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Abstrakt

Predmetom mojej bakalarskej prace je analyza ekonomickych ukazovatel'ov pomocou
Statistickych metod vo vybranom podniku. Konkrétne bude obsahovat’ finan¢nt analyzu
a Statistické metody, ktoré su ddlezitymi nastrojmi pre rozbor a finanéné zhodnotenie
konkrétnej firmy ako aj potrebné na urcenie vyvoja trendu a progndzy pre najblizSie

obdobie do buducnosti. Zaver bude tvorit’ navrh rieSenia.

Abstract

The subject of my bachelor's thesis is the analysis of economic indicators using
statistical methods in the chosen company. Specifically, it will include financial analysis
and statistical methods, which are important tools for the analysis and financial
evaluation of a particular company as well as necessary tools to identify development of
trend and prognosis for the next period in the future. The end will contain the solution
proposal.
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UvVoD

V dnesnej dobe je doblezité pre manazérov spolocnosti, aby tuspeSne riadili firmu
a prijimali spravne rozhodnutia. Na to, aby tieto rozhodnutia boli schopni uskutoc¢nit, je
potrebné, aby poznali financné zdravie svojho podniku a vSetky dolezité udaje
vykazujice financna situaciu podniku. K tymto udajom je schopné sa dostat
prostrednictvom uctovnych dokumentov, ktoré kazda firma, ktora chce byt zaroven
transparentnou, vystavuje na svojich webovych strankach alebo na strankach justice.cz.

Medzi uctovné dokumenty vd’aka ktorym sa dad zrealizovat’ financnéd analyza patria

najmd rozvaha a vykaz ziskov a strat.

Taktiez dolezitu tlohu v tomto smere zohrava aj Statistika, ktora sa vyuZzije v mojej
praci, konkrétne jej metddy analyzy ¢asovych radov, pomocou ktorych sa da uréit

prognoéza vyvoja a trend, ktorymi sa firma bude s najvacsou pravdepodobnostou uberat’.

V zavere prace by som chcel zhrnut’ kompletne vysledky finan¢nej analyzy a ¢asovych
radov vo forme aplikacie v MS Excel, ainterpretovat ich s firmou za ucelom
vyvarovania sa chyb v riadeniu podniku. Pre samotnych manazérov je uzito¢né mat’

vSetky tieto udaje pokope a nevyhl'adavat’ si ich pracne v systéme.



CIEL PRACE, METODY A POSTUPY SPRACOVANIA

Ciele prace

Cielom je zrealizovat' komplexnu finan¢nu analyzu, ¢ize ohodnotit’ finan¢né zdravie
konkrétneho podniku, urcit’ trend a vyvoj podniku pre najblizSie obdobie pomocou
analyzy Casovych radov a z tychto ziskanych dat sa pokusit’ najst’ optimalne navrhy a
rieSenia pre spravny chod podniku a prediskutovat’ ich so samotnou firmou. Zaroven
tieto tdaje budu zachytené do aplikacie, ktord bude sucastou ndvrhu, aby manazéri
mohli mat’ vSetky potrebné udaje po hromade, najmi pre jednoduchs$iu interpretaciu

a moznost’ vyuzitia ako podporny nastroj pre rozhodovanie na najblizsi rok.

Metody a postupy spracovania

Prva Cast’ bakalarskej prace sa bude venovat’ teoretickému pozadiu problematiky, ¢ize si
zadefinovat’ a vysvetlit’ jednotlivé pojmy a ukazovatele financnej analyzy a Statistickych
metdd. V druhej Casti, ktora bude praktickou, sa bude venovat konkrétnym vyslednym
hodnotam jednotlivych ukazovatelov pre konkrétny podnik na zaklade poskytnutych
uctovnych dokumentov tejto firmy. Jednotlivé vysledné hodnoty boli ziskane
prostrednictvom aplikdcie v MS Excel, ktord je sucastou navrhu prace, kde budia

vysledky zhrnuté a interpretované.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Teoretické vychodiska bakalarskej prace su rozdelené na dve cCasti. Prva cast’ sa bude
zaoberat’ teoretickym pozadim finan¢nej analyzy a jej ukazovatel'mi, zatial ¢o druha
Cast’ sa bude zaoberat’ priblizenim S$tatistickych metdéd akymi st analyza Casovych

radov, regresna priamka.

1.1 Finan¢na analyza

., Existujii rozne definicie financnej analyzy, ktoré sa Vzasade lisia Sirkou svojho
vyznamu, a0 Z hladiska obsahového, casového, uZivatelského a iného. V najsirsom
slova zmyslu sa financna analyza chape ako proces cerpajuci nielen z udajov
uctovnickych udajov ale aj z dalsich informacnych zdrojov. Tento proces obsahuje
analyzu a hodnotenie financnej situdacie podniku a jeho vystupy slizia k financnym

a dalsim typom rozhodovania cielovych skupin uzivatelov** (Sivova a kol., 1999, s.16).

Inak povedané, predstavuje rozbor dat z uctovnych vykazov spolocnosti, z ktorych
vzidu vystupy pre hodnotenie firemnej minulosti, sucasnosti a odhadu budicnosti.
Objektom analyzy v tejto praci sa bude rozumiet’ organizacia, spolo¢nost’ alebo podnik.
Objektom analyzy vSak ale moze byt aj nepodnikatel'ské pravnické subjekty akymi su
obce alebo mestd. Financnd analyza Cerpa z uCtovnickych dokumentov akymi su
rozvaha, vykaz ziskov a strat, vykaz o penaznych tokov tzv. cash-flow (Stvova a kol.,
1999).

Hlavnou ulohou financnej analyzy je ziskat informacie z finanénych vykazov,
diagnostikovat’ finan¢né zdravie podniku, jeho silné a slabé stranky, prevadzkové a
finan¢né riziko a pripadne pri podrobnejSej analyze zhodnotit' bliZSie niektoru zo
zloziek finanéného hospodérenia. Ide napriklad o analyzu likvidity, rentability,
zadlZenosti a aktivity. DalSou tilohou je poskytnut’ informécie, ¢o mozeme odakavat

V nasledujicom obdobi (Stavova a kol., 1999).

Medzi hlavné elementarne néstroje finan¢nej analyzy patri:

e analyza stavovych veli¢in ( horizontdlna a vertikdlna analyza stavovych veli¢in)
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e analyza fondu finanénych prostriedkov alebo taktiez zname ako rozdielové
ukazovatele (Cisty pracovny Kkapital, Cisté pohotové prostriedky a Cisté penazne
pohl'adavkové fondy)

e analyza pomerovych ukazovatel'ov (rentabilita, aktivita, likvidita, zadlzenost))

e analyza sustavovych ukazovatelov ( Altmanov model Z-score, index INO5)
(Marinic, 2009).

1.1.1 Zdroje financnej analyzy

Dokumenty, z ktorych Cerpat’ data pre analyzu musia byt dostatocne komplexné, v
ustalenej forme danej zakonom a hlavne kvalitne spracované. Komplexnost je nutna pre
jednotlivé nastroje, ktoré sa dotykaju mnohych rozdielnych odvetvi finan¢nej ¢innosti,
forma je nutna pre efektivne a rychle spracovanie . Kvalita je najpodstatnejSia, aby sa
podnik nezahlcoval mnozstvom nepotrebnych informacii ako aj pri naslednej analyze.
V tomto pripade sa bude pracovat’ srozvahou avykazom ziskov a strat (Rackova,
2007).

1.1.2 Rozvaha

Rozvaha je zakladnym Gétovnym vykazom. Zachycuje stav majetku v podniku (aktiva)
na jednej strane (zvdcSa na lavej strane) a zdrojov jeho pokrytia na strane druhej
(pasiva) k ur¢itému datumu v peniaznom vyjadreni. Obe zlozky sa v kone¢nom dosledku
musia rovnat’, ¢ize hodnota na lavej strane sa musi rovnat hodnote na pravej strane
(Stivova a kol., 1999).

Aktiva = Pasiva

Aktiva sa delia podla zakladného c¢lenenia na dlhodoby majetok, obezné aktiva
a Casové rozliSenie. Dlhodoby majetok sluZzi podniku viac nez jeden rok a postupne
straca svoju hodnotu, pretoZe sa opotrebtva a tvori zaklad majetkovej Struktary. Medzi
dlhodoby majetok patria polozky: dlhodoby majetok nehmotny, dlhodoby majetok
hmotny, dlhodoby finanény majetok. Obezné aktiva st chdpane ako kratkodoby
majetok. Obracaju sa v podniku rychlo a prevazne sa zaoberaji v podnikoch obchodnou

¢innostou. Medzi obezné aktiva patria polozky: zasoby, dlhodobé pohladavky,
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kratkodoby finanény majetok. Casové rozliSenie zachytava zostatky wGtov Gasového

rozlisenia nakladov a prijmov nasledujuceho obdobia (Knapkova a kol., 2013).

Pasiva sa delia podla zakladného clenenia na vlastny kapital, cudzie zdroje, Casové
rozlisenie. Vlastny kapital jeho hlavnou zlozkou je zakladny kapital, ktory je prevazne
tvoreny vlastnikmi pri zalozeni spolo¢nosti ¢i uz ide o akciové spolo¢nosti, spolocnost’
s ru¢enim obmedzenym, verejnou obchodnou spolo¢nostou, komanditnou spolo¢nost’ou
alebo druzstvom. Zakladny kapital je tvoreny kapitalovymi fondmi, rezervnymi fondmi,
ostatnymi fondmi tvorenymi zo zisku a vysledkom hospodérenia z minulych rokov
I bezného Gctovného obdobia. Cudzie zdroje, jedna sa o polozku pasiv, ktorda nam
hovori o financovani majetku zdrojmi, ktoré podnik nevlastni. Z anglického Debt, jedna
sa 0 dlh, ktory musi byt splateny v roznom casovom obdobi. Patria sem rezervy,
dlhodobé zavizky, kratkodobé zavizky, bankové Gvery a vypomoci. Casové rozlienie
ma podobnu poziciu ako na strane aktiv, taktiez tu patria vydaje a vynosy v buducich

obdobi (Knapkova a kol., 2013).

1.1.3 Vykaz ziskov a strat

Je jednym z potrebnych uctovnych dokumentov na urcenie finan¢nej analyzy podniku.
Sluzi k zisteniu vysky, spdsobu tvorby a zloZiek hospodarskeho vysledku. Nazov vykaz
zisku a strat je oficialnym terminom, no v obecnom zmysle sa ¢asto pouziva aj nazov
vysledovka. Samotna podstata vykazu by sa dala vyjadrit' vztahom (Sivova a kol.,

1999).:
Vynosy(triby) - Naklady = Hospodarsky vysledok (zisk/strata)

,,Hospodarsky vysledok sa zistuje porovnanim nadkladov a vynosov, ktoré sa vztahuju
k danému casovému intervalu, nie K predavanym produktom(vykonom). V opacnom
pripade, by mohlo dojst’ k tomu, Ze vynosy by sa viazali k inym vykonom nez k tym, na

ktoré boli v beznom obdobi vynalozene ndklady *“ (Stivova a kol., 1999, s. 58).

Z vyssie spomenutej definicie vlastne plynie aj zdkladny rozdiel medzi rozvahou

a vykazom zisku a strat a tym rozdielom je, Ze rozvaha zachytava polozky iba v ur¢itom
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casovom okamziku, na rozdiel od vykazov zisku a strat, kde sa zachytadvaju polozky
Vv uréitom ¢asovom intervale. DalSou zaujimavostou je, Ze dokumenty rozvaha a vykaz

ziskov a strat musia byt’ oficialne odsuhlasené auditom (Savova a kol., 1999).

