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Abstrakt

Cielom bakalarskej prace ,,Finan¢nd analyza konkrétneho zavodu“ je prostrednictvom
elementarnych metod finanénej analyzy vyhodnotit’ finan¢nu situaciu vybraného podniku.

Praca je rozdelena na dve casti — teoreticku a prakticku. V prvej, teoretickej casti, su na zaklade
rozboru odbornej literatry vysvetlené dolezité pojmy a metddy financnej analyzy. V praktickej
Casti bakalarskej prace je najskor stru¢ne predstavena spoloc¢nost’, potom nasleduje samotna
finan¢na analyza. Na zaklade zistenych vysledkov je hodnotena financ¢nd situacia

analyzovaného podniku a pripadné odporucenia pre jej buduci vyvoj.

Kradové slova
Finan¢né analyza, uctovné vykazy, vertikdlna analyza, horizontdlna analyza, analyza

pomerovych ukazovatel'ov

Abstract

The aim of the bachelor thesis named ,,Financial Analysis of the Concrete Firm* is to evaluate
the financial situation of the selected company using the elementary methods of financial
analysis.

The thesis is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical part is based on
the analysis of relevant literature and provides the important definitions and methods.

The practical part consists of a brief description of the company followed by the financial
analysis.

On the basis of the obtained results, the financial status of the analyzed company is evaluated

and recommendations for its future development are proposed.

Key words

Financial analysis, financial statements, vertical analysis, horizontal analysis, financial ratios
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Uvod

Finan¢na analyza je dolezitou sucastou finan¢ného riadenia podniku a je jednym z jeho
zékladnych néstrojov. Poskytuje informacie o finan¢nej situacii podniku z hl'adiska minulosti,
pritomnosti a pripadny buduci vyvoj spolo¢nosti. Poméha tak odhalit’ silné a slabé stranky

finan¢ného hospodarenia podniku.

Jednym z cielov vedenia spolo¢nosti je ziskat’ mnozstvo kvalitnych informacii, ktoré moZno
vyuzit' pri budiicom operativnom a strategickom rozhodovani a planovani. Udtovné vykazy
samé o sebe neposkytuju dostato¢né informacie pre rozhodovanie manazmentu podniku,
pretoze z nich nejde jednoznacne posudit, v akej finan¢nej situdcii sa podnik nachddza, aké su
jeho silné a slabé stranky. A prave finan¢na analyza je jednym z nastrojov ako tieto informacie
ziskat'. Na zéklade informacii ziskanych z finan¢ného uétovnictva porovnava jednotlivé tidaje
finanénych vykazov a spracovava ich tak, aby mali nejaki vypovedajicu schopnost’ a bolo

mozné dospiet’ k ur¢itému zaveru o finan¢nom zdravi podniku.

Hlavnym zdrojom informacii pre finan¢nu analyzu su uctovné vykazy finan¢ného uctovnictva.
Medzi tie zakladné patri sivaha, vykaz ziskov a strat, prehl'ad o peniaznych tokov (cash flow)
a vyro¢na sprava. Finan¢na analyza spracovana pomocou tychto zdrojov sa nazyva externd. Pri
internej analyze, urCenej najmd manazmentu podniku, st k dispozicii Udaje aj

z vnutropodnikového uétovnictva.

Zaujem poznat, v akej financnej situacii sa dany podnik nachiadza nema len vedenie
spoloc¢nosti, ale aj iné zainteresované subjekty ako akcionari, ktori sa rozhoduju, ¢i do podniku
investovat’, banky a ini veritelia, ktori sa prostrednictvom tychto informécii rozhoduji o tom,
¢i podniku poskytnut’ finanénti vypomoc a v neposlednom rade zamestnanci, ktori potrebuju

istotu pracovného miesta.



Ciel’ prace a metodika

Ciel'om bakalarskej prace je na zékladne teoretickych znalosti ziskanych pri stadiu odborne;j
literatury previest’ financnu analyzu spolo¢nosti STEAME s.r.0. a zhodnotit’, v akej finan¢ne;j
situacii sa tento podnik v sti¢asnej dobe nachadza. Analyza je prevedena v ¢asovom horizonte
4 roky za obdobie 2010 az 2013. Udaje st &erpané z Gétovnych vykazov — stvahy a vykazu

ziskov a strat zostavenych vzdy k 31.12 daného roku.

Praca je rozdelend na dve Casti — teoreticku a praktickd. Teoretickd Cast’ je zamerand na vyznam
finanénej analyzy, vysvetlenie dolezitych pojmov, d’alej su uvedené zdroje potrebné k jej
vypracovaniu, uzivatelia a metody, pomocou ktorych je mozné sa dopracovat’ k urcitym

vystupom.

Druha ¢ast’ prace sa venuje financnej analyze vybraného podniku, ktora je vhodnym néstrojom
pre vyhodnotenie finanéného zdravia podniku. Praktickd Cast’ za¢ina stru¢nou charakteristikou
vybraného podniku — zakladnymi informacie o podniku a popis jeho obchodnej ¢innosti.
Nasledne je prevedend samotnd analyza. V radmci analyzy je vypracovana vertikdlna
a horizontalna analyza uctovnych vykazov a vykazu ziskov a strat, overenie bilan¢nych
pravidiel. Spracovana je tiez analyza pomerovych ukazovatel'ov (rentability, aktivity, likvidity
a zadlZenosti), su vyhodnotené niektoré zlozité nastroje finan¢nej analyzy ako je Du Pontov
rozklad rentability vlastného kapitalu a nakoniec vybrané bonitné modely, ktoré poukazuji na

stav finan¢ného zdravia podniku STEAME s.r.o.

V zavere prace bude komplexne vyhodnoteny vysledok analyzy a pripadné odporucania, ktoré

mozu zlepsit’ financnu situaciu spolo¢nosti STEAME s.r.o.



1 TEORETICKA CAST

1.1 Financ¢na analyza

Utelom finanénej analyzy je komplexné zhodnotenie finanénej situacie podniku. Vysledky
finan¢nej analyzy poskytuju obraz o tom, ako podnik doposial’ hospodaril. Priebezna znalost’
finan¢nej situacie firmy umoziuje manazérom spravne sa rozhodovat’ pri ziskavani finanénych
zdrojov, pri stanoveni optimalnej financnej Struktiry, pri alokacii volnych penaznych
prostriedkov, pri poskytovani obchodnych tiverov, pri rozdel'ovani zisku a podobne.*

Finan¢na analyza nie je zdrojom rozhodovania len pre manazérov, vyuzivaju ju i d’alSie

zainteresované subjekty.

Finanénu analyzu podniku mozeme rozdelit na dve oblasti: ?
e externd finan¢na analyza, ktora vychddza z verejne dostupnych finanénych informécii
e internd finan¢na analyza, pri ktorej su analytikovi k dispozicii vSetky udaje
z informaéného systému podniku; teda okrem informacii z finanéného Uctovnictva
i Udaje z manaZérskeho alebo vnuatropodnikového (ndkladového) uctovnictva,

z podnikovych kalkulacii, planu, Statistiky a podobne.

Hlavnym zmyslom rozboru uctovnych vykazov je dospiet’ k urcitym zaverom o celkovej

finanénej situacii podniku, podl'a ktorej by bolo mozné prijimat’ r6zne rozhodnutia.

1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Zaujem o finan¢nu situaciu podniku maju rozne subjekty prichadzajice do kontaktu s danym
podnikom. Moéze ist’ 0 internych alebo externych uzivatel'ov finan¢nej analyzy. Kazda z tychto
zaujmovych skupin ma svoje specifické potreby, s ktorymi je spojeny urcity typ ekonomickych

rozhodovacich tloh.®

1 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 15

2 MRKVICKA, Josef, KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s. ISBN 80-
7357-219-2. str. 14

3 GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: EKopress,
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. str. 27
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ManaZzéri

Podnikovy manazment vyuziva informdcie poskytované finanénym uctovnictvom, ktoré je
zékladom pre finan¢nt analyzu predovsetkym pre dlhodobé strategické a operativne finan¢né
riadenie podniku. Znalost’ finan¢nej situacie podniku im umoznuje rozhodovat’ sa spravne pri
ziskavani finanénych zdrojov, pri zaistovani optimalnej majetkovej Struktury, pri alokécii

volnych peiiaznych prostriedkov, pri rozdel'ovani disponibilného zisku a podobne.*

Investori

Investori maji bezpochybne primarny zaujem na tom, v akej financnej situacii sa podnik
nachadza. Pre rozhodovanie o buducich investiciach sa zaujimaju predovsetkym o mieru rizika
a ziskovost' vlozeného kapitalu, pre kontrolu ich zaujima stabilita a likvidita podniku,

disponibilny zisk, trzna hodnota podniku, zaistenie trvania a rozvoj podniku.®

Banky a ini veritelia

Veritelia pozaduji informacie 0 finanénej situacii podniku pri rozhodovani o tom, ¢i uver
poskytnut, v akej vyske a za akych podmienok.

Banka pred poskytnutim uveru posudzuje bonitu dlznika. Analyzuje Struktaru majetku podniku
a finan¢né zdroje, ktorymi je tento majetok financovany. Analyzuje sa ziskovost’ podniku
a rentabilita. Tato analyza nam odhali, ¢i ma podnik dostato¢né finan¢né zdroje k splacaniu

existujtcich zaviazkov a ¢i bude schopny splacat’ pozadovany aver spolu s trokmi.

Obchodni partneri

Dodavatelia sa zaujimaju 0 to, ¢i bude podnik schopny hradit’ svoje splatné zavézky, ide im
predovsetkym o kratkodobu prosperitu. U dlhodobych dodavatelov sa ststred'uje zaujem tiez
na dlhodobu stabilitu, trvalé obchodné kontakty s cielom zaistit’ svoj odbyt u perspektivneho
zékaznika.

