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ABSTRAKT

Diplomova praca hodnoti finanéni a ekonomicku situaciu podniku Balky, s. r.0. na
zéklade vybranych metod financ¢nej analyzy. Pre financnu analyzu su pouzité podnikové
data z obdobia 2007 — 2009. Obsahuje navrhy rieSenia k zlepSeniu sti¢asnej finan¢nej

situacie.

ABSTRACT

The thesis assesses the financial and economic situation of the company Balky, s. r.0.
based on selected methods of financial analysis. For financial analysis, business data is
used from the period 2007 - 2009. It includes proposals of solutions to improve the

current financial situation.

KLUCOVE SLOVA

Finan¢né riadenie podniku, finan¢nd analyza, rozvaha, vykaz zisku a strat, aktiva,

pasiva, rozdielové ukazovatele, pomerové ukazovatele, sustavy ukazovatel'ov.
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Uvod

V dnesnom svete, ktorému vladne trzné hospodarstvo, je dolezité byt’ najlepsi. Znamena
to byt stale o krok vpred pred konkurenciou. Kazdy subjekt bojuje o svoje miesto na
trhu, o svoje prijmy, o svojich klientov. Je preto nesmierne dolezité ist' s dobou,
sledovat’ nové trendy a neustale sa zlepSovat’ v kazdom smere. Spominané plati za
normalnych podmienok, no vzhl'adom na prehlbujucu sa celosvetova finanénu krizu to

vSetko plati dvojnasobne.

Na to, aby bol podnik Gspesny musi mat’ kvalitné finan¢né riadenie. Finan¢né riadenie
by malo zabezpecovat efektivne financovanie cinnosti podniku, ktoré smeruju
k dosiahnutiu cielov, ktoré si podnik sam stanovil. Ddlezitou sucastou finan¢né¢ho
riadenia je finan¢na analyza, ktorej vysledky mézu vel'mi pomdct pri financnom riadeni
podniku. AZ podrobna analyza dosiahnutych finan¢nych vysledkov moze odhalit’ realne
finan¢né postavenie podniku, stupenn jeho ,,finanéného zdravia®“ a modze poskytovat
serioznu informaciu pre konkrétne rozhodovanie ako v oblasti finanéného riadenia
podniku, tak v oblastiach vecného rozhodovania. To znamena, Ze v prave prebiehajice;j
krize si management podniku o to viac musi vylozit' potrebné¢ informdécie ziskané
z finan¢nej analyzy. Aby podnik mohol uskuto¢nit’ finan¢nu analyzu potrebuje ti€tovné
vykazy minulych obdobi. Spadd tam rozvaha, vykaz zisku a straty, tiez vykaz

penazného toku (cashflow).

Informécie z finan¢nej analyzy sluzia jednak k zhodnoteniu doterajSiecho fungovania
firmy asamozrejme na planovanie. Management sa snazi poucit’ zchyb, ktorych
dosiahol apre dalSie obdobie chce dosahovat len alen lepSie vysledky. Prave
planovanie, musi vychadzat z ddvno zisteného, z trpkych omylov, ktoré management
c¢asom nasmeruju na ten spravny smer. AvSak omyly nesmu byt privel'ké, pretoze by

mohlo dojst’ k ohrozeniu likvidity, popripade rentability.
Prave pre momentdlnu finanénu krizu je typické, Ze firmy stracaji svoju likviditu

arentabilitu. Likvidita je schopnost splacat’ svoje zavizky. Rentabilita hovori

o navratnosti investicie potrebnej k d’alSiemu fungovaniu a napredovaniu podniku. Aby
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nedochadzalo k ohrozovaniu spominanych dvoch prvkov, musi podnik zabezpecit
kvalitné finan¢né riadenie ato nemdze existovat’ bez financnej analyzy, takZe cela

¢innost’ sa to¢i okolo “zacarovaného kruhu.

Tému hodnotenia financnej situdcie podniku a ndvrhy na jej zlepSenie som si vybral,
pretoze si myslim, ako som uz uviedol, Ze je nenahraditelnd. Nehovoriac o dnesku, no
tiez o buducnosti, ktord tak I'ahko eSte privetiva nebude. Preto v tejto diplomovej praci
budem hodnotit’ firmu Balky, s.r.o., v ktorej som mimochodom spracovaval bakalarsku
pracu ohladne nového predmetu podnikania, ktorym bola cestovna kanceléria
a samozrejme poznam prostredie tejto firmy. Informacie budem cCerpat’ z Gictovnych

vykazov za roky 2007, 2008 a 2009.

Verim, Ze tato praca bude prinosnd pre firmu Balky, s.r.o. az Casti vd’aka nej uhaji

poziciu na trhu v tychto tazkych ¢asoch.
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1 Vymedzenie problému a ciele prace

Ciel'om tejto diplomovej prace je zhodnotenie financnej situdcie podniku a navrhy na jej
zlepsenie. Hodnotenie firmy Balky, s.r.o. bude prebiehat pomocou vybranych metdd
finan¢nej analyzy. Financ¢na situdcia bude hodnotena za tri po sebe nasledujuce roky.

Ide o obdobie od roku 2007 do roku 2009.

Aby bolo mozné, zistit finanéné zdravie podniku Balky, s.r.o. je nutné rozobrat
a zhodnotit’ jednotlivé oblasti financného hospodarenia. Na zaciatok je vel'mi dolezité
sa zoznamit' so zakladnou charakteristikou firmy a jej bezprostrednym okolim. Tieto
informacie pomdzu pri spracovani analyz obecného a oborového okolia. Nasledne
k definovaniu silnych a slabych stranok v podobe SWOT analyzy. ESte predtym je
nesmierne dolezit¢ vSetko vysvetlit aobozndmit' sa s teoretickymi poznatkami
v teoretickej Casti prace. Na zdklade teorie sa bude robit’ rozbor rozvahy, vysledovky
a cash flow. V suvislosti s tym sa uskuto¢nia viaceré druhy analyz, ktoré sa definuju
v teoretickej Casti. Z toho vysledky budi podkladom pre formuléciu zaveru o finanénom
zdravi podniku a pre navrhnuté opatrenia, ktoré by mohla naértnit’ cestu k zlepSeniu

financ¢nej situéacie spolocnosti.

Firmu Balky, s.r.o. som si vybral, pretoZe je to na$ rodinny podnik u ktorého som od
jeho vzniku. Tak ako vidcSina firiem tato spolo¢nost momentalne zaziva tazké Casy
atoto je spdsob ako sa pokusit’ tejto firme pomoct. Samozrejme dévodom tiez je,

relativne 'ahkd dostupnost’ k internym materidlom a vel’ka ochota k spolupraci.

12



2 Teoretické vychodiska prace

2.1 Pojem finan¢na analyza

Finan¢nd analyza patri k zédkladnym cinnostiam kazdej firmy, ktorej zéalezi na jej
ekonomickom zdravi. Tvori kazdodennu stcast’ prace ich uzivatel'a, pretoze zavery a
poznatky finan¢nej analyzy pomahaju nielen pre strategické a taktické rozhodovanie o
investiciach a financovani, ale je tiez vyuzivana na informovanie vlastnikov, veritelov a
dalSich uzivatelov a zdujemcov. V poslednej dobe existuje tlak na priehladnost’ a
porovnatel'nost’ vysledkov tychto analyz zo strany investorov a veritelov podniku. V
podstate sa da finan¢nd analyza chapat’ ako stibor Cinnosti, ktorych cielom je urcit’ a
vyhodnotit’ finan¢né zdravie podniku. Finan¢na analyza spracovava ekonomicky usek v
podniku. Ide o mensi podnik, je nutna spolupraca viacerych oddeleni, napr. finanéného
uctovnictva, nakladového uctovnictva, interné¢ho auditu, controllingu a financii. Pred
tym, ako su uskutocnené akékol'vek investicné a finanéné rozhodnutie podniku, musi

byt jasné finan¢né zdravie podniku. (7,1)

2.2 Zmysel finanénej analyzy

Zmyslom financ¢nej analyzy je neustale vyhodnocovat’ ekonomicku situaciu podniku a
jej vyvoj. Priciny jej stavu a vyvoja, posudzovat’ pohl'ady na finan¢nu situaciu podniku
v buducnosti, tiez pripravit podklady na opatrenie k zlepSeniu ekonomickej situacie
podniku, k zabezpeceniu dalSej prosperity podniku, k priprave skvalitneniu
rozhodovacich procesov. Financnd analyza je stcastou financného riadenia. Je
predovsetkym analyzou financného systému firmy. Je vyznamnou zlozkou komplexne;j
analyzy vykonnosti podniku. Umoziiuje v€as rozpoznat’ bliziaci sa vyrobnu, odbytovl
alebo finan¢ni krizu, stanovit uroven finanéného zdravia podniku, skvalitnit
rozhodovacie procesy riadenia. Umoziiuje nie len analyzovat doteraj$i finanény vyvoj
podniku, ale rovnako analyzovat' rézne varianty finanéného pldnu a jednotlivé
podnikatel'ské zamery. Je vychodiskom rozhodovacieho procesu, ktory reaguje na silné
a slabé stranky financ¢nej situacie, hl'ada ¢o najucinnejsie rieSenie v oblasti finan¢nych
zdrojov a uzitie, umoziuje zodpovedne formulovat’ finan¢né ciele a prostriedky pre

buduce obdobie vo finanénom plane.
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Zakladnym finanénym cielom podniku je dlhodoba maximalizacia trznej hodnoty
podniku pocas dlhSiecho obdobia, zveladenie bohatstva podnikatel'a. Rozhodujucimi
parcidlnymi ciel'mi podniku v oblasti finanéného hospodarenia st trvald platobna
schopnost’ a perspektiva dlhodobej likvidity, tzn. predovSetkym dostatok penazi s ¢o
najlepsou finan¢nou Strukturou k ¢innosti podniku a trvale dostato¢ne vysoky vysledok

hospodarenia a rentabilita vlastného kapitalu. (9,17)

2.3 Uloha a uéel finanénej analyzy pri finanénom riadeni podniku

Zakladnym finanénym cielom podniku je dlhodoba maximalizacia trznej hodnoty
podniku pocas dlhSieho obdobia a tym zvacSenie bohatstva podnikatel’a. Finan¢né ciele
podnikania st zdkladom formovania d’alSich podnikovych cielov, ktorych stanovenie
zélezi na obore podnikania, na situdcii na trhu, na umiesteni podniku, na potrebnom
kapitale, na zvolenej pravnej forme podnikania a na d’alSich faktoroch i na zmenach
tychto faktorov, ktoré je treba reSpektovat’. Z toho vyplyva, Ze hlavnou tillohou finan¢nej
analyzy je kompletne posudit’ troven sucasnej finan¢nej situacie podniku a jej priciny,
posudit’ pohl'ady na finan¢n1 situaciu

podniku v budicnosti, pripravit’ podklady k zlepSeniu ekonomickej situacie firmy, k
zabezpeceniu prosperity podniku, k priprave zlepSenia rozhodovacich procesov.

Finan¢na analyza je tak dolezitou sti¢ast'ou finan¢ného riadenia podniku. (17,5)

2.4 UskutoCriovanie financnej analyzy

Spolahlivo urobit’ a zhodnotit’ finan¢nu situaciu podniku je dost’ narocné. Vyzaduje to
schopnost’ na zdklade rady vypoctov a matematickych analyz dobre chapat’ reédlne
ekonomické procesy v nutnych suvislostiach. Vysvetlit' ich a kvantifikovat’ tak zavery
spojené s jednotlivymi moznymi variantmi rozhodnutia. Staznom je v tomto ohlade
dobry a schopny uctovnik, ktorého praca je v tomto smere zasadna. V sucasnej dobe vel'a
podnikov vyuziva externych Specialistov, ktori maju s finan¢nou analyzou skusenosti.
Pracuju s kvalitnym softwarom a st nestranni. Aj cez ich skusenosti st vSak pre ne
znalosti zamestnancov analyzovanej spoloCnosti nenahraditelné. 1 tak sa da
predpokladat’, ze v buducnosti sa bude dopyt po vysoko Specializovanych firmach a

finan¢nych analytikoch, ktori robia tuto analyzu, nad’alej zvySovat’. (17)
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2.5 UZivatelia finan¢nej analyzy

Vsetky udaje tykajuce sa finan¢ného stavu podniku st predmetom z&dujmu manazéra na
strane jednej, a na strane druhej i mnoho d’alSich subjektov prichadzajucich do kontaktu
s danym podnikom. UZivatelia finan¢nych analyz sa daju rozdelit' na dve zékladné

skupiny, na externych a internych.

Medzi externych uzivatel'ov mézme zaradit’:

* banky a inych veritel'ov,

* investorov,

* §tat a jeho organy,

* obchodnych partnerov (zakaznici a dodavatelia),

» manaZzéri konkurenénych podnikov, konkurencie apod.

Za internych uzivatel'ov sa da povazovat’:
» manaz¢éri vlastného podniku,
* odborari,

* zamestnanci.

2.5.1 Banky a ini veritelia

Veritelia vyuzivaja finan¢nt analyzu hlavne preto, aby zistili ekonomicky stav podniku,
ktorému poskytli alebo len poskytnil uver. Pre banky, ktoré uz poskytli tver, je podla

zmluv potrebné poskytovat pravidelné informécie o ekonomickom zdravi podniku.

2.5.2 Investori

Investori st pre podnik hlavne zdrojom kapitalu, sledujici informécie o financnej
vykonnosti podniku. Ako hlavné dva dovody tejto aktivity je mozno oznalit’ ziskanie
dostatocného mnozstva informécii na rozhodovanie u pripadnych investiciach v danom
podniku a d’alej na ziskanie informacii, ako dany podnik hospodari s uz poskytnutymi
investiciami. Management podniku ma spravidla vol'nt ruku vo vedeni podniku. AvSak

sa ukazuje, ze dochadza k rozporom medzi zaujmami akciondrov a manazérov.
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2.5.3 Stat a jeho organy

Hlavnym dovodom, preco §tit a jeho organy vyzaduju ekonomické informécie z
podniku, je pre potrebu vyberania dani. Dal§im dévodom su prevazne Statistické
Setrenia, kontrola podniku so Statnou majetkovou ucastou, rozdel'ovanie financnych
vypomoci a v neposlednom rade zistit’ situaciu v podniku, ktorému bola zverena Statna

zakazka.

2.5.4 Obchodni partneri

Hlavnym dévodom pozornosti obchodnych partnerov, dodévatel'ov, je predovSetkym
ziskat’ informacie o schopnosti podniku hradit’ splatné zavéazky. Hlavne potom sleduju
solventnost’, likviditu a zadlzenost. Tieto ukazovatele su vyznamné prevazne pre
kratkodobé hl'adisko zaujmu obchodnych partnerov, ale i pre dlhodobé, tzn. Predpoklad
dlhodobej stability dodavatel'skych vztahov. Odberatelia preto mavaju zdujem na
dobrej ekonomicke;j situdcii ich dodavatel'ov. Preto sa d4 obecne povedat’, Ze hlavnym

cielom je zaistenie vyroby bez vacsich vypadkov.
2.5.5 Manazéri

Vystupy financnej analyzy su vyuzivané manazérmi prevazne na operativne a
strategické finan¢né riadenie podniku, resp. na financné riadenie v rdézne dlhych
Casovych usekoch. Maju najlepSie predpoklady pre spracovanie finan¢nej analyzy,
pretoze maju najlepsi pristup k informaciam vo vnutri podniku a poznaju déverne cely

podnik.(7)

2.6 Analyza ukazovatelov

Obsahom nasledujiiceho textu je rozdelenie roznych druhov ukazovatelov, ich

definovanie a vysvetlenie najpouzivanejsich typov ich vypoctov.

2.6.1 Analyza stavovych ukazovatelov (polozky rozvahy)

Pri analyze poloziek aktiv a pasiv je potrebné:
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1. uskutoCnit’ percentnii analyzu komponentov rozvahy (skuto¢nosti) ku koncu
analyzovaného obdobia, formulovat’ a posudit’ pri¢iny zmien pri porovnani skuto¢nosti

s planom a so skuto¢nost’ou ku konci predchadzajiceho obdobia.

2. Posudit’ skutocnti uroven (velkost) jednotlivych poloziek rozvahy ku konci
analyzovaného obdobia, zistit’, formulovat’ a posudit’ pri€iny tejto urovne, formulovat’

a posudit’ vplyvy na uroven posobiace.

3. Zrovnat skutocnii uroven (velkost) jednotlivych poloziek rozvahy ku konci
analyzované¢ho obdobia s planovanou urovilou aso skuto¢nou uroviiou ku koncu
predchddzajiceho obdobia, vypocitat’ rozdiely, formulovat’ charakter rozdielov, ich
viazby aich vyznam, zistit, formulovat a posudit’ ich pri¢iny, formulovat a posudit

vsetky vplyvy na rozdiely.

4. Vypocitat' indexy zmeny urovne (velkost) jednotlivych poloziek rozvahy bud’
v porovnani s planovanou troviou, alebo v porovnani so skuto¢nou urovnou ku konci
predchadzajiiceho obdobia, graficky znazornit’ casové rady skuto¢nej urovne vybranych

poloziek rozvahy, posudit’ tempa rastu, ich priciny, vSetky pdsobiace vplyvy zahfnajic

kvantifikacie, oddelit’ ndhodné vplyvy, stale vplyvy periodicky sa opakujuce. (9)

2.6.2 Analyza absolutnych ukazovatelov

a) Analyza trendov (horizontilna analyza)

Pri analyze trendov sa v Case porovnavaju jednotlivé polozky a potom sa zistuje
o kol'ko sa absolutne zmenila konkrétne polozka vykazov po riadkoch. Tiez rozobera,
kol’ko tento rozdiel ¢ini v percentach.

b) Percentna zmena (vertikalna analyza)

Vertikdlna analyza sa zaobera vnutornou Struktirou absolutnych ukazovatel'ov. U tejto

analyzy dochédza k pomeriavaniu jednotlivych poloziek zakladnych Uctovnych
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vykazov k celkovej sume aktiv, ¢i pasiv. Aplikdciou tejto metédy sa zjednodusuje

porovnanie uc¢tovnych vykazov z predchaddzajucim G¢tovnym obdobim. (15)

2.6.3 Analyza rozdielovych ukazovatelov

U analyzy finan¢nej situdcie podniku su to predovSetkym rozdiely medzi suhrnom
urcitych poloziek kratkodobych aktiv a sthrnom urcitych poloziek kratkodobych pasiv.
Rozdielové ukazovatele vychadzaju z predpokladu, ze podnik financuje Cast’ svojich
obeznych aktiv dlhodobymi cudzimi zdrojmi — vicSinou trvala vo vySke obeznych

aktiv. Zostavajuca Cast’ sa zvicsa financuje z kratkodobych cudzich zdrojov. (9)

a) Cisty pracovny kapital

CPK = Obezné aktiva — Kratkodobé cudzie pasiva (9)

Zobrazuje financovanie obezného majetku. Kladna hodnota CPK signalizuje finanéna
schopny hradit’ svoje financné zavazky. To je ale ovplyvnené Strukturou a likviditou
obeznych aktiv a tiez velkostou kratkodobych dlhov. CPK by sa mal zhruba rovnat’

hodnote zasob.