Néklady st pefiaznym vyjadrenim Zivej a zhmotnenej prace, ktora bola spotrebovana
na urcity vykon, t.j. na vyrobu vyrobku, vykonanie prace, uskuto¢nenie sluzby alebo za
ucelom ziskania vynosu. Vedua vzdy k znizeniu majetku podniku ( museli sa nakupit’ >
znizili sa penazné prostriedky). Vynosy ide o realizaciu vykonu mimo podniku (trzby,
pohladavky), sleduju sa vo finanénom uctovnictve, predstavuju zvysenie niektorého
majetku podniku v petlaznom vyjadreni, resp. zniZzenie zavdzku podniku v peilaznom
vyjadreni. NajCastejSie sa jednd o trzby zpredaja tovaru asluzieb. Vysledok

hospodarenia sa vypocita ako rozdiel medzi celkovymi vynosmi a celkovymi nakladmi

(EKOWEB, 2004).

1.2 Ekonomické ukazovatele

Finan¢n4 analyza vyuZiva v zasade dve skupiny metdd na urcenie ekonomického
zdravia podniku. Prvou z metéd su elementarne metody, ktoré su zalozené na
zakladnych operaciach s ukazovatelmi, vyuziva sa elementarna matematika
S percentualnym poctom. Druhou zmetdd st takzvané vysSie metody, ktoré st
vypoctovo narocnejSie a vyuZzivajii matematicko-Statistické postupy akymi su regresna
analyza ainé. Na ohodnotenie finan¢ného zdravia postacia konkrétne analyzy
ukazovatelov: Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov, analyza rozdielovych

ukazovatelov, analyza pomerovych ukazovatel'ov, analyza ststavovych ukazovatelov.

(Stvova a kol., 1999).

»Pod terminom ukazovatel sa rozumie bud priame polozky uctovnych vykazov,
popripade udajov z inych zdrojov (napr. z evidencie zamestnancov) alebo udaje z vyssie
uvedenych poloziek odvodené na zdklade elementirnych matematickych operdcii*

(Stvova a kol., 1999, s. 20).
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1.2.1 Pomerové ukazovatele

Patria medzi zékladne nastroje financnej analyzy a zdrovenn pre analytikov su
najobl'ibenejSimi metédami pre ich jednoduchost, priehl'adnost’ a zrozumitel'nost.
Vypocitaji sa ako pomer jednej alebo niekolkych poloziek uctovnych dokumentov
k inej polozke alebo jej skupiny. Vychadzaji z a¢tovnych dokumentov akymi su

rozvaha, vykaz zisku a strat, cashflow (Knapkova a kol., 2013).

Pomerové ukazovatele sa daji Clenit’ podla toho, z akych tctovnych dokumentov su
udaje Cerpané:

e Zrozvahy — ukazovatele struktiary majetku a kapitalu

e Zvykazu ziskov a strat - ukazovatele tvorby vysledku hospodarenia

e Z Cashflow — ukazovatele na baze penaznych tokov (Ruckova, 2007).

Pomerové ukazovatele maji aj druhé cClenenie, ato Clenenie z hladiska zamerania
pomerovych ukazovatel'ov a to na:

e Ukazovatele likvidity

e Ukazovatele rentability

e Ukazovatele zadlzenosti

e Ukazovatele aktivity (Ruckova, 2007).

1.2.1.1 Ukazovatele likvidity

Pojem likvidita sa da zadefinovat' dvojako, treba rozliSovat’ ¢i sa jedna o likviditu
urcitej zlozky majetku alebo ¢i ide o likviditu podniku. ,, Likvidita urcitej zlozky
majetku predstavuje vyjadrenie viastnosti danej zloZky majetku rychlo a bez velkej
straty hodnoty premenit’ ju na penaznu hotovost — likvidnost. Likvidita podniku je
vyjadrenim schopnosti podniku uhradit véas svoje platobné zavdizky *“ (Rickova, 2008,
S. 48).

Likvidita vyjadruje vztah medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi zavéizkami, ¢ize
vyjadruje pomer toho, ¢o podnik moze zaplatit' stym ¢o musi zaplatit. Pocita sa
z poloziek rozvahy a delime ju na tri stupne z hl'adiska ndzvu a obsahu ukazovatel'ov:

e Likvidita III. stupnia — bezna likvidita
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e Likvidita II. stupna — pohotova likvidita
e Likvidita I. stupna — okamzita likvidita (Blaha a Jindfichovska, 2006).

Likvidita III. stupiia — beZna likvidita

wUkazovatel' beznej likvidity udava, kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé
cudzie zdroje podniku. Nepredajné zasoby by mali byt pre vypocet ukazovatela odcitané
— su malo likvidné* (Knapkova a kol., 2013, s. 91).

obeina aktiva
kratkodobé dlhy

Bezna likvidita =
Inak povedané vyjadruje schopnost’ firmy uspokojit’ svojich veritel'ov tym, Ze premeni
svoje kratkodobé aktiva v danom okamziku na penazné prostriedky. Doporucena
hodnota beznej likvidity sa pohybuje v rozmedzi <1,5;2,5>. Cim vyssia je hodnota
ukazovatel'a beznej likvidity tym je vidcSia pravdepodobnost’ zachovania si platobnej
schopnosti podniku. Prili§ nizka hodnota vykazuje, Ze kratkodobé pasiva rasth
rychlejSie nez obezné aktiva, a to znamend, ze podnik mé problémy s likviditou. Prili§
vysoka hodnota tohto ukazovatel'a sved¢i o zbytoénom drahom financovani. Medzi
kratkodobé zavdazky sa zahriuju kratkodobé bankové uvery a finanéné vypomoci

(Ruackova, 2007).

Likvidita II. stupiia — pohotova likvidita

Doporucend hodnota ukazovatel'a pohotovej likvidity sa pohybuje v rozmedzi <1;1,5>.
Pri pomeru mensSom ako 1 sa musi podnik spolichat’ na pripadny predaj zasob, z toho
dovodu Ze patria medzi najpomalSie obratové polozky obeZnych aktiv. Preto pri merani
rychlej schopnosti splnit’ svoje zaviazky vylu€uji zasoby. VyssSia hodnota ukazovatela je
priazniva pre veritel'a, avSak nepriazniva pre akcionarov a vedenie podniku (Rickova,

2007).

(obeiné aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita = kratkodobé dihy
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Likvidita I. stupiia — okamZzita likvidita

Z ukazovatelov likvidity, je tento najprisnej$i, ztoho dovodu, ze zahfna len tie
najlikvidnejsie polozky rozvahy. Do likvidnych aktiv st zahrnuté pohotové platobné
prostriedky alebo inak povedané¢ kratkodoby finanény majetok, Cize peniaze
Vv hotovosti, na bankovych uctoch aich ekvivalenty v podobe kratkodobych cennych
papierov a $ekov. Doporuéena hodnota tohto ukazovatela vramci CR sa pohybuje

v rozmedzi <0,2;0,6> (Ruckova, 2007).

pohotové platobné prostriedky
kratkodobé dlhy

Okamzita likvidita =

1.2.1.2 Ukazovatele rentability

Pojem rentabilita je Uzko spojovana s vynosnostou vlozeného kapitalu. Tieto
ukazovatele sluzia k ohodnoteniu vynosnosti podniku asi velmi vyznamnymi
ukazovatel'mi pre investorov. Vyjadruju schopnost’ podniku vytvarat’ nové zdroje, teda
do akej miery sa podiela investovany kapital na ziskovosti podniku. Z toho vyplyva ze
sa pomeriava zisk dosiahnuty z podnikania s vyskou zdrojov pouzitych na jeho

dosiahnutie. Vychadza sa z rozvahy a vykazov zisku a strat (Sedlacek, 2007).

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)
Sluzi ako odpoved’ na otazku, kolko prevadzkoveho hospodarskeho vysledku ziska
podnik pri investicii 1 koruny (Sedlacek, 2007).

zisk pred zdanenim+nakladové aroky

ROI =

celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

S1uzi na meranie produkénej sily podniku a jeho vykonnosti. Hovori nam ako efektivne
firma vyuziva svoj majetok na tvorbu zisku aje uzitocny pri medzipodnikovym
porovnavanim. ,,Ukazovatel’ ROA pomeriava zisk s celkovymi aktivami investovanym do

podnikania bez ohladu na to, z akych zdrojov su financované ““ (Sedlacek, 2007, s. 57).

EBIT
aktiva

ROA =
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Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Odpoveda na otazku, kol'ko halierov ¢istého zisku pripadd na jednu investovant korunu
vlastnika. Pre investora hodnota tohto ukazovatel'a by nemala byt nizsia ako hodnota

uro¢enia dlhodobych vkladov (obligacie, statne dlhopisy) (Sedlacek, 2007).

Cisty zisk(EAT)
vlastny kapital

ROE =

Rentabilita trzieb (ROS)

Udava kol’ko ¢istého zisku pripada na 1 korunu trzieb a je délezitym ukazovatel'om pre
hodnotenie uspesnosti podnikania. Zisk v ¢itateli méze mat’ podobu EATu alebo EBITu
(Knapkova a kol., 2013).

zisk

ROS = —
triby

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)
., Vyjadruje mieru zhodnotenia vsetkych aktiv spolocnosti financovanych vlastnym aj

cudzim dlhodobym kapitalom — vyjadruje efektivnost’ hospodarenia spolocnosti*

(Rackova, 2007, s. 59).

Cisty zisk

ROCE =

dlhodobé zavazky+vlastny kapital

VyuZiva sa najCastejSie pre hodnotenie monopolnych spolo¢nosti akymi su vodarne

alebo telekomunikécie (Sedlacek, 2007).

1.2.1.3 Ukazovatele zadlZenosti

Sluzia ako indikatory vysky rizika, ¢im vySSia zadlZenost' podniku, tym vysSie riziko
nesie na seba. Zadlzenost’ vyjadruje, do akej miery vyuziva podnik financovanie svojich
aktiv cudzimi zdrojmi. V praxi je vel'mi riskantné, aby podnik na financovanie aktiv
vyuzival bud’ iba vlastné zdroje, alebo iba cudzie zdroje. Ide o zachovanie kapitalovej

Struktiry — zdkon vyZzaduje aby financovanie neprebiehalo vyhradne iba z cudzich
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zdrojov. Medzi najdolezitejSie ukazovatele zadlzenosti patria celkova zadlzenost,

koeficient samofinancovania, urokové krytie (Ruckova, 2007).

Celkova zadlZenost’

Je zékladnym ukazovatelom zadlzenosti a pomeriava  celkové zavizky firmy
k celkovym aktivam abyva oznaCovana ako debt ratio. Doporu¢end hodnota je
v rozmedzi od 30% az po 60%. Vyssia hodnota tohto ukazovatela je nevyhnutna na
poskytnutie tveru, nizka hodnota je neefektivna z hladiska hospodarenia firmy.

(Riickova, 2007).

, v ) cudzi kapital
celkova zadlzenost = —————
celkové aktiva

Koeficient samofinancovania
Urc¢uje do akej miery st aktiva financované vlastnym kapitdlom a uruje mieru
finan¢nej nezavislosti. Vysledna hodnota tohto ukazovatela po scitani s vyslednou

hodnotou celkovej zadlZzenosti by mala byt rovna 1, ¢ize 100% (Rackova, 2007).

. . vlastny kapital
koef.samofinancovania = -2
celkové aktiva

Urokové krytie

Charakterizuje vysku zadlzenosti pomocou schopnosti podniku splécat’” uroky, teda
v akom pomere sa nachadza zisk k rokom. Pre poskytnutie tiveru od bank je potrebna
hodnota 8 a viac (Ruckova, 2007). ,, Ak ma ukazovatel’ hodnotu 1, znamenad to, zZe podnik
vytvoril zisk, ktory je dostatocny pre spldacanie urokov veritelom, ale pre stat v podobe
dani a predovsetkym pre vlastnika v podobe cistého zisku uz nic neostalo* (Knapkova

a kol., 2013, s. 87).

EBIT

urokové krytie = —————
nakladové uroky
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1.2.1.4 Ukazovatele aktivity

Vyjadruja ako efektivne hospodari firma so svojim majetkom, a z uréitého pohladu
zachytavaju prevadzkovy cyklus podniku. Delia sa na dve skupiny, podl'a poctu obratov
(rychlost’ obratu) a podl'a doby obratu (pocet dni) jednotlivych zloziek zdrojov alebo
aktiv. Ak ma podnik va¢sie mnozstvo aktiv nez je Gcelné spdsobuje to zbytocné naklady
ktoré vedu k nizSim ziskom. Ak ma firma nedostatok pasiv prichadza o trzby, ktoré

mohla ziskat’ (Sedlacek, 2007).

