VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

FINANCNI ANALYZA JAKO NASTROJ INVESTICNIHO
ROZHODOVANI

THE FINANCIAL ANALYSIS AS A TOOL FOR INVESTMENT DECISIONS

BAKALARSKA PRACE
BACHELOR'S THESIS

AUTOR PRACE Michal Zavodsky

AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. Roman Ptagek, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2018



VYSOKE UCENIi FAKULTA
I TECHNICKE PODNIKATELSKA

Zadani bakalarskeé prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: Michal Zavodsky

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Ekonomika podniku
Vedouci prace: Ing. Roman Ptacek, Ph.D.
Akademicky rok: 2017/18

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

Finanéni analyza jako nastroj investiéniho rozhodovani

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Cile prace, metody a postupy zpracovani
Teoreticka vychodiska prace

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

Seznam pouzité literatury

Prilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem bakalafské prace je na zakladé finanéni analyzy vybrané spole€nosti navrhnout soubor
moznych opatfeni pro management spole¢nosti a zvazit investi¢ni innost v nasledujicich obdobich.

Zakladni literarni prameny:

BREALEY, R. A., S. C. MYERS, F. ALLEN, V. GOLIK, Z. MUZIK a L. STIEBITZOVA. Teorie a praxe
firemnich financi. 2. akt. vyd. Brno: BizBooks, 2014. 1096 s. ISBN 978-80-265-0028-5.

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-8-
-7400-194-4.

REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 142 s. ISBN
978-80-247-1835-4.

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



RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. aktualiz. vyd. Praha: Grada,
2011. 144 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

VALACH, J. a kol. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2010.
465 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

Termin odevzdani bakalarské prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2017/18

V Brné dne 28.2.2018

L.S.

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

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



Abstrakt

Tato bakaldrska praca sa zaoberd hodnotenim financnej situdcie spolocnosti TOPOS
TOVARNIKY, a.s. za obdobie 2013-2017. V teoretickej Casti st naznacené finan¢né
ukazovatele podl'a vybranych metdd finan¢nej analyzy. Finanéné ukazovatele vypocitané
v praktickej Casti posudzuji finan¢nu situaciu a zdrovenl tvoria zéklad pre zvaZenie

investi¢nej ¢innosti spolo¢nosti.

KPucové slova

finan¢na analyza, aktiva, pasiva, likvidita, rentabilita, zisk

Abstract

This bachelor thesis deals with the evaluation of TOPOS TOVARNIKY, a.s. financial
situation for 2013-2017 period. Financial indicators are defined in accordance with
selected methods of financial analysis in the theoretical part. Calculated financial
indicators assess the financial situation and shape basis for an investment consideration

in the practical part.

Key words

financial analysis, assets, liability, liquidity, profitability, profit



Bibliograficka citacia

ZAVODSKY, M. Finanéni analyza jako ndstroj investicniho rozhodovani. Brno: Vysoké
uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2018. 81 s. Vedouci bakalaiské prace Ing.
Roman Ptacek, Ph.D..



Cestné prehlasenie

Prehlasujem, Ze predlozena bakalarska praca je povodna a spracoval som ju samostatne.
Prehlasujem, Ze citacia pouzitych pramenov je Gplna, ze som vo svojej praci neporusil

autorské prava (v zmysle Zakona ¢. 121/2000 Sb., o autorskom prave a 0 pravach

stivisiacich s autorskym pravom).

V Brne dita 18. maja 2018 s

podpis autora



Pod’akovanie

Vel'mi rad by som sa srde¢ne pod’akoval Ing. Romanovi Ptackovi, Ph.D. za cenné rady,
profesionalny pristup a spolupracu pri vytvarani bakalarskej prace. Moje pod’akovanie
patri tieZ vedeniu spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY, a.s. za vzorny pristup, odborné

poradenstvo a ochotu spolupracovat’.



OBSAH

UVOD ...t 10
1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY SPRACOVANIA ........cccocooorvmmriinee. 11
2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE ........cccoocoomiiimiiiiniiiinreieneineneieseeieseeens 12
2.1 Vymedzenie financnej analyzy ..........ccovveiiiiiiieniiiiiicieee e 12
2.2 Uzivatelia financnej analyzy .........ccceoiiieiiiiiiieiiececseee s 12
2.3 Vstupy do financnej analyzZy .........ccceceiieiiiiiiiieiieieseseee e 13
2.4 Metddy fInancne] analyzZy ......cccccoveiieeiiiiiiiieiie e e 15
2.5 Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov ..........c.ccooeeiiiniiiciiiiics 17
2.5.1 Horizontalna analyza (analyza ,,po riadkoch®).........cccccoiiiiiiiiiiiiie 17
2.5.2 Vertikalna analyza (analyza ,,p0 StIPCOCh™) ......ccovevveererieeeeeeeeee e 17

2.6 POMEIOVA ANAlYZA ...c..ooiiiiiiiiiiiie e 18
2.6.1 Ukazovatele lKVIAILY.........ccoveiiiieiicie e 19
2.6.2 Ukazovatele rentability..........ccccooeiieiiiieiecie s 21
2.6.3 Ukazovatele zadlZenosti (financnej stability)........ccccoeviviiiiiiiniiiiiiiin, 23
2.6.4 UKazovatele aKtiVILY ........c.coveiiiieii e 24

2.7 R0zdielove UKAZOVALEIE ........ccueeiuiiiiieiiciic e 26
2.7.1 Cisty Pracovny Kapital...........ceveveeveerereeresieiciesieseesssseesese e ses e ses s 26
2.7.2 Cisté pohotové petiazné prostriedKy.........cccoveveureeerereereiseessinissesereesesssseesanes 26
2.7.3 Cisty petiazne-pohladAvKovy fond...........cccoceveurieerceereiieeeieeieseeseeses s 27

2.8 Analyza sstav UKaZovateloV..........coeiiiiiiiiicee e 27
2.8.1 Bankrotné€ MOdelY .........oocviiiiiiiiiiiiiciice e 28
2.8.2 BONINE MOAELY ..ooeviiiiiiii et 29

3 ANALYZA SUCASNEHO STAVU .....cooooiiiirimriieierinsessessssssssssssssssssssee 31
3.1 Charakteristika SPOIOCNOST .....eevviiriiiieiiieee s 31
3.2 HiStOria SPOIOCIIOSTI. . eevviiiieiirieiee s 32
3.3 Organizac¢na Struktira manaZzmentu SPOlOCNOStL.....covviiverriiiie e 33
3.4 Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov .........ccccvvviiiiiiiniii i, 34
3.4.1 Horizontalna analyza ...........cccoiiiiiiiiiiii i 34

3.4.2 Vertikalna analyza ..........cccooveiiiiiiiiii e 37



3.5 POMETOVA QNALYZA ...covviiiiiieiiiie i 40

3.5.1 Analyza HKVIAILY ...oooveiiiiiici e 40
3.5.2 Analyza rentability ........ccccoiiiiiiiiiiiei 42
3.5.3 Analyza zadlZEeNOSti.......cccuviiiiiiiiiiieii i 44
3.5.4 ANALYZA AKEIVIEY...cuviiiiiiiiiciecese e 46

3.6 Analyza rozdielovych ukazovatelov..........ccociiiiiiiiiiii 48
3.7 Analyza sustav uUKazovatelov.........coceiiiiiiiiiicc s 51
3.7.1 Bankrotné modely ........cccoeiiiiiiiiiieiiie e 51
3.7.2 BONItNE MOAELY .....voiviiiiiiiiiiicieee e 53

4 VLASTNE NAVRHY RIESENIA.........coooooiiiimiiniinniinsesisssisesssssssiesessessions 55
4.1 POANELY INVESLICIE ..vevvevieieiiiiesieeie ettt 55
4.2 NAVrh vybrane] INVESHICIE ....cccueriiieiiieiiieiie et 56
4.3 Sposob financovania vybranej INVEStICIC ........uccvvrveiiiiiiiiiiiie e 60
4.4 Dopad investicie na vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy...........c.ccccoovrieennnns 60
ZAVER ...t s 70
ZOZNAM POUZITYCH ZDROJOV .......cooovvimiiiriiieiiniieiisesesissesieseseessssssene 72
ZOZNAM OBRAZKOV .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiinsteiesseeissssssss st 75
ZOZNAM GRAFOV ..o 76
ZOZNAM TABULIEK ..ot 77
ZOZNAM VZORCOV ..ottt 79

ZOZNAM PRILOH ... e eeen e, 81



UvVOD

Po globélnej ekonomickej krize, ktord zacala v roku 2008 prasknutim hypotekarnej
bubliny v USA a nakoniec prerastla do svetovej finan¢nej krizy, sa vyznamné mnozstvo
podnikov na Slovensku a aj v Cesku dostalo do krizového stavu. Hospodarska kriza
zanechala nasledky a trvalo nieckol’ko rokov, kym sa z nich podniky ako aj jednotlivé
ekonomiky spamitali. Niektoré podniky dokonca museli zaniknut' z dévodu platobnej
neschopnosti alebo prehlbovania neudrzatel'nej straty. Samozrejme, dopredu sa pripravit’
na nieCo podobné nie je jednoduché, napriek tomu existuji pravidelné¢ kontrolné
mechanizmy, ktoré odzrkadlia su¢asny finan¢ny stav podniku. Osobne ich povazujem za
tzv. varovny prst, ktory naznaci sticasny stav podniku a smer, ktorym by sa mal uberat’.
Ak sa podari v€as zachytit’ problémové oblasti v podniku, mal by byt’ lepSie pripraveny
na necakant situdciu, ktorou nemusi byt’ len ekonomick kriza.

V stcasnosti, z hladiska riadenia spolo¢nosti, teda povazujem za enormne dolezité
zvladnut' nielen obchodnt stranku podnikatel'skej cinnosti, ktora je nepochybne
existencne dolezita, ale vel'ky doraz je potrebné klast” aj na strdnku finanénd. Pochopenie
vztahov medzi jednotlivymi polozkami uctovnych vykazov nepochybne prispeje k
rychlejsiemu uchopeniu stucasnej situacie akéhokol'vek podniku.