Pre odberatel’'ov, ktori dlhodobo spolupracuju s podnikom je dolezité poznat’, v akej finan¢nej
situdcii sa podnik nachadza, pretoZe ak by mal dany dodéavatel’ finan¢né problémy, odberatel’

by mohol mat’ problémy so zaistenim vlastnej vyroby.®

4+ HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-8.
str. 16

5 KONECNY, Milos. Financni analyza: studijni opora pro distancni studium. 2. dopl. vyd. Brno: Sting, 2008.
77s. ISBN 978-80-86342-76-4. str. 8

S HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-8.
str. 16
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Konkurenti
Konkurenti si ziskavaji informacie o finan¢nej situdcii inych podnikov za i¢elom porovnavania

hospodarskych vysledkov, cenovej politiky, investi¢nej aktivity a mnoho d’alSich faktorov.

Zamestnanci
Tak ako vyssie spominane subjekty, aj zamestnanci podniku chcta byt informovani 0 prosperite

podniku, z ktorej mozu posudit’ istotu zamestnania, mzdovu a socialnu perspektivu.’

Stat a jeho organy
Stat a jeho organy zaujimaju finanéné Gétovné data napriklad pre $tatistiku, pre kontrolu plnenia
daniovych povinnosti, kontrolu podnikov so $tatnou majetkovou tcast'ou, ziskanie prehl'adu

0 finanénom stave podnikov so $tatnou zdkazkou a pre rozdel'ovanie finan¢nej vypomoci.?

1.3 Zdroje informacii pre finan¢nu analyzu

Kvalitné spracovanie finan¢nej analyzy zavisi na kvalitnych vstupnych informéciach.
V zavislosti na type analytika sa samozrejme li8i aj pristup K finanénym tdajom podniku
potrebnych pre spracovanie analyzy.
Interny analytik — pracovnik podniku si Tahko vSetky potrebné udaje 0 podniku zaisti.
Jednoduchsi pristup k informédcidm ma 1 analytik, ktorého si podnik na spracovanie analyzy
najme. Naopak, externy analytik ma pristup iba k verejne dostupnym tdajom, a preto nemusi
mat’ dostatok udajov pre kvalitné spracovanie financnej analyzy.
Zakladné idaje st najcastejSie Cerpané z Uctovnych vykazov, ktoré mozno rozdelit' na dve
zékladné Casti:®
e finan¢né uctovné vykazy s externymi vykazmi, pretoZe poskytuji informacie najma
externym uzivatelom. Su povazované za zaklad vSetkych informdcii pre spracovanie
firemnej finan¢nej analyzy, poskytuju prehlad o stave a Strukture majetku, zdrojoch

Krytia, tvorbe a pouzitia vysledku hospodarenia a tiez o penaznych tokoch.

7 KONECNY, Milos. Financni analyza: studijni opora pro distancni studium. 2. dopl. vyd. Brno: Sting, 2008.
77 s. ISBN 978-80-86342-76-4. str. 8

8 GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress,
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. str. 28

9 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008.
120 s. ISBN 978-80-247-2481-2. str. 21
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e vnutropodnikové uctovné vykazy nemaju pravne zavdzni Upravu, vychadzaju
z vnutornych potrieb podniku. Ich vyuzitie vedie k spresneniu vysledkov finan¢nej
analyzy, pretoze sa jedna o vykazy, ktoré maju cCastejSiu frekvenciu zostavovania
a umozinuju vytvaranie podrobnejsich ¢asovych rad, ¢o je z hl'adiska finan¢nej analyzy

vel'mi dolezité.

1.3.1 Stvaha podniku

Stvaha zachytdva majetkovl a financnu Strukturu podniku, kde na strane aktiv zobrazuje
prehl'ad o vySke a Struktire majetku a na strane pasiv prehl'ad o sposobe financovania tohto
majetku vzdy ku zvolenému ¢asovému okamziku.

Aktiva ¢lenime v zavislosti na likvidite, a to od poloziek najmenej likvidnych po

najlikvidnejsie polozky.

Pasiva su ¢lenené z hl'adiska zdrojov financovania. Z tohto pohl'adu rozliSujeme vlastné

zdroje a cudzie zdroje.

Stvaha je vykaz 0 stave majetku a neukazuje tok penazi vo firme behom finan¢ného roku.

Tato informécia je obsiahnuta vo vykaze ziskov a strat.

1.3.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat je petiazny prehl'ad o vynosoch, nédkladoch a vysledku hospodarenia za
urcité obdobie. Konkretizuje, ktoré naklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti sa podielali na
tvorbe vysledku hospodérenia bezného obdobia, ktory je potom V rozvahe zobrazeny ako jediny
udaj. Sluzi k posudeniu schopnosti podniku zhodnocovat’” vlozeny kapital. Pri zostavovani
vykazu ziskov a strat sa uplatiiuje akrualny princip, ktory znamena, Ze transakcie su
zachytavane a vykazované v obdobi, ktorého sa ¢asovo i vecne tykaji, bez ohladu na to,

v ktorom obdobi doslo k pefiaznému prijmu &i vydaju.t®

10 GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: EKopress,
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. str. 41
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1.3.3 Prehl’ad o penaznych tokoch (Cash flow)

Vykaz o penaznych tokoch patri medzi dolezité prvky pre finan¢né riadenia a finan¢nu analyzu
podniku. Stav penaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci obdobia sa rovna
suctu penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia a penaznych tokov z prevadzkove;j,
investi¢nej a finan¢nej ¢innosti. Vykaz je vel'mi uzito¢ny pre postudenie likvidity a platobnej

schopnosti podniku.!

1.3.4 Vyro¢na sprava

Slhuzi k informdcii vlastnikov a taktiez ostatnych externych uZzivatelov o finan¢nej pozicii
a vysledkoch finanéného hospodarenia podniku. Uéelom je ucelene, vyvazene a komplexne

informovat’ o vyvoji ich vykonnosti, ¢innosti a hospodarskom postaveni.!?

1.4 Metody finan¢nej analyzy

Zakladom roznych metdd finan¢nej analyzy su financné ukazovatele. Existuje nespocetne
mnoho ukazovatel'ov, ktoré mdzeme pri spracovani finan¢nej analyzy pouzit. Volba typu

ukazovatel'a je dana i¢elom a cielom finan¢nej analyzy.

V ekonomii sa obvykle rozliSuju dva pristupy k hodnoteniu ekonomickych procesov, ktoré st

navzajom prepojené.*®

e Fundamentilna analyza je zalozend na znalostiach vzajomnych suvislosti medzi
ekonomickymi a mimoekonomickymi procesmi. Opiera sa o znacné mnozstvo

informacii a odvodzuje zavery spravidla bez algoritmickych postupov.

11 GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress,
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. str. 46

12 MRKVICKA, Josef, KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s. ISBN 80-
7357-219-2. str. 31

BRUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008.
120 s. ISBN 978-80-247-2481-2. str. 41
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e Technicka analyza vyuziva matematické, matematicko-Statistick¢é a dalSie
algoritmické metody ku kvantitativnemu spracovaniu dat a naslednému postdeniu

vysledkov z ekonomického hl'adiska.

Vychodiskom finan¢nej analyzy st vzdy udaje ziskané z uctovnictva, ktoré s pomocou
roznych ukazovatel'ov spracovavané az ku kone¢nému vysledku, ktory nam podava obraz o

finan¢nej situacii podniku.

K zakladnym metddam, ktoré sliizia pre spracovanie finanénej analyzy, patria:*

Elementarne metody:
e Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatel'ov (poloZiek rozvahy)
e Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel'ov
e Analyza pomerovych ukazovatel'ov
e Analyza sustav ukazovatel'ov
e Suhrnne ukazovatele hospodarenia
VysSie metody:
e Matematicky — statistické metody

e Nestatistické metody

1.4.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov finan¢nej analyzy

Absolutne ukazovatele sa pouzivaji k analyze vyvojovych trendov (porovnanie vyvoja
Vv ¢asovych radach - horizontalna analyza) a K percentualnemu rozboru komponent (vertikalna
analyza).'®

Vertikéalny a horizontdlny rozbor financnych vykazov je zdkladnym bodom finan¢nej analyzy.

4 KONECNY, Milos. Financni analyza: studijni opora pro distancni studium. 2. dopl. vyd. Brno: Sting, 2008.
77 s. ISBN 978-80-86342-76-4. str. 25

15 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 65
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Horizontalna analyza sleduje zmeny absolatnych ukazovatelov v Case, vyjadruje zmeny
urcitych poloziek v percentdch alebo indexom. Jej cielom je zmerat” pohyby jednotlivych

veli¢in, a to absolutne i relativne, a zmerat ich intenzitu.*®

Vypocet:
Absolutna zmena = Hodnota  — Hodnota .1

% zmena = (A4bsolitna zmena / Hodnota t.1) x 100 (%)

Vertikalna analyza spociva vo vyjadreni jednotlivych poloziek uétovnych vykazov ako
percentualneho podielu k jedinej zvolenej zakladni polozenej ako 100%. Pre rozbor rozvahy je
obvykle za zakladnu zvolena vyska aktiv (pasiv) a pre rozbor vykazu ziskov a strat velkost
celkovych vynosov alebo nakladov.!’

Vyhodou vertikdlnej analyzy je, Zze nezavisi na medzirocnej inflacii a umoziuje tak

porovnatelnost’ vysledkov analyzy z roznych rokov.®

1.4.1.1 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Najpouzivanej$imi rozdielovymi ukazovate'mi s Cisty pracovny kapital a Cisté pohotoveé

prostriedky (CPP).

Cisty pracovny kapital definujeme ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi
cudzimi zdrojmi. Velkost ¢istého pracovného kapitalu je vyznamnym indikatorom platobnej
schopnosti podniku. Cim vys§i je ¢isty pracovny kapitél, tym vicsia by mala byt pri dostatoéne;
likvidnosti jeho zloziek schopnost’ podniku hradit’ svoje financné zavazky. Ak ukazovatel

nadobtida zaporné hodnoty, ide o tzv. nekryty dlh.*°

16 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-80-7357-392-
8. str. 43

17 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 66

18 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6. str. 17

19 MRKVICKA, Josef, KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s.
ISBN 80-7357-219-2. str. 60
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Cisté pohotové prostriedky (CPP) predstavujii pohotové prostriedky, ktoré su okamZite
k dispozicii pre uhradu zaviazkov a tento fond sa pouziva pre najprisnejSie posudzovanie
likvidity podniku.

Fond cisté pohotové prostriedky je vypocitany ako rozdiel medzi pohotovymi penaznymi

prostriedkami a kratkodobymi zavizkami.?