Obrat celkovych aktiv

Cim vacsia hodnota tohto ukazovatela, tym lepsie. Jedna sa o rychlost’ obratu, teda
pocet obratov trzieb v pomere ku celkovym aktivam za Casovy interval. Minimalna
doporucena hodnota sa pohybuje v rozmedzi <1;1,5> , kde nizSia hodnota vykazuje
0 firme Ze ma nadbytok majetku a tym padom vysSie ndklady ktoré vedu k nizSim
ziskom. Prili§ vysoka hodnota zna¢i o firme Ze ma nedostatok majetku (Knapkova

a kol., 2013).

, , trzb
obrat celkovych aktiv = ———— Y
celkové aktiva

Obrat dlhodobého majetku
Taktiez znamy ako obrat stalych aktiv. Skuma efektivnost’ vyuzitia dlhodobého majetku

a jeho vysledky sluzia ako podklad pre ivahu nad novymi investiciami (Sedlacek,

2007).

7 , 7b
obrat stalych aktiv = ——=

stale aktiva

Doba obratu zasob
»lento ukazovatel uddva priemerny pocet dni, pocas ktorych su zasoby viazané

k podnikaniu do doby ich predaja alebo spotreby* (Sedlacek, 2007, s. 62).

, zasob
doba obratu zaAssob = ———— y
denné triby
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Doba obratu pohladavok
Udava pocet dni, kym podnik inkasuje peniaze odberatelov. Ukazovatel sa pocita

Z pohl'adédvok z obchodného styku (Sedlacek, 2007).

pohladavky z obch.styku

doba obratu pohl'adavok =

denné trzby

Doba obratu zavizkov
Udéava pocet dni kym zaplati podnik svojim dodavatel'om, vypocitava sa zo zavizkov
Z obchodnych stykov. Je dolezité aby podnik mal dobu obratu pohl'addvok mensiu nez

dobu obratu zavizkov, aby bol schopny v¢as vyplacat svoje zavizky (Sedlacek, 2007).

zavazky z obch.styku

doba obratu zavazkov = —
denné triby

1.2.2 Sustavové ukazovatele

Ked’ze existuje mnoho ukazovatel'ov, analytici chceli najst’ taky, ktory by vyjadroval to,
¢o vyjadruju pomerové ukazovatele a zaroven aj vyjadrit’ ¢i firme v blizkej budicnosti
hrozia finan¢né problémy. Ciel'om je zostavenie jednoduchého modelu na vyjadrenie
sthrnnej charakteristiky pomocou jedného ¢isla. Vysledkom hladania je synteticky
ukazovatel’, ktory sustred’uje silné a slabé stranky podniku. Podla ti¢elu pouzitia sa
delia na (Ruckova, 2007):

e Bankrotné modely — ciel'om je v¢as identifikovat’ ¢i v blizkej dobe hrozi firme
bankrot. Vychadza z predpokladov, ze firma ma urcité problémy v oblasti
likvidity, s vyskou pracovného kapitalu alebo rentabilitou vlozeného kapitalu.
Medzi najznamejsie a najCastejSie pouzivané st Z-score (Altmanov model),
index IN (index doveryhodnosti) (Knapkova a kol., 2013).

¢ Bonitné modely — sluZzia na diagnostiku finan¢ného zdravia podniku, ¢i sa
podnik radi medzi z1é alebo dobré firmy. Umoziujt porovnanie inych podnikov
Vv ramci rovnakej podnikovej oblasti. Patria sem Tamariho model alebo

Kralicktv Quicktest (Knapkova a kol., 2013).

21



Altmanov index (Z-score)
Index, ktory je schopny urcit' bankrot firmy s dvojroénym predstihom a zaroven je
oblibeny za svoju jednoduchu vypoctova zlozitost. Jedna sa o stcet piatich beznych
pomerovych ukazovatelov, ktorym je priradend rozna védha — najvy$$iu vahu nesie
rentabilita celkového vlozeného kapitalu. Interpretacia vysledkov tohto indexu je
nasledovna (Rtckova, 2007):
e Ak Z-score hodnota je mens$ia nez 1,2 jedna sa o pasmo bankrotu, podnik ma
finan¢né problémy
e Ak Z-score hodnota je od 1,2 do 2,9 jedna sa o pasmo Sedej zony, kedy nie je
jednoznac¢ne urc¢ené, ¢i podnik smeruje k bankrotu alebo k prosperite

e Ak Z-score hodnota je nad 2,9, jedna sa o pasmo prosperity (Ruckova, 2007).

Z =0,717X, +0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X
Kde:

pracovny kapital
1 p—tl

aktiva

nerozdelené zisky z min.rokov
2 =

aktiva

_ EBIT
37 aktiva

vlastny kapital

X4_ = ) B

cudzie zdroje
_ triby
> aktiva

Index INO5 ( Index doveryhodnosti ¢eského podniku)

O jeho prvé zostavenie pre podmienky CR sa postarali manZelia Neumaierovci. Tento
index si presiel viacerymi zmenami, maval r6zne podoby(IN95, IN99, INO1) az kym sa
neustalil v roku 2005 kedy bol aktualizovany. Sluzi na ohodnotenie finanéného zdravia
Ceskych firiem, to ako tvori hodnotu pre svojich vlastnikov a ako sa vysporiada so
zaviazkami (Knapkova a kol., 2013).
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INOS = 0,13  —2 4 004 x—EBT | 397, EBIT 4 (991 » MOy

cudzie zdroje nakl.aroky aktiva

aktiva

obeiné aktiva

0,09 =

kratk.zavazky+kratk.bankové uvery

., Plati, ze ak je IN > 1,6, predvida sa uspokojiva financna situdcia, ak je hodnota < 0,9,
podnik je ohrozeny vaznymi financnymi problémami. Ak sa nachdadza index IN medzi
hodnotami 0,9-1,6, jednd sa o Sedi zénu nevyhranenych vysledkov* (Sedlacek, 2007, s.
112).

1.3 Casové rady

Sluzia na rieSenie problému tykajliceho sa analyzy urcitych ekonomickych javov.
Vyjadruji postupnost vecne aj priestorovo zrovnatelnych hodndt sledovaného
ekonomického ukazovatel'a, ktoré su jednoznacne usporiadané v ¢ase od minulosti az
po pritomnost’. V analyze sa vyuzivaju na uréenie prognézy a predvidanie budiceho sa
chovania. Casové rady maju Siroké spektrum vyuZitia, pouzivajii sa v oboroch kde
dochadza k praci s chronologicky usporiadanymi datami, akymi su fyzika, bioldgia,
seizmoldgia, meteorologia a zaroven aj v oblasti ekonémii ( vyvoj nezamestnanosti,

vyvoj inflacie, vyvoj kurzov cudzich mien) (Hindls, 2007).

1.3.1 Rozdelenie ¢asovych radov
Casové rady ekonomickych ukazovatel'ov sa ¢lenia podl'a:
e Casového hladiska — intervalové a okamihové
e Periodicity - kratkodobé a ro¢né
¢ Druhu sledovanych ukazovatel'ov — primarne a sekundarne

e Sposobu vyjadrenia iidajov — naturalne a penazné (Hindls, 2007)

Intervalové ¢asové rady

., Ak ukazovatele v casovych radov charakterizuju kolko javov, veci, udalosti vzniklo, ¢i
zaniklo v urcitom casovom intervale, potom casove rady takychto ukazovatelov
nazyvame intervalovymi“ (Kropac, 2009, s.113). V ekondmii sa jedna o javy akymi st

mesacné platy zamestnancov alebo ro¢né trzby za vyrobky, Vv inom obore mdze sa
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jednat’ o pocet sobaSov, narodenych deti atd. Intervalové Casové rady je mozné scitat’
atym vytvorit' sucty za viac obdobi. Je dolezit¢ dbat na zrovnatelnost’ udajov
z hl'adiska dizky ¢asovej doby, napr. mesiace maju rozny pocet dni, ¢ize by to spdsobilo
mensie skreslenie ich vyvoja. Intervalové Casové rady je mozné graficky vyjadrit’:

e Stipcovymi grafmi

e Spojnicovymi grafmi

e Palickovymi grafmi (Kropac, 2009)

Okamihové ¢asové rady

., Ak charakterizuju ukazovatele casovych radov kolko javov, veci, udalosti existuje
V urcitom casovom okamihu, potom také casové rady tychto ukazovatelov nazyvame
okamihovymi‘ (Kropac, 2009, s.113). V praxi sa jednd o stav zasob na konci mesiaca
alebo pocet zamestnancov k ur¢itému datumu. Sc¢itanie udajov u okamihovych radov
nema zmysel, neposkytuji ndm realnu interpretaciu. Ich vyhodou je ze sa nestretdvame
S problémami ako u intervalovych ¢asovych radov a teda nie je tu nutnost’ zrovnavania
idajov z hl'adiska dizky doby, pretoze okamihové Gasové rady sa vztahuju k vopred
zvolenému casovému okamziku. Zndzorfiujeme ich vyhradne spojnicovymi grafmi

(Kropag, 2009).

1.3.2 Charakteristika ¢asovych radov
Casové rady vyuzivaji rozne elementarne charakteristiky, akymi s priemery,

diferencie rozneho radu, tempo rastu a priemerné tempo rastu (Hindls, 2007).

,, Priemer intervalovej rady, oznaceny ako y , sa pocita ako aritmeticky priemer hodnot

casovej rady v jednotlivych intervaloch *“ (Kropac, 2009, s. 117).

<A
Il
Sl

Yi

n
i=1
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,, Priemer okamihovej casovej rady sa nazyva chronologickym priemerom. Pre hodnoty
casovej rady ktoré su zadané a su rovnako dlhé, sa jednda o nevyvazeny chronologicky

priemer “ (Kropac, 2009, s. 117).

., Najjednoduchsou charakteristikou popisu vyvoja casovej rady su prvé diferencie,
oznacené ako 1d;(y) , ktoré sa pocitaju ako rozdiel dvoch po sebe iducich hodnot

casovej rady “ (Kropac, 2009, s. 117).

1d;(y) = yi—yi-1, 1=23,..n

Z prvych diferencii sa da vypocitat’ priemer prvych diferencii, ktoré vyjadruju o kol’ko
sa priemerne zmenila hodnota ¢asovej rady za jednotkovy interval. Ak hodnoty prvej
diferencie koliSu okolo konStanty, ich priebeh je mozny zakreslit’ linedrnou priamkou

z dovodu Ze sa jedna o linearny trend. (Kropac, 2009).

n
TA0) = g ) 1d: () =23

=2
Tempo rastu alebo rychlost’ rastu ¢i poklesu, je charakterizovany koeficientom rastu,
oznacenym ako k;(y) a vypocita sa ako pomer dvoch po sebe iducich hodnot casovej
rady. Vyjadruje kolkokrat sa zvySila hodnota ¢asovej rady v ur€itom okamziku. Ak
koeficienty rastu koliSu okolo konStanty, jedna sa o vyvoj Casovej rady ktory sa da
zachytit’ exponencialnou funkciou (Kropac, 2009).

Yi .
ki(y) = —— , =23,..,
162) - i n

Priemer koeficientu rastu sa vypocita ako geometricky priemer (Kropac, 2009).
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Vzorce pre priemer koeficientu rastu a pre priemer prvych diferencii, maju spolo¢nt
vlastnost’ ato taka, ze ich vypocet zavisi iba od prvych aposlednych hodnot
ukazovatel'a, nie je potrebné dosadzovat vSetky hodnoty. Interpretacia takychto

vysledkov ma realny zmysel vtedy, ked’ ¢asova rada ma monotonny vyvoj (Kropac,
2009).