Z uvedeného dovodu povazujem za neodmyslitelna sucast’ riadenia kazdého podniku
finan¢nt analyzu. Na zaklade finan¢nej analyzy dokédze finanény manazér zhodnotit
hospodarenie spolo¢nosti, ale predovsetkym dokaze predpokladat’ vyvoj nasledujucich
obdobi. Finanéna analyza poskytuje markantne vac¢si prinos v podobe jednotlivych
finanénych ukazovatel'ov alebo sustav ukazovatel'ov, ako formou zakladnych udajov
dostupnych z uctovnych vykazov. Prirodzene, hlavnym cielom kazdého podniku je
maximalizovat’ zisk, ale tiez kontinualne zlepSovanie a rozvoj podniku, ktory zabezpeci

stabilitu nielen majitelom, ale vSetkym zainteresovanym stranam.

Vo svojej bakalarskej praci sa budem venovat’ finan¢nej analyze spolo¢nosti TOPOS
TOVARNIKY, as., ktorda posobi na strojarenskom trhu a vyraba komponenty pre
pol'nohospodarske stroje a hydraulické zariadenia. Finan¢na analyza bude spracovavana
za sledované obdobie 2013-2017. Verim, Ze v sledovanych obdobiach sa mi podari
zachytit' ur¢ity trend vyvoja jednotlivych ukazovatelov a zvazit' investicnu Cinnost’

podniku.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY SPRACOVANIA

Primarnym cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotit’ financnua situaciu spolocnosti
TOPOS TOVARNIKY a.s. za sledované obdobie 2013-2017. Podl’a zistenych poznatkov
najst’ kritické oblasti a navrhnit’ moznost’ investicie za ucelom zlepSenia financ¢nej

situécie spoloc¢nosti do budicnosti.
K splneniu kone¢ného ciel’a je teda potrebné stanovit’ ¢iastkové ciele:

e Studium odbornej literatary k finan¢nej analyze,

e formulacia teoretickej Casti financnej analyzy,

e zhromaZdenie uctovnych vykazov, dat a informacii zo spolo¢nosti,

e aplikacia vybranych metdd financnej analyzy,

e sumarizacia podnetov pre moznu investi¢nu ¢innost’,

e navrh investi¢nej Cinnosti s ohladom na zmenu vybranych ukazovatelov

finan¢nej analyzy.

Analyza je postup, ktory umoziiuje rozlozit’ zlozity celok na viac jednoduchsich Casti,
¢im dochadza ku komplexnému pochopeniu vizieb medzi jednotlivymi Castami

skiimaného subjektu.

Bakalarska praca je rozdelend na Cast’ teoreticku a Cast” analyticku. V teoretickej Casti sa
budem snazit vymedzit metddy a ukazovatele financ¢nej analyzy s dorazom na ich

odporucené hodnoty a vyznam.

V analytickej Casti prechadza samotnej finan¢nej analyze predstavenie spoloCnosti s
dorazom kladenym na jej historicky kontext a siasné zameranie predmetu ¢innosti.
V ramci financnej analyzy buda spracované uctovné vykazy, vypocitané vybrané
ukazovatele financnej analyzy a vysledné hodnoty budu interpretované. Na zaklade
vysledkov financnej analyzy ddéjde k zhrnutiu finanéného zdravia podniku a nasledne
bude prezentovand investi¢éna moZznost’ spolocnosti s eventudlnym dopadom na vybrané

ukazovatele finan¢nej analyzy.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V teoretickej Casti mojej bakalarskej prace sa budem venovat’ teoretickym vychodiskam
finan¢nej analyzy, ktoré si podkladom pre komplexné zhodnotenie financnej situacie

(finan¢ného zdravia) vybranej spolo¢nosti.
2.1 Vymedzenie finan¢nej analyzy

Z teoretického hladiska existuje niekol'ko roznych definicii pojmu finan¢na analyza.
Vicsina z nich sa zhoduje v tom, Ze finan¢éna analyza predstavuje kl'a¢ovt tGlohu pri
riadeni firmy a rozhodovani o jej budtcich ¢innostiach a aktivitach. Pre predstavu som sa
rozhodol uviest’ niekol’ko roznych pohl'adov na finan¢nu analyzu. Na prvy pohl'ad mézu

tieto pohl'ady vyzerat’ odlisne, avSak vo svojej podstate sa zhoduju.

Podla Kaloudu (2015, s. 51) je finan¢na analyza urcitd zlozka finan¢ného riadenia
podniku, ktord byva castokrat charakterizovana ako nastroj, ktory posudzuje firmu
z hladiska jej finanéného zdravia. Tato logika vedie k tomu, ze zo vSetkych moznych
ukazovatel'ov uprednostiuje likviditu a rentabilitu ako dvoj-komponent, ktory vedie

k paradoxu — akoby ostatné finan¢nou analyzou pouzivané systémy do nej ani nepatrili.

Existuje velmi vela spdsobov ako charakterizovat’ pojem ,.finanéna analyza“.
Pravdepodobne najvystiznejSia definicia je ta, ktora hovori, Ze ide o systematicky rozbor
ziskanych dat, ktoré¢ su ziskané prevazne z uctovnych vykazov. Na zdklade tychto
ziskanych informdacii sme schopny hodnotit’ minulost’ firmy, sti¢asnost’ a predpovedat’

stav v budtcnosti (Ruckova, 2011, s. 9).

Medzi zakladné zrucnosti, ktorymi disponuje kvalitny manazér v dneSnej dobe by mala
byt’ finan¢na analyza. Patri k jeho kazdodennym ¢innostiam a zohrédva vel'mi vyznamnu
rolu pri rozhodovani o financovani a investovani. Finan¢nt analyzu je potrebné pochopit’
ako sthrn cinnosti, ktorych zdmerom je odhalit’ a komplexne vyhodnotit’ finan¢nt

situdciu podniku (Kislingerova, 2010, s. 46).
2.2 Uzivatelia financ¢nej analyzy

Vo vSeobecnosti mézeme uzivatel'ov financnej analyzy radit’ do dvoch oblasti. Prvou

oblast’ou su interni uzivatelia a druht oblast’ logicky tvoria uzivatelia externi. Ak by sme
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hl'adali urcity prienik medzi tymito dvoma oblastami tak moézeme tvrdit, Ze ich

spolo¢nou aktivitou je kazdodenné rozhodovanie podmienené kvalitnymi informaciami.

Interni uzivatelia

Zamestnanci — pri snahe zachovania si pracovného miesta a mzdového
ohodnotenia maju prirodzeny zaujem na prosperite, hospodarskej a financne;j
stabilite spolo¢nosti (Griinwald, 2007, s. 30; Vochozka, 2011, s. 13).

Manazeéri — zakladom pre finan¢nu analyzu je povazované financné uctovnictvo,
Z ktorého manazéri Cerpaju informécie pre dlhodobé aj operativne financné

riadenie spolo¢nosti (Griinwald, 2007, s. 27; Vochozka, 2011, s. 13).

Externi uzivatelia

Obchodni partneri — delime na dodavatel'ov a odberatel'ov. Dodavatelov mézeme
povazovat’ za obchodnych veritel'ov, ktorych predovsetkym zaujima to, ¢i bude
spolocnost’ v€as hradit’ svoje zdvizky. Za odberatel'a povazujeme zakaznika,
ktorého zaujima finanéna situacia spolo¢nosti z hl'adiska dlhodobej obchodnej
spoluprace (Griinwald, 2007, s. 30).

Investori — Medzi primarnych uzivatel'ov finan¢ne-uctovnych informacii, ktoré st
uvedené vo finanénych vykazoch spolo¢nosti, patria akcionari a vlastnici, ktori
vkladaju do spolo¢nosti kapital (Griinwald, 2007, s. 28; VVochozka, 2011, s. 13).
Banky a ini veritelia — vyuzivaju informacie z financnej analyzy pre ziskanie
prehl'adu o finan¢nej situacii spolo¢nosti (Griinwald, 2007, s. 29; Vochozka,
2011, s.13).

Stat a jeho organy — vyuzivaju informacie ku kontrole dafiovej povinnosti
spolo¢nosti, taktiez pri rozdelovani finan¢nych vypomoci (dotacie, vladou
zarucené uvery) alebo pre Statistiku (Griinwald, 2007, s. 31).

Konkurenti — snazia sa sledovat’ finan¢né informacie od podobnych spolo¢nosti

.....

2.3 Vstupy do financnej analyzy

Kvalitnd finan¢nd analyza do istej miery zavisi na kvalite vstupnych informacii.

Informécie, ktoré vstupuju do finan¢nej analyzy by nemali byt’ len kvalitné, ale mali by

byt aj komplexné. Doévodom tohto tvrdenia je predovSetkym fakt, Ze je nevyhnutné
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podchytit’ akuikol'vek informéciu, ktora by mohla urcitym spdsobom skreslit’ vysledky

hodnotenia finan¢ného zdravia firmy (Ruckova, 2011, s. 21).

.,V Ceské republice upravuje tuto oblast predevsim zakon ¢.563/1991 Sh., o uicetnictvi, ve
zneni pozdéjsich predpisii, a dale od 1. 1. 2003 soubor opatient, kterymi se stanovi uicetni
osnova a postupy uctovani** (Zakon ¢.563/1991Sb., o Gétovnictve zo dna 12. decembra

1991).
Zdroje informacii pre finan¢nua analyzu

Sivaha — podla Knapkovej (2017, s. 24) je stvaha zakladnym vykazom kazdého
podniku, ktory informuje prevazne o tom, akym majetkom firma disponuje a z akych
zdrojov bol tento majetok financovany. Suvaha sa vzdy zostavuje k urcitému datumu

a vSeobecne plati, ze aktiva sa musia rovnat’ pasivam.

Vykaz ziskov astrat — pisomny prehlad o vynosoch, ndkladoch a vysledku
hospodarenia za urcité obdobie (nie prijmy a vydavky). Tento vykaz teda zachytdva
pohyb vynosov a ndkladov, z ktorych analogicky plynie vysledok hospodarenia. Pri
tomto type zdroja informécii sledujeme jeho Struktiiru a dynamiku jednotlivych poloziek.

Vykaz sa zostavuje pravidelne v ro¢nych ¢i kratSich intervaloch (Rickova, 2011, s. 31).

Vykaz o tvorbe a pouziti pefiaznych prostriedkov (vykaz cash flow) — pomerne mlada
metoda financnej analyzy sledovania petiaznych tokov. Tento typ vykazu porovnava
bilanénti formu zdrojov tvorby prostriedkov (prijmy) s ich uzitim (vydavky) za urcité

obdobie (Ruckova, 2011, s. 34).

