pre kazdé x € (—oo, ). Realizaciu ndhodne;j
veli¢iny, t.j. X(w), w € Q, oznacujeme x. Kde w je elementarnym nahodnym javom,
ktorym oznacujeme vysledok pokusu, a Q0 je mnozinou vsetkych moznych vysledkov

pokusu (12), (13).

Ak mame dané nahodné veli¢iny X, ..., X,,, potom vektor X = (X, ..., X,,)T nazyvame

nahodnym vektorom (14).
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Strednou hodnotu ndhodnej veli¢iny X potom rozumieme E(X) = fQ Y(w)dP(w).

Rozptyl a2 ndhodnej veli€iny X je potom 62 = E(X — E(X))? a0 = Vo2 je smerodajna
odchylka (14).

1.3.2  Regresny model

Nech mame Y, ..., Y, ndhodné veli¢iny a maticu danych Cisel X = [xl- j] typun Xkak <
n. Predpokladajme, Ze pre nahodny vektor ¥ = (Y3, ..., ¥;,)T plati ¥ = XB + e, pricom
B = (By, ..., Bi)T je vektor neznamych parametrov a e = (ey, ..., ;)" je ndhodny vektor
nahodnych veli¢in, ktory spia E(e) = 0 a var(e) = oI, kde I je jednotkovéa matica a
o%je neznamy parameter. Znamena to, ze nahodny vektor e ma nulovu stredni hodnotu
a konStantny rozptyl (14). Podla (11) je e ,,Sumom®, ktory ovplyviiuje zavislost medzi Y

aX.

Model, zadefinovany rovnicami (14):

Y=XB+e (1.49)
E(Y) = XB (1.50)
var(Y) = var(e) = o?1 (1.51)

potom nazyvame linedrny regresny model a oznatujeme ho LRM(Y, X, a2I). Pre tento

model sa pozaduje, aby mala matica X linearne nezavislé stipce (14).

Regresné parametre fy, ..., B st odhadované metdédou najmensich Stvorcov (d’alej len
MNS), ktora minimalizuje vyraz (¥ — XB)T (Y — XB) vzhl'adom k B. Odhad parametru
B potom oznadujeme B a plati preii (14):

B=X"X)"1X"y. (1.52)

Plati, ¢ e mé& normalne rozdelenie e~N,(0,0%I), a Y méa normalne rozdelenie
Y~N, (XB,c2I). Pre strednt hodnotu a variaénii maticu odhadu B mame E(B) = B
avar(B) = 62(X"X)"!. Odhad regresnych parametrov MNS méd potom

mnohorozmerné normalne rozdelenie B~N, (B, c2(XTX)™1) (14).
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Zavislost’ v linearnom regresnom modeli

Teraz sa budeme zaoberat’ zavislost'ou v odvodenom linedrnom regresnom modeli. Plati,
7¢ Y = XB je odhadom vektoru ¥ = X + e. Pre uréenie zavislosti potrebujeme poznat’

hodnotu rezidualneho suctu stvorcov a teoretického suctu stvorcov (14).
Rezidualny sucet stvorcov S, vypocitame ako (14):

S,=(Y-7) (v—P) =YY — BTX"Y. (1.52)
Plati, Ze nahodna veli¢ina s? = S, /(n — k) je nestrannym odhadom parametru o (14).

Teoreticky sucet Stvorcov Sy vypocitame ako (11):

1 — _ (1.53)
S =— _
T n—1 Z(Yl Y)r

i=1

kde Y je vyberovy priemer, pre ktory plati (11):
_1v (1.54)

Y==-)>1Y.
n .
=1

S vyuzitim teoretického suctu Stvorcov arezidudlneho suctu Stvorcov teraz mozeme
zapisat’ koeficient determindcie R? ako (14):

S (1.55)
R?=1--".
St

Koeficient determindcie R? nadobtida hodnoty z intervalu (0,1). Cim je hodnota R?
blizsia k jednej, tym je vo zvolenom modeli silnejsia regresna zavislost. Cim je hodnota
bliz§ia k nule, tym je zavislost’ slabSia a zvolena regresna funkcia slabSie vystihuje
zéavislost’ medzi zavislou a nezavislou premennou (11), (14).

1.3.3  Linearne regresné modely

Linearnym regresnym modelom nazyvame model (14):

k (1.56)
Yi=2ﬁjﬁ(xi)+ei, i=1..,n
j=0

Model je linearny vzhladom k regresnym koeficientom f;. Funkcie fj(x;) si zname

funkcie (14). V d’alSej cCasti sa budeme zaoberat’ Specidlnymi pripadmi linearneho
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regresného modelu, ato regresnou priamkou, regresnou parabolou, logaritmickou
a exponencialnou regresiou.

Regresna priamka

NajcastejsSie pouzivanou regresnou funkciou je regresna priamka, ktord ma tvar (14):

Yi = ﬁl + ﬁle‘ + e, i = 1, e, N (157)

Pri pouziti maticového zapisu mame (14):

() ) Z\l
iy 25 2%)

1 x,

Pri odhade koeficientov 8; a 8, pomocou MNS minimalizujeme funkciu S (ﬁl, ﬁz), kde
B, a B, su odhady koeficientov B; a 8,. Funkcia S (,[?1,,[?2) sa rovna suctu Stvorcov

odchylok Y; od hodnét ¥; (pricom ¥; je odhadom Y;) na regresnej priamke (11):

o - (1.58)
S(BurB2) = ) (Vi = Bo)?.

Parcialne derivacie funkcie S(f;, odl'a resp. su polozené rovné nule, ¢im
1 P2 1» 2 )

dostavame sustavu normdalnych rovnic (11):

R (1.59)
n ﬁ1+zxi'ﬁz =ZY1’
i=1 =1
noooa (1.60)
in'ﬁ1+zxi2 " B2 =inyi-
i=1 i=1 i=1

Koeficienty £; a 5, je mozné vypocitat pomocou niektorej z metdd pre rieSenie sustavy

dvoch linearnych rovnic o dvoch neznamych, pripadne s vyuzitim vzorcov (11):

" x;Y. —nxY A . 1.61
=1ttt '81:Y—ﬂ2f' ( )

32:

n 2 _ o2
i=1Xi nx
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kde Y a x st vyberové priemery (11):
t (1.62)

1
Yi) :;zxi'

n
i=1 i=1

S|

7=

Regresna parabola
Pri zapise regresnej paraboly vyuzivame predpis (10):
Y; = B1+ Boxi + Paxi +e,  i=1,..,n. (1.63)

Pri pouziti maticového zapisu mame (15):

i=1 i=1 i=1
2 n n n n
1 x; x7 ,
X = ], X'X = in le? le , X'y = leyl
1 x, xZ i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n
Y af Yt >,
=1 i=1 i=1 i=1

i -
Odhad koeficientov potom dostane ako B = (XTX)~1XTY alebo zo ststavy rovnic (10),
(14):

n n n
n'[§1+zxi'ﬁz+zxi2'ﬁ3 =ZYi:
i:l i=1 i=1
n n n n
in-ﬁl+zx?'ﬁz+zxi3'33=le-Yi, (1.64)

i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n

2 A 3 A 4 A _ 2
E xi P+ } xP P2t ) X B3= ) xiY;
i=1 i=1 i=1 i=1

Logaritmicka regresia

Dal§im typom regresnej funkcie je logaritmicka regresia. Pri jej zapise vyuZivame

predpis (10):

Yi=B1+pF2-In(x))+e, i=1,..,n (1.65)

Riesime opét’ pomocou sustavy rovnic (10):
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(1.66)

nefy+ Zln(xl) ﬁz—EYl,
Zln(xl) A, +Zln2(xl) B, = Zln(xl) Y.

Exponencialna regresia

(1.67)

Poslednym opisanym typom regresie je exponencialna regresia a pri jej zdpise pouzivame

predpis (10):

Y,=B-B+e, i=1,..,n (1.68)

Pri hl'adani odhadov koeficientov f5; vyuzijeme substitiiciu 4 = ln(,[?l) ,B = ln(,[?z). Po
zlogaritmovani vyrazu ¥; = §; - ﬁzxi dostavame 1n(17i) = ln(ﬁl) +x; ln(ﬁz) apo
substitlicii dostdvame ln(?i) = A+ B - x; (10).

Ststavu rovnic potom zapisujeme ako (10):

n

n
n-A+in-B=ZIn(Yi),
i=1 i=1
n
le A+

n
i=1 i=1

(1.69)

n (1.70)
x?B = Zln(Yi)- X;.
i=1

L

1.4 Maple

Systém Maple je produktom kanadskej pocitacovej spolocnosti Maplesoft Inc. (16).
Software dokéaze riesSit tak aj jednoduché, ako aj zlozité matematické problémy
v prirodovedeckych, technickych ¢i ekonomickych odboroch, umoziiuje ich analyzovat
a vizualizovat’ v prehl'adnom grafickom prostredi. Maple je na trhu dostupny uz viac nez
30 rokov a za ten Cas systém existoval vo viacerych verziach. Jeho tvorcovia ho neustale

inovuju a zlepsuju, priCom posledna aktualizicia nastala v roku 2019 (17).

Pre ¢o najjednoduchSie a najlepSie zozndmenie sa s programom, ponuka spolocnost’
Maplesoft na svojej internetovej stranke volne dostupny podrobny manuél, ktory
umoziuje preskamat a pochopit’ vSetky funkcie, ktoré systém obsahuje. Na
internetovych strankach ceského distribtitora programu Maple su dostupné aj navody

v Cestine, ktoré umoznia uzivatel'om lepSie sa so softwarom zoznamit’.
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1.4.1 Rozhrania systému

Software Maple ponuka viacero rozhrani (18). Tie st opisane v Tabulke 1.

Tabul’ka 1: Rozhrania systému Maple
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla (18))

Rozhranie Popis

Standard Standardné rozhranie umoZituje vytvarat dokumenty
s matematickymi vypoctami, skryvat’ a odkryvat ich podla
potreby. Toto rozhranie méa dva zakladné mody: Documents

a Worksheets.

Classic Rozhranie uréené pre starsie pocitace s obmedzenou paméitou
aneponuka vSetky grafické prvky, ktoré su dostupné

v Standardnom rozhrani. M4 len jeden méd, a to Worksheet.

Command-line Toto rozhranie je uréené pre rieSenie velkych komplexnych

version problémov. Neponuka ziadne grafické rozhranie.

W eV aite i Grafické uzivatel'ské rozhranie, ktoré obsahuje okna, textové
polia a dalSie grafické prvky, ktoré je mozné vytvarat.
Uzivatel takto vytvorenej Maplet aplikécie, ziska informacie

,Jjednym klikom*.

W Eraldnie @it Toto rozhranie je k dispozicii len na Microsoft Windows,

Calculator a umoznuje vytvarat’ rozne grafy.

1.4.2  Hlavné prikazy v systétme Maple
V tejto Casti prace su opisané hlavné prikazy, ktoré st vyuzivané v tejto praci. Prvym
z nich je (18):
e [mportData(), ktory umoznuje nacitat’ do systému Maple rozne data, napriklad
zoSity programu Microsoft Excel.
Systém Maple disponuje réznymi balic¢kami, ktoré uzivatel'om ulah¢uju pracu. V tejto
praci bude vyuzity predovsetkym bali¢ek Statistika (Statistics package), ktory pontika

mnoho néstrojov pre Statisticku analyzu dat (18).
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V rozhrani workseet je mozné tento bali¢ek aktivovat’ prikazom (18):
o with(Statistics)

Medzi vyuzivané prikazy v tomto balicku patri ExpectedValue(), pomocou ktorého
program vypocita stredni hodnotu nahodnej veliCiny, ¢i StandardDeviation(), ktory

vypocita smerodajni odchylku ndhodnej velic¢iny (18).
Pri regresnej analyze sa vyuzivaju prikazy (19):
e LinearFit[(1,x),X,Y,x] pre linedrnu regresiu,
e PolynomialFit(2, X,Y,x) pre kvadraticku regresiu,
o ExponentialFit(X,Y,x) pre exponencialnu regresiu,
e LogarithmicFit(X,Y,x) pre logaritmicku regresiu.

Pri vykresl'ovani hodnot v grafe vyuzivame predovsetkym prikaz plot(), ktory méze mat’

tvar (19):
o plot(XY, style = point, labels = ["X", "Y"], legend ="legenda"):

Dal§im pouzivanym bali¢kom v tejto praci je bali¢ek Linedrna Algebra, ktory sa aktivuje

prikazom (19):
o with(LinearAlgebra)

Medzi prikazy z tohto balicka patri napriklad Row(4,n), ktory vrati n-ty riadok matice 4,
a Column(A,n), ktory vrati n-ty stipec matice A. DalSimi &asto pouzivanymi prikazmi st
RowDimension(A), resp. ColumnDimension(4), ktoré vratia po¢et riadkov, resp. stipcov

matice A (19).

V praci pouzivame aj for cyklus, ktory ma predpis (18): for i from I to n do prikaz od:
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2 ANALYZA PROBLEMU A SUCASNEJ SITUACIE

2.1 Stru¢ny popis analyzovanej spolo¢nosti

Analyzovana spolocnost’ je akciova spolo¢nost’ (dalej len a.s.), ktorej hlavny predmet
¢innosti je vyvoj, vyroba a oprava cestnych a stavebnych strojov s vynimkou
vyhradenych technickych zariadeni, vyroba prevodovych zariadeni, vyvoj, vyroba, servis
a opravy vysokozdvihacich vozikov s vynimkou vyhradenych zdvihacich zariadeni,

vyroba vyrobkov strojarskej metalurgie a s tym stvisiace ¢innosti (20).

Ide ojednu znajvacsich slovenskych vyrobnych spolo¢nosti zameranii na vyrobu
a predaj strednych a vel’kych zvaranych konstrukcii. V sucasnej dobe ma okolo 1000
zamestnancov. Jej ¢innost’ je zamerand na export, viac ako 95 % produkcie sa vyvaza do

krajin Eurépskej unie (Nemecko, Franctizsko, Svajéiarsko, Skandinavia a i.) (20).

2.1.1 Vyrobny program

Analyzovana spolo¢nost’” pdsobi v oblasti strojarskej vyroby a predstavuje jedného
z najvacsich vyrobcov zvaranych konsStrukcii na Slovensku. Vyrobny program sa
zameriava predovSetkym na vyrobu strednych a vel'kych zvaranych konstrukcii, akymi
su ramy, ramena, vylozniky, komponenty kinematiky a d’alSie ocelové konstrukcie pre
vyrobcov banskych, stavebnych, lesnych manipulacnych mechanizmov a strojov, ako

aj zariadeni pre vstrekovacie lisy (20).

2.1.2  Hlavné trhy

Vyrobkové portfolio spolocnosti je v sucasnosti vel'mi roznorodé, ¢o je na jednej strane
pozitivom spolo¢nosti, nakol’ko je schopné vyrabat’ vyrobky pre ré6znorodych hracov na
trhu, na druhej strane je Siroké vyrobkové portfélio ndrocné na proces planovania,

vyrobny proces, ako aj just in time dodavky (20).

2.2 SWOT analyza

Pred finan¢nou analyzou sme najprv analyzovali silné a slabé stranky spolo¢nosti, buduce

prilezitosti a hrozby, ktorym celi.

Medzi silné stranky spolocnosti patria skusenosti, dlhodoba tradicia vyroby a s tym

suvisiace know-how, ktoré spolo¢nost’ za dlhé obdobie nadobudla (20). Spolo¢nost’ je
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najvacsim zamestnavatelom v regione. Vyuziva jedine¢nt technoldgiu opracovania
velkorozmernych konstrukcii, ¢im sa snazi odliSit od svojich konkurentov (21).
V spolocnosti su zavedené certifikované systémy, ktoré sa tykaji manazérstva kvality,
systému environmentalneho manazérstva, kvality vo zvarani a d’alSie (20). Spolo¢nost’ je
vo vyrobe sebestacnd, zabezpeCuje vsetky potrebné vyrobné operacie potrebné

k uspokojeniu potrieb zdkaznikov a snazi sa maximalizovat’ hodnotu pre zédkaznika (22).

Za slabé stranky mdzeme povazovat’, ze vyrobné priestory su energeticky a kapacitne
naroné. Vyrobkové portfolio spolocnosti je velmi Siroké, ¢o ma vplyv na proces
planovania a samotnti vyrobu (20), (23). Budovy, vyrobné stroje a zariadenia st z vysoke;j
miery uz odpisané, ¢o znamend, Ze su zastarané¢ (20). Spolo¢nost’ takmer vobec
neinvestuje do vyskumu a vyvoja, ¢o poukazuje na nizku inova¢nt schopnost’ (20), (21).
Dalej je spoloénost’ vyrazné zavisla na dvoch segmentoch trhu, ato na stavebnom

a banickom segmente, z ktorych pochadza vécsina jej zakaznikov (20), (21).

Buduce prileZitosti méze spolo¢nost’ objavit’ v oblastiach novych technologii, ako je
automatizacia, robotizacia a digitalizacia. Prilezitost’ je tiez vo vyuzivani outsourcingu,
ktory analyzovana spolocnost’ zatial vyuziva len v malej miere (20). Prilezitost' mdze byt
aj vo vstupe na nové segmenty trhu, ¢im by firma zmensila v sti¢asnosti vysokl zavislost’

na dvoch segmentoch trhu (20).

Hrozbou moze byt rast svetovych cien ocele, ¢o by sposobilo zvySenie vyrobnych
nakladov (24). V odvetvi je viacero firiem, ktoré ponukaji podobné zvarané konstrukcie
ako analyzovana firma, o moze vyustit' do straty zdkaznikov (20), (25), (26). Pocet
obyvatel'ov danom regione, v ktorom spolocnost’ pdsobi, pomaly klesd, ¢o moéze mat’

v buducnosti dopad na dostupnost’ pracovnej sily (27).

Jednotlivé silné, slabé stranky, prilezitosti a hrozby st uvedené v Tabulke 2.
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Tabul’ka 2: SWOT analyza spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla (5))
Silné stranky Slabé stranky
Skusenosti a know-how plynuce z dlhodobej | Priestorova a energetickd naro¢nost’ vyroby
tradicie vyroby
Pozicia najviacSieho zamestndvatela v | Velmi diverzifikovany vyrobny program

regione s negativnym vplyvom na interné procesy
planovania a vyroby
Jedine¢na technologia opracovania | Zastarané vyrobné stroje a zariadenia

velkorozmernych zvaranych konStrukceii
plyntca zo stratégie diferencidcie

Certifikacia a garancia kvality Nizka inova¢na schopnost’

Sebestacnost’ vyroby Absencia vlastného vyskumu a vyvoja
Maximalizédcia hodnoty pre zdkaznika Zavislost’ na dvoch segmentoch trhu
Prilezitosti Hrozby

Nové technoldégie —  automatizécia, | Rast svetovych cien ocele, cien energii a
robotizacia, digitalizacia miezd v hospodarstve

Vstup na nové segmenty trhu — ziskanie | Dostupnost’ substitutov na trhu
novych zakaznikov

Spolupraca s externymi  dodavatel'mi, | Pokles dostupnosti pracovnej sily
vyuzitie outsourcingu

2.3 Finan¢na analyza

Finan¢nu analyzu sledovanej spolo¢nosti budeme robit’ pre sledované obdobie od roku
2012 do roku 2017. Pred vypoctom ukazovatel'ov najprv zhodnotime vyvoj odvetvia, v

ktorom sa spolo¢nost’ nachadza.

2.3.1 Vyvoj odvetvia

Analyzovana firma je zaradend v SK NACE v kategorii 28920 Vyroba strojov pre
banictvo, tazbu a stavebnictvo. V Grafe 1 a Grafe 2 je znazorneny vyvoj trzieb z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb v tejto kategorii a v kategoriach SK NACE 28 Vyroba
strojov a zariadeni i n a SK NACE 289 Vyroba ostatnych strojov na Specidlne ucely. V
Graf 2 st znazornené aj trzby analyzovanej spoloc¢nosti, aby bolo mozné ich porovnat’

s odvetvim.
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Vyvoj odvetvia Vyvoj odvetvia a trzieb

analyzovanej spoloénosti
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Graf 1: Vyvoj trzieb odvetvia Graf 2: Vyvoj trzieb odvetvia a firmy
(Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme Maple (Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme Maple
podla (28)) podla (28))

Grafy su spracované v systéme Maple. Najprv sme do worksheetu importovali data zo
zoSitu programu Microsoft Excel, ulozili ich do premennej T, nasledne nacitali baliky
Statistics a Linear Algebra a vyobrazili data prostrednictvom prikazu plots. Kod, ktorym

bol vytvoreny Graf 1, je zachyteny na Obrazku 1.

> ImportData( )

> with(LinearAlgebra) : with(Statistics) :

>

plots[ multiple](plot, [ Vector(Row(T, 1)), Vector(Row(T, 2)), style = polygon, color

= "GreenYellow", filled = false, legend = "Trzby SK NACE 28"], [ Vector(Row(T, 1)),
Vector(Row(T, 3)), style = polygon, color ="Lime", filled = false, legend
="Trzby SK NACE 289"], [ Vector(Row(T[1..1, 1 ..ColumnDimension(T)-1], 1)),
Vector(Row(T[4..4, 1 ..ColumnDimension(T)-1], 1)), style = polygon, color = "Green",
filled = false, legend = "Trzby SK NACE 2892"], view = [2012..2017, 0 .max(7[2
..RowDimension(T), 1 ..ColumnDimension(T)]) ], labels = ["Rok", "mil. EUR"], title
="Vyvoj odvetvia", fitlefont=["ROMAN", 14], labeldirections = [ horizontal, vertical]);

Obrazok 1: Tvorba grafu v systéme Maple
(Zdroj: vlastné spracovanie v systéme Maple podl'a (19))
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Zhodnotenie vyvoju odvetvia: Trzby v kategorii SK NACE 28 Vyroba strojov a zariadeni
i n. od roku 2012 po rok 2017 narastali a v poslednom sledovanom roku dosiahli az 4,86
miliard EUR. Obdobne rastuci trend zaznamenala aj podkategoria SK NACE 289 Vyroba
ostatnych strojov na Specidalne ucely. Podobny rastici trend vSak uz nepozorujeme
v dalsej podkategorii SK NACE 2892 Vyroba strojov pre banictvo, tazbu a stavebnictvo',
ktory je aj hlavnym NACE kdédom analyzovanej spolo¢nosti. A podobne ako od roku
2012 do roku 2016 poklesli trzby celej NACE kategorie, tak poklesli aj trzby

analyzovanej spoloc¢nosti (28).

2.3.2  Vyber konkurentov

V ramci narodného hospodarstva vymedzime skupinu subjektov na zaklade podobnosti
prevadzkovej ¢innosti, podobnosti pouzivanych technologickych postupov a vyrabanych

vyrobkov.

K spolo¢nostiam s podobnym zameranim ako analyzovana spolo¢nost’ sa zarad'ujit SAM
- SHIPBUILDING AND MACHINERY a.s. a HERN s.r.o. Ide o stredné firmy s po¢tom

zamestnancov od 200 do 999.

SAM - SHIPBUILDING AND MACHINERY a.s.

Strojarsky podnik SAM - SHIPBUILDING AND MACHINERY a.s. (dalej len SAM
a.s.) je kvalifikovanym vyrobcom strojarenskych vyrobkov. Prevazujticu ¢ast’ vyrobkov
exportuje do $tatov EU. Disponuje certifikdtmi systému riadenia kvality a d’al§imi
opravneniami dokumentujicimi personalnu a technologickii sposobilost vyrabat

technicky naro¢né vyrobky pre rézne priemyselné odvetvia (26).

Disponuje rovnakymi technologickymi moznostami na vyrobu ocelovych konstrukcii
ako analyzovana spolocnost’, a to delenie materialu, zvaranie, ohybanie a zakruzovanie
materidlu, tepelné spracovanie, trieskové opracovanie a povrchova uprava (26).

Analyzovana spolo¢nost’ a SAM a.s. maju niektorych zakaznikov spolocnych (20), (26).

''Udaje pre rok 2017 neboli v ¢ase pisania prace v databaze Eurostat dostupné
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HERN s.r.o.

Spolo¢nost’” HERN s.r.o. je najva¢sim zamestnavatelom so slovenskym kapitdlom v
Oravskom regione. Od svojho vzniku v roku 1954 presla r6znymi zmenami pravnej
subjektivity, ako aj korekciami vyrobného programu v oblasti strojarskej vyroby.
Hlavnou orientaciou je vyroba detailov a zvarencov pre traktory, zemné a cestné stroje,

kombajny a pol'nohospodarsku techniku, ale aj manipula¢nu techniku a d’alSie stroje (25).

Spolo¢nost’ je pro-exportne zameranou firmou. Disponuje rovnakymi technologickymi
moznostami na vyrobu ocelovych konstrukcii ako analyzovana spolo¢nost’ od delenia
materidlu, opracovania detailov, zvérania, opracovania a povrchovu Upravu (29). Aj
s tymto konkurentom maé analyzovana spolo¢nost’ niektorych zdkaznikov spolo¢nych

(20), (29).

2.3.3  Vyvoj trzieb

Najprv porovnajme vybrané spolo¢nosti z hl'adiska vyvoju trzieb medzi rokmi 2012
a 2017. Graf' sme znovu vytvorili v systéme Maple a okrem trzieb (ktoré st znac¢ené plnou
¢iarou) sme do neho zaznacili aj linedrny trend trzieb vSetkych troch spolo¢nosti (ktory

je znaceny preruSovanou ¢iarou), vid’ Graf 3.
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Graf 3: Vyvoj trzieb analyzovanej spolo¢nosti a konkurentov
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie vyvoju trZieb: Analyzovana firma dosahovala najvysSie trzby oproti
konkurentom v rokoch 2012 a 2013. Jej trzby vSak mali klesajaci charakter a v d’alSich

rokoch dosahovala uz najvyssie hodnoty spolo¢nost SAM a.s. Druhy konkurent, a to

vve

Linearny trend je klesajuci len v pripade analyzovanej spolo¢nosti. Spolo¢nost HERN
s.r.0. mala pocas celého obdobia najstabilnej$iu troven trzieb, pricom v roku 2017 boli
mierne vyssie nez v roku 2012. Aj spolo¢nosti SAM a.s. sa podarilo v roku zaznamenat’
vy$$iu hodnotu trzieb nez na zaciatku sledovaného obdobia, pricom uplne najvysSiu

hodnotu dosiahli v roku 2014.

Analyza trZieb vybranej spolocnosti podla segmentov

Zanalyzujme teraz jednotlivé zlozky trzieb analyzovanej spolo¢nosti podl'a segmentov

trhu. Spolo¢nost’ vyraba predovsetkym stroje pre bansky segment, pre stavebny segment
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a manipulacnu techniku apre drevospracujuci segment. Vyvoj trzieb analyzovanej

spolo¢nosti podl'a jednotlivych segmentov trhu zachytava Graf 4.

Vivoj trzieb analyzovanej spoloénosti podla
segmentov
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Graf 4: Vyvoj trzieb analyzovanej spolo¢nosti podl’a segmentov
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie vyvoju trZieb analyzovanej firmy podla segmentov: Najvacsia porcia trzieb
pochadza z banského a stavebného segmentu a najmenej z drevospracujuceho segmentu.
Kym trzby zo stavebného a drevospracujuceho segmentu sa pocas celého sledovaného
obdobia nachadzali na stabilnej Grovni, trzby z banského segmentu klesali az do roku
2016 a prave ich vykyvy sposobovali vykyv celkovych trzieb. Podl'a idajov z vyrocnych
sprav vel'ké mnoZstvo trzieb (98 % v roku 2017) pochadza z tuzemska a krajin Eurdpske;j
Unie (dalej len EU). Za pokles trzieb z predaja vyrobkov do tohto segmentu méZe pokles
produkcie banského priemyslu v EU. V EU od roku 2012 do roku 2016 produkcia v B
sekcii NACE Tazba a dobyvanie kazdoro¢ne klesala. Kym v roku 2012 bola produkcia
235 miliard EUR, v roku 2016 uz len 138 miliard EUR. V roku 2017 sa situacia vylepsila,
ale len mierne, ked’ produkcia stiipla na 140 milidrd EUR (28).
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Trzby analyzovanej spolo¢nosti prelozime krivkou pomocou metédy najmensich
Stvorcov v systéme Maple. Ukazka kodu, ktory sme vytvorili pre vypocet linearnej

regresie a koeficientu determinacie je znazornena na Obrazku 2.