1.3.3 Dekompozicia ¢asovych radov
Hodnoty ¢asovej rady mozu byt rozlozené na niekol’ko zloziek. Ak sa jedné o aditivnu
dekompoziciu, hodnoty y; ¢asovej rady pre Cas t;, i= 1,2,..,n, sa daji vyjadrit’ ndslednym
suctom (Kropac, 2009):

yi=T;+C;+S;+e

Kde jednotlivé zlozky su:
e T;— hodnota trendovej zlozky
e S;— hodnota sezénnej zlozky
e C;— hodnota cyklickej zlozky
¢ ¢;— hodnota nahodnej zlozky (Kropac, 2009).

Trendom sa rozumie tendencia dlhodobého vyvoja hodndt analyzovaného ukazovatela
v ¢ase. Trend moze byt rastuci, klesajuci alebo konstantny. Z hl'adiska ekonomického sa

jedna o najdolezitejSiu zlozku u aditivnej dekompozicii (Hindls, 2007).

., Sezonna zloZka je pravidelne opakujuca odchylka od trendovej zlozky, vyskytujucej sa
U casovych radov s udajmi o periodicitou kratSou alebo rovnou jednému roku. Priciny
sezonnej kolisavosti su rézne, moze sa jednat o zvySeni spotrebu ndpojov v letnom
obdobi v dosledku teplotnych zmien pocas rocnych obdobi, no najcastejsie sa spdajaju

tieto priciny s posobenim slnecnej sustavy na Zem* (Hindls, 2007).
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Cyklicka zlozka sa povazuje za najspornejSiu, jedna sa o zlozku uzko suvisiacu
s trendom v ktorej sa strieda fza rastu s fazou poklesu a kde dizka jednotlivych cyklov
je vacsia nez jeden rok. U tejto zlozky je tazké urcit’ jej priCiny pre jej charakter menit

sa Vv Case (Kropac, 2009).

Nahodna zlozka je zlozka ktord sa nedd popisat’ ziadnou funkciou Casu. Jedna sa
0 stochaisticku zlozku, ktorej chovanie sa da popisat’ pravdepodobnostne a jej pri€iny su

vzajomne nezavisle (Hindls, 2007).

1.3.4 Popis trendovej zlozKy

Najpouzivanej$im nastrojom pre spdsob popisu vyvoja trendu Casovych radov patri
regresnd analyza. NajdolezitejSie je si zvolit vhodny typ regresnej funkcie, ktoru
urCujeme na zéklade predpokladanych vlastnosti trendovej zlozky. MdzZe sa jednat’
0 linearizovatel'nii regresnu funkciu (regresnd priamka) alebo o nelinearizovatelnii

regresni funkciu (modifikovany exponencidlny trend, logisticky trend, Gompertzova

krivka) (Kropac, 2009).
Regresna priamka je najcastejSie vyuzivanou funkciou regresnej analyzy. Hodnoty x
vyjadruju nezavisli premennu, hodnoty y vyjadruju zavisli premennt. Pre popis

trendovej zlozky sa namiesto hodndét x dosadzuje hodnota t, teda obdobie ktoré

analyzujeme. Obecné vyjadrenie regresnej priamky je (Kropac, 2009):

n(x) = By + Box

Pre vyjadrenie koeficientov 8, a 8, posluzi nasledujici vzt'ah:

=1 X[yi — nxy _ _
y

n 2 2
L X{ —nx

b2=

Pre vyberové priemery y ,X plati vztah:
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Konec¢ny odhad regresnej priamky (Kropac, 2009):

ﬁ(X) = b1 + bzx

Modifikovany exponencialny trend patri medzi nelinearizovatel'né regresné funkcie.
Vyuziva sa v pripade ked hodnoty charakteristik c¢asovych radov nekolisu okolo
konsStanty  a asymptoticky sa  ustaluju. Zikladny vztah  modifikovaného
exponencialneho trendu je (Kropac, 2009):

n(x) = By + B85

Odhady jednotlivych koeficientov by,by,bs sa daja urcit’ pomocou vzorcov:

1
S, — S, Jmh
by = 3 2] ,
S, =8
b —1
b2=(52—51) ’
by (b —1)°
1 1—pmh
b, = — |S, — b, p¥r — 3
=2 f-vo 28]

Vztahy pre vypocet S1, Sy, Sz ktoré ur¢ime ako sucty (Kropac, 2009):

m 2m 3m
51=Z3’i: Sy = ZJ’i' S3 = Z Vi
i=1

i=m+1 i=2m+1
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2 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Praktick4 cast’ sa bude delit’ na tri Casti, a to predstavenie analyzovanej spolocnosti,

dalej jednotlivé analyzy ziskanych vypoctov a nakoniec bude obsahovat’ navrh rieSeni

pre firmu.

2.1

Predstavenie spolo¢nosti

K EGNSTHUKTA

= I R ¥

Obrazok ¢. 1: Logo spolo¢nosti KONSTRUKTA - Industry a.s.
(Zdroj: KONSTRUKTA, 2006)

Obchodna firma: ~ KONSTRUKTA — Industry, a.s.
Sidlo spolo¢nosti: K Vystavisku 13, Trenéin 912 50
Pravna forma: Akciova spolo¢nost’

Zakladny kapital: 6 269 126 €

Datum zaloZenia: 30.04.1996

v

ICO: 34 139 664

2.1.1 Predmet podnikania

KONSTRUKTA — Industry, a.s. je vyrobno-vyvojovou spoloénostou, zaoberajiicou sa

dodavkami komplexnych zariadeni a jednoucelovych strojov. V sucasnosti patri medzi

globalnych dodavatelov, najvdcSie mnozstvo exportu svojich vyrobkov smeruje do

Ruska, Bieloruska a Vietnamu. Je vyhladavanym dodavatelom strojov, zariadeni,
kompletnych rieeni a sluzieb v oblastiach (KONSTRUKTA, 2006):

Technologické zariadenia pre pneumatikarsky priemysel
Technologické zariadenia pre spracovanie explozivnych materidlov
Zariadenia pre mechanizaciu a automatizaciu procesov
Jednotcelové zariadenia

Kooperac¢na strojarska vyroba.
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Konkrétnejsie $pecifikacie jednotlivych segmentov (KONSTRUKTA, 2006):
Technologické zariadenia pre pneumatikarsky priemysel:
e Vytlacovacie linky profilov
e Vytlacovacie linky vnatornej gumy
e Strihacie linky
o ocelokordov
o textilného kordu
e Zariadenia na $piralové navijanie profilu
e Doplnkové zariadenia
e Nahradné diely
Technologické zariadenia pre spracovanie explozivnych materialov:
¢ Plniace linky (Snekovanie)
Vyroba:
e Komplexné rieSenia pre mechanizaciu a automatizaciu vyrobnych pracovisk
e Kooperacna strojarska vyroba

e Malosériova vyroba

Firma umoznuje v ramci konstrukénych prac aj vyvoj velkej ¢asti zariadeni, vybavenia
a technologickych liniek priamo vo firme. Vyuziva systémy konstrukcie AutoCAD,
ProEngineer, CATIA, SOLID EDGE. Medzi podporné aktivity firmy patri prendjom
kancelarskych a vyrobnych priestorov (KONSTRUKTA, 2006).

2.1.2 Historia spolocnosti
V priebehu 60-roénej historie sa KONSTRUKTA zaoberala vyvojom a prototypovou
vyrobou prostriedkov uréenych pre obrannt techniku a technoldgie Specialnej techniky.
Medzi najddlezitejsie milniky spoloénosti patria (KONSTRUKTA, 2006):
e r. 1953 — vznik KONSTRUKTY Trenéin - ako samostatného vyskumného
pracoviska so zameranim na vyskum a vyvoj zbranovych a muni¢nych systémov
e T1.1953 az 1996 — zékaznicky orientovand spolo¢nost’
e r. 1996 — KONSTRUKTA - Industry bola transformovana na akciovi

spolo¢nost’
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r. 1996 az 2008 — vyrobne orientovana spolo¢nost’
r. 1997 — KONSTRUKTA - Industry, a.s. ziskala certifikat kvality v zmysle EN
ISO 9001:1994

e 1.2001 - odclenenie prevadzky Zlievaren

e I.2003 - odc¢lenenie prevadzky Galvanizovia

e r.2003 - 2008 — hl'adanie novych trhov a prieniky na nove trhy

e r.2008 — KONSTRUKTA- Industry, a.s. meni organizaént §truktaru a vytvara
divizie: Usek GR, Divizia Pneu, Divizia Exploziva, Divizia Vyroba, Divizia
Ekonomika

e r.2012 — KONSTRUKTA - Industry, a.s. bola recertifikovana podla EN ISO
9001:2008 s platnostou do roku 2015.

2.1.3 Referencie
Najméa produkty technologickych zariadeni pre pneumatikarsky priemysel su najviac
chcenymi vo svete, o potvrdzuje aj Siroké spektrum odberatel'ov na celom svete (¢i uz
Juzna Amerika alebo Azia) (KONSTRUKTA, 2006):

e Argentina: Fate

e Bielorusko: Belshina

e Brazilia: Continental

e Cina: Triangle, Anlun

e Ceska republika: Mitas, Barum continental

e Francuzsko: Continental

e Japonsko: Bridgestone

e Holandsko: Apollo vredestein

e Juhoafricka republika: Apollo, Dunlop

e Mad’arsko: Hankook

e Nemecko: Continental

e Ruska federacia: Omskshina, Yaroslavl tyre plant, Voltyre-prom,

e Srbsko: Tigar, Trayal

e Slovenska republika: Continental matador truck tires, Continental rubber tires

e Taiwan: Nankang, Federal
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e Tunisko: S.T.1.P.

e Taliansko: Pirelli

e Ukrajina: Dneproshina

e USA: Continental

e Vietnam: Danang rubber company

2.1.4 Konkurencia

Spoloénost KONSTRUKTA- Industry a.s. je firmou, ktora sa nemusi bat’ o svoju
existenciu na Slovensku. Ddékazom toho je, Zze uzatvorila partnerské zmluvy
S najvacsim vyrobcom pneumatik na Slovensku, s Matador Puchov a d’alsim dokazom
je, ze V jej okoli posobia len malé firmy s ruéenim obmedzenim (VESIP, s.r.o, SK -
TECH, s.r.0.), ktoré su jej odberatel'mi. Matador Puchov je pod vlastnictvom nemecke;j
skupiny Continental, s ktorou si udrziava KONSTRUKTA dodévatel'sko-odberatel'ské
vztahy. Vroku 2008 sa firme podarilo pretlac¢it na rusky trh na ukor svetovej
konkurencie v podobe Troester a.s. a Fischer so sidlom v Nemecku. Medzi d’alsich
svetovych konkurentov patria aj ¢inské firmy Mesnac, Tianjin, ktoré maji silné
zédzemie v Azii. Firma KONSTRUKTA si v su¢asnosti pochval'uje expanziu na azijsky
trh, kde stperi o zakazky s celosvetovym vyrobcom pneumatik Toyo Tire & Rubber
Co.

2.2 Analyza ukazovatelov

Analyza ukazovatelov je sucastou praktickej cCasti. Vypocitané hodnoty buda
vychadzat' z G€tovnych dokumentov typu rozvaha a vykaz ziskov a strat za obdobie
rokov 2007-2012 poskytnutych firmou KONSTRUKTA-Industry a.s. Vysledné hodnoty

budu overené regresnou analyzou.

2.2.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje vztah medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi zavédzkami, CiZe
vyjadruje pomer toho, ¢o podnik mdze zaplatit’ s tym co musi zaplatit’. Najskor buda
predstavené jednotlivé vysledné hodnoty pre kazdy rok pre kazdu likviditu, kde

nasledne sa uvedu do regresnej priamky a bude predpovedany vyvoj na najblizsi rok.
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Tabul’ka ¢. 1: Ukazovatele likvidity

Likvidita 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BeZna 2,01 2,77 1,49 1,90 2,02 2,42
Pohotova 1,07 1,00 0,50 0,96 1,76 2,05
OkamzZita 0,01 0,30 0,14 0,47 0,17 0,31

(Zdroj: vlastny)

V nasledujicom grafe je zobrazeny vyvoj ukazovatel'ov likvidity.