Priloha uétovnej zavierky — na rozdiel od mnohych inych autorov, podl'a Kislingerove;j
(2010, s. 76) patri do zdrojov finanénej analyzy aj priloha k Gétovnej zavierke, pretoze
podava dopliujuce a vysvetlujiice informacie k suvahe a vykazu ziskov a strat. Je
predpokladom pre poskytnutie obrazu o0 majetku, zavdzkoch, vlastnom kapitale,

nakladoch, vynosoch a hospodarskom vysledku.

PrehPad o zmenach vlastného kapitalu — podl'a Knapkovej (2013, s. 57) sa bohatstvo
podniku v ramci jedného uétovného obdobia meni v désledku zmien vlastného kapitalu

V jednom G¢tovnom obdobi. V celkovej zmene sa v skuto¢nosti premietaji:

e zmeny vyplyvajuce z transakcii medzi viastnikmi,
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zmeny vyplyvajiice z ostatnych operdcii (napr. zmeny z precenenia niektorych

finan¢nych aktiv a zdvdzkov, presuny medzi fondami tvorenymi prostrednictvom

hospodarskeho vysledku alebo zo zisku).

2.4 Metody finan¢nej analyzy

V ramci finan¢nej analyzy existuje vel'mi vel'a metod, sposobov vypoctov na zaklade

ktorych posudzujeme finan¢né zdravie podniku. Z metodologického hladiska je vSak

potrebné dbat’ na:

Ucelovost’ — financna analyza ma sluzit' k predom zadanému ciel'u. Financny
analytik pracuje na zdkazku a musi vediet’, k comu ma vysledna analyza sluzit.
Zaroven je potrebné si uvedomit’, Ze nie kazda ststava ukazovatel'ov je vhodna

pre kazdu firmu (Ruckova, 2011, s. 40).

Nakladovost’ — to znamend, ze popri Case a kvalifikovanej praci si financna
analyza vyzaduje aj celu radu nékladov. Néklady by mali byt primerané
navratnosti takto vynaloZenych ndkladov. Hibka arozsah analyzy musi
zodpovedat’ ocakdvanému ohodnoteniu rizik spojenych s rozhodovanim

(Rickova, 2011, s. 40).

Spolahlivost’ — podl'a Ruckovej (2011, s. 40) nie je mozné spol'ahlivost’ zvysit
rozSirenim mnoZstva porovndvanych podnikov, ale kvalitnej§im vyuzitym
vietkych dostupnych dat. Cim spolahlivejsie budd vstupné data, tym
spol'ahlivejSie by mali byt’ vysledky plynuce z analyzy.

Podl'a pouZivanych metdd a vstupnych dat su uvaZované dva zékladné pristupy

k finan¢nej analyze:

Fundamentilna analyza — naroky na kvalifikaciu analytika, ktory vypracovava
finanéni analyzu st mimoriadne vysoké. Vstupné data st spracované
Standardizovanymi metodami, ale aj Specifickymi metédami zahfiajuc expertné
odhady. Kvantitativne idaje sa va¢Sinou nespracuvaju algoritmicky. Viac sa

vyskytuju kvalitativne udaje o podniku a jeho okoli (Kalouda, 2015, s. 55).
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Ako priklad kvalitativnej metédy ndm moze poslizit’ nasledujiici obrazok:

KVALITA

S W

P interné

R silné stranka slabé stranky

E

D

N

O

- O T

I externé
prilezitosti hrozby
pozitiva negativa

Obrazok 1: Kvalitativna metéda (Zdroj: http://www.euroekonom.sk/manazment/strategicka-
diagnostika/swot-analyza/)

e Technickd analyza — na rozdiel od fundamentdlnej analyzy vyuZziva
predovSetkym kvantitativne spracovanie dat. K ekonomickému posudeniu
vysledkov vyuziva technickd analyza matematické, matematicko-Statistické

a d’alsie algoritmické metddy (Ruckova, 2011, s. 41).

Je zrejmé, Ze obi dva pristupy k finan¢nej analyze si st nesmierne blizke, a tak mdzeme
konstatovat’, Zze hodnotenie vysledkov technickej analyzy by bolo vel'mi niro¢né bez
,fundamentalnych* znalosti ekonomickych procesov. Je preto nevyhnutné, aby sa oba

typy analyz vzdjomne kombinovali (Ruckova, 2011, s. 41).

Podla Knapkovej (2013, s. 61) patria k zakladnym metodam finanénej analyzy
predovsetkym:

e Analyza stavovych (absolitnych) ukazovatelov. Do tejto skupiny
ukazovatel'ov patri analyza trendov (horizontalna analyza) a percentualny rozbor
jednotlivych poloziek suvahy (vertikdlna analyza). Je teda evidentné, ze sa jedna
0 analyzu majetkovej a financnej Struktary podniku.

e Analyza tokovych ukazovatelov. PredovSetkym sa jedna o analyzu nékladov,

vynosov, zisku a cash flow.
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e Analyza rozdielovych ukazovatelov. K najvyraznejSim ukazovatel'om patri
Cisty pracovny kapital.

e Analyza pomerovych ukazovatelov. K najpopularnejSim pomerovym
ukazovatelom patria ukazovatele likvidity, rentability, aktivity, zadlZenosti
a mnohé¢ iné.

e Analyza sustav ukazovatel’ov.

e Analyza ukazovatePov hospodarenia.
2.5 Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov

Stavové ukazovatele analyzujl jednotlivé polozky aktiv a pasiv. Zahfiaji predovsetkym
horizontalnu (analyzu ,.po riadkoch®) a vertikdlnu analyzu (analyzu ,,po stipcoch®)

(Rackova, 2011, s. 43).
2.5.1 Horizontalna analyza (analyza ,,po riadkoch*)

Horizontalna analyza inak nazyvana ako analyza trendov sa zaobera ¢asovymi zmenami
absolutnych ukazovatelov. Pri horizontdlnej analyze je predovSetkym dolezité
pripomenit’ nutnost’ tvorby dostato¢ne dlhych €asovych rad, pretoze inak mdze dojst’
k nepresnej interpretacii vysledkov analyzy. Taktiez je vel'mi dolezité, aby analytik
uvazoval v SirSom kontexte a bral do tvahy aj interné a externé prostredie v ktorom sa

firma nachadza (Rackova, 2011, s. 43).

Podla Kaloudu (2017, s. 62) je obvyklym vystupom horizontalnej analyzy ¢asovy trend
vyuzitel'ny pre predpovedanie budiceho vyvoja. AvSak upozoriiuje, ze z minulého
vyvoja ktoréhokol'vek ukazovatela nemusi pre sucasnost’ vyplyvat takmer Ziadny

dosledok.

2.5.2 Vertikalna analyza (analyza ,,po stipcoch®)

Vertikalna analyza pracuje so Struktirou zvolenych ukazovatel'ov. Existuje vSak pomerne
dolezity predpoklad, Ze Struktira sa bude v ¢ase menit. Ako priklad mézeme uviest’
podnik, ktory sa stdva postupom casu finan¢ne 'ahkym, ¢iZze pomer fixnych a obeznych
aktiv sa meni v prospech naposledy spomenutych. V kazdom pripade sa za zaklad

povazuje celkovd suma analyzovaného ukazovatela. Len v pripade analyzy Struktury
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aktiv, ale len v tomto pripade, mézeme konstatovat’, ze je to suma aktiv (Kalouda, 2015,

S. 56).

Percentudlny rozbor spociva v podiely jednotlivych poloziek uctovnych vykazov
k zvolenej zakladni vyjadrenej ako 100%. Pri rozbore poloziek sivahy sa obvykle za
zakladnu povazuje celkova suma aktiv (pasiv) a pre rozbor jednotlivych poloziek vykazu

zisku a strat velkost’ celkovych vynosov alebo nakladov (Knapkova, 2013, s. 68).
2.6 Pomerova analyza

Podl'a Rackovej (2011, s. 47) st najcastejSie pouzivanymi ukazovatemi z hladiska
vyuzitelnosti a aj z hl'adiska inych urovni analyz prave pomerové ukazovatele. Analyza
pomerovych ukazovatel'ov Cerpa priamo z udajov zo zédkladnych uétovnych vykazov. To
znamena, ze vyuziva verejne dostupné informacie a ma k nim pristup aj externy financny

analytik.

TabuPka 1: Pomerové ukazovatele (Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: Rickova, 2011, s. 47)

Pomerové ukazovatele

Ukazovatele Struktary Ukazovatele tvorby vysledku | Ukazovatele na baze

majetku a kapitalu hospodarenia penaznych tokov

Podl'a Rtuckovej (2011, s. 47) je toto ¢lenenie zalozené na logickych zakladoch, pretoze
kazda skupina odkazuje na samostatny UCtovny vykaz potrebny na uskutocnenie
finan¢nej analyzy. Ukazovatele Struktiry majetku a kapitalu st konStruované na zaklade
stivahy anajcastejSie sa vztahuju k ukazovatelom likvidity alebo zadlZenosti.
Ukazovatele tvorby vysledku hospodéarenia vychadzaji primarne z vykazu zisku a strat.
Ich hlavnou ulohou je zaoberat’ sa Struktirou nakladov a vynosov. Ukazovatele na baze
penaznych tokov zohravaja vyrazna tlohu pri analyze Gverovej sposobilosti a skimaja

fakticky pohyb finan¢nych prostriedkov.

Aby sme boli schopny zriadit’ korelaciu medzi hotovostou a likviditou, budeme musiet’

bliz§ie analyzovat ukazovatele likvidity, priCom musime uvazovat, ze ukazovatel
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likvidity hovori o tom, ako rychlo dokazeme premenit’ nasSe prostriedky na peniaze

(Beatrix Lighezan Breuer, 2012).

Ak sa blizsie pozrieme na pomerovy ukazovatel’ aktivity zistime, Ze tieto indikéatory su
pouzivané pre Cast manazmentu, ktory ma za tlohu spravu aktiv. Pre firmu je vel'mi
dolezité aby mala spravny pomer aktiv, pretoze ak ma viac aktiv ako je vhodné, tak to
vedie k zbytoénym nakladom. Ak ma naopak menej aktiv ako by bolo potrebné, tak

zbyto¢ne prichadza o mozny zisk (Baran Dusan, 2016, S.75).

Podl'a Kaloudu (2015, s. 57) je definovanych pat’ zakladnych okruhov ukazovatel'ov:

e Rentabilita.

e Aktivita — viazanost’ kapitalu.

e Likvidita — platobna schopnost’.

e ZadlZenost’ — Struktira financnych zdrojov.

e Financny trh.