> ImportData( )
> with(Statistics) : with(LinearAlgebra) :
x = Vector([1,2,3,4,5,6]) :
LinT = LinearFit([ 1, t],x, Vector(Row(T, 5)), t) :
SStot :== 0 :
SSres == 0:
for i from 1 to ColumnDimension(T) do
SStot == SStot + (Vector(Row(T, 5))[i]-Mean(Vector(Row(T, 5)))) - (Vector(Row(T, 5))[i]
— Mean(Vector(Row(T,5)))) :
SSres = SSres + (evalf (subs(t=1i, LinT) ) — Vector(Row(T, 5))[i]) - (evalf (subs(t=1,
LinT)) — Vector(Row(T, 5))[i]) :
od:
. SSres
RLinT := 1 ( SStor ] :

Obrazok 2: Ukazka kédu pre vypocet linearnej regresie
(Zdroj: vlastné spracovanie v Maple podl'a (19))

Okrem linearnej regresie sme vyuzili aj parabolickt, logaritmicka a exponencidlnu
regresiu a vypocitali koeficienty determindcie pre vSetky typy. Jednotlivé regresné

funkcie aj s koeficientami determinécie stt uvedené v Tabul’ke 3.

Tabul’ka 3: Regresné funkcie trzZieb analyzovanej spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podrl'a (19))

Regresna rovnica Koeficient

determinacie

0,41

9 = 61673,77 — 2900,57 - x

Parabolicka § =82171,18 — 18273,63 - x + 2196,15 - x? 0,92

regresia

Logaritmicka ¥y = 62550,96 — 10058,16 - In(x) 0,63

regresia

Exponenciilna 9 = 61482,34 - ¢~ 00535 0,44

regresia

Najvyssi koeficient determinacie mé parabolické regresia, konkrétne 0,92. To znamena,

ze az 92 % variability zéavislej premennej je vysvetlenych zvolenou funkciou. Druhy
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najvyssi koeficient determinédcie mé logaritmicka regresia, a to 0,63. Obidve sme vlozili
do grafu a posudili. Pre zjednoduSenie sme na osi x pouzivali poradie roku a nie
konkrétny rok. Poradie roku 1 teda predstavuje rok 2012, poradie roku 2 predstavuje rok
2013, a tak d’alej. Situacia je zndzornena na Grafe 5, v ktorom cervené body predstavuju
skuto¢né hodnoty trzieb. Zndzorneny je aj trend na tri roky dopredu, aby sme mohli
posudit, aky budtci vyvoj trzieb je mozné ofakavat’ na zdklade zvoleného regresného

modelu.

Prelozenie trzieb
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Graf 5: PreloZenie trzieb analyzovanej spolo¢nosti regresnymi funkciami
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie prelozenia trzieb regresnymi funkciami: Prelozenim parabolickou funkciou
dostdvame sice najvy$$i koeficient determinédcie, no trzby by podla nej mali
v nasledujucich troch rokoch vyrazne rast. To je spdsobené tym, Ze trzby v roku 2017
narastli, v dosledku zvySenia objedndvok z banského segmentu. Spolo¢nost’ vSak
neoCakava, ze by k podobnému zvySeniu objedndvok malo dojst’ aj v nasledujtcich
rokoch, aprave preto sa kvoli redlnejSiemu odhadu buduceho vyvoja zdad lepSie
preloZenie trzieb logaritmickou funkciou, ktord ma mierne klesajuci charakter. M4 sice

mensi koeficient determinacie nez parabolickd regresia, redlnejSie vSak vystihuje
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skutocné ocakévania spolo¢nosti a vyvoj trhu. Oc¢akavame teda, ze trzby budu v d’alSich
rokoch mierne klesat’ a podl'a zvoleného regresného modelu do roku 2020 poklesnu na

40 451 tis. EUR.

2.3.4  Analyza stivahy
V nasledujucej Casti prace sa zameriame na analyzu suvahy a jej poloziek. Vyuzijeme pri
tom horizontalnu a vertikalnu analyzu.

Horizontalna analyza aktiv

Pomocou horizontalnej analyzy zhodnotime vyvoj poloziek aktiv v sledovanom obdobi.
V Tabulke 4 st znazornené relativne zmeny jednotlivych poloziek suvahy, ktoré

vyjadruju o kol'ko percent sa hodnota danej polozky zmenila oproti predchadzajucemu

roku.

Tabul’ka 4: Horizontialna analyza aktiv analyzovanej spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (7))

Rok
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

2,77 % 13,85 % -27,36 % -3,81 % 3,11 %

NeobeZny -1,89 % -7,52 % -10,26 % -8,46 % -10,60 %
majetok

Dlhodoby 21,51 % -18,05 % -39,77 % -45,00 % -67,07 %
nehmotny
majetok

Dlhodoby hmotny FEERERZS -7,86 % -8,81 % -9.74 % -8,81 %
majetok

Dlhodoby 141,79 % 15,89 % -55,90 % 120,37 % -63,36 %
finan¢ny majetok

ObeZny majetok &N GRS 48,51 % -44,64 % 4,02 % 22,82 %

1241%  37,72% 27,39 % 426 % 21,03 %

Dlhodobé -22,776 % -35,23 % 463,40 % -47,66 % -33,34 %
pohladavky

Kratkodobé 26,07 % -4,85 % -45,04 % 6,29 % 46,34 %
pohladavky

9387%  6717,08% -93,10% 113,02 % 54,20 %

2

Casové rozliSenie JEIXISRA -35,79 % 35,72 % -49,64 % -44,00 %
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Vyhodnotenie horizontdlnej analyzy aktiv: Az v troch rokoch spolo¢nost’ zaznamenala
pokles bilancnej sumy, pricom najvacsi z roku 2014 na rok 2015. Neobezny majetok
spoloCnosti pocas celého sledovaného obdobia klesal, ¢o bolo spdsobené nizkou
investi¢nou aktivitou. Spolo¢nost’ do obezného majetku sice kazdoro¢ne investovala, ale
len malé ciastky, ktoré boli prevySené hodnotou amortizcie neobezného majetku.
Dlhodoby nehmotny majetok po roku 2013 tiez zaznamenal pokles, ktory suvisel
s odpisovanim softwaru, ktory tvoril najvicsiu Cast’ tejto polozky. Podobne ma pod
vplyvom amortizacie klesajucu tendenciu aj dlhodoby hmotny majetok. Z uvedeného
vyplyva, Ze stavby, stroje a software spoloCnosti zastaravali, a spolocnost’ nevyvijala
dostatocnu investi¢nu aktivitu, aby tomu zabranila. D/hodoby financny majetok pocas
obdobia vyrazne kolisal, ¢o bolo predovSetkym sposobené kazdorocnou zmenou

podielovych cennych papierov a podielov v prepojenych uctovnych jednotkach.

Obezny majetok zaznamenal najvacsie vykyvy medzi rokmi 2013 a 2015. V roku 2014
bol hlavnou pri¢inou jeho narastu o viac nez 48 % ndrast zdsob o takmer 38 %, a taktiez
rast financnych uctov o 6717 %, spdsobeny vyraznym ndarastom krdtkodobého
financného majetku. V tomto roku sa zvySovala hlavne nedokoncend vyroba a polotovary
vlastnej vyroby. Nakol'ko sa v danom obdobi znizovali trzby, bol narast zasob v tomto
obdobi hodnoteny ako negativny, ked’ze poklesla obchodna aktivita spolo¢nosti, o com
sved¢i aj pokles krdtkodobych pohladdvok z obchodného styku. V roku 2015 vSak
hodnota nedokoncenej vyroby znovu poklesla, ¢o spdsobilo vyrazné zniZenie zdsob
a obezného majetku. Na pokles obezného majetku mal opat vplyv aj vyrazny pokles
financnych uctov, spdsobeny znizenim kratkodobého financného majetku. V tomto roku
spoloc¢nosti tiez vznikla pohladavka voci spolocnikom, clenom a zdruzZeniu, ktora vo
vel'kej miere zapri€inila nérast d/hodobych pohladavok o viac nez 463 % a ktorad mierne

utlmila celkovy pokles obezného majetku.

V roku 2017 firma zvysila trzby prvy raz za sledované obdobie. To sa premietlo do vysse;j
vyrobnej aktivity, ktora sa prejavila rastom zdsob, a do rastu kratkodobych pohladavok,

predovsetkym kratkodobych pohladavok z obchodného styku.
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Horizontdlna analyza pasiv

Podobne ako v pripade aktiv vyjadrime aj relativne zmeny poloziek pasiv. Ide
o percentudlne vyjadrenie zmien hodnoty poloziek oproti predchadzajucemu obdobiu,

ktoré su zaznamenané v Tabul’ke 5.

Tabul’ka 5: Horizontdlna analyza pasiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl’a (7))

PASIVA Rok
2012/2013  2013/2014  2014/2015 2015/2016 2016/2017
-1,59 % 12,67 % 2780 % 11,25 % 26,83 %
Zakladné imanie PRERIRA 766,32 % 22,12 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové [393,92%]  -271831% (2,85 %) (227%)  (-85,03 %)
fondy?
Fondy zo zisku [PPEPRZ 0,00 % 81,56 % 0,00 % 22,12 %
VR -11,97 % 8,63 % 54,78 % 38,08 % 8,85 %
rokov
N R 165,01 % 171,79 % (799,46 %)  [120,94 %] -332,27 %
obdobie po
zdaneni
-3,26 % 30,95 % 2740%  -1028%  -9,51 %
34,13 % -14,54 % 17,09 % 4,75 % 2,34 %
Dlhodobé 1,09 % 134,9 3% 6,53 % 27,78 % 49,64 %
zavazky
Kratkodobé 28,07 % 31,56 % 25,34 % 7,37 % 40,45 %
zavazky
-18,14 % 14,04 % -40,06 % 3,70 % 34,58 %
32,28 % 13,09 % 4,08 % 1,26 %

Casové 34,78 %
rozliSenie

Vyhodnotenie horizontalnej analyzy pasiv: V rokoch 2013, 2014 a 2015 dochéadzalo
k zmenam vo viastnom imani. V roku 2013 doslo najprv k jeho vyraznému poklesu o viac
nez 63 %, ktory bol nasledne vykompenzovany prudkym narastom v nasledujicich dvoch

obdobiach, kedy spolo¢nost’ upisovala nové akcie. V tychto rokoch pozorujeme rovnako

2 Hranata zatvorka znamena pohyb poloZky zo zapornej na kladnt. Kladna hodnota predstavuje pokles
polozky do este viacsej zapornosti. Gulata zatvorka znamena zmenu dvoch zapornych poloziek.
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vel'ké zmeny aj v kapitalovych fondoch, v ktorych sa vyrazne menila polozka ocerovacie
rozdiely z precenenia majetku a zavizkov. Kapitalove fondy nadobudali v rokoch 2014 az
2017 zaporné hodnoty, preto je potrebné pri interpreticii zmien tychto poloziek
v horizontalnej analyze zachovat opatrnost’. Napriklad z roku 2014 na rok 2015 doslo
k zmene kapitalovych fondov z -5 713 276 EUR na -5 875 867 EUR, ¢o je d’alsi pokles.
Z matematického hladiska sa vSak jednd o ,narast polozky o 2,85 %, ¢o dokazuje
nasledujtci vypocet:

—5875867 — (—5713276)
—5713276

100 % = 2,85 %.

Preto tuto hodnotu budeme d’alej uvadzat' v zatvorke ako (2,85 %), pricom gulata
zatvorka bude upozoriovat, Ze sa jedna o narast polozky do eSte vacSieho zaporu.
Analogicky v roku 2016 doslo k zmene kapitalovych fondov z hodnoty —5 875 867 EUR
na —5 742 277 EUR, ¢o znamena, Ze rozdiel tejto polozky medzi rokmi 2016 a 2015 je
kladny. Z matematického hladiska vSak polozka ,,poklesla“ o —2,77 % (hoci ide o zmenu
zlava doprava na osi redlnych dCisel), preto aj vtomto pripade budeme uvadzat

percentudlnu zmenu tejto polozky v zatvorkach.

Podobny problém pri interpretacii vysledkov nastava, aj ked’ sa hodnota polozky v suvahe
meni zo zapornej na kladni. V roku 2012 bola hodnota kapitalovych fondov
—74 240 EUR a v roku 2013 uz 218 205 EUR. Pri vyuziti vzorca vSak dostdvame, Ze sa
jedna o percentualny pokles hodnoty:

218205 — (—74240)
—74240

+100 % = —393,92 %.

Vzhladom k tomu, Ze sa jednd o narast polozky do kladného smeru, budeme pre
jednoduchsiu interpretaciu takéto pripady uvadzat v absolutnej vyske a vyznacime ich
hranatou zatvorkou. Pri pohybe polozky z kladnej na zaporna k podobnym komplikaciam

pri interpretacii nedochadza.

Vysledok hospodarenia zaznamenava najvacsiu zmeny v roku 2015, kedy ,,narastol*
o takmer 800 %. Jedna sa vSak o narast do eSte vacSieho zaporu, nakol'ko bol v rokoch
2014 a 2015 vysledok hospodarenia zaporny, a preto je tato hodnota uvedend v gulatej

zatvorke.
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Vyrazné zmeny zaznamenali aj dlhodobé zavdzky v rokoch 2014 a 2017. V roku 2014 bol
velky narast tejto polozky zapriCineny zvySenim ostatnych dlhodobych zavizkov
a zvySenim odloZeného darnového zavizku. Pokles hodnoty dlhodobych zavdzkov v roku
2017 bol sposobeny splatenim dlhodobych zavizkov voci dcérskej uctovnej jednotke a
materskej uctovnej jednotke a ostatnych dlhodobych zavizkov v ramci konsolidovaného
celku. Kratkodobé zavizky najvyraznejSie narastli v roku 2017, priCom tato zmena bola

sposobena potrebou zvysenia prevadzkového kapitalu.

Vertikalna analyza aktiv

Kym pomocou horizontalnej analyzy sme sktimali vyvoj jednotlivych poloziek v Case,
vo vertikalnej analyze sme skimali aké percento tvorili jednotlivé polozky na celkove;j

sume aktiv. Vertikalna analyza aktiv je zaznamenana v Tabulke 6.

Tabul’ka 6: Vertikialna analyza aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (7))

AKTIVA Rok

2012 2013 2014 2015 2016 2017
NeobeZny 60,97 % 61,52% 49,97 % 61,73 % 58,75 % 50,94 %
majetok
Dlhodoby 0,58 % 0,72 % 0,52 % 0,43 % 0,25 % 0,08 %
nehmotny
majetok
Dlhodoby 59,92%  59,62%  48,25% 60,58 % 56,84 % 50,27 %
hmotny majetok
Dlhodoby 0,47 % 1,18 % 1,20 % 0,73 % 1,66 % 0,59 %

finan¢ny
majetok

ObeZny 38,82% 3826% 4991 % 38,03% 41,13 % 48,99 %
majetok

19,86% 17,89 % 21,64% 21,63%  2345% 27,53 %

Dlhodobé 0,85 % 0,67 % 0,38 % 2,97 % 1,61 % 1,04 %
pohladavky

Kratkodobé 15,04 % 19,50% 16,30% 12,33 % 13,63 % 19,34 %
pohladavky

3,07% 0,19%  11,58% 1,10 % 2,44 % 1,08 %

Casové 0,22 % 0,22 % 0,12 % 0,23 % 0,12 % 0,07 %
rozliSenie
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Vyhodnotenie vertikalnej analyzy aktiv: V roku 2014 a 2017 bola hodnota obezného
a neobezného majetku takmer vyrovnand, zatial’ ¢o v ostatnych rokoch neobezny majetok
prevysoval obezny majetok. Vo vsetkych rokoch je vacSina neobezného majetku tvorena
dlhodobym hmotnym majetkom, kde spadaji hlavne stavby a stroje, ktoré spolocnost’
vyuziva na vyrobu. Obezny majetok je vo vsetkych rokoch tvoreny predovsetkym
zasobami a kratkodobymi pohladavkami. Vsetky vyrazne zmeny medzi polozkami uz

boli opisané v horizontalnej analyze aktiv.

Vertikalna analyza pasiv

Analogicky sme zanalyzovali aj pasiva, Konkrétne aké percento tvorili jednotlivé

polozky na celkovej sume pasiv, vid’ Tabul'ka 7.

Tabul’ka 7: Vertikalna analyza pasiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (7))

PASIVA Rok
2012 2013 2014 2015 2016 2017

38,74 % 3921% 30,08% 2990 % 34,58 % 42,53 %
Zékladné imanie RERERA 1,69 % 12,83%  2157% 2243%  21,75%

Kapitalové -0,20 % 0,60 % -13,80%  -19,54% -19,85% -2,88 %
fondy
Fondy zo zisku [RPAIRZ) 15,84 % 13,92% 3,53 % 3,67 % 4,35 %

Vysledok 21,21 % 19,20 % 1832%  39,04%  25,13% 26,53 %
hospodarenia
minulych rokov

Vysledok 0,69 % 1,88 % -1,19 % -14,71 % 3,20 % -7,21 %
hospodarenia za

uctovné obdobie

po zdaneni

60,76 % 60,45%  6953% 69,50 % 64,82 % 56,89 %
1,93 % 2,66 % 2,00 % 3,22 % 3,51 % 3,48 %

Dlhodobé 6,01 % 6,24 % 12,89 % 16,58 % 12,45% 6,08 %
zavazky

Kratkodobé 14,89 % 19.61% 22,66 %  23.29%  22,43% 30,55 %
zavazky
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37,93%  31,93%  3198%  2640%  2643% 16,77 %
Casové 050% 034% 039% 061%  061% 0,58 %
rozliSenie

Vyhodnotenie vertikalnej analyzy pasiv: PoCas celého sledovaného obdobia spolo¢nost’
vo VacSej miere vyuziva financovanie z cudzich zdrojov, nakol’ko zavdizky v kazdom roku
prevladdali nad viastnym imanim. Vo vlastnom imani su najvyraznej$imi polozkami
vysledok hospodarenia z minulych rokov azdkladny kapital. V zévizkoch dominuji
hlavne kratkodobé zavdizky a bankové uvery. VSetky vyrazne zmeny medzi polozkami uz

boli opisané v horizontalnej analyze pasiv.

2.3.5 Analyza vykazu ziskov a strat

Analogicky, ako sme analyzovali suvahu, sme analyzovali aj vykaz ziskov a strat (dalej
len VZZ). Najprv pomocou horizontalnej analyzy, anasledne pomocou vertikélnej

analyzy.

Horizontdlna analyza VZZ

Najprv sme analyzovali vyvoj jednotlivych trovni zisku, ktoré sme nasledne rozobrali

podrobnejSie. Analyzovali sme vyvoj pridanej hodnoty a vysledku hospoddrenia (dalej

len VH). Jednotlivé medzirocné zmeny poloziek vyjadrené v percentdch st zaznamenané

v Tabulke 8.

Tabul’ka 8: Horizontidlna analyza jednotlivych uirovni zisku
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (7))

2012/2013  2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Pridana hodnota [BAREEZ -6,42 % -6,58 % 9,18 % 9,78 %

VH 74 35,35% -98,48 % -6829,35 %  [183,27 %] 117,35 %
hospodarskej
¢innosti 3

VH 1z ﬁnanénej (61,99 %) (-14,38 %) (885,07 %) (-88,17 %) (967,40 %)
¢innosti ¢

3 Hranatd zatvorka znamend pohyb polozky zo zapornej na kladnii

4 Gul'ata zatvorka znamena zmenu dvoch zapornych poloziek. Kladna hodnota predstavuje pokles polozky
do este vicsej zapornosti.
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VH za uctovné WIWARE -135,15%  (1362,72 %) (-115,26 %) -354,20 %
obdobie pred
zdanenim

VH za uctovné [BEERUNZS -171,79 % (799,46 %) (-120,94 %) -332.27 %
obdobie po
zdaneni

Vyhodnotenie horizontalnej analyzy urovni zisku: Polozka pridana hodnota klesala az po
rok 2015, pricom nasledujice dva roky potom narastala. VH z hospoddarskej cinnosti
vyrazne kolisal v sledovanom obdobi. Po miernom raste v roku 2013 zaznamenal vyrazny
pokles v roku 2014, ktory bol nasledovany d’al§im vel'kym poklesom v roku 2015. VH
z hospodarskej cinnosti bol zaporny jedine v roku 2015, pri¢om v oboch nasledujucich
obdobiach zaznamenal rast a dostal sa spat’ na kladné hodnoty. VH z financnej ¢innosti
bol zaporny vo vSetkych rokoch, Co znamena4, ze kladny percentudlny narast tejto polozky
predstavuje zvySovanie zdpornosti, a preto je cely riadok uvedeny v gul'atych zatvorkach,
aby zdoraznil tato skutocnost’. VH z financnej cinnosti sa najviac prepadaval do zaporu
v rokoch 2015 a2017, avoboch obdobiach vyraznou mierou prispieval k velkym

percentudlnym zmenam VH pred zdanenim a VH po zdaneni.

PodrobnejSie sme analyzovali pridanu hodnotu, pretoze sa jedna o velmi doélezitu
polozku VZZ, ktora udava, aka hodnota bola ,,pridana“ k nakupovanym vstupom, ¢i uz

pri obchodnej alebo vyrobnej ¢innosti, vid’ Tabulka 9.

Tabul’ka 9: Horizontidlna analyza pridanej hodnoty
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (7))

21,45%  -6,42 % -6,58 % 9,18 % 9,78 %
49,93 % 250,45%  [311,91%] -97,50%  -152,29 %
-1634%  -3,77% -12,89%  -6,53 % 28,76 %
-1339% 2,47 % -1590%  -1533% 42,30 %

Vyhodnotenie horizontdalnej analyzy pridanej hodnoty: Hoci obchodnd marza pocas

sledovaného obdobia vyrazne kolisala, na zmeny pridanej hodnoty mala v tomto pripade

len ve'mi maly vplyv, pretoze jej hodnota v absolutnej vyske bola vel'mi mala oproti
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vyrobe a vyrobnej spotrebe. Spolocnost’ sice predavala tovar, ale len vo veI'mi malom

mnozstve, a preto pridand hodnota vznikala vo velkej miere vo vyrobe.

Od roku 2013 do roku 2016 ma vyroba klesajici charakter, ato predovSetkym kvoli
kazdorocnému poklesu #rZieb z predaja viastnych vyrobkov a sluzieb. V rokoch 2013
a 2014 vyrobna spotreba neklesala tak vyrazne ako vyroba, a prave tento fakt zapricinil
pokles pridanej hodnoty. V roku 2015 uz bol pokles vyrobnej spotreby vacsi nez pokles
vyroby, nestacilo to vSak na to, aby pridana hodnota naréstla. K jej narastu doslo az
v nasledujucom roku, kedy pokles vyrobnej spotreby vyrazne prevazil pokles vyroby.
K rastu pridanej hodnoty doslo v tomto roku prostrednictvom dobrého riadenia nakladov.
Za jej d’alsi rast v roku 2017 je uz zodpovedny narast vyroby, konkrétne trzZieb z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb, a ani prudsi narast vyrobnej spotreby nebol dostato¢ne

vyrazny na to, aby tomu zabranil.

V Tabul’ke 10 st zobrazené d’alSie polozky, ktoré ovplyvnili hospodarsky vysledok

z hospodarskej ¢innosti.

Tabulka 10: Horizontalna analyza ostatnych poloZiek VH z hospodarskej ¢innosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (7))

2012/2013  2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Pridana hodnota REPAREEZ -6,42 % -6,58 % 9,18 % 9,78 %

Osobné naklady -27,08 % -1,16 % 2,55 % -4,08 % 3,54 %

Dane a poplatky  [RERRRL 3,20 % 4,79 % 5,02 % -3,08 %

A 0,61% 905%  -1469%  -10,80%  -12,05%
polozky k DNM a
DHM

Trzby z predaja BASRINZS -39,66 % -26,59 % -46,88 % 104,99 %
dlhodobého

majetku a materialu

VAOR BN VDYl 271,11 % -57,71 % -32,62 % -77,86 % 573,85 %
a predaného

materialu

"VH z predaja DM [QIEASEZ -26,78 % -24,10 % -35,55 % 46,08 %
a materialu"

Tvorba 2 -92,05 % 4438,97% 97,32 % 4681,14 % -66,21 %
zuctovanie

opravnych poloziek

k pohl'addvkam
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Ostatné vynosy z [EEIWPEZ -31,67 % 16261,35% 20,18 % 26,95 %
hospodarske;j

¢innosti

(ONEIN I JEAEN 87,83 % -28,88 % 8707,07 % 18,74 % 29,55 %
hospodéarsku

¢innost’

VH 3535 % 9848 %  -6829,35% [183,27 %] 117,35 %
hospodarskej

¢innosti

Vyhodnotenie horizontalnej analyzy ostatnych poloziek VH z hospodarskej cinnosti:
Polozky dane a poplatky atvorba a zuctovanie opravnych poloziek k pohladavkam
vyrazne neovplyviwuji VH z hospoddrskej cinnosti, nakol'ko su to malé cisla oproti
ostatnym polozkam. Takisto bol VH z hospodarskej cinnosti len malo ovplyvneny
polozkami ostatné vynosy z hospoddarskej cinnosti a ostatné naklady na hospodarsku
cinnost. V rokoch 2012 az 2014 boli ich hodnoty vel'mi malé, a hoci v nasledujticich
rokoch vyrazne narastli, stale sa priblizne rovnali, takZe ich rozdiel v konecnom dosledku
nemal na vysledok hospodérenia az taky vyrazny vplyv. Spolo¢nost’ kazdoro¢ne predava
dlhodoby majetok a materidl, a preto, aby bolo jasnejSie, ako tato Cinnost’ ovplyviiuje
hospodérenie podniku, sme pridali do Tabulky 10 riadok, v ktorom je uvedeny rozdiel
medzi trzbami z predaja DM a materialu a zostatkovou cenou predaného DM
a predaného materidlu, t.j. vysledok hospodarenia z predaja DM a materialu (d’alej len

VH z predaja DM a materialu).

Osobné ndklady vyrazne poklesli v roku 2013, ¢o suvisi so skuto¢nost’ou, ze medzi
septembrom a decembrom 2012 spolo¢nost’ zredukovala svoje stavy o takmer 500
pracovnikov (23). V d’alSich rokoch sa pocet zamestnancov vyrazne nemenil, ¢o sa
premietlo aj do nizkej kolisavosti osobnych ndkladov. V roku 2013 klesla pridana
hodnota o0 21,45 %, no VH z hospodarskej cinnosti naréastol o 35,35 %. Tento rast bol
podmieneny predovSetkym spominanym poklesom osobnych ndkladov o 27,08 %,

nakol’ko ostatné polozky mali nan len negativny, pripadne maly vplyv.

V roku 2014 stoji za poklesom VH z hospoddrskej cinnosti hlavne pokles pridanej
hodnoty a VH z predaja DM a materialu. V roku 2015 zaznamenal VH z hospodarskej

¢innosti najvyraznejsi prepad, a jedine v tomto roku bol zdporny. Mohol za to d’alsi
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pokles pridanej hodnoty, pokles VH z predaja DM a materialu a mierny rast osobnych
nakladov. Rok 2016 uz priniesol kladny VH z hospodarskej cinnosti, za ¢o v najvicsej
miere mohol rast pridanej hodnoty, ktory bol analyzovany vyssie, a pokles osobnych
nakladov. VH z predaja DM a materialu opat’ klesal, ale nedokazal prevazit' pozitivny
efekt sposobeny predchadzajicimi dvomi veli¢inami. Rok 2017 bol najlep§im rokom, ¢o
sa tyka absolutnej vysky VH z hospodarskej cinnosti, kedy oproti roku 2016 narastol az
oviac nez 117 %. Hoci osobné ndklady mierne rastli, ¢o suviselo s rozSirovanim
vyrobnych kapacit, pridana hodnota a VH z predaného DM a materialu narastali tiez,

a tak sposobili narast VH z hospodarskej cinnosti.