Realne hodnoty likvidity
3,00

2,50 //\\ /
2,00 \/,/‘ ~——B&2né likvidita
1,50

Pohotova likvidita

1,00 ——— Okamzita likvidita
0,50 \/
0,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graf ¢&. 1: Vyvoj realnych hodnét ukazovatePov likvidity
(Zdroj: viastny)
Jednotlivé data su pozbierané za 6 rokov v rozmedzi od roku 2007 po rok 2012. Vsetky
hodnoty likvidit sa nachadzaji v doporucenych rozmedzi, avSak najvacsi prepad je
pozorovatelny u likvidit pre rok 2009, ktory bol poznafeny dopadom svetovej
finan¢nej a hospodarskej krizy ktora vypukla v roku 2008. Kriza sposobila docasné
omamenie schopnosti splacat’ svoje kratkodobé zavizky, ¢o viedlo k vytvoreniu si
dodato¢nych zdrojov — kratkodobé bankové pdzicky. Pre dalSie roky uZz hodnoty
likvidity boli prijatené ba dokonca mali stipajicu tendenciu, ¢o vedie k tomu, Ze firma
ma dostatok obeznych aktiv na to aby ich premenila na financné prostriedky, ktorymi

by mohla splacat’ svoje zavazky.
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Tabulka ¢. 2: Zakladné charakteristiky beZznej likvidit

Prva Vyrovnané
Poradie | Rok |Hodnoty | diferencia Koeficient rastu | hodnoty
1 2007 | 2,01 2,05
2 2008 | 2,77 0,760 1,378 2,09
3 2009 | 1,49 -1,280 0,538 2,12
4 2010 1,90 0,410 1,275 2,15
5 2011 2,02 0,120 1,063 2,19
6 2012 2,42 0,400 1,198 2,22
7 2013 2,260
Priemer 1,801 0,068 0,853

(Zdroj: vlastny)

Tabulka odhal'uje, Ze v roku 2009 doslo k vyraznému poklesu beznej likvidity, kedy
hodnota beznej likvidity klesla o cca 54% oproti roku 2008, ¢o bolo spdsobené
dopadom svetovej hospodarskej krizy z roku 2008. Nasledujice hodnoty po roku 2009
maju stipajucu tendenciu, ¢oho dokazom je aj regresnd priamka, ktord sa pouziva na
vyrovnanie Casovej rady a predikciu na dal§i rok. Po vykonanych vypoctoch, ma
regresna priamka tvar: Y =1,9814 + 0,0346*X

X predstavuje obdobie pre d’alsi rok, vtomto pripade rok 2013 je v poradi 7. Po
vypoétoch je zrejmé, Ze regresna priamka bude mat stupajici tvar, a pre rok 2013 sa

predpoveda hodnota beznej likvidity na Grovei priblizne 2,26 ,Co znaci ideélnu hodnotu

pre podnik, ktory je schopny uspokojovat’ svojich veritel'ov.

Regresna priamka
3,00

2,50 -
2,00 | @——0—T2 = n -

=== Hodnoty vyrovnané
trendem

1,50 u B Redlné hodnoty

1,00

0,50

0,00 T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf & 2: Hodnoty beZnej likvidity vyrovnané regresnou priamkou
(Zdroj: vlastny)
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2.2.2 Ukazovatele rentability
Nasledujtica Cast’ sa bude zaoberat’ analyzou ukazovatel'ov rentabilit. Vysledné hodnoty
boli ziskané pocitanim cez vzorce vysSie uvedené v teoretickej Casti. Pojde
0 ukazovatele :
e ROI — Rentabilita vlozeného kapitalu
e ROA — Rentabilita celkovych vlozenych aktiv
e ROE — Rentabilita vlastného kapitalu
e ROS - Rentabilita trzieb

Zo ziskanych dat za obdobie rokov 2007 az 2012 st vypocitané vysledné hodnoty za
jednotlivé roky v tabul’ke €. 3.

Tabul’ka ¢. 3: Hodnoty ukazovatelov rentabilit

Rentability ROI ROA ROE ROS
2007 12,57% 9,80% 25,91% 11,79%
2008 0,41% 0,35% 1,28% 0,45%
2009 2,90% 3,22% 9,52% 5,48%
2010 8,13% 11,34% 15,48% 7,51%
2011 5,50% 8,92% 10,05% 4,57%
2012 2,21% 5,10% 4,20% 2,06%

(Zdroj: vlastny)

Realne hodnoty rentabilit

30,00%
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0,00%
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Graf ¢. 3: Redlne hodnoty rentabilit
(Zdroj: vlastny)

Dosledky svetovej hospodarskej krizy v roku 2008 mali velky dopad na ukazovatele

rentability. Ciel'om spoloc¢nosti po roku 2008 bolo zabranit” d’alSiemu prepadu hodnot
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tychto ukazovatelov, ato sa firme aj podarilo, avsak pri podstatne nizSom obratu
spolo¢nosti apri zniZenom stave zamestnancov. Dosiahnutd hodnota vlastného
vloZzené¢ho kapitalu vroku 2009 bola 9,52% co déva dobry predpoklad na
ustabilizovanie sa spolo¢nosti na nasledujuce roky. Po rokoch 2010 a 2011 kedy
hodnoty ROE su v doporucenej hranici, nastal miernejsi pokles v roku 2012. Bolo to
sposobené poklesom objedndvok na nové vyrobné zariadenia v Azii ¢o viedlo
k mensiemu zisku.

Vyrovnanie ukazovatela ROE pomocou regresnej priamky bude vykonavané na zaklade
udajov, ktoré boli ziskané vypoctami Statistickymi metédami. Vysledné hodnoty su

uvedené v tabul’ke ¢. 4.

Tabul’ka ¢&. 4: Zakladné charakteristiky ukazovatel’a ROE

Prva Koeficient Vyrovnané
Poradie | Rok |Hodnoty | diferencia rastu hodnoty
1 2007 | 0,259 0,105
2 2008 | 0,013 -0,246 0,049 0,105
3 2009 | 0,095 0,082 7,438 0,106
4 2010| 0,155 0,060 1,626 0,108
5 2011| 0,101 -0,054 0,649 0,109
6 2012 | 0,042 -0,059 0,418 0,110
7 2013 0,110
Priemer 0,095 -0,036 4,757

(Zdroj: vlastny)
Z koeficientu rastu pre rok 2009 je evidentné, ze firme sa podarilo situaciu v podniku
stabilizovat’, ked’Ze, ukazovatel' ROE sa zvysil takmer o 10-krat oproti roku 2008.

Na urcenie trendu pre d’al$i rok sa vyuzije regresna priamka, ktorej tvar po vypoctoch
ma nasledovny: Y =0,1081 + 0,0007*x .

X predstavuje rok 2013, ktory je v poradi ako siedmy. Predikcia na rok 2013 bude
kolisat’ okolo hodnoty 0,11, teda ocakdva sa narast tohto ukazovatel'a oproti redlnym

hodnotam spét’ do odporacanych hodndt a to hodndt, ktoré su viacsie ako 10%.
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Graf ¢. 4: Regresna priamka pre ukazovatel’ ROE
(Zdroj: vlastny)

2.2.3 Ukazovatele aktivity

Tato kapitola sa bude venovat vypoctom ukazovatelov aktivity, ktoré¢ hovoria ako
efektivne hospodari firma so svojim majetkom. Vysledky buda spracovavané
z G¢tovnych dokumentov poskytnutych firmou KONSTRUKTA-Industry a.s. za
obdobie rokov 2007 az 2012. Bude sa jednat’ o obrat celkovych aktiv, obrat zasob, dobu

obratu zasob, dobu obratu pohl'adavok, dobu obratu zavizkov.

Tabul’ka ¢. 5: Hodnoty ukazovatelov aktivity

Ukaz. aktivity 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obrat celk. aktiv 1,066 0,909 0,53 1,083 1,203 1,072
Obrat stalych aktiv 3,28 3,26 2,11 2,79 2,85 2,49
Dobra obratu zasob 90 190 325 94 22 29
Doba obratu pohladavok 99 77 119 49 136 136
Doba obratu zavazkov 151 134 413 113 112 130
Obrat zasob 4,2 1,89 1,11 3,81 16,28 12,47

(Zdroj: vlastny)

Hodnoty obratu celkovych aktiv sa nepohybuji v doporu¢enych hodnotach <1,6-3>.
Hodnoty OCA sa pohybuju okolo 1, ¢o znaci, ze firma ma nadbytok majetku a tym
padom aj vysSie naklady nan. Odporuca sa odpredat’ niektoré aktiva. Koniec koncov sa
to prejavi na zisku, ktory bude mensi. Obrat stalych aktiv sa pohybujii nad hodnotami
OCA, ¢o znamend, ze podniku sa vyplati investovat do novych technologickych
zariadeni a odvetvi. Investovanie do majetku patri dlhodobo k strategickym cielom
firmy na uspokojenie vSetkych zaujmovych skupin firmy. Doba obratu zasob sa

zvySovala za prvé tri roky v désledku stavbou novych skladovacich priestorov. Od roku
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2009 sa pocet zasob rapidne znizoval v dosledku stavebnych investic a inovacii. Doba
obratu pohladavok voci zavizkom je pre prvé Styri roky priazniva, firma inkasuje za
pohladavky skor nez je schopna zaplatit' svoje zavizky. Za roky 2011 a2012 su
rozdiely medzi dobou obratov pohl'adavok a zavdzkov ¢oraz mensie, co moze znacit’ do

budticna problém vcas platit’ svojim zamestnancom.

Realne hodnoty doby obratov
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350 —

300 A
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Doba obratu
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i \ pohladavok
150 ——

7 Doba obratu
100 zavazkov
50 s

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Doba obratu zasob

Graf €. 5: Redlne hodnoty doby obratov
(Zdroj: vlastny)

Pre dals$i postup, bol zvoleny ukazovatel' obratu celkovych aktiv na ktorom je

zobrazena regresna priamka a predikcia na d’alsi rok.

Tabulka ¢. 6: Zakladné charakteristiky pre obrat celkovych aktiv

Prva Koeficient Vyrovnané
Poradie | Rok |Hodnoty | diferencia rastu hodnoty
1 2007 1,07 0,81
2 2008 0,91 -0,160 0,850 0,84
3 2009 0,53 -0,380 0,582 0,86
4 2010 1,08 0,550 2,038 0,89
5 2011 1,20 0,120 1,111 0,91
6 2012 1,07 -0,130 0,892 0,94
7 2013 0,96
Priemer 0,837 0,000 1,000

(Zdroj: vlastny)
Azda najzaujimavejsi pokles je z roku 2008 na rok 2009 kedy v dosledku hospodarske;j
krizy trzby klesli takmer o 10 miliénov eur.
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Regresna priamka vyrovndva trend obratu celkovych aktiv a zaroven predpoveda na rok
2013 hodnotu 0,96, ¢o znamena Ze postupne sa bude znizovat hodnota tohto
ukazovatel'a azvySovat sa mnozstvo nadbytoéného majetku. Rovnica regresnej
priamky mala tvar po vypocte: Y= 0,7619 + 0,0252*x , kde x predstavuje rok 2013,

ktory je v poradi siedmy.
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Graf ¢. 6: Regresna priamka pre ukazovatel’ obratu celkovych aktiv
(Zdroj: vlastny)

2.2.4 Ukazovatele zadlZenosti

Sluzia na urcenie finan¢nej stability spolo¢nosti. Finan¢na stabilita sa znizuje s rastiicim
pomerom medzi dlhmi a celkovymi aktivami. V tejto kapitole sa bude rozoberat
celkova zadlzenost' a koeficient samofinancovania. Z hl'adiska zadlZenosti spravidla
plati, ze ¢im je vy$$i objem zavidzkov, tym viac je potreba v budicnosti venovat
pozornost’ tvorbe prostriedkov na ich splatenie. Ziskané vysledné hodnoty boli vyratané

na zaklade poskytnutych c¢tovnych dokumentov za obdobie rokov 2007 az 2012.