Alternativne sa dokonca objavuji aj systémy, ktoré si koncipované odlisSne
(Stvorkruhové). Pre naSe ucely vSak dostatoCne sta¢i vySSie uvedena Struktura.
K skuto¢nym Specifikam financnej analyzy patri aj skuto€nost, Ze vo vnutri skupin nie

st jednotlivé ukazovatele nijak zvlastne oznacované (Kalouda, 2015, s. 57).

2.6.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita dlhodobo suvisi s existenciou firmy, avsak pristup k nej z hl'adiska riadenia
spolo¢nosti je otazkou stratégie manazmentu. K tomu, aby podnik na trhu mohol
fungovat’ dlhodobo, je potrebné najst’ primerany pomer medzi likviditou a rentabilitou,
pretoZze aby podnik fungoval je potrebné, aby vc¢as hradil svoje zavazky, ¢ize bol dost’
likvidny, no na druhej strane potrebuje vytvarat vynos, ¢iZze byt dostatocne rentabilny
(Kislingerova, 2010, s. 103). Dovod, preco tiverovi analytici a bankari skiimaji niekol’ko
ukazovatelov likvidity popisuje Brealey (2014, s. 848) tym, ze pokial’ poskytujete
obchodnému partnerovi dodavatel'sky tiver alebo kratkodobu pozicku, potrebuje vediet’,

¢i bude mat’ dostatok hotovosti, aby vam tver dokézal splatit’.

Podrla Sedlacka (2011, s. 66) ukazovatele likvidity radime do troch stupiiov:
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e Bezna likvidita (current ratio)

Bezna likvidita udava, kol’ko krat prekryvaji obezné aktiva kratkodobé zavazky. Je vel'mi
citlivd na Strukturu zésob a ich spravne ocenovanie vzh'adom na ich predajnost’ a na
Struktaru pohl'adavok vzhl'adom k ich neplateniu v stanovenej lehote. U zasob méze trvat’
velmi dlho kym sa premenia na peniaze, pretoze po celkovom zdihavom procese predaja
sa eSte niekol’ko tyzdiiov méze ¢akat’ na tthradu pohl'adavky od odberatela. Ukazovatel’
beznej likvidity udava budtcu solventnost’ podniku a jeho postacujuca hodnota je vysSia

ako 1,5 (Sedlacek, 2011, s. 66).

obezné aktiva

Bezna likvidita =
ezna tkviaita kratkodobé zavazky

Vzorec 1: Bezna likvidita (Vlastné spracovanie podla: Sedlacek, 2011, s.66)

e Pohotova likvidita (quick ratio)

Vychédzajuc z predoslého ukazovatela pozorujeme, ze v Citateli pohotovej likvidity
dochadza k odstraneniu zasob z obeznych aktiv a ponechaniu len peiaznych prostriedkov
(v hotovosti ana bankovych uétoch), kratkodobych cennych papierov a ocistenych
kratkodobych pohl'adavok od tazko vymaéhatelnych a pochybnych. Hodnota pohotove;j
likvidity sa Casto dava do pomeru s hodnotou beznej likvidity. Vyrazne vySsia hodnota
pohotovej likvidity hovori o nadmernej vahe zasob v Struktire stivahy podniku. Pre
zachovanie likvidity podniku by hodnota ukazovatel'a nemala klesnut’ pod 1 (Sedlacek,
2011, s. 66). ,,Mala pohotova likvidita nemusi byt problém, ak si firma mozZe rychlo
pozicat* (Brealey, 2014, s. 849).

obeiné aktiva — zasoby

Pohotové likvidita =
onotova VAt = ) tkodobé zavizky

Vzorec 2: Pohotova likvidita (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlacek, 2011, s. 66)

Podl'a Matika (1998, s. 35) sa kratkodobymi zdvizkami rozumeji zavézky splatné do

jedného roka.
o  Okamzita likvidita (cash ratio)

Ukazovatel' okamzitej likvidity meria schopnost’ podniku platit’ svoje prave splatné
zaviazky. V Citateli tohto ukazovatel’a sa nachadzaju penazné prostriedky v hotovosti a na

bankovych a ich r6zne ekvivalenty (vol'ne obchodovatel'né cenné papiere, splatné dlhy,
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Seky a iné). Likvidita podniku je zaistend, ak sa hodnota ukazovatel’a nachadza aspon na
hranici 0,2 (Sedlacek, 2011, s. 66). Ukazovatel' vyjadruje, kol’ko likvidného majetku
podniku pripada na 1 € kratkodobych zaviazkov (Landa, 2007, s. 27).

o penaziné prostriedky + ekvivalenty
Okamtzita likvidita =

okamzite splatné zavazky

Vzorec 3: Okamzita likvidita (Vlastné spracovanie podla: Sedlacek, 2011, s. 66)

2.6.2 Ukazovatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozené¢ho kapitalu, je meradlom schopnosti podniku
vytvarat’ nové zdroje. V trhovej ekonomika slizi ako hlavné kritérium alokécie kapitélu

prave forma vyjadrenia miery zisku (Knapkova, 2017, s. 100).
o  Ukazovatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Tento ukazovatel odraza celkova vynosnost kapitdlu bez ohladu na zdroje
podnikatel'skej ¢innosti. Ukazovatel' hodnoti celkovli vynosnost vlozeného kapitalu
apouziva sa na meranie sthrnnej efektivnosti, hodnoti sa schopnost’ reprodukcie
kapitalu. Pod pojmom celkovy vlozeny kapital rozumieme celkové aktiva. Polozka zisku
je menej jednoznacnd, avSak podla toho aky zisk bude vstupovat’ do vzorca, tak budeme
vysledok interpretovat. Ak bude do vzorca vstupovat' hospodérsky vysledok pred
zdanenim navySeny o uroky (EBIT), tak ma tento vzorec opodstatnenie ak porovnavame
podniky s rozdielnym dafiovym prostredim a Grokovym zat'azenim. Ak bude do vzorca
vstupovat’ hospodarsky vysledok po zdaneni pred vyplatenim dividend (EAT),
poZadujeme aby ukazovatel' meral vloZené prostriedky nielen so ziskom, ale tiez so

zhodnotenim cudzieho kapitalu (Rickova, 2015, s. 59).

zisk

ROA =
celkovy vlozeny kapital

Vzorec 4: ROA (Vlastné spracovanie podl'a: Ruc¢kova, 2015, s. 59)
e  Ukazovatel rentability viastného kapitalu (ROE)

Ukazovatel mé najviacSiu vypovedaciu hodnotu pre vlastnikov podniku, pretoze
demonstruje, ¢i ich kapital prinasa podniku dostato¢ny vynos, ¢i sa vyuziva s intenzitou

odpovedajucou ich investicnému riziku. V citateli sa najCastejSie vyuziva Cisty zisk
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po zdaneni, av§ak v menovateli je potrebné zvazit, ktoré fondy vypustit’ zo vzorca (napr.
ak je fond urceny k budicemu rozdeleniu pre zamestnancov). Pre vlastnika je dolezité,
aby hodnota tohto ukazovatela bola vysSia ako urok, ktory by ziskal zinej formy
investovania (z obligacii, terminovaného vkladu apod.). Tato poZiadavka je relevantna,
pretoze investor nesie pomerne vel'ké riziko, ze pride o svoj kapital (Sedlacek, 2011, s.
57). ,, Pri nizkej hodnote zisku (merany EBIT), klesd rentabilita viastného kapitalu pri
vyuzivani dlhového financovania. Pokles je tym vdcsi, ¢im je hodnota EBIT nizsia“

(Reziidkova, 2012, s. 78).

Cisty zisk po zdaneni
ROE = y P

vlastny kapital

Vzorec 5: ROE (Vlastné spracovanie podla: Sedlacek, 2011, s. 57)

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

Aj ked vporozumeni tohto ukazovatela naprie¢ odbornou literatiirou neexistuje
jednoznacna zhoda, najCastejSie sa pouziva ako ukazovatel merajuci vynosnost’
dlhodobého kapitalu (tzn. dlhodobého cudzieho kapitalu a vlastného kapitalu) vlozeného
od podniku (Knapkova, 2017, s. 105).

zisk

ROl = ihodoby kapital

Vzorec 6: ROI (Vlastné spracovanie podl'a: Knapkova, 2017, s. 105)

e Rentabilita trzieb (ROS)

Ukazovatel' rentability trzieb predstavuje zdravé jadro efektivnosti podniku. Ak sa
nachadza problém pri vypocte tohto ukazovatel'a, je mozné predpokladat’ problém tiez
Vv ostatnych oblastiach. V ¢itateli tohto vzorca je mozné postupovat’ dvojako. Prvy variant
uvazuje pouzitie Cistého zisku, druhy pracuje s hodnotou vysledku hospodérenia pred
zdanenim a arokmi. Ukazovatel hovori o tom, kol'ko € zisku pripadd na 1€ trzieb

(Kislingerova, 2010, s. 99-100).

zisk

- trzby

Vzorec 7: ROS (Vlastné spracovanie podl'a: Kislingerova, 2010, s. 100)
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2.6.3 Ukazovatele zadlZenosti (finan¢nej stability)

Pojmom zadlzenost mdézeme rozumiet fakt, Zze podnik vyuZziva k financovaniu aktiv
cudzie zdroje, teda dlh. Pouzitie len vlastného kapitalu by malo za efekt znizenie celkove;j
vynosnosti vloZzeného kapitalu. Naopak financovanie aktiv vyhradne cudzimi zdrojmi by
bolo velmi narocné z hladiska ich ziskania. Jednym zo zékladnych problémov
finan¢ného riadenia je stanovit’ optimalnu vysku potrebného kapitalu a zvolit’ spravnu
skladbu zdrojov financovania. Podstatou analyzy zadlzenosti je hl'adanie optimalnej
kapitalovej Struktary, teda vztahu medzi zdrojmi cudzimi a vlastnym kapitalom

(Ruckova, 2015, s. 64).
o  Ukazovatel celkovej zadlzenosti (debt ratio)

Pocita sa ako podiel cudzich zdrojov (celkovy dlh) k celkovym aktivam spolocnosti.
., Cim je vicsi podiel viastného kapitalu, tym je vicsi bezpecnostny vankus proti stratam