Vysledok hospodarenia z beznej cinnosti pred zdanenim bol pocas celého sledovaného
obdobia vyrazne ovplyvneni nielen VH z hospodarskej cinnosti, ale aj VH z financnej
c¢innosti, ktory bol kazdy rok zaporny. Zmeny jednotlivych poloziek financného VH su
uvedené v Tabul'ke 11, pri¢om, ak za hodnotou v tabul’ke chyba symbol %, znamena to,
7e sa jedna o absolutnu a nie relativnu zmenu polozky. Napriklad polozka trzby z predaja
cennych papierov a podielov mala vroku 2012 hodnotu 0 avroku 2013 hodnotu
21 256 EUR. Percentualny narast podla vzorca teda nie je mozné vyjadrit, nakol’ko sa
v Citateli nachadza nula. Symbol - je pouzity v pripadoch, kedy mala polozka v oboch

rokoch nulovi hodnotu. Cenné papiere su d’alej oznacované len CP
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Tabulka 11: Horizontalna analyza VH z finan¢nej ¢innosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (7))

Trzby z predaja PAPALY
CP a podielov

Predané CP a [@PABIGS
podiely

Vynosy -100,00 %
z dlhodobého

finan¢ného

majetku

Vynosy A 237,73 %
precenenia CP a

Vynosy z
derivatovych

operacii

Néklady 1 405,97 %
precenenie CP a

naklady na
derivatove

operacie

(ONEINCRARAGISFA 24268
finan¢ne;j
¢innosti

Ostatné naklady [EIRRERZ
na finanénu
¢innost’

\ATEAibnaial (61,99 %)
¢innosti

2012/2013 2013/2014  2014/2015 2015/2016 2016/2017

-100,00 % 2050000 -100,00 %  -50,00 %
-100,00 % 4816804 -99,83 % 3067,87 %
-100,00 % = = =
-100,00 % - = =
119,51 % 14,28 % -6,17 % -0,37 %
-6,12 % 1,48 % 8,91 % -25,83 %
-71,88 % -18,39 % 81,35 % 13,59 %
18,31 % 45,79 % -33,85 % -48,86 %
-100,00 % - = =
60,01 % -5,78 % 55,82 % 4375,14 %

(-1438 %) (885,07 %) (-88,17 %) (967,40 %)

Vyhodnotenie horizontalnej analyzy VH z financnej cinnosti: NajvacSie vykyvy

zaznamenal VH z financnej ¢innosti v rokoch 2015 a 2017, preto sa teraz zameriame na

tieto dva roky. V roku 2015 bola finan¢na strata zapricinena velkou mierou polozkami

predané cenné papiere a podiely, ktoré v absolutnej vyske narastli o 4 816 804 EUR,

a trzby z predaja CP, ktoré narastli vyrazne menej, a to len o 2 050 000 EUR. Podobna
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situdcia zhorsila finanény vysledok hospodarenia aj v roku 2017. Okrem toho v tomto
roku vyrazne naréstla aj hodnota ostatnych nakladov na financnu cinnost, ktord tiez

vyrazne prispela k narastu zapornosti finanéného VH.

Vertikalna analyza VZZ

Vztiahnime teraz niektoré polozky k trzbam z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
a analyzujme ich velkost’ oproti nim, analogicky ako v pripade vertikalnej analyzy aktiv

a pasiv. Vertikalna analyza VZZ je zachytena v Tabulke 12.

Tabulka 12: Vertikalna analyza VZZ
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (7))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

0 VA A DY EYER 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
vlastnych
vyrobkov a sluZzieb

Pridana hodnota 35,10% 34,14% 3480% 34,69% 41,81 % 35,72 %

N AN EN G 1.35 % 2,27 % 0,04 % -2,69 % 2,47 % 4,18 %
¢innosti

VH 1z financnej] JRURESH -0,69 % -0,64 % -6,76 % -0,88 % -7,33 %
¢innosti

1,01 % 1,58 % -0,61%  -945% 1,59 % -3,15%

039%  128%  -1,00% -9,64% 223%  -4,03%

Vyhodnotenie vertikalne analyzy VZZ: Polozka pridana hodnota okrem roku 2016 kolise
okolo hodnoty 35 %. Vysokd pridana hodnota v roku 2016 je spdsobend najnizSou
hodnotou vyrobnej spotreby pocas sledovaného obdobia. Velkost' vyrobnej spotreby
vzhl'adom k #rZbdm z predaja vilastnych vyrobkov a sluzieb bola v tom roku 58,57 %, kym
v ostatnych rokoch vzdy prevysSovala 60 %. Uz v horizontalnej analyze sme usudili, ze
v tomto roku doslo k rastu pridanej hodnoty v dosledku zlepSeného riadenia vyrobnych
nakladov, ¢o sa potvrdzuje aj v tomto pripade. Zlepsené riadenie vyrobnych nakladov sa
do d’alsieho roku nepodarilo udrzat’ a podiel pridanej hodnoty na trzbach sa vratil na svoju

»typicku* aroven.

VH z hospodarskej cinnosti bol zaporny jedine vroku 2015. Jeho pokles od

predchadzajiiceho obdobia sme uz analyzovali v horizontalnej analyze. Najlepsia
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hodnota VH z hospodarskej cinnosti bola v roku 2017, pricom aj tdito zmena uz bola
analyzovana. Aj na zéklade tejto analyzy vidime, ako v kazdom roku hodnoty VH
z hospodarskej cinnosti boli znizované zapornym VH z financnej cinnosti, pricom
najvyraznejsie prispeli k jeho znizeniu v rokoch 2015 a 2017. Polozky, ktor¢ to spdsobili,

uz boli opisané v horizontalnej analyze.

Zaujimavé je eSte porovnanie hodndt VH po zdaneni a VH pred zdanenim. V roku 2012
bola efektivna danova sadzba vel'mi vysoka (az 61%), nakol’ko vyrazne znizila VH pred
zdanenim. V roku 2017 bol VH po zdaneni dokonca vyssi nez VH pred zdanenim, kvoli
zépornej hodnote odlozenej dane z prijmu z beznej cinnosti, takze mierne skresl'uje
pohl'ad na hospodarenia firmy v tomto roku. Hlavne kvoli vyraznému kolisaniu odloZenej
dane z prijmu z beznej cinnosti, efektivna daniova sadzba pocas celého obdobia vyrazne

kolisala.

Nakol'ko uz v horizontalnej analyze sme zistili, ze spolocnost’ predavala dlhodoby
majetok amateridl, amala zneho zisk, pozreli sa blizSie, aké percento z VH
z hospodarskej cinnosti tvoril prave ,,VH z predaja dlhodobého majetku a materialu®.
Rovnako mala spolo¢nost’ aj vynosy z ostatnej hospodarskej cinnosti a naklady na ostatnu
hospodarsku cinnost, takze sme zanalyzovali aj ako ,,VH z ostatnej hospodarskej
cinnosti, ktory tvori rozdiel tychto dvoch poloziek, prispieval k VH z hospodarskej
cinnosti. Vertikalna analyza, ktora zachytava, aka Cast’ na VH z hospodarskej cinnosti

tvoria tieto dve skonstruované dielCie Casti VH, je zobrazena v Tabul’ke 13.

Tabulka 13: Vertikialna analyza vyznamnych poloziek VH
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (7))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

VH 1 100 % 100 % 100 % -1235 tis. 100 % 100 %
hospodarskej EUR
¢innosti

VAR A Dkl 240,76 % 152,78 % 7380,37% 1028  tis. 64,43 % 43,30 %
DM EUR

materialu

VH z ostatnej WWIRZ) -12,19%  -600,52 % 151  tis. 31,21 % -10,77 %
hospodarske;j EUR
¢innosti
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Vyhodnotenie vertikalnej analyzy vyznamnych poloziek VH: V roku 2015 bol VH
z hospodarskej cinnosti zaporny, preto sme uviedli v tomto roku hodnoty v absolutnej
vyske, nakol'ko ich percentudlne vyjadrenie by bolo na pohl'ad skresl'ujuce. V rokoch
2012 az 2015 bol VH z predaja DM a materialu vyssinez VH z hospodarskej ¢innosti, Co
znamena, ze ak by k predaju nedoSlo, VH z hospodarskej cinnosti by bol v kazdom
z tychto 4 rokov zaporny. Rok 2016 priniesol najvyssi VH z hospoddrskej ¢innosti, no
VH z predaja DM a materialu tvoril az jeho 64,43 % a VH z ostatnej hospodarskej
cinnosti dalsich 31,21 %, co dokopy déava 95,64 %. Zdanlivo dobré hospodarenie
spolocnosti v tomto roku vyrazne skresl'uju tieto dve polozky. V roku 2017 bola situacia
miernejSia a VH z predaja DM a materialu tvoril najmensie percento VH z hospodarskej
¢innosti.

Co sa tyka predaja dlhodobého majetku a materidlu, spolo¢nost’ predava predovietkym
material, ato Srot, ktory vznikd ako vedlajsi produkt vo vyrobe. VH z ostatnej
hospodarskej cinnosti mal najvyraznejsi vplyv v rokoch 2014 a 2017. Podla vyro¢nej
spravy z roku 2016 (21) mohli za vysoka hodnotu VH z ostatnej hospodarskej cinnosti
v tomto roku predovsetkym nahrady Skody vo vyske 421 206 EUR.

2.3.6  Ukazovatele rentability

V dalSej Casti prace sa zameriame na pomerové ukazovatele. Ako prvé budeme

analyzovat’ ukazovatele rentability, ktoré¢ st zobrazen¢ v Grafe 6, 7 a 8.
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Graf 6: Vyvoj ROA Graf 7: Vyvoj ROE Graf 8: Vyvoj ROS
(Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19)) v Maple podra (19)) v Maple podla (19))

Produkcna sila spolocnosti

Produk¢na silu firiem meriame ukazovatelom ROA. Vypocitané hodnoty ukazovatel'ov

st uvedené v Tabulke 14.

Tabulka 14: Produkéna sila firiem
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 2,44 % 3,03 % -0,12% -13,59% 322% -496%
« spolo¢nost’
2 SAM a.s. 16,74 % 3,49 % 11,39 % 13,58 % 14,69 % 15,42 %
HERN s.t.0. 8,13 % 5,69 % 6,47 % 3,76 % 4,53% 542 %

Vyhodnotenie ukazovatela ROA: V pripade analyzovanej spolo¢nosti nadobuda
ukazovatel' v kazdom roku vyrazne odlisSné hodnoty a vyznacuje sa vysokou variabilitou.

V rokoch 2012 a 2013 spolocnost’ dosahovala kladny vysledok hospodarenia pred
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zdanenim a urokmi, takze aj rentabilita aktiv bola kladnd. Za miernym nérastom
ukazovatel'a medzi tymito dvomi obdobiami z 2,44 % na 3,03 % mohol mierny rast
hodnoty EBIT, a st¢asne aj pokles hodnoty celkovych aktiv. Ani mierny nérast rentability
vSak nestacil na to, aby analyzovand spolo¢nost’ dosiahla hodnoty konkurentov, ktorych
produkcnd sila bola vyssia. Rok 2014 priniesol prvy zaporny vysledok hospoddrenia
z beznej cinnosti po zdaneni a eSte vicsia vzdialenie sa od konkurencie, ked’ze ich
hodnoty ROA narastali. Kym vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti bol este
kladny (ale len tesne nad nulou), mierne zaporné hodnoty ukazovatel'a EBIT spdsobili
kurzové straty a ostatné nadklady na finanénu ¢innost. ROA sa tak dostalo do malych
zapornych hodndt na hodnotu —0,12 %. V roku 2015 sa situdcia eSte zhorsila a produkéna
sila poklesla az na hodnotu —13,59 %. Firma bola stratova nielen v dosledku poklesu
vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti, ktory bol jedine v tomto roku zaporny,
ale aj v dosledku vyrazného poklesu vysledku hospodarenia z financnej cinnosti. Podla
vyrocnej spravy z roku 2015 (22) spolocnost’ predala vlastné akcie za cenu 1 050 000
EUR, pricom v roku 2013 ich nakupila za 4 698 833 EUR, a zaznamenala tak stratu
3 648 833 EUR. Téato operacia sa v roku 2015 vo vykaze ziskov a strat premietla do
poloziek trzby z predaja cennych papierov apredané cenné papiere a podiely, ¢im
vyrazne ovplyvnila stav vysledku hospodarenia. Tato udalost vyrazne skresl'uje
produkénu silu firmy v tomto roku, a preto sa zjednodusene pozrime na situaciu, aké by
bola hodnota ROA v tomto roku, ak by k tejto udalosti nedoslo. Hodnotu EBIT navySime
o velkost’ straty ztejto operacie, ataktiez navySime aj hodnotu aktiv, konkrétne
kratkodoby financny majetok o kupnu cenu akcii (pretoze v roku 2014 boli tieto akcie
v suvahe evidované pod krdatkodobym financnym majetkom). Rovnako od uctov v
bankéch odc¢itame predajnu cenu akcii, ktorti firma v tom roku zinkasovala. To, Ze inkaso
v roku 2015 prebehlo je zrejmé z vykazu cash flow. Takto ,,o¢isteny* ukazovatel ROA
ma hodnotu —1,30 %. Ani tak by teda produkcnd sila nebola kladnd a nedosahovala
hodnoty konkurencie v danom roku. Toto ocCistenie vSak predstavuje vel'mi zjednoduSeny
pohl'ad na to, ako by mohla situacia vyzerat’, nakol’ko neberie do tivahy to, ako boli v roku

2015 zinkasované penazné prostriedky vyuzité.

Rok 2016 bol z hl'adiska produkénej sily najlepsi, ked” spolo¢nost’ kone¢ne generovala
zisk, no ani tak sa nedokézala vo vyske ukazovatel'a dostat’ pred svojich konkurentov.

Rentabilita aktiv dosiahla 3,22 %, no tuto hodnotu sa firme nepodarilo udrzat’ a v roku
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2017 znovu poklesla do zapornych hodndt na —4,69 %. EBIT bol znovu zéporny, hoci
VH z hospodarskej ¢innosti bol v tomto roku najlepsi zo vSetkych obdobi. Strata nastala
opét’ v dosledku zaporného VH z financnej ¢innosti, kvoli ostatnym nakladom na financnu
c¢innost vo vyske 3 463 982 EUR. Podl'a vyro¢nej spravy z roku 2017 (20) tieto naklady
spolo¢nosti vznikli v dosledku zrusSenia dcérskej spolo¢nosti, a analyzovana spolo¢nost’
ako materska jednotka musela vyradit’ svoj obchodny podiel z finanéného majetku
v celkovej sume nakladu 3 436 186 EUR. ZjednodusSene sa pozrime sa, ako by vyzerala
rentabilita aktiv, ak by k tejto udalosti nedoslo. K hodnote EBIT a k aktivam pripocitame
sumu nakladu a dostdvame tak produkénu silu 5,88 %. Takto oCistend rentabilita aktiv je
o nieCo malo vysSia nez rentabilita konkurenc¢nej firmy HERN s.r.o. (5,42 %), ale

rentabilitu aktiv firmy SAM a.s. (15,42 %) ani zd’aleka nedosahuje.

Najlepsie sa darilo spolo¢nosti SAM a.s., ktorej produk¢na sila sa pohybovala v intervale
3,49 % az 16,76 %, pricom hodnota 3,49 % z roku 2013 je jedinou hodnotou pod 10 %.
Nizka hodnota EBIT v tomto roku bola spdsobend predovsetkym najnizSou pridanou
hodnotou vo vykaze zisku a strat za sledované obdobie. Od tohto roku ROA neustale
stupalo, €o je pre konkurenta vel'mi pozitivne. S vyuzitim syst¢ému Maple sme spocitali
strednu hodnotu rentability aktiv spolo¢nosti SAM a.s., ktora je 12,55 % so smerodajnou
odchylkou 4,79 %. Vdaka smerodajnej odchylke mézeme posudit, ako vyrazne sa za
sledované obdobie jednotlivé hodnoty odchylovali od strednej hodnoty a ako vel'mi

kolisali.

Druhé¢ najlepsSie hodnoty ROA vykazovala spolo¢nost’” HERN s.r.0., okrem roku 2013,
kedy bola jej produkéna sila najvyssia. To bolo sposobené nizkou ROA firmy SAM a.s.,
nakol'’ko rentabilita aktiv HERN v ¢ase vyrazne nekolisala, a dokonca oproti roku 2012
hodnotu smerodajnej odchylky 1,53 % a so strednou hodnotou 5,66 %. Hodnota
produkénej sily bola teda v pripade tohto konkurenta najstabilnejSia a vyrazne sa
nemenila. Hodnota ROA sice v ¢ase vyraznejSie nerastie (rast je odporicany), ale ani

neklesa.

Podl'a ocakévani na zadklade predchadzajicej analyzy najvyraznejSiu variabilitu ROA
anajmens$iu stabilitu tohto ukazovatela pozorujeme u analyzovanej firmy, pretoze

smerodajna odchylka je 6,61 % a stredna hodnota —0,17 %. Ani v pripade tejto firmy nie
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je splnena podmienka na rast ukazovatela v Case, pricom v troch rokoch je dokonca
zéporny. Analyzovana firma v sledovanom obdobi nedosahuje produkénu silu vybranych

konkurentov.

Posudenie ROA analyzovanej spolocnosti v systeme Maple: Ukazovatel ROA sme
zanalyzovali aj s vyuZitim metddy najmenSich Stvorcov v systéme Maple. Hodnota
ukazovatela v ¢ase vSak vyrazne kolisala a nie je v iom zrejmy ziaden o€ividny trend,
aby sme mohli jednoducho zvolit' niektorti z regresnych funkcii. Preto sme osobitne
prelozili krivkami jednotlivé zloZky ukazovatel'a. Najprv sme prelozili krivkou celkové
vynosy z beznej cinnosti a nasledne naklady na beznu cinnost bez nakladovych urokov s
vyuzitim kvadratickej regresie. Predpisy jednotlivych regresnych funkcii st uvedené v
Tabulka 15. Kvadraticka regresia v tomto pripade vystihovala trend celkovych vynosov
z beznej cinnosti a nakladov na beznu cinnost bez nakladovych urokov. Tato situdcia je
odli$na nez v pripade trzieb, ktoré sme prekladali logaritmickou funkciou. Celkové
vynosy sa nerovnaju trzbam, a v sledovanom obdobi mali rozdielny priebeh. Rozdielny
priebeh celkovych vynosov oproti trzbam sposobili predovSetkym polozky #rzby
z predaja DM a materialu a ostatné vynosy z hospodarskej c¢innosti. V roku 2017 trzby

z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb tvorili len priblizne 61 % celkovych vynosov

Nasledne sme skonstruovali funkciu pre EBIT ako rozdiel dvoch kvadratickych funkcii
(celkoveé vynosy z beznej cinnosti — naklady na beznu cinnost bez nakladovych urokov):
§ = 77154 — 14709 - x + 2724 - x* — (74003 — 12779 - x + 2515 - x%) =

=3151—1930-x + 209 - x2.

Aktiva sme prelozili exponencidlnou funkciou, ktora dobre vystihuje ich klesajtci trend
a ktorej predpis je uvedeny v Tabulke 15. Na zdklade takto skonStruovanych funkcii
Citatela a menovatela ukazovatela ROA, sme skonstruovali aj funkciu pre ROA, ako

pomer funkcie pre EBIT a funkcie pre aktiva. Jej predpis je uvedeny v Tabul'ke 15.

Tabul’ka 15: KonS$trukcia odhadu ROA
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Regresna funkcia Koeficient
determinacie

§ = 77154 — 14709 - x + 2724 - x2 0,86
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Néklady (bez B 9 = 74003 — 12779 - x + 2515 - x? 0,78
zprijmu  anakladovych

urokov)

Aktiva § = 41712 - ¢~ 006107x 0,55

ROA

3151 — 1930 - x + 209 - x?

Y= 21712 o-o0eior=

Jednotlivé funkcie ukazovatelov aj spolu sich skutoénymi hodnotami st graficky

znazornené v Grafe 9, 10 a 11.
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nakladov 40000, i
80000- i ¥ |
.mm-k - 30000- . 2
60000{ ™. D ’ /
R ek !
£50000- ! \
= = 0
5400001 2 0000 2"«.__3 4 56 J 85
= % “Poradie roki
300001
20000 5] T
10000 1
10000
{} T T T T T 1 ]
17273 4 5% e
Poradie roku 0 |
) If?:.ikladv Poradie roku =
Odhad vinosov = Altiva + ROA
Odhad nakladov - Odhad aktiv - Odhad ROA

Graf 9: PreloZenie vynosov Graf 10: PreloZenie aktiv

Graf 11: PreloZenie ROA

a nakladov (Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie
((Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podrla (19)) v Maple podrl'a (19))
v Maple podrla (19))

Vyhodnotenie regresného modelu: Na zéklade vypocitanej funkcie ROA mdzeme
odhadnut’ budice hodnoty ukazovatela. Uz v Graf 11 je zrejmé, ze do rokov 2018, 2019
a 2020 (poradie rokov 7, 8, 9) ofakdvame rast hodnoty ukazovatela na spocitané¢ho
regresného modelu. Pre rok 2018 by eSte rentabilita aktiv zdporna, a to —0,54 %. Ak vSak
bude trend pokracovat’, v roku 2019 by mala dosiahnut’ 4,08 % a v roku 2020 az 11,04
%. Odhad pre rok 2020 a nasledujucich rokov vSak moze byt uz nepresny v dosledku

68



tvaru regresnej funkcie, ktora prudko rastie, a preto ma tento zvoleny model najvacsiu

vypovedaciu hodnotu pre predikciu len do najblizsich dvoch rokov.

Rentabilita viastného kapitalu

Dal§im analyzovanym ukazovatelom je rentabilita vlastného kapitalu, vdaka ktorému
sme zanalyzovali, ako jednotlivé spolo¢nosti zhodnocuju vklady vlastnikov do
podnikania. Vizualne je vyvoj ROE znazorneny v Grafe 7 na strane 64. Jednotlivé

vypocitané hodnoty st zaznamenané v Tabul’ke 16.

Tabul’ka 16: Rentabilita vlastného kapitalu
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 1,78 % 480% -3,95% -49,19 9,26% -16,96
o spolo¢nost’ % %
a SAM a.s. 31,L14% 12,88% 30,20% 22,03 % 20,13% 18,55 %
HERN s.r.0. 12,73% 6,95% 8,99% 498% 7,60% 8,87 %

V pripade analyzovanej spolo¢nosti je vyvoj tohto ukazovatel'a vel'mi podobny ako vyvoj
ukazovatela rentability aktiv. Pre jeho vypocet bol na rozdiel od ROA v Citateli pouzity
Cisty zisk. Vlastny kapital prinasal majitelom zisk len v rokoch 2012, 2013 a 2016.
V roku 2012 na 1 EUR investované vlastnikmi pripadalo 1,78 centov, v roku 2013 to bolo
4,80 centov a v roku 2016 az 9,26 centov. Spolo¢nost’ vSak opét’ nedosahovala hodnoty
ROE konkurentov. Jedine v roku 2016 bolo ROE o nieco vyssSie, nez ROE jedného
z konkurentov, a to spolo¢nosti HERN s.r.0. Je treba vSak poznamenat’, Ze v tomto roku
bol cisty zisk nadhodnoteny zapornou hodnotou odlozenej dane z prijmu z beznej
¢innosti.

Ocistime ROE zrokov 2015 a 2017 analogicky ako ukazovatel ROA o jednorazové
finan¢né udalosti, ktoré vyrazne zhorsili pohl'ad na hodnoty ukazovatel'a v tomto case.
Najprv pre rok 2015 navysime zisk o absolitnu hodnotu straty, ktora nastala v désledku
predaja vlastnych akcii, a nasledne o toto isté Cisle navySime aj vlastny kapital, nakol’ko
VH za ii¢tovné obdobie po zdaneni je su¢astou viastného kapitilu. Citatel’ aj menovatel’

ROE teda porastt o rovnaké ¢islo, a dostavame ,,oCisteni* rentabilitu vlastného kapitalu
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pre rok 2015 vo vyske —6,12 %. Znovu vidime, Ze ani ak by predaju vlastnych akcii

nedoslo, ani tak by ROE nebolo kladné.

Obdobne vypocitame ,,oCistené* ROE aj pre rok 2017. Dostdvame rentabilitu vlastného
kapitalu 7,97 %, ktord znovu ale nedosahuje rentabilitu konkurentov. Priblizuje sa vSak

k ROE firmy HERN s.r.0., ktora bola v tom roku 8,87 %.

NajlepSou rentabilitou vlastného kapitdlu sa za sledované obdobie vyznacovala
spolocnost SAM a.s., ktorej ROE sa pohybovalo v rozmedzi 12,88 % az 31,14 %, €o je
vyrazny rozdiel oproti analyzovanej firme. ROE tohto konkurenta sa vSak nevyznacovalo
rastucou tendenciou, nakol’ko od roku 2014 stale klesalo. Tento pokles bol vo velkej
miere spdsobeny rasticou hodnotou vlastného kapitalu, pricom dCisty zisk sa v Case
neznizoval a v kazdom roku dosahoval vel'mi podobnych vySok. Okolo svojej stredne;j
hodnoty 22,49 % ROE spolo¢nosti SAM a.s. vyraznejSie kolisalo so smerodajnou

odchylkou 8,35 %.

Okrem roku 2016 mala druhé najlepsie vysledky ROE spolo¢nost HERN s.r.0., pricom
jej rentabilita vlastného kapitdlu sa vyznacCovala vysokou stabilitou, resp. malou
variabilitou, ked ROE kolisalo okolo svojej strednej hodnoty 8,35 % s malou
smerodajnou odchylkou 2,60 %. Najvyssiu kolisavost ROE zaznamenala opat
analyzovana spolo¢nost, smerodajnad odchylka dosahovala 21,65 % a stredna hodnota
bola —9,04 %. Rentabilita vlastného kapitalu analyzovanej spolocnosti bola nielen
najnizsia spomedzi konkurentov, ale aj najvariabilnejSia pocas sledovaného obdobia.

Analyzovana spolo¢nost’ zhodnocovala vlastny kapital ovela horSie neZ jej konkurenti.

Posudenie ROE analyzovanej spolocnosti v Maple: Vyvoj ukazovatela ROE
analyzovanej firmy sme posudili aj pomocou metddy najmensich Stvorcov. Ani v pripade
tohto ukazovatela nebol na prvy pohl'ad zrejmy ziaden trend, ktory by ulahcil vol'bu
regresnej funkcie. Preto obdobne ako v pripade ROA sme rozdelili ukazovatel’ na dielCie
Casti, a to vynosy, naklady a vlastné imanie. Ur¢ili sme trend tychto Casti, z ktorych sme
nasledne skonstruovali funkciu ukazovatel'a ROE. Regresnu funkciu celkovych vynosov
sme uz skonStruovali pri odhade rentability aktiv. Ostadva ndm skonsStruovat’ regresné
funkcie celkovych nakladov a vlastného imania. Odhad ukazovatela ROE néasledne

spoCitame tak, Ze ddme do pomeru rozdiel medzi vynosmi a celkovymi nakladmi
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k vlastnému imaniu. Postup je obdobny ako v pripade ukazovatela ROA na strane 67.

Jednotlivé regresné funkcie pre ROE su uvedené v Tabulke 17.

Tabul’ka 17: KonStrukcia odhadu ROE
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Regresna funkcia Koeficient

determinacie

Vynosy § = 77154 — 14709 - x + 2724 - x* 0,86
Celkové naklady § = 75064 — 13201 - x + 2570 - x? 0,77
Vlastné imanie $ = 18979 — 3951 - x + 461 - x? 0,69
ROE 5 2090 — 1508 - x + 154 - x? -

~ 18979 — 3951 - x + 461 - x2

Skuto¢né hodnoty jednotlivych poloziek st zndzornené v Grafe 12, Grafe 13 a Grafe 14

bodmi, a ich preloZenie je zndzornené spojitymi funkciami.
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reSpektovani sucasného trendu vo vynosoch, ndkladoch a vlastnom imani mala rentabilita
vlastného kapitalu analyzovanej spolo€nosti v d’alSich rokoch narastat. Pre rok 2018
vychédza odhad ROE na —6,90 %, pricom do roku 2020 by sa hodnota mala vylepsit’ na
4,45

Ukazovatel’ ROE analyzovanej spolo¢nosti pocas sledovaného obdobia vyrazne kolisal.
Pre bliz8iu analyzu jeho zmien v ¢as sme vyuzili dynamicky rozklad ROE, na ktorého
vypocet sme pouzili funkciondlnu metdédu. Vyhoda tejto metddy oproti logaritmickej je,
ze zohladiuje aj zdporné znamienka rozkladanej veliiny, €o je v tomto pripade vel'mi

ziadtce. Medziro¢nu zmenu ROE sme rozlozili na Styri diel¢ie vplyvy a to:

AROE = ADB + AUB + AFP + AROA,
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kde AROE predstavuje medzirocni zmenu ROE, ADB je vplyv daitového bremena, AUB
je vplyv urokového bremena, AFP je vplyv financnej paky a AROA vplyv rentabilita

aktiv.

Na ulahcenie vypoctu sme pouzili systém Maple a napisali v iom kod, ktory na zéklade

importovanych udajov rozklad sam zrealizoval.

Popis kodu funkcionalneho rozkladu v Maple: Ako prvé sme importovali do systému data
potrebné pre vypocet funkciondlneho rozkladu a ulozili ich do premennej v. Data sme
ulozili do premennej v v maticovom tvare, priCom do riadkov matice boli vlozené
hodnoty roku, aktiv, vlastného imania, EAT, EBT a EBIT. Obrazok 3 zachytadva vypocet
ukazovatel'ov potrebnych pre funkcionalny rozklad a urcenie ich percentudlnej zmeny

oproti predchadzajucemu roku.