Tabul’ka €. 7: Hodnoty ukazovatelov zadlZenosti

Celkova zadlZzenost Koef. samofinancovania
2007 49,77% 48,50%
2008 39,29% 31,78%
2009 65,67% 30,47%
2010 39,65% 52,52%
2011 45,01% 54,73%
2012 46,88% 52,54%

(Zdroj: vlastny)
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Graf ¢. 7: Realne hodnoty zadlZenosti
(Zdroj: vlastny)

Odporacané hodnoty celkovej zadlzenosti by sa mali pohybovat’ v rozmedzi od 30% po
60%. V roku 2009 sa firma dostala do situacie kedy bola najviac zadlZzena (65%),
V prehnanej miere vyuzivala financovanie cudzimi zdrojmi. V tej dobe firma
nefinancovala svoj majetok vlastnym kapitdlom do velkej miery abola natena sa
priblizit’ k riskantnej 70% hranici. Situaciu sa snazila riesit’ kratkodobymi bankovymi
uvermi. V roku 2010, kedy firma zacala vo velkej miere vyuzivat vlastné zdroje
financovania, kedy koeficient samofinancovania dosiahol hranicu 52%. Bol to rok, kedy
firma bola vel'mi ziskova, situdcia bola viac menej stabilizovana a hodnoty zadlzenosti
pre dalSie roky boli pomerne vyvazené a dosahovali vyraznii mieru financnej
nezavislosti.

Pre uréenie regresnej priamky na vyrovnanie trendu a predpovedat’ hodnotu na d’alsi

rok, sa vychadzalo z vypoctov zakladnych charakteristik celkovej zadlZenosti.

Tabul’ka ¢. 8: Zakladné charakteristiky celkovej zadlZenosti

Prva Koeficient Vyrovnané
Poradie | Rok |Hodnoty | diferencia | rastu hodnoty
1 2007| 0,50 0,47
2 2008 | 0,39 -0,105 0,789 0,47
3 2009| 0,66 0,264 1,671 0,48
4 2010 0,40 -0,260 0,604 0,49
5 2011 0,45 0,054 1,135 0,50
6 2012 0,47 0,019 1,042 0,50
7 2013 0,51
Priemer 0,409 -0,005 1,053

(Zdroj: vlastny)
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Priemer koeficientu rastu pre celkovi zadlzenost’ je 1,053 ,Co znamend, ze zadlzenost’

rastie kazdym rokom priemerne na 1,053-ndsobok hodnoty v predchaddzajicom roku.
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Graf ¢. 8: Regresna priamka pre celkovii zadlZenost’
(Zdroj: Vlastny)

Rovnica regresnej priamky mala tvar: Y = 0,4509 + 0,0075*x , kde x reprezentuje
hodnotu roku 2013, ktory je uvedeny ako siedmy v poradi.

Predik¢énd hodnota pre rok 2013 je 0,51 , Co znamena, ze oproti roku 2012 sa celkova
zadlzenost’ bude zvySovat miernym tempom ale stile si bude udrziavat’ priemernt

zadlZenost'.

2.2.5 Index INO5
Tento index hodnoti ako spolo¢nost’ sa dostava k svojim zavdzkom a ako tvori hodnotu
pre vlastnikov. Je stcastou takzvanych sustav ukazovatel'ov, konkrétnejSie suicastou

bankrotnych modelov. Vyjadruje, ¢i firma je v blizkej buducnosti ohrozena bankrotom.

TabuPka €. 9: Hodnoty IN05
2007 2008 2009 2010 2011 2012

INO5 0,79 0,55 0,44 0,95 0,79 0,62

(Zdroj: vlastny)

Nasledujtice hodnoty st v rozmedzi <0 , 1>, o znamen4d, Ze firma sa pravdepodobne

dostava do finan¢nych tazkosti. Znaci to prejav financnej slabosti. Vyrazne zvySenie je
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mozné si vSimnut v roku 2010 kedy sa takmer priblizilo k Sedej zone, Co je

nerozhodnych vysledkov s potencidlnymi problémami.
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Graf ¢. 9: Redlne hodnoty indexu IN05

(Zdroj: Vlastny)

V roku 2009 je mozné si vSimnut' obrovsky prepad tohto ukazovatela, ten uz mal

klesajucu tendenciu od roku 2007, ked =zacinal pocitovat dosledky svetovej

hospodarskej krizy. Hodnota v roku 2009 bola 0,44 ¢o je minimum za sledované

obdobie a blizilo sa to hranici k bankrotu , avSak rokom 2010 sa situdcia stabilizovala

aopit’ sa index vysSplhal na svoje maximum ato na hodnotu 0,95, ¢o je hodnota

hrani¢na so Sedou zénou.

Na urcenie regresnej priamky a odhadu pre rok 2013 je potrebné poznat' zékladné

charakteristiky INO5.

Tabul’ka €. 10: Zakladné charakteristiky INOS

Prva Vyrovnané
Poradie |Rok |[Hodnoty |diferencia Koeficient rastu | hodnoty
1 2007 0,79 0,67
2 2008 0,55 -0,24 0,70 0,68
3 2009 0,44 -0,11 0,80 0,69
4 2010 0,95 0,51 2,16 0,71
5 2011 0,79 -0,16 0,83 0,72
6 2012 0,62 -0,17 0,78 0,73
7 2013 0,74
Priemer 0,59 -0,03 1,23

(Zdroj: vlastny)
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Na vypocet predikcie posliuzila regresna priamka v tvare: Y= 0,6475 + 0,0117*x.

Pre rok 2013 je predikcia pozitivna, index INOS by sa mal zvySovat, konkrétne by mal
nadobudnut’ v roku 2013 hodnotu okolo 0,74. Oproti predchadzajicemu roku je to
zlepSenie 0 0,12. Priemer Kkoeficientu rastu je 1,23, ¢o znaCi, Ze index INO5
v sledovanom obdobi vzrastie kazdy rok oproti predchadzajicemu roku v

priemere 1,23-krat.
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Graf ¢. 10: Regresna priamka pre IN05
(Zdroj: Vlastny)

3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

KONSTRUKTA-Industry a.s. je vyrobno-vyvojovou spoloénostou, zaoberajucou sa
dodavkami komplexnych zariadeni a jednotcelovych strojov. Ziskané vysledné hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov boli prepocitané na zaklade poskytnutych uctovnych
dokumentov samotnou firmou(sivaha, VZZ) a pomocou vzorcov uvedenych
V teoretickej Casti. V nasledujucej Casti zhrniem ziskané vysledky a poktsim sa o navrh
rieSeni alebo opatreni, ktoré by firme pomohli. Jednotlivé vysledky analyzy
ukazovatelov nesignalizovali, Ze by sa firma pohybovala na hranici finanénej
existencie, teda neoCakava sa bankrot alebo nejaké vyrazne financné ohrozenie. Firma
vo vSeobecnosti posobi ako finan¢ne zdrava a do budlicna nie je ohrozena jej existencia.
Prvym analyzovanym ukazovatelom bola likvidita. Likvidita vyjadruje platobnu
schopnost’ podniku uhraddzat svoje zaviazky. V sledovanom obdobi dosahuju

ukazovatele likvidity odporacané hodnoty. Vynimkou je rok 2009, v ktorom doslo
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k zvySenej hodnote kratkodobych zavidzkov a firma sa snazila to vykompenzovat
kratkodobymi bankovymi uvermi, tym padom hodnoty ukazovatelov pocitil pokles.
Dalsia nizka hodnota ukazovatel'ov bola zaznamenana pre okamzita likviditu v roku
2011, kedy to bolo sposobené vd’aka nizkej sume na financnych uctoch. Likvidita sa
drzala povécsine v pozitivnych hodnotach najma vd’aka nedokoncenej vyrobe na konci
roku. Po prediskutovani s firmou som dospel k zaveru, e pre firmu KONSTRUKTA-
Industry a.s., je najdolezitejSim ukazovatelov spomedzi likvidity ukazovatel beznej
likvidity, ked’Zze firma je orientovand prevazné na zakazkovu vyrobu ajej vyrobny
cyklus trva v priemer priblizne 9 mesiacov. Predikcia vyvoja na najblizsi rok 2013
vravi, ze hodnota beznej likvidity by sa mala pohybovat’ okolo hodnoty 2,26. Jedna sa
0 mierny pokles oproti roku 2012 avSak stile v odporucanych hodnotéch, ¢ize firma by
nemala mat’ do budicna problém S premenou svojho majetku na financné prostriedky
a vyuzit’ ich do budicna na splatenie zavéazkov.

Dal§im z analyzovanych ukazovatelov boli ukazovatele rentability. Pred rokom 2008
bola firma vo vybornej situacii z pohl'adu vynosnosti podniku a taktiez pritahovala
zaujem investorov. V roku 2007 investovany kapital sa podielal vo vysokej miere na
ziskovosti podniku, ¢o dokazuju vSetky hodnoty rentabilit, ktoré boli v odpora¢anom
rozmedzi. V roku 2008 najméd vdaka dosledkom svetovej hospodarskej krizy firma
vyuzivala kratkodoby bankovy uver a dochadzalo k drastickym prepadom hodnot
vSetkych ukazovatel'ov, najme ROE, ktory je zaujimavy najmi pre vlastnikov podniku.
Ukazovatel ROA ma podobny vyvoj po roku 2008 ako ROE. Po relativne uspesnych
rokoch 2010 a 2011 nastal v roku 2012 prepad ROE priblizne o polovicu oproti roku
2011 na uroven 4,20%. Po prediskutovani s firmou som zistil, Ze to bolo spdsobené
stratou dblezitych zakaziek v Cine a Indii. Tamojsi stabilni zakaznici sa zamerali na
spustenie vyroby vo svojich zavodoch, z ¢oho plynul pokles objedndvok a tym padom
aj pokles zisku. V tom istom roku nastal aj prepad ROS na troven hodnoty 2,06%.
Pozitivom je, ze ukazovatele rentability sa drzia v kladnych hodnotach. Pomocou
regresnej analyzy dokonca hodnota ukazovatela ROE zna¢i pre rok 2013 zvySenie
takmer 0 7% a bude sa pohybovat’ okolo hodnoty 11%b, ¢o je uspokojiva hodnota.
Dal§im z analyzovanych ukazovatelov, su ukazovatele aktivity. Tieto ukazovatele
odrazaju schopnost’ firmy ako efektivne vyuziva svoj majetok a vlozené prostriedky.

Obrat celkovych aktiv by sa mal pohybovat’ aspont nad hodnotou 1,5, ¢o firma vyrazne
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neplnila a dokonca v roku 2009 bola hodnota OCA na urovni 0,53. Po prediskutovani
s firmou som zistil, ze to bolo sposobené posunom realizacie a ukonéenim zakaziek pre
diviziu PNEU a EXPLOZIVA pre taliansku firmu Pirelli, ¢o viedlo k preplneniu
skladov nevyuzitymi zasobami. Dalej sa to odzrkadlilo aj na dobe obrate zasob, kedy
v roku 2009 bola dosiahnuta maximalna hodnotu za sledované obdobie a to na hodnotu
325 dni. Doba obratu z4sob sa od roku 2009 znizovala az na 22 dni pre rok 2012, ¢o
malo vplyv aj na zvySenie rentabilit, ked’ze sa efektivnejSie vyuzivali. Hodnoty obratu
stalych aktiv(OSA) sa udrzovali pocas sledovaného obdobia nad hodnotami OCA, ¢o
umoznovalo firme investovat do inovacii a vyskumu priemerne kazdy rok okolo
100 000 €. Pomocou regresnej priamky som zistil predikciu vyvoja OCA na rok 2013.
Hodnota OCA na rok 2013 sa pohybuje okolo 0,96, ¢o je oproti roku 2012 mierne
znizenie a znai, ze firma nemusi mat strach zo situacie, ze by nemala dostatok
majetku, prave naopak, firma by mala expandovat do novych lokalit aby tak ziskala
nového zdkaznika a tak sa zbavit nadmerného majetku. Doba obratu pohladavok je
doba medzi predajom produktu a inkasom penazi. Zaujimavejsie je pomeriavat’” dobu
obratu pohl'addvok s dobou obratu zavédzkov. Doba obratu zavdzkov nam vravi, ako
dlho trva kym firma zaplati svoje zavazky. Z toho plynie, Ze doba obratu pohl'adavok by
mala byt mensia nez doba obratu zavézkov aby podnik inkasoval skor nez zaplati svoje
zaviazky. Tento vzt'ah platil pocas sledovaného obdobia okrem rokov 2011 a 2012, kedy
firma bola nutend siahnut’ po bankovych tiveroch aby bola schopna splatit’ zavazky. Po
prediskutovani s firmou, som zistil, ze firma nevedie Ziadny systém vymahania
pohladavok a zatial’ sa k nemu neubera, no do budtiicna by mohla nad tym pouvazovat.