.6

veritelov v pripade likvidacie. Preto veritelia preferuju nizky ukazovatel zadlZenosti

(Sedlacek, 2011, s. 63).

cudzi kapital

Celkova zadlZenost = - p
celkové aktiva

Vzorec 8: Celkova zadlZenost’ (Vlastné spracovanie podla: Sedlacek, 2011, s. 63)

o Koeficient samofinancovania (equity ratio)

K vypoctu koeficientu samofinancovania, ktory je doplnkovy ukazovatel’ k ukazovatel'u
veritel'ského rizika, sa pouziva podiel pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv. Sucet
vypoctov celkovej zadlZenosti a koeficientu samofinancovania by mal byt priblizne 1.
Rozdiel moéZe nastat’ v nezapocitani ostatnych pasiv do jedného zukazovatelov

(Rackova, 2015, s. 65).

vlastny kapital

Koeficient samofinancovania = - -
celkové aktiva

Vzorec 9: Koeficient samofinancovania (Vlastné spracovanie podl'a: Ruckova, 2015, s. 65)

o  Ukazovatel urokového krytia (interest coverage)

Ukazovatel’ tohto charakteru vypoveda o tom, kol'’ko nasobne prevysuje zisk zaplatené

uroky. Néklady na poZzicany kapital by mali byt’ hradené ¢ast'ou zisku vyprodukovanou
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cudzim kapitadlom. Ak sa ukazovatel’ rovna 1, znamena to, Ze cely zisk musime pouzit na
zaplatenie urokov a na akciondrov nezostanu financné prostriedky. Odborna literatira
hovori, ze uroky by mali byt’ 3 az 6 krat pokryté ziskom (Sedlacek, 2011, s. 64).

EBIT
uroky

Urokové krytie =
Vzorec 10: Urokové krytie (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlacek, 2011, s. 64)

2.6.4 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity hladaju odpoved’ na otazku, ako podnik hospodari s aktivami
a nasledne aky vplyv ma toto hospodarenie na vynosnost’ a likviditu. Meraj viazanost’
jednotlivych zloziek kapitalu v jednotlivych druhoch aktiv a pasiv atiez schopnost’
podniku vyuzivat’ finan¢né prostriedky (Rtuckova, 2011, s. 60).

»wUkazovatele aktivity mozno vyjadrit v podobe obratu jednotlivych poloZiek aktiv,

pripadne pasiv, alebo v podobe doby obratu jednotlivych aktiv, pripadne pasiv’
(Knapkova, 2013, s. 103).

e Obrat celkovych aktiv

Ukazovatel’ obratu celkovych aktiv udava, kol’ko krat sa aktiva obratia za urcity Casovy
interval (za rok). Ak je pocet obratok celkovych aktiv vys$si nez intenzita vyuzivania aktiv
V podniku, zanemena to, Ze by mal podnik zvysit’ trzby alebo odpredat’ urcita Cast’ aktiv
(Sedlacek, 2011, s. 61).

rocné trzby

Obrat celkovych aktiv = .
aktiva

Vzorec 11: Obrat celkovych aktiv (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlacek, 2011, s. 61)

o Obrat dlhodobého majetku

Ukazovatel' obratu dlhodobého majetku je vo svojej podstate vel'mi podobny ako
predosly ukazovatel’ obratu celkovych aktiv, obmedzuje sa vSak len na aktiva dlhodobé.
Ukazovatel’ obratu dlhodobého majetku je vo vyraznej miere ovplyvneny odpisovanim
majetku. V pripade, ze podnik vyuziva vo vel'kej miere leasingové financovanie a sivaha
tak nie je nastrane aktiv dlhodobého majetku ovplyvnena, je hodnota ukazovatela

vyrazne nadhodnotend (Knapkova, 2013, s. 104).
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rocné trzby

Obrat dlhodobého majetku =
rar aHogobenRo MAjett = il hodoby majetok

Vzorec 12: Obrat dlhodobého majetku (Vlastné spracovanie podl'a: Knapkova, 2013, s. 104)
e Doba obratu zdasob

Udava priemerny pocet dni skladovania zasob do doby ich spotreby (ak ide o suroviny
alebo material) alebo predaja (ak ide o zasoby vlastnej vyroby). Ukazovatel je sti¢asne aj
indikatorom likvidity, pretoze vyjadruje pocet dni, kedy sa zasoba premeni na hotovost’

alebo pohl'adavku (Sedlacek, 2011, s. 62).

) priemerny stav zasob
Doba obratu zasob = — x 360
trzby

Vzorec 13: Doba obratu zasob (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlagek, 2011, s. 62)

e Doba obratu pohladavok

Ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok predstavuje pocet dni, po dobu ktorych je majetok
firmy viazany v pohl'adavkach. Inak povedané, ukazovatel’ predstavuje priemerni dobu
splatenia pohladdvky. Odporucanou hodnotou ukazovatela je beznd doba splatnosti
faktar. Ak je doba obratu pohl'addvok vysSia ako doba splatnosti faktir, dochadza k
nedodrziavaniu obchodno-tiverovej politiky zo strany obchodnych partnerov (Rtckova,
2011, s. 61).

obchodné pohl'adavky
trzby
360

Doba obratu pohl'adavok =

Vzorec 14: Doba obratu pohPadavok (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlacek, 2011, s. 63)

e Doba obratu zavdzkov

Ukazovatel' doby obratu zavidzkov popisuje moralnu platobntt moralku spolo¢nosti
vzhl'adom k jej dodavatelom. V priemere urcuje, ako dlho trva firme, kym zaplati prijaté

faktary (Sedlacek, 2011, s. 63).

zavazky voci dodavatelom
trzby
360

Doba obratu zavazkov =

Vzorec 15: Doba obratu zavizkov (Vlastné spracovanie podl'a: Sedlacek, 2011, s. 63)
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2.7 Rozdielové ukazovatele

Vybrané rozdielové ukazovatele je mozné chapat’ ako fondy financnych prostriedkov,
ktoré sluzia k analyze a riadeniu financ¢nej situdcie podniku. ,, Fond je chapany ako
agregovanie (zhrnutie) urcitych stavovych ukazovatelov vyjadrujucich aktiva alebo
pasiva, pripadne ako rozdiel medzi suhrnom urcitych poloziek kratkodobych aktiv

a urcitych polozZiek kratkodobych pasiv‘ (Sedlacek, 2011, s. 35).
2.7.1 Cisty pracovny kapital

Ukazovatel’, inak zndmy ako prevadzkovy kapital, patri k najvyznamnej$im rozdielovym
ukazovatelom. Je definovany ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi
cudzimi zdrojmi. Ma enormny vplyv na platobni schopnost’ podniku. Ak ma byt podnik
likvidny, musi mat’ potrebni vySku relativne volného kapitalu. Predstavuje cast

obezného majetku, financovanti dlhodobym cudzim kapitdlom (Knapkova, 2013, s. 83).
CPK = obeiné aktiva — kratkodobé zavazky
Vzorec 16: CPK (Vlastné spracovanie podla: Knapkova, 2013, s. 83)
Vyska cistého pracovného kapitdlu sa povazuje za indikdtor vyjadrujici platobni

schopnost’ podniku. Ak sa hodnota ukazovatel’a nachadza v zdpornych ¢islach, ide zrejme

0 nekryty dlh (PeSkova, 2011, s. 50).

2.7.2 Cisté pohotové peiiazné prostriedky

Pri vypoéte jedného z dalSich rozdielovych ukazovatelov ide o rozdiel medzi
pohotovymi finanénymi prostriedkami a ithned’ splatnymi zavidzkami. Pod pohotovymi
prostriedkami rozumieme peniaze Vv hotovosti alebo na bankovych tctoch, obcas sa

zahriuju aj ich ekvivalenty, pretoZe na kapitalovom trhu st rychlo spenaZzite'né (Peskova,
2011, s. 51).

CPP = pohotové penazné prostriedky — okamizite splatné zavazky

Vzorec 17: CPP (Vlastné spracovanie podla: Peskova, 2011, s. 51)
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2.7.3 Cisty peiiazne-pohPadavkovy fond

Predstavuje strednu cestu medzi dvoma predoslymi rozdielovymi ukazovateI'mi, pretoze
sa pri vypocte vylucuju z obeznych aktiv zasoby a aj nelikvidné pohl'adavky. Od takto
upravenych aktiv sa nasledne od¢itaju kratkodobé zavizky (Sedlacek, 2011, s. 38).

CPPF = obeiné aktiva — zasoby — nelikvidné pohl'adavky
— kratkodobé zavazky

Vzorec 18: CPPF (Vlastné spracovanie podla: Sedlacek, 2011, s. 38)
2.8 Analyza sustav ukazovatelov

Je vSeobecne zname, Ze financno-ekonomickl situaciu je mozné analyzovat’ a skimat’
pomocou zna¢ného poctu rozdielovych a pomerovych ukazovatel'ov. Avsak nevyhodou
tohto pristupu je, ze vypovedna hodnota tychto ukazovatelov je do istej miery vel'mi
obmedzena, pretoze charakterizuji len urcity Gsek ¢innosti spolo¢nosti. Ak by sme vSak
zobrali do Uivahy rastuici pocet ukazovatel'ov, umoznilo by ndm to detailnejSie zobrazenie
finan¢no-ekonomicke;j situacie podniku, no zaroven privel’ky pocet ukazovatel'ov st'azuje
orientaciu a celkové hodnotenie spolo¢nosti. Z prave spomenutych dovodov existuju
modely zalozené na vicSom pocte ukazovatel'ov (20 az 200), tiez modely prameniace do

jediného hodnotiaceho koeficientu (Sedlacek, 2011, s. 81).
Z hladiska sustav ukazovatel'ov sa rozliSuja:
e Sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatelov

K identifikacii logickych a ekonomickych vézieb medzi ukazovate'mi a ich rozkladom

sluzia pyramidové sustavy (Sedlacek, 2011, s. 81).
o Ucelové vybery ukazovatelov

Ciel'om je zostavit taka vyberové ukazovatele, ktoré by dokazali kvalitne diagnostikovat’
finan¢né zdravie podniku a predvidat’ jeho krizovy vyvoj (Sedlacek, 2011, s. 81). Podla
ucelu sa vybery d’alej ¢lenia na bankrotné a bonitné modely (Knapkova, 2013, s. 131).
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2.8.1 Bankrotné modely

Ich cielom je predpovedat’ blizku budtcnost’ a zistit’, ¢i podniku nehrozi v dohl'adne;j
dobe bankrot. K najéastejSie pouzivanym bankrotnym modelom patri Altmanovo Z-
score, indexy IN (indexy doveryhodnosti), Tafflerov model a iné (Knapkova, 2013, s.
131).

o Altmanovda formula bankrotu (Z-skore) pre a.s.