> ImportData( )

>
with(LinearAlgebra) :
ROE — Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 4)) :
~Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v) ), 3))
DB — Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v) ), 4))
~Vector(Row(v(1..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 5))
UB = Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)),5))
~Vector(Row(v(1..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 6))
Fpo— Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)),2))
~Vector(Row(v(1..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 3))
ROA — Vector(Row(v(1 .. RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 6)) :
~Vector(Row(v(1 ..RowDimension(v), 2 ...ColumnDimension(v)), 2))

M = Matrix(4, ColumnDimension(ROE), [ [ DB], [UB], [ FP], [ROA]]) :

In = Matrix(4, ColumnDimension(ROE) — 1,0) :
for i from 1 to RowDimension(In) do
for j from 1 to ColumnDimension(In) do
Infi,j) = MLy
Mli, /]
od:
od:

Obrizok 3: Uprava udajov potrebnych pre funkcionalny rozklad ROE
(Zdroj: vlastné spracovanie v Maple podl'a (4), (18), (19))

Nasledne sme skonstruovali algoritmus pre samotny rozklad, ktory je zobrazeny na

Obrazku 4.
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MaticaVplyvov ‘= Matrix(4, ColumnDimension(ROE) — 1,0) :
for i from 1 to RowDimension(In) do
for j from 1 to ColumnDimension(In) do

ifi = | then
MaticaVplyvoV|i,j] = ROE[j]Jn[i,j]'(l + [n[2,]] +In[§>,]] +In[4,]]

" In[2,7]-In[3,j] + In[2,/]-In[4,j] + In[3,/]-In[4,]] " In[2,7]-In[3,j]-In[4,/] ) )
3 4 ’

elifi = 2 then
MaticaVplyvov[i, j] = ROE[j]-In[i,j]-(l 4+ dnlL.]] H”[;’J] + Inf4,]]

In[1,j]-In[3,j] + In[ 1,j]-In[4,j] + In[3,/]-In[4,]] n In[1,j]-In[3,;]-In[4,]] J :

+
elifi = 3 then
MaticaVplyvorli.j] = ROE[],]J”[I,J].(I L Inl1.] +1n[§,1] + In[4,/]

n In[1,7]-In[2,j] + In[1,j]-In[4,j] + In[2,]]-In[4,]] n In[1,7]-In[2,j]-In[4,/] ) )
3 4 ’

3 4

elifi = 4 then

MaticaVplyvov[i, j] = ROE[j]-In[i,j]-(l 4 AnlLj] & In(2,j] & In[3,]]

2
n In[1,j]-In[2,j] + In[1,/]-In[3,/] + In[2,/]-In[3,/] i In[1,j]-In[2,/]-In]3,]] J )
3 4 '
fi:
od:
od:

Obrazok 4: Algoritmus pre vypocet funkcionalneho rozkladu ROE
(Zdroj: vlastné spracovanie v Maple podl'a (4), (18), (19))

Na zaver sme data exportovali do zoSitu programu Microsoft Excel prostrednictvom
prikazu Export(). Exportované data st zobrazené¢ v Tabulke 18, pricom pouzivana

skratka p.b. znamena percentudlny bod.

Tabul’ka 18: Dynamicky rozklad ROE
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (4), (19))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1,78 % 4,80 % 3,95%  -49,19% 9,26 % -16,96 %
3,02pb.  -875pb. -4524pb. 5845pb. -2622p.b.

2,23 p.b. 8,36 p.b. 38,54 p.b. -6,26p.b. 0,30 p.b.
0,14 p.b. 2221 p.b. 132,48 p.b. 6,53 p.b. -1,00 p.b.
-0,04 p.b. 3,11 p.b. -0,48 p.b. 2,54 p.b. 0,75 p.b.

0,69 p.b. -42,43 p.b.  -215,79 55,64 p.b.  -26,27 p.b.
p.b.
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Vyhodnotenie funkciondlneho rozkladu ROE: Zroku 2012 na rok 2013 rentabilita
vlastného kapitdlu vzrastla o 3,02 p.b. Podl'a rozkladu m6zeme urcit’, Ze na tuto zmenu
mala najvacsi vplyv zmena danového bremena, ktord sa o tento narast pricinila az 2,23

p.b. To bolo spdsobené vysokou odlozenou danou z prijmu z beznej ¢innosti, vdaka

ktorej bola efektivna daiiova sadzba v roku 2012 az 61,28 %, kym v roku 2013 18,75 %.

V roku 2014 ROE pokleslo a dostalo sa do zapornych hodndt. Napriek tomu, ze v jeho
prospech posobila zmena dafiového 1 irokové bremena a aj zmena finan¢nej paky, zmena
rentability aktiv tieto pozitivnhe zmeny vyrazne prevysila a bola hlavnym c¢initelom
zmeny ROE. V roku 2015 sa zapornost’ ukazovatel’a este viac zvysila, za ¢o opdt’ mohla

zmena v rentabilite aktiv.

Rok 2016 zaznamenal pozitivnu rentabilitu vlastného kapitalu, na ktora mala najvacsi
vplyv rentabilita aktiv, irokové bremeno a finan¢na paka. Rok 2017 sa znovu vyznacoval
zapornym ROE, na ktoré mali maly vplyv zmeny dailového bremena, trokového

bremena, ¢i financnej paky a najvacsi vplyv opét’ vyrazny pokles rentability aktiv.

Rentabilita trZieb

Nasledujucim analyzovanym ukazovatel'om je rentabilita trzieb, ktorej graficky vyvoj je
znazorneny v Grafe 8 na strane 64. Hodnoty vypocitaného ukazovatela zobrazuje

Tabulka 19.

Tabul’ka 19: Rentabilita trZieb
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 0,39 % 1,28 % -1,00%  -9,64% 2,23 % -4,03 %
” spolo¢nost’
a SAM a.s. 11,68 % 3,77 % 6,14 % 9,54 % 10,39 % 8,14 %
HERN s.t.0. 445% 291 % 3,60 % 2,01 % 3,13 % 2,93 %

Vyhodnotenie rentability trzieb: Na 1 EUR trzieb vyprodukovanych analyzovanou firmou
pripadalo v roku 2012 len 0,39 centov Cistého zisku, v roku 2013 to bolo 1,28 centov
avroku 2016 to bolo 2,23 centov. V ostatnych rokoch bola rentabilita trzieb
analyzovanej spolo¢nosti zapornd. Najlepsia hodnota dosiahnutéd v roku 2016 je skreslena

zépornou odlozenou danou z prijmu z beznej cinnosti, ktora spdsobila, Ze Cisty zisk bol
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vy$$i nez zisk pred zdanenim. Tato skutocnost’ uz bola opisana pri ukazovateli ROE,
nakol’ko v ¢itateli oboch ukazovatel'ov pouzivame rovnaku hodnotu zisku. Ukazovatele

spoloc¢nosti opét’ nedosahuju hodnoty konkurentov.

Pozrime sa aj vtomto pripade na to, ako bol ukazovatel vrokoch 2015 a2017
ovplyvneny dvomi finanénymi operdciami, ktoré¢ vyrazne znizili hodnotu ¢istého zisku.
Tentokrat upravujeme len hodnoty ¢istého zisku a pric¢itame k nim velkost’ straty. Pre rok
2015 sa zmeni podvodné ROS z hodnoty —9,64 % na ocistentt hodnotu —1,69 %. ROS ani
napriek tomu nie je kladné a analyzovanad spolo¢nost’ nedosahuje rentabilitu trzieb
konkurencie. Pre rok 2017 sa povodné ROS meni z hodnoty —4,03 % na o€istentt hodnotu
2,41 %. Ak by teda nedoslo k zaniku dcérskej spolo¢nosti, rentabilita trzieb by bola
kladna, no aj tak by nedosiahla hodnoty konkurentov. Opét’ vSak ide len o zjednodusené

uvahy.

Najvécsia hodnota €istého zisku na 1 EUR trzieb pripadd znovu u spolo¢nosti SAM a.s.,
a to pocas celého sledovaného obdobia. Ukazovatel rastol od roku 2013 az po rok 2016,
¢o bolo pre konkurenta vel'mi pozitivne, v poslednom roku vSak ROS zaznamenal mierny
pokles v dosledku nérastu trzieb bez vyraznejSej zmeny Cistého zisku. Strednd hodnota
ROS spolo¢nosti SAM a.s. je 8,28 % a smerodajna odchylka 2,92 %. Druhé najlepSie
hodnoty rentability trzieb ma spolo¢nost HERN a.s. Tie sa znovu vyznacuju vysokou
stabilitou, ked’ okolo svojej strednej hodnoty 3,17 % koliSu so smerodajnou odchylkou
0,81 %. Vysoka stabilita sa znovu podpisala na tom, ze ukazovatel' v Case vyrazne

nerastol, ale ani neklesal.

NajvyraznejSiu kolisavost ukazovatela ROS =znovu zaznamenala analyzovana
spolocnost, ked” sa ROS pohybovalo okolo svojej strednej hodnoty —1,80 % so
smerodajnou odchylkou 4,42 %.

Vyhodnotenie ROS analyzovanej spolocnosti v Maple: Hodnotu ROS analyzovanej
spoloc¢nosti sme zanalyzovali aj prostrednictvom metddy najmensich $tvorcov. Vyuzili
sme rovnaky postup ako v pripade ROA a ROE, nakol’ko ani v pripade tohto ukazovatel’a
nie je na prvy pohlad vidite'ny trend, ktory by ul'ah¢il vol'bu regresnej funkcie. Vyuzili
sme pri tom regresné rovnice celkovych vynosov a ndkladov z Tabulky 17 a regresni

rovnicu trzieb z Tabul'ky 3. Pre odhad ROS potom dostdvame rovnicu:
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2090 — 1508 - x + 154 - x2
Y = 762551 — 10058 - In(x)

Kde citatel’ zlomku je tvoreny rozdielom funkcie celkovych vynosov a funkcie celkovych
nakladov z Tabulky 17, a menovatel' je tvoreny funkciou pre trzby z Tabulky 3.
Skonstruovana funkcia pre ROS spolu so skuto¢nymi hodnotami ROS je znazornena Graf

15.

Prelozenie ROS

2 i 4 5 i 7 8 o
_7] Poradie roku

£

| + ROS Odhad ROS |

Graf 15: Odhad ROS
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Vyhodnotenie regresného modelu pre ROS: Podla skonsStruovanej funkcie rentability
trzieb, by ROS analyzovanej spolo¢nosti mal byt’ zaporny v nasledujucich dvoch rokoch.
Pre rok 2018 by rentabilita trzieb mala dosiahnut’ hodnotu —2,24 %, no v roku 2020 by
sa uz mala pohybovat’ v kladnych hodnotach, konkrétne 2,29 %.

2.3.7  Cisty pracovny kapital a ukazovatele likvidity

V tejto kapitole sa budeme venovat’ rozdielovému ukazovatel'u, a to Cistému pracovnému
kapitalu, na ktory nadviazeme pomerovymi ukazovatel'mi likvidity. Dostaneme tak lepsi

prehl'ad o schopnosti firmy hradit’ svoje zavézky a o stratégii financovania.
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Cisty pracovny kapitdl

Najprv budeme analyzovat vyvoj ¢&istého pracovného kapitalu (dalej len CPK)
analyzovanej spolo¢nosti a jej konkurentov. CPK patri medzi rozdielové ukazovatele
ama vyznamny vplyv na platobni schopnost’ podniku, a preto bude opisany pred

ukazovatel'mi likvidity. Rovnako zanalyzujeme aj aké percento tvoril CPK na obeznych

aktivach (d’alej len OA) vo vSetkych troch spolo¢nostiach. Vypocitané ukazovatele st

v Tabul’ke 20.

Tabulka 20: Cisty pracovny kapital
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
-1594 tis. -2953 tis. -983 tis. -3485 tis. 367 tis. 2260 tis.
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

CPK/OA  -1098% -21.22% -4,76 % -30,47 % 3,08 % 15,46 %

Analyzovana
spolo¢nost’

CPK -3419 tis. -1716 tis. 8038 tis. 9540 tis 10985 tis. 8338 ftis.
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

CPK/OA  20,11% -5,45% 2287%  41,59%  4291% 33,74 %

CPK 2789 tis. 4199 tis. 2774 tis. 1642 tis. 3664 tis. 5048 ftis.
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

CPK/OA 2820% 37,12% 2852% 1436% 31,41% 2946 %

Vyhodnotenie ukazovatela cistého pracovného kapitdlu: CPK analyzovanej spolognosti
bol do roku 2015 zaporny, ¢o znamena, ze kratkodobé zaviizky boli vyssie nez kratkodoby
majetok, ktory je zdrojom pre splacanie tychto zaviazkov. Pocas tohto obdobia spolocnost’
nemala k dispozicii ziaden financny vanku$, ¢o znamena, ze mohla mat’ financéné
problémy pri hradeni svojich zavdzkov. V poslednych dvoch rokoch vSak jeho hodnota
stiipala, ¢o je pozitivnym signalom. Aby sme ukazovatel CPK mohli porovnat’ medzi
jednotlivymi spolonostami, dali sme ho do pomeru k obeznym aktivam. Jedine CPK
spolognosti HERN s.r.0. bol po¢as celého sledovaného obdobia kladny. CPK spolo¢nosti
SAM a.s. bol zéporny len v prvych dvoch sledovanych obdobiach, potom vSak uz
vykazoval lepSie hodnoty nez v pripade analyzovanej spolo¢nosti. Pasmo odporacanych

hodnét je 30 — 50 %, pri€om ukazovatel’ analyzovanej spolo¢nosti sa v iom nenachéadzal
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nikdy pocas sledovaného obdobia, ¢o moze signalizovat’ prvé problémy s platobnou
schopnostou podniku. Ukazovatele konkurentov sa nachadzali v tomto pasme CastejSie,

ale tiez nie vo vSetkych rokoch.

Vyhodnotenie ukazovatela CPK v systéme Maple: Vyvoj CPK sme zanalyzovali aj
prostrednictvom metddy najmensich Stvorcov. PredovSetkym na zéklade jeho rasticej
tendencie v poslednych dvoch rokoch sme zvolili pre jeho odhad parabolicku funkciu
s predpisom y = 226,84 — 2209,52 - x + 424,74 - x?, pricom koeficient determinécie

ma hodnotu 0,74. Graf 16 vizualizuje tto situaciu.

Prelozenie CPK
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Graf 16: Odhad CPK
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Vyhodnotenie regresného modelu CPK: Pri tomto trende na zaklade zvoleného
regresného modelu by teda mal byt CPK v najblizsich troch rokoch kladny, ¢o by
znamenalo, Ze spolo¢nost’ bude mat’ k dispozicii finan¢ny ,,vankus®.

Ukazovatele likvidity

Pri ukazovateloch likvidity je potrebné zohladnit’ nepredajné zasoby, ¢i problémové

pohladavky. Podl'a priloh uctovnych zavierok dostupnych vo vyro¢nych spravach
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z jednotlivych rokov analyzovana spolo¢nost vzdy tvorila opravné polozky na
problematické zasoby a pohl'adavky, takZe netto hodnota zasob a pohl'adavok je uz o ne
ocistena.

Hodnoty ukazovatelov likvidity sme graficky zndzornili pomocou systému Maple
s vyuzitim grafu, ktory pre dobri prehladnost’ zafarbi celi oblast’” pod krivkou. Na
Obréazku 5 je znazorneny kod, ktory sme vytvorili za ucelom zobrazenia dat o likvidite
analyzovanej spolo¢nosti do Grafu 17. Udaje o likvidite sme v8ak najprv importovali do

matice s oznacenim [.

plots[ multiple](plot, [ Vector(Row(l, 1)), Vector(Row(l,4)), style = polygon, color = "Green",
filled = true, legend = "Okamzita likvidita"], [ Vector(Row(l, 1)), ( Vector(Row(l, 3))),
filled = true, color = "YellowGreen", legend = "Pohotova likvidita"], [ Vector(Row(l, 1)),
( Vector(Row(1, 2))), filled = true, color = "Yellow", legend = "BeZna likvidita"], labels
= ["Rok", "-"], title = "Likvidita analyzovanej spolo¢nosti", titlefont=["ROMAN", 14])

Obrazok 5: Vytvorenie grafu likvidity analyzovanej firmy v systéme Maple
(Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme Maple podl'a (19))

Graf 17, Graf 18 a Graf 19 vytvorené v systéme Maple zobrazuji hodnoty ukazovatel'ov

likvidity analyzovanej spoloc¢nosti a jej dvoch konkurentov.
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Likvidita analyzovane; Likvidita SAM a.s. Likwidita HERN s.r.0.
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Graf 17: Likvidita analyzovanej Graf 18: Likvidita SAM a.s. Graf 19: Likvidita HERN s.r.o.

spolo¢nosti (Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19)) v Maple podla (19))
v Maple podla (19))
Bezna likvidita

Z ukazovatel'ov likvidity ako prvy opiSeme beznu likviditu ktord sleduje, kolkokrat
obezné aktiva pokryvaju kratkodobé zaviazky. Vypocitané hodnoty su v Tabulke 21.

Tabulka 21: Bezna likvidita
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
. Analyzovana 0,942 0,868 0,988 0,797 1,104 1,281
= spolo¢nost’
Z
= SAM azs. 0,925 1,000 1,516 2,159 2,185 1,860
=
>N
2 HERN s.r.o. 1,458 1,683 1,450 1,299 1,516 1,494
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Vyhodnotenie beznej likvidity: Bezna likvidita analyzovanej spolo¢nosti sa pocas celého
sledovaného obdobia nachadzala pod spodnou hranicou doporuc¢eného intervalu. Ked’ je
hodnota beznej likvidity mensSia alebo rovna 1, tak je likvidita rizikova, nakol’ko to suvisi
s tym, Ze spolocnost’ vyuziva Cast kratkodobych zdrojov na financovanie dlhodobého
majetku. Do roku 2015 bola bezna likvidita menSia nez 1, takze hospodarenie spolo¢nosti
bolo v tomto obdobi dost rizikové, kvoli agresivnej stratégie financovania, ktoru firma
uplatiiovala. V rokoch 2016 a 2017 sa vSak situacia mierne zlepSovala a hodnota beznej
likvidity medziro¢ne stipala a prekrocila hodnotu 1, takze neobezny majetok uz bol
financovany dlhodobymi zdrojmi a stratégia financovania bola menej rizikova. Ani

v roku 2017 v8ak nedosiahla minimalnu troven 1,5.

V pripade konkurentov hodnoty beznej likvidity také nizke nie st. V pripade spolo¢nosti
HERN s.r.0. beznd likvidita kolisala okolo spodnej hranice 1,5. Spolocnost SAM a.s.
dosahovala najlepSie vysledky tohto ukazovatela spomedzi vSetkych troch firiem
v poslednych 4 rokoch. V rokoch 2015 a2016 sa priblizila az k hornej hranici
odporucanych hodnot, ale neprekrocila ho. Obaja konkurenti dosahuji v ukazovatel'och
beznej likvidity lepSie vysledky, nez analyzovana spolo¢nost, Co suvisi sich
bezpecnejSou stratégiou financovania majetku, ¢o vyustuje do ich lepSej platobnej
schopnosti. Podla vykazov ziskov astrat obe firmy tvoria opravné polozky
k pohl'adavkam, takze hodnoty ukazovatelov nie si skreslené o problematické

pohladavky, ¢o dava realnejsi obraz ukazovatel’a beznej likvidity.

Pohotova likvidita
Dal$im ukazovatelom je pohotova likvidita. Hodnoty pohotovej likvidity analyzovanej
spolo¢nosti a konkurentov su v Tabul'ke 22.

Tabul’ka 22: Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 0,460 0,462 0,559 0,344 0,475 0,561

S = spolo¢nost’
S =
| © SAMas. 0,579 0,745 1,117 1,603 1,641 1,314
S =
[-T )
HERN s.r.o. 0,997 1225 1,014 0985 1,077 1,175
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Vyhodnotenie ukazovatel'a pohotovej likvidity: Hodnoty pohotovej likvidity analyzovanej
spolo¢nosti sa aj vtomto pripade nachadzaju pod dolnou hranicou doporuceného
intervalu, ¢o ukazuje na nadmerni vahu zasob v stivahe podniku. V pripade oboch
konkurentov su vysledky opét’ lepSie. Pohotova likvidita spolo¢nosti HERN s.r.o. pocas
obdobia mierne kolisala okolo spodnej hranice intervalu doporucenych hodnot,
Pohotova likvidita spolo¢nosti SAM a.s. bola za posledné $tyri roky najvyssia spomedzi
vSetkych troch firiem, pricom v roku 2015 a 2016 bola hodnota mierne vyssia nez horna
hranica intervalu doporucenych hodnoét, ¢o znaci nadmernu pohotovu likviditu v tychto

rokoch, ktora mohla byt’ vyuzita aj efektivnejSie.
Okamczita likvidita

Poslednym ukazovatel'om likvidity je okamzita likvidita. Jej hodnoty pre analyzovanu

spolo¢nost’ a jej konkurentov sa nachadzaju v Tabul'ke 23..

Tabul’ka 23: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 0,074 0,004 0,229 0,023 0,065 0,028

=/ spolocnost’

] 5

é E SAM a.s. 0,078 0,231 0,019 0,083 0,137 0,090
o =

HERN s.r.0. 0,165 0,264 0,060 0,022 0,173 0,018

Vyhodnotenie ukazovatela okamzitej likvidity: Okamzita likvidita analyzovanej
spolocnosti sa nachédzala v intervale doporucenych hodnét iba v roku 2014, v ostatnych
obdobiach sa opidt’ nachadzala pod spodnou hranicou. Vysokd hodnota okamzitej
likvidity v roku 2014 bola sposobenéd nakupom vlastnych akcii v hodnote 4 698 833 EUR,
ktoré st v tom roku v suvahe evidované ako krdtkodoby financny majetok a tvoria az 94
% hodnoty financnych uctov (t.j. Citatela vo vzorci okamzitej likvidity). Spolo¢nost’
v nasledujuicom roku tieto akcie predala prave zddévodu ziskavania platobnych
prostriedkov, uhradila znich svoje zavizky a ukazovatel' okamzitej likvidity znovu
poklesol pod spodna hranicu odporuéenych hodnét. Co sa tyka konkurenénych

spoloCnosti, tak obidve dosahuju doporucené hodnoty okamzitej likvidity tiez len
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v jednom roku. Ani jedna firma teda nedrzala velké mnozstvo okamzite likvidnych

platobnych prostriedkov pocas sledovaného obdobia.

Vyhodnotenie ukazovatelov likvidity analyzovanej spolocnosti v systéme Maple: Hodnoty
ukazovatel'ov likvidity analyzovanej spolo¢nosti sme prelozili regresnymi funkciami
pomocou metddy najmensSich Stvorcov. Beznu a pohotovi likviditu sme prelozili
parabolickymi funkciami. Pre ukazovatel' okamzitej likvidity nie je viditeI'ny ziaden
vyrazny trend, podl'a ktorého by sme mohli zvolit’ vhodnu funkciu regresnti funkciu.
Koeficienty determindacie logaritmickej, exponencialnej, linearnej aj parabolickej regresie
maju vel'mi nizke hodnoty. Preto rozdelime ukazovatel na Citatel’ a menovatel’, a osobitne
prelozime obe zlozky. V Citateli sa nachédzaju finanné ucty, ktoré odhadneme len
priemerom, nakolko v Case vyrazne kolisali. Stucet kratkodobych zavizkov (dalej len
KZ) abeznych bankovych uverov (d’alej len BBU) mdzeme prelozit’ parabolickou
funkciou. V pripade parabolického prelozenia vy vsak tento sucet do d’alSich rokov
vychadzal zéporny. Preto sucet kratkodobych zavizkov prelozime linedrnou funkciou.

Funkciu pre okamzita likviditu dostaneme pomerom funkcie financnych uctov a funkcie

KZ a BBU. Jednotlivé regresné funkcie aj s koeficientami determinacie su uvedené

v Tabul’ke 24.

Tabul’ka 24: Regresné funkcie ukazovatelov likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Regresna funkcia Koeficient
determinacie
Bezna likvidita y =1,109 — 0,187 - x + 0,036 - x? 0,78
Pohotov4 likvidita $ = 0,537 — 0,060 - x + 0,010 - x? 0,16
Finanéné ucty y =1228,48 =
KZ+BBU 9 = 19055,13 — 1210,85 - x 0,38

) A 122848 _
Y = 1905513 — 1210,85 - x

Skuto¢né¢ hodnoty ukazovatel'ov likvidity analyzovanej spolo¢nosti aj s regresnymi

funkciami su vizualizované v Grafe 20, Grafe 21 a Grafe 22.
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Graf 20: PreloZenie beZnej
likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19)))

Graf 21: PreloZenie
pohotovej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19))

Graf 22: PreloZenie
okamzitej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie regresnych modelov ukazovatelov likvidity: Trend ukazovatel'ov likvidity

je v poslednych rokoch rastuci, ¢o je pozitivne. Ukazovatel' beznej likvidity by sa uz

v roku 2018 mal dostat’ do intervalu odporucanych hodnét. Obi dva d’alSie ukazovatele

tiez smeruju k intervalom odportacanych hodnot, na zaklade suc¢asného trendu ich vSak

dosiahnu o niec¢o neskor.

2.3.8

Ukazovatele aktivity

Pomocou ukazovatel'ov aktivity sme skumali, ako analyzovana spolo¢nost’ hospodarila

so svojimi aktivami a porovnali sme ju s konkurenénymi spolocnostami posobiacimi

v odvetvi, nakol’ko vyvoj v ase a porovnanie predstavuje dolezity aspekt v analyze.
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Obrat aktiv

Ako prvy posudime ukazovatel' obratu aktiv, ktory uddva kolkokrat sa aktiva firmy
obratia v trzbach za jeden rok. Vyvoj poc¢tu obratok aktiv za rok analyzovanej spolo¢nosti

a jej konkurentov je znazorneny v Grafe 23.

Vivoj obratu aktiv

155

S~ L

0.3+

Pocet olwatok za 1ok
T

2013 2014 2015 2016 2017
Fok

—— Analvzovana spoloénost SAMa s

— HERN sr.o.

Graf 23: Obrat aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Konkrétne ciselné hodnoty ukazovatela v pocte obratok za rok su zaznamenané
v Tabulke 25.

Tabul’ka 25: Obrat aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

> Analyzovana 1,77 1,47 1,18 1,53 1,44 1,79
£ spolo¢nost’

=

= SAM a.s. 1,20 0,82 1,49 1,13 1,11 1,43
R

8 HERN s.r.0. 1,41 1,20 1,25 1,12 1,11 1,16
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Vyhodnotenie ukazovatela obratu aktiv: V pripade analyzovanej spolo¢nosti sa hodnota
obratu aktiv pocas celého sledovaného obdobia nachadzala nad minimalnou odporti¢anou
hodnotou 1. Znamena to, ze aktiva boli vo firme vyuzivané efektivne a podobne boli na
tom aj konkurenti, ktorych obrat aktiv bol az na jeden pripad vzdy v&acsi nez 1.
Analyzovana spolo¢nost’ okrem roku 2014 vyuzivala aktiva vSak eSte efektivnejSie nez
obaja konkurenti, pricom od roku 2014 sa obrat aktiv mierne zvySoval a v roku 2017

dosiahol najvyssi pocet obratok.

Dal§imi analyzovanymi ukazovatelmi aktivity su ukazovatele doby obratu zasob, doby
obratu pohl'adédvok a doby obratu zavdzkov. Vyvoj tychto ukazovatel'ov v Case pre vSetky

tri spolo¢nosti je zobrazeny v Grafe 24, Grafe 25 a Grafe 26..
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- HEEN sr.o. - HERN sr.0. — HERN sr.0.

Graf 24: Doba obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))

Graf 25: Doba obratu
pohladavok
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))
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Doba obratu zasob

Ukazovatel’ doby obratu zasob udéva priemerny pocet dni, pocas ktorych su zasoby
viazané v podnikani do doby ich spotreby alebo predaja. Pre jednotlivé spolo¢nosti st

vypocitané udaje o tejto dobe (v ditoch) uvedené v Tabulke 26.

Tabul’ka 26: Doba obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 48,82 47,04 56,87 60,69 57,56 50,54
’g spoloc¢nost’
: SAM a.s. 50,88 54,12 36,78 54,34 42,40 36,36
=)
‘E HERN s.r.0. 44,53 41,95 43,45 39,34 43,78 37,89

Vyhodnotenie ukazovatela doby obratu zasob: V pripade analyzovanej spolocnosti od
roku 2012 az do roku 2015 mala doba obratu zdsob stupajuci trend a pohybovala sa od
48,82 dni do 60,69 dni. Potom do roku 2017 klesala na 50,54 dni. V porovnani
s konkurenciou je doba obratu zasob analyzovanej spolocnosti v poslednych 4 rokoch
najvyssia. Napriklad v poslednom roku bola hodnota ukazovatela analyzovanej
spolo¢nosti 50,54 dni, v pripade spolo¢nosti HERN s.r.o. bola 37,89 dni a v pripade
spolo¢nosti SAM a.s. bola 36,36 dni. Konkurencné spoloc¢nosti teda nedrzia zasoby na
sklade tak dlha dobu, ako analyzovana spolo¢nost’, ktora za nimi v poslednom roku
zaostdvala o priblizne 13, resp. 14 dni. V Case najmenej kolisala doba obratu zasob
spolo¢nosti HERN s.r.0. so smerodajnou odchylkou 2,67 dni, nasledovala analyzovana
spolo¢nost’ s odchylkou 5,51 dna a nakoniec smerodajnd odchylka doby obratu zasob

spolo¢nosti SAM a.s. bola az 8,37 dna.