Negativne vplyvy znizujuce vypovedajicu schopnost’ CPK:
- nevymahatel'né alebo t'azko vymahatel'né pohl'adavky,
- nepredajné alebo len za vel'mi nizke ceny predajné zasoby hotovych vyrobkov,

- zbytocne vysoké zadsoby materialu.

Je nutné pred hodnotenim Cistého pracovného kapitalu urobit’ rozbor Struktary obeznych
aktiv a ich likvidity. Vypovedacia schopnost’ €istého pracovného kapitalu je odliSna od
vypovedace] schopnosti pomerovych ukazovatelov likvidity, pretoze pri rovnakej vyske
Cistého pracovného kapitalu sa v priebehu stavajiceho cyklu meni vyska obezného

majetku, ¢o rovnako meni velkost’ pomerovych ukazovatel'ov likvidity. (9,13,3)
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b) Cisté pohotové prostriedky

CPP = Pohotové finanéné prostriedky — Okamzité splatné zavizky (9)

Pohotové financné prostriedky:
a) peniaze v hotovosti + peniaze na beznych uctoch,
b) peniaze v hotovosti + peniaze na beznych tctoch + Seky + zmenky + kratkodobé

CP + kratkodobé¢ vklady + zostatky nevycerpanych neucelovych tiverov.

Ad a) v tomto pripade vypovedaju cisté pohotové prostriedky o schopnosti podniku
likvidovat’ vSetky svoje dlhy s okamzitou dobou splatnosti peniazmi v hotovosti a na

beznych tctoch.

Ad b) Cisté pohotové prostriedky vyjadruja schopnost’ podniku likvidovat’ vSetky svoje

dlhy s okamzitou dobou splatnosti pri mobilizéacii vSetkych pohotovych prostriedkov.

Okamczité splatné zavizky st zavdzky, ktorych doba splatnosti je k aktudlnemu datumu

a starsia.

¢) Cisté petiazné pohl'adavkové finanéné fondy (&isty pefiazny majetok)

CPM = (Obezné aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavizky (9)

Je mozné definovat’ rozne Cisté peniazné pohladavkové financné fondy, ktoré sa liSia
zahrnutymi polozkami obeznych aktiv. Od beznych aktiv sa od¢itaju zdsoby alebo i

nelikvidné pohl'adavky.(9)

2.6.4 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pomerové ukazovatele su zrejme najcCastejSim pouzivanym rozborovym postupom
z hladiska G¢tovnych vykazov, ¢i uz z podl'a vyuzitel'nosti, alebo podla inych trovni
analyz. NajpravdepodobnejSim doévodom je fakt ato, ze analyza pomerovymi

ukazovatel'mi vychadza vyhradne z udajov zo zékladnych uctovnych vykazov. Vyuziva
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teda verejne dostupné informacie a ma k nim pristup tiez externy finan¢ny analytik.
Pomerovy ukazovatel sa vypocita ako pomer jednej alebo niekolkych uctovnych
poloziek zékladnych uctovnych vykazov k inej polozke, alebo k ich skupine. Je mozné

rozliSovat’ r6zne skupiny pomerovych ukazovatel'ov.

a) Ukazovatele likvidity

Aby sme mohli dobre pochopit’ tito oblast’, je dolezité¢ vysvetlit' niektoré pojmy,
samozrejme najdolezitejSim je pojem likvidita. Pojem likvidita sa pouziva vo vztahu
k likvidite k urcitej zlozky majetku, alebo tiez vo vzt'ahu k likvidite podniku. Likvidita
urcitej zlozky majetku predstavuje vyjadrenie vlastnosti danej zlozky majetku rychlo
abez velkej straty hodnoty sa premenit na peniazni hotovost. Tato vlastnost byva
v niektorej literatiire oznacovanad ako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je
vyjadrenim schopnosti podniku uhradit’ zavcas svoje platobné zavézky.

Nedostatok likvidity vedie k tomu, ze podnik nie je schopny vyuzit' ziskovych
prilezitosti, ktoré sa pri podnikani objavia, alebo nie je schopny uhradit’ svoje normalne
zavizky, o modze nasledne sposobit’ platobnl neschopnost’ a viest’ k bankrotu. Existuje
teda priama zavislost medzi pojmami solventnost’ a likvidita, no nie je mozné ich vo
svojej podstate zamienat’. Vzajomna zavislost’ tychto pojmov je potom najjednoduchsim

spdsobom vysvetliteI'na na vete, Ze podmienkou solventnosti je likvidita. (4,15)

Z hladiska nazvu aobsahu ukazovatelov sa spravidla pouzivaju 3 zdkladné

ukazovatele:

pohotové platobné podmienky
Okamzita likvidita =

dlhy = okamzZitou splatnostou

Pohotovs likvidita = (obeiné aktiva — zasoby) .
chotova likvidita = = cdobe dlhy O

oberneé aktiva
kratkodobé dlhy

Beina likvidita =
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Okamzita likvidita:

Byva tiez oznacovana ako likvidita 1. stupnia a predstavuje to najuzSie vymedzenie
likvidity. Vstupuju do nej tie najviac likvidné polozky zrozvahy. Pod pojmom
pohotové platobné prostriedky je nutné si predstavit sumu peilazi na beznom Ttucte,
inych uctoch ¢i v pokladni, ale tiez vol'ne obchodovate'né cenné papiere, Seky (tzn.
Ekvivalenty hotovosti). Tento pojem mdzeme stotoznit’ s pojmom finan¢ny majetok.
V niektorych teoriach st vSak prave z dovodu zachovania najvysSej likvidnosti
poloziek dosadzované do Ccitatela len peniaze v hotovosti a peniaze na bankovych
uctoch. Sucastou kratkodobych dlhov su i bezné bankové uvery a kratkodobé finan¢né
vypomoci, ktoré¢ si v rozvahe vedené oddelene od kratkodobych zavizkov v rdmci
bankovych uverov avypomoci. Pre okamzitu likviditu plati odporicand hodnota
vrozmedzi 0,9 — 1,1. Tento interval pochadza zamerickej literatary. Pre Cesku
republiku byva toto pasmo rozsirené v dolnej medzi, kde niektoré pramene uvadzaju
hodnotu 0,6 a podl'a metodiky ministerstva priemyslu a obchodu su hodnoty este nizsie
ato 0,2, ktoré je teda ale zaroven oznacovana za hodnotu kriticku i z psychologického

hl'adiska.

Pohotova likvidita:

Tiez oznaCovana ako likvidita 2. stupiia. Pre pohotovu likviditu plati, ze ¢itatel’ by mal
byt’ rovnaky ako menovatel’, teda pomer 1:1 resp. 1,5:1. Z doporu¢enych hodndt pre
tento ukazovatel' je zrejmé, ze pokial’ by bol pomer 1:1, podnik by bol schopny sa
vyrovnat’ so svojimi zavdzkami, pricom by nemusel predavat’ svoje zasoby. Vyssia
hodnota ukazovatel’a bude priaznivejsia pre veritela, avSak nebude priazniva z pohl'adu
akciondrov avedenie podniku. Znacny objem obeznych aktiv viazany vo forme
pohotovych prostriedkov prindsa len maly, alebo ziadny urok. Nadmerna vyska
obeznych aktiv k neproduktivnemu vyuzivaniu do podniku vloZenych prostriedkov

a tak nepriaznivo ovplyviiuje celkovi vynosnost’ vlozenych prostriedkov.

Bezna likvidita:

Nazyvana tiez likviditou 3. stupnia. Bezna likvidita ukazuje, kolkokrat pokryvaju
obezné aktiva kratkodobé zavdzky podniku alebo tiez kolkymi jednotkami obeZnych
aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zavdzkov. Vypoveda teda o tom, ako by bol
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podnik schopny uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenil vSetky obezné aktiva v tom
momente za hotovost. Cim je vyssia hodnota ukazovatel'a, tym je pravdepodobnejsie
zachovanie platobnej schopnosti podniku. Vypovedacia schopnost’ tohto ukazovatel'a
ma vSak tiez niektoré obmedzenia — jednym z nich je napriklad fakt, Zze neprihliada
k Struktire obeznych aktiv z hl'adiska ich likvidnosti a d’alej neberie do uvahy Struktiru
kratkodobych zavizkov z hl'adiska doby splatnosti. Dal§im obmedzenim je fakt, Ze je
mozné ju ovplyvnit’ k daitumu zostavenia rozvahy odlozenim niektorych ndkupov. Pre
beznu likviditu plati, Ze hodnoty C¢itatel'a su k hodnote menovatel’a v rozmedzi 1,5 -2,5.
Niekedy je tiez uvadzana hodnota 2, prave z dovodu existencie celej rady nastrojov

financovania. (7,15)

b) Ukazovatele rentability

Rentabilita (tiez vynosnost’ vlozeného kapitalu) je nastrojom merania schopnosti
podniku vytvarat nové zdroje, dosahovat zisk pouzitim investovaného kapitalu.
U tychto pomerovych ukazovatelov sa najcastejSie vychadza z dvoch zadkladnych
uctovnych vykazov, ato zvykazov zisku astraty arozvahy — doraz kladieme
samozrejme na vykaz zisku s straty, pretoze v niektorych pramenoch byva rentabilita
zamienana za vyraz ziskovost’. Ukazovatele rentability su ukazovatele, kde sa v Citateli
vyskytuje nejaka polozka odpovedajuca vysledku hospodarenia (obvykle sa teda jedna
o tokovll veli¢inu) av menovateli nejaky druh kapitdlu (¢o je stavova veli¢ina),
respektive trzby (veli¢ina tokova). Co sa da este obecne povedat’ je fakt, ze ukazovatele
rentability sluzia k hodnoteniu celkovej efektivnosti danej cCinnosti. Jednd sa
o ukazovatele, ktoré jednoznac¢ne budu najviac zaujimat’ akciondrov a potencidlnych
investorov, avSak ipre ostatné skupiny maji svoj nesporny vyznam. Ukazovatele
rentability by v Casovej rade mali mat’ obecne rasticu tendenciu. Iné doporucené
hodnoty nebyvaju u vic¢Siny normalne pouzivanych ukazovatel'ov uvadzané.

Obecne je rentabilita vyjadrend pomerom zisku k ¢iastke vlozeného kapitalu. Pokial’ by
sme mali analyzovat pojmy, ktoré do zakladného pomeru vstupuji, potom je nutné
konstatovat’, Ze ani tu nie je vyklad vo vSetkym podnikoch, ¢i pramenoch rovnaky.
Mobzeme sa stretnat’ s roznymi vykladmi ako u vlozeného kapitélu, tak vyklad zisku ako

takého. Zisk je kategoria, ktord je sama o sebe vel'mi Sirokd. V zésade sa vSak hovori
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o tychto kategériach, ktoré moézu rdznymi spOsobmi vstupovat’ do jednotlivych

ukazovatel'ov rentability.

Pre finan¢ni analyzu su najdodlezitejSie tri kategorie zisku, ktoré je mozno ziskat
z vykazu zisku a straty. Prva kategoria je EBIT (zisk pred odpocitanim trokov a dani)
a je to v podstate prevadzkovy vysledok hospodérenia. Druha kategoria je EAT (zisk po
zdaneni) alebo tiez (NP — net profit), ide tu o Cast’ zisku, ktort mézeme delit’ na zisk
k rozdeleni (dividendy prioritnych a kmenovych akcionarov) a zisk nerozdeleny ( sluzi
k reprodukcii v podniku). Vo vykaze zisku astraty ho nijdeme ako vysledok
hospodérenia za bezné uctovné obdobie. Tretou kategériou je EBT — zisk pred
zdanenim, teda prevadzkovy zisk uz znizeny alebo zvySeny o financny a mimoriadny
vysledok hospodarenia, od ktorého este neboli odpocitané dane. Vyuzijeme ich tam, kde
chceme =zaistit zrovnanie vykonnosti firiem s rozdielnym daflovym zat'azenim.

(9,10,15)

Vlozeny je z hladiska vyuzitia v jednotlivych pomerovych ukazovatel'och rentability
tiez rozporuplnou kategoriou, no jeho vyklad je jasnejsi z toho pohl'adu, aky ukazovatel
rentability budeme pouzivat. K zistovaniu rentability su pouzivané v praxi prevazne
tieto ukazovatele:

- ukazovatel rentability vlozeného kapitalu

- ukazovatel rentability celkového vloZeného kapitalu

- ukazovatel rentability vlastného kapitalu

- rentabilita odbytu

- rentabilita nakladov

Rentabilita vloZzeného kapitdlu (ROI — return on invests) patri k najddlezitejSim

ukazovatel'om, hodnoti sa nim hruba financna vykonnost’ podniku.

ROI = EBIT 16
_celkovjﬁ kapital (16)
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Ukazovatel' vyjadruje s akou ucinnostou posobi celkovy kapitadl vlozeny do firmy,

nezavisle na zdroji financovania.

Meranim rentability celkového vlozeného kapitdlu ROA (return on assets) alebo tiez
ROI (return on investments) vyjadrujeme celkovi efektivnost’ podniku, jej schopnost’
zarobit’, no rovnako jej produkénu silu.

zisk

ROA = 16
celkovy viozeny kapital (16)

Vyjadruje celkovi vynosnost’ kapitdlu bez ohladu na to, zakych zdrojov boli
podnikatel'ské¢ cCinnosti financované. Ukazovatel hodnoti vynosnost celkového
vlozeného kapitalu a je pouzitelny pre meranie stthrnnej efektivnosti. Je mozné o tomto
ukazovateli hovorit’ ako o ukazovateli hodnotenia minulej vykonnosti riadiacich
pracovnikov. Finan¢né Struktira je v tomto pripade nepodstatna, hodnoti sa schopnost’
reprodukcie kapitdlu. Vstupuji tiez prirodzene tiez vSetky oblasti podnikatel'skej
¢innosti , ktoré su zastiipené v troch oblastiach ato beznd Cinnost’, financnd ¢innost’

a ¢innost’ investi¢na. (16)

Z ukazovatela rentability celkového vlozeného kapitdlu, je mozné odvodit’ eSte iny
ukazovatel' ato ukazovatel' rentability celkového investovaného kapitdlu (ROCE —

return on capital employed)

zisk
ROCE = 15
dlhodobé dlhy + vilastny kapital (15)

V tomto pripade je potrebné na tento ukazovatel pozerat zpohladu strany pasiv
v rozvahe a do ukazovatelov ndm budu vstupovat dlhodobé dlhy, ku ktorym patria
emitované obligacie a dlhodobé bankové tvery, tiez vlastny kapital. To znamena, ze
kategoria investovaného kapitdlu predstavuje sucet prostriedkov dlhodobo vloZenych
veriteI'mi a prostriedkov od akciondrov. D4 sa rovnako povedat’, ze ide o ukazovatel,

ktory vyjadruje mieru zhodnotenia vsetkych aktiv spolo¢nosti financovanych vlastnym
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icudzim dlhodobym kapitdlom. Moézeme teda povedat, Ze komplexne vyjadruje

efektivnost hospodarenia spoloc¢nosti. (15)

Meranim rentability vlastného kapitalu (ROE — return on equity) vyjadrujeme
vynosnost’ kapitalu vlozeného akciondrmi ¢i vlastnikmi podniku.
zisk

ROE = 8
vlastny kapital (8

Ide o ukazovatel, pomocou ktorého moézu investori zistit, ¢i je  ich kapitél
reprodukovany s nalezitou intenzitou odpovedajucou riziku investicie. Rast tohto
ukazovatel'a méze znamenat’ napr. zlepSenie vysledku hospodarenia, zmensenie podielu
vlastného kapitalu vo firme alebo tieZ pokles tirodenia cudzieho kapitalu. Co sa tyka
vstupnych dat, potom vlastny kapitl je polozkou bezpodmienecne jednoznacnou a pre
kategoriu zisku platia rovnaké pravidla pouzitia, resp. interpreticia ako u rentability

celkového vlozeného kapitalu.(8,9)

Dal§im ukazovatelom, ktory je normalne medzi ukazovatel'mi rentability vyuZivany, je
rentabilita trzieb. Rentabilita trzieb (ROS — return on sales) predstavuje pomery, ktoré
v Citateli zahriiuji vysledok hospodarenia v r6znych podobach a v menovateli obsahuju

trzby, opét’ roznym spdsobom upravované podl'a ucelu analyzy.

ROS = zisk 2
" triby (2)

Do polozky trzieb sa najcastejSie zahriiuji trzby, ktoré tvoria prevadzkovy vysledok
hospodarenia, ale je mozné zahrnut' trzby vSetky, hlavne ak pouZijeme namiesto
prevadzkového vysledku hospodérenie Ccisty zisk. Tieto ukazovatele vyjadruju
schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri danej Grovni trzieb, teda kol'’ko dokaze podniku
vyprodukovat’ efektu na 1 K¢ trzieb. Tomuto ukazovateli sa v praxi niekedy hovori
ziskové rozpitie a sluzi k vyjadreniu ziskovej marze. V tomto pripade je nutné, aby do
kategorie zisku bol dosadzovany zisk Cisty, teda po zdaneni. Ziskovi marzu je mozno

porovnavat’ s odborovym priemerom a plati, ze ak st hodnoty tohto ukazovatel’'a nizsie
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ako odborovy priemer, potom su ceny vyrobku pomerne nizke a ndklady prili§ vysoké.

2)

Rentabilita nékladov (ROC — return on costs) byva povazovand za doplnkovy
ukazovatel' k ukazovateli rentability trzieb. Ide o pomer celkovych nékladov k trzbam

podniku. To, ze sa jednd o doplnkovy ukazovatel je najviac vidiet’ na rovnici:

zisk

ROC =1 —
trzby

resp. 1— rentabilita trzieb (9)

Obecne plati, ze ¢im je nizSia hodnota tohto ukazovatela, tym lepSie vysledky
hospodarenia podnik dosahuje, lebo 1 K¢ trzieb dokazal vytvorit’ s mensimi ndkladmi.
Je vSak nutné si uvedomit’, ze ku zvySeniu absolutnej Ciastky zisku sa da dojst’ nie len

znizovanim nakladov, ale tieZ zvySovanim odbytu.