1.4.1.2 Bilan¢né pravidla

Bilan¢nymi pravidlami sa rozumeju odporacania, ktorymi by sa mal manazment riadit’ pri
financovani firmy s ciel'om dosiahnut’ dlhodobu rovnovahu a stabilitu. Obvykle sa uvadzaju

Styri pravidla:?!

Zlaté bilan¢né pravidlo financovania
Dlhodoby majetok by mal byt” financovany predovsetkym z vlastnych alebo dlhodobych
cudzich zdrojov a kratkodobé zlozky majetku kratkodobymi zdrojmi.

Zlaté pravidlo vyrovnavania rizika
Podra tohto pravidla by vlastné zdroje mali prevySovat cudzie zdroje, v krajnom pripade by

sa mali rovnat’.

Zlaté pari pravidlo
Dlhodoby majetok by mal byt’ va¢si ako vlastny kapital.

Zlaté pomerové pravidlo
V zaujme udrZania dlhodobej finan¢nej rovnovahy by tempo rastu investicii nemalo ani

Vv kratkodobom ¢asovom horizonte predstihovat’ tempo rastu trzieb.

2 KUBICKOVA, Dana, KOTESOVCOVA, Jana. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X. str. 29-30

2L KISLINGEROVA, Eva. Ocerovdni podniku. 2. pieprac. A dopl. vyd. Praha: C.H.Beck, 2001. 367 s.
ISBN 80-7179-529-1. str. 66-67
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1.4.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele st zakladnym nastrojom finanénej analyzy. Charakterizuju vzajomny
vzt'ah medzi dvoma alebo viacerymi absolutnymi ukazovatel'mi pomocou ich podielu. Udaje
zistené z rozvahy maju charakter stavovych ekonomickych veli¢in a tdaje z vykazu zisku
a straty charakterizuju vysledky Ccinnosti za wurcité Casové obdobie (su tokovymi
ukazovatel'mi).?

Analyza uctovnych vykazov umoznuje ziskat’ rychlu predstavu o finanénej situacii v podniku.

Medzi najpouzivanej$ie ukazovatele patria ukazovatele rentability, zadlzenosti, likvidity, a

aktivity.

1.4.2.1 Ukazovatele rentability

Tato skupina ukazovatel'ov sa snazi zmerat’ zisk dosiahnuty podnikanim s vyskou zdrojov

podniku, ktoré boli pouzité na jeho dosiahnutie.

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets - ROA)

Mieru zhodnotenia celkového vloZzeného kapitalu do hospodarskej ¢innosti vyjadruje pomer
vyprodukovaného uc¢tovného zisku a vSetkych vlozenych prostriedkov (celkovy majetok
spolo¢nosti). Tym ziskame udaj o tom, kol'ko K¢ zisku je vyprodukované vloZenim 1 K¢&
majetku do podnikatel'skej ¢innosti.?

Zisk

ROA =
0 Celkové aktiva

Rentabilita trzieb (Return on sales — ROS)

Zisk
Triby

Rentabilita trzieb =

22 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6. str. 55

2 HARNA, Lubomir, REZKOVA, Jifina, BREZINOVA, Hana. Financni analyza véetné softwaru. 3. aktualiz.
vyd. Praha: Bilance, 2007. 72 s. ISBN 978-80-86371-49-8. str. 31
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Ukazovatel’ zisku v pomeru k trzbam vyjadruje schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri danej
urovni trzieb. Hodnota nam udava, kol’ko dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzieb

(najéastejsie sa udava v percentualnom vyjadreni).?*

Rentabilita vlastného kapitalu (Return On Equity — ROE)

. . o Cisty zisk
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) =

Vlastny kapital

Névratnost’ vlastného kapitalu informuje vlastnikov o tom, ¢i ich kapitdl prindSa dostatocny

vynos a ¢i sa vyuziva s intenzitou odpovedajiicou velkosti ich investiéného rizika.?®

Rentabilita investovaného kapitalu (Return On Investment — ROI)

Zisk
Dlhodoby kapital

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) =

Ukazovatel’ meria vynosnost’ dlhodobého kapitalu vlozeného do majetku podniku.

1.4.2.2 Analyza zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktary

Primerana zadlZenost’ je prirodzeny jav v podnikani, ked’Zze kazdy podnik financuje Cast’
svojich aktiv a svojej ¢innosti cudzimi zdrojmi, tj. cudzim kapitalom.

Ukazovatele zadlzenosti hodnotia kapitalova Strukturu majetku.

Zéakladnym ukazovatel'om zadlZenosti je ukazovatel’ veritel'ského rizika, ktory tieZ nazyvame

celkova zadlZenost’.%

Cudzie zdroje

Celkova zadlZenost = Aktiva celkom

Doporucena hodnota celkovej zadlZenosti sa pohybuje v rozpéti 30 — 60%.

2 GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. str. 88

2 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6. str. 57

26 MACEK, Jan, KOPEK, Rudolf, SINGEROV A, Jitka. Ekonomickd analyza podniku. 1. vyd. V Plzni:
Zapadoceska univerzita v Plzni, 2006. str. 97
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Cudzie zdroje

Mi dlz ti =
tera zadizenosti Vlastny kapital

Miera zadlzenosti je vyznamnym ukazovatel'om pre rozhodnutie poskytnutia uveru bankou.

EBIT
Nakladové Groky

Urokové krytie =

Urokové krytie charakterizuje vysku zadlzenosti pomocou schopnosti podniku splacat’ aroky.

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi =

Vlastny kapital + Dlhodobé cudzie zdroje
Dlhodoby majetok

Plati tu zlaté pravidlo financovania: Dlhodoby majetok by mal byt’ kryty dlhodobymi zdrojmi.
Pri vysledku niz§im nez 1 musi podnik kryt’ ¢ast’ svojho dlhodobého majetku kratkodobymi
zdrojmi a moéze mat’ problémy s uhradou svojich zavazkov. Podnik je podkapitalizovany, Cisty
pracovny kapital je zaporny. Jedna sa o agresivnu stratégiu financovania, ktora je sice lacnejSia
ale vel'mi rizikova. Pri prili§ vysokom pomere je sice podnik finan¢ne stabilny, ale drahymi
dlhodobymi zdrojmi financuje prili§ velka Ccast’ kratkodobého majetku — podnik je
prekapitalizovany, ma vysoky podiel ¢istého pracovného kapitalu na (vzhl'adom k) obeZnych
aktivach. Jedna sa o konzervativnu stratégiu financovania, ktora je bezpe¢na, ale drahsia.?’

Pokial' podnik voli primerané krytie dlhodobého majetku dlhodobym kapitalom, hovorime
0 neutralnej stratégii financovania. Znamena to, ze podnik ma taku vysku ¢istého pracovného
kapitalu, ktora tvori dostato¢ny, ale nie nadbyto¢ny vanku§ pre operativne riadenie obeznych

aktiv a kratkodobych zavizkov.?

2T KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 87

28 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 87
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1.4.2.3 Ukazovatele likvidity

Likvidné aktiva su charakteristické tym, ze ich mozno rychlo premenit na hotovost.
Ukazovatele kratkodobej likvidity vyjadruji schopnost podniku hradit’ svoje kratkodobé
zavizky. Cim vyssia hodnota ukazovatela (beznej a pohotovej likvidity), tym vyssia likvidita
a nizsie riziko pre veritelov.

Zatial’ ¢o vysoka likvidita znamena, ze podnik nebude mat’ problém splacat’ svoje kratkodobé
zavdzky, treba mat' na pamaiti, ze drzanim aktiv v podobe hotovosti méze podnik prist’
0 vyhodné investicie. Peniaze samé o sebe neprindsaju ziadny vynos, iba ak su investované,

vtedy mozu priniest budici vynos.?

Z hl'adiska nazvu a obsahu ukazovatel'ov rozligujeme tri zikladné ukazovatele:*

Obeiné aktiva

Beina likvidita =
Cma e = S tkodobé cudzie zdroje

Ukazovatel’ beznej likvidity udéava, kol'kokrat je podnik schopny uhradit’ kratkodobé zavizky
zo svojich kratkodobych aktiv. Doporucend hodnota je v rozpiti 2 — 2,5. Pomer mensi nez 1,0
vypoveda o tom, Ze podnik je Uplne nelikvidny. Na druhej strane prili§ vysoka hodnota

poukazuje na neproduktivne vyuzitie prostriedkov, ¢o znizuje rentabilitu podnikania.3!

Kratkodobé pohladavky + kratkodoby finantny majetok

Pohotova likvidita =
onotova Likvidiia Kratkodobé cudzie zdroje

Ukazovatel’ by mal mat’ hodnoty v rozpéti 1 —1,5.

Kratkodoby finantny majetok

Okamsits likvidita
amzita likvidita Kratkodobé cudzie zdroje

2 MARINIC, Pavel. Essential financial analyse for beginners. Prague: Oeconomica, 2006. 96 p.
ISBN 80-245-1111-8. str. 25

30 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 90

31 KOTOUCKOVA, Radka. Financni analyza malého a stiedniho podniku s vyuZitim ticetnich vykazii. 1. vyd.
Orlova: Obchodni akademie Orlova, 2007. 64 s. ISBN 978-80-87113-70-7. str. 19
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Vysoké hodnoty ukazovatela poukazuji na neefektivne vyuzitie finan¢nych prostriedkov.

Hodnoty ukazovatela by mali byt’ v rozpiti 0,2 — 0,5.

1.4.2.4 Ukazovatele aktivity

Pomerové ukazovatele aktivity zachytdvaju relativnu viazanost' kapitalu v jednotlivych
formach aktiv. Ich hodnoty odrazajt charakter a dizku prevadzkového cyklu podniku, doby
uhrady pohl'adavok a zavizkov a podobne. Jednym z pomerovych udajov bude vzdy niektora
z poloziek aktiv — predovsetkym obeznych, ale prepoéty sa orientujt i na stale aktiva. Druhym
z pomerovych udajov, ktory plni funkciu tej veliiny, ktora charakterizuje celkovy obrat, je udaj

0 trzbach, ktory vyjadruje dokonéenie kolobehu. 2

Obrat celkovych aktiv
Triby
Aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Minimdlna doporuend hodnota ukazovatela by mala byt 1. Nizka hodnota znamena, ze

majetkova vybavenost podniku je neimerna a vyuzitie neefektivne.®

Obrat dlhodobého majetku

Triby
Dlhodoby majetok

Obrat dlhodobého majetku =

Ukazovatel’ obratu dlhodobého majetku sa zameriava na vyuZitie investiéného majetku. Spolu
s ukazovatel'om obratu aktiv je ovplyvneny mierou, v akej je majetok odpisany.