Dal3im z analyzovanych ukazovatel'ov boli ukazovatele zadlzenosti. Konkrétne som sa
zameral na celkovll zadlZenost' a koeficient samofinancovania. Hodnoty tychto
ukazovatelov sa pocas sledovaného obdobia pohybovali vé¢sinou v odporacanom
rozmedzi. Jedine pre rok 2009 dosiahla celkovd zadlZenost’” najvdcSiu hodnotu
Vv sledovanom obdobi (65%), da sa to prirovnat’ dosledkom hospodarskej krizy, Ze firma
nefinancovala svoj majetok vlastnym kapitalom do velkej miery. Tuto situdciu sa firma
snazila vyrie$it kratkodobymi bankovymi tvermi. V roku 2010 doSlo k zvySeniu
vlastného kapitalu a hodnoty zadlZenosti sa opdt vratili na troven, ktord bola
odporucana. Zaroven to viedlo k va¢Siemu financovaniu aktiv vlastnym kapitalom, ¢o

sa odzrkadlilo na koeficiente samofinancovania ktory sa pre roky 2010, 2011 a 2012
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udrziaval nad 50%. Pomocou regresnej priamky som odhadol celkovu zadlzenost' na
rok 2013, kedy sa mierne zvysi oproti roku 2012 na uroven okolo 50%, co stale znaci
priemernu zadlZzenost'.

Na urcenie financného zdravia podniku som si vybral index INOS. Zistené vysledky
ukazuju, ze hodnoty INO5 sa pohybuji pod Sedou zénou, ¢o nie je vel'mi pozitivne,
avSak treba zdoraznit, ze ide o index ktory je presnejSi pre porovndvanie Ceskych
podnikov, Cize treba pocitat’ s urCitou davkou skreslenia. Pozitivom moze byt azda
vyvoj tohto indexu pre rok 2013, kedy pomocou regresnej priamky sa odhaduje hodnota
0,74, ¢o je vacsia hodnota nez aka bola pre rok 2012, a to rovno o0 0,12.

Po prediskutovani s firmou, som zistil, ze najvacsi podiel v celkovych ndkladoch vo
vykazu ziskov a strat ma spotreba materialu a energie a ostatnych neskladovate'nych
dodavok. Firma ich zahrnula medzi osobné néklady avSak konkrétnu hodnotu nakladov
na spotrebu materialu a energie nemala k dispozicii. Vysledok hospodarenia sa od roku
2008 zvysoval az po rok 2012, kedy bol zaznamenany pokles tohto ukazovatela
v dosledku straty zakaziek v Indii a Cine.

Firma KONSTRUKTA-Industry je dominantnou firmou na uzemi Slovenska. Aj po
prediskutovani s firmou som dospel k nazoru, Ze bariéry vstupu do tohto odvetvia na
Slovensku rastu s kapitadlovou naro¢nostou, ¢o si nemdze vela firiem dovolit. Velka
ulohu vtomto odvetvi zohrava firemné know-how a potreba vlastnit’ Specialne
technologie aby boli schopny sa vyrovnat’ vyrobe. TaktieZ meno spolo¢nosti, skisenosti
areferencie aké ma KONSTRUKTA-Industry a.s. sa tazko nahradzaju. Cize malé
zaCinajuce podniky nemaju Sancu konkurovat’ v odvetvi, jedine ak by bola ochrana
know-how prezradena ¢o by viedlo k tomu, ze subdodéavatelia by sa mohli stat
potencialnymi konkurentmi. Daldim dévodom, pre¢o by sa konkurencia na Slovensku
neuchytila, je ten, Ze konkurencia by musela vyrabat’ substituty, a eSte nie st na trhu
také odskuSané a akceptované substituty vyrobnych zariadeni, iba ich casti alebo
jednotlivych uzlov zariadeni ato vdaka Specifickym poziadavkam zakaznikov, pre
ktoré sa KONSTRUKTA-Industry zameriava. KONSTRUKTA-Industry sa zaobera
zakazkovou vyrobou.

Co sa tyka konkurencie vo svete, ti tvoria vel’ké holdingové spoloénosti, akymi st napr.
v Korei firma Hanil, v USA firma NRM alebo firma Fischer v Nemecku. Toto odvetvie

je charakterizované vysokymi nakladmi na vyskum a vyvoj technologickych zariadeni
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a procesov. To je aj dovodom preco firma tvrdi, ze by bol odchod z odvetvia pomerne
naro¢ny z dovodu vysokych investicii do vyvoja a vyskumu a technologického know-
how, ¢o sposobuje vacsiu rivalitu na svetovom trhu.

Firma sice pdsobi ako finan¢ne zdravy podnik, bez ndznaku na ohrozenie existencie
samotnej firmy a preto je naro¢né najst’ zlepSenia/navrhy, ktoré by podniku pomohli,

ked’Ze sa nachadza v stave, kedy nema finan¢né t'azkosti.

3.1 Forwardovy kontrakt

Po prediskutovani s firmou o dodavatel'och technologickych zariadeni a ich casti, som
zistil, ze vo¢i firme KONSTRUKTA-Industry maju velka vyjedndvaciu silu najma
nemecki dodavatelia (Festo, Siemens). Je to spdsobené tym, ze st niekolkokrat vacsi
a dodavaju aj hlavnym nemeckym konkurentom spolo¢nosti KONSTRUKTA-Industry.
Ak chce firma KONSTRUKTA-Industry obstat’ v konkurencii, musi odoberat’ od tychto
dodavatel'ov, uktorych neméd az tak zvyhodnené cenové podmienky ako jej
konkurencia. Jednym z takych navrhov je uskuto¢nit forwardovy kontrakt s tymito
dodavatel'mi. Firmy by sa zmluvne dohodli medzi sebou na odktp urcité¢ho aktiva v
stanovenom Case v buducnosti za cenu stanovenu vopred v sucasnosti, pricom obchod
by sa realizoval mimo burzy. To by viedlo k tomu, Ze ceny na odkup by sa v budtcnosti
nemenili vplyvom makroekonomickych javov, ked’ze zainteresované strany v zmluve
by mali dohodnuti cenu, ktora by sa nemenila v buducnosti. Tym by sa zamedzilo

zvySovaniu cien zo strany dodavatel'ov z roku na rok.

3.2 Expanzia na nové trhy

Expandovat’” do novych lokalit vo svete by prinieslo firme d’alsie zakazky a to by sa
odzrkadlilo na trzbach a ziskoch, kedze firma ma v poslednom obdobi nadmerny
majetok. Firma nema vybudované Ziadne vztahy s krajinami Skandinavie a preto by

mohla vyuZit tieto lokality k expanzii podniku.
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3.3 Navrh programu

Napriek tomu, Ze firma vlastni systém na meranie a riadenie produkcie spolo¢nosti, si
firma kazdoro¢ne zaobstarava ohodnotenie svojho podniku auditorskymi agentirami,
¢im firma prichddza o d’alSie finan¢né prostriedky, ktoré by boli mozné investovat’ aj
rozumnejsie. Jednym z takych rieseni je nasledovny program.

Manualne pocitanie jednotlivych ukazovatel'ov a zaroven ur¢it vyvoj na najblizSie
obdobie je zlozitejsi proces. Pre jeho usnadnenie som si zvolil vyvojar v programe MS
Excel od firmy Microsoft. Jedna sa o najpouzivatelnejsi tabul'kovy editor.

Prvym krokom bolo zaobstarat’ si zdroje dat, z ktorych by bol schopny program pocitat’
ukazovatele. Stymto mi pomohla firma KONSTRUKTA-Industry, ktora dodala
potrebné uctovné dokumenty za roky 2007 az 2012. Nasledne bolo potrebné prepisat’
data z tychto dokumentov do listu MS Excel. Data prepisané z uc¢tovnych dokumentov
sa budl nachadzat’ na listoch Aktiva, Pasiva, VZZ, ku ktorym bude mozné sa dostat’

hned’ z ivodnej stranky.

Program pre analyzu podniku

Formuldre pre zadanie udajov: Analyzy ukazovatelov:

Rozdielové ukazovatele

Rozvaha: Aktiva | Pasiva |

TUkazovatele rentability

Vykaz zisku a ztraty: VIZ |
Ukazovatele aktivity
Trendy | Ukazovatele likvidity

Vypocet trendov Ukazovatele zadlZenosti |
INOS Index |

Obrizok ¢&. 2: Uved programu — menu
(Zdroj: vlastny)

Ako je vidno z obrazka ¢. 2, uzivatel’ sa nachadza na uvodnej strane aplikacie, kde si
mozZe vybrat, ktory z ukazovatel'ov chce zistit. Pre samotne vypocitanie ukazovatel'ov

sluzi sekcia Analyzy ukazovatel'ov. Pre zistenie trendov je potrebné kliknut’ na tlacidlo
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Trendy. Program dokéaze ratat’ aj rozdielové ukazovatele, no tie som do analyzy

nezaclenil, ale k vypocitaniu su k dispozicii.

Vyberte ukazovatele:
| j Vyrovnanie hodndt regresnou priamkou

ROI =
ROA

ROS -
Ohbrat celkovich aktiv YVyrovnanie hodnodt logistickym trendom
Obrat zasob

Doba obratu zdsob
Doba obratu pohladavok -

Vyrovnanie hodnét exponenciilnym trendon

Obrazok ¢. 3: UzZivatel’ské rozhranie pre urcenie trendov
(Zdroj: vlastny)

Po kliknuti na tla¢idlo Trendy, uzivatel'a prepne na list Trendy podla obrazka ¢. 3. Tam
podl'a vlastného vyberu si zvoli ktory ukazovatel' chce vyrovnat ktorym trendom.
V tejto praci som vyuzival vyrovnanie regresnou priamkou, avSak program dokdze
pocitat’ aj s logistickym trendom a exponencialnym trendom. Nasledne po kliknuti na
tlacidlo Vyrovnanie hodnot regresnou priamkou sa zobrazi uzivatel'ovi graf vyrovnany
regresnou priamkou pre dany ukazovatel a zaroven aj hodnoty za jednotlivé roky spolu
s predikciou na rok 2013.

Program neumoziuje spocitat’ celi analyzu sucasne, avSak sluzi pre urychlenie prace
a zlepSenia prehl’adu. Program je mozné vyuZit' aj ako podpora rozhodovania pre d’alsi
rok pre manazérov firmy KONSTRUKTA-Industry, a vyhodou je, Ze vietky data maju

pohromade.
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4 ZAVER

V svojej praci som mal za ulohu zanalyzovat' finanéné zdravie podniku
KONSTRUKTA-Industry pomocou $tatistickych metod, uréit’ vyvoj trendu na najblizsi
rok a ziskané udaje implementovat’ do aplikacie v MS Excel. Jednalo sa 0 kombinaciu
matematiky, ekonomiky a informatiky. Firma bola ochotnd poskytnut’ uctovné
dokumenty za obdobie rokov 2007 az 2012 v ktorych boli uvedené hodnoty v eurach.
Zakladné teoretické poznatky ohl'adom finan¢nej analyzy, jej
ukazovatelov, Statistickych metdéd aich pocitania sa spracované v prvej Casti
bakalarskej praci v sekcii teoretické vychodiska prace. Nasledne bolo potrebné vykonat’
konkrétnu analyzu jednotlivych ukazovatelov. To bolo realizované prostrednictvom
vyvojara, ktory je sucastou MS Excel. Vysledny program bude sluzit' ako nastroj pre
rychlejSie spracovanie analyzy azaroven umoziluje manazérom lahSiu orientdciu
Vv oblasti ziskanych vyslednych hodndt. Nasledne bude program posunuty firme
KONSTRUKTA-Industry, aby sluzil ako podporny nastroj v oblasti rozhodovania
podniku a mohol sa opierat’ o tidaje z neho.