Doba obratu pohladavok

Dal§im ukazovatel'om aktivity je doba obratu pohladavok, pric¢om hodnoty ukazovatel’a,
ktoré sme vypocitali pre vSetky tri spoloc¢nosti, si v Tabul'ke 27. Hodnoty su opét’

uvedené v pocte dni.
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Tabul’ka 27: Doba obratu pohPadivok
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
35,44 40,05 45,68 30,73 19,33 24,53

Analyzovana

firma
SAM a.s. 82,23 74,50 82,38 144,32 102,95 73,56
HERN s.r.0. 27,44 2434 26,14 50,89 55,05 41,30

Vyhodnotenie ukazovatela doby obratu pohladavok: Doba obratu pohl'adavok mala
v analyzovanej spolo¢nosti od roku 2014 do roku 2017 klesajuci trend, pricom postupne
klesla z 45,68 dni na 24,53 dni. Tento pozitivny efekt bol dosiahnuty tym, ze spolo¢nost’
zaCala v platobnom styku vyuzivat faktoring (22), Co vyrazne urychlilo inkaso
platobnych prostriedkov. Od toho okamihu cakala analyzovana spolo¢nost’ na inkaso
penaznych prostriedkov v priemere ovel'a mensiu dobu nez konkurenti. Najrozpacitejsi
vyvoj mala doba obratu pohl'adavok v pripade spolo¢nosti SAM a.s., nakol’ko tato doba
je vyrazne vys$ia nez u analyzovanej spoloc¢nosti, ¢i spolo¢nosti HERN s.r.0., a v roku
2015 bola dokonca az 144 dni. Okolo svojej strednej hodnoty 93,32 dia kolisala doba
obratu pohl'adavok SAM a.s. s vysokou smerodajnou odchylkou 27,13 dia. Najmensiu
stredni hodnotu 32,63 dni a aj smerodajnti odchylku 9,79 dni ma analyzovana
spoloCnost. Vdaka rychlemu inkasu a stabilite doby obratu pohladavok ma teda

analyzovana spolo¢nost’ vyhodu oproti svojim konkurentom.

Doba obratu zavizkov

V Tabulke 28 st zapisané¢ hodnoty doby obratu zavidzkov pre jednotlivé spolocnosti.

Hodnoty st opit’ uvedené v pocte dni.

Tabul’ka 28: Doba obratu zavizkov
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 39,12 28,59 43,65 42 .87 38,69 38,31
2 firma
= SAM a.s. 64,69 110,28 73,93 63,86 43,55 41,75
Ho
‘E HERN s.r.o. 47,25 44,43 52,52 55,98 56,43 47,25
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Vyhodnotenie ukazovatela doby obratu zavizkov: Pri analyze doby obratu zavézkov je
vhodné porovnat’ ju s dobou obratu pohl'adadvok. V pripade analyzovanej spolo¢nosti bola
doba obratu zavizkov v roku 2012 o takmer 4 dni dlhSia nez doba obratu pohladavok,
¢o znamena, Ze spolo¢nost’ dostavala platbu za svoje pohl'adavky v priemere takmer o 4
dni skor, nez musela hradit’ svoje zavézky. V nasledujicich dvoch rokoch sa situacia
obratila a spolocnost’ musela hradit’ svoje zavizky v priemer skor, nez ziskala platbu za
pohladavky, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ bola z tohto uhlu pohl'adu v nevyhodnej pozicii.
Situécia sa opédt’ zlepsila, ked’ spolo¢nost’ zacala vyuzivat’ faktoring v roku 2015 (22),
nakol’ko sa vyrazne zniZila doba obratu pohl'adavok, kym doba obratu zdvizkov sa menila
minimélne. V roku 2017 mala analyzovana spoloc¢nost’ k dispozicii pefiazné prostriedky
od zakaznikov v priemere o takmer 14 dni skor, nez musela uhradit’ svoje zaviazky voci
odberatel'om. Z konkurentov je na tom podobne pozitivne HERN s.r.0., pretoze doba
obratu pohladavok bola pocas celého sledovaného obdobia vysSia nez doba obratu
zévazkov. V poslednom roku tento rozdiel predstavoval takmer 6 dni, ¢ize menej nez
v pripade analyzovanej spolocnosti. V pripade spolocnosti SAM a.s. je tato situdcia
opacna atakmer pocas celého obdobia firma musela hradit’ svoje zavézky skor, ako
dostala zaplatené za svoje pohl'adavky z obchodnych vzt'ahov. V roku 2017 tento rozdiel

predstavoval az takmer 32 dni.

Vyhodnotenie ukazovatelov aktivity v systéme Maple: Aj ukazovatele aktivity
analyzovanej spolo¢nosti vyhodnotime v systéme Maple pomocou metddy najmenSich
Stvorcov. Pre dobu obratu zasob a dobu obratu zavdzkov sme vyuzili parabolicka
regresiu, ktora vystihovala trend v sledovanom obdobi a pre dobu obratu pohl'adavok sme
vyuzili exponencialnu regresiu. Regresné modely, ktoré sme vypocitali, si uvedené

v Tabul’ke 29.

Tabul’ka 29: Regresné funkcie ukazovatelov aktivity
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Regresna funkcia Koeficient

determinacie
Doba obratu zasob $ =36,19+ 11,01 -x — 1,39 - x? 0,66

Doba obratu § = 48,74 - e~ 01263 0,60
pohPadavok

Doba obratu zavizkov $ =31,63+ 4,00 x + 0,47 - x? 0,12
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Skutoéné hodnoty ukazovatelov a funkcie, pomocou ktorych sme ich prelozili, st

vizualizované na Grafe 27, Grafe 28 a Grafe 29, ktoré sme vypracovali v Maple.

Prelozenie doby

obratu zasob
60 .

EEY L
Poradie rolu
Doba obratu
zasob
Odhad doby
obratu zasob

Graf 27: PreloZenie doby
obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))

Prelozenie doby obratu

Prelozenie doby

pohl'adavok obratu zavizkov
404
40 Ny ’
30 il
'520- 5201
10+ 10+
D T T T T T T T T 1 D T T T T T T T T 1
12 3 45 67890 1 1345 6T7T8DY9
Poradie rokm Poradie roku
. Dobaobram . Dobacbrat
pohladavok zavizkov
Odhad doby obratu Odhad doby
pohladavok obratu zavazkov

Graf 28: PreloZenie doby
obratu pohladavok
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl’a (19))

Graf 29: PreloZenie doby
obratu zavazkov
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie regresnych modelov ukazovatelov aktivity: Doba obratu zéasob

analyzovanej spolo¢nosti ma klesajucu tendenciu uz od roku 2015. Na zéklade regresnej

funkcie by tento trend mal v najblizSich rokoch pokracovat, ¢o je pre firmu pozitivne.

Pozitivny je tiez aj trend v pripade doby obratu pohl'adavok, ked’ze firma znizuje dobu,

za ktort zinkasuje penazné prostriedky od svojich odberatelov, a tento trend by na

zéaklade exponencidlneho prelozenia mal aj nad’alej pokracovat. Na rozdiel od doby

obratu pohladavok, trend vo vyvoji doby obratu zavizkov je pre spolocnost’ negativny,

nakol'ko od roku 2014 sa tato doba stdle zmensSuje a na zaklade zvoleného regresného

modelu by tento trend mal pokraCovat’.
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2.3.9 Ukazovatele zadlZenosti

V nasledovnej analyze sme skumali zadlZenost’, t.j. vztah medzi cudzimi a vlastnymi

zdrojmi analyzovanej spolo¢nosti a jej dvoch konkurentov posobiacich v odvetvi.

Najprv sme sa venovali prvej kategorii ukazovatel'ov zadlzenosti, do ktorej sme zaradili
celkovi zadlzenost, koeficient samofinancovania, dlhodobu zadlZzenost a beznu
zadlZzenost’. Aj v tomto pripade sme vyzualizovali tdaje pomocou Maple. Ukazka kodu

je na Obrazku 6.
[ = plots[multiple](plot, [ Vector(Row( firma, 1)), 100- Vector(Row( firma, 5) ), style
= polygon, color = "Green", filled = true, legend = "Bezna zadlZenost™ ],
[ Vector(Row( firma, 1)), 100-( Vector(Row( firma, 5)) + Vector(Row( firma, 4))), filled
= true, color = "YellowGreen", legend = "Dlhodoba zadlzenost™], [ Vector(Row(firma,
1)), 100-( Vector(Row( firma,4)) + Vector(Row( firma, 3)) + Vector(Row( firma, 5))),
filled = true, color = "Yellow", legend = "Koeficient samofinancovania"], labels = [ "Rok",

"%"], title = "Zadlzenost spoloénosti", titlefont=["ROMAN", 14], view =[2012..2017, 0
..100])

Obrazok 6: Kod vizualizacie zadlZenosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Hodnoty tychto ukazovatel'ov pre jednotlivé spolo¢nosti st vizualne zndzornené v Grafe
30, Grafe 31 a Grafe 32 pomocou Maple. V tomto pripade su v grafoch zobrazené
kumulované sucty jednotlivych ukazovatelov, aby bola zretelnejSia Struktira
financovania spolocnosti. Znamena to, ze hodnoty jednotlivych ukazovatelov st
naskladané ,,na seba“. Sucet ukazovatel'ov v grafoch nedava 100 %, pretoze do vypoctov

nebolo zahrnuté Casové rozliSenie pasiv.
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Zadlzenost spoloénosti
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Graf 30: ZadlZenost’ analyzovanej

spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19))

ZadlZzenost SAM a.s.
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ZadlZzenost HERN s.r.0.
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Graf 31: ZadlZenost’ SAM a.s.

(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19))

Graf 32: ZadlZenost’ HERN s.r.o.
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19))

Celkova zadlzZenost a koeficient samofinancovania

Najprv zanalyzujeme ukazovatel' celkovej zadlZzenosti, ktorej vypocitané hodnoty sme
zaznamenali do Tabulky 30 akoeficientu samofinancovania, ktorého hodnoty st

v Tabulke 31. Ukazovatele su pocitané¢ aj pre analyzovani spolocnost, aj pre jej

konkurentov.

Tabulka 30: Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
- Analyzovana 60,76% 60,45% 69,53% 69,50% 64,82% 56,89 %
% spolo¢nost’
ﬁ SAM a.s. 5490% 76,14% 69,64% 50,72% 42,89% 37,17%
E HERN s.r.0. 42,81% 44,31% 45,13% 49,39% 50,16% 59,38%
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Tabulka 31: Koeficient samofinancovania spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
38,74% 39,21% 30,08% 29,90% 34,58% 42,53 %

Analyzovana

- «

= 5 spolo¢nost’

2 S

ER-R-] SAMas. 4506% 23,.84% 3026% 48.82% 57,11% 62,81%
g E 2

Q 5. 5 HERN s.r.o. 49,19% 50,03% 50,07% 45.21% 45,76% 38,19 %

Vyhodnotenie ukazovatelov celkovej zadlZenosti a koeficientu samofinancovania:
V pripade analyzovanej spolocnosti pocas celého sledovaného obdobia celkova
zadlzenost’ prevySovala koeficient samofinancovania, ¢o znamend, ze spolocnost’ vo
vacSe] miere vyuzivala financovanie cudzim kapitdlom, nez vlastnym. V rokoch 2012
a 2013 sa celkova zadlZenost’ pohybovala na Grovni 60 %. V roku 2014 doslo k jej narastu
o viac nez 9 percentnych bodov, pricom tento narast bol zapri¢ineny predovsetkym
narastom ostatnych dlhodobych zavdizkov, odlozeného danového zavizku a kratkodobych
zavdzkov z obchodného styku oproti predchadzajucim dvom obdobiam. OdlozZeny danovy
zavdzok firme vznikol v dosledku docasnych rozdielov medzi uctovnou hodnotou
majetku a danovou zékladiou a v dosledku rozdielu medzi uctovnou hodnotou zavizkov
a danovou zakladiiou. Vac¢sinu odloZzeného danového zavéizku spolo¢nost’ splatila v roku
2015, celkova zadlzenost’ sa vSak nezmenila, nakol’ko spolo¢nosti v tom roku vznikli
dlhodobé aj kratkodobé zaviizky voci dcérskym spolocnostiam. V roku 2017 spolo¢nost’
uz nemala ziadne zavizky voci dcérskym spolo¢nostiam, ¢o sa pozitivne prejavilo na
poklese celkovej zadlZzenosti na 56,89 %. Celkova zadlZenost’ klesala od roku 2014,
pricom okrem vysSie opisanych skutocnosti na to mal vplyv aj pokles bankovych uverov,

ktoré spolocnost’ splacala.

Pri porovnavani vypocitanych ukazovatelov s konkurentami je zrejmé, Ze celkova
zadlZenost’ analyzovanej spoloc¢nosti sa ako jedind pocas celého sledovaného obdobia
nachadzala nad hranicou 50 %. Najmenej cudzich zdrojov po€as obdobia potrebovala
spolo¢nost HERN s.r.0. ktorej celkova zadlZenost’ sa v rokoch 2012 az 2015 pohybovala
stabilne pod hranicou 50 %, pri¢om jej prekroCenie zaznamenala len v roku 2016 kvoli
rastucim ostatnym dlhodobym zavdzkom a v roku 2017 v désledku navySenia beznych aj

dlhodobych bankovych uverov. NajvyraznejSie kolisanie ukazovatel'a dlhodobe;j
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zadlZenosti zaznamenala spolo¢nost SAM a.s., ktord sa medzi rokmi 2012 az 2015
nachadzala nad 50 %, a v roku 2013 dokonca dosiahla az hodnotu presahujiucu 76 %, ¢o
je najvacsie percento zadlZenosti zo vSetkych spoloc¢nosti pocas sledovaného obdobia. Za
tato extrémnu hodnotu mohol prudky narast krdatkodobych zavizkov z obchodného styku

a beznych bankovych uverov. Po tomto roku hodnota ukazovatel’a stale klesala az v roku

vwve

Dal$ie porovnanie zadlzenosti medzi jednotlivymi spoloénostami nidm umoZnia
Statistické ukazovatele vypocitané pomocou softvéru Maple, a to strednd hodnota
a smerodajna odchylka. Najvyssiu stredn hodnotu celkovej zadlZzenosti pocas obdobia
zaznamenala prava analyzovand spolocnost, ato 64 %, nasledne SAM a.s. 55 %,
a nakoniec HERN s.r.0. 49 %. Priemerne teda najviac cudzieho kapitdlu vyuziva prave
analyzovana spolocnost. Zaujimavé je porovnanie smerodajnych odchylok celkovej
zadlZenosti, pretoze vypovedd o urCitej stabilite zadlzenia. NajmenS$iu smerodajnii
odchylku mala prave analyzovand spolocnost, ato 5,19 %, potom HERN s.r.o.

s hodnotou odchylky 6,05 %, a nakoniec SAM a.s. s hodnotou odchylky 15,12 %.

Analyzovana spolo¢nost’ bola teda priemerne zadlzend viac, nez jej konkurenti, Co
znamena, ze z tohto uhla pohl'adu pocas sledované¢ho obdobia brala na seba vécsie riziko,
pretoze musela splacat’ viac zavidzkov. No na druht stranu jej celkova zadlzenost
vykazovala menSiu kolisavost nez u konkurentov, takze Struktura pasiv bola viac
stabilizovana. Ukazovatel celkovej zadlZenosti mé od roku 2014 klesajucu tendenciu, ¢o

stvisi s tym, ze spolo€nost” hradi svoje zavizky.

Bezna a dlhodoba zadlZenost

Celkova zadlzenost sa sklad4 z beznej a dlhodobej zadlZenosti, a preto v nasledujicom
texte opiSeme tieto dva ukazovatele. Jednotlivé vypocitané hodnoty dlhodobe;j
zadlZzenosti, resp. kratkodobej zadlZenosti, analyzovanej spolo¢nosti a jej konkurentov su

v Tabul’ke 32, resp. Tabul'ke 33.
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Tabulka 32: Dlhodoba zadlZenost’ spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

- Analyzovana 17,68 % 14,07% 17,25% 19,.87% 2496% 15,47 %
= %’ spolo¢nost’
=]
'g ~ SAM a.s. 3,14% 19,62% 2193% 20,63% 11,88% 2,43 %
< T
2 g HERN s.r.0. 5,61 % 1231% 10,22% 7,21% 14,99% 17,56 %

Tabulka 33: BeZna zadlZenost’ spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 43,08% 46,38% 52,28% 49,62% 39.86% 41,42%

Qg spoloc¢nost’

=
S ﬁ SAM a.s. 51,75% 56,51% 47,71% 30,08% 31,01% 34,74%
N =
é < HERN s.r.0. 37,20% 32,00% 3491% 42,18% 35,18% 41,82%

Vyhodnotenie ukazovatelov dlhodobej a beznej zadlzZenosti: V pripade analyzovanej
spolo¢nosti bezna zadlzenost’ vo vsetkych rokoch prevysuje dlhodobt zadlzenost’, ¢o
suvisi s vysokou hodnotou krdtkodobych zavizkov z obchodného vztahu pocas celého
obdobia a taktiez s vysokou hodnotou beznych bankovych uverov, ktoré su okrem roku
2017 vzdy vyssie nez dlhodobé bankové uvery. Vo vsetkych troch spolo¢nostiach je
bezna zadlZenost’ vyssia nez dlhodoba, takZe tento jav mézeme povazovat za typicky pre
odbor podnikania. Na rast beznej zadlzenosti analyzovanej spolo¢nosti medzi rokmi 2012
a 2014 mal velky vplyv rast zavdizkov z obchodného styku, ktoré v roku 2014 dosiahli
svoje maximum za sledované obdobie. Tie v d’alSich rokoch poklesli a zaznamenali rast

az v roku 2017.

Na kolisanie dlhodobej zadlzenosti v pripade analyzovanej spolo¢nosti mali vplyv uz
spominané zmeny d/hodobych zavdizkov voci dcérskej spolocnosti, ostatnych dlhodobych
zavdzkov a odlozeného danového zavdzku. DIhodobé bankové uvery firma splacala pocas
celého obdobia a k ich navySeniu doslo jedine v roku 2016, €o sa prejavilo v tom, Ze

dlhodoba zadlzenost’ bola v tomto roku najvyssia.
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Ukazovatele krytia aktiv

Ako d’alSie sme zanalyzovali druht kategoriu ukazovatel'ov zadlzenosti, a to konkrétne
ukazovatel dlhodobého krytia aktiv, ukazovatel dlhodobého krytia stalych aktiv
a ukazovatel’ krytia stalych aktiv vlastnym kapitalom. Ich vizualizacia pre jednotlivé

spolocnosti je v Grafe 33, Grafe 34 a Grafe 35.

Analyzovana spoloénost SAM as. HERN s.r.0.
160+ 160 160
140 1401 1401
120 120 120
100- 1001 1001
— % 80 % 80
60 6D_f i L S
e - g 40- 40-
40
20 20
204
D T T T LERR T 1 D T T T T T 1
o 2013 2015 2017 2013 2015 2017
2013 2015 2017 Rok Rok
Rak Dlhodobé kryvtie Dlhodobé krvtie
— Dilhodobé krvtie aktiv aktiv aktiv
Dilhodobé krvtie Dlhodobé krvtie Dilhodobé kryvtie
stalych aktiv stalych aktiv stalych aktiv
Krvytie stalych aktiv Krvtie stalych aktiv Krvytie stalych aktiv
vlastnym kapitd om vlastnym kapitd om vlastnym kapitd om
Graf 33: Ukazovatele krytia Graf 34: Ukazovatele krytia Graf 35: Ukazovatele krytia
aktiv analyzovanej spoloc¢nosti aktiv SAM a.s. aktiv HERN s.r.o.
(Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19)) v Maple podl'a (19)) v Maple podl'a (19))

Ukazovatel’ dlhodobého krytia aktiv

Z druhej kategoérie ukazovatel'ov sme ako prvy zanalyzovali ukazovatel' dlhodobého

krytia aktiv. Hodnoty ukazovatel'a pre jednotlivé spolo€nosti st uvedené v Tabulke 34.
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Tabul’ka 34: Dlhodobé krytie aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 56,42 % 53,28% 47,33% 49,77 % 59,53 % 58,00 %
o é spoloc¢nost’
=]
-§ _; SAM a.s. 48,20 % 43,46 % 52,20% 69,45% 68,99 % 65,24 %
E E HERN s.r.0. 54,80 % 62,35% 60,29 % 52,42% 60,75% 55,76 %

Vyhodnotenie ukazovatela dlhodobého krytia aktiv: Okrem rokov 2014 a 2015 boli
celkové aktiva analyzovanej spolo¢nosti kryté vo vicsej miere dlhodobymi zdrojmi, nez
kratkodobymi. Pokles tohto ukazovatel'a mierne pod 50 % v rokoch 2014 a 2015 stvisi
s poklesom hodndt viastného imania kvoli zapornému vysledku hospodarenia v oboch
rokoch. Aj v pripade konkurentov je hodnota tohto ukazovatel'a vo vicsine pripadov nad

hranicou 50 %.

Dlhodobé krytie stalych aktiv

Nasledujacim ukazovatelom je dlhodobé krytie stalych. Vypocitané hodnoty
ukazovatela pre jednotlivé spoloc¢nosti su uvedené v Tabul'ke 35.

Tabul’ka 35: Dlhodobé krytie stalych aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovand 92.54%  86,61%  9472%  80,62%  101,34% 113,86 %
spolo¢nost’

SAM a.s. 90,04%  120,76% 141,76 % 14926 % 154,59 % 138,83 %

HERN s.ro. 11403% 12722% 118,05% 103,51 % 124.85% 137,39 %

1

>
£
fivgv

<
2 5
e =
e
£ %
— Q)
= =]

Vyhodnotenie ukazovatela dlhodobého krytia stalych aktiv: Stabilitu spolo¢nosti odraza
ukazovatel' dlhodobého krytia stalych aktiv. Malo by platit’ zlaté pravidlo financovania
a dlhodoby majetok by mal byt’ financovany dlhodobymi zdrojmi, t.j. ukazovatel’ krytia
stalych aktiv by mal byt 100 %. Pri hodnotach vyssich nez 100 % dochadza k vyssej
stabilite podniku, no k znizovania efektivnosti podnikania. Pri hodnotach mensich nez
100 % moze mat’ firma problémy s thradou zavédzkov, a prave to bol pripad analyzovane;j

spolo¢nosti v rokoch 2012 az 2015. V tomto obdobi bol ¢isty pracovny kapital zaporny,
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firma bola podkapitalizovand a volila agresivnu stratégiu financovania, ktora bola
lacnejgia, ale viac rizikova. Zvrat nastal v roku 2016, kedy spoloénost’ takmer spiiala
zlaté pravidlo financovania, a nasledne v d’alSom roku hodnota ukazovatel'a dlhodobého
krytia stalych aktiv eSte vyraznejSie narastla nad 100 %. V roku 2017 bola spolo¢nost’
stabilnejSia no menej efektivna v podnikani. Uplatiiovala bezpecnejSiu, ale zaroven
drah$iu konzervativnu stratégiu financovania. Tento ukazovatel je vSak skresleny
poklesom hodnoty stalych aktiv v désledku odpisov. Ako uz bolo spominané, firma malo
investuje a neobezné aktiva pocas celého sledovaného obdobia klesaju. Vyssia stabilita
firmy podla ukazovatel'a dlhodobého krytia stalych aktiv je teda spdsobend vo velkej
miere prave poklesom hodnoty neobeziného majetku, nakolko vo viastnom imani
a v dlhodobych cudzich zdrojoch nedochadza az k tak vyraznym vykyvom. Konkuren¢né
spolo¢nosti dosahuju vo vSetkych rokoch hodnoty presahujtiice 100 %, okrem roku 2012,
kedy méa spolo¢nost’ SAM a.s. hodnotu ukazovatel'a dlhodobého krytia aktiv priblizne 90
%. Takmer pocas celého obdobia boli konkurenti v tomto smere stabilnejsi, no zaroven

o nie¢o menej efektivni v podnikani a volili konzervativnu stratégiu financovania.
Krytie stalych aktiv viastnym kapitalom

V nasledujicom texte je opisany ukazovatel krytia stalych aktiv vlastnym kapitalom
(d’alej len krytie stalych aktiv VK) a jeho vypocitané hodnoty pre jednotlivé spolocnosti
su v Tabulke 36..

Tabul’ka 36: Krytie stalych aktiv vlastnym kapitilom
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovanad 63,55%  6374%  6020%  4843%  5885%  8349%
spolo¢nost’

SAM a.s. 118,79%  150,95%  121,67%  9531%  78,15% 74,82 %

sta-

HERN sr.0. 9770%  97.95%  102,00% 112,01% 10633 % 106,26 %

~
>
z
=<
<
=
<
2

2
>
-

Vyhodnotenie ukazovatela krytia stalych aktiv VK: V pripade analyzovanej spolo¢nosti
pocas celého obdobia nadobuda ukazovatel’ hodnoty mensSie ako 100 %, ¢o znamena, Ze
firma vyuziva cely vlastny kapital a cast’ cudzieho kapitdlu na krytie stalych aktiv.
Znamena to, ze firma dava prednost vynosu pred financ¢nou stabilitou. Prili§ nizke

hodnoty tohto ukazovatela v§ak mozu indikovat’, ze v budicnosti méze byt kontinuita

99



podnikania ohrozend nutnost'ou splacat’ dlhy. Preto je odporucané, aby bol staly majetok
financovany asponi z vac¢Sej Casti vlastnym kapitalom a tdto podmienka bola okrem roku
2015 vzdy splnena. Doélezity je aj vyvoj ukazovatela v Case, pretoze jeho klesajuca
tendencia by mohla mat’ negativne nasledky. Od roku 2015 vSak hodnota ukazovatel'a
rastie a v poslednom obdobi dosiahla dokonca najvyssie hodnoty, ¢o je pozitivne. Je vSak
dolezité poznamenat, Ze aj tento ukazovatel’ je skresleny nizkou investi¢nou aktivitou

spoloc¢nosti a neustale klesajucou netto hodnotou neobezné¢ho majetku.

Z konkurentov najstabilnejSiu hodnotu ukazovatela vykazovala spolo¢nost HERN s.r.0,
pretoze krytie stalych aktiv tejto firmy bolo vo védcsine pripadov viac nez stopercentné,
takze z tohto uhlu pohl'adu spoloc¢nost HERN s.r.o. uprednostiiuje finanént stabilitu pred
vynosom, nakolko vlastnym kapitdlom financuje aj Cast’ obeznych aktiv. V pripade
spolocnosti SAM a.s. hodnota ukazovatel'a od roku 2012 klesala zo 150,95 % na
74,82 %, ¢o znamena, ze tento klesajuci trend mdze v budicnosti ohrozit’ kontinuitu
podnikania. Okrem roku 2017 v8ak mali obe spolo¢nosti kryti vacsiu Cast’ stalych aktiv
vlastnym kapitalom, takze davali vac¢siu prednost’ finan¢nej stabilite pred vynosom nez

analyzovana spolo¢nost’.

Urokové krytie

Poslednym ukazovatel'om zadlZzenosti je Urokové krytie, ktoré udava kolkokrat EBIT
prevysuje nakladové uroky. Vypocitané hodnoty ukazovatel'a pre vSetky tri spolo¢nosti

su uvedené v Tabulke 37.