Pri leasingovej forme financovania, kedy rozvaha nie je ovplyvnena na strane aktiv hodnotou
dlhodobého majetku, ktory bol formou leasingu zriadeny, je hodnota obratnosti vyrazne

nadhodnotena.?*

%2 KUBICKOVA, Dana, KOTESOVCOVA, Jana. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X. str. 73

3 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 102

¥ KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 103
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Doba obratu zasob

) Priemerny stav zasob
Doba obratu zasob = - - 360
Trziby

Tento ukazovatel’ sa povazuje za ukazovatel intenzity vyuzitia zasob, udéva, kol'ko dni st

obezné aktiva viazané vo forme zasob.

Doba obratu pohl’adavok

Priemerny stav pohl'adavok

D ladavok =
oba obratu pohl'adavo Triby

Vypoctom ukazovatela ziskame pocet dni, behom ktorych je inkaso penazi za kazdodenné trzby
zadrzané¢ v pohladavkach. Pocas tejto doby musi podnik cakat’ na zaplatenie za svoje

uskutoénené trzby.®

Doba obratu zavizkov

Kratkodobé zavazky
360

Doba obratu zavazkov = "
Triby

Ukazovatel’ doby obratu zavizkov vyjadruje dobu od vzniku zavizkov do doby ich thrady.

Hodnota by mala dosiahnut” asponi hodnoty doby obratu pohl'adavok.

Ukazovatele doby obratu pohl'adavok a doby obratu zaviazkov st doélezité pre posudenie
¢asového nesuladu od vzniku pohl'adavky do doby jej inkasa a od vzniku zavizku do doby jeho
uhrady. Tento nesulad priamo ovplyviiuje likviditu podniku. Pokial’ je doba obratu zavizkov
vicSia nez sucet obratu zdsob a pohladavok, dodavatel'ské uvery financuji pohladavky

i Zasoby, ¢o je vyhodné.®

% SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. 152 s.
ISBN 978-80-251-3386-6. str. 63

% KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. str. 104
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1.4.3 Stihrnné indexy hodnotenia

Stihrnné indexy hodnotenia maja za ciel’ vyjadrit’ sthrnnt charakteristiku celkovej financnej

ekonomickej situacie a vykonnosti podniku pomocou jedného ¢isla.

1.4.3.1 Du Pont pyramidovy rozklad ukazovatel’ov

Pyramidové Struktury pomerovych ukazovatel'ov su oblibenou metdédou pouzitia financnej
analyzy. V jednom grafe alebo na jednom obrazku sthrnne znazornuju struéne a prehladne
naraz niekol’ko charakteristickych znakov finanéného zdravia podniku zistenych pomerovou
analyzou a zaroven umoznuju zistit’ vzajomné suvislosti medzi likviditou, finan¢nou $truktirou
a rentabilitou podniku.
NajznamejSou metodou pouzitia pomerovych ukazovatel'ov v pyramidovej podobe je takzvany
Du Pont diagram, ktory zndzornuje zavislost’ rentability na:

e ziskovom rozpiti,

e obrate celkovych aktiv,

e pomere celkovych aktiv k vlastnému kapitalu (finan¢nej paky).%’

1.4.4 Bankrotové modely

Bankrotové modely maju informovat’ uzivatel'a 0 tom, ¢i je v dohl'adnej dobe firma ohrozena
bankrotom. Vychadza sa totiz z faktu, Ze kazda firma, ktora je ohrozena bankrotom, uz urcity
¢as pred touto udalost'ou vykazuje symptomy, ktoré su pre bankrot typické. K tym najcastejsim
symptomom patria problémy s beznou likviditou, vyska ¢istého pracovného kapitalu a

problémy s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu.®

3" MRKVICKA, Josef, KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s.
ISBN 80-7357-219-2. str. 102

8 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008.
120 s. ISBN 978-80-247-2481-2. str. 72

24



1.4.4.1 Altmanov Z-score

Altmanova metoda pomaha odhadnit’ pravdepodobnostny finanény vyvoj spolo¢nosti. Pre

vypodet je pouzita nasledujuca rovnica:*°

) CPK 14 NZ L33 EBIT 06 VK+10 Triby
Aktiva "" Aktiva ™ Aktiva T~ CK 7 Aktiva

CPK - ¢&isty pracovny kapital

A — aktiva celkom

NZ — nerozdeleny zisk

EBIT — zisk pred irokmi a zdanenim
VK — vlastny kapital

CK — cudzi kapital

Cim vicsie &islo Z, tym ,,zdravsia® spoloénost’. Profesor Altman zistil, Ze podniky, u ktorych
vysledny index presahoval hodnotu 2,99, boli finan¢ne pevné a ani neskor sa u nich ziadne
problémy neprejavili. Firmy, u ktorych index Z bol niz$i, nez 1,81, skor ¢i neskor zbankrotovali.
U podnikov s hodnotou Altmanova indexu Z medzi 1,81 a 2,99 neexistovala Statisticky

preukédzana prognoza.*°

1.4.4.2 Tafflerov model

Tafflerov model, prvy krat publikovany v roku 1977, sleduje riziko bankrotu spolo¢nosti.

Uréime ho pomocou nasledujiicej rovnice:*

ZT(z) = 0,53 EBT 013224018 - %2 4 016 (FM — KD)
Z)= NS ey TR e TR e Y PN

3 BLAHA, Zdenek Sid, INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3. rozs. vyd. Praha:
Management Press, 2006. 195 s. ISBN 80-7261-145-3.

40 BLAHA, Zdenek Sid, INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3. rozs. vyd. Praha:
Management Press, 2006. 195 s. ISBN 80-7261-145-3.

4 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008.
120 s. ISBN 978-80-247-2481-2. str. 76
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EBT - zisk pred zdanenim

KD - kratkodobé dlhy (kratkodobé zavizky + bezné bankové uvery + kratkodobé finanéné
vypomoci)

OA - obezn¢ aktiva

CZ - cudzie zdroje

CA - celkové aktiva

FM - finan¢ny majetok

PN - prevadzkové naklady
Hodnotenie Tafflerovho modelu:

e ak je vysledok niz$i nez 0, znamena to vel’k pravdepodobnost’ bankrotu

e ak je vysledok vyssi nez 0, znamena to mala pravdepodobnost’ bankrotu
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2 PRAKTICKA CAST

2.1 Popis spoloc¢nosti

2.1.1 Zakladné informacie o spolo¢nosti

Obchodné firma: SOLAR TURBINES EAME s.r.o.
Sidlo: Tyn 1049/3, 110 00 Praha 1 — Staré Mésto
Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
IC: 246 71 576

Zakladny kapital: 2 000 tis. K¢

Miesto podnikania: Velemysleves, Minice 60, 438 01 Zatec

2.1.2 ZaloZenie a charakteristika spolo¢nosti

SOLAR TURBINES EAME s.r.0. bola zapisana do obchodného registra vedeného Krajskym
stdom v Prahe dna 28. aprila 2010.

Predmetom podnikania spolo¢nosti podl'a zapisu v Obchodnom registri je:

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
Prakticky sa spolo¢nost’ zaobera opravarenskymi ¢innost'ami v oblasti priemyslovych
spal’ovacich turbin. Tuto ¢innost’ zahgjila v roku 2012 po dobudovani vyrobného zavodu

a inStalécii technologického zariadenia.

Fyzické a pravnické osoby podiel’ajuce sa na zakladnom kapitale spolocnosti a vyska ich

podielu:
Spolo¢nik % podiel na zdkladnom kapitale
CATERPILLAR LUXEMBURG S.A.R.L, Luxemburské 99%
vel’kovojvodstvo
SOLAR TURBINES EUROPE S.A., Belgické kralovstvo 1%
Celkom 100%
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Solar Turbines Incorporated, dcérska spolo¢nost’ firmy Caterpillar Inc. so sidlom v San
Diegu, Kalifornia, USA, je jednym z prednych svetovych vyrobcov priemyslovych
spal’ovacich turbin. Vyrobky spolo¢nosti Solar Turbines hraji po celom svete dolezitu ilohu

pri realizacii projektu tazby ropy, zemného plynu a vyroby elektrickej energie.

Solar Turbines EAME je neoddelitel'nou sucastou celosvetovej stratégie generalnych oprav.
Centrum Zatec, v spolupraci so zavodmi v Severnej Amerike, tvori v strednej Eurdpe svetovii
Spicku na opravy komponentov turbosustroji na podporu vyrazne rasticeho odbytu v Eurodpe,

Afrike a v regione Stredného vychodu — (EAME).

Zatec Operations Center bude svetovym opravarenskym high-tech centrom pre spoloénost’
Solar Turbines. Ciel'om je zlepsit’ podporu rasticeho poctu zakaznikov v regione EAME tym,

ze globalne zvysi celkovu kapacitu oprav a znizi dobu prepravy.

2.2 Analyza finan¢nej situacie podniku

2.2.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

V ramci analyzy absolutnych ukazovatel'ov bola spracovana horizontdlna a vertikalna analyza

uctovnych vykazov — suvahy a vykazu ziskov a strat v ¢asovom horizonte 4 roky.