., Altmanova formula bankrotu nazyvana aj Z-skore, vychadza z diskriminacnej analyzy
(Altman, 1968) uskutocnenej koncom 60. av80. rokoch u niekolkych desiatok
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firiem* (Sedlacek, 2011, s. 110). Napriek tomu
7e je index prevzaty z americkej trznej ekonomiky a nekopiruje podmienky Ceskej
republiky je vel'mi popularny prevazne v bankovom sektore (Rackova, 2011, s. 129).
Z povodnych 22 pomerovych ukazovatelov bolo vybranych 5, ktoré maji najlepSiu

vypovednu a rozliSovaciu schopnost’ pre hodnotenie podniku (Peskova, 2011, s. 129).
Z(a.s.)=12xX;+1,4%xX,+33%xX;+0,6x%xX,+1,0XX;
Vzorec 19: Z (a.s.) (Vlastné spracovanie podla: Kalouda, 2017, s. 81)
Kde:
X,= (obezné aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv,
X,=nerozdeleny zisk / suma aktiv,
X3=EBIT / suma aktiv,
X,= trhova hodnota vlastného kapitalu / uctovna hodnota celkového dlhu,

Xs=trzby / suma aktiv (Kalouda, 2017, s. 81).

Tabul’ka 2: Hranice Altmanového modelu (Vlastné spracovanie podla: Kalouda, 2017, s. 81)

Hodnoty Interpreticia
Z>299 Uspokojiva finan¢na situécia
1,81 <Z<2,99 |Seddzona
7 <181 Ohrozenie bankrotom
Z=2,675 Hranica odliSujica bankrotujuci a prezivajuci podnik
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e Index INO5

Vzhl'adom k tomu, ze index doveryhodnosti reSpektuje Ceské Specifické podmienky sa da
usudzovat, Zze by mal mat’ vysoku vypovedaciu hodnotu (Rickova, 2011, s. 129). Index
INO5 bol vytvoreny ako posledny a predstavuje aktualizaciu predoslého indexu INO1.
Vyhodou indexov doveryhodnosti je fakt, ze spojuji pohlad vlastnika s pohl'adom
veritel'a. Su kritériom pre ,,ex post“ hodnotenie a sucasne aj ,,ex ante* indikatorom

vCasnej vystrahy (Sedlacek, 2011, s. 112).
IN0O5=0,13xA+0,04%XxB+397%xC+0,21xD+0,09 XE
Vzorec 20: INO5 (Vlastné spracovanie podl'a: Kalouda, 2017, s. 86)
Kde:
A= celkovy kapital / cudzi kapitél,
B= EBIT / nakladové troky; pre nulové nakladové uroky B=9,
C=EBIT / celkovy kapital,
D= trzby / celkovy kapital,
E= obezné¢ aktiva / kratkodobé zavizky (Kalouda, 2017, s. 86).

TabuPka 3: Hranice indexu IN05 (Vlastné spracovanie podl'a: Kalouda, 2017, s. 87)

Hodnoty Interpretacia

IN>16 Predpoklad uspokojivej finan¢nej situdcie

0,9 <IN<IL6 Podnik sa nachadza v Sedej zone

IN<0,9 Podnik je ohrozeny vdZznymi finanénymi problémami

2.8.2 Bonitné modely

Tento typ ukazovatel'a hodnoti finan¢né zdravie firmy na zdklade bodového hodnotenia
za jednotlivé hodnotené oblasti hospodarenia. Zarad’'uje firmu podl'a dosiahnutych bodov
do urcitej kategorie. K zndmym bonitnym modelom patri napriklad Tamariho model,

Kralikov Quicktest a iné (Knapkova, 2013, s. 131).

e Indikéator bonity
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Inak nazyvany index bonity, pouzivany prevazne v nemecky hovoriacich krajinach, je
podl'a zjednodusenej metdody zalozeny na multivariatnej diskrimina¢nej metdde

(Sedlacek, 2011, s. 109).
IB=15%xX;+008%xX,+10XxX;+5%xX,+03xX,+0,1XxXXc
Vzorec 21: IB (Vlastné spracovanie podl'a: Kalouda, 2017, s. 87)
Index vychadza z nasledujucich vypoctov:
X,= CF/ cudzie zdroje,
X,= celkové aktiva / cudzie zdroje,
X3= EBT / celkové aktiva,
X,= EBT / celkové vykony,
X5= zasoby / celkové vykony,
Xe= celkové vykony / celkové aktiva (Kalouda, 2017, 5.87).

TabuPka 4: Situacia firmy (Vlastné spracovanie podla: Kalouda, 2017, s. 87)

Situacia firmy
IB > 1 dobra IB > 2 vel'mi dobra IB > 3 extrémne dobra

IB<0zla IB <-1velmi zla IB < -2 extrémne zla
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3 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Tato Cast’ bakalarskej prace bude zamerand na predstavenie spolo¢nosti TOPOS
TOVARNIKY a.s. a uskutoénenie finanénej analyzy na zakladne vychodisk uvedenych
V teoretickej Casti za sledované obdobie 2013-2017. Na zaklade vysledku finanénej
analyzy bude navrhnutd investicia s moznych dopadom na jednotlivé vybrané

ukazovatele finan¢nej analyzy.
3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Spolo¢nost TOPOS TOVARNIKY a.s. svojim predmetom podnikatel'skej &innosti
vyraba komponenty pre pol'nohospodarske stroje a hydraulické zariadenia. Doplnkovymi
aktivitami spolo¢nosti je obchod s energiami, predaj kovového $rotu, chemicko-tepelné
spracovanie, ndjmy a lakovanie. Vyroba je zaloZzend na vyuzivanie presnych technologii
opracovania kovovych polotovarov. Komponenty pre po'nohospodarske stroje zahfiiaju
komponenty pre traktory, nakladné automobily a mnohé iné. Vyroba prebicha na
vykonnych, pocitacom riadenych strojoch pre delenie materidlu, opracovanie materialu
a zvaranie. Komponenty pre hydraulické zariadenia zahtfiaji stavebné stroje a iné diely,
priCom doraz je kladeny na mechanické opracovanie. Vyroba tychto komponentov
prebieha na CNC strojoch ajednotcéelovych automatoch. Medzi moznosti vyroby
komponentov patri delenie materidlu, palenie, ohybanie, lisovanie, zvaranie, frézovanie,
trieskové obrabanie, vitanie, brusenie, pretahovanie a kaliareni. Spolocnost’ momentéalne
doddva medzindrodne pre viaceré zname svetové firmy napr. Rakuska firma
POTTINGER, Franctzska firma MONTABERT alebo LETOVICKE STROJIRNY,
s.r.0. Spolo¢nost’ kladie enormny doraz na kvalitu svojich vyrobkov a prave preto si
vybudovala klimatizované merné kontrolné stredisko a kontrolné zény priamo vo vyrobe.
Tieto merné systémy sl vybavené najmodernejSimi dostupnymi meracimi zariadeniami

(Vyroba, 2018).

Spolo¢nost’ disponuje certifikdtmi STN EN ISO 9001 (systém manazérstva kvality), STN
EN 1SO 14001 (systém environmentdlneho manazérstva), STN EN ISO 3834-2 (systém
manazérstva kvality vo zvarani), DIN EN 15085-2 (zvaranie kolajovych vozidiel a ich

Casti) a taktiez certifikatom doveryhodnej firmy z roku 2015 (Isocert, 2018).
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3 TOPOS

Obrazok 2: Logo spoloé¢nosti (Zdroj: O spolo¢nosti, 2018)

Tabul’ka 5: Vlastné spracovanie idajov o spolo¢nosti (Prehl'ad o firme, 2018)

Nazov

TOPOS TOVARIKY

Pravna forma

Akciova spolo¢nost’

Sidlo Odbojarov 294/10 955 88 Tovarniky
1CO 36518182

Zakladny kapital 8796389

Pocet zamestnancov 150-199

Datum vzniku

4. februar 1997

3.2 Historia spolocnosti

Za sudast’ historie spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY a.s. by sme mohli povazovat’ vznik
uplne prvej dielne na pol'nohospodarske stroje v roku 1947. Postupom casu ziskala
sktisenosti v oblasti spracovania kovov tym, Ze vroku 1962 bola zaclenena do
Slovenskych metalurgickych zavodov a v roku 1978 do koncernu ZTS. Topol'¢ianske
strojarne (predchodca sucasného TOPOSU) vznikli privatizatnym procesom v roku
1992. Poslednym roky boli rokmi obrovskych zmien, za najvac¢siu zmenu je povazovany
vstup najsilnejsieho akcionara a to spolocnost METACHELM spol. s.r.o. V roku 1997
vznikla su¢asna spolo¢nost TOPOS TOVARNIKY a.s. (Historia, 2018). Na zaklade
konzultacii s generalnym riaditelom mozeme konstatovat, ze v sucasnosti vlastni 100 %

akcii investi¢na skupina ARKON Asset Management, s.r.0. K tejto zmene prislo v marci

2017.
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3.3 Organizac¢na Struktira manazmentu spolo¢nosti

Po osobnom rozhovore s generalnym riaditelom uvadzam, Ze na vrchole hierarchie
spolo¢nosti sa nachadza valnd hromada, ktora sa stretdva raz ro¢ne a ma za ulohu prebrat’
najvaznejsie rozhodnutia spoloc¢nosti. Dozorna rada tvori kontrolny orgén kapitalovych
spolo¢nosti a zohrava dolezitu ulohu z hl'adiska chodu spolo¢nosti. Pod predstavenstvo
spadaju vsetky prevadzkové rozhodnutia, ktoré podl'a zdkona alebo stanov neprisluchaju
valnej hromade alebo dozornej rade. Predstavenstvo spolo¢nosti tvori menovite Ing.
Martin Korei, Ing. Michal Nuchalik a Peter Zavodsky, ktory su¢asne pdsobi na vrchole
manazmentu v pozicii generalneho riaditel’a spolo¢nosti. Manazment spolo¢nosti sa d’alej
rozvetvuje na oblast’ ekonomickil, vyrobno-technickd, obchodnu ausek kvality (O

spoloc¢nosti, 2018).

Valna hromada

Dozorna rada

Predstavenstvo

Generalny manazér

Obchodny usek Vyrobno-technicky usek Usek kvality Usek ekonomiky

Obrazok 3: Vlastné spracovanie organizac¢nej Struktury (O spolocnosti, 2018)
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3.4 Analyza stavovych (absoliutnych) ukazovatelov

Tato cCast’ bakalarskej prace obsahuje horizontdlnu a vertikalnu analyzu. Hodnoty
jednotlivych poloziek st zobrazené v absolutnych hodnotach (EUR) arovnako aj

V hodnotéch relativnych (%). Zakladom pre vypocty st uctovné vykazy v podobe stvahy.

3.4.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza predstavuje zmenu jednotlivych poloziek stvahy Vv absolutnych

a relativnych hodnotéch za sledované obdobie 2013-2017.

e Horizontalna analyza aktiv

TabulPka 6: Absoliitna a relativna zmena aktiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Rok 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
(o}
EUR % EUR % EUR % EUR %

Dlhodoby majetok -663883 | -7% |-415534| -5% | -526010 | -7% |-638619 | -9%
DNM 46048 |812% | -5775 |-11% | -21119 |-46% | -20556 | -83%
DHM -709931 | -8% |[-409759| -5% | -504891 | -6% |-618063 | -8%
Obezné aktiva -997989 | -24% | -204982 | -7% | -962590 | -33% | -213264 | -11%
Zasoby -489404 | -21% | -72605 | -4% | -706408 |-40% | -125434 | -12%

Dlhodobé pohladavky -49162 | -11% |-252764 | -64% | 79303 | 56% | 135451 | 62%

Kratkodobé pohladavky | -462772 | -33% | 110260 | 12% | -328625 | -32% | -231611 | -32%

Finan¢né Géty 3349 |192%| 10127 |199% | -6860 |-45% | 8330 |100%
Casové rozlidenie aktiv -953 -13% | 4699 | 74% -5736 |-52% | 2346 | 44%

Celkové aktiva spolo¢nosti zaznamenali v sledovanych rokoch 2013-2017 kontinudlny
pokles z 13 265 927 EUR v roku 2013 na 8 643 412 EUR v roku 2017. Najvacsiu zasluhu
na tomto poklese ma dlhodoby hmotny majetok, ktorého pokles sa prejavil v najvacse;
miere odpisovanim dlhodobého hmotného majetku aopravnymi polozkami
k dlhodobému hmotnému majetku. Dlhodoby hmotny majetok v sledovanom obdobi
2013-2017 medziro¢ne klesal o 6 az 8 percent. DIhodoby nehmotny majetok sa v roku
2013 nachadzal na Grovni 5 671 EUR, pri¢om v roku 2014 stipol na uroven 51 719 EUR,

¢o predstavuje medzirocny nérast o 812%. Tento ndrast bol zapri¢ineny nakupom nového
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softvéru pre vnutropodnikovy informaény systém. Nasledne hodnota dlhodobého
nehmotného majetku medziro¢ne klesala a v roku 2017 sa ustalila na tirovni 4 269 EUR,
¢o znamena medzirocny pokles s predoslym rokom o 83%. Pric¢inou tohto poklesu je
odpisovanie dlhodobého nehmotného majetku. Obezné aktiva spolo¢nosti v istej miere
prispeli ku kazdorocnému prepadu celkovych aktiv, pretoze za sledované obdobie
medziro¢ne klesali o 7 az 33 percent a v sucte klesli od roku 2013 po 2017 o celkovych
2 378 825 EUR. Najvicsi vplyv na pokles obeznych aktiv maju zasoby, ktoré sa v roku
2013 nachadzali na trovni 2 310 086 EUR a Vv roku 2017 na arovni 916 235 EUR.
Najvacsi medzirony pokles bol na prelome roku 2015/2016 kedy zasoby klesli o 40%
resp. 706 408 EUR. Dovodom poklesu zasob je kazdoro¢ny pokles obratu spolo¢nosti.
Kratkodobé pohladavky tvoria vyraznu Cast’ obeznych aktiv. Spociatku zaznamenali
v roku 2014 pokles 0 33%, nasledne v roku 2015 narast o0 110 260 EUR resp. 12%
a Vv ostatnych sledovanych rokoch pokles o 32%. Pri¢inou poklesu kratkodobych
pohladavok je pokles obratu a znizenie doby splatnosti pohl'adavok v roku 2016 od
najvacsieho odberatel’a spolocnost’ KRONE z 30 na 7 dni. Finan¢né ¢ty zaznamenali
v rokoch 2014 a 2015 medziro¢ny narast, v roku 2016 pokles na troven 8 364 EUR
a v roku 2017 opatovny narast o 100% na troven 16 694 EUR.
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e Horizontalna analyza pasiv

TabuPka 7: Absolitna a relativna zmena pasiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

o 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
0
EUR % EUR % EUR % EUR %

Vlastng kapital | -269043 | -5% | -1278965 | -26% | -1029450 | -28% | 151370 | 6%
Zékladny kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
g;;?:;ivé fondy | 1074243 - 0 0% 0 0% | 2104407 | 196%
Zakonné rezervy 1 0% 0 0% 0 0% 0 0%
1 minutych 1148998 | -4% | -1343285 | -37% | -1381655 | -28% | -926761 | -15%
LY bezncho 11194289 | -802% | 64320 | 5% | 352205 | 28% | -1026276 | -111%
Zaviizky -1304701 | -17% | 653989 | 10% | -475732 | -7% | -984063 | -14%
zgg’jﬁ;’e -1258998 | -55% | -174384 | -17% | -179286 | -21% | -51710 | -8%
E;ﬁl‘(’gjgzvery 97012 | -7% | -180624 | -14% | -183999 | -17% | 135468 | 15%
f;j‘gﬁg"be 421169 | -16% | 539039 | 24% | 50033 | 2% | -15005 | -1%
irzif:;‘;d"be 3133 3% 6350 | 6% | -3824 | 3% | -4069 | -4%
l]?veezr‘;e bankové | 379345 | 24% | -30219 | -2% | -158656 | -8% | -554929 | -31%
Kratkodobé
finanéné 0 0% | 493818 | - 0 0% | -493818 |-100%
vypomoci
Casové rozlidenie 919 25% 9159 201% 10846 79% -16844 -69%

Celkové pasiva zaznamenali kazdoro¢ny pokles, rovnako ako celkové aktiva spolo¢nosti.

Najvacsi vplyv na tato skutocnost’ mala prehlbujica sa strata bezného obdobia a rovnako

tak strata minulych obdobi. Vlastny kapital spolo¢nosti kontinuédlne klesal o 5 az 28%,

napriek tomu v roku 2017 nastal zvrat a vlastny kapital vzrastol, napriek strate 1 953 037

EUR 0 6 %. Dévodom nérastu vlastného kapitalu je fakt, ze v roku 2017 akcionari vlozili

potrebny kapital do ostatnych kapitalovych fondov 2 104 407 EUR, ¢im vykryli stratu

bezného obdobia a zaroven odkupili a kapitalizovali pohl'adavku od veritel'a v hodnote

493 818 EUR. Zakladny kapital v priebehu sledovanych rokov zostal nemenny na trovni
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8 796 389 EUR. Rovnako tak zdkonné rezervy boli v priebehu sledovaného obdobia
konstantné na tirovni 112 117 EUR. Vysledok hospodarenia minulych rokov prehlboval
zaporné Cisla, najvacsi pokles zaznamenal v roku 2016, ked’ medziro¢ne klesol o 1 381
655 EUR. Vysledok hospodarenia zaznamenal prepad o 802% vroku 2014,
Vv nasledujiicom obdobi sa zlepsil o 5% v roku 2015 a 28% v roku 2016. V roku 2017 sa
skon¢il pozitivny trend a vysledok hospodarenia bezného obdobia znova klesol o 1 026
276 EUR. Zaviazky spolo¢nosti medziro¢ne klesali, vynimajic rok 2014, ked’ vzrastli
0 653 989 EUR resp. 10%. V konecnom dosledku je pozitivne, Ze sa spolocnosti podarilo
znizit’ celkové zavazky za sledované obdobie v sucte o 2 200 507 EUR. Spolo¢nosti sa
podarilo znizit’ objem dlhodobych zavidzkov o 1 664 378 EUR a rovnako tak dlhodobé
bankové tvery mali tendenciu kazdoro¢ne klesat, az v roku 2017 vzrastli o 15%.
Kratkodobé zavizky klesli v roku 2014 0 421 169 EUR, napriek tomu sa nasledne zacali
zvySovat’. Kratkodobé zavizky stapli za sledované obdobie o 152 898 EUR. Naproti
tomu bezné bankové uvery sa podarilo vedeniu spolo¢nosti znizit' za sledované obdobie

0 364 459 EUR.

3.4.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza predstavuje Struktiru jednotlivych komponentov majetku a kapitalu.
Zo Struktary je evidentné v akom percentudlnom zastupeni sa podielaji jednotlivé

polozky suvahy na celkovych aktivach (teda i pasivach) za sledované obdobie 2013-2017.
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e Vertikalna analyza aktiv

Tabul’ka 8: Vertikalna analyza aktiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK 2013 2014 2015 2016 2017
Akivacelkom | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlhodoby majetok 68,66% | 72,78% | 73,08% 79,04% | 79,42%
DNM 0,04% 0,45% 0,42% 0,26% 0,05%
DHM 68,62% | 72,34% | 72,66% 78,78% | 79,37%
Obezné aktiva 31,28% | 27,16% | 26,82% 20,90% | 20,49%
Zasoby 17,41% | 15,69% | 15,91% 10,97% | 10,60%
Dlhodobé pohladavky 3,34% 3,39% 1,28% 2,32% 4,11%
Kratkodobé pohladavky 10,52% | 8,03% 9,49% 7,52% 5,58%
Finanéné ucty 0,01% 0,04% 0,14% 0,09% 0,19%
Casové rozliSenie aktiv 0,06% 0,06% 0,10% 0,06% 0,09%

V priebehu sledovaného obdobia 2013-2017 tvoril dlhodoby majetok najvacsiu Cast’ aktiv
spolo¢nosti. Pomer dlhodobého majetku k obeznym aktivam a ¢asovému rozliSeniu sa
kazdym rokom zvySoval, aviak v roku 2017 sa dostal na rekordnt uroven takmer 80% tj.
6864 964 EUR. Vramci dlhodobého hmotného majetku maji najvicsie
zastipenie stavby, samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci a v neposlednom
rade pozemky. Zrkadlovito v porovnani s dlhodobym majetkom kazdoro¢ne klesalo
percentualne zastupenie obeznych aktiv z 31,28% v roku 2013 na 20,49% v roku 2017.
Zasoby, napriek kazdorocnému poklesu ich hodnoty, tvorili najvicsiu Cast’ obeZznych
aktiv spolo¢nosti v sledovanom obdobi. V roku 2013 tvorili takmer 18% celkovych aktiv,
Vv nasledujtcich dvoch rokoch kolisali na urovni 15%. V roku 2016 nasledoval prepad
zasob o takmer 5% a v roku 2017 sa ich hodnota ustélila na 10,6% celkovych aktiv
spolo¢nosti. Pomer dlhodobych pohl'adavok v sledovanom obdobi v roku 2013 a 2014
tvoril necelych 3,4% nésledne poklesol na 1,28% v roku 2016. Spolo¢nost’ disponovala
najvyssimi dlhodobymi pohl'adavkami za sledované obdobie v roku 2017 ato 4,11%.
Naopak kratkodobé pohl'adavky v sledovanom obdobi kontinualne klesali a v roku 2017
sa ocitli na dne sledovaného obdobia 5,58% celkovych aktiv. Casové rozliSenie

nepresiahlo za sledované obdobie jednu desatinu percenta.
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e Vertikalna analyza pasiv

Tabul’ka 9: Vertikalna analyza pasiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK 2013 2014 2015 2016 2017
Pasivacelom |100,009% 100,009 | 100,00% | 100,00% 100,005
Vlastny kapital 39,53% | 42,88% | 33,64% | 28,09% | 32,60%
Zakladny kapital 66,31% | 75,81% | 80,06% | 92,66% |101,77%
Ostatné kapitalové fondy 0,00% 9,26% | 9,78% | 11,32% | 36,78%
Zakonné rezervné fondy 0,85% | 0,97% 1,02% 1,18% 1,30%
HV minulych rokov -26,50% | -31,58% | -45,58% | -67,31% | -84,64%
HV bezného obdobia -1,12% | -11,58% | -11,64% | -9,76% | -22,60%
Zavazky 60,44% | 57,08% | 66,23% | 71,65% | 67,31%
Dlhodobé zavizky 17,26% | 8,88% | 7,79% | 7,13% | 7,23%
Dlhodobé bankové Gvery 10,26% | 10,90% | 9,86% | 9,48% | 11,98%
Kratkodobé zavizky 20,06% | 19,30% | 25,29% | 29,80% | 32,55%
Kratkodobé rezervy 0,78% | 0,92% | 1,03% | 1,15% | 1,22%
Bezné bankové tivery 12,09% | 17,09% | 17,77% | 18,90% | 14,34%
Kratkodobé finanéné vypomoci | 0,00% 0,00% 4,49% 5,20% 0,00%
Casové rozlisenie 0,03% | 0,04% | 0,12% | 0,26% | 0,09%

Vertikdlna analyza pasiv jasne demonstruje prevahu dlhového financovania spolo¢nosti.
V roku 2013 tvorili vlastné prostriedky resp. vlastny kapital spoloc¢nosti takmer 40%
celkovych pasiv. V roku 2014 sa podarilo spolo¢nosti navysit’ tento pomer o takmer 4%.
V roku 2017 sa pomer vlastného kapitalu vd’aka narastu ostatnych kapitalovych fondov
2 11,32% v roku 2016 na 36,78% v roku 2017 (napriek strate 1 953 037 EUR v roku
2017) nachadzal na urovni 32,6%. Najvacsiu zlozku vlastného kapitalu tvoril kazdoro¢ne
zakladny kapital spolo¢nosti, ktorého hodnota bola po vSetky sledované roky konstantna
na urovni 8 796 389 EUR, ale vzh'adom k meniacemu sa suctu vsetkych pasiv sa jeho
percentudlny pomer v ¢ase menil. Ostatné kapitalové fondy boli pouzit¢ na vklady
penaznych prostriedkov za ucelom financovania vysledku hospodérenia, ktory sa po
spolo¢nost’ zaznamenala v roku 2013 a to 1,12%. Zakonny rezervny fond v sledovanych
rokoch kolise okolo 1%. Zavézky spoloc¢nosti tvorili najvacsi pomer v roku 2016, ked’

dosiahli takmer 72% celkovych pasiv spolo¢nosti. Najvacsiu Cast’ zavdzkov spolocnosti
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tvoria kazdoro¢ne kratkodobé zavizky. Konkrétne ide o zavizky z obchodnych vztahov.
V roku 2017 sa kratkodobé zavizky nachadzaju na najvyssej urovni 32,55% avich
Struktare vznikla nova polozka zaviazky voci dcérskej a materskej uctovnej jednotke.
Druhu najvacsiu Cast’ zavéazkov tvorili bezné bankové uvery, ktoré dosiahli svoj vrchol
18,9% v roku 2016 anasledne medziroéne klesli na uroven 14,34%. Z dlhodobého
dlhového financovania prevySovali dlhodobé zaviazky dlhodobé bankové tvery o 7%.
Vroku 2014 sa tento trend vymenil aaz do roku 2017 dlhodobé bankové uvery
prevySovali dlhodobé zavizky. Casové rozliSenie tvorilo zanedbatelnu &ast pasiv,

pretoze v sledovanom obdobi nedosahovalo ani 1% celkovych pasiv.
3.5 Pomerova analyza

Pomerova analyza tvori nesmierne dolezitu ¢ast’ financnej analyzy pretoze charakterizuje
vzajomny vztah medzi absolitnymi ukazovateI'mi. Vysledky jednotlivych casti
pomerovej analyzy ako ukazovatele rentability, likvidity, zadlzenosti a aktivity budu

porovnavané s odporuc¢enymi hodnotami uvedenymi v odbornej literature.

3.5.1 Analyza likvidity

Analyza likvidity vypoveda o schopnosti spoloc¢nosti uhradit’ svoje zavézky vcas a tieZ
naznacuje, v akej] miere ma spolocnost majetok vo forme, v ktorej sa da platit’.
V uvedenych vypoctoch st nacrtnuté roézne pristupy vzhl'adom k prisnosti a to bezna,

pohotova a okamzita likvidita.

TabuPka 10: Analyza likvidity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017

Okamzita likvidita 0,0004 0,0012 0,0029 0,0016 0,0041
Bezna likvidita 0,9731 0,7464 0,5639 0,3878 0,4369
Pohotov4 likvidita 0,4314 0,3152 0,2294 0,1842 0,2109

e Bezna likvidita

Bezna likvidita vo vSeobecnosti ddva do pomeru obezné aktiva a kratkodobé zdroje

financovania spolo¢nosti. Hovori o tom, kolko krat pokryvaju kratkodobé zdroje
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financovania obezné aktiva. Doporucend hodnota tohto ukazovatela by mala podla

odbornej literatiry by mala byt vacsia ako 1,5 (Sedlacek, 2011, s. 66).

Z dostupnych vysledkov je zrejmé, ze bezna likvidita nedosahuje pozadovanej hodnoty
ani v jednom zo sledovanych obdobi 2013-2017 a Ze kratkodobé zdroje financuju aj ¢ast’
dlhodobého majetku. Najviacsej hodnoty dosiahla bezna likvidita v roku 2013 (0,97)
anasledne nasledoval prepad hodnét, ktory bol zapri¢ineny rapidnym poklesom
obeznych aktiv a zvySenim kratkodobych zdrojov financovania spolo¢nosti. Na pokles
obeznych aktiv resp. zdsob mal najvacsi vplyv pokles trzieb v sledovanom obdobi.
Mierny nérast tohto ukazovatel'a pozorujeme v roku 2017, ¢o sa moze javit’ ako zaciatok

pozitivneho trendu.
e Pohotova likvidita

Obdobne ako v predoslom pripade na vypocet pohotovej likvidity pouZzijeme podobny

vzorec ako na vypocet beznej likvidity, len v menovateli vzorca odstranime zasoby.

V odbornej literatire sa uvadza, ze pre zachovanie dostatocnej likvidity spolocnosti by

nemala tato hodnota ukazovatela klesnut’ pod 1 (Sedlacek, 2011, s. 66).

Z dostupnych vysledkov je evidentné, ze sledovanych rokoch spolo¢nost’ tuto poziadavku
neplni. Najvyss§ia zaznamenana hodnota ukazovatela je 0,43 v roku 2013. V dalsich
sledovanych rokoch hodnota tohto ukazovatel’a klesa, svoje dno dosiahla v roku 2016
hodnotou ukazovatela 0,18. V roku 2017 sa podobne ako v ukazovateli beznej likvidity
podarilo spolo¢nosti zvysit hodnotu ukazovatel'a na Giroven 0,21. Mohol by to byt signél
pozitivneho trendu, napriek tomu je momentilne zdvazne nedostatocny pre potrebnil

likviditu spolo¢nosti.
o Okamzita likvidita
Jedna sa o najprisnejsi variant vypoctu likvidity, pretoze z obeznych aktiv berie do uvahy

len peniazné prostriedky a ich ekvivalenty. Hodnota tohto ukazovatel'a by podl'a odbornej
literatary mala byt’ aspon 0,2 (Landa, 2007, s. 27).

Ako je zrejmé z vysledkov, hodnota tohto ukazovatel'a dopadla najhorSie z pomedzi
vSetkych vypoctov likvidity. NajvysSia hodnota ukazovatela v roku 2017 (0,0041)
dosiahla len 2% pozadovanej hodnoty pre zachovanie likvidity spolo¢nosti. Vysledky su

alarmujace, pretoze spolo¢nost ma v najlikvidnejSej forme majetku v porovnani
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s objemom kratkodobych zavéizkov, beznych uverov a finan¢nych vypomoci vel'mi malo

prostriedkov.

Ukazovatele likvidity
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—o—(Okamzita likvidita —e=Bezna likvidita Pohotova likvidita
Graf 1: Ukazovatele likvidity (Zdroj: Vlastné spracovanie)
3.5.2 Analyza rentability

Ukazovatele rentability patria v praxi k najviac sledovanym ukazovatel'om, pretoze
hodnotia hospodarenie firmy