Tabulka 37: Urokové krytie
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 3,73 4,23 -0,21 -16,45 3,44 -7,38
firma

SAM a.s. 92,55 37,59 61,66 91,81 137,05 183,87
HERN sro 12,65 12,43 8,85 5,40 6,66 8,82

Urokové

%]
op
=

>

B
=<

Vyhodnotenie ukazovatela virokového krytia: Dalsi dolezity ukazovatel, tykajuci sa
zadlZenosti, je urokové krytie, ktorému je potrebné venovat’ pozornost’ pri financovani

urocenymi cudzimi zdrojmi. Analyzovand spolo¢nost’ ani v jednom roku nedosiahla
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doporucent hodnotu 5, Co znamend, ze po thrade nakladovych urokov ostdva malo zisku
na Stat a pre vlastnikov. Kolisavé vysledky st spdsobené nerovnomernym vyvojom
vysledku hospodarenia pred zdanenim v Case. V roku 2015 a 2017 su vyrazne zaporné
hodnoty tohto ukazovatela mierne skreslené¢ dvomi finanénymi udalost'ami, ktoré boli
opisané pri ukazovateloch rentability. Ak by sme v roku 2015 pocitali urokové krytie
z oCisten¢ho hospodarskeho vysledku pred zdanenim a trokmi, dostali by sme hodnotu
—5,31, ktora aj tak nie je postacujuca. Ak by v roku 2017 nenastalo neocakavané zrusenie
dcérskej spolocnosti a nevznikli tak vel'mi vysoké ostatné naklady na financnu cinnost,
hodnota urokového krytia by bola 9,88 auz by sa nachddzala v pasme doporucenych
hodnét, ¢o naznacuje, Ze v budiicnosti spolocnost’ moze oc¢akavat’ lepsie hodnoty tohto
ukazovatel'a. Obaja konkurenti dosahovali vyrazne lepsSich hodndt, Co sa tyka
ukazovatel'a Grokového krytia, a vzdy sa nachadzali nad minimalnou odporacanou
hodnotou. Najlepsie sa darilo spolo¢nosti SAM a.s., ktorej tirokové krytie dosiahlo pocas
celého obdobia dvoj az trojcifernych hodnot, o bolo sposobené vysokymi vysledkami

hospodarenia pred zdanenim a urokmi.

Posudenie vybranych ukazovatelov zadlZenosti v Maple: Dva vyznamné ukazovatele
zadlZenosti analyzovanej spolo¢nosti sme posudili pomocou metdédy najmensich

Stvorcov, konkrétne celkovu zadlzenost’ a ukazovatel’ dlhodobého krytia stalych aktiv.

Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti klesal od roku 2014, a prave preto sme jeho hodnoty
prelozili parabolou s predpisom y = 0,488 + 0,115-x — 0,017 - x? a s koeficientom
determinacie 0,77. Ukazovatel' dlhodobého krytia stalych aktiv sme tiez prelozili
parabolou, tentokrat s predpisom % = 1,051+ 0,139 -x — 0,025-x2, ktorda ma
koeficient determinacie 0,75. Zvolené regresné funkcie aj skutoéné hodnoty

ukazovatel'ov su znazornené v Grafe 36 a Grafe 37.
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Graf 36: PreloZenie celkovej zadlZenosti Graf 37: PreloZenie dlhodobého krytia stalych
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podl'a (19)) aktiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Vyhodnotenie zvolenych regresnych modelov.: Na zaklade modelu by mal klesajtci trend
celkovej zadlzenosti pokracovat’ a spoloCnost’ by aj nad’alej mala splacat’ svoje zavazky.
V roku 2018 by sa zadlZzenost’ mala pohybovat na tirovni 48 % a do roku 2020 by podla
regresného modelu mala klesnut’ az na 0,17 %. Tomu odpoveda aj vyvoj vlastného
imania, ktoré by malo v nasledujucich rokoch rast’. Ak sa vSak firma v najblizsich rokoch

rozhodne pre d’alsi dlhodoby tver, skuto¢nost’ bude ina

V budicnosti by na zédklade modelu mal rast’ aj ukazovatel’ dlhodobého krytia stalych
aktiv. Tomu odpoveda aj predpokladany vyvoj vlastného imania a celkovej zadlZenosti.
V roku 2018 by malo byt krytych dlhodobymi zdrojmi az 132 % stalych aktiv (Cize aj
¢as obeznych aktiv). Situdcia, kedy je hodnota ukazovatela vicsia nez 100 %, bola
typické pre posledné dva roky, kedy sa zmenila stratégia financovania spolo¢nosti. Podl'a
modelu teda o¢akavame, Ze prekapitalizacia firmy bude v nasledujicich rokoch narastat’,
¢im sa bude zvySovat’ stabilita, no zaroven znizovat’ efektivita podnikania. Na zaklade
tohto trendu by teda firma mala v buducnosti uplatiiovat’ bezpecnejsiu, a zaroven drahsiu

stratégiu financovania, rovnako ako v poslednych dvoch rokoch.
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2.3.10 Vyrobné ukazovatele a produktivita prace

Nasledujiicimi ukazovatel'mi su prevadzkové resp. vyrobné ukazovatele, ktoré umoziuja

analyzovat’ zakladna ¢innost’ spolo¢nosti.
Opotrebovanost dlhodobého hmotného majetku

Ako prvy sme analyzovali ukazovatel' opotrebovanosti dlhodobého hmotného majetku
(dalej len DHM) analyzovanej spolo¢nosti. Vyvoj tohto ukazovatela v ¢ase zachytava

Graf 38.

Vivoj opotrebovanostit DHM
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ﬂjﬁ\\Q
02+
0 i T i T T T y 1
1 i 3 4 3

Poradie roku

¢ Ukazovatel stupfia opotrebovanost
Odhad ukazovatela stupfia opotrebovanost

Graf 38: Ukazovatel stupiia opotrebovanosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Konkrétne hodnoty ukazovatel'a opotrebovanosti su v Tabul'ke 38.

Tabul’ka 38: Ukazovatel’ stupiia opotrebovanosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2013 2014 2015 2016 2017

Ukazovatel’ stupna [RZEREPZS 46,27% 41,72% 37,42% 33,86%
opotrebovanosti
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Vyhodnotenie ukazovatela stupiia opotrebovanosti: Ukazovatel' opotrebovanosti DHM
analyzovanej spolo¢nosti pocas celého sledovaného obdobia klesal z 49,43 % na 33,86
%. Z uvedeného vyplyva, ze DHM analyzovanej spolocnosti zastaraval a Ze firma
investovala len vel'mi malo. Ukazovatel sme prelozili linedrnou regresnou funkciou
s predpisom y = 0,537 — 0,040 - x v systéme Maple. Koeficient determinacie dosahuje
az hodnoty 0,997, ¢o znamena vhodnost’ pouZitia regresnej priamky. Za vysokt hodnotu
koeficientu determinacie moze fakt, ze spolo¢nost’ vyuzivala linearne odpisy DHM a ze
investovala len vel'mi malo. Pomocou regresného modelu sme tiez urcili, kedy pri
sucasnom trende doslo k plnému odpisaniu DHM. Rovnicu sme polozili rovna nule
v Maple, a na zaklade toho sme urcili, ze k uplnému opisaniu DHM by pri suiCasnom

trende mohlo doslo v priebehu roku 2026.

Dal8imi vyrobnymi ukazovateI'mi st mzdova produktivita, materidlovd narocnost’
vynosov atrzby na zamestnanca. Ich vyvoj vanalyzovanej spolocnosti

a v konkuren¢nych spolo¢nostiach zobrazuje Graf 39, Graf 40 a Graf 41.

104



Mzdova produktivita ~ Materidlova naroénost  Trzby na zamestnanca
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Graf 39: Mzdova Graf 40: Materialova Graf 41: Trzby na
produktivita narocnost’ vynosov zamestnanca
(Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19)) v Maple podrla (19)) v Maple podla (19))
Mzdova produktivita

Vypocitané hodnoty ukazovatela mzdovej produktivity, ktory udéava, kol’ko vynosov
pripada na 1 EUR vyplatenych miezd, pre analyzovanu spolo¢nost’ a jej konkurentov st

uvedené v Tabul'ke 39.

Tabul’ka 39: Mzdova produktivita
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 4,39 4,99 4,87 4,20 4,08 4,99
firma

SAM a.s. 8,80 8,18 13,26 7,74 8,16 9,32
HERN s.ro 4,87 5,20 5,12 5,43 4,96 5,36
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Vyhodnotenie ukazovatela mzdovej produktivity: V citateli tohto ukazovatela by sme

mali pracovat’ s vynosmi, okrem mimoriadnych. V pripade analyzovanej spolo¢nosti je
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vSak v poslednych troch rokoch vyrazny rozdiel medzi trzbami z predaja viastnych
vyrobkov a sluzieb a celkovymi vynosmi. Napriklad v roku 2017 boli trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb priblizne 53 mil. EUR, kym celkové vynosy az 87 mil. EUR.
Za tento rozdiel mézu predovSetkym ostatné vynosy z hospoddarskej cinnosti, ktoré
v tomto roku dosahovali priblizne hodnotu 32 mil. EUR. Podl'a vyro¢nej spravy 2017
(20) sa pod touto polozkou ukryva predovsetkym vynos z postupenych pohladavok, ktory
tvori jej 99%. Téato situacia sa opakuje vo vSetkych troch rokoch. Podotkneme vSak, ze
firma ma aj ndklady na postupenie pohladavok v priblizne rovnakej vyske, Cize pri
pocitani zisku sa tieto polozky takmer vynuluju. Celkové vynosy by teda mohli
skresl'ovat’ obraz o mzdovej produktivite, ktorda méa odrézat’ predovSetkym zakladnu
aktivitu podniku. Preto aby sme dostali ¢o najvernej$i obraz o mzdovej produktivite,
nebudeme pocitat’ s celkovymi vynosmi, ale s hodnotou trzieb z predaja vlastnych

vyrobkov a sluzieb.

Ukazovatel mzdovej produktivity analyzovanej spolo¢nosti v roku 2013 dosiahol
najvyssiu hodnotu, ked’ na 1 EUR vyplatenych miezd pripadalo az 5 EUR trzieb. UZ vo
vertikalnej analyze vykazu ziskov astrat sme spomenuli, Ze medzi septembrom
a decembrom v roku 2012 firma zniZila svoje stavy o 500 zamestnancov. To sa prejavilo
vyraznym zniZzenim mzdovych nékladov v roku 2013 oproti roku 2012, pricom pokles
trzieb nebol taky vyrazny. Vd’aka toku dosahoval mzdova produktivita v tomto roku svoje
maximum. Do roku 2016 neustale klesali t#zby no hodnota mzdovych nakladov sa vyrazne
nemenila, nakol’ko sa firma sustredila na stabilizovanie poctu zamestnancov a svoje stavy
nechcela d’alej redukovat. To sa premietlo aj do poklesu ukazovatela mzdovej
produktivity, ked do roku 2016 poklesol az na hodnotu 4,06. V poslednom roku
zaznamenal narast na 4,96, ¢im sa znovu takmer dostal na Groven z roku 2013. Za narast
bol zodpovedny hlavne narast trZieb, ktory bol prudsi nez narast mzdovych nakladov,
ktoré sa zvysili len nepatrne. Ukazovatel by mal v Case rast, ¢o sa spolocnosti

v sledovanom obdobi nepodarilo splnit’.

V porovnani s konkurenciou vSak spolo¢nost’ zaostdva, ked v pripade oboch
konkurencnych spoloc¢nosti su hodnoty ukazovatel'a vysSie v celom obdobi. V pripade
spolo¢nosti HERN s.r.o. tento rozdiel nie je az taky vyrazny, a v roku 2017 bola mzdova
produktivita 5,39. Pri spolo¢nosti SAM a.s. v§ak pozorujeme uz vyrazné rozdiely oproti

ostatnym dvom spolo¢nosti. Vo vécSine pripadov ukazovatel presahuje hodnotu 8,
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a v roku 2013 je dokonca vyssi nez 13. Na 1 EUR vyplatenej mzdy v spolo¢nosti SAM
a.s. pripada teda najvyssia hodnota trzieb. Je to sposobené tym, ze trzby firmy SAM a.s.
su vyssie, nez v pripade analyzovanej spolo¢nosti, priCom pocet zamestnancov je mensi.
Mensi pocet zamestnancov v spolo¢nosti SAM a.s. teda dokaze vyprodukovat’ vécsie
trzby nez vacsi poCet zamestnancov v analyzovanej spolo¢nosti. Pri tomto vypocte je
vSak zohladnend hodnota sluzieb a outsourcing, ktory spolocnosti vyuzivaji. Je teda
mozné, ze za vysoku hodnotu mzdovej produktivity vo firme SAM a.s. mdze prave
vyuzivanie sluzieb. Aby nase zavery neboli nespravne, vypocitame mzdovt produktivitu
z pridanej hodnoty, ktora vznikne, ked’ od vyroby a obchodnej marze od¢itame vyrobn
spotrebu pozostavajuca zo spotreby materialu, energie a ostatnych neskladovatel'nych

dodavok a sluzieb.

V tomto pripade su vSak zavery podobné, nakol'ko analyzovana spolo¢nost’ mala okrem
vyplatenych miezd vyprodukovalo 1,6 EUR trzieb, pri¢om do roku 2017 sa firme podarilo
tato hodnotu vylepsit’ a mzdova produktivita z pridanej hodnoty dosahovala 1,77, ¢o je
0 0,04 lepsie nez v pripade konkurenta HERN s.r.0. Za pozitivne povazujeme, Ze od roku
2015 ukazovatel’ narastal, ¢o znaci, ze produktivita sa zlepSovala a z vyplacanych miezd
bola vyprodukovana kazdoro¢ne vicsia pridand hodnota. Aj po abstrahovani od spotreby
materidlu energii a sluzieb vSak SAM a.s. vy¢nieva nad svojimi konkurentami, hoci tento
rozdiel nie je az tak vyrazny ako v predchadzajicom pripade. Overime si to porovnanim
strednych hodndt ukazovatela za sledované obdobie. Strednd hodnota mzdovej
produktivity pocitanej z trzieb spolo¢nosti SAM a.s. je vysSia az o 102 % nez v pripade
analyzovanej firmy. V pripade mzdovej produktivity pocitanej z pridanej hodnoty, je
strednd hodnota mzdovej produktivity spolocnosti SAM a.s. 0 56 % vysSia nez v pripade
analyzovanej firmy. Znamena to, ze spotreba materialu, energii a sluzby maju vplyv na
vysoku hodnotu ukazovatel'a mzdovej produktivity v spolo¢nosti SAM a.s. V roku 2017
tvorili sluzby az 63 % vyrobnej spotreby v spolocnosti SAM a.s., priCom v pripade
analyzovanej spolo¢nosti to bolo len 27 % a v pripade spolo¢nosti HERN s.r.o0. to bolo

37 %.

Spolo¢nost SAM a.s. vSak dosahuje najlepSie vysledky ukazovatela mzdovej
produktivity pocitanej aj z pridanej hodnoty. A hoci uz rozdiel nie je taky vyrazny,

znamena to, Zze mzdova produktivita je v tejto firme aj tak najlepSia. Nevyznacuje sa vSak
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takou stabilitou ako v ostatnych dvoch firméch a okolo svojej strednej hodnoty kolisala

s najvyssou smerodajnou odchylkou.
Materialova narocnost vynosov

Dalsim ukazovatelom je materidlova narocnost vynosov, ktorda udava ako su
v jednotlivych spolo¢nostiach zatazené vynosy spotrebou materidlu a energie. Hodnoty

ukazovatela pre vSetky tri spolo¢nosti si v Tabulke 40.

Tabul’ka 40: Materialova naro¢nost’ vynosov
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 0,52 0,49 0,49 0,46 0,44 0,47
firma

SAM a.s. 0,35 0,32 0,34 0,31 0,28 0,26
HERNs.ro 0,49 0,48 0,48 0,42 0,39 0,42
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Vyhodnotenie ukazovatela materialovej narocnosti vynosov: Opdt budeme za vynosy
brat’ len trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb ako v pripade ukazovatel'a mzdove;j
produktivity, aby sme €o najlepSie vystihli zdkladnli ¢innost’ podniku. Pocas celého
sledovaného obdobia ma analyzovana spolo¢nost’ najvys$Siu materialovii narocnost’
vynosov. Znemena to, ze na 1 EUR trzieb jej pripada najviac spotrebované¢ho materialu
a energii. Za 1 EUR spotrebovaného materidlu a energie firma produkuje najmensiu
hodnotu trzieb spomedzi tychto troch spoloc¢nosti.. Najlepsie vysledky znovu dosahuje
spolo¢nost SAM a.s., ukazovatel’ je vSak skresleny vysokou hodnotou sluzieb, ktoré

spolo¢nost’ vyuziva.
Trzby na zamestnanca

Dalsim ukazovatelom je ukazovatel trzieb na zamestnanca, ktorym hodnotime
produktivitu prace. Vypocitané hodnoty ukazovatele pre sledované spolocnosti su

v Tabulke 41.
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Tabulka 41:Trzby na zamestnanca
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (4))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 60,08 59,05 51,63 53,97 52,74 62,16
firma

SAM a.s. 111,33 97,97 165,53 97,89 107,08 137,13
HERN sro 48,84 54,29 54,78 60,26 59,37 75,81

(tis. EUR)

Trzby na
zamestnanca

Vyhodnotenie ukazovatela trzieb na zamestnanca: Aj v ukazovatelovi trzieb na
zamestnanca analyzovana spolo¢nost’ zaostdva za konkurenciou. Uroven produktivity
prace je v analyzovanej spolo¢nosti nizka. NajlepSie sa opat’ dari spolo¢nosti SAM a.s.,

ktord ma vo vsetkych sledovanych rokoch najvyssie hodnoty ukazovatela.

Posudenie vyrobnych ukazovatelov v Maple: Jednotlivé vyrobné ukazovatele
analyzovanej spolo¢nosti sme prelozili regresnymi funkciami v systéme Maple. Pre

mzdovu produktivitu sme zvolili polyndém treticho stupnia a pre materidlovi naro¢nost’

vynosov a trzby na zamestnanca sme zvolili paraboly. Predpisy regresnych funkcii st

v Tabul'ke 42..

Tabul’ka 42: Regresné funkcie vyrobnych ukazovatel’ov
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Regresna funkcia Koeficient
determinacie

Mzdov4 produktivita y = 2,84 + 2,54x — 0,92x? + 0,09x3 0,98

Materialova narocnost’ $ =0,531— 0,042 x + 0,002 - x? 0,43
Vynosov

Jednotlivé regresné funkcie a aj skuto¢né hodnoty ukazovatel'ov st vizualne znazornené

v Grafe 42, Grafe 43 a Grafe 44.
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Graf 42: PreloZenie mzdovej

produktivity

(Zdroj: Vlastné spracovanie

v Maple podl'a (19))

Vyhodnotenie zvolenych regresnych modelov:

Graf 43: PreloZenie
materidlovej naro¢nosti
vynosov
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podla (19))

Graf 44: PreloZenie trzieb na
zamestnanca
(Zdroj: Vlastné spracovanie
v Maple podl'a (19))

V pripade ukazovatela mzdove;j

produktivity mozeme na zaklade regresného modelu oCakéavat’ narast hodnét v buducich

rokoch. To je pre firmu pozitivne, rovnako ako aj vyvoj ukazovatelov trzieb na

zamestnanca. Ich rastica charakteristika je spOsobend skor zniZovanim poctu

zamestnancov, nakol'ko trzby maju klesajici charakter. Rovnako by v nasledujticich

rokoch mal rast’ aj ukazovatel’ materialovej narocnosti vynosov, ¢o je negativne, nakol'ko

1 EUR vyprodukovanych trzieb spotrebuje vacSie mnozstvo materialu, nez doteraz.

2.3.11 INO0S

V ramci tejto prace sme vypocitali aj index IN 05 pre analyzované spolo¢nosti. Kvoli

rozsahu prace ho len uvedieme v Tabul'ke 43 a stru¢ne posudime.
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Tabul’ka 43: Index IN 05
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analyzovana 0,91 0,89 0,51 -0,61 0,87 0,23
spolo¢nost’

|IVIEES SAM as. 4,93 2,07 3,55 4,89 6,79 8,78
Hern s.r.0. 1,56 1,42 1,29 0,98 1,07 1,16

Vyhodnotenie IN 05: Analyzovana spolo¢nost’ sa v rokoch 2014, 2015 a 2017 nachéadzala
pod spodnou hranicou Sedej zény ukazovatela, co znamend, ze hodnotu netvorila.
V ostatnych rokoch sa nachédzala v Sedej zone. NajlepsSie vysledky dosahovala

spolo¢nost’ SAM a.s.

2.4 Ekonomicka pridana hodnota

Jednym z nedostatkov klasickych metdd financnej analyzy je zanedbavanie rizika,
nakladov obetovanej prilezitosti, ¢i budicich prinosov podnikatel'skych aktivit. Prave
preto ako sucast’ tejto prace vypocitame ukazovatel EVA, ktory tento nedostatok

zmiernuje, a meria nie uc¢tovny, ale ekonomicky zisk podniku.

2.4.1 Vypocet Cistych operativnych aktiv

Ako prvy krok upravime uctovné data tak, aby ¢o najviac odpovedali ekonomicke;j realite
spoloc¢nosti. Upravime aktiva na Cisté operativne aktiva a vysledok hospodarenia na

operativny zisk.
Aktivacia nakladov s dlhodobym ucinkom

Pri analyze boli identifikované dva typy nakladov, ktoré maju dlhodoby ucinok, a ktoré
je potrebné aktivovat’. Konkrétne naklady na vyskum a vyvoj a ndklady na vzdelavanie

zvaracov.

Spolo¢nost’ naposledy investovala do vyskumu a vyvoja (d’alej len VaV) na zaciatku roku
2009, pricom vedenie oCakavalo, Ze tato investicia bude spolo¢nosti prindsat’ uzitok az
do konca roku 2013. Preto sme sumu tychto ndkladov aktivovali a zaclenili do ¢istych
operativnych aktiv. Hodnota takto aktivovanej Ciastky sa bude kazdoro¢ne znizovat’

v dosledku linearnych odpisov az do roku 2013.
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Firma rovnako investuje do vzdelania zamestnancov. Dlhodoby u¢inok maju v tomto
pripade prostriedky uré¢ené na vzdeldvanie zvéaracov, ktory si musia kazdé tri roky
obnovovat’ zvaragsky certifikat. Ué¢inok takto vy&lenenych prostriedkov je teda 3 roky.
Preto sme tieto naklady aktivovali a odpisovali tri roky. Tento postup sme aplikovali pre
naklady na vzdelavanie od roku 2010 az po rok 2017, pretoze ndklady na vzdeldvanie
z roku 2010 niesli spolo¢nosti prinos az do roku 2012, ktory je prvym rokom, za ktory

firmu analyzujeme.
Cisté operativne aktiva je potrebné doplnit’ aj o marketingové kampane, ak maju u¢innost
dlh$iu nez 1 rok. Firma kazdoro¢ne vyc¢lenuje na marketing len malé ¢iastky, ktoré maji

vSak kratku uc¢innost’ (menej nez 1 rok), a preto ich nebolo potrebné aktivovat’.

Prehl'ad nékladov na vyskum avyvoj ana vzdeldvanie pracovnikov je uvedeny

v Tabul’ke 44.

Tabul’ka 44: Naklady na VaV a na vzdeldvanie
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (2), (8))

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Naklady na A
VaV (EUR)

Niklady na 24000 38000 51000 46000 49000 38000 25000 57000
vzdelavanie

(EUR)

Pre obe polozky sme uvazovali linedrne odpisy, v pripade VaV na 5 rokov a v pripade

vzdelavanie na 3 roky. Jednotlivé Ciastky k aktivacii su uvedené v Tabulke 45.
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Tabulka 45: Ciastky k aktivacii a odpisy aktivovanych poloZiek
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

VaV, ut il 13 570 0 0 0 0 0
k aktivacii (eur)

Odpisy \ANA 13570 13 570 0 0 0 0
(eur)

Vzdelavanie, 75 333 114 000 159333 201 667 233667 288000
¢iastka

k aktivacii

(EUR)

Suma odpisov za RYEIY) 45 000 48 667 44 333 37 333 40 000
vzdelavanie

(EUR)

Nedokonceny neobezny majetok

Dalgia polozka, ktorG sme z operativnych aktiv vy¢lenili je nedokonéeny dlhodoby
hmotny majetok (d’alej len DHM) a dlhodoby nehmotny majetok (d’alej len DNM),
pretoze ten nebol firme k dispozicii na tvorbu vysledku hospodarenia. Hodnoty majetku,

ktory sme z operativnych aktiv vylucili su uvedené v Tabul'ke 46.

Tabul’ka 46: Nedokon¢eny neobeZny majetok
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obstaravany PA3E 0 0 0 0 0
DNM (EUR)

e 87235 157930 111606 85426 64854 135821
DHM (EUR)

Poskytnuté 13 597 161303 110367 10000 0 67 780
preddavky
na DHM

(EUR)

Dlhodoby a kratkodoby financny majetok

Dlhodoby financny majetok (d’alej DFM) pocas sledovaného obdobia predstavoval

podiely a cenné papiere v dcérskych uctovnych jednotkdch, ktoré maji iné zameranie, nez
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analyzovana spolo¢nost’, a nie su s nou prepojené v oblasti hlavnej ¢innosti (20). Preto

sme ich vylucili z operativnych aktiv.

Hodnoty okamzitej likvidity boli okrem roku 2014 vzdy pod doporuc¢enymi hodnotami.
Vroku 2014 vSak bola okamzita likvidita vysoka z dovodu velkého mnozstva
kratkodobého financného majetku (d’alej KFM). Preto sme cast’ tohto majetku
z operativnych aktiv vyclenili tak, aby zostatok KFM daval okamzitu likviditu 0,2.
Ciastky DFM a KFM, ktoré sme vylu¢ili z aktiv st uvedené v Tabul'ke 47.

Tabul’ka 47: Prebyto¢ny KFM a DFM
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podla (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
DFM 176803 427497 495438 218507 481534 176418
(EUR)

Prebytoény U 0 610946 0 0 0

Neurocené cudzie zdroje

Nakoniec sme od aktiv odcitali eSte aj neurofené cudzie zdroje, ktoré su tvorené
predovSetkym zavdzkami z obchodného styku, rezervami (ktoré maji charakter

skuto¢nych zédviazkov) ¢i ¢asovym rozliSenim pasiv. Ich suma je uvedena v Tabul'ke 48.

Tabulka 48: Neirodené cudzie zdroje
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Waiiinda o 8569356 9594817 14787136 12240262 10745412 11954 524

Ciste operativne aktiva

Pomocou tychto tprav sme vypocitali sumu ¢istych operativnych aktiv (d’alej len NOA).

Postup zachytava Tabul'ka 49.
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Tabulka 49: Konstrukcia Cistych operativnych aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
UL (0] 37398865 36363814 41400926 30071987 28926560 29 825 468

+Aktivacia 13 570 0 0 0 0 0
nakladov na
VaV (EUR)

+Aktivacia 75 333 114 000 159 333 201 667 233 667 288 000

nakladov na
vzdelavanie

(EUR)

—Obstaravany [RAER 0 0 0 0 0
DNM (EUR)

—Obstaravany RIPEE 157 930 111 606 85 426 64 854 135 821
DHM (EUR)

—Poskytnuté 13 597 161 303 110 367 10 000 0 67 780

preddavky na
DHM (EUR)

—DFM (EUR) [RYLEE 427 497 495 438 218 507 481 534 176 418

—Prebytoény KU 0 610946 0 0 0
KFM (EUR)
S0 8569356 9594817 14787136 12240262 10745412 11954 524

cudzie zdroje
(EUR)

NOA (EUR) 28638 083 26136267 25444766 17719459 17868427 17778925

Uprava pasiv

Analogicky sme upravili aj sumu pasiv, aby platila bilan¢na rovnost’. Polozka ekvivalenty
vlastného kapitalu (d’alej len VK) sa v kazdom roku skladd zo sumy aktivovanych
nakladov na vyskum a vyvoj a aktivovanych nédkladov na vzdeldvanie, po od¢itani
nedokon&eného neobezného majetku, prebytkového KFM a DFM. Upravu pasiv
zachytava Tabul’ka 50.
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Tabulka 50: Uprava pasiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pasiva 37398865 36363814 41400926 30071987 28926560 29 825 468
-191427  -632730  -1169024 -112266  -312721 -92 019
VK (EUR)

L doa 8569356 9594817 14787136 12240262 10745412 11954 524

cudzie zdroje
(EUR)

Upravené 28638 083 26 136267 25444766 17719459 17868427 17778 925

pasiva
(EUR)

2.4.2  Vypocet operativneho zisku

Pri vypocte ¢istého operativneho zisku po zdaneni (dalej len NOPAT) sme vychadzali
z vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti (dalej VH z hospodarskej Cinnosti).
Thto uroven zisku sme najprv ocistili o polozky, ktoré boli jednorazové a svojou vyskou
sa nebudu opakovat’. Preto sme z neho vylucili ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti
a ostatné naklady na hospodarsku cinnost. Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti st
tvorené predovsSetkym vynosmi z postupenych pohladavok, nahradami Skody
a nahradami od poistovni. Naklady na ostatnu hospodarsku cinnost tvoria hlavne

postupené pohladavky, zmluvné pokuty a ostatné pokutami (20).

Dalej sme zneho vyluéili zisk zpredaja dlhodobého majetku (d’alej DM). Firma
predavala DM aj material, preto sme rozdelili zisk z predaja DM a materidlu na zisk
z predaja DM a na zisk z predaja materialu. NOPAT sme ocCistili len o zisk z predaja DM,
a ponechali v iom zisk z predaja materialu, nakol’ko ide zisk z predaja Srotu, ktory vznika
ako vedl'ajsi produkt pri vyrobe (20). Tato ¢innost’ sa bude v budticnosti opakovat’ a firma

bude aj nad’alej odpad z vyroby predavat’.