2.2.1.1 Horizontalna analyza aktiv

Nasledujuca tabulka zobrazuje horizontalnu analyzu aktiv, v ktorej su zachytené absolttne

i relativne medziro¢né zmeny jednotlivych poloziek aktiv.
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Tabul'ka ¢. 1 — Horizontdlna analyza aktiv Vv tis. K¢

Horizontalna analyza v tis. K¢

Horizontilna analyza v %

Stivaha - Aktiva absolitna zmena relativna zmena
2013/2012 | 2012/2011 | 2011/2010 | 2013/2012 | 2012/2011 | 2011/2010

Aktiva celkom 407 501 | 2730373 | 641771 12% 395% 1302%
Dlhodoby majetok -14 631 130 536 626 493 -2% 21% 6601%
Dlhodoby nehmotny majetok -742 -1242 3358 -35% -37% -
Dlhodoby hmotny majetok -13 889 131 778 623 054 -2% 21% 6565%
Dlouhodoby finan¢ny majetok 0 0 81 0% 0% -
ObeZny majetok 421388 | 2600946 | 13285 16% 4903% 33%
Zasoby 395456 | 1466 066 0 27% - -
Dlhodobé pohl'adavky 0 5691 0 0% - -
Kratkodobé pohladavky 26433 | 1130258 | 15998 2% 2196% 45%
Kratkodoby financny majetok -501 -1 069 -2 713 -96% -67% -63%
Casové rozlisenie 744 -1 109 1993 80% -54% 3986%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V roku 2010, kedy bola spolo¢nost’ zaloZena, vykazovala oproti ostatnym analyzovanym rokom

nizke hodnoty aktiv. V roku 2011 mézeme zaznamenat’ prudky narast dlhodobého majetku az

0 6601% v porovnani s obeznym majetkom, ktorého hodnoty sa zvysili iba o 33%. Naopak,

Vv roku 2012 doSlo k vyraznému narastu obezného majetku o 2 600 milionov K¢, kedy

spolo¢nost’ prvy krat od svojho vzniku vykazovala zasoby, ktorych hodnota k 31.12. dosiahla

1 466 milionov K¢. Hodnota kratkodobych pohl'adavok sa v rovnakom roku zvysila o 2196%

oproti minulému roku. V roku 2013 doslo iba k miernemu narastu obezného majetku, a to

0 menej nez 20%. U dlhodobého majetku pozorujeme pokles o 2%. U polozky casového

rozliSenia zaznamenavame kolisavy vyvoj. V roku 2011 doSlo k narastu oproti roku 2010

o0 takmer 4000%, v d’alsom roku hodnota polozky klesla o 54% a nasledne v roku 2013 sa jej

hodnota opét’ zvysila o 80% na hodnotu 1 678 tis. K¢&.

Graf ¢. 1 — Vyvoj zloziek aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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2.2.1.2 Vertikalna analyza aktiv

Vertikalna analyza aktiv nam dava obraz o tom, v akom pomere su zastupené jednotlivé

polozky aktiv na celkovej bilan¢nej sume — aktiva celkom.

Tabul'ka ¢. 2 — Vertikalna analyza aktiv Vv tis. K¢

Suvaha - Aktiva 2013 2012 2011 2010
Aktiva celkom 3828954 100% |3421453| 100% |[691080 | 100% | 49309 | 100%
Dlhodoby majetok 751889 | 1964% | 766520 | 22,40% | 635984 | 92,03% 9491 | 19,25%
Dlhodoby nehmotny majetok 1374 0,04% 2116 0,06% 3358 0,49% 0 0%
Dlhodoby hmotny majetok 750434 | 1960% | 764323 | 22,34% | 632545 [ 91,53% 9491 | 19,25%
Dlouhodoby finan¢ny majetok 81 0% 81 0% 81 0,01% 0 0%
Obezny majetok 3075387 | 80,32% |[2653999( 77,57% | 53053 768% [ 39768 | 80,65%
Zasoby 1861522 | 48,62% | 1466066 | 42,85% 0 0% 0 0%
Dlhodobé pohl'adavky 5691 0,15% 5691 0,17% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohl'adavky 1208154 | 3155% | 1181721 | 3454% | 51463 745% | 35465 | 71,92%
Kratkodoby finan¢ny majetok 20 0% 521 0,02% 1590 0,23% 4303 8,73%
Casové rozlisenie 1678 0,04% 934 0,03% 2043 0,30% 50 0,10%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky a grafu mézeme vidiet', ze v rokoch 2010 a 2012 — 2013 je Struktara aktiv vel'mi
podobna. Najvicsie zastipenie na celkovych aktivach mé obeZzny majetok, ktory sa pohybuje
Vv rozpiti 77,57% - 80,65%. Dlhodoby majetok tvori v tychto troch rokoch priblizne 20%
celkovych aktiv.

V roku 2011 sa obeZny majetok podielal na celkovych aktivach hodnotou necelych 8%,
tvoreny z prevaznej Casti kratkodobymi pohl'addavkami. Dlhodoby majetok predstavoval
v tomto roku 92% podiel z celkovych aktiv.

Jednoznac¢ne najviac zastipenou polozkou dlhodobého majetku je v kazdom z analyzovanych
rokov dlhodoby hmotny majetok, ktory predstavuje viac nez 99%.

Obezny majetok je v prvych dvoch rokoch tvoreny prevazne z kratkodobych pohl'adavok,

v roku 2012 a 2013 dosahuju zasoby vécsich hodnot nez kratkodobé pohl'adavky.

Hodnota ¢asového rozliSenia tvorena nakladmi budiiceho obdobia je zanedbatel'na, pretoze za

celé obdobie predstavuje necelé 1% z celkovej bilan¢nej sumy.
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Graf ¢&. 2 — Strukttra aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1.3 Horizontilna analyza pasiv

Tabul’ka ¢. 3 — Horizontalna analyza pasiv V tis. K¢

Horizontalna analyza v tis. K¢

Horizontilna analyza v %

Suvaha - Pasiva abs oliitna zmena relativna zmena
2013/20122012/2011 [2011/2010]2013/2012(2012/20112011/2010

Pasiva celkom 407 503 |2 730 373| 641 771 12% 395% | 1302%
Vlastny kapital 564 920 60 604 45 627 418% 81% 158%
Zakladny kapital 0 0 0 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 136 926 0% 0% 360%
Vysledok hospodarenia min. rokov | 60604 | -91299 | -11080 59% -824% -100%
Vysledok hosp. bezného Gct. obd. 504 316 | 151903 | -80 219 832% 166% -7124%
Cudzie zdroje -550975 | 4570 596 144 -89% 1% 2926%
Rezervy 17 820 29 896 4 254 52% 703% -
Dlhodob¢é zavizky 0 0 -15 342 - - -100%
Kratkodobé zavizky -568 794 | -25326 | 607 232 -97% -4% 12067%
Casové rozlisenie 393 558 | 2 665 199 0 15% - -
Vynosy buducich obdobi 393558 | 2665199 0 15% - -

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska vlastného kapitalu kazdy rok rastie, najvacsi narast (418%) zaznamenavame v roku

2013, hodnota vlastného kapitdlu sa zvySila o necelych 565 miliénov korun vdaka 832

percentnému narastu vysledku hospodarenia bezné¢ho uctovného obdobia oproti roku 2012.

V roku 2011 sledujeme prudky nérast cudzich zdrojov o 2926% oproti minulému roku

sposobeny zvySenim hodnoty kratkodobych zavizkov o 607 milionov korun. V d’alSich rokoch
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ma hodnota kratkodobych zaviazkov klesajucu tendenciu a tak aj celkova hodnota cudzich
zdrojov v roku 2013 poklesla 0 89% oproti predchadzajicemu roku.
Zanedbatelny nie je ani vyvoj polozky Casového rozliSenia, ktord v roku 2012 vzrastla

Z povodnej hodnoty 0 0 viac nez 2 665 milionov korun a nasledne o 15% viac v d’alsom roku.

Graf €. 3 — Vyvoj pasiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1.4 Vertikdlna analyza pasiv

Tabul'ka €. 4 — Vertikéalna analyza pasiv V tis. K¢

Stvaha - pasiva 2013 2012 2011 2010
Pasiva celkom 3 828 956|100,00%|3 421 453(100,00%|691 080(100,009%| 49 309 |[100,00%
Vlastny kapital 700086 | 1828% | 135166 | 3,95% | 74562 | 10,79% | 28935 | 58,68%
Zakladny kapital 2000 0,05% 2000 006% | 2000 | 029% | 2000 | 4,06%
Kapitalové fondy 174941 | 457% | 174941 | 511% |174941| 2531% | 38015 | 77,10%
Vysledok hospodarenia min. rokov | -41775 | -1,09% | -102379 | -2,99% |[-11080| -1,60% 0 0%
Vysledok hosp. bezného Giét. obd. | 564 920 | 14,75% | 60 604 1,77% | -91299 | -13,21% | -11 080 | -22,47%
Cudzie zdroje 70 113 183% | 621088 | 18,15% | 616518 89,21% | 20374 | 41,32%
Rezervy 51970 1,36% 34 150 100% | 4254 | 062% 0 0%
Dlhodobé zavizky 0 0% 0 0% 0 0% 15342 | 3111%
Kratkodobé zavizky 18 143 047% | 586938 | 17,15% | 612264 | 88,60% | 5032 | 10,21%
Casové rozlisenie 3058 757 | 79,88% | 2665199 [ 77,90% 0 0% 0 0%
Vynosy budicich obdobi 3058 757 | 79,88% | 2665199 | 77,90% 0 0% 0 0%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z vyse uvedenej tabulky a grafu mdézeme pozorovat, ze Struktura pasiv sa v jednotlivych
rokoch vyrazne lisi.

Rok 2010 je jedinym rokom, kedy je podiel vlastného kapitalu (59%) vyssi nez podiel ostatnych
poloZiek pasiv. Aj napriek tomu, Ze jeho podiel na celkovych pasivach predstavuje v rokoch
2011 az 2013 menej nez 20 %, z pohl'adu horizontélnej analyzy sa jeho hodnoty kazdy rok
rapidne zvysuju. Z povodnej hodnoty necelych 29 miliénov v roku 2010 hodnota vlastného
kapitalu dosiahla 700 milionov K¢ v roku 2013.

Cudzie zdroje predstavuji najvacsi podiel na celkovych pasivach v roku 2011, tvoria az 89%
z celkovej hodnoty pasiv, zatial’ co v roku 2013 predstavuji necelé 2% tvorené z prevaznej asti
rezervami.

Podiel ¢asového rozliSenia, konkrétne vynosy buducich obdobi, je v prvych dvoch rokoch
rovny 0, zatial’ ¢o v rokoch 2012 a 2013 dosahuje najvaésiu polozku pasiv s takmer 80%-nym

podielom.