Pri analyze ndkladov je mozné mimo tohto pomeru pouzit' tiez pomer zisku pred
zdanenim a urokmi k celkovym nadkladom alebo podiel pohladavok k trzbam, co je
ukazovatel, ktory predstavuje objem nerealizovanych trzieb (za uspokojivé sa daju
oznacit' hodnoty okolo 20%). Pokial' by sme mali spomentt’ eSte nejaky ukazovatel,
suvisiaci s rentabilitou trzieb aktory sme si v Cleneni ukazovatel'ov oznacili ako
Specidlny, potom je potrebné zmienit’ elasticitu prevadzkovych nékladov, ¢o je podiel
relativneho prirastku prevadzkovych nakladov (alebo ich zlozky) a relativneho prirastku
prevadzkovych vynosov. Ide o veli¢inu, ktord nam udava o kolko percent sa zmenia

prevadzkové naklady, ak sa zmenia prevadzkové vynosy o jedno percento. (9,10,15)

c¢) Ukazovatele zadlzenosti

Pojmom zadlZenost’ vyjadrujeme skutocnost, Ze podnik pouziva k financovaniu svojich
aktiv vo svojej Cinnosti cudzie zdroje, teda dlh. V redlnej ekonomike u velkych
podnikov neprichddza v tivahu, Ze by podnik financoval vSetky svoje aktiva z vlastného

alebo naopak len z cudzieho kapitalu.
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Pouzitie vyhradne vlastného kapitdlu bohuzial sebou prindSa zniZenie celkovej
vynosnosti vlozen¢ho kapitalu. Naopak financovanie vyhradne z cudzich zdrojov by
bolo pravdepodobne spojené s naro¢nostou na jeho ziskavanie. Faktom ale je, ze thto
situdciu ani zakon nedovol'uje, lebo musi existovat’ urcitd vyska vlastného kapitalu —
zakon ju vyzaduje. Jednym zo zakladnych problémov finan¢ného riadenia podniku je
teda vedla stanovenia celkovej vySky potrebného kapitdlu i vol'ba spravnej skladby
zdrojov financovania jeho c¢innosti. Podstatou analyzy zadlzenosti je hladanie
optimalneho vzt'ahu medzi vlastnym acudzim kapitdlom — hovorime o kapitalove;j

Struktire.

Zakladnym ukazovatel'om, ktorym sa z pravidla vyjadruje celkova zadlZenost’, je pomer
celkovych zavizkov k celkovym aktivam, ktory sa nazyva tieZ ukazovatel veritel'ského

rizika (debt ratio).

Debt rati cudzi kapital (15)
(= Tarig =
celkoveé aktiva

Vseobecne plati, Zze ¢im je vysSSia hodnota tohto ukazovatela, tym je vysSie riziko
veritelov. Tento ukazovatel je vSak nutné posudzovat v suvislosti s celkovou

vynosnostou podniku a tiez v suvislosti so Struktirou cudzieho kapitalu.

K merani zadlZenosti sa d’alej pouziva pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam —
koeficient samo financovania (equity ratio), ¢o je doplnkovy ukazovatel’ k ukazovateli
veritel'ského rizika aich sucet by mal dat’ priblizne 1 (rozdiel méze byt sposobeny
nezapocitanim ostatnych pasiv do jedného z ukazovatel'ov)

vilastny kapital

Equity ratio = 15)

celkova aktiva

Tento ukazovatel vyjadruje proporciu, v ktorej su aktiva spolo¢nosti financované
peniazmi akcionarov. Je pokladany za jeden =z najdolezitejSich pomerovych
ukazovatel'ov zadlZenosti pre hodnotenie celkovej financne;j situécie, no opéat’ je dolezita

jeho naslednost’ na ukazovatele rentability.
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Dalej aby firma zistila, ¢i je pre fiu eSte dlhové zatazenie Unosné, je vytvoreny

ukazovatel arokového krytia.

EBIT

Ukazovatel wrokového krvtia = 15
. nakladové uroky (15)

Ukazovatel’ tirokového krytia nam udéva, kolkokrat je zisk vy3si ako troky. Urokové
krytie ukazuje, aky velky je bezpecnostny vanku$S pre veritela. V zahrani¢i su
doporucené hodnoty

Dosahujuce trojnasobku a vyssie.

Nasledujuci ukazovatel udava po kolko rokoch by bol podnik pri momentalnej

vykonnosti schopny splatit’ svoje dlhy.

Dizka splacania pozi¢ky = (cudzie zdroje — finanény majetok) / nakladové troky (15)

Ukazovatel’ u finan¢ne zdravych podnikov dosahuje priblizne vysky 3 rokov, priemerna

vyska u priemyslu su 4 roky.

d) Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopnost’ spolo¢nosti vyuzivat' investované financné
prostriedky a meria viazanost' jednotlivych zloziek kapitalu v jednotlivych druhoch

aktiv a pasiv. Tieto ukazovatele vyplyvaju z ukazovatel'ov rentability.

To ze vychadzaju prave z tychto ukazovatel'ov je najviac vidiet’ na ukazovateli obratu
celkovych aktiv. Tento ukazovatel je vyjadreny ako pomer trzieb k celkovému
vlozenému kapitalu aje sucastou klasického pyramidového rozkladu ukazovatelov

rentability vlastného kapitéalu. (15)
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Dal$im ukazovatel'om je ukazovatel’ obratu zasob — rychlost’ obratu zasob, ¢o je pomer
trzieb a priemerného stavu zasob. (15) Odvodenym ukazovatel'om je doba obratu zasob,

¢o je pomer 365 dni ku obratu zasob.

Obdobnym sposobom sa da vypocitat’ obrat pohPadavok, ktory je vyjadrovany ako
pomer trzieb k pohladavkam. (15) Doplnkovym ukazovatelom je opdt’ doba obratu
pohladavok — teda 365 dni ku obratu pohl'adavok — tento ukazovatel’ vypoveda o tom,
ako dlho je majetok podniku viazany vo forme pohladdvok, resp. za akt dobu su

pohladavky splatené.
Ako posledny ukazovatel ztejto skupiny je obrat zavidzkov. Tento ukazovatel je

pomerom trzieb k zavizkom. K tomuto ukazovateli mézeme vypocitat’ tiez dobu obratu

zaviazkov — 365 dni k obratu zavizkov.

¢) Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomické pridana hodnota, alebo tieZ ekonomickd nadhodnota, ¢i ekonomicky nad
zisk funguje tak, ze investicie vytvaraji investorom hodnotu len v tom pripade, Ze ich
ocakavana vynosnost presiahne jej kapitalovil ndkladovost. EVA rozvija ndklady
kapitalu smerom k ocenovaniu ekonomickej vykonnosti. Firma vytvara hodnotu vtedy,
ak Cisty prevadzkovy vysledok hospodarenia (NOPAT) je vyssi ako naklady pouzitého

kapitalu. Tuto definiciu je mozné previest’ do tejto rovnice:

EVA = EBIT * (1- datové sadzba v %) - WACC = C (13)

EBIT — prevadzkovy vysledok hospodarenia

WACC — véazené priemerné naklady kapitalu

C — dlhodobo investovany celkovy kapital
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Prvé Cast’ vzorca byva tieZ oznaCovana ako Cisty prevadzkovy vysledok hospodarenia

(NOPAT).

NOPAT = EBIT = (1-d) (15)

Druhé cast’ vzorca sa zaobera celkovym investovanym kapitdlom, ktory je spoplatneny
vazenymi priemernymi ndkladmi kapitdlu. VaZené priemerné néklady kapitdlu

vypocitame podla nasledujuceho vzorca:

WACC = rd = (1-d) =D /C + re = E/C (15)

rd — naklady na cudzi kapital

d — sadzba dane z prijmu pravnickych osob
D — cudzi kapital

E — vlastny kapital

C — celkovy dlhodobo investovany kapital

re — naklady vlastného kapitalu

Teodria ekonomickej pridanej hodnoty vychadza z toho, ze firma mé jeden z hlavnych
cielov maximalizaciu ekonomického zisku. Nejde teda o maximalizaciu zisku
uctovného, ktory je normalne vykazovany vrozvahe rozdielom medzi vynosmi
a ndkladmi. Rozdiel medzi tymito dvomi pojmami spociva predovsetkym v polozke
nakladov, ktoré u ekonomického zisku zahffiaju tiez alternativne nédklady (néklady
obetovanych prilezitosti), z ¢coho vyplyva, ze klasické vyjadrenie zisku ignoruje
predovSetkym néklady vlastného kapitalu, lebo naklady na cudzi kapital (tiroky platené)

vo vykaze zisku a strat zahrnuté su. (15,14)

2.7 Analyza cash flow

Zobrazuje rozdiel medzi prijmami a vydajmi. Je to prirastok (ibytok) finanéného
majetku za dané obdobie. Cash flow predstavuje redlne toky penazi v ramci urcitého

obdobia. Preto je nutné pozorne sledovat’ jeho vyvoj a predchadzat tak platobnym
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problémom. Analyza cash flow je zaloZena na prehlade o peniaznych tokoch a stibore
pomerovych ukazovatelov obsahujucich cash flow. Pomocou prehl'adu o penaznych
tokoch je mozné analyzovat schopnost podniku vytvarat penazné prostriedky a
penazné ekvivalenty z prevadzkovanych, investicnych a finan¢nych prijmov a tiez
potreby podniku v wuziti penaznych prostriedkov na prevadzkované, investicné a
finan¢né vydaje. Peniazné toky z hlavnej zarobkovej ¢innosti (prevadzkovany cash flow)

su najdolezitejSim indikatorom finan¢ného zdravia.

2.7.1 Analyza prevadzkovanych penaznych tokov

Sa zameriava na:

- hl'adanie naznakov finan¢nej tiesne v petlaznych tokoch,

- odhal'ovanie slabych miest a hodnotenie sposobu, akym sa im v prijmoch a vydajoch
celilo,

- hl'adanie symptomov marnotratného nakladania s nadbytkom penaznych prostriedkov,
- sledovanie vyvoja citlivych poloziek (zisku pred zdanenim, kratkodobého bankového
uveru, urokov, dividend, penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov),

- skimanie pri¢innych suvislosti vyvoja prevadzkovaného cash flow s trzbami,
urokovymi sadzbami, devizovym kurzom,

- posudzovanie prispdsobovania Cistého pracovného kapitalu, vydajov na obstaranie
dlhodobého majetku a prijmov z jeho predaja vyvoji situdcie v prevadzkovanych
penaznych tokoch,

- yjasnenie penaznych tokov z titulu dane z pridanej hodnoty a z titulu dane z prijmu,

- ujasnenie peilaznych tokov z titulu finanéného leasingu.

2.7.2 Analyza investiénych penaznych tokov

Skiima operacie, ktoré sposobuju prirastok dlhodobého majetku alebo ubytok

dlhodobého majetku.
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2.7.3 Analyza finanénych penaznych tokov

Skuma:

- ¢i sa dlhy splacaju z internych zdrojov petiaznych prostriedkov alebo z novych

- ¢o umoziuje pokracovat’ v pravidelnom vyplacani dividend pri zhorSeni zisku

a pri nedostatocnej tvorbe prevadzkovaného cash flow (obmedzenie investicnych
vydajov

alebo kratkodobé uvery),

- ako boli pouzité penazné prostriedky ziskané novou emisiou dlhopisov, predajom

akcii alebo dlhodobym tuverom.

Analyza cash flow by mala obsahovat’ tiez predpoved’ tvorby a uzitie cash flow v
buducnosti. Podl'a vydajov na investi¢nu ¢innost’ je mozné odhadovat’ vyvoj budiceho
zisku a prevadzkovaného cash flow. Podla financnych penaznych tokov je mozné

uvazit’ buduce zatazenie dlhovou sluzbou. (9,12)

2.8 Analyza sustavy ukazovatelov

K posudeniu celkovej financnej situacie s vytvorené sustavy ukazovatelov, ktoré
skimaju podnik vel'mi podrobne. Niekedy su tieto sustavy ukazovatelov oznaované

ako analytické systémy, alebo modely finan¢nej analyzy.
Sustavy ukazovatel'ov delime podl'a Gcelu na:
e Bonitné modely — st zalozené prevazne na teoretickych znalostiach, napr.
Indikétor bonity, Quick test, Tamariho model.

e Bankrotné modely — informuju uZzivatela o tom, ¢i podniku nehrozi v blizke;j

budticnosti bankrot, napr. Altmanov index finan¢ného zdravia, IN99, INO1. (9)
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2.8.1 Altmanov index finanéného zdravia (Z — score)

Tento model bol zostaveny uz v roku 1968 profesorom Edvardom Almanom. Zakladom
je pouzitie Statistickej metddy, takzvanej diskriminacnej analyzy. Zostavi sa ako stcet
piatich hodndt beznych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré maja priradenti roznu véhu.

Podstatou tohto modelu je zistenie rizika bankrotu skimaného podniku. (9)

Altmanov index sa vypocita nasledujiicim vzorcom: (9)
Z=0,717*X; + 0,847 * X5 + 3,107 * X5 + 0,420 * X, + 0,998 * X5
Rozbor jednotlivych symbolov:

X = cisty pracovny kapital / aktiva celkom

X> = vysledok hospodarenia minulych rokov / aktiva celkom
Xz = EBIT / aktiva celkom

Xy = vlastné imanie / zavizky

Xs = celkove trzby / aktiva celkom (9)

Hodnotenie Altmanovho indexu:

Z>29 finan¢ne silny podnik
1,2 <Z <29 i podnik s nejakymi finanénymi problémami
Z <12 e priami kandidati bankrotu (9)
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3 Profil podnikatel'ského subjektu

3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Nazov: BALKY, s.r.o.
Pravna forma: Spolo¢nost’ s ruCenim obmedzenym

Deii zapisu: 9.1.2003

Sidlo:
Belohrad 330/5
976 98 Lopej

Predmet podnikania (¢innosti):

1. vedenie uctovnictva
2. sprava registratiry
3. prevadzkovanie cestovnej kancelarie

4. zabezpecovanie sluzieb potrebnych na prevadzku objektov, zariadeni a budov

Statutarny organ:
konatel’
Ing. Miroslav Balkovi¢, Kimovska 30, Zvolen

Vznik funkcie: 09. 01. 2003

Sposob konania Statutarneho orgianu v mene spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym:

Spolo¢nost’ zastupuje a za fiu podpisuje konatel’, samostatne.

Spolo¢nici:

Ing. Miroslav Balkovi¢, Kimovska 30, Zvolen
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Vyska vkladu: 5 643 EUR, Rozsah splatenia: 5 643 EUR
Miroslav Balkovi¢, Kimovska 30, Zvolen

Vyska vkladu: 996 EUR, Rozsah splatenia: 996 EUR

Zakladné imanie:
6 639 EUR
Rozsah splatenia: 6 639 EUR

DalSie pravne skutocnosti:
1. Spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym bola zalozena spolo¢enskou zmluvou zo dna 25.

11. 2002, v zmysle § 28, § 105 a nasl. Obchod. zak.

Logo firmy:

MRalky, s.r.o.

Tymto logom sa firma prezentuje od pociatku svojho vzniku. Ako aj logo naznacuje,

podnik stavia na svojom férovom a inteligentnom jednani.

3.2 Podnik Balky, s.r.o.

Ako je uz zpredchadzajucich riadkov zrejmé, sidlo spolocnosti sa nachadza
v Podbrezovej, v Casti Lopej. Avsak predmet podnikania sa sustred’uje na mesta Zvolen,
Banska Bystrica a tiez posobi na trhu v Ceskej republike. Vo Zvolene ma firma hlavna
kancelariu, kde posobi konatel' firmy azktorej st riadené¢ vSetky cinnosti tohto
podniku. Podnik ma momentalne jedin¢ho staleho zamestnanca a tym je konatel’ firmy

ama piatich zamestnancov na dohodu o vykonani prace. Tento stav je pre firmu
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vyhodny, kvoli klesajlicemu a stipajicemu dopytu po €innostiach firmy. Firma sa snazi

vd’aka tomu zachovat’ flexibilitu.

3.3 Cinnosti Balky s.r.o.

Cinnosti, ktorym sa firma reélne venuje su Styri a su to:

e Technicka sprava budov
e Vedenie uctovnictva
e Vypracovavanie bezpecnostnych projektov a registratirnych poriadkov

e Cestovna kancelaria

Podnik sa prvymi dvomi ¢innostami, tzn. technickou spravou budov a tctovnictvom
zaoberd uz od svojho vzniku. Vypracovavanim bezpecnostnych projektov
a registratirnych poriadkov sa firma venuje od roku zaciatku roku 2007, ked tato
¢innost’ bola vel'mi aktudlna a vel'mi zarobkova. Ako najmladsiu ¢innost’ podnikania ma
firma cestovnt kancelariu. T4 vznikla v roku 2008 dodatocnym zapisom do obchodného
registra. K poslednej ¢innosti sa podnik dostal v podstate ndhodou, no hned’ v nej videl
skvelu prilezitost’ na diverzifikaciu rizika.

V nasledujtcich riadkoch si trochu podrobnejsie rozoberieme jednotlivé ¢innosti firmy.

3.3.1 Technicka sprava budov

Tato Cinnost’ firmy je s fiou spojena od jej zalozenia. Ked'ze sa jej venuje od svojho
zacCiatku, podarilo sa jej vybudovat’ zvu¢né meno v tejto oblasti. Samozrejme s menom
prichadzaju zdkaznici, preto prave technicka sprava budov je nosny piliér rentability
podniku. Bohuzial’ sa firma na druhu stranu potyka s problémom zvicSenia poctu svojej

klientely, kvoli nedostatonému poctu zamestnancov. Problém je v nedostatku
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kvalifikovanej pracovnej sily, ktord ma rovnako zaujem o tento druh prace, popripade

mzdové ohodnotenie s nim suvisiace.

3.3.2 Vedenie uétovnictva

Vedenie uctovnictva rovnako predchadzajuca Cinnost’ funguje od jej vzniku. Podnik sa
moze pysit’ kvalitnou uctovnickou s nesmiernou sktisenostou v obore, no bohuzial’ sa
firme do dnes nepodarilo najst’ d’alSiecho zamestnanca s podobnymi schopnost’ami, ktory
by pomohol firme opit rozsirit jej klientelu. Tiez hrozi nebezpefenstvo

praceneschopnosti spominanej zamestnankyne, ktord nema kto nahradit’.