Na zaklade ziskanych tudajov si dovolujem tvrdit, ze firma sa nenachadza vo
financnych tazkosti, vykazuje hodnotu pre svojich veritelov aje finanne nezavisla,
¢ize da sa pokladat, Ze sa jedna o finan¢ne zdravy podnik. Ked’ze sa jedna o finan¢ne
zdravy podnik, bolo naro¢né najst’ navrhy na zlepSenie situacie.

Na koniec by som skonStatoval, Ze stanoveny ciel bol naplneny, firme
KONSTRUKTA-Industry som vyhotovil finanéni analyzu a ziskane vysledky boli
prediskutované s firmou a implementované do programu pre pouzitie do budtcnosti ako
podporny nastroj v oblasti rozhodovania. Program je sucastou navrhu na zlepSenie

spolu s forwardovym kontraktom a expanziou do novych lokalit.
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Priloha ¢. 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 63) 001 25165637 | 31468 774 34 358 994 | 22 092 251 | 20 808 722 | 20 570 762
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 003 8180674 | 8790235 8625 177 8571121 | 8781595 | 8 866 969
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az 12) 004 604 570 700 133 364 507 515 662 459 648 660 189
?‘ L Zfizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 51 253 99 452 108 414 142 653 98 892 120 228
3. | Software 007 86 913 130 837 221 736 203 612 193 190 482 139
4. | Ocenitelna prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 37718 49 542 34 357 169 397 167 566 57 822
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) 013 8030114 | 8394705 8 260 670 8055459 | 8321947 | 8206 780
S Pozemky 014 947803 | 947803 947 803 947803 | 947803 | 947803
2. | Stavby 015 4788 875 | 4836 655 4 853 123 4799987 | 4807016 | 4 924 006
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 2235041 2 269 566 2358 273 2218712 | 2441152 | 2232487
4. | Péstitelské celky trvalych porostt 017
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 91 356 300 001 97 064 88 957 79 106 71913
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 40 680 4 407 46 870 30571
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30) 023 0 0 0 0 0 0




B. IlI.

1 Podily v ovladanych a fizenych osobach 024

2. | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025

3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026

4. | Pljcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027

5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028

6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029

7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
C. ObéZna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 14 360 618 | 23 659 551 24791 154 |12 658 428 | 12 002 236 | 11 577 295
C. I Zasoby (F. 33 az 38) 032 6674 767 | 15116 073 16 446 571 6281203 | 1536710 | 1768 367
f‘ I Material 033 1115212 | 1256312 1371 356 768 685 822 435 791 880

2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 034 5524434 | 13736 516 14 469 779 5413 456 473 179 916 730

3. | Vyrobky 035

4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036

5. | Zbozi 037

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 35121 123 245 605 436 99 062 241 096 59 757
C. 1 Dlouhodobé pohledavky (f. 40 az 47) 039 26 103 21123 45 365
f_' ” Pohledévky z obchodnich vztahi 040

2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041

Pohledavky - podstatny vliv 042
4 Pohlgdé’vky za spolec€niky, €leny druZstva a za u€astniky 043
sdruZeni

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6. | Dohadné ucty aktivni 045

7. | Jiné pohledavky 046

8. | Odlozena dariovéa pohledavka 047 26 103 21123 45 365
C. . Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 048 7383456 | 6102 355 5976 466 3242418 | 9435942 | 8332358




C. 1.

1 Pohledavky z obchodnich vztahu 049 7059404 | 5656412 5731431 2686 779 | 8949290 | 7925461
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050
Pohledavky - podstatny vliv 051
4 Pohl?déyky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za ucastniky 052
sdruZeni
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. | Stat - dafiové pohledavky 054 225 601 311 256 211 225 482 458 356 770 381 333
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055
8. | Dohadné udty aktivni 056
9. | Jiné pohledavky 057 98 451 134 687 33810 73181 129 882 25564
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (f. 59 az 62) 058 76 511 2 543 245 2322752 3134807 | 1029584 | 1476570
o V. Penize 059 2010 23 833 17 031 47269 | 57529 | 39512
2. | Ugty v bankach 060 74 501 2519412 2305721 3087 538 972 055 1437 058
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. I Casové rozligeni (. 64 az 66) 063 1532101 857 477 942 663 862 702 24 891 126 498
o Néklady pfistich obdobi 064 726 106 61523 97 755 45736 | 22523 19598
2. | Komplexni naklady pristich obdobi 065
3. | Prijmy pfistich obdobi 066 805 995 795 954 844 908 816 966 2 368 106 900




Priloha ¢. 2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM (. 68 + 86 + 119) 067 25165 637 | 31 468 774 | 34 358 994 | 22 092 251 | 20 808 722 | 20 570 762
A. Vlastni kapital (F. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 12 205 038 | 10 002 013 | 10 469 648 | 11 602 418 | 11 388 586 | 10 807 407
Al Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 6269126 | 6269126 | 6269126 | 6269126 | 6269 126 | 6 269 126
'i‘.' I Zakladni kapital 070 6269126 | 6269126 | 6269126 | 6269126 | 6269126 | 6269 126
. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
. | Zmény zakladniho kapitalu 072
Al Kapitalové fondy (f. 74 az 78) 073 261 261 261 261 261 261
ol Emisni a%io 074
Ostatni kapitalové fondy 075 261 261 261 261 261 261
Ocernovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk 076
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach spoleénosti 077
Rozdily z pfemén spole€nosti 078
A. NI, Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (f. 80 + 81) ‘ ‘ ‘ ‘ 079 820 022 1142161 | 1137020 | 1236721 | 1254686 | 1254686
o Zakonny rezervni fond / Nedalitelny fond 080 820022 | 1142161 | 1137020 | 1236721 | 1254686 | 1254 686
Statutarni a ostatni fondy 081
A IV, Vysledek hospodareni minulych let (. 83 + 84) 082 1649604 | 2361132 | 2066231 | 2299806 | 2720385 | 2829077
A Nerozdéleny zisk minulych let 083 1649604 | 2361132 | 2066231 | 2299806 | 2720385 | 2829077
Neuhrazena ztrata minulych let 084




A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 085 3162451 | 1531256 997 010 1796504 | 1144128 454 257
B. Cizi zdroje (f. 87 + 92 + 103 + 115) 086 12 525 416 | 12 365 463 | 22 564 136 | 8 759 152 | 9365481 | 9643 341
B. I Rezervy (t. 88 az 91) 087 1289749 | 1231767 | 1321267 899 039 1270994 | 1202872
?_‘ L Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 089
3. | Rezerva na dari z pfijmu 090
4. | Ostatni rezervy 091 987 503 1231767 | 1321267 899 039 1270994 | 1202872
B. Il Dlouhodobé zavazky (f. 93 az 102) 092 19 210 339 541 350 614 364 598 335238 460 507
S Zavazky z obchodnich vztah 093
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4. | Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k Gc¢astnikim sdruzeni ‘ ‘ ‘ ‘ 096
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7. | Dlouhodobé smeénky k uhradé 099
8. | Dohadné uéty pasivni 100
9. | Jiné zavazky 101 295 430 339 541 350 614 214 556 77 310 20 227
10. | OdloZeny dariovy zavazek 102 150 042 257 928 440 280
B. III. Kratkodobé zavazky (f. 104 az 114) 103 7152061 | 8531857 | 16 616 457 | 6 653579 | 5947 160 | 4 780 202
s M Zévazky z obchodnich vztaht 104 6523210 | 7812315 | 15928877 | 5773606 | 4984407 | 4076 886
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
4. | Zavazky ke spole¢nikiim, élentim druzstva a k U¢astnikim sdruzeni 107
5. | Zavazky k zaméstnancim 108 207 918 240 235 230 845 272782 366 591 332 452




6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 150 156 156 213 143 961 168 676 252 210 219 960
7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 110 125 365 141 356 151 655 262 835 68 775 58 681
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 111
9. | Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné uéty pasivni 113 28 647 29 390 32764 36 672 36178
11. | Jiné zavazky 114 145 412 153 091 131 729 142 916 238 505 56 045
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 116 az 118) 115 4064396 | 2125489 | 4275798 841 936 1812089 | 3199 760
8. V. Bankovni Gvéry dlouhodobé 116 63 351 308300 | 85100
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 117 4061045 | 2125489 | 4275798 841 936 1503789 | 3114660
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118
C. I Casové rozliseni (. 120 + 121) 119 436 732 1425409 | 1325210 | 1730681 54 655 120 014
f_' 5 Vydaje pristich obdobi 120 731 907 808 964 269 644
2. | Vynosy pfistich obdobi 121 436 701 1424502 | 1324402 | 1729717 54 386 119 370

VI




Priloha ¢. 3

2007 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 1 26 821117 | 28 619 507 | 18 197 619 | 23 935 046 | 25 023 561 | 22 048 704
Néaklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 17 515103 (21410364 | 11010059 | 14 823 558 | 15617 519 | 13 078 629
+ Obchodni marze (f. 01 - 02) 3 9306014 | 7209143 | 7187560 | 9111488 | 9406042 | 8970075
Il. Vykony 4
Vykonova spotfeba 5
+ Pfidana hodnota (f. 03 + 04 - 05) 6 9306014 | 7209143 | 7187560 | 9111488 | 9406042 | 8970075
Osobni naklady 7 5774480 | 5978628 | 5063507 | 5707601 | 6572701 | 6873 606
Dané a poplatky 8 136 493
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 995 020 857 965 803 975 600 593 782 247 769 152
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 12
a komplexnich nakladd pristich obdobi
(\A Ostatni provozni vynosy 13 167 197
Ostatni provozni naklady 14 101 639
V. Pfevod provoznich vynos( 15
Prevod provoznich nakladi 16
@ Provozni vysledek hospodareni [f. 06 - 07 - 08 - 09 + 10 - 11 - 12 + 13 - 14 + (-15) - (-16)] 17 2465579 | 110856 | 1106165 | 2504339 | 1856048 | 1049181
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 18
Prodané cenné papiry a podily 19
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21
Naklady z finan¢niho majetku 22
IX. Vynosy z precenéni cennych papirti a derivatt 23

Vil




Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 24
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 25
X. Vynosové uroky 26
Nakladové uroky 27
XI. Ostatni finanéni vynosy 28 2082918 | 215643 539 541 987 655 | 1354683 | 1024566
Ostatni finanéni naklady 29 502 190 107 028 398620 | 1156498 | 1707389 | 1374244
XIl. Prevod finanénich vynost 30
Pfevod finanénich naklada 31
@ Finanéni vysledek hospodareni [f. 18 - 19 + 20 + 21 - 22 + 23 - 24 - 25 + 26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)] | 32 1580 728 108 615 140 921 -168 843 -352 706 -349 678
Dan z pfijma za béZnou Ginnost 33 883 854 91 317 250 076 538 992 359 214 245 246
% Vysledek hospodareni za béZnou €innost (f. 17 + 32 - 33) 34 3162453 | 128 154 997010 | 1796504 | 1144128 | 454 257
XII. Mimoradné vynosy 35
Mimoradné naklady 36
Dan z pfijmG z mimoradné cinnosti 37
S Mimofadny vysledek hospodareni (f. 35 - 36 - 37) 38 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢niktim (+/-) 39
e Vysledek hospodareni za téetni obdobi (+/-) (F. 34 + 38 - 39) 40 3162 453 128 154 997 010 1796504 | 1144128 454 257
R Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (f. 40 + 37 + 33 + 39) 41 4 046 307 219 471 1247086 | 2335496 | 1503342 699 503
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