Graf ¢&. 4 — Struktiira pasiv
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Graf €. 5 — Vyvoj vlastného kapitalu
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Zdroj: Viastné spracovanie

V prvych dvoch analyzovanych rokoch polozka vysledok hospodarenia dosahovala zaporné
hodnoty a to z toho dovodu, ze firma nevykazovala Ziadne trzby. V roku 2012 tato polozka
vlastného kapitalu prvy krat dosiahla kladni hodnotu 60 miliénov a nasledne v roku 2013
zaznamenavame zvysenie na necelych 565 miliénov K¢&.

U vyvoja finan¢nej Struktiry je dolezité, aby sa poloZzka vlastného kapitalu zvySovala, ¢o
znamena, Ze pri konStantnej vyske zakladného kapitalu 2 miliony kortin spolo¢nost’ dosahuje

zisk.

2.2.1.5 Analyza vykazu ziskov a strat

Ako zakladne su pri vertikalnej analyze pouzité celkové vynosy a celkové naklady. Nasledujuca
tabul’ka nam zobrazuje jednotlivé polozky vykazu ziskov a strat — ich hodnoty a percentualny

podiel zo zvolenej zakladne v danom roku v upravenej podobe.
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Tabul’ka ¢. 5 — Vertikalna analyza nakladov a vynosov v tis. K¢

Vynosy / naklady 2013 2012 2011 2010

Vykony 4813539 [ 82,07% | 4496407 | 99,75% 0 0% 0 0%
Triby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 4882934 83,25% 4097 084 90,89% 0 0% 0 0%
Zmena stavu zasob vlastnej cinnosti -69 395 -1,18% 399 323 8,86% 0 0% 0 0%
Trzby z predaje dlh. majetku a materialu 943011 | 16,08% 4 0% 0 0% 0 0%
Ostatné prevadzkové vynosy 5731 0,10% 6234 0,14% 0 0% 0 0%
Vynosové uroky 2308 0,04% 5 040 0,11% 80 100,00% 4 4,60%
Ostatné finanné vynosy 100 869 1,72% 0 0% 0 0% 83 95,40%
Vynosy celkom 5865458 | 100% |4507685| 100% 80 100% 87 100%
Vykonova spotreba 4999043 | 9431% | 4144292 | 93,07% 41841 | 4579% 7531 67,44%
Spotreba materidlu a energie 2470107 46,60% 1942 638 43,63% 4597 5,03% 356 3,19%
Sluzby 2528936 47,71% 2201 654 49,44% 37244 40,76% 7175 64,25%
Osobné naklady 139 255 2,63% 93 394 2,10% 31249 | 34,20% 2798 25,06%
Dane a poplatky 731 0,01% 299 0,01% 3 0,00% 0 0%
Odpisy dlhodobého majetku 99 638 1,88% 65 541 147% 404 0,44% 0 0%
Zmena stavu rezerv a opravnych poloziek 24018 0,45% 39754 0,89% 3548 3,88% 0 0%
Ostatné prevadzkové naklady 10 409 0,20% 11211 0,25% 174 0,19% 5 0,04%
Nakladové uroky 1 0% 3257 0,07% 3 386 3,71% 48 0,43%
Ostatné financné naklady 27 443 0,52% 95 024 2,13% 10774 | 11,79% 785 7,03%
Naklady celkom 5300538| 100% |4452772| 100% 91 379 100% 11 167 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Porovnanim celkovych nakladov a vynosov zistime, ze naklady boli v roku 2010 a 2011 vyssie
nez celkové vynosy. V prvych dvoch rokoch svojej ¢innosti bol preto hospodarsky vysledok za
beznu Cinnost’ zaporny. V roku 2012 a 2013 STEAME s.r.o. vykazuje kladny hospodarsky

vysledok, generuje zisk.

Graf &. 6 — Struktiira vynosov
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Po zahajeni opravarenskej ¢innosti v roku 2012 spolo¢nost’ dosahuje vynosy prevazne za trzby
zZ predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré predstavuju v tomto roku az 90 percentny podiel
z celkovych vynosov, v roku 2013 dosahuju 83,25%. V roku 2010 a 2011 su vynosy firmy

tvorené iba financnymi vynosmi.

Graf & 7 — Struktara nakladov
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvicsiu cast’ nakladov v rokoch 2010 — 2011 tvoria naklady na sluzby (64% v roku 2010
a 41% v 2011) a osobné naklady — naklady spojené so mzdami zamestnancov, ktoré
predstavovali 25% celkovych nakladov v roku 2010 a 34% v roku 2011. V rokoch 2012 — 2013
bol tento podiel niZsi nez 3%.

V obdobi 2012 — 2013 predstavuje vykonova spotreba viac nez 93 — percentny podiel z
celkovych nékladov. Vykonovu spotrebu tvori priblizne v rovnakom pomere spotreba materialu

a energie a naklady na sluzby.
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2.2.1.6 Analyza Cistého pracovného kapitalu

Cisty pracovny kapitdl vyjadruje aka velka Cast obezného majetku nie je zataZend

kratkodobymi zavazkami.

Tabulka ¢. 6 — Cisty pracovny kapital v tis. K¢

2013 2012 2011 2010
ObezZny majetok 3069 696 | 2648 308 53 053 39 768
Kratkodobé cudzie zdroje 18 143 586 938 612 264 05 032
Cisty pracovny kapitil 3051553 | 2061370 | -559211 34 736

Zdroj: Vlastné spracovanie

Cisty pracovny kapital dosahoval kladné hodnoty v rokoch 2010, 2012 a 2013. V tomto roku
2011 je cisty pracovny kapital podniku zéporny, pretoze hodnota kratkodobych zaviazkov je
vysSia ako hodnota obeznych aktiv, hovorime o takzvanom nekrytom dlhu. Z toho vyplyva, ze
podnik mal nedostatok volnych finanénych prostriedkov na splacanie svojich kratkodobych
zavdzkov, ¢o by mohlo viest’ k problémom s dostatoc¢nou likviditou a z dlhodobého hl'adiska
k problémom so solventnostou. Vzhl'adom k tomu, Ze 73 % kratkodobych zavizkov tvorili

zavazky voci ovladanym alebo ovladajucim osobam, tento vysledok nie je aZ tak znepokojivy.

2.2.1.7 Bilan¢né pravidla

1) Zlaté bilan¢né pravidlo
Zlaté bilancné pravidlo skuma, ¢i je dlhodoby majetok financovany dlhodobym kapitalom.
Spolo¢nost’ dodrzala zlaté bilan¢né pravidlo iba v roku 2010. V ostatnych sledovanych rokoch

bol dlhodoby majetok financovany aj inymi, nez len dlhodobymi zdrojmi.

Tabul’ka ¢. 7 — Zlaté bilan¢né pravidlo

Zlaté bilan¢né pravidlo: 2013 2012 2011 2010

Dlhodoby majetok 751889 | 766520 | 635984 | 09491

Dlhodobé zdroje 700086 | 135166 | 74562 | 44277

Previs DZ nad DM -51803 | -631 354 | -561422 | 34786
X X \

Zdroj: Vlastné spracovanie
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2) Zlaté pravidlo vyrovnavania rizika

Podl’a zlatého pravidla vyrovnavania rizika by vlastné zdroje mali prevySovat’ cudzie zdroje,

Vv krajnom pripade by sa mali rovnat’. Toto pravidlo bolo dodrzané iba v rokoch 2010 a 2013.

Tabul'ka ¢. 8 — Zlaté pravidlo vyrovnavania rizika

Zlaté pravidlo vyrovnavania rizika:| 2013 2012 2011 2010

Vlastny kapital 700086 | 135166 | 74562 | 28 935

Cudz kapital 70113 | 621088 | 616 518 | 20 374

Previs VK nad CK 629 973 | -485 922 |-541 956| 08 561
\ X X \

Zdroj: Vlastné spracovanie

3) Zlaté pari pravidlo

STEAME s.r.0. nedodrzal zlaté pari pravidlo v roku 2010. V ostatnych sledovanych rokoch

nebol dlhodoby majetok financovany iba vlastnym kapitdlom, ale aj pomocou cudzieho

kapitélu, a tym padom bolo pravidlo dodrzané.

Tabul'ka ¢. 9 — Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo: 2013 2012 2011 2010
Dlhodoby majetok 751889 | 766520 | 635984 | 09491
Vlastny kapital 700086 | 135166 | 74562 | 28935
Previs VK nad DM -51803 | -631 354 | -561422 | 19444

v v v X

Zdroj: Vlastné spracovanie

4) Zlaté pomerové pravidlo

Zlaté pomerové pravidlo hovori, Ze tempo rastu investicii by nemalo byt’ vyssie nez tempo rastu
trzieb. Spolo¢nost’ v roku 2011 a 2012 vykazovala nulové trzby ale zaroven investovala do
dlhodobého majetku, ked’ze bola na zaciatku svojho vzniku. Zlaté pomerové pravidlo nebolo
samozrejme dodrzané. Naopak, v roku 2013 tempo rastu trzieb bolo vyssie, pretoze spolo¢nost’

Vv tomto roku neinvestovala do dlhodobého majetku.
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Tabul’ka ¢. 10 — Zlaté pomerové pravidlo

Zlaté pomerové pravidlo: 2013 2012 2011

Tempo rastu DM -2% 21% 6601%

Tempo rastu trzieb a vykonov % 0% 0%

Previs TRTV nad TRDM 9% -21% -6601%
\ X X

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.2 Analyza pomerovych ukazovatelov

2.2.2.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria k jednym z najviac sledovanym ukazovatel'om, na zaklade
ktorych zistime, ¢i sa vlozené prostriedky v podniku zhodnocuju a ¢i je podnik schopny
vytvarat' nové zdroje.

Do pomeru davame uroven zisku a zdroj, ktory bol na jeho vytvorenie vynalozeny.

V prvych dvoch analyzovanych rokoch nadobudaju ukazovatele rentability — ROA, ROE a ROI
zaporné hodnoty, sposobené tym, Ze zisk spolo¢nosti je zaporny. Rentabilitu trzieb (ROS) nie
je mozné vypocitat’, pretoze v menovateli vzorca pre jej vypocet je potrebné dosadit’ hodnotu

trzieb, ktora je v tomto obdobi rovna nule.

Tabul'ka ¢. 11 — Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability 2013 2012 2011 2010
ROA - rentabilita celkového kapitalu 15% 2% -13% -22%
ROE - rentabilita vlastného kapitalu 81% 41% -122% -38%
ROI - rentabilita investovaného kapitalu 81% 41% -122% -25%
ROS - rentabilita trzieb 12% 1% 0% 0%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel’ ROA dosiahol v roku 2012 hodnotu iba 2% ale nasledujuci rok sa zvysil na 15%

¢o znamena, ze 1 koruna aktiv zarobila 15 halierov.

Jednym z najdolezitejSich ukazovatel'ov rentability je rentabilita vlastného kapitalu ROE, ktory
vyjadruje kol’ko K¢ zisku prinesie vloZzeny kapital. V poslednych dvoch sledovanych obdobiach
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vykazoval tento ukazovatel’ vysoké hodnoty, €o je pozitivny signdl pre investorov, ze ich kapital

je dobre zhodnoteny.

ROI vykazuje v rokoch 2011 az 2013 rovnaké hodnoty ako ROE a to z toho dovodu, ze

dlhodobé zavizky st rovné nule pocas vsetkych troch sledovanych rokoch.

Rentabilita trzieb dosahuje v roku 2013 necelych 12%, teda na korunu trzieb pripadlo 0,12 K¢

¢istého zisku.

Graf ¢. 8 — Vyvoj rentability

Vyvoj rentability

100,00%
50,00%
0,00%
2013 2012 201T 2010
-50,00%

-100,00%

-150,00%

ROA ROE ROI ROS

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.2.1.1 Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Tabulka ¢. 12 — Multiplikator vlastného kapitalu

Multiplikator vlastného kapitalu 2013 2012 2011 2010
EBT/EBIT 1,00 0,94 1,04 1,00
A/VK 5,47 25,31 9,27 1,70
Multiplikator 5,47 23,90 9,63 1,71

Zdroj: Vlastné spracovanie

V kazdom zo sledovanych rokov je hodnota multiplikatora vyssia nez jedna, z coho vyplyva,

ze pouzitie cudzieho kapitdlu ma pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu.
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2.2.2.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity meraju schopnost’ podniku splacat’ svoje financné zavézky. Je preto
dolezité, aby mala firma Cast’ svojich aktiv vysoko likvidnych a mohla tak okamzite uhradit’
svoje splatné zaviazky. Na druhej strane hodnoty vyssie ako doporucené hodnoty ukazovatel'ov
znamenaju neefektivne hospodarenie, a to z toho dovodu, ze vysoko likvidné aktiva prinasaju
spravidla nulovy vynos. Podnik musi preto klast’ doraz na struktaru aktiv tak, aby bol likvidny

ale zaroven i rentabilny.

Tabul'ka ¢. 13 — Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity 2013 2012 2011 2010
Bezna likvidita 169,51 4,52 0,09 7,90
Pohotova likvidita 66,59 2,01 0,09 7,90
Okamzita likvidita 0,001 0,001 0,003 0,855

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doporucené hodnoty ukazovatel'ov likvidity neboli dodrzané ani v jednom sledovanom obdobi.
BezZna likvidita dosahovala v roku 2011 hodnotu 0,09 o znamena, Ze na 1 korunu kratkodobych
zavazkov disponovala iba 9 haliermi a mohla mat tak problémy so splacanim svojich
kratkodobych zavizkov. Naopak, v ostatnych sledovanych obdobiach bola hodnota obeZznych
aktiv niekol’kondsobne vysSia neZ kratkodobé zavdzky. V roku 2013 dosahoval ukazovatel
beznej likvidity hodnotu az 169,5 sposobeni vysokou hodnotou zdsob a kratkodobych
pohladavok.

V roku 2010 bola okamzitd likvidita vysSia nez je doporufend maximalna hodnota 0,5.
V ostatnych rokoch bola tato hodnota naopak vel'mi nizka — 66 krat nizsia v roku 2011 a 200

krat niz8ia v rokoch 2012 a 2013, nez je doporuc¢ena minimalna hodnota ukazovatel'a 0,2.

2.2.2.3 Analyza zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktiry

2.2.2.3.1 Analyza zadlzenosti

Rast zadlzenosti do urcitej miery prispieva k rastu rentability, zaroven vsak zvySuje riziko

finan¢nej nestability. NajdolezitejSie ukazovatele zadlzenosti su uvedené v Tabulke €.
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Tab. ¢. 14 — Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatele zadlZenosti 2013 2012 2011 2010
Miera zadlZenosti 10% 460% 827% 70%
Celkova zadlzenost’ 2% 18% 89% 41%
Urokové krytie 564 921 18 -26 -230

Zdroj: Vlastné spracovanie

Miera zadlZenosti je vyznamnym ukazovatelom pre banku z hladiska poskytnutia Gveru.
Optimalny stav je hodnota nizsia nez 100%, teda nizsia hodnota cudzich zdrojov nez vlastného
kapitalu a to pozorujeme v roku 2010 a 2013. V roku 2011 ukazovatel’ dosahoval vel'mi vysoka

hodnotu (827%), ktora predstavuje vysoky podiel cudzich zdrojov oproti vlastnému kapitalu.

Celkova zadlzenost' podniku vyjadruje vysku rizika, ktort podnik podstupuje vyuzivanim
cudzich zdrojov. Odporucend hodnota tohto ukazovatel'a je 30% - 60%. Celkova zadlZenost’
spolo¢nosti sa pohybovala v rozpati 2% - 89%. Najvyssiu hodnotu 89%, ktora predstavuje
vysoké riziko pre podnik a veritelov, dosahovala v roku 2011, kedy polozka kratkodobé

zaviazky vykazovala vysoké hodnoty.

Posledny z ukazovatel'ov udédva, kolkokrat prevySuje zisk uroky, ktoré musi podnik platit’.
V prvych dvoch rokov ukazovatel’ nadobuda zaporné hodnoty spdsobené zapornym vysledkom

hospodarenia pred zdanenim. V rokoch 2012 — 2013 vykazuje pomer uspokojivé hodnoty.

2.2.2.3.2 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry

Ukazovatele majetkovej a finan¢nej Struktary nas informuju o tom, ¢i podnik dava prednost’
stabilite pred vynosom alebo naopak, vynosu pred stabilitou a ¢i je podkapitalizovany alebo

prekapitalizovany.

Tabul’ka €. 15 — Majetkova a finan¢na Struktara podniku

Majetkova a financ¢na Struktira 2013 2012 2011 2010
Krytie dIh. majetku vlastnym kapitalom 1,07 5,67 9,27 0,33
Krytie dlh. majetku cudzimi zdrojmi 10,72 1,23 1,03 0,47

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Ak je hodnota ukazovatel’a krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitadlom vyssia nez 1,
podnik uprednostiiuje stabilitu pred vynosom. Pokial’ je hodnota ukazovatel’a nizSia ako 1,

podnik déva prednost’ vynosu pred stabilitou.

Pokial je vysledok ukazovatela krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi
vyssi ako 1, podnik je prekapitalizovany. Ak je vysledok ukazovatel'a nizsi ako 1, znamena to,

ze podnik je podkapitalizovany.

2.2.2.4 Ukazovatele aktivity

Efektivnost podniku pri hospodareni so svojimi aktivami je merana prostrednictvom
ukazovatel'ov aktivity — rychlosti obratu a doby obratu. Rychlost’ obratu udava, kol’kokrat sa za

dané obdobie obrati urcité aktivum. Doba obratu predstavuje pocet dni, pocas ktorych je

vwe

najvyssia.

Tabul'ka ¢. 16 — Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity 2013 2012 2011 2010
Obrat celkovych aktiv 1,26 1,31 0 0
Obrat dlhodobého majetku 6,40 5,87 0 0
Obrat zasob 2,59 3,07 - -
Doba obratu zasob 141 119 - -
Doba inkasa pohl'adavok 92 96 - -
Doba splatnosti zavizkov 1,38 47,65 - -

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhladom k tomu, Ze pre vypocet vSetkych ukazovatel'ov aktivity potrebujeme do vzorca
dosadit’ hodnotu trzieb, ktora je v prvych dvoch rokoch posobenia spolo¢nosti rovna nule,

zameriame sa iba na analyzu rokov 2012 a 2013.

Obrat celkovych aktiv a dlhodobého majetku sa pohybuji nad minimalnymi doporu¢enymi

hodnotami a preto mézeme tvrdit’, Ze spolo¢nost’ efektivne vyuziva svoj majetok.
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Doba obratu zasob sa v obidvoch rokoch pohybuje nad Groviiou maximalnej doporucenej doby

60 dni a to znamen4, Ze zasoby su v podniku viazané viac nez 100 dni, kym st spotrebované.

Ak porovname dobu inkasa pohl'addvok s dobou splatnosti zavdzkov, dojdeme k zisteniu, ze
spoloc¢nost’ uveruje svojich odberatel'ov, pretoze hradi svoje zavizky skor, nez inkasuje od

odberatel’ov.