Nakoniec sme VH hospodarskej ¢innosti ocistili o ndklady na vzdeldvanie a vyskum
a vyvoj. Z VH sme odstranili tieto ndklady v obdobiach, v ktorych vznikli a miesto nich

zaClenili do VH odpisy z aktivovanych nakladov na vyskum a vyvoj a na vzdeldvanie.
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Takto sa vo vysledku hospodarenia rozlozia naklady do celého obdobia, pocas ktorého

z nich ma firma prinos.

Po tprave o tieto polozky sme dostali zisk z operativnej cinnosti pred zdanenim (dalej
len NOPBT). NOPBT sme nakoniec upravili o vel'kost’ dane, ¢im sme dostali vyslednu

hodnotu NOPAT. Tento postup zachytava Tabul'ka 51.

Tabulka 51: KonStrukcia NOPAT
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2), (8))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

VH 894 248 1210346 18 346 -1234 567 1028 000 2234324
hospodarskej

¢innosti (EUR)

+Ostatné 178 778 335 807 238 813 21032437 24973314 32351996
naklady na

hospodarsku

¢innost’ (EUR)

—Ostatné 198 637 188 264 128 642 21047574 25294127 32111369
vynosy na

hospodarsku

¢innost’ (EUR)

—Trzby 21394 57 006 448 132 520571 1367 406 217 380

z predaja DM

(EUR)

+Zostatkova 10 874 56 798 276923 463775 1242787 44340

cena
predaného
DM (EUR)

—Odpisy 37 667 45 000 48 667 44 333 37333 40 000

vzdelavanie
(EUR)

—Odpisy \VeAY | 13 570 13 570 0 0 0 0
(EUR)

+Naklady na [N 46 000 49 000 38 000 25 000 57 000

vzdelavanie
(EUR)

NOPBT 863633 1345112 -42359  -1312833 570234 2318911
Dafiova 0,19 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21
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NOPAT 699 542 1035736  -42 359 -1312833 444 782 1831 939
(EUR)

2.4.3 Naklady kapitalu
Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapital vypocitame ako podiel ndkladovych urokov a spoplatneného
cudzieho kapitdlu (dlhodobé bankové uvery, kratkodobé bankové uvery, finanény
prenajom). Financny prendjom je v suvahe sucastou ostatnych kratkodobych zavdizkov
a ostatnych dlhodobych zavizkov a naklady na financny prendjom su sucastou
nakladovych urokov vo vykaze ziskov a strat. Konkrétne hodnoty financného prendjmu st
k dispozicii v prilohe uctovnych zavierok, ktoré su dostupné vo vyro¢nych spravach (20),
(21), (23), (30), (31), (32). Ked’Zze nakladové¢ uroky firma platila pocas celého roku,
naklady na cudzi kapital sme vypocitali pomocou priemerného stavu spoplatneného

cudzieho kapitalu v danom roku:

Nakladové Groky;

Tap = 0,5 * Spoplatnené CZ; + 0,5 * Spoplatnené CZ,_,

kde 1, st naklady na cudzi kapital v roku t a CZ su cudzie zdroje.

Vypocitané hodnoty ndkladov na cudzi kapital (r;) st uvedené v Tabul'ke 52, v ktorej T

je sadzba dane z prijmu pravnickych o0sob.

Tabul’ka 52: Naklady na cudzi kapital
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Excel podl'a (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ty 1,95%  194%  1,84%  216%  3,08%  3,00%

T 0,19 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21
SO 1,58%  1,50% 143%  168%  248%  237%

Ndklady na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapital sme vypocitali pomocou stavebnicovej metddy ako sucet

bezrizikovej sadzby arizikovej prirdZky. Za bezrizikova sadzbu 7y sme povaZovali

vynosnost’ 10-ro¢nych slovenskych Statnych dlhopisov (33).
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Rizikova prirdzku vypocitame ako sulet rizikovej prirazky za financnu stabilitu
TrINSTAB> ViZikovej prirazky za velkost podniku 1y 4 a rizikovej prirazky za podnikatel’ské
riziko 1pop. Stavebnicova metdda je aplikovatel'na pre Gctovné data udavané v ceskych
korundch, a preto sme najprv previedli potrebné data zo suvahy sledovanej spolo¢nosti
z EUR na CZK. Vyuzili sme pri tom priemerny denny kurz EUR/CZK z kazdého roku
(34). Jednotlivé prirazky sme vypocitali pomocou algoritmu, ktory sme vytvorili
v systétme Maple. Pre vypocet rizikovej prirdazky financnej stability sme vytvoril
algoritmus, ktory je na Obrazku 7.

rfinstab = Vector(6,0) :

forifrom1to6do

ifR[8,i + 2] < 1then #R je matica vstupnych vidajov

rfinstab[i] == 0.1

elif R[8,i + 2] > 2.5 then

rfinstab[i] == 0

else rfinstab[i] :=

fi:
od:

((2.5—R[8,i+2])-(2.5 — R[8,i +2]))
(25—1)-(25—1)

-0.1

Obrazok 7: Algoritmus vypoctu rizikovej prirdazky za finanénu stabilitu
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podrl'a (9))

Analogicky sme vytvorili aj algoritmus pre vypocet rizikovej prirdzky za velkost

podniku, ktory je na Obrazku 8.

rla == Vector(6,0) :

VK := Vector(R[3,3..8]) : #R je matica vstupnych uidajov, VK viastny kapital
UCZ = Vector(R|[5,3..8]) + Vector(R[ 6,3 ..8]) + Vector(R[7,3.8]) :
UZ := VK +UCZ: #UCZ suuplatné cudzie zdroje

UZczk = (Vecto:(ll(i’)g%,oi)aig))OWUZ) . #Prevod z EUR na CZK
forifrom 1 to6do

if UZczk[i] < 0.1 then

rlai] == 0.05

elifUZczk[i] > 3 then

rfinstab[i] == 0
((3 —UZczk[i])-(3 — UZczk[i])) .

168.2 '

elserla[i] =

fi:
od:

Obrazok 8:Algoritmus vypoctu rizikovej prirazky za vel’kost’ podniku
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podl'a (9))

Ako posledny sme vytvorili algoritmus pre vypocet rizikovej prirdzky za podnikatel'ské

riziko, ktory je zobrazeny na Obrazku 9.
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rpod = Vector(6,0) :
(UZ-~rd)

X1 = :

~Vector(R[9, 3 ..8])
Vector(R[4, 3 ..8])

ROA = :

© ~Vector(R[9,3 ..8])

for i from 1 to 6 do

if ROA[i] > X1[i] then

rpod[i] == 0
elif ROA[i] < 0 then
rpod[i] == 0.1
. ((X1]i] = ROA[i]) - (X1[i] — ROA[i]))
elserpod]i] := X1[i]-X1[i]-10
fi:
od:

Obrazok 9: Algoritmus pre vypocdet rizikovej prirazky za podnikatel’ské riziko
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (9))

Sucet danych rizikovych prirazok je uvedeny v Tabul'ke 53 aj s hodnotou nakladov na
vlastny kapital 7.

Tabulka 53: Vypocdet nakladov na vlastny kapital
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podrla (9))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

27,536 27,279 27,034 26,326

25,149 25,98
5012%  221%  253%  085%  087%  095%
10 % 10 % 10 % 10 % 8,66% 6,60 %
309%  320%  3,14%  377%  377%  381%
0% 0% 10 % 10 % 0% 10 %
1821% 1541%  2567% 24,62% 1330% 21,37%

Vazené naklady na kapital a ekonomicka pridana hodnota

Po predchadzajucich vypoctoch sme uz mali k dispozicii vSetky udaje pre vypocet
vazenych nakladov na kapitdl (WACC) a ekonomickej pridanej hodnoty (EVA). Pri
vypocte EVA v roku t sme pouzivali Cisté operativne aktiva (NOA), ktoré boli dostupné
na zaciatku tohto roku, teda z ¢asu t — 1. Prave preto sme nevypocitali EVA pre rok 2012,
pretoze sme nemali k dispozicii hodnotu NOA zo zaliatku tohto roku. Hodnoty EVA
a WACC su uvedené v Tabulka 54.
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Tabulka 54: VazZené naklady na kapital a EVA
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podrla (2))

2012 2013 2014 2015 2016 2017

WACC 9,88 % 8,75 % 12,18 % 13,17 % 8,34 % 15,83 %
EVA (EUR) -1470516 -3226267 -4664865 -1033798 -995 880

Vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty analyzovanej spolo¢nosti je znazorneny na Grafe

45 vytvorenom v Maple.

Vyvo) EVA analyzovane) spoloénosti
1000+

2014 203 2016 a:m7
Eoak

- 10004 /_7__

- 20004

- 3000 /

-4000-

tis. EUR.

Graf 45: Vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty
(Zdroj: Vlastné spracovanie v Maple podla (19))

Vyhodnotenie ukazovatela EVA: Ekonomicka pridana hodnota je zaporna vo vsetkych

evve

dosiahla v roku 2015, odvtedy sa vSak hodnota ekonomickej pridanej hodnoty zvySovala,

¢o je pozitivne.
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2.5 Zhrnutie finan¢nej analyzy a hodnotenie finan¢nej situicie

Na zéklade horizontéalnej a vertikalnej analyzy aktiv, pasiv a vykazu ziskov a strat sme
identifikovali, ze pocas sledovaného obdobia (2012 — 2017) klesala bilan¢na suma
spolo¢nosti a rovnako aj t72by z predaja viastnych vyrobkov aj sluzieb. Dalsim zistenim
bolo, ze majetok v spolocnosti zastaraval a spolocnost’ realizovala mélo investicii, aby
tomu zabranila. Spoloc¢nosti sa nedarilo kazdoro¢ne generovat zisk predovsetkym kvoli
vyrazne zapornému financnému vysledku hospodarenia. Kladny vysledok hospoddrenia
za uctovné obdobie po zdaneni dosiahla len v troch zo Siestich sledovanych obdobi,
pricom vo vSetkych pripadoch bol zisk tvoreny z vel'kej miery vysledkom hospodarenia
z predaja dlhodobého majetku a materidlu (t.J rozdielom medzi trzbami z predaja DM
a materidlu a zostatkovou cenou predaného DM a materialu). 18lo vSak predovsetkym
o predavanie materialu, ktory vznikal ako vedl'ajsi produkt vo vyrobe a ktory spolo¢nost’
dokazala d’alej zhodnocovat'. Je to ¢innost’, ktort bude spolo¢nost’ vykonavat’ aj v d’alSich
obdobiach, aby prispela k tvorbe kladného vysledku hospodarenia, nakol’ko vo vyrobe

bude neustale vznikat’ vedl'ajsi produkt.

Kolisanie zisku medzi kladnymi a zdpornymi hodnotami vyrazne ovplyvnilo vyvoj
ukazovatelov rentability. Tie dosahovali pocas celého obdobia nizke hodnoty
a spolo¢nost’ zaostdvala v tomto smere za vybranymi konkurentami. Najvyssi prepad
zaznamenal zisk a ukazovatele rentability v roku 2015. V d’alSich dvoch rokoch sa vSak
spolocnosti podarilo situdciu mierne vylepsit’, ¢o potvrdili aj trendové funkcie, ktorymi

sme v systéme Maple ukazovatele prelozili.

Spolo¢nost’ zaostavala za svojimi konkurentami aj v hodnotach ukazovatelov likvidity.
To bolo spdsobené prevazne rizikovou stratégiou financovania, ktoru uplatinovala v
rokoch 2012 az 2015. To sa prejavilo aj v ukazovateloch krytia aktiv, ktoré kvoli tomu
signalizovali podkapitalizovanie. Stratégia financovania sa v rokoch 2016 a 2017 v
spolo¢nosti zmenila a hodnoty ukazovatelov likvidity sa zacali vylepSovat’. VylepSenie
situacie potvrdilo aj posudenie ukazovatel'ov v systéme Maple, vd’aka ktorému sme
identifikovali trend, ktory by v najblizSich rokoch mal priviest ukazovatele likvidity
blizSie k lepSim hodnotam konkurencie. Zalezi to vSak od samotnej spoloc¢nosti a od
tohto, ¢i bude aj nad’alej vyuzivat bezpecnejSiu stratégiu financovania rovnako ako

v poslednych dvoch rokoch.
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Nizke hodnoty ukazovatelov likvidity signalizovali, Ze firma mohla mat’ problémy
s platobnou schopnostou. Problémy s platobnou schopnost’ou nastali hlavne v rokoch
2013 a 2014, kedy bola doba obratu zavizkov nizsia nez doba obratu pohladdvok, ¢o
znamena, ze v priemere musela spolocnost’ hradit’ svoje zavazky voc¢i dodavatel'om skor,
nez boli inkasované pohl'adavky od odberatel'ov. Spolocnost’ tato situdciu vyriesila tak,
ze zacala vyuzivat’ faktoring, vd’aka ktorému sa od roku 2015 razantne zniZila doba obratu
pohladavok. Od tohto momentu bola firma vo vyhodnej pozicii, nakol’ko doba obratu
zavdzkov bola vysSia nez doba obratu pohladavok, a nemala tak problémy s platobnou

schopnostou.

ZadlZenost spolo¢nosti bola pocas celého sledovaného obdobia vysoka, a vo vécSine
pripadov vyssia nez v pripade konkurentov. Analyzovana spolo¢nost’ teda takmer pocas
celého sledovaného obdobia brala na seba vicSie riziko pri danej Struktire zdrojov
financovania nez konkurenti, nakol'’ko musela hradit’ svoje zaviazky bez ohl'adu na to, ako
sa jej darilo. Celkova zadlZzenost méa v poslednych rokoch klesajucu tendenciu, o
potvrdilo aj posudenie ukazovatela v systéme Maple. Tento pokles bol spdsobeny
splacanim dlhodobého bankového tiveru, a prave preto sa situacia moze rychlo zmenit,

ak sa spolo¢nost’ rozhodne vyuzit’ d’al$i dlhodoby bankovy tver.

Pozitivnym zistenim bolo, Ze spolocnosti sa darilo rychlejSie obracat’ celkové aktiva v
trzbach nez jej konkurentom takmer pocas celého obdobia. ZvySujici sa pocet obratok
aktiv za rok by mohol v budlcnosti prispiet’ k zvySovaniu ziskovosti. Za svojimi
konkurentami vSak spolo¢nost’ zaostavala v ukazovatel'ovi doby obratu zasob. A hoci
vdaka systému Maple sme identifikovali klesajuci trend tohto ukazovatela, rovnako
klesajacu tendenciu maju aj doby obratu zasob konkurentov. V tomto smere existuje

priestor na zlepSenie pre analyzovant spolo¢nost’.

Priestor na zlepSenie v analyzovanej spolo¢nosti existuje aj v produktivite prace. Vyrobné
ukazovatele poukazali na nizke hodnoty mzdovej produktivity, ¢i trzieb na jedného
zamestnanca oproti obom konkurentom. Analyzovana spolo¢nost’ netvori hodnotu, ale
skor ju ni¢i, ¢o sme zistili vypoctom ukazovatel'a EVA. To je negativne hlavne z pohl'adu
vlastnikov spolocnosti, ktory by vacsiu hodnotu zisku mohli dosiahnut’ alternativnou

investiciou.
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3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA, PRINOS NAVRHOV
RIESENIA

Na zéklade zistenych nedostatkov a problematickych oblasti v analyzovanej spolo¢nosti
je potrebné ststredit’ sa na rieSenie situdcie s cielom zvySenia ziskovosti, zvySenia
produktivity, ekonomickej pridanej hodnoty, ako aj motivacie zamestnancov k vysSiemu

vykonu.

3.1 ZlepSenie produktivity a ekonomickej pridanej hodnoty

Prvy néavrh sa tyka zlepSenia produktivity prace, nakol'ko firma zaostava za konkurentami
v ukazovatel'och mzdovej produktivity, ako aj trzieb na zamestnanca. Obaja konkurenti
dokézu za menSie mzdové naklady vyprodukovat’ viac trzieb, ¢im dokézu vygenerovat’

aj vyssie hodnoty zisku.

Navrhom na zlepSenie situdcie je zmena motivacného systému a systému odmenovania
zamestnancov. Novy odmenovaci systém bude vychadzat z ukazovatela ekonomickej
pridanej hodnoty, od ktorého budl zavisiet' bonusy vyplatené zamestnancom. Aby vSak
bolo mozné realizovat’ hodnotovy systém odmenovania zalozeny na ukazovateli EVA, je
najprv potrebné zakomponovat ukazovatel’ do systému riadenia firmy. Ekonomicku
pridani hodnotu analyzovand spolo¢nost’ pravidelne nesleduje, takze akciondri a
majitelia mali doteraz len orienta¢nd predstavu o tom, ¢i firma tvori alebo ni¢i hodnotu.
Preto je potrebné v prvom rade zakomponovat’ tento ukazovatel' do systému merania
vykonnosti spoloc¢nosti, pricom systém odmeniovania bude nail nadvézovat. Takyto
systém merania vykonnosti umozni manazmentu lepsie pochopit’ cenu vlastného kapitalu,
ktora pozostava z bezrizikove] sadzby a rizikovej prirazky. Vlastnici musia zarobit’
minimalne tol'ko, kol’ko by zarobili pri investicii s rovnakym stupiom rizika. Pokial’ to
tak nie je, a ich zisk je mensi nez v pripade alternativnej investicie s rovnakym stupiiom
rizika, tak v skutocnosti vlastnici zaznamenali stratu. Tato situacia nastava, ked’ je EVA
zaporna. Pokial’ sa EVA rovna nule, tak to mdze byt povaZované za tspech, pretoze zisk
vlastnikov je rovnaky, ako v pripade alternativnej investicie, ¢o znamend, Ze ich potreby
su uspokojené. Zaradenie ukazovatela EVA do systému riadenia firmy umozni
manazmentu pozriet’ sa na firmu v novom svetle a umozni mu lepsie pochopit’ potreby

vlastnikov. Manazment by mal potom klast’ doraz na to, aby firma generovala taky zisk,
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ktory minimalne pokryje skuto¢nu cenu kapitdlu. Vdaka tomuto pristupu by sa firma
zamerala nielen na minimalizovanie prevadzkovych nakladov, ale aj na minimalizovanie
kapitalu, ktory je viazany v prevadzke. Dolezité vsak je, aby ukazovatel’ EV A nenahradil

sucasné meradld vykonnosti firmy, ale pribudol k nim (8), (35).

Hlavnou myslienkou zakomponovania ukazovatela EVA do systému odmenovania je
vytvorenie bonusu k si¢asnym k mzdam. Bonus bude zamestnancom vyplateny len
v pripade, Ze je ekonomicka pridand hodnota kladnd, ¢o znamend, Zze je vytvorena
hodnota pre vlastnikov podniku. Tato situacia je vyhodna aj pre vlastnikov aj pre
zamestnancov, nakol’ko vlastnici vd’aka kladnej ekonomickej hodnote ziskaju aj tak viac,
nez ocakavali. Zamestnanci tak budu viac zainteresovani na tvorbe ekonomickej pridane;j
hodnoty, budu viac motivovani zvysit’ svoju produktivitu, nakol’ko vyssia EVA znamena
vy$§i bonus pre nich. To pomdze zjednotit ciele vlastnikov, manazmentu
a zamestnancov, pretoze maximalizacia ekonomickej pridanej hodnoty bude v zaujme

kazdého z nich.

Takto navrhnuty systém odmenovania moze byt vhodny sposob na zvysenie produktivity
prace. Zamestnanci si tak lepSie uvedomia vzt'ah medzi ich vykon a mzdou, ktoru

dostanu.

V pripade vyplacania bonusov na zdklade dosahovanej ekonomickej pridanej hodnoty
treba dbat’ ohl'ad aj na jej predpokladany buduci vyvoj, aby nedoslo k ovplyviiovaniu
ukazovatel'a ajeho nadhodnocovaniu z kratkodobého hladiska manazérmi na ukor
hl'adiska dlhodobého. Jednym rieSenim je vytvorenie takzvanej ,,bonusovej banky* (35).
To znamend, ze vzdy pred vyplatenim bonusu je jeho celd Cast’ vloZzend do ,,banky*,
anasledne je vzdy ztakto nahromadenych bonusov v bonusovej banke vyplatena
zamestnancom len ur¢itd pomerna Cast’ (pre ucely tohto navrhu budeme uvazovat 1/4, t.j.
1/4 nahromadenych bonusov v ,,banke* je vzdy k danému c¢asovému okamihu vyplatena
medzi zamestnancov). Suma vyplatenych bonusov nebude nijako limitovand, ¢o bude
mat’ tiez pozitivny G¢inok na motivaciu zamestnancov. Takze ak EVA prudko porastie
do kladnych hodnoét, bonusy porastua tiez. Je vhodné do vypoctu zlozky bonusu zahrnat’
nielen dosahovanu ekonomickt pridant hodnotu, ale aj jej zmenu od predchadzajuceho

obdobia.
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Novy bonus bude vyplacany Stvrtrocne, aby CastejSie vyplacanie bonusov malo lepsi
motivacny ucinok na zamestnancov nez napriklad len ro¢né vyplacanie. Vypocet bonusu

pre Cas t bude prebiehat’ nasledujiicim spdsobom:
Celkovy bonus; = c-EVA; +d - (EVA, — EVA;_,),

kde c a d su konStanty, ktoré urcuju, aka ¢ast’ ekonomickej pridanej hodnoty a jej zmeny
bude vyplatena na bonusoch. Velkost’ bonusu teda nezavisi len od aktudlnej vysky
ekonomickej pridanej hodnoty EV A,, ale aj od jej Stvrtrocnej zmeny EVA, — EVA;_;.
Celkovy bonus bude ulozeny do bonusovej banky, a zo sumy v banke bude nésledne
zamestnancom vyplatend 1/4. Bonusy su vyplaten¢, len ked’ je EVA kladna, aby ostal

zachovany motivacny ucinok tohto nové odmenovacieho systému.

Konstanty ¢ a d je potrebné stanovit’ spolahlivym expertnym odhadom tak, aby bonus
nebol prili§ vysoky, ale zdrovenl ani nizky. Kedze EVA je v spolo¢nosti momentalne
zaporna, bude potrebné dat’ vacsi doraz na konstantu d (aby mala va¢siu hodnotu nez
konstanta c), vd’aka ¢omu by celkovy bonus, dosiahol kladné hodnoty aj v pripade, ze
by EVA bola zaporna, no zarovenl vysSia nez v predchadzajicom Stvrtroku. Takyto
kladny bonus by bol uloZzeny do banky, nebola by vSak z neho vyplatena 1/4, pretoze
EVA bola zaporna. Zamestnanci by si na vyplatenie prvej ¢iastky museli pockat’, az kym
by bola EVA prvy raz kladnd. Ak by nastal druhy pripad, a EVA by oproti
predchadzajicemu obdobiu poklesla, bol by do banky vlozeny zaporny bonus, ktory by

znizil celkovi sumu bonusov v nej uloZenych.

Ndazorna ukazka vypoctu bonusu: Vypocet bonusu priblizime na hodnotach ukazovatela
EVA vypocitanych v tejto praci. Pre zjednoduSenie a kvoli dostupnosti vypoctov
uvazujme rocné a nie Stvrtro¢né pocitanie bonusu. Uvazujme rok 2015, kedy EVA,p15 =
= —4 664 865 EUR arok 2016 kedy EVA;p16 = —1 033 798 EUR. Spolocnost’ sice
v roku 2016 dosahovala zapornit EVA, zmena medzi obdobiami vSak bola kladna. Na
zéaklade navrhu by za tito skutocnost’” mali byt zamestnanci odmeneni. Expertnym
odhadom sme stanovili konstanty ¢ = 0,04 a d = 0,08. Takto zvolené¢ konstanty kladu
az dvakrat tak vel'ky déraz na zmenu EVA medzi obdobiami, nez na jej absolutnu vysku.

Pre vypocet bonusu dostdvame:

Celkovy bonus,gs = 0,04 - (—4 664 865) + 0,08 - (—1 033 798 — (—4 664 865)),
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Celkovy bonus,y,6 = 103 890,8 EUR.

Ciastka 103 890,8 EUR by bola na konciroku 2016 uloZena do bonusovej banky.
Zamestnanci by na vyplatenie pomernej Casti znej mali narok az ked’ spolo¢nost’

dosiahne kladnu ekonomicku pridana hodnotu.

Pocas prvych maximalne troch rokov sa bude zmena systému odmenovania tykat’ len
manazérskych pozicii, a ak sa tento systém osvedc¢i, bude aplikovany aj do dalSich
zamestnaneckych trovni na zéklade dekompozicie ukazovatela EVA. Mdze k tomu dojst’

aj skor ako po troch rokoch.

V sucasnosti je mzdovy systém analyzovanej spoloc¢nosti tvoreny na zaklade zakladnej
mzdy urceny tarifnou triedou a tarifnym stupiiom, platového rozpétia ako fixnej zlozky a
vykonnostnej odmeny, pripadne ostatnych odmien ako variabilnej zlozky. Vykonnostna
odmena je vypldcana mesacne a je percentualne stanovena kolektivnou zmluvou
v zavislosti od profesie a kvalifikacie. Systém odmenovania je prebraty z minulosti a
nastaveny na zaklade priznania percentualne urcenej vykonnostnej odmeny vopred a
v pripade nekvalitne odvedenej prace, prip. reklamacii od zakaznika, je tato Gimerne
znizena. Na zaklade navrhu k tomuto systému odmenovania pribudnt bonusy, ktoré buda
vypocitane podl'a hodnoty EVA. O zavedeni nového systému by najprv musi rozhodnut’
valné zhromazdenie spolo¢nosti, andsledne budu podrobnosti onovom systéme
odmenovania Specifikované v kolektivnej zmluve. Na zaver prebehne Skolenie
manazérov o novom systéme odmenovania a o faktoroch vplyvajicich na tvorbu

ekonomickej pridanej hodnoty.

Prinosy a efekty navrhu: Hlavnym efektom navrhu by malo byt zvySenie produktivity
prace azvySenie motivacie zamestnancov (v prvych maximdlne troch rokoch len
manazérov). Taktiez by malo dojst’ k zjednoteniu ciel'ov vlastnikov a zamestnancov,
ktorym je maximalizacia ukazovatel'a EVA. V neposlednom rade by malo dgjst’ k rastu

ekonomickej pridanej hodnoty a zisku.

3.2 ZlepSenie zasobovacej politiky

Od roku 2014 mala analyzovana spolo¢nost’ najvyssiu dobu obratu zasob spomedzi
sledovanych spolo¢nosti. V roku 2017 zaostavala za firmou SAM a.s. o priblizne Strnast’

dni aza firmou HERN s.r.o. o trindst’ dni. Konkurentom sa darilo zasoby v trzbach
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obracat’ rychlejSie. Na zaklade regresnej analyzy je zrejmé, ze trend v dobe obratu zésob
analyzovanej spolo¢nosti mal od roku 2015 klesajucu tendenciu, a Ze tento trend by mal
v nasledujucich rokoch pokracovat’. Klesajuci charakter doby obratu zasob maju vsak aj
obaja konkurenti, atak aj napriek tomuto trendu moéze analyzovand spolo¢nost

v budtcnosti za nimi aj nad’alej zaostavat’.

Pozrime sa bliz§ie na riadenia zasob u analyzovanej spolo¢nosti. Spolo¢nost’ vyuziva
pocitacovy systém QAD, ktory je komplexny software pre riadenie vyrobnych podnikov,
a ktory zahfiia okrem riadenia vyroby aj predaj, nakup, skladové hospodarstvo, finan¢né
riadenie, ¢i riadenie servisu. Verzia software, ktorou firma disponuje, vyuziva na riadenie
zasob systém MRP (Material Requirements Planning — planovanie potreby materialu).

Systém pracuje s tromi zakladnymi vstupnymi tidajmi, a to (36):

e Hlavny plan vyroby, ktory udava, kolko jednotlivych vyrobkov je
potrebné vyrobit’ a kedy. Tato informacia sa zadava do systému po
obdrzani prognéz a objednavok od zékaznikov, ide o zdkaznicke
poziadavky na jednotlivé vyrobky.

o Struktara vyrobkov, ktord obsahuje presné informécie o tom, kolko
ktorého materialu je potrebnych na jednotlivé vyrobky.

e Sucasny stav zasob.