3.3.3 Vypracovavanie bezpeénostnych projektov a registratirnych
poriadkov

Téato cCinnost spociva vo vypracovani spominanych projektov a poriadkov a ich
naslednej archivécii. Pred par rokmi priniesla Cinnost' najvéacSie ovocie, ked’ bol
vyhlaskou dany termin pre vSetky podnikajuce subjekty vlastnit’ to. AvSak nejaky Cas
pred samotnym terminom nutnosti vlastnit’ to, od toho predstavitelia Statu upustili, takze
momentalny zaujem o tito sluzbu je skor vynimocna. Vyhodou tejto ¢innosti je, ze je
v tomto obore mala konkurencia. Cinnost’ pontika par subjektov na celom Slovensku.
Takze momentalne podnik ¢akd na zmenu, ktora by popohnala d’alSich zaujemcov, lebo

momentalne sa jedna len o doplnkovu ¢innost’.

3.3.4 Cestovna kancelaria

Cestovna kanceldria funguje od roku 2008. Tato ¢innost’ bola vel'mi sI'ubna pre podnik
kvoli diverzifikacii rizika. Samozrejme si tiez sluboval velké uspechy, kvoli
planovanym origindlnym zajazdom na Kubu. Bohuzial’ v poslednej dobe sa obmedzil
pocet zaujemcov o tieto zajazdy, samozrejme to ovplyvnila aj financna kriza, kedze
zdjazdy nemdzeme radit’ do kategdrie lacnych. No prekvapenim pre firmu je, velky
zadujem o zajazdy, ktoré s eSte o nieco drahSie do Mexika. Rovnako ako zajazdy na
Kubu tak aj v Mexiku pdsobia svojou jedine¢nost'ou a to kvoli dobrej kombinacii relaxu

a poznavania. ZvySeny zaujem o Mexiko si firma vysvetl'uje tym, ze v Mexiku vd’aka
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kapitalistickému rezimu su o nieco viac prepracované sluzby, na ktoré su tito turisti

zvyknuti z domova.

3.4 Strategicka analyza podla Portera

Profesor Porter z Harvardskej Univerzity tvrdil, ze az po kvalitnej analyze odvetvia,
moézme nastolit’ kvalitné strategické riadenie daného podniku. Dalej tvrdil, Ze charakter
a stupen konkurencie v odvetvi je zavisly na vyjedndavacej sile dodavatelov,
vyjednavacej sile odberatelov (zdkaznici), ohrozenie zo strany konkurentov,
nebezpecenstvo existencie substitutov za vyrobky alebo sluzby a stupen sutazivosti

medzi podnikmi v odvetvi. (6)

3.4.1 Vyjednavacia sila dodavatelov

Vzhl'adom nato, Ze firma podnika v r6znych ¢innostiach, aj pohl'ad na dodéavatel'ov sa
lisi. Napriklad u Gctovnictva dodavatela firmy predstavuje predajca Uctovného
softwaru. Ked’ze podnik ma len jednu uctovnicku, ktord uctuje na jednom pocitaci,
nakup softwaru bol v podstate jedno razovou zalezitostou. Cas od ¢asu je vhodné
software obnovit, no aj tak dodavatel'a ako klient nezaujmeme a podnik ma moznost’
nakupit software v podstate kdekol'vek, tzn. Bud priamo na internete, alebo

v predajniach priamo vo Zvolene.

Co sa tyka dodavatelov utechnickej spravy budov, predstavujii ich obchody
s materidlom na udrzbu budov. Je mozno spomenut’ Ziarovky, toaletné potreby, tiez veci
spojené¢ s malymi opravami. AvSak material je nakupovany v malej miere a len obcas,
takze nie je problém s jeho ziskanim, hlavne vo véac¢sich obchodnych domoch na tieto

veci ur¢enych v blizkosti Zvolena.

U vypracovavania registratirnych poriadkov a bezpecnostnych projektov jediného
dodavatel'a predstavovali firmy, ktoré poriadok, ¢i projekt zviazali do prislusnej
podoby. Kedze podnik uz nechcel vynakladat’ finan¢né prostriedky na tieto sluzby

uskuto€nil vertikdlnu integraciu, tzn. ze si zakupil zariadenie a prisluSenstvo na
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predpisové zviazanie. Nielenze sa mu ¢asom vratili peniaze za zariadenie, takze na tom
9 b

dnesnym diilom urcite uSetril, tiez usetril drahocenny cCas, pretoze uz nie je potrebné

projekty a poriadky nosit’ do centra mesta, kde tieto firmy poOsobia. Zariadenie je

v hlavnej kancelarii firmy, kde sa aj viazu poriadky a projekty.

U cestovnej kancelarie je firma pre dodavatela viac dolezita. Ci uz pre cestovné
kancelarie v cielovych destinaciach, vdaka ktorym CK Balky zabezpecuje vsetky
sluzby. Na Kube partnera predstavuje CK Cubamar Viaje a v Mexiku CK Alicotour.
CK Cubamar Viaje si firmu vel'mi vazi, pretoze turisticky ruch na Kube v niektorych
veciach zaostava, preto si cenia, Ze firma si sama napldnovala jedine¢ny zdjazd, ktory je
dost’ financne naro¢ny, takze z toho dobre zarobia. V Mexiku si firmu tiez dost’ cenia
a snazia sa jej vyjst’ v ustrety cenami aj sluzbami. Urcite zaujimavym klientom je firma
aj pre predajcov leteniek, pretoze kupit’ nad 15 leteniek viackrat ro¢ne, hlavne na Kubu,

kde st uvalené vel'ké ceny, kvoli zlym referenciam Kuby, sa ceni.

3.4.2 Vyjednavacia sila odberatelov

U pohl'adu na odberatel’'ov, resp. odberatelov na tuto firmu sa 1iSi, podla jednotlivych

¢innosti. Preto opét’ rozoberieme jednotlivo podla nich.

U G¢tovnictva sa podnik snazi zaujat’ zdkaznika Sirkou ponuky, tzn. Ze okrem
jednoduchého nahadzania udajov do pocitaca, firma moze klientovi poradit’ ako a o, by
Slo najefektivnejSie zauctovat’. Podnik ponuka Standardné ceny, no snazi sa na rozdiel
od konkurencie o pontkanie finalnych cien, nie diel¢ich cien. Zékaznikov je v tomto

obore mnoho, no je mnoho subjektov, ktori sluzbu ponutkaju.

Na trhu technickej spravy budov posobi dost’ vel'a zdkaznikov. AvSak mnoho majitel'ov
budov, kvoli uSetreniu ndkladov sa snazi o budovu starat’ sami. Alebo sa obratia na
giganta, ktory ma meno a ma na starosti tisice budov. Balky, s.r.o. ma v tomto obore
celkom slusné meno, ponuka Standardné ceny a kvalitné sluzby. No stale patri medzi

malé firmy v tomto obore.

U vypracovavania registraturnych a bezpe¢nostnych projektov firma ponuka sluzby ako

jedinad v regione. Zakaznici su podnikatel'ské subjekty a nutnost’ vlastnit’ tuto sluzbu
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bola uzakonend. A to eSte firma ponuka ovela nizSie ceny, ako st ponukané napriklad
v Bratislave. AvSak nie kazdy v republike tito vec vlastni, kvoli zvdc¢Seniu doby na

ziskanie tejto sluzby, pri priblizeni findlneho datumu.

V obore cestovného ruchu je konkurencia vel'mi velka, prakticky st pontkané zajazdy
do celého sveta v roznych cenovych Skélach. Preto atraktivnym substititom zajazdom
CK Balky, sii lacnejsie zajazdy v ramci Ceska a Slovenska, alebo lacné zajazdy k moru,
napriklad do Chorvatska a Bulharska. Dalej substititom st relaxaéné zajazdy na Kubu,
¢1 do Mexika v ramci jedného ubytovania, len na relax. No prave podnik sa snazi odlisit’
svoje zajazdy rozlozenim zdjazdu na poznéavanie a relax. Kvoli tomu st zdjazdy o nieco

drahsie avsak jedine¢né.

3.4.3 Sutazivost vdanom obore

V oboroch, ktorym sa firma venuje su r6zne konkurencné stavy. Napriklad u cestovnej
kancelarie je konkurencia obrovska, no firma sa snazi presadit’ jedine¢nymi zdjazdmi.
V Gctovnictve je rovnako velkd konkurencia, tu sa podnik snazi bojovat’ Skalou
ponukanych sluzieb. U spravy budov je tiez velka konkurencia, presadia sa hlavne
firmy so zvuénym menom. Aj preto sa firma z ¢asti rozhodla pracovat’ pre velku firmu
plnenim  subdodadvok. Naopak uvypracovavania registratirnych poriadkov
a bezpecnostnych projektov je firma jedind v regidone, ktord tieto sluzby pontka.

A konkuruje aj inym regiénom svojou vyhodnou cenou.

3.4.4 Nebezpecenstvo existencie substitutov

V podstate iba v obore cestovného ruchu existuje pre ponukané sluzby firmy substitut.
A to v podobe inych z4jazdov. Hlavne lacnejSich bud’ k moru, napriklad do Chorvatska,
¢1 Bulharska. Alebo tiez dovolenky v ramci naSich republik, ¢i uz urybnikov, ¢i
v podobe turistiky, alebo jazdy na bicykli. Mnohi l'udia uprednostiiuju dovolenky
v letnych mesiacoch, kvoli letnym prazdnindm. Firmou pontkané zajazdy su v zimnych
a jarnych mesiacoch, kvoli priliSnym letnym teplotdm. Preto substititom je aj zimna
dovolenka na horach. Mnoho l'udi si radSej uziva zimu, ked’ je, ako jazdit’ do teplych

krajin.
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3.4.5 Mozny vstup novych firiem do oboru

Konkurenciu v obore, do istej miery ovplyviiuje to, ako 'ahko sa nova firma dostane na
trh. V pripade cestovnej kancelarie musi splnit’ urCité zabezpecovacie prvky, kvoli
réznym rizikam, ale inak neexistuje vaznejsi problém pre vstup na tento trh. Velkou
vyhodou je meno firmy. Cudia spolichaju na zndmu firmu, na firmu ktord uz dlho
podnika, firma ktord im odporucili znami. Preto aj ked ma CK Balky mozno lepsie
z4jazdy ako iné zname cestovné kancelarie, I'udia sa boja komplikacii spojenych s tak
malou, neznamou kancelariou. U vypracovavani poriadkov a projektov nie je problém
ziskat’ osvedcenie od ministerstva vnutra, ktoré je jedinou podmienkou, avSak malo l'udi
o tejto ¢innosti vie, resp. nevie za akych podmienok by ju mohli vykonavat’. U spravy
budov je jednoduché vstlpit’ na trh, ale opét’ je dolezité mat’ zvuéné meno, skusenosti.
U uétovnictva je jednoduché zadat, treba mat’ len znalost Gétovnictva. Dalej nie je
potrebné az tak zvu¢né meno, no Balky, s.r.o. sa snazi aj o ekonomické poradenstvo, ¢o

vyzaduje meno, referencie a sklisenosti.

3.5 Postavenie Balky, s.r.o.

Postavenie podniku na trhu nie je zI¢. Za dobu svojho posobenia na trhu si aj vd’aka
svojmu pristupu a férovému jednaniu ziskala mnozstvo klientov a zvu¢né meno v obore.
Podl'a spominaného sa situécia javi ako vel'mi dobra, no je to relativne. Na trhoch, kde
podnik posobi sa nachddza velké mnozstvo firiem a presadit’ sa je o to narocnejSie.
Takze dochédza k problému a tym je ziskanie vicSieho podielu na trhu a tym zvysit
svoje zisky. Bohuzial’ na vicSine trhov, kde firma funguje je skor pravidlom, ze tam
operuje mnoho malych firiem ako par gigantov. A stymto stavom nie je firma
spokojnd. Preto sa snazi o najdenie spravnej cesty ako si zaistit’ vicSie zisky, no tiez
vacsi trzny podiel. K spominanym problémom sa pridal d’alsi a to je finan¢nd kriza,

ktorej dopady uz zac¢ina podnik znacne pocitovat’.
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4 Finan€na analyza spolo¢nosti Balky, s.r.o.

Tato cast’ diplomovej prace sa bude venovat analyze stcasného stavu podniku.

V analyze sa bude vychadzat’ z teoretickych poznatkov, zmienenych v prvej polovici

tejto prace. Dalej sa pouziju firemné vykazy za roky 2007, 2008 a 2009. Samozrejme,

tak ako vSetky firmy na trhu aj spolo¢nost’ Balky, s.r.0. sa potyka s nastrahami dopadov

finan¢nej krizy. Bude to zrejmé aj na niektorych vysledkoch financnej analyzy. O to

bude zaujimavejSie sledovat, aké rozdiely su proti rokom, ked” kriza neposobila, resp.

ako sa podnik teraz s tymito nebezpecenstvami vyrovnava.

4.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

4.1.1 Horizontalna analyza

Ulohou horizontalnej analyzy je porovnanie jednotlivych vysledkov za jednotlivé roky.

Bud’ sa tak deje porovnanim samotnych ¢isiel, alebo percentnych rozdielov.

a) Analyza aktiv

AKTIiVA 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008
v Sk v Sk v Sk %o v Sk %o v Sk
Aktiva celkom 973 000 | 794 000 | 632 857 -18,40 -179 000 -20,30 -161 143
Neobezny majetok 0 0 0 0,00 0 0,00 0
ObeZny majetok 972 000 | 793 000 | 631 652 11,00 -179 000 -20,35 -161 348
Zasoby 3000 0 6296 -100,00 -3 000 - 6 296
DIlhodobé pohladavky 0 0 0 0,00 0 0,00 0
Kratkodobé pohladavky | 104 000 70 000 133 217 -32,69 -34 000 90,31 63 217
Financné ucty 865000 | 723 000 | 492 138 -16,42 -142 000 -31,93 -230 862
Casové rozliSenie 1000 1000 1205 0,00 0 20,50 205

Tabul’ka €.1: Horizontalna analyza aktiv 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk
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Z tabul’ky 1 je zrejmy klesajuci trend celkovych aktiv. Medzi rokom 2007 a 2008 doslo
k poklesu o priblizne 18 percent a medzi rokmi 2008 a 2009 doslo k poklesu dokonca
zhruba o 20 percent. Ked'Zze podnik ma nulovy neobezny majetok, je jasné, ze vsetky
zmeny prebiehali v obeznom majetku. Vykyv zasob, nie je podstatny. Ide o malé sumy,
pretoze sklad pre tuto firmu predstavuje len umiestnenie reklamnych predmetov. Kedze
v roku 2008 ziadne reklamné predmety neboli vyrobené, nebolo potrebné ani ich
skladovanie. Dalej vidime vykyv v kratkodobych pohladavkach. Z roku 2007 na rok
2008 doslo k poklesu o priblizne 33 percent, ¢o predstavuje 34 000 Sk. Naopak medzi
rokom 2008 a 2009 doslo k vzrastu o zhruba 90 percent, ¢o Cinilo 63 217 Sk. Tato suma
dokonca predstihla sumu zroku 2007. U polozky financné ucty vidime klesajucu
tendenciu, no aj tak v tejto polozke su velmi vysoké hodnoty. Polozka sa sklada
z penaznych prostriedkov v pokladni a finan¢nych prostriedkov na bankovom ucte. Je to
najvyraznejSia polozka v obeznom majetku. Vysoké hodnoty k 31.12. st zapriCinené
prijatymi zalohami od zakaznikov cestovnej kanceldrie. Po novom roku sa zvykne
kazdorocne konat’ jeden zo zédjazdov, prevazne na Kubu. Hodnota polozky z roku 2007
na 2008 klesla o 16,42 percenta, ¢o predstavuje sumu 142 000 Sk. Medzi rokmi 2008
a2009 doslo opédt k poklesu ato o vyraznych zhruba 32 percent, ¢o predstavuje
230 682 Sk. To tiez znamen4, ze podniku z roku na rok oslovi menej a menej klientov,
preto aj vybrané zalohy st o to mensSie. Polozka ¢asové rozliSenie si drzi stalu sumu, len

v roku 2009, kvoli prechodu Slovenska na Euro, sa suma zvysila o 20,5 percenta.

43



Horizontalna analyza aktiv 2007 - 2009
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Graf ¢.1: Horizontalna analyza aktiv 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Tu je zaujimava velka zéavislost’ celkovych aktiv na obeznom majetku, je to sposobené

hlavne tym, ze neobezny majetok je nulovy.
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b) Analyza pasiv

PASIiVA 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008
v Sk v Sk v Sk % v Sk Y% v Sk
Pasiva celkom 973000 | 794000 | 632857 | -1840 | -179000 | -20,30 | -161 143
Vlastné imanie 271000 | 163000 | 20124 -39,85 [ -108 000 [ -87,65 [ -142 876
Zakladné imanie 200 000 | 200000 | 200 000 0,00 0 0,00 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0,00 0 0,00 0
Zakonny rezervny fond 9 000 9 000 9309 0,00 0 3,43 309
VH minulych rokov -11 000 65 000 -45129 591,00 76 000 -169,43 | -110 129
VH za uctovné obdobie 73000 | -111000 | -144 063 | 252,00 | -184000 29,79 -33 063
Zaviizky 702 000 | 631000 | 612733 | -10,11 -71 000 -2,89 -18 267
Rezervy 0 0 2410 0,00 0 - 2410
Dlhodobé zavizky 2 000 2 000 2 802 0,00 0 40,10 802
Kratkodobé zavizky 700 000 | 629 000 | 607 521 -10,14 -71 000 -3,41 -21 479
Bankové uvery a vypomoci 0 0 0 0,00 0 0,00 0
Casové rozliSenie 0 0 0 0,00 0 0,00 0

Tabul’ka ¢.2: Horizontalna analyza pasiv 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Rovnako ako v tabulke €. 1 aj v tabulke ¢. 2 vidime v prvom riadku totozny pokles
tento krat na strane pasiv. AvSak uz na druhom riadku moézme néjst’ dovod do urcitej
miery celého poklesu. A to v podobe vlastného imania, ktoré ndm medzi rokmi 2007
a 2008 kleslo o 108 000 Sk, ¢o je zhruba 40 percent. No na tomto Cisle to nezastalo.
Medzi rokmi 2008 a 2009 doslo este k vacSiemu poklesu a to o 87,65 percenta, ¢o Cini
142 876 Sk. Tu uz mo6zme konstatovat’ dopady finan¢nej krizy, kvoli ktorym sa podnik
dostal do straty akvoli tomu doSlo k poklesu vlastného imania. Polozka zakonny
rezervny fond si v podstate drzi stalu uroven, akurat v roku 2009 ked’ Slovensko preslo
na novi menu, Euro, doslo k ur¢itym kurzovym rozdielom, preto ten narast v roku 2009
0 3,43 percenta. Vo vysledkoch hospodéarenia minulych rokov mo6zme tiez si vSimnut

relativne velké vykyvy. V roku 2007 firma dosahovala stratu 11 000 Sk, avSak v roku
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2008 uz zisk 65000, tento rozdiel ¢inil znaénych 591 percent. V roku 2009 opit
dochadza k poklesu az do straty, ktora bola 45 129 Sk. Rozdiel medzi rokmi 2008
a 2009 predstavoval priblizne 169 percent. Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie
prebiehal trochu inak. Tu v roku 2007 dosahoval podnik zisk 73 000 Sk. V roku 2008
uz stratu 111 000 Sk. Tento rozdiel predstavoval pad o 252 percent. V roku 2009 opéat’
podnik dosiahol stratu 144 063 Sk, to vSak proti roku 2008 predstavovalo pad len

o zhruba 30 percent.

Polozka zavdzky ma klesajuci charakter, aj ked’ nedochddza k az tak vyraznym
poklesom. Medzi rokmi 2007 a 2008 doslo k poklesu o 71 000 Sk, ¢o predstavovalo
zhruba 10 percent. A rozdiel medzi rokmi 2008 a 2009 bol 18 267, o Cinili necelé 3
percenta. Dalej polozka rezervy v rokoch 2007 a 2008 vykazovala nulové hodnoty, az
v roku 2009 rezervy ¢inili sumu 2410 Sk. U dlhodobych zavdzkov, podobne ako
u zdkonného rezervného fondu vidiet rovnaké hodnoty az na rok 2009, kde doslo
k malej zmene, kvoli prechodu Slovenska na Euro. U polozky kratkodobé zavizky
mozme vidiet” dovod poklesu zavizkov ako takych. U obidvoch poloziek dochadza
k podobnym percentnym rozdielom, vzhl'adom na skoro nulové hodnoty u ostanych
poloziek, dochddza skoro k zhode. Kratkodobé zavizky dosahuji, preto tak vysoké
hodnoty, lebo po novom roku zvykne firma organizovat’ zajazdy, zvdcSa na Kubu.
Vyska polozky je sposobena prijatymi zdlohami od cestujucich, o sa po zaplateni plnej
Ciastky premenilo na vynosy. TakZe u kratkodobych zavéizkov ¢ini hodnota za rok 2007
presne 700 000 Sk. V roku 2008 uz len 629 000 Sk. Pokles ¢ini 10,14 percenta. Pokles
pokracuje v roku 2009 na sumu 607 521 Sk, ¢o ¢ini pokles o 3,41 percenta. Pokles
znamena to, ze na zajazdy sa hlasi stale menej l'udi, preto sa vyberie mensi stcet zaloh.
Polozka bankovych tverov a vypomoci je nulova preto, lebo podnik nevyuziva tento
zdroj financovania a financuje vietky aktivity z vlastnych prijmov. Casové rozlifenie je

rovnako nulové.
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Horizontalna analyza pasiv 2007 - 2009
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Graf ¢.2: Horizontilna analyza pasiv 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk
Z grafu €. 2 je zrejmé, ze vlastné imanie z roku na rok klesa, je to spdsobené stratou,

ktort podnik dosiahol. Tato strata je spojend s nepriaznivymi dopadmi globalnej

finan¢nej krizy.
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¢) Analyza vykazu zisku a strat

Vykaz ziskov a strat 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008
v SK v Sk v Sk Y% v Sk % v Sk
Triby z predaja tovaru 0 0 0 0,00 0 0,00 0
T. za predaj vl. vyr. as. |2578 0001283 000|2160034| -50,23 -1295000 | 68,36 | 877 034
Vyrobna spotreba 21950001 1110001987744 -49,38 -1084 000 | 78,91 876 744
Pridana hodnota 383000 [ 172000 | 172290 -55,09 -211 000 0,17 290
Osobné naklady 223000 | 196 000 | 217 781 -12,11 -27000 11,11 21 781
VH 7 hospodarskej Cin. 158 000 | -36 000 -75 104 -122,78 -194 000 | -108,62 [ -39 104
VH z financnej Cin. -57 000 -75 000 -68 958 -31,58 -18 000 8,06 6 042
VH 7 beZnej Cinnosti 73000 | -111000 | -144 063 | -252,05 -184 000 -29,79 | -33 063
VH pred zdanenim 101 000 | -111 000 | -144 063 | -209,90 -212 000 105,54 | 117 146

Tabul’ka ¢.3: Horizontalna analyza vykazu zisku a strat 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Ked'Ze podnik Balky, s.r.o0. nepredava ziaden tovar, vidime, Ze tato polozka je nulova.

PoloZka trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, kde sa firma vyhradne zaobera

sluzbami si mo6zme vSimnut' dost’ vel'ké vykyvy medzi jednotlivymi rokmi. Doslo tu

k poklesu medzi rokmi 2007 a 2008 o zhruba 50 percent ¢o v realnych ¢islach ¢ini pad
01295000 Sk. Naopak medzi rokmi 2008 a 2009 dochadza k zvySeniu trzieb na

uroven 2 160 034 Sk, ¢o v percentach znamena narast o hodnotu 68,36.

Podobné vykyvy ako u predchadzajicej polozky zaznamenala aj polozka vyrobna
spotreba. Medzi rokmi 2007 a 2008 zaznamenala firma pokles o 1 084 000, ¢o Cini
zhruba 49 percent. V roku 2009 proti roku 2008 opidt’ dochadza k vzrastu o 78,91

percenta, ¢o predstavuje 876 744 Sk. Spominané si mézme vSimnut v nasledujucom

grafe.
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Vyvoj vyrobnej spotreby 2007 - 2009
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Graf ¢.3: Vyvoj vyrobnej spotreby 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

U polozky pridana hodnota dochadza medzi rokmi 2007 a 2008 k poklesu o priblizne 55
percent a sumu 211 000 Sk. Zaujimavostou je, ze aj ked trzby medzi rokmi 2008
a 2009 naréstli o zhruba 68 percent, pridana hodnota v tychto rokoch vzrastla len 0 0,17
percenta. Je to sposobené tym, Ze sa naplno prejavila finan¢na kriza a tym aj kupi
schopnost’ obyvatel’stva, zakaznikov. Preto podnik vsadil na znizenie hodnoty, ¢o mu
teda prinieslo vysSie trzby proti roku 2008, no pridand hodnota je v podstate rovnaka
s predchédzajucim rokom, ¢o znamena, Ze tym podnik ni¢ neziskal. V polozke osobné
naklady nedochadza k velkym vykyvom. Aj ked” medzi rokmi 2007 a 2008 doslo
k poklesu o 27 000 Sk, ¢o znamena zhruba 12 percent a medzi rokmi 2008 a 2009 zas
narast 21 781 Sk, ¢o predstavuje narast o 11,11 percenta.

Dalej nasledujii polozky jednotlivych vysledkov hospodéarenia. Tu si budeme méct
vSimnut’, ze v roku 2007 sa podniku celkom darilo, ale v d’alSich rokoch, uz sa za¢ina
prejavovat tvrdy boj stazkou dobou. Ako prvy je vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti, ktory v roku 2007 vykazal zisk 158 000 Sk. No v roku 2008 uz
dochadza k strate 36 000 Sk, ¢o je pokles o priblizne 123 percent a v roku 2009 strata
dosiahla hodnotu 75 104 Sk, ¢o je pokles proti roku 2008 o d’alSich 108,62 percenta.
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Pokracujeme vysledkom hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, kde je na tom podnik eSte
relativne horSie. HorSie preto, lebo stratu dosahuje uz v roku 2007, na druhd stranu,
evidentne tieto hodnoty nie su len pricinenim globalnej financnej krizy. TakZe v roku
2007 podnik bol 57 000 Sk v minuse a v roku 2008 bola strata uz 75 000. ZvacSenie
straty znamend pokles o 31,58 percenta. V roku 2009 sa strata o nieCo znizila, ato

o zhruba 8 percent, takze Cinila sumu 68 958 Sk.

Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti je prikladom postupného klesania. V roku
2007 este podnik dosahoval zisku 73 000 Sk, no v roku 2008 uz doslo k strate 111 000
Sk. Co predstavovalo prepad zhruba o 252 percent. V roku 2009 strata este narastla, aj
ked nie uz o také obrovské Cislo. Strata v roku 2009 cinila 144 063 Sk, Co je narast

straty o priblizne 30 percent.

A nakoniec tu je vysledok hospodarenia pred zdanenim. V tomto vysledku
hospodarenia sa odzrkadl'uju predchadzajuce vysledky hospodarenia. V roku 2007
podnik dosiahol zisku 101 000 Sk. V roku 2008 uz stratu 111 000, rovnako ako
u predchadzajucej polozky. Prepad ¢inil 212 000 Sk, ¢o je takmer 210 percent. V roku
2009 strata zase narastla na 144 063 Sk, ¢o znamend rovnaky pokles o zhruba 30

percent ako u vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti.
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Vyvoj vysledkov hospodarenia v rokoch 2007 - 2009
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Graf ¢.4: Vyvoj vysledkov hospodarenia v rokoch 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk
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4.1.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza posudzuje Struktaru aktiv a pasiv v podniku. Jednotlivé polozky sa

davaju do pomeru s celkovymi aktivami a pasivami.

a) Analyza aktiv

AKTIiVA 2007 % 2008 % 2009 %
v Sk v Sk v Sk
Aktiva celkom 973 000 100,00 794 000 100,00 632 857 100,00
NeobeZny majetok 0 0,00 0 0,00 0 0,00
ObeZny majetok 972 000 99,90 793 000 99,87 631 652 99,81
Zasoby 3000 0,31 0 0,00 6296 0,99
Dlhodobé pohladavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé pohladavky 104 000 10,70 70 000 8,83 133 217 21,09
Financné ucty 865 000 88,99 723 000 91,17 492 138 77,91
Casové rozliSenie 1000 0,10 1000 0,13 1205 0,19

Tabul’ka ¢.4: Vertikalna analyza aktiv 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Zaujimavostou firmy je, Ze mad nulovy neobezny majetok. Preto skoro 100 percent
celkovych aktiv tvori obezny majetok. Ztoho mozme konStatovat, Ze sa jedna
o kapitalovo l'ahku firmu. Je to preto, lebo firma nevlastni Ziadny dlhodoby majetok, nie

je pre jej podnikanie potrebny.

Dalej je zrejmé, Ze zasoby netvoria ddleziti polozku z obezného majetku. Jej najvyssia
percentudlna hodnota z obezného majetku bola v roku 2009 a to necelé jedno percento.
Dalsia polozka dlhodobé pohl'adavky je tiez nulova. Viac zaujimavé ¢&isla st v polozke
kratkodobé pohladavky, tu uz su hodnoty o poznanie vysSie. NajvacSiu hodnotu
dosiahli v roku 2009 ato 133 217, ¢o predstavovalo z obezného majetku priblizne 21

percent. Polozka finan¢né ucty dosahuje vtejto kategdrii najvySSie hodnoty
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a samozrejme je aj percentudlne najvplyvnejSou zlozkou. Ako sa uz pohovorilo, vyska
hodnét je spdsobend prijatim zaloh od cestujucich na novoro¢ny zajazd. NajvysSiu
percentualnu hodnotu na obeznom majetku dosiahli finan¢né ucty v roku 2008 a to
zhruba 91 percent. Struktiru obeZného majetku najlepsie znazornime pomocou

nasledujuceho grafu. Vyjadrili sme len rok 2009, lebo je najaktudlnejsi.

Struktira obezného majetku r.2009 v %

0,99%

— 1=

O zZasoby B Kratkodobé pohladavky O Finanéné ucty

Graf ¢&.5: Struktira obeZzného majetku r. 2009 v %

Zdroj: vlastné spracovanie

Casové rozli$enie je nenulovou polozkou, ktora sa spolu s obeznym majetkom podiel’a
na celkovych aktivach, no vel'mi skromne. V rokoch 2007 a 2008 si polozka drzala
hodnotu 1000 Sk, no vd’aka zmeny meny v krajine, sa zvysila hodnota v roku 2009 na

1205, ¢o predstavovalo najvyssi percentudlny podiel a to 0,19 percenta.
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Graf ¢.6: Vertikalna analyza aktiv 2007 — 2009 v %

Zdroj: vlastné spracovanie
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b) Analyza pasiv

PASIiVA 2007 % 2008 % 2009 %
v Sk v Sk v Sk
Pasiva celkom 973 000 100,00 794 000 100,00 632857 100,00
Vlastné imanie 271 000 27,85 163 000 20,53 20 124 3,18
Zakladné imanie 200 000 73,80 200 000 122,70 200 000 993,84
Kapitalové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zakonny rezervny fond 9 000 3,32 9 000 5,52 9309 46,26
VH minulych rokov -11 000 -4,06 65 000 39,88 -45 129 -224,25
VH za uctovné obdobie 73 000 26,94 -111 000 -68,10 -144 063 | -715,88
Zavazky 702 000 72,15 631 000 79,47 612 733 96,82
Rezervy 0 0,00 0 0,00 2410 0,39
Dlhodobé zavizky 2 000 0,28 2 000 0,32 2 802 0,46
Kratkodobé zavizky 700 000 99,72 629 000 99,68 607 521 99,15
Bankové uvery a vypomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Casové rozlisenie 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Tabul’ka ¢.5: Vertikdlna analyza pasiv 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

V roku 2007 bol pomer medzi vlastnym imanim a zavdzkami zhruba 1:3, avSak v roku

2008 uz to bolo priblizne 1:4. No v roku 2009 kvdli strate a tym znizenim vlastného

imania na minimalnu ¢iastku, dosiahli zavédzky 96,82 percent na celkovych pasivach.
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Struktura pasiv v rokoch 2007 -2009 v %
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Graf &.7: Struktiira pasiv v rokoch 2007 — 2009 v %

Zdroj: vlastné spracovanie

Vel'mi vyznamnou polozkou vo vlastnom imani je zakladné imanie, to si drzi v kazdom
zo skiimanych rokov hodnotu 200 000 Sk. No vd’aka zmene ostatnych poloziek, sa
menil percentudlny podiel, ktory vroku 2009 dokonca vyrastol na vel'mi vysoku
hodnotu. Ked’ze polozka kapitalové fondy je nulova a polozka zakonny rezervny fond je
zanedbatel'na a stala, vyplyva Ze polozky ovplyviiujice vlastné imanie su vysledky
hospodarenia. U vysledku hospodarenia minulych rokov vidno, ze bol ziskovy akurat
v roku 2008. Vysledok hospodarenia za Gctovné obdobie bol zas ziskovy len v roku
2007. Kvoli znaCnym stratam, ktoré sa prejavili hlavne vroku 2009, kde obidve
polozky boli v minuse, sa vlastné imanie ocitlo na sume 20 124 Sk.

V zavézkoch st podstatnou polozkou kratkodobé zavizky. Pretoze polozka bankovych
uverov a vypomoci je nulova arezervy sa prejavia v malej miere az v roku 2009.
Dlhodobé zavizky sice figuruji v kazdom roku, ale len symbolicky. Vzhl'adom na
hodnoty, ktoré¢ v polozke kratkodobé zavizky su, dosahuje tento typ zavizkov 99,72
zastipenie na celkovych zavédzkoch. NajmenSou percentualnou hodnotou je hodnota
99,15 v roku 2009. Polozka mé vel'ké hodnoty spdsobené prijatim zaloh od cestujucich
na novoroc¢né zajazdy, ktoré s prevazne na Kubu, konaju sa kazdoroc¢ne. Tieto hodnoty

po splateni plnej ¢iastky od zdkaznikov sa premenia na vynosy.
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4.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

4.2.1 Cisty Pracovny Kapital

Cisty pracovny kapital je ¢ast volnych pefiaznych prostriedkov, ktoré firme ostani po
zaplateni vSetkych obycajnych kratkodobych zavédzkov. Vypocita sa tak, Ze kratkodobé

zavizky odcitame od obezného majetku. Ukazovatel’ informuje o platobnej schopnosti

podniku.
Polozka 2007 2008 2009
v Sk v Sk v Sk
Obezny majetok 972 000 793 000 631 652
Kratkodobé zavizky 700 000 629 000 607521
Cisty pracovny kapitdl 272 000 164 000 24131

Tabulka &.6: Cisty pracovny kapital 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Ako si mdézeme vSimnut, Cisty pracovny kapital ma klesajuci charakter. Nie je to
sposobené narastom kratkodobych zdvizkov, naopak maju klesajuci charakter. No
nedochadza k tak znacnym poklesom ako na strane obezného majetku. Kratkodobé
zavizky klesli medzi rokmi 2007 a 2008 o 71 000 Sk, medzi rokmi 2008 a 2009 uz len
021479 Sk. No obezny majetok medzi rokmi 2007 a 2008 klesol az o 179 000 Sk,
a medzi rokmi 2008 a 2009 o 161 348 Sk. To teda zapricinilo pokles samotného ¢istého
pracovného kapitalu. Medzi rokmi 2007 a 2008 bol pokles o 108 000 Sk, medzi rokmi
2008 a 2009 dokonca o 139 869 Sk. V roku 2009 firma disponuje ¢istym pracovnym
kapitdlom v hodnote len 24 131 Sk, ¢o je relativne nebezpecné v pripade necakanych

situdcii a vydajov.
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Cisty pracovny kapital 2007 - 2009
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Graf &.8: Cisty pracovny kapital v rokoch 2007 — 2009 v %
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: rok 2009 bol prepocitany konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk
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4.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

4.3.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability nam vyjadruji vynosnost vloZenych prostriedkov do
podnikania. Je velmi doélezitym meritkom, hlavne pre investorov, lebo hodnoti

efektivnost’ podnikania.

Analyza ukazovatel'ov rentability sa pocita nasledujucimi vzorcami:

EBIT
ROI = ——
pasiva celkom
ROA = EAT
" aktiva celkom
EAT
ROE = — :
vlgstné imanie
EEBIT
ROS =—
trzby
EAT 4+ nékladové droky
ROCE = — y
dlhodobé zavdzky + vlastné imanie
Ukazovatel’ 2007 2008 2009
ROI 10 % -14 % 23 %
ROA 8 % -14 % 23 %
ROE 26,94 % 68,1 % 715,87 %
ROS 4% 9% -7%
ROCE 27 % -67 % -628 %

Tabulka ¢€.7: Ukazovatele rentability v %, v rokoch 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie
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a) Rentabilita vlozeného kapitialu ROI

Rentabilita vlozeného kapitalu patri medzi najddlezitejSie ukazovatele. Hovori
o efektivnosti celkového vlozeného kapitalu do podnikania, resp. o jeho navratnosti.
Kvalitna firma by mala dosahovat’ vo vysledku tohto ukazovatel'a hodnét medzi 12 — 15

%. (16)

Z tabul’ky €. 7 je zrejma klesajiica tendencia ROI v rokoch 2007 az 2009. V prvom roku
bol tesne pod odporu¢anym intervalom hodnét. V d’alSich rokoch hodnoty klesli az do

minusovych Cisiel.

b) Rentabilita celkového kapitilu ROA

Rentabilita celkového kapitdlu dava do pomeru zisk po zdaneni s celkovymi aktivami.

Vseobecne sa uvadza, Ze dobré hodnoty podnik dosahuje, pokial’ prekracuji 10 %. (16)

Opit’ je z tabul’ky €. 7 zrejmé, Ze v prvom roku bola dosiahnutd hodnota, ktora tesne
minula spodnt hranicu ideélneho intervalu. V rokoch 2008 a 2009 dokonca dochadza

k minusovym hodnotam.

¢) Rentabilita vlastného kapitilu ROE
Ukazovatel ROE, rentabilita vlastného kapitadlu patri medzi vyznamné ukazovatele.

Hlavne pre vlastnikov podniku, t.j. spolo¢nikov, akcionarov ale tiez pre potencialnych

investorov. U tohto ukazovatel'a davam do pomeru zisk po zdaneni s vlastnym imanim.
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V tejto kategorii dosahuje podnik najvicsie Cisla, ale i vykyvy. V roku 2007 ROE bolo
26,94 percenta, iSlo o pomerne vysoké ¢islo. No v dalsich rokoch ROE zaznamenala

znacny pad do minusovych hodnot, ktory dovfsil v roku 2009 az na — 715,87 percenta

d) Rentabilita trzieb ROS

Ukazovatel’ ziskovosti trzieb meria podiel zisku na 1 Sk trzieb. Interval hranic, medzi

ktoré by mal dobry podnik dostat’ je 2 — 6 %. (2)

Rentabilita ROS, podobne ako predchadzajuci ukazovatel’ nadobtida v roku 2007 kladné
hodnoty a to 4 percentd. Tato hodnota sa dostala do intervalu hodnotiaceho firmu ako
dobrt. AvSak opit’ nasleduje v d’alSich rokoch pad, s tym rozdielom, Ze v tomto pripade
ide o pad hlavne v roku 2008 na — 9 percent. V roku 2009 rentabilita trochu posko¢i na

hodnotu — 7 percent. V tejto rentabilite neslo o az tak vyrazné vykyvy.

e) Rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu ROCE

Ukazovatel’ rentability ROCE meria vynosnost dlhodobého kapitalu zapojené¢ho do

fungovania spolo¢nosti.

U tohto ukazovatela podobne ako u predchadzajiicich doslo k dosiahnutiu kladnej
hodnoty v roku 2007, konkrétne dosiahnutie hodnoty 27 percent. Dalsie roky opat
prepad do minusovych hodnot. Rok 2008 hodnota — 67 percent, rok 2009 vyraznejsi
prepad spojeny so zniZzenim vlastného imania, ¢o bolo zapriCinené vyraznejSou stratou,

preto hodnota — 628 percent.
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4.3.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraju do akej miery podnik efektivhe hospodéri so svojimi
aktivami. MozZe sa stat’, Zze ak ich mé podnik privel'a vznikaju mu zbyto¢né néklady,

naopak ked’ ich ma malo prichadza o trzby, ktoré¢ by inak mohol ziskat'.

U analyzy ukazovatel'ov aktivity boli pouZité tieto vzorce:

i zasoby
Doba obratu zasob= ——1———
denné trzby

kratkodobé pohladavky

Dob bratu pohladavok =
obra obratu pohladavo e

kratkodobé zavazky

denné trzby

Doba obratu zdvizkov =

, , rocné trzby
Obrat celkovych aktiv =

aktiva celkom

rofnl triba

Obrat stalvch aktiv =

neobeiny majetok
Ukazovatel’ 2007 2008 2009
DO zdasob (Dni) 0,42 0 1,06
DO pohladavok (Dni) 14,72 19,7 22,51
DO zaviizkov (Dni) 99,39 177,58 103,52
Obrat celkovych aktiv (%) 2,65 1,63 3,41
Obrat stalych aktiv (%) - - -

Tabul’ka ¢.8: Ukazovatele aktivity v rokoch 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

a) Doba obratu zasob

Ukazovatel’ doba obratu zasob posudzuje, ¢i a ako podnik vyuziva svoj majetok. Uz ako

samotny ndzov ukazovatela napovedd, ide o dobu, od vyroby, ¢i nakupu urcitého
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tovaru, po jeho spotrebu, ¢i predaj. Ide o dobu, ked’ hovorime o zasobach. Samozrejme

idedlna je minimalna doba, pretoze ¢im vacsia, tym vicsie naklady.

Doba obratu zasob v Balky, s.r.0. je minimalna. Je to z dovodu, Ze podnik sa vyhradne
zameriava na sluzby. Jediné zasoby vytvara vtedy, ked’ uskladiiuje reklamné predmety.
V roku 2008 sa ziadne nevyrobili, preto vidime v kolonke nulu. V roku 2007 to bola

hodnota necelého pol diia. V roku 2009 sa hodnota zvacsila na 1 den.

b) Doba obratu pohl’adavok

Ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok poukazuje na dobu od predania tovaru, ¢i sluzby
odberatel’'ovi, po obdrzanie platby. V podstate je to mozné stotoznit’ s dobou splatnosti
faktiry. Samozrejme podnik sa usiluje tato dobu skratit na minimum, pretoZze pre

podnik je dolezitejsi prijem ako vynos.

Doba obratu pohl'addvok nabera v roku 2007 hodnotu 14 dni. No v d’alSom roku sa
doba zvySuje na 19 dni. V roku 2009 opét’ dochédza k zvySeniu a to na 22 dni. Vzrast
doby obratu pohladdvok je zapric¢ineny menSou schopnostou splacania zakaznikov,

ktori sa vS§emozne snazia, Co najviac oddialit moment platenia.

¢) Doba obratu zavizkov

Doba obratu zavédzkov je doba od kupi tovaru ¢i sluzby po jej zaplatenie dodavatelovi.
Tato doba sa tiez nazyva ako obchodny uver. Potom zéalezi uz len na tom, ktory
zuverov je dlhsi, ¢i ten Co poskytuje, ¢i ten, ktory sama vyuziva. Pokial ten Co
poskytuje je kratsi, ako ten €o firma Cerpd, prinasa to firme vyhodu. Naopak mdze mat

firma problém s cash flow, na ¢o nadvézuje likvidita podniku.
Ako si mézme vSimnut z tabul’ky €. 8, jednoznacne dlhsi je obchodny tver ktory Cerpa.

V roku 2007 doba obratu zavézkov bola 99 dni, ¢o je proti 14 dnom doby obratu
pohladavok rozdiel 85 dni. Podobne je to aj vroku 2008, kde dokonca doba obratu
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zavazkov nabrala hodnotu az 177 dni, o je ndrast o 78 dni. PriCom doba obratu
pohladavok vzrastla len o5 dni, zo 14 na 19 dni. Takze rozdiel v roku 2008 medzi
dobou obratu zavédzkov a dobou obratu pohl'addvok bol 158 dni. V roku 2009 doba
obratu klesla na 103 dni. Sice doba obratu pohl'adavok vzréstla o 3 dni, rozdiel stale ¢ini

81 dni.

d) Obrat celkovych aktiv

Ukazovatel’ obrat celkovych aktiv vyjadruje kol’ko jednotiek trzieb pripada na jednotku
celkovych aktiv. Interval hodnét, aby firma patrila medzi dobré je 1,6 az 3. (15)

V prvych dvoch rokoch, tj. 2007 a 2008 dosahovala firma hodndt v intervale, v roku
2007 to bolo 2,65 a v roku 2008 sice tesne, ale predsa hodnotou 1,63. V roku 2009 sa
firma hodnotou obratu celkovych aktiv dostala mimo ideédlny interval, ked’ dosiahla

hodnotu 3,41.

e) Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv vyjadruje kol'ko jednotiek trzieb pripada na jednotku stalych aktiv

v zostatkovej cene.
Ked'Ze obrat stalych aktiv sa pocita ako pomer ro¢nych trzieb a stalych aktiv, resp.

neobezného majetku, priCom prave tato polozka bola vo vsetkych rokoch nulové, tento

ukazovatel’ nie je mozné vypocitat’.
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Vyvoj doby obratu zasob, pohladavok a zavazkov 2007 - 2009
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Graf ¢.9: Vyvoj doby obratu zasob, pohl’adavok a zavizkov v diioch,
roky 2007 — 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnoty doby obratu zasob a doby obratu pohl'adavok maju rastuci charakter, akurat
v roku 2008 u doby obratu zdsob, bola hodnota nulova, lebo firma nemala toho roku
7iadne zasoby. Dalej vidime, Ze hodnoty doby obratu zavizkov su o par tried inde ako
u predchadzajtcich ukazovatel'ov. Samozrejme tak vysoké hodnoty u tohto ukazovatel'a

su pre firmu len vyhodou.

4.3.3 Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatele zadlZenosti vyjadruji vztah medzi vlastnymi acudzimi zdrojmi
financovania. Dalej riesi do akej miery podnik funguje na dlhovom financovani. DIhové
financovanie je lacnejSie, to znamena, ze nie je tak nadkladné, no ovela rizikovejsie. Ked’
ho podnik nevyuziva, pripravuje sa tak o vyssi zisk, resp. rentabilitu. Naopak ked’ je
spolo¢nost’ prili§ zadlZzena, nemusi byt firma schopna splacat’ svoje zavézky, straca

schopnost’ likvidity.
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Na analyzu ukazovatel'ov zadlzenosti sa pouzili tieto vzorce:

zavazky
Celkova zadlzenost =

aktiva celkom

vigstné imanie

Koeficient samo financovania = .
aktiva celkom

EEBIT
nakladové roky

Ukazovatel wrokového krvtia =

zavdzky - financné uéty

Doba splacania pozicky =

prevadzkovy cash flow
Ukazovatele zadlZenosti 2007 2008 2009
Celkova zadlZenost’ 72 % 79 % 97 %
Koeficient samo financovania 28 % 21 % 3%
Ukazovatel’ urokového krytia - - -
Diska splacania pé%icky (dni) -0,89 2,78 -0,94

Tabul’ka €.9: Ukazovatele zadlZenosti v rokoch 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

a) Celkova zadlZenost’

U ukazovatel'a celkova zadlzenost’ dochédza k stretu zdujmov jednotlivych zdujmovych
skupin v bezprostrednom okoli podniku. Vlastnici, popripade manazéri usiluju o vacsie

zadlZenie z dovodu vidiny vicsich ziskov. Naopak veritelia preferuji nizku urovei

zadlZenosti.

U podniku Balky, s.r.o. to podla tabul’ky vyzera, Ze je prevazne financovany zo
zavazkov, resp. cudzich zdrojov. V roku 2009 dokonca tento ukazovatel dosiahol
hodnoty 97 %. Avsak tieto Cisla tak vysoko naskakuju kvoli kratkodobym zavizkom,

ktoré su skoro totozné s celkovymi zaviazkami. V skutocnosti podnik napriklad nikdy

nevyuzil financovanie pomocou bankového uveru.
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b) Koeficient samo financovania

Ukazovatel’ koeficient samo financovanie je doplnkovym ukazovatel'om k ukazovatel'u
celkova zadlzenost. Ukazovatel vyjadruje do akej miery st aktiva financované

vlastnym imanim.

Pretoze je to doplnkovy ukazovatel’ ddva nam opacné hodnoty, tzn. Sucet oboch hodnét
nam musi dat’ 100 %. V predchadzajucom ukazovateli sme videli rastuci trend, takze tu
to bude opacné. V roku 2007 mal koeficient samo financovania hodnotu 28 %, no
v roku 2008 uz len 21 %. V roku 2009 sa posunula hodnota eSte do vac¢sieho extrému

a skoncila na hodnote 3 %.

Celkova zadizenost’ a koeficient samofinancovania

100,0% 1

21,0%

80,0%
60,0% 1

40,0% -

20,0%

0,0%
2007 2008 2009

0 Celkova zadizenost @ Koeficient samofinancovania

Graf ¢.10: Celkova zadlZenost’ a koeficient samo financovania v %, roky 2007 —
2009

Zdroj: vlastné spracovanie
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¢) Ukazovatel’ urokového krytia

Ukazovatel’ urokového krytia vyjadruje kol'kokrat prevysuje zisk platené uroky.
U finan¢ne zdravych spolo¢nosti sa zvykna hodnoty pohybovat’ v intervale 6 — 8.
Pokial’ ndhodou ddjde k vysledku 1, tzn. Ze urok je presne hradeny ziskom. (15)

Ked’ze tento ukazovatel’ sa pocita ako pomer EBITu a ndkladovych trokov, neda sa to

vvvvv

AVew

d) Dizka splacania poZi¢ky

Ukazovatel’ dizky splacania pozi¢ky vyjadruje o schopnosti ¢i neschopnosti splacat’
svoje dlhy pomocou prevadzkového cashflow. Idedlny interval je 3 — 4, no zélezi tiez na

obore podnikania. (15)
Podnik Balky, s.r.0. zatial’ Ziadne p6zicky neuskutocnil, takze mu v rokoch 2007 a 2009

dokonca vychadzaju minusové hodnoty. V roku 2008 sa zhodou okolnosti hodnota blizi

idedlnemu intervalu, no rozhodne nevyjadruje, to ¢o by sme od nej ocakavali.
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4.3.4 Ukazovatele likvidity

O likvidite hovorime ako o schopnosti dostat’ svojim zavizkom. Naopak o likvidnosti
hovorime ako o moznosti premenit’ dané aktivum na petiazné prostriedky. Takze

samozrejme, aby sme si mohli udrzat’ schopnost’ likvidity, musime mat’ aktiva pomerne

ahko likvidné.
Na analyzu ukazovatelov likvidity boli pouzité nasledujuce vzorce:
Bezna likvidita = Obezny majetok / Kratkodobé zavdzky

Celkova likvidita = (Obezny majetok — Zasoby) / Kratkodobé zavizky
Okamzita likvidita = Financné ucty / Kratkodobé zavdzky

Ukazovatele Doporucené
likvidity 2007 2008 2009 hodnoty
vy ger. s g 2,0-3,0

Bezna likvidita 1,38 1,26 1,02

ep e e 1,0-1,5
Celkova likvidita 1,38 1,26 1,03
Vel s yer. e qe 0,2-0,5
OkamZita likvidita 1,23 1,15 0,8

Tabul’ka €.10: Ukazovatele likvidity v %, v rokoch 2007 - 2009
Zdroj: vlastné spracovanie

Zdroj doporuc¢enych hodndt (7)

a) Bezna likvidita (likvidita 3. stupia)

Ukazovatel' beznd likvidita vyjadruje kolkokrat je obezny majetok schopny pokryt
kratkodobé zavézky. Idedlny interval zdravych spoloc¢nosti je 2 — 3. (7)

Ako vidime v tabul'ke ¢. 10 ani v jednom roku sa beznej likvidite tejto spolocnosti
nepodarilo dostat’ do ideélneho intervalu. Ma klesajicu tendenciu, v roku 2007 to bola
najvyssia hodnota 1,38. V roku 2008 to bola hodnota o nieo niz$ia ato 1,26. V roku

2009 pokles pokracuje a bezna likvidita sa zastavuje na hodnote 1,02.
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b) Celkova likvidita (likvidita 2. stupria)

Dolezitym pravidlom u celkovej likvidity je, Ze by hodnota vysledku nemala klesnat
pod hodnotu 1. Pokial' dosiahne firma hodnotu pod 1, znamena to, Ze ma privelké

zasoby. Idedlny interval je v rozmedzi 1,0 — 1,5. (7)

Podniku sa podarilo dosiahnut’ vo vSetkych sledovanych rokoch vysledky v idealnom
intervale. V roku 2007 bol vysledok skor na vrchnom okraji s hodnotou 1,38, v d’alSom
roku hodnota poklesla na idealnych 1,26. V roku 2009 pokles pokracuje a hodnota sa

dostava na spodnu hranicu intervalu, hodnota je 1,03.

¢) Okamzita likvidita (likvidita 1. stupia)

Vyjadruje schopnost’” podniku splacat okamzite splatné zavézky. Idedlny interval je
medzi

0,2 a7 0,5. (7)

Vo vsetkych sledovanych rokoch st hodnoty nad idedlnym intervalom. V roku 2007 je

vve

70



4.4 Analyza sustavy ukazovatelov

4.4.1 Altmanov index finanéného zdravia (Z — score)

Altmanov index predstavuje moznost’ ako vypocitat’ finan¢né zdravie podniku. Analyza
je postavena na tzv. Z — score, ktoré¢ sa sklada z piatich ukazovatelov. Kazdému
ukazovateli je pridelena urcita vaha, podla jeho ddlezitosti. Vysledok, ¢im je vyssi, tym

je lepsi. To znamend, ¢im je vysledok vyssi, tym je firma finan¢ne zdravsia.
Altmanov index sa vypocita nasledujiicim vzorcom:
Z=0717*X;+ 0,847 *Xo> + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X5

Rozbor jednotlivych symbolov:

X = cisty pracovny kapital / aktiva celkom

X> = vysledok hospodarenia minulych rokov / aktiva celkom
Xz = EBIT / aktiva celkom

Xy = vlastné imanie / zavizky

Xs = celkove trzby / aktiva celkom

Vipotet ednativsch | NADIMANOVINDIRHINANCNEHO ZDRAVIANIN

symbolov 2007 2008 2009
0,717 * X, 0,2 0,15 0,03

0,847 * X, 0,008 0,068 -0,059
3,107 * X; 0,31 -0,435 -0,715
0,420 * X, 0,164 0,109 0,013
0,998 * X; 2,645 1,627 3,403

z-scon: | NG i s G

Tabul’ka ¢.11: Altmanov index finan¢ného zdravia v rokoch 2007 - 2009

Zdroj: vlastné spracovanie
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Hodnotenie Altmanovho indexu:

Z>29 finan¢ne silny podnik
1,2<Z <29 e podnik s nejakymi finanénymi problémami
Z <12 e priami kandidati bankrotu (9)

V roku 2007 bol altmanov index 3,327 ¢o bola dobra hodnota a podnik bol finan¢ne
zdravy asilny. No v roku 2008 doslo k dost’ velkému poklesu, takZe sa podnik dostal
do intervalu vyjadrujuceho nejaké financné problémy. Nast'astie sa v roku 2009 vydal
podnik spravnym smerom a hodnota indexu stupala. Vysplhala sa na hodnotu 2,672. Co
ho sice nedostalo z intervalu, ktory znaci urcité financné problémy, no vel'mi sa priblizil
hornej hranici, ktorti treba prekonat’, aby bol podnik opit’ financne silny. Najvécsie
hodnoty zo symbolov uddva posledny symbol, ktory tym padom velmi ovplyviuje

hodnotu samotného altmanovho indexu.

Altmanov index finanéného zdravia

3,5
3
2,5
2
1,5
1

0,5

0
2007 2008 2009

Graf ¢.11: Altmanov index finanéného zdravia v rokoch 2007 — 2009

Zdroj: vlastné spracovanie
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Altmanov index bol idedlny len v prvom roku sledovania, no ako vidime v grafe ¢. 15
podarilo sa hodnotdm aj v ostatnych rokoch zotrvat’ nad hranicou, ktord oznacuje

podniky, ktorym hrozi bankrot.
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4.5 Zhrnutie finanénej analyzy

Z vysledkov, ktoré sme dostali po realizacii financnej analyzy vyplynulo viacero veci.
Pomocou horizontalnej a vertikalnej analyzy sme zistili, Ze podnik dosahuje najvacsich
hodnét v polozkach finanéné ucty a kratkodobé zavizky. Je to spdsobené prijatymi
zalohami pred koncom roka na novoro¢né zdjazdy, ktoré su pravidelne organizované.
Po zaplateni klientom plnej vysky zajazdu sa to premietlo do vynosov a peniaze
z bankového uctu boli z Casti pouzité na ndklady spojené so zajazdmi. Z horizontalnej
analyzy dalej vyplyva, Ze podnik ma nulovy neobezny majetok, dovodom st malé
finanéné moznosti firmy, ktoré neumoziiuji zakupenie stalych aktiv. V poslednych
dvoch rokoch dosiahol podnik stratu, ktora v kone¢nom dosledku sposobila pokles
vlastného imania az na 20 124 Sk. V horizontdlnej analyze vykazu zisku a strat je
mozné vidiet, Ze podnik sa vyhradne zaoberd poskytovanim sluzieb, preto polozka

trzby za predaj vyrobkov je nulova.

V priebehu rokov vidime pokles u ¢ist¢ho pracovného kapitdlu az na hodnotu 24 131
Sk. To znamena, ze znacne poklesli voI'né penazné prostriedky, ktoré firme ostant po
zaplateni vSetkych beznych kratkodobych zaviazkov. Tento pokles by mohol v blizkej

buducnosti ohrozit’ platobnu schopnost’ podniku.

U ukazovatel'ov rentability je zrejmy podobny vyvoj. V prvom roku vSetky druhy
sktimanej rentability dosahuju kladnych hodnét, no v nasledujicich dvoch rokoch
nastava prechod na minusové hodnoty. Rentability ROI a ROA v prvom roku minuli
idedlny interval znaciaci zdravu a silntl firmu o relativne malu hodnotu, u ROS dokonca
firma dosiahla hodnotu v idedlnom intervale. AvSak v d’alSich rokoch uz hodnoty
u spominanych rentabilit rovnako ako u ostatnych rentabilit dokazuju, ze sa nejednd

0 navratnost’.

Ukazovatele aktivity sa vo vysledkoch jednotlivych ukazovatelov pomerne menia.
Napriklad u doby obratu zasob su hodnoty v podstate o nicom nevypovedajuce, lebo
podnik skladuje len v pripade obstarania urcitych reklamnych predmetov, ktoré sa

nevyskytuji kazdorocne a ich mnozstvo je zanedbateI'né. U obratu stalych aktiv nebolo
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mozné ukazovatel' vobec vypocitat, pretoze v menovateli vzorca sa nachadzaju stale
aktiva, resp. neobezny majetok aten je nadobuda utejto firmy nulové hodnoty.
Hodnoty zistené u doby obratu pohl'addvok st nizSie ako u doby obratu zavézkov, ¢o
znamena vyhodu v podobe priaznivého plynutia cash flow. Obrat celkovych aktiv sa
v rokoch 2007 a 2008 dostal svojou hodnotou do ideédlneho intervalu znaciaceho, zZe
firma je hodnotend ako dobra. No v roku 2009 uz dochadza k vychyleniu nad hranicu

intervalu.

Ukazovatele zadlzenosti ndm v niektorych pripadoch vykazuju zavadzajuce vysledky.
U ukazovatel'a celkova zadlzenost' st vysledky ovplyvnené nesmierne vysokymi
hodnotami kratkodobych zavézkov, ktoré su zapriinené prijatymi zalohami na zajazd.
Preto hodnoty vykazuji vysoku miery zadlzenia, o ale v skutoc¢nosti nie je pravda.
Doplnkovym ukazovatel'om je ukazovatel'ov koeficient samo financovania, ktory kvoli
vysledkom celkovej zadlzenosti nedosahuje rovnako pravdu vypovedajucich vysledkov.
U ukazovatel’a arokového krytia nie je mozné vysledku dosiahnut’, pretoze v menovateli
vzorca sa nachddzaji nakladové roky a tie st v tomto pripade nulové. U ukazovatel'a
dizka splacania pozicky su tie irelevantné &isla vzhl'adom k tomu, Ze podnik Ziadnu

p6zicku nikdy nevzal.

Vsetky vysledky ukazovatelov likvidity maji zroka na rok klesajuci charakter.
U beznej likvidity su ale dosahované hodnoty pod troviiou ideélneho intervalu a stale
klesaju. U celkovej likvidity su vSetky hodnoty v idedlnom intervale, znaciaci idedlny
stav. No vzhl'adom na pokles, kvoli ktorému hodnota v roku 2009 sa len tesne vosla do
intervalu, vyzerda, ze v nasledujicom roku by hodnota uz mohla byt pod hranicou
intervalu. Hodnoty okamzitej likvidity st nad idedlnym intervalom, avSak klesajuci

trend by hodnoty ¢asom mohol dostat’ do spominaného intervalu.

U Altmanovho indexu vidime, Ze v prvom roku zistena hodnota bola nad hodnotou 2,9
¢o znamena, ze firma je financne silnd. No v roku 2008 uz dochédza k poklesu hodnoty
do intervalu, znamenajiceho urcité finanéné problémy. V roku 2009 je hodnota opat’
v rovnakom intervale, avSak doslo k relativnemu narastu hodnoty. Ak by sa tento rastici

trend udrzal, v d’alSom roku by opit’ hodnota mohla vyjadrovat’ finan¢ne silny podnik.
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Vo vicsine dosiahnutych vysledkov vidime vidiet’ klesajuci trend vzhl’'adom na Casovy
vyvoj. V roku 2007 boli dosiahnuté¢ vysledky u mnohych ukazovatel'ov v idedlnom
intervale, no aj ked’ v intervale neboli, ich odchylenie bolo zanedbatelné. Vzhl'adom na
znizovanie dopytu po sluzbach podniku Balky, s.r.o. dochadza v rokoch 2008 a 2009
k stratdm. To sa samozrejme prejavi v podstate na vSetkych ukazovatel'och. Klesa
platobna schopnost’ a zo zdravej a pomerne silnej spolocnosti sa stava spolo¢nost’
s ur¢itymi financnymi problémami. Bude nesmierne délezité, aby firma zlepSila svoje
sluzby, popripade inym spdsobom dokézala prilakat’ zdkaznika. Napady akymi by firma

svoje podnikanie mohla ozivit’ su v nasledujticej kapitole.
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5 Vlastné navrhy riesenia

Podnik Balky, s.r.o. za posledné¢ dva kalenddrne roky dosiahol stratu ato relativne
znacnu. Preto nie je mozné hovorit’ o dobrom stave podniku. Na zlepSenie situacie
v podniku zazneji navrhy v nasledujucich riadkoch. Je nutné rozobrat’ urcité moznosti
zlepSenia u niektorych ¢innosti, pretoze mnozstvo prilezitosti sa od ¢innosti k ¢innosti

ment.

5.1 Vypracovavanie req. poriadkov a bezp. projektov

Ako uz bolo spominané, najlepSie obdobie ma tato ¢innost’ uz za sebou. Momentalna
situécia je, ze ¢innost’ podnik berie ako doplnkovt. Je tu vSak moznost’ ako tto ¢innost’

roz§irit’.

Vdaka podnikaniu v tomto obore, ziskala firma aj vSetky potrebné povolenia na
prevadzkovanie archivu, no tiez spoznala klientov, ktori ¢asto tuto sluzbu vyuzivavaju.
Vyhodou prevadzkovania archivu je, zZe pripadna prenajata budova, lebo na zakupenie
nema firma finan¢né prostriedky, by mohla byt na okraji mesta Zvolen, kde najmy
razne klesaju. Na okraji Zvolena sa n4jmy pohybuju okolo 25 Euro za meter Stvorcovy
za rok, ¢o Cini zhruba 750 Sk. Do uvahy by pripadali sklady o velkosti 200 metrov
Stvorcovych, v rozlohe 20 x 10 m. Podl'a predpisov je budovu nutné zariadit’ regélmi,
ktorych by sa do takejto budovy zmestilo 80 m. Cena 1 metra regalu ¢ini 27 Euro, ¢o je
zhruba 800 Sk. Do 1 metra regalu sa zmesti 5 beznych metrov pisomnosti. Okrem
regalov je potrebné zriadit’ Citaren, kde by sa klienti mohli na svoje dokumenty divat’,
naklady na tuto miestnost’ predstavuju zhruba 15 000 Sk. Pokial’ by mal podnik len
malo klientov, stihol by ho prevddzkovat’ konatel' firmy sam. AvSak samozrejmostou
by bolo usilovanie o velkého zakaznika s mnozstvom pisomnosti. Preto treba pocitat’
ndklady na zamestnanca, vzhl'adom na pocet hodin, pocitalo by sa s dohodou
o vykonani prace. Naklady by cinili, vzhl'adom na zamestnanie déchodca, ¢o usetri na
odvodoch, len 4000 Sk za mesiac. Samozrejme nutnostou tieZ je bezpecnostné

vybavenie budovy, ktoré by vzhladom k prenajmu zabezpedoval majitel’ objektu. Dalej,
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ale treba pocitat’ s nakladmi na energie, ktoré by vzhladom k nizkej spotrebe, kvoli

prevaznej tme a nepotrebnosti vel'kého tepla ¢inili zhruba 27 000 Sk za rok.

Vynosy z tejto ¢innosti predstavuji ceny za bezny meter pisomnosti formatu A4, tie sa
pohybuji medzi 400 az 700 Sk za rok. Dalej sa ceny li§ia podl'a rokov Gischovy, cennik
je od jedného roku az do 45 rokov (vid’ priloha). Problémom vsak je, ako tento archiv
naplnit’. Je jasné, Ze to nebude mozné miestnymi firmami. Vyhodou archivu vo Zvolene
je jeho poloha. Aj ked mnoho firiem sidli v Bratislave, po celom Slovensku ma
pobocky. Zvolen moze t'azit’ svojou vyhodnou polohou v centre Slovenska. Potrebné je
ziskat’ velkého klienta, ktorého podnik moze zacat’ hl'adat’ az po realizacii archivu, je
vSak redlna Sanca na ziskanie klientely vyplnujucej 75 % kapacity archivu, ¢o

predstavuje 300 beznych metrov.

Kalkulécia pre archiv pri vyuziti 300 beZnych metrov

Polozky 1.rok 2.rok 3.-10. rok
ngjomné 150 000 150 000 150 000
energie 27 000 27 000 27 000
osobné naklady 48 000 48 000 48 000
naklady na zariadenie 79 000 0 0
ostatné naklady 6 000 6 000 6 000
Naklady spolu 310 000 231 000 231 000
Vynosy spolu 297 000 297 000 297 000
Zisk -13 000 66 000 66 000
Tabul’ka ¢.12: Kalkulacia pre archiv pri vyuziti 300 beZnych metrov, 1.—10. rok v
Sk

Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: vSetky roky boli prepocitané konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

Z tabul’ky €. 12 vyplyva, ze pri vyuziti 300 beznych metrov by v prvom roku, vzhl'adom

na jedno razové vydaje spojené so zariadenim archivu, dosiahol podnik stratu 13 000
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Sk. V dalsich rokoch, by podnik uz dosahoval zisk 66 000 Sk. V polozke ostatné
naklady sa pocitalo sndkladmi na mobilny telefon pre zamestnanca, naklady na
poistenie objektu a necakané naklady. Vo vynosoch sa pocitalo z najpravdepodobnejSou

dobou archivéacie a to je doba 10 rokov.

Kalkulécia pre archiv pri vyuziti 400 beZnych metrov (pIlna kapacita)

Polozky 1.rok 2.rok 3.-10. rok

najomne 150 000 150 000 150 000
energie 27 000 27 000 27 000
osobné naklady 48 000 48 000 48 000
naklady na zariadenie 79 000 0 0
ostatné naklady 6 000 6 000 6 000
Naklady spolu 310 000 231 000 231 000
Vynosy spolu 396 000 396 000 396 000
Zisk 86 000 165 000 165 000

Tabulka €.13: Kalkulacia pre archiv pri vyuziti 400 beznych metrov,
1. - 10. rok v Sk
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: vSetky roky boli prepocitané konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

V tabul’ke ¢. 13 sa pocita s moznym vyuzitim maximalnej kapacity archivu. Keby
podnik ziskal také mnoZstvo klientov, dosiahol by v prvom roku zisk 86 000 Sk,
vzhl'adom na jedno rdzové naklady a v d’alSich rokoch zisk 165 000 Sk. Ziskat takéto
mnozstvo klientov budete nesmierne tazké, no ziskanie klientely na vyplnenie 75 %

kapacity archivu sa javi ako reélne.
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5.2 Cestovna kancelaria

V tejto Cinnosti podnik videl a stale vidi najvacsi potencial. Dovodom je jedinecnost’
pontkanych zajazdov. A relativne dobrad cena vzhl'adom na spominanu jedinecnost.
Originalita spociva v kombindacii poznéavania a relaxu, ked’ cestujuci za 2 alebo 3 tyzdne
precestuju celé uzemie bud’ Kuby, alebo Mexika. Doteraz bolo pontukanie zajazdov
hlavne na jednom zamestnancovi, ktory tiez na zdjazdoch pdsobi ako sprievodca. Tento
zamestnanec sa snazil ponukat’ zdjazdy pomocou organizacii sympatizujicich s tymito
krajinami, hlavne teda Kuby. Tu sa prave dostavame k dovodu, klesajuceho dopytu po
z4jazdoch, o znamena celkovo malych poctov predanych zédjazdov. Sposobené je to
prevazne malou kupi schopnostou oslovenych zakaznikov. Preto by sa mala firma

zamerat’ na trochu iny cielovy segment.

PretoZe u nés stale ostavaju exotické zajazdy vysadou bohatych, treba oslovit’ prave ich.
Cim by prave mohla firma ziskat’ je netla¢it’ cenu dolu a hlsit, Ze podobny zajazd za
takd cenu nendjdete. Naopak, by bolo mozné ho predavat’ ako jedinecny, luxusny zajazd
za ktory si treba priplatit’. Luxus a vysoka cena mnohym bohatym l'udom imponujt.
Preto marketingovym rieSenim by mohla byt investicia do reklamy na plesoch urcitych
politickych stran, na roznych konferenciach, v drahych hoteloch, proste vSade tam, kde

sa tito potencidlny klienti pohybuju.

5.2.1 Ponukanie zajazdov v poboc¢kach inych cestovnych kancelarii

Dal$ou otazkou firmy, ako sa pohnut vpred, je & svoje zajazdy nepontikat’ v inych,
znamejsich cestovnych kancelariach. To by vSak znamenalo, platit’ percentni prémiu
pre tito cestovnl kancelariu. V Bratislave sa tato hodnota pohybuje okolo 5 % z ceny
zdjazdu, v Brne rovnako okolo 5 %. To znamena, Ze ked’ zajazdy tohto roku stali Kuba
1850 Euro, ¢o je zhruba 48 000 K¢. A za zdjazd do Mexika sa bralo 2500 Euro, ¢o je
zhruba 65 000 K¢. Keby tieto zdjazdy boli ponukané v inych cestovnych kancelariach,
aby zostal rovnaky zisk firme, museli by sa zajazdy zdvihnut’ na sumu 1942,5 Eura, ¢o
je zhruba 50 400 K¢ za zajazd na Kubu. Zajazd do Mexika by musel vzrast’ na 2625

Eura, ¢o ¢ini zhruba 68 250 K¢. Ale ako sme spominali, vzh'adom na zmenu ciel'ového
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segmentu, by vzrast ceny nemusel byt’ problémom, prave naopak. Na Slovensku by bola
moznost’ spolupracovat’ s cestovnou kanceldriou Satur, ktora ma po celej krajine znacné
zastipenie. V Ceskej republike by bola zas mozné spolupraca s cestovnou kancelariou
Cedok, ktora ma po celej republike vel'ké mnoZstvo pobo¢iek. Podnik by vd'aka tejto
spolupraci, mohol dosiahnut’ zvySenie na 100 predanych zajazdov ro¢ne. Pocita sa s 50
z4jazdmi na Kubu a 50 do Mexika. Ak by sa to skuto¢ne podarilo, vzhl'adom na zisk
5000 K¢ zo z4jazdu na Kubu a 6000 K¢ zo zdjazdu do Mexika, dosiahol by podnik
zisku 550 000 K¢ za rok.

5.2.2 Otvorenie si vlastnej prevadzkarne

Dal$ou moznostou je otvorenie vlastnej prevadzkarne, kde by boli zajazdy poniikané,
popripade by tam mohli byt pontkané aj zdjazdy inych cestovnych kancelérii. Ceny

priestorov k tejto Cinnosti uréenych vo vhodnych lokalitach za 1 meter Stvorcovy rocne

sa pohybuju okolo:

Bratislava........ccccoooeeniiiiiennnne, 230 Euro, ¢o je zhruba 7000 Sk
AY(0) (<) 1 DO USSR 100 Euro, ¢o je zhruba 3000 Sk
BrNo.....cooveierieeeeee e 6000 K¢

K tymto nakladom je potrebné si pripocitat’ mzdu zamestnanca, ktory by zdjazdy
predaval. Mzda by sa samozrejme pohybovala podla toho v akom regiéne by sa
pobocka otvorila. AvSak v tychto pripadoch je zvykom nasadit minimdlnu mzdu
a stanovit’ proviziu za predaj, v naSom pripade by to bolo 1000 K¢&, ¢o je zhruba 33

Eura. Je mozné uvazovat’ o pobocke v Brne, kde boli aj doteraz zajazdy ponukané.
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Kalkulécia pre prevadzkarein CK v Brne

Polozky 1.rok 2.rok 3.-10. rok

najomné 120 000 120 000 120 000
energie 11 000 11 000 11 000
mzdové naklady 129 000 129 000 129 000
naklady na zariadenie 40 000 0 0
ostatné naklady 12 000 12 000 12 000
Naklady spolu 312 000 272 000 272 000
Vynosy spolu 320 000 320 000 320 000
Zisk 8 000 48 000 48 000

Tabulka ¢.14: Kalkulacia pre prevadzkaren CK v Brne, 1. - 10. rok v K¢

Zdroj: vlastné spracovanie

V polozke nédklady na zariadenie v tabulke ¢. 14 sa pocita s vybavou miestnosti
o velkosti 20 metrov Stvorcovych. To znamena stdl, stolicka, kresla, tiez pocitac a urcita
vyzdoba. U polozky ostatné naklady je pocitané s poplatkami za telefon, ¢i uz mobilny,
alebo v podobe pevnej linky a internetu, ktory je k tejto praci velkou nutnostou. Cena
zdjazdov, ostala rovnaké ako pri moZznosti ponukania v pobockach inych CK. Dévodom
je potreba vicsej provizie, kvoli ziskaniu zisku z tejto ¢innosti, aj ked’ v prvom roku
zisk ¢inil len 8000 K¢&. Provizia je teda obohatena o Ciastku, ktord v predchadzajucich
vypoctoch pripadala cudzej CK. Predaj 100 zajazdov rocne v tejto prevadzkarni

povazujeme za realnu. Dalej je tu moznost’ zriadit’ prevadzkarenn priamo vo Zvolene,

kde firma pdsobi.
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Kalkulécia pre prevadzkarei CK vo Zvolene

Polozky 1.rok 2.rok 3.-10. rok

najomné 60 000 60 000 60 000
energie 12 000 12 000 12 000
mzdové naklady 152 000 152 000 152 000
naklady na zariadenie 45 000 0 0
ostatné naklady 14 000 14 000 14 000
Naklady spolu 283 000 238 000 238 000
Vynosy spolu 412 500 412 500 412 500
Zisk 129 500 174 500 174 500

Tabul’ka ¢.15: Kalkulécia pre prevadzkarein CK vo Zvolene, 1.-10. rok v Sk
Zdroj: vlastné spracovanie

Poznamka: vSetky roky boli prepocitané konverznym kurzom 1Euro = 30,126 Sk

V tabulke ¢. 15 st vidiet' nizSie naklady, ktoré su s menSim mestom spojené. Preto
doslo k vytvoreniu vyssich ziskov, treba vSak poznamenat, Ze predaj 100 zajazdov vo

Zvolene, vzhl'adom na obmedzenu klientelu po¢tom obyvatel'ov, nie je mozny.

Teraz je namieste povedat’, o je pre firmu vyhodnejsie. Ci za proviziu pontkat® zajazdy
v pobockach inych cestovnych kancelarii, alebo si zriadit’ vlastna prevadzkaren. Ked'ze
k zrovnaniu ziskov by doslo az u predanych zhruba 200 vlastnych zajazdov, je jasné, ze
vyhodnejSia je varianta pontkania zajazdov v pobockach inych CK. Predaj 200
zdjazdov rocne, vzhl'adom na momentalne meno firmy, je nemozné. Keby sa predavali

aj cudzie zajazdy, ich pocet na uzivenie prevadzkarne by musel byt eSte o dost’ vacsi.

Doteraz bolo rozoberan¢, ako by podnik mohol ziskat’ novych klientov, resp. predat’ o
najviac svojich z4jazdov. No problémom firmy tiez je, ked’ uz sa z4jazd uskutocni, ako
vhodne previest finan¢né prostriedky od Ceskych zakaznikov, ktori prevazne platia
v Ceskych korunach, na bankovy ucet na Slovensko, bez vicSich kurzovych strat.

V nasledujtcich riadkoch pontkame firme rieSenie.

83



5.2.3 Financ¢né derivaty

Zakladnym a najefektivnejSim rieSenim, ako sa branit proti kurzovym rizikdm, je
zabezpecenie prostrednictvom finanénych derivatov. Samotny princip zabezpecenia
pomocou finanénych derivatov nie je zlozity, v pripade finannych derivatov
dohodneme podmienky obchodu vratane ceny k aktualnemu datumu, pri¢om obchod sa
uskuto¢ni az v budicnosti. Obchod potom prebieha za dopredu dohodnuti cenu,
ktora sa oznacuje ako terminova. Medzi financné derivaty patria forwardy, futures,

swapy a opcie. (11)

a) Forward

Najbeznejsim typom derivatov sliiziacich k zabezpe€eniu sa proti kurzovému riziku je
forward. Forwardovy obchod predstavuje zavdzok banky, zmendrne, Ze klientovi preda
¢i od neho kupi dohodnuté mnozstvo penaznych prostriedkov v jednej mene za
dohodnutt c¢iastku v inej mene v presne dohodnutom budicom termine. Obchod
prebehne za dopredu zjednany forwardovy kurz (napr. kurz platny na finan¢nom trhu v
dobe uzatvorenia obchodu). Klient sa naopak zavédzuje dohodnuté mnozstvo finan¢nych
prostriedkov podl'a podmienok forwardového obchodu od banky odkupit’ ¢i jej tieto
prostriedky predat’. Vyhodou tychto operacii je skutoCnost, ze vo vhodny okamzik
moze klient zabezpecit’ svoju buducu konverziu zdviznym kurzom, ktory povazuje za
optimalny, popr. mdéze svoju pohladdvku alebo zavizok zaistit' uz v okamziku ich
vzniku. Forwardovy kurz i datum vysporiadania si stanovené zavizne, takze po
zjednani sa neda od uzavretého obchodu ustupit’. Uzavretie forwardu samozrejme nie je
zadarmo, ale banky, zmenarne si za neho bud’ vyberaju od svojich klientov poplatok vo
vyske urcitého percenta z hodnoty kontraktu (napr. 0,3 %), alebo stanovia klientovi o

nieco horsi kurz. Vysledné naklady obidvoch sposobov su priblizne v rovnakej vyske.

(11)

b) Opcie (Menové Opcie)

Kupujuci devizovej opcie ziskava pravo, avSak nie zavazok, kupit alebo predat’ k

urcitému datumu v buduicnosti, alebo poc¢as stanoveného obdobia, fixny objem meny za
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stanovenu cenu. Predavajuci (vypisujuci) opcie toto pravo poskytuje kupujicemu.
Kupujuci zaplati predavajucemu za toto pravo prémiu. V nasom pripade dochadza

k tejto opcii: (11)

— Kupujtica Put opcia ziskava pravo predat’ dohodnuty objem meny za stanovenil
cenu (zdkladnu cenu alebo realizacnu cenu) k urcitému stanovenému datumu

alebo pred tymto datumom. (11)

¢) Pouzitie forwardu v praxi

Najvicsie starosti firme teda robi to, Ze sa zajazdy ponukaju v dvoch krajinach a to na
Slovensku, kde mé firma sidlo a v Ceskej republike, kde pdsobi zamestnanec firmy.
Zaujemcovia o zdjazdy byvaju v pomere podobnom ako pocet obyvatelov tychto krajin
ato 2/3 v prospech Ceskej republiky. Problémom je, Ze firma uskutoéiiuje svoje platby
za turistické sluzby v Slovenskej mene, no pritom pontka zdjazdy v menach danych
krajin. To znamen4, Ze zhruba 2/3 zajazdu jej zaplati v K&. Je moznost, aby Cesi platili
v Eurdch, no drvivd vacSina plati prave v Ceskej mene. A tu sa uz dostavame ku
konkrétnemu problému a tym je, ako previest’ velklli sumu peniazi z K¢ na Euro aby

podnik na tom netratil.
Tohto roku kvoli zatial' poslednému zajazdu na Kubu, konatel’ spolo¢nosti menil sumu

priblizne 500 000 K¢ 13.1.2010 v spriatelenej malej zmenarni za kurz 26,450. Pricom
kurz NBS bol 26,168 a komerénych bank VUB 27,005 a CSOB 26,858.

Vyjadrime este raz kurzy kvoli prehl'adnosti zmenené 13.1.2010

NBS e 26,168 CZK/Euro (stred)

Spriatelena zmenaren ................. 26,450 CZK/Euro (predaj)
Y402 O 27,005 CZK/Euro (predaj)
CSOB ... 26,858 CZK/Euro (predaj)
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Posledné ceny zajazdov boli stanovené okolo 13.9.2009 a to na:
Kuba

1850 Euro — 48 000 K¢

Mexico

2500 Euro — 65 000 K¢

Prave vtomto momente dochadza k otazke, ¢i by sa firme nevyplatil forwardovy
obchod so spriatelenou zmenarnou. Kurz by ostal zo dita vydania ceny, ked’ze prognézy
boli, ze K¢ voci Euru posilni. Samozrejme druhd vec je, pre¢o by mala takyto obchod
uzatvarat’ spominana zmenaren. Ta si tym zabezpeci 500 000 CZK/Euro obchod, ktory
v takejto malej zmenarni sa tak 'ahko nedeje. A tych 500 000 K¢ sa pocita preto, lebo
priemerny pocet zdjazdu je 15 cestujucich, ztoho 10 cCeskych turistov. Preto cca
500 000 K¢.

Pocitajme teda kurz z 13.9.2009:

NBS e 25,488 CZK/Euro (stred)

Spriatelena zmenare ..................... 25,716 CZK/Euro (predaj)
VUB oo 26,158 CZK/Euro (predaj)
CSOB ... 26,089 CZK/Euro (predaj)

Za redlnu zmenu 13.1.2010 dostal jednatel’ spolo¢nosti za 500 000 K¢ / 18 903,59 Eura.
Keby sa uskutocnil forwardovy obchod 13.9., podnik by za rovnaku ciastku obdrzal
19 443,15 Eura. Rozdiel ¢ini 539,56 Eura, o je zhruba 14 000 K¢. Ked'ze provizia za
jedného turistu je zhruba 5000 K¢, suma 14 000 K¢ v podstate prilepsi firme o 3 d’alSich
turistov.

Samozrejme tento krat by na tom firma ziskala, no kurzy st tazké na urcenie, preto

samotny forwardovy obchod umozni viac nez zisk firmy, stabilitu a zbavenie sa rizik.
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d) Pozitie Forwardu a Opcie v praxi

Na to, aby firma mohla Spekulovat’, by bolo dobré podmienit forwardovy obchod
opciou.

Pocitajme s rovnakymi kurzami, s rovnakymi datumami, len predpokladajme 5000 K¢
ako op¢nu prémiu pre zmendren, ktord by bola podl'a naSich informadcii zrealizovatel'na.
V naSom pripade by teda doslo k znizeniu zisku zo 14 000 K¢ na 9000 K¢, no firma ma
istotu, Ze na tom prerobi maximalne opénu prémiu a neprerobi na vykyvoch samotnych
kurzov. Preto tdto moznost sa javi ako bezpecnejSia a lepSia, ako len forwardovy
obchod. V tomto roku by obchod firma mohla zrealizovat. Zaciatkom septembra bude
tvorend cena zajazdov pre d’alSiu sezonu. V nasledujicich diioch po stanoveni cien
zdjazdov, podpisSe firma so zmenariiou zmluvu o forwardovom obchode podmieneného
opciou. Dojde k stanoveniu opénej prémie na sumu 170 Euro, ¢o je zhruba 5000 Sk.
Dohodne sa datum, kedy ddjde k obchodu, zalezi na CK Balky, kedy sa jej vzhl'adom
na zajazdy termin hodi. Ked’ nastane spominany den, zalezi na konatelovi, ¢i podla

stavu kurzu uplatni opciu, alebo nie.
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Zaver

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo zhodnotit’ finanént situaciu podniku Balky, s.r.0. za
roky 2007, 2008 a 2009, pricom boli vybrané vhodné metddy financnej analyzy a na
zéklade zistenych vysledkov formulovat’ navrhy na rieSenie problémovych oblasti..
Diplomova praca sa deli na dve hlavné casti. Prva cCast’ bola teoreticka, potom

nasledovala Cast’ aplikacna, tj. analytické a navrhova.

V teoretickej Casti boli vymedzené zakladné pojmy finan¢nej analyzy, ako napr. Co je to
finan¢na analyza, aka je tilloha finan¢nej analyzy, kto finan¢nu analyzu vyuziva, ¢i popis

zakladnych metod finan¢nej analyzy.

Praktické cast’ diplomovej prace rozoberd momentéalnu situdciu podniku na trhoch, kde
firma podnika. Vypracovala sa financna analyza, ktord vychadzala z u¢tovnych vykazov
za roky 2007, 2008 a2009. Vo financnej analyze boli pouzit¢ metody ako analyza
absolutnych ukazovatelov, pomerovych ukazovatel'ov, rozdielovych ukazovatel'ov
a analyza sustavy ukazovatelov. Vdaka financnej analyze boli dosiahnuté rdzne
vysledky, ktoré nam o podniku mnohé prezradili. Pomocou tychto vysledkov sa dali
vyvodit' urCité silné aslabé stranky podniku, ktoré sa v podstate zhoduji so
spominanymi v profile spolo¢nosti. Je zrejma upadajuca troven podnikania spolo¢nosti,
ktora potrebuje ozivit' a spravne nasmerovat’ svoje d’alSie kroky. Situdcia zatial’ nie je

kriticka, no podnik musi bezpodmiene¢ne minimélne zastavit’ klesajuci trend.

Cast’ vlastnych navrhov je postavena na vysledkoch finanénej analyzy a navrhoch na
rieSenie v problémovych oblastiach. Bohuzial momentalne situdcia firmy rozhodne nie
je dobra, ked’ sa na nej naplno prejavili dopady financnej krizy. Oblasti, kde st vo firme
problémy je vel'ké mnozstvo. Vysledkom bola vykazovana strata za posledné dva roky,
tj. 2008 a2009. Najvicsiu moznost posunu vpred vidime v podobe cestovnej
kancelarie, ktord vdaka svojim jedineCnym zdjazdom ma velky potencial. Treba si
rozmysliet, ktorou cestou smerom k zékaznikovi sa firma vyda. Ci podnik umiestni
svoje zdjazdy do pobociek zndmych cestovnych kanceldrii, za ¢o bude samozrejme

musiet’ platit’ proviziu vo vyske 5 %. Alebo si vytvori vlastni pobocku, ktord je ale
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finanne naro¢nd. Vzhladom na dosiahnuté vysledky kalkulacie, treba jasne
poznamenat’, Ze lepSou variantou je ponukanie zdjazdov v pobockach inych cestovnych
kancelarii. Bolo zistené, Ze aby sa zisky jednotlivych variant rovnali, museli by predat’
200 zajazdov, ¢o v dnesnej dobe nie je mozné. Umiestnenie zajazdov v inych CK, nie je
tak ndkladovo naro¢né a naklady stipaji len s objemom predaja, takze neexistuju u tejto
varianty Ziadne rezijné naklady. Vo vlastnych navrhoch bola spomenutd moZznost’
kurzového zaistenia (hedging) pomocou financnych derivatov. Dovod je, ze firma kvoli
ponukaniu zajazdov v CR, ziska mnoho finanénych prostriedkov v &eskych korunach.
Avsak vsetky nédklady spojené so zajazdmi st hradené v slovenskej mene a tou je Euro.
Preto bola spomenutd moznost’ uplatnenia forwardu, ¢o je terminovany obchod, ktory
by sa uzatvoril v dobe okolo stanovenia ceny zé4jazdu. Zrealizovanie by sa uskutocnilo
pred zajazdom, po novom roku, ked’ by firma potrebovala zmenu meny finanénych
prostriedkov. Vyhodou forwardu je zaistenie si kurzu a tym ziskana potrebna stabilita.
Samotny forward by vSak nemusel byt tak vyhodny ako skombindciou dalSieho
finan¢ného derivatu a tym je opcia. Kombinacia zabezpecuje stabilitu, ale tiez mozné
odstiipenie od obchodu a zmenu za momentalny kurz pri obetovani op¢nej prémie.
V tomto roku vzhl'adom na posilnenie ¢eskej meny by podnik pri pouziti forwardu
dosiahol zisk 14 000 K¢ a pri kombinacii oboch finanénych derivatov vzhl'adom na
zhorSenie vyhodnosti kurzu pre Balky, s.r.0. len 9000 K¢. No napriek tomuto prikladu
sa kombinacia derivatov pri zlepSeni kurzu moze zlepsit' o tol’ko, Ze obetovanie opcne;j

prémie je stale vyhodné.

Dal$ou moznost'ou ako oZivit podnikanie je prevadzkovanie archivu. Zna¢nou vyhodou
je, ze podnik vdaka pdsobeniu v pribuznom obore ziskal potrebné nélezitosti
k uskuto¢novaniu tejto ¢innosti. Redlne, vzh'adom na polohu skladu, by bolo naplnenie
300 beznych metrov, o predstavuje 75% kapacity celého archivu. Hlavne v Banskej
Bystrici by bolo mozné ziskat’” mnoho klientov, ako banky, poistovne, atd’. Z firiem
posobiacich vo Zvolene by archiv nedokazal vyzit'. Pri spominanej kapacite by firma
v prvom roku dosiahla stratu, kvoli nakladom spojenych s vybavou archivu, no
v d’al§ich rokoch uz by to bola plusova hodnota ato 66 000 Sk. Pri plnom vyuziti
archivu by sa ro¢né zisky v d’al§ich rokoch pohybovali az okolo 165 000 Sk, no ich

dosiahnutie bude firme rozhodne nejaky cas trvat’.
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Pevne verim, Ze firma si v spominanych névrhoch néjde inSpiraciu, zuzitkuje v praci
obsiahnuté informacie a dokaze zlepsit’ svoju momentalnu situdciu. Zeldm jej aby sa jej

darilo a prinasala svojmu okoliu len pozitivne zazitky.
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Zoznam pouzitych skratiek

CPK Cisty pracovny kapital
aktiva
P pasiva
OA obezné aktiva
SA stale aktiva
CPP Cisté penazné prostriedky
CPM Cisté penazne - pohl'adavkové fondy
ROI rentabilita vlozeného kapitalu
ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastného kapitalu
ROS rentabilita trzieb
ROCE rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu
EBIT zisk pred zdanenim a ndkladovymi urokmi
EAT vysledok hospodarenia po zdaneni
VH vysledok hospodarenia
DO doba obratu
S.R.O. spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
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