2.2.3 Du Pont pyramidovy rozklad ROE

Pyramidovy rozklad vrcholového ukazovatel'a ROE — rentabilita vlastného kapitalu je graficky
znazorneny na nizSie uvedenom obrazku. Rozklad je uskuto¢neny iba pre rok 2012 a 2013
vzhladom Kk nulovym trzbam v roku 2010 a 2011. Na vynosnost’ vlastného kapitalu ma vplyv
ziskové rozpitie (rentabilita trzieb), obrat celkovych aktiv a finan¢na péka. Z uvedeného
rozkladu vyplyva, ze zvySenie zadlzenosti pozitivne vplyva na rentabilitu vlozeného kapitalu.
Na druhej strane, zvySena zadlZenost’ ma za nasledok zniZenie hodnoty zisku prostrednictvom
a tym zniZuje hodnotu ROE. Z toho vyplyva, Ze zvySenie zadlZenosti podniku mé pozitivny
vplyv na zvySenie rentability vlastného kapitdlu za podmienky, Ze podnik dokaZe kazdi d’alSiu

korunu dlhu zhodnotit’ viac, neZ je tirokova sadzba dlhu.
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Obrazok ¢. 1: DuPont pyramidovy rozklad ROE v rokoch 2013 a 2012

ROE

0,81

0,45

ROA * Financna paka
0,15 0,02 5,47 25,31
Ziskové rozpitie * Obrat aktiv + CZ/VK
0,12 0,01 1,26 ‘ 131 1 4,47 24,31
Zisk Trzby Cudzie zdroje Vlastny kapital
564 991 | 60 604 4 813 539 ‘ 4 496 407 3128 890 ‘ 3 286 287 700 086 ‘ 135 166

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka ¢. 17 — Vstupné a vystupné udaje pre analyzu ROE

. , Rozdiel Index | Tempo
Stupen Ukazovatel 2013 2012 13-12 13/12 |prirastku

0 ROE 0,81 0,45 0,36 1,80 0,80
1.1 |ROA 0,15 0,02 0,13 8,33 7,33
1.2 |Finan¢na paka 547 25,31 -19,84 0,22 -0,78
2.1 |Ziskové rozpitie 0,12 0,01 0,10 8,71 7,71
2.2 |Obrat aktiv = T/CA 1,26 131 -0,06 0,96 -0,04
2.3 |Pomer dlhu k VK 447 2431 -19,84 0,18 -0,82
4.1 |Zisk 564 921 | 60604 | 504 317 9,32 8,32
4.2 |Trzby (T) 4 813 539|4 496 407| 317 132 1,07 0,07
4.3 |Cudzie zdroje (CZ) 3128890|3 286 287| -157 397 0,95 -0,05
4.4 |Vlastny kapital (VK) | 700086 | 135166 | 564 920 5,18 4,18
Celkové aktiva (CA) |3 828 954|3 421 453| 407 501 1,12 0,12

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade medziroénych zmien pomocou funkciondlnej metddy je v nasledujucej tabulke

vypocitany absolutny vplyv ziskového rozpitia, obratu celkovych aktiv a i¢inku finan¢nej paky

na rentabilitu vlastného kapitdlu. Z tabul’ky pozorujeme, ze hlavnym faktorom, ktory sa

pozitivne podiel’al na zvyseni ROE je ziskové rozpdtie. S hodnotou 2,07 prebil negativny vplyv

finan¢nej paky spolu s obratom aktiv.
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Tabulka ¢. 18 — Rozklad ROE

Podiely na zmene ROE |2013/2012
ROE 0,36
Ziskové rozpétie 2,07
Obrat aktiv -0,05
Finan¢na paka -1,66

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.4 Bankrotné modely

2.2.4.1 Altmanov Z-score model

Altmanova rovnica s piatimi pomerovymi ukazovateImi rozliSuje firmy na tie, ktoré
zbankrotuju, a tie, ktoré preziju.
V nasledujticej tabulke st uvedené hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov v danom roku, vaha,

ktora je priradena jednotlivému ukazovateli v rovnici a vypocitana hodnota Z-score.

Tabulka ¢. 19 — Altmanov Z-score model

2013 2012 2011 2010 vaha
X1 0,7985 | 0,6041 | -0,8092 | 0,7045 1,2
Xz 0,1475 | 0,0160 | -0,1321 | -0,2247 1,4
X3 0,1475 | 0,0170 | -0,1272 | -0,2237 3,3
X4 9,9851 | 0,2176 | 0,1209 | 1,4202 0,6
Xs 1,2571 | 1,3142 | 0,0000 | 0,0000 1

V4 8,90 2,25 -1,50 0,64

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podl’a interpretacie Altmanovho modelu spolo¢nost’ v prvych dvoch rokov smeruje k bankrotu.
Takto nepriaznivy vysledok je spdsobeny tym, Ze STEAME v prvych dvoch rokov od svojho
vzniku nevykazuje Ziadne trzby a pomerové ukazovatele s najvacSou vahou dosahuju zadporné
hodnoty a znizuju tak celkova hodnotu Z-score. V roku 2012 sa firma dostala do pasma Sedej
zO6ny a nakoniec v roku 2013 moézeme podnik zaradit medzi tie, ktorym s malou

pravdepodobnost’ou hrozi bankrot.
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2.2.4.2 Tafflerov model

Tafflerov model sleduje riziko bankrotu spolo¢nosti. V prvych dvoch rokoch od zalozenia
spolocnosti st trzby rovné 0 a spolocnost’ vykazuje zaporny zisk, d4 sa preto oCakavat, ze
vysledok podla Tafflerovho modelu nebude pozitivny. Od roku 2012 je hodnota indexu kladna

a preto podniku nehrozi bankrot.

Tabul’ka ¢. 20 - Tafflerov model

2013 2012 2011 2010 vaha
X1 31,1371 | 0,0936 | -0,1491 | -2,2019 0,53
Xz 43,8633 | 4,2731 | 0,0861 | 1,9519 0,13
X3 0,0047 | 0,1715 | 0,8860 | 0,1021 0,18
Xq -0,0034 | -0,1347 | -7,9073 | -0,0705 0,16
ZT 22,21 0,61 -1,17 -0,91

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo vypracovat’ finan¢nt analyzu konkrétneho podniku a na zdklade
jej vysledkov vyhodnotit’ finanéna situaciu, v ktorej sa dany podnik nachadza. Pre analyzu bola
vybrata spolo¢nost STEAME s.r.0., analyza bola prevedena v ¢asovom horizonte 4 roky — od

roku 2010, kedy spolo¢nost’ vznikla, az po rok 2013.

Pre hodnotenie finan¢nej situacie boli vyuzité¢ elementarne metddy analyzy absolutnych
a rozdielovych ukazovatelov, pomerové ukazovatele rentability, zadlzenosti, likvidity
a aktivity. Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu bol podrobeny Du Pont pyramidovému

rozkladu a v zavere st uvedené vysledky bankrotnych modelov.

Na zéklade analyzy suvahy bolo zistené, ze celkové aktiva/pasiva maju rastici trend. Najvacsi
narast zaznamenavame v roku 2011, kedy sa ich hodnota zvysila o 1302% oproti
predchadzajicemu roku. Polozkou s najvyssim podielom na celkovych aktivach bol obezny
majetok, pozostavajlici zo zasob a kratkodobych pohl'adavok. Jedine v roku 2011 tvoril viac
nez 90% celkového majetku dlhodoby hmotny majetok.

V prvych dvoch analyzovanych rokoch spolo¢nost’ vykazovala zaporny vysledok hospodarenia
bezného obdobia a to z toho dovodu, ze STEAME s.r.0. bol zalozeny v roku 2010. V roku 2010
a 2011 prebiechalo budovanie vyrobného zavodu a inStaldcia technologického
zariadenia, spolo¢nost’ zahajila svoju ¢innost’ az v roku 2012.

Kladné hodnoty vysledku hospodarenia za beZnl ¢innost’ preto zaznamenavame az od roku
2012. Podniku sa po zahdjeni svojej ¢innosti podarilo zvysit' celkové vynosy v roku 2013 az
0 30%, zatial ¢o ndklady vzréstli iba o 19%. Najvicsi podiel na celkovych pasivach
Vv poslednych dvoch rokoch sledovaného obdobia predstavuju vynosy buducich obdobi s takmer
80 — percentnym podielom.

Rozdielovy ukazovatel ¢isty pracovny kapital dosahoval kladné hodnoty v rokoch 2010, 2012
a 2013. Kladné hodnoty vypovedaju o financnej stabilite podniku, naopak, zaporna hodnota
v roku 2011 znamena, ze podnik nedodrzal zlaté bilan¢né pravidlo financovania. Kratkodobymi
cudzimi zdrojmi bol tak financovany aj dlhodoby majetok.

Ukazovatele aktivity dosahuju uspokojivé vysledky. Spolo¢nost’ by vSak mala pouvazovat’ nad
tym, ako zvysit’ obrat zasob. Zasoby boli v roku 2013 v podniku viazané 141 dni a az potom
boli spotrebované. Vzhl'adom k dlhej dobe obratu pohl'adavok by mal STEAME prisnejsie
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sledovat’ svoje pohl'adavky a snazit’ sa S odberatelmi dohodnut' napriklad na splatkovom
kalendari alebo poskytnuti zl'avy pri rychlom zaplateni.

V roku 2011 sa hodnoty vsetkych ukazovatel'ov likvidity nachadzali hlboko pod doporuc¢enymi
hodnotami. Naopak, v ostatnych rokoch bezna a pohotova likvidita dosahovali vysoké hodnoty
spdsobené vysokymi hodnotami zasob a kratkodobych pohladavok. V roku 2013 ukazovatel’
beznej likvidity dosahuje vel'mi vysokt hodnotu (169,51), ¢o poukazuje na neefektivne vyuzitie
majetku, pretoze drzanie kratkodobého majetku neprinasa vysoky zisk.

Kladné hodnoty ukazovatelov rentability v roku 2012 a 2013 sved¢ia o tom, ze podnik
efektivne zhodnocuje vlozeny kapital.

Rozklad Du Pont nam ukazal, Ze za zvySenim rentability vlastného kapitalu z hodnoty 45% na
81% stoji ziskovost’ trzieb, tj. zvySenie zisku o0 832% z hodnoty 60 miliénov koran v roku 2012
na 565 milionov, ktory spolo¢nost’ vykazovala k 31.12.2013.

Podra Tafflerovho modelu a Altmanovho Z-score ma podnik v poslednych dvoch rokoch mala

pravdepodobnost’ bankrotu.

Na zéklade vySSie uvedenych vysledkov by som spolo¢nost STEAME s.r.o. hodnotila ako
spolo¢nost’ nachadzajicu sa v dobrej finan¢nej situécii s priaznivym budicim vyvojom. Ked'ze
spolo¢nost’ bola zaloZzena v roku 2010 ale svoju opravarensku ¢innost’ zahajila o dva roky
neskor, bolo zaujimavé sledovat’, ako vacsina ukazovatel'ov poukazuje na nepriaznivy vyvoj
podniku, ktory neefektivne hospodari so svojim majetkom a podl'a bankrotnych modelov speje
S najvacSou pravdepodobnostou k bankrotu. Takto nepriaznivé vysledky za obdobie 2010 -
2011 boli sposobené nulovymi trzbami. Situacia sa zmenila v roku 2012 a podnik dosahoval

veelku priaznivé vysledky.
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