Na zaklade tychto informacii MRP vypocita, kol’ko ktorého materidlu je potrebné
objednat’, aby bol splneny hlavny plan vyroby, a vygeneruje objednavkovy signal. Tento
systém vSak nezohladnuje kapacitné obmedzenia spolo¢nosti, ¢o je jeho hlavnym
nedostatkom. Systém teda generuje objednavacie signaly bez ohladu na to, ¢i budi
k dispozicii stroje, alebo pracovnici, ktori by material spracovali. A pri nedostato¢ne;j
komunikacii obchodnikov medzi sebou dochadza v spolo¢nosti ¢asto k tomu, ze ,,hlavny
plan®, ktory do systému zadavaju obchodnici, ¢asto prekracuje disponibilné kapacity.
V doésledku toho na sklade Casto lezi material, ktory nema kto spracovat’ a vznikaju sklzy

v objednavkach. A to je hlavna pric¢ina vysokej doby obratu zasob oproti konkurencii.

Tento nedostatok je mozné odstranit’ zavedenim metédy APS (Advenced Planning and
Scheduling — pokrocilé planovanie). Navrhovanym software, ktory by spolocnosti
pomohol sa vysporiadat’ s tymto problémom, je Preactor APS od spolo¢nosti Siemens.

Software vyuziva pokrocilé matematické metody a algoritmy k optimalizéacii zasob
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s ohl'adom na obmedzenia v dosledku kapacit. Jeho velkou vyhodou je, Ze moze byt
pouzivany na riadenie zasob samostatne, alebo aj po boku s inymi systémami. Podl'a
vyrobcu je APS Preactor navrhnuty tak, aby pracoval po boku existujicecho MRP
systému, a nie ho nahradzal. Zamestnanci by teda nad’alej zadavali data do systému QAD,
priCom vystupy tohto programu by boli vstupmi do nového systému APS. Ide teda
o zdokonalenie sic¢asného procesu riadenia zasob. Systém vytvara plan vyroby vzhl'adom
na kapacitné obmedzenia (37). Novy APS systém je mozné objednat’ u spolocnosti
Minerva Ceskd republika, a.s., ktora novy systém doda, implementuje a preskoli
zamestnancov v jeho pouzivani. Cennik sluzieb na svojej internetovej stranke vSak

neuvadza (38).

Prinosy a efekty ndavrhu: Hlavnym prinosom tohto navrhu by malo byt zefektivnenie
skladovej politiky, odstranenie sucasnych nedostatkov pri riadeni zasob a zlepSenie
planovania. Navrh by mal napomdct krychlejSej dobe obrate zasob ak znizeniu

nakladov spojenych so skladovanim prebyto¢ného mnozstva zasob.

3.3 Diverzifikacia vyrobkového portfolia

Finan¢nd analyza poukdzala na prili§ velk(l zévislost' analyzovanej spolo¢nosti na
banskom segmente trhu, ktory koliSe a jeho vyvoj nie je stabilny. Tato skutocnost
ovplyviluje vyvoj trzieb a stabilitu spolo¢nosti.

Dolezitym krokom bude zamedzit' tejto zavislosti tym, Ze sa spolo¢nost’ sustredi na
ziskanie novych zikaziek v stabilnejSich odvetviach. Diverzifikacia segmentov je
podmienkou Gspesného vyvoja analyzovanej spolo¢nosti v budicnosti.

Prinosy a efekty navrhu: Hlavnym prinosom by malo byt zamedzenie vyraznych

vykyvov trzieb v désledku kolisania jedného segmentu trhu.

3.4 Vyuzivanie sluzieb

Z finan¢nej analyzy sme usudili, Ze konkurencna spolo¢nost’ SAM a.s. ma vel'mi dobré
hodnoty ukazovatela mzdovej produktivity a trzieb na zamestnanca vdaka vel'kému
vyuzivaniu sluzieb. Analyzovana spolo¢nost’ by mala tito skuto¢nost’ zvazit' a tiez sa
zamerat' tymto smerom. Najprv bude potrebné zamerat' sa na kI'icové schopnosti
spolo¢nosti v ramci hodnototvorného retazca, to znamena na tie cinnosti, ktoré

prispievaju k jej konkurencieschopnosti, na tie ¢innosti, v ktorych je lepSia analyzovana
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spolo¢nost’ ako iné konkurenc¢né spolo¢nosti a pri ktorych moze lepsie vyuzit’ svoj l'udsky
a strojny potencial (5). V pripade analyzovanej spolo¢nosti st tymito klIucovymi
oblastami zvaranie a finalne opracovanie (20). Niektor¢ dielie vykony tykajiice sa najméa
vyroby komponentov pre zvarané konStrukcie by preto bolo vhodné umiestnit

u subdodavatel'ov, respektive tieto sluzby vyuzivat’ vo vicsej miere.

Pri tejto stratégii je potrebné dbat’ na to, aby vybrany dodavatel’ spiial podmienky
analyzovanej spolo¢nosti ohl'adom vyroby kvalitnych komponentov a aby dodavatel
vyrobil komponenty s niz§imi nakladmi ako analyzovana spoloc¢nost’, pripadne za kratSiu
dobu. Tieto postupy treba vel'mi pozorne sledovat’ v ramci procesov analyzovanej
spolo¢nosti s ciel'om zamedzit’ prili§ vel'kej zavislosti na dodavatel'och. Aj v tejto oblasti
je potrebné najst’ optimalne vyvazenie medzi komponentami vyrobenymi interne
a komponentami vyrobenymi externe subdodavatel'mi. V pripade analyzovanej
spolo¢nosti je vhodné postupne zvysit podiel nakupovanych komponentov a viac

vyuzivat’ externu vyrobu komponentov.

Takisto dolezitym krokom bude zniZit’ pocet pracovnikov, ktori sa podiel'aji na interne;j
vyrobe komponentov. Cast’ z nich mozno preradit’ na iné obsluzné ¢innosti v ramci firmy

pri prijimani doddvok komponentov od subdodéavatelov.

Prinosy a efekty navrhu: Medzi prinosy a efekty tohto navrhu patri to, Ze spolo¢nost’ sa
viac zacne sustredit na klacové profesie. Tym padom by malo dojst’ k poklesu
zamestnancov, ktori kIi¢ové profesie nevykonavaju, nakol’ko ich praca bude nahradena
subdodavatelmi. To bude viest k poklesu mzdovych ndkladov, rastu ukazovatela
mzdovej produktivity, ale sucasne aj k rastu ndkladom vynalozenych na sluzby. Dolezité
je, aby bol pokles mzdovych nakladov vyssi, nez rast nakladov na sluzby, ato bez

ohrozenia kvality vyrobkov.
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ZAVER

Finan¢nd analyza je ddlezitd z hl'adiska konStatovania a hodnotenia finan¢ného zdravia
spolo¢nosti a podkladom pre kvalitné rozhodovanie jej managementu a pre jej d’alSie

smerovanie.

Ciel'om diplomovej prace bolo vykonat financni analyzu spolo¢nosti a posudit’ jej
finan¢nu situéciu. Pri jeho plneni sme vyuzivali podporu pocitacového systému Maple,
ktory vdaka svojim mnohym funkcidm zjednoduSoval posudzovanie vyvoja
ukazovatel'ov, urCovanie ich trendu a budiceho vyvoja. Aplikovali sme tak kvantitativne
metody pri posudzovani vybranych ukazovatelov a pomocou tohto systému sme

jednotlivé data graficky vizualizovali.

V tejto préaci sme sa sustredili na finan¢na analyzu firmy, ktora je jednym z najvéacsich
vyrobcov zvaranych a opracovanych konstrukcii na Slovensku, priCom sme sa opierali o
teoretické vychodiskd prezentované v teoretickej Casti prace. Analyzu sme vykonali za

sledované obdobie 2012 —2017.

S vyuzitim teoretickych poznatkov sme posudili vybrané financné ukazovatele
a porovnavali ich s konkurenciou. Snazili sme sa pri tom ¢o najlepSie identifikovat
pri¢iny a kauzalne suvislosti, ktoré ovplyvnili hodnoty jednotlivych ukazovatelov. Pri
posudzovani vyvoja ukazovatelov sme pouzili syst¢tm Maple, ktory zjednoduSoval

spracovanie dat a vyuzitie kvantitativnych metod.

V praci sme dospeli k zisteniu, ze analyzovana spolo¢nost’ v mnohych ukazovatel'och
zaostavala za oboma konkurentami, s ktorymi sme vysledky porovnavali. Identifikovali
sme niektoré nedostatky aproblémové oblasti v spolo¢nosti, ktoré sa tykali
predovsetkym nizkej rentability, nizkej produktivity prace, menej efektivnej zasobovace;j
politiky a zapornej ekonomickej pridanej hodnoty. V navrhovej Casti sme zistené

nedostatky zohl'adnili a navrhli moZnosti na zlepSenie sucasnej situacie.

Navrhy sa tykali zavedenia nového systému odmenovania zamestnancov, pricom novy
systém vychddza zukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty, aumoznuje tak
zjednotenie ciel'ov vlastnikov spolo¢nosti a zamestnancov. Po zavedeni nového systému
odmeniovania bude maximalizacia ekonomickej pridanej hodnoty cielom nielen

vlastnikov, ale uz aj zamestnancov. Vd’aka novému systému odmenovania by sa mala
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zvysit motivéacia zamestnancov a ich produktivita. To by malo viest’ k lep§im hodnotadm
ukazovatel'a mzdovej produktivity, Co by nakoniec malo ovplyvnit’ aj vysku zisku. DalSie
navrhy boli zamerané na zmenu pocitacového systému riadenia zasob, na diverzifikaciu

vyrobkového portfolia a na zvysenie vyuzivania sluzieb.

Finan¢nd analyza poskytla dobry pohl'ad na finanénu situaciu spolo¢nosti, umoznila
odhalit’" jej nedostatky, prognézovat’ buduci vyvoj a navrhnut’ rieSenia na zlepSenie

situécie. NezastupiteI'n ulohu pri tom hral poc¢itacovy systém Maple.
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PRILOHY

Priloha 1: Siivaha analyzovanej spolo¢nosti

2017 2016 2015 2014 2013 2012

Spolu majetok 29825468 | 28926560 | 30071987 | 41400926 | 36363814 | 37398865

A NeobeZny majetok 15193228 | 16994105 | 18563994 | 20686962 | 22369804 | 22801465
Dlhodoby nehmotny

Al majetok 23410 71087 129241 214591 261849 215490

Al2 Software 22212 68744 125753 206239 254997 211111

Al3 Ocenitelné prava 1198 2343 3488 4633 2512 0

Al4 | Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby

A.LS nehmotny majetok 0 0 0 3719 4340 1684
Obstaravany dlhodoby

A.L6 nehmotny majetok 0 0 0 0 0 2695
Dlhodoby hmotny

Adl majetok sucet 14993400 | 16441484 | 18216246 | 19976933 | 21680458 | 22409172

ALl | Pozemky 838317 838317 838317 851609 862988 589643

AlL2 | Stavby 4218803 | 4473472 | 4687663 | 4954698 | 5170834 | 5407653
Samostatné hnuteI'né veci a

A.L3 | subory hnutelnych veci 8965632 | 10177710 | 11597255 | 12788059 | 14019816 | 14761496
Ostatny dlhodoby hmotny

AL6 | majetok 767047 887131 997585 | 1160594 | 1307587 | 1549548
Obstaravany dlhodoby

A.L7 | hmotny majetok 135821 64854 85426 111606 157930 87235
Poskytnuté preddavky na

A.IL.8 | dlhodoby hmotny majetok 67780 0 10000 110367 161303 13597
Dlhodoby finan¢ny

A.JII | majetok sucet 176418 481534 218507 495438 427497 176803
Podielové cenné papiere a
podiely v dcerskej Gctovne;j

AIL1 |jednotke 176418 226737 218507 495438 426776 114359
Podielové cenné papiere a
podiely v spoloénosti s

A.IIL.2 | podstatnym vplyvom 0 0 0 0 721 62444
Ostatny dlhodoby finan¢ny

A.ITL.5 | majetok 0 254797 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na

A.ITL.8 | dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0

B ObeZny majetok 14612434 | 11897089 | 11437773 | 20662227 | 13913437 | 14516783

B.I. Zasoby sucet 8209547 | 6783223 | 6505829 | 8960296 | 6506084 | 7427723

B.I11 Materiél 3376980 | 2151683 | 1749360 | 2932324 | 2461008 | 3036383
Nedokoncend vyroba

B.1.2 polotovary vlastnej vyroby 4388490 | 3907308 | 3521151 | 4453475| 3233696 | 3336275

B.1.3 Vyrobky 334813 634050 | 1036455 1541925 706275 899612

B.L5 Tovar 71966 75393 161987 24931 99210 49314
Poskytnuté preddavky na

B.L.6 zasoby 37298 14789 36876 7641 5895 106139

466952

Dlhodobé pohPadavky

B.II. sucet 311260 892163 158353 244484 316528




Pohladavky voci
spolo¢nikom, ¢lenom a

B.ILS5 | zdruZeniu 0 0 697735 0 0 0
Odlozena danova

B.IL.7 | pohladavka 311260 466952 194428 158353 244484 316528
Kratkodobé pohPadavky

B.IIL. | sucet 5768793 | 3941996 | 3708870 | 6748308 | 7092527 | 5625933
Pohl'adavky z obchodného

B.IIL1 | styku 4547181 | 2730785| 1732431 | 6099346 | 6322939 | 5540261
Pohladavky voci dcérskej
uctovnej jednotke a

B.II1.3 | materskej uc¢tovnej jednotke 513746 0 0 0 293573 0
Ostatné pohladavky v
ramci konsolidovaného

B.II1.4 | celku 0 505112 486437 555759 0 0
Darnové pohl'adavky a

B.I1.7 | dotacie 695191 688357 478951 90173 453033 0

B.IIL.8 | Iné pohladavky 12675 17742 1011051 3030 22982 85672

B.IV. |Finan¢né ucty sucet 322834 704918 330911 | 4795270 70342 | 1146599

B.IV.1 |Peniaze 12972 15303 9625 7209 8535 4821

B.IV.2 | Uéty v bankéch 170964 563226 207068 6041 21925| 1038661
Kratkodoby financny

B.IV.4 | majetok 138898 126389 114218 | 4782020 39882 103117

C Casové rozliSenie sucet 19806 35366 70220 51737 80573 80617
Naklady budtcich obdobi

C.1 dlhodobé 29 124 2000 8087 16494 13745
Naklady budtcich obdobi

C.2 kratkodobé 19777 35242 68220 43650 64079 39271
Prijmy buducich obdobi

C3 dlhodobé 0 0 0 0 0 0
Prijmy buducich obdobi

C4 kratkodobé 27601

Pasiva 0 0
Spolu vlastné imanie a

0 | zavizky 29825468 | 28926560 | 30071987 | 41400926 | 36363814 | 37398865

A Vlastné imanie 12685142 | 10001734 | 8990410 | 12452882 | 14259461 | 14489699

AL Zikladné imanie sucet 6486948 | 6486948 | 6486948 | 5312000 613167 | 1675841

All Zékladné imanie 6486948 | 6486948 | 6486948 | 5312000 | 5312000 531200
Vlastné akcie a vlastné

Al2 obchodné podiely 0 0 0 0] -4698833| -3636159

Al Kapitalové fondy sucet -859814 | -5742277| -5875867| -5713276 218205 -74240
Ocenovacie rozdiely z
precenenia majetku a

All4 | zavdzkov -859814 | -5742277| -5875867| -5713276 218205 -98505
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Ocenovacie rozdiely z

A.JLS | kapitdlovych ucastin 0 0 0 0 0 24265
A.IIl | Fondy zo zisku sucet 1297390 | 1062400 | 1062400 | 5761233 | 5761233 | 4698559
A.IIL.1 | Zakonny rezervny fond 1297390 | 1062400| 1062400| 5761233 | 5761233 | 4698559
Vysledok hospodarenia
A.IV | minulych rokov 7911672 | 7268581 | 11739047 | 7584566 | 6982069 | 7931136
Nerozdeleny zisk z
A.IV.1 | minulych rokov 19086522 | 18443431 | 18491778 | 13845656 | 13243159 | 14192226
Neuhradena strata minulych
A.IV.2 |rokov -1,1IE+07 | -1,1E+07| -6752731| -6261090| -6261090| -6261090
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po
AV zdaneni -2151054 926082 | -4422118| -491641 684787 258403
B Zavizky 16967069 | 18749355 | 20898648 | 28786282 | 21982069 | 22721682
B.1 Rezervy sucet 1039268 | 1015516 969510 828029 968949 722397
Rezervy zakonné
B.1.2 kratkodobé 621916 493056 397141 575311 517401 398999
B.I.3 Ostatné kratkodobé rezervy 323327 262317 174582 148569 312434 299662
B.14 Ostatné dlhodobé rezervy 94025 260143 397787 104149 139114 23736
B.II Dlhodobé zavizky sucet 1813795 | 3601475| 4986820 | 5334941 | 2270888 | 2246425
Dlhodobé zavizky voci
dcérskej uctovnej jednotke
a materskej uctovne;j
B.I1.4 | jednotke 0 439847 415847 0 0 0
Ostatné dlhodobé zavazky v
ramci konsolidovaného
B.IL5 | celku 0] 1240710 1240710 0 0 0
Zavazky zo socialneho
B.IL.9 | fondu 1352 -18133 -34265 39586 71498 107167
B.IL.10 | Ostatné dlhodobé zavizky 48944 184932 498014 | 2553690 633657 655078
B.IL.11 | Odlozeny danovy zavizok 1763499 | 1754119| 2866514 | 2741665| 1565733 | 1484180
B.III | Kratkodobé zavizky siucet | 9113051 | 6488319 7004604 | 9381485 7131176 5568011
Zaviazky z obchodného
B.III.1 | styku 6912067 | 4453241 | 4478414 | 6447705| 5421552 | 3047261
B.III.3 | Nevyfaktarované dodavky 0 0 0 0 7895 7958
Zavazkyy voci dcérskej
uctovnej jednotke a
B.II1.4 | materskej uctovnej jednotke 0 587040 648766 0 22563 0
Ostatné zavazky v rdmci
B.IL5 | konsolidovaného celku 0 0 2125 23663 0 0
Zaviazky voci spolo¢nikom
B.II1.6 | a zdruZeniu 4000 4000 4400 4200 30436 9000
Zaviazky voci
B.I1.7 | zamestnancom 719676 611577 675319 706390 675360 | 1345340
Zaviazky zo socialneho
B.II1.8 | poistenia 462354 390212 691303 446646 435997 616389
B.II1.9 | Danové zavizky a dotacie 402188 84905 90018 103830 86780 262126
B.II1.10 | Ostatné zavézky 612766 357344 414259 | 1649051 450593 279937
Kratkodobé finan¢né
B.IV vypomoci 0 0 0 0 0 0
B.V Bankové tivery 5000955 | 7644045| 7937714 | 13241827 | 11611056 | 14184849
B.V.1 | Bankové Gvery dlhodobé 2706579 | 3357660 591716 1701692 | 2705947| 4340622
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B.V.2 | Bezné bankové tivery 2294376 | 4286385| 7345998 | 11540135| 8905109 | 9844227
C Casové rozliSenie sucet 173257 175471 182929 161762 122284 187484
Vynosy buducich obdobi
C.1 dlhodobé 32483 44805 62628 69449 76270 83091
Vynosy buducich obdobi
C.1 kratkodobé 140774 130666 120301 92313 46014 104393
Priloha 2: Vykazov ziskov a strat analyzovanej spolo¢nosti
2017 2016 2015 2014 2013 2012
1 Trzby z predaja tovaru 3374 8139 531614 58859 460138 84019
Néklady vynalozené na
obstaranie predané¢ho
2 tovaru 3819 7288 497609 74906 449472 76905
3 Obchodna marza [01-02] -445 851 34005 -16047 10666 7114
4 Vyroba [05+06+07] 53707386 | 41712103 | 44625914 | 51231855| 53237292 | 63632054
Trzby z predaja vlastnych
5 vyrobkov a sluzieb 53399687 | 41556834 | 45874132 | 48949979 | 53318434 | 66031551
Zmeny stavu
vnutroorganizaénych zasob 185270 -13040 | -1419286| 2058995 -290758 | -2494635
Aktivacia 122429 168309 171068 222881 209616 95138
Vyrobna spotreba [09+10] | 34633449 | 24338913 | 28746167 | 34180725 | 35044908 | 40464000
Spotreba materialu, energie
a ostatnych
9 neskladovatel'ny dodavok 25341443 | 18315310 20548363 | 25230261 | 25907690 | 33262020
10 Sluzby 9330185| 5998902 | 8155540| 9079529| 9137218 | 7201980
Pridana hodnota [03+04-
11 08] 19073492 | 17374041 | 15913752 ] 17035083 | 18203050 | 23175168
Osobné naklady sucet
12 [13+.+16] 15528434 | 14998174 | 15636222 | 15247573 | 15426271 | 21154257
13 Mzdové naklady 10763183 | 10233473 | 10617063 | 10529674 | 10662855 | 14484479
Néklady na socialne
15 poistenie 3785415| 3630161 | 3792318 | 3641360| 3810264 | 5026624
16 Socialne naklady 979836 | 1134540 | 1226841 1076539 953152 | 1643154
17 Dane a poplatky 91135 94027 89529 94031 91119 95465
Odpisy a opravné polozky k
dlhodobému nehmotnému
majetku a dlhodobému
18 hmotnému majetku 1933419 | 2198408 | 2464547 | 2888916| 3176232| 3195712
Trzby z predaja dlhodobého
19 majetku a materialu 1528233 745509 | 1403455 1911763 | 3168144 | 2508410
Zostatkova cena predaného
dlhodobého majetku a
20 predaného materialu 560765 83218 375807 557761 1319021 355424
Tvorba a zc¢tovanie
opravnych poloziek k
21 pohladavkam 13021 38536 806 30048 662 8331
Ostatné vynosy z
22 hospodarskej ¢innosti 32111369 | 25294127 | 21047574 128642 188264 198637
Ostatné naklady na
23 hospodarsku ¢innost’ 32351996 | 24973314 | 21032437 238813 335807 178778
Prevod vynosov z
24 hospodarskej ¢innosti

v




25

Prevod nakladov na
hospodarsku ¢innost

26

Vysledok hospodarenia z
hospodarskej ¢innosti [11-
12-17-18+19-20-21+22-
23+4(-24)-(-29)]

2234324

1028000

-1234567

18346

1210346

894248

27

Trzby z predaja cennych
papierov a podielov

1

2

2050000

21256

28

Predané cenné papiere a
podiely

259797

8201

4816804

121508

29

Vynosy z dlhodobého
finan¢ného
majetku [30+31+32]

61833

30

Vynosy z cennych papierov
a podielov v dcérskej
uctovnej jednotke a v
spolo¢nosti s podstatnym

vplyvom

61833

35

Vynosy z precenenia
cennych papierov a vynosy
z derivatovych operacii

4144

1227

36

Néaklady na precenenie
cennych papierov a naklady
na derivatové operacie

6102

1206

38

Vynosové troky

13738

13789

14695

12859

5858

16237

39

Nékladové uroky

200623

270509

248371

244758

260705

244263

40

Kurzové zisky

14654

12901

7114

8717

30996

35815

41

Kurzové straty

19108

37366

56485

38744

32748

51984

42

Ostatné vynosy z financnej
¢innosti

24268

43

Ostatné naklady na
finan¢nt ¢innost

3463982

77405

49676

52723

32950

44516

44

Prevod finanénych vynosov

45

Prevod finan¢nych
nakladov

46

Vysledok hospodarenia z
finan¢nej ¢innosti [27-
28+29+33-34+35-36-
37+38-39+40-41+42-43+(-
44)-(-45)]

-3915117

-366789

-3099527

-314649

-367491

-226857

47

Vysledok hospodarenia z
beznej ¢innosti pred
zdanenim [26+46]

-1680793

661211

-4334094

-296303

842855

667391

48

Dan z prijmov z beznej
¢innosti [49+50]

470261

-264871

88024

195338

158068

408988

49

Dan z prijmov z beznej
¢innosti - splatna

300217

2889

2880

2887

38

467

50

Dan z prijmov z beznej
¢innosti - odloZena

170044

-267760

85144

192451

158030

408521

51

Vysledok hospodarenia z
beznej ¢innosti po
zdaneni [47-48

-2151054

926082

-4422118

-491641

684787

258403

58

Vysledok hospodarenia z
mimoriadnej ¢innosti po
zdaneni [54-55]




Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie pred
59 zdanenim [47+54] -1680793 661211 | -4334094 -296303 842855 667391
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po zdaneni
61 [514+58-60] -2151054 926082 | -4422118 -491641 684787 258403
Priloha 3: Vybrané poloZzky z u¢tovnych vykazov spoloénosti HERN s.r.o.
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla (39))
2017 2016 2015 2014 2013 2012

Aktiva 26489869 | 22750824 | 23225968 | 19921913 | 22230512 | 19089194
Neobezny majetok 10750266 | 11069441 | 11761429 | 10175473 | 10894274 | 9173385
Obezny majetok 15704139 11667001 | 11439997 | 9729209 | 11311838 | 9891277
Zasoby 3356566 | 3375073 | 2762472 | 2926450 | 3077108 | 3122853
Kratkodobé pohl'adavky z
obchodnych vztahov 4954268 | 2265929 | 5451389 | 1908030 | 1703989 | 1893123
Finanéné Gcty 193739 | 1329591 190787 | 404554 | 1775427 | 1123046
Vlastné imanie 10117360 10410139 | 10499872 | 9975501 | 11122615 | 9389639
Zavazky 15729768 | 11412739 | 11471556 | 8991215 | 9849918 | 8172988
Rezervy zakonné kratkodobé 487545] 210534 147743 109937 | 221745 155111
Ostatné dlhodobé rezervy 109664 109664 62747 42747 32747 40700
Ostatné kratkodobé rezervy 77332 94912 121984 137014 169481 160635
Dlhodobé zavizky sucet 1066230 | 1458692 | 699222 | 537783 641761 525299
Kratkodobé zavizky sucet 6163111 | 5086240 | 5171906 | 4760401 | 5167090 | 4744624
Kratkodobé zavizky z obchodnych
vztahov 4699614 | 3648965 | 4261208 | 3834802 | 3422643 | 3143386
Bezné bankové uvery 4349146 | 2611049 | 3636774 | 1947561 | 1554459 | 2041421
Dlhodobé bankové avery 3476740 | 1841648 | 912080 | 1455772 | 2062635| 505198
Trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb 30646775 | 25231854 | 26030798 | 24871033 | 26599795 | 26862260
Nékladové uroky 162675 154702 161549 145589 101719 122660
Vysledok hospodarenia za i€tovné
obdobie pred zdanenim 1272053 876263 711287 | 1143271 | 1162354 | 1429291
Vysledok hospodarenia za ¢tovné
obdobie po zdaneni 897504 | 790808 | 523011 896438 | 772755| 1195335
Pocet zamestnancov 441 425 432 454 490 550
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Priloha 4: Vybrané polozky z u¢tovnych vykazov spolo¢nosti SAM a.s.
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla (40))

2017 2016 2015 2014 2013 2012
Aktiva 47129895 | 47133017 | 44540285 | 56836510 | 58765964 | 39466143
Neobezny majetok 22147934 121034198 | 20724975 | 20928124 | 21149884 | 21125322
Obezny majetok 24710004 | 25601047 | 22938794 | 35154265 | 31493255 | 17005206
Zéasoby 7256142 | 6372813 | 5911774 | 9249078 | 8033678 | 6369482
Kratkodobé pohladavky z
obchodnych vztahov 13007860 | 14563072 | 15261416 | 25000682 | 13713852 | 6114236
Finan¢né Gty 1193263 | 1603072 | 886208 | 438616| 7274224| 1439279
Vlastné imanie 29601050 | 26916176 | 21744518 | 17200777 | 14010913 | 17783571
Zavazky 17517680 20216742 | 22589366 | 39582703 | 44742648 | 21666323
Rezervy zakonné kratkodobé 324964 | 249808 182654 | 255099 | 226837 150411
Ostatné dlhodobé rezervy 456267 | 463149| 240856| 238680 117939 142956
Ostatné kratkodobé rezervy 2763490 | 2648246 | 2593434 | 3666931 | 1481944 | 1896458
Dlhodobé zavizky sucet 189586 | 4283609 | 7829507 | 10731810 | 10831108 172217
Kratkodob¢ zavizky sucet 10668291 | 11139458 | 10061870 | 22328868 | 27873501 | 18011785
Kratkodobé zavizky z
obchodnych vztahov 7820811 | 7828495| 4788009 | 13026677 21715419 | 7636394
Bezné bankové tivery 2615070 | 578889 560989 | 864985| 3626920 365725
Dlhodobé bankové uvery 500012 | 853493 | 1120056 1496330 | 579787 922159
Trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb 67467759 | 52147369 | 50216515 | 84586543 | 47907712 | 47427524
Nakladové troky 39518 50524 65878 105010 54505 71398
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie pred zdanenim 7226596 | 6873583 | 5982627 | 6370077 | 1994435| 6536156
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po zdaneni 5492042 | 5417382 | 4789473 | 5194193 | 1804918 | 5538623
Pocet zamestnancov 492 487 513 511 489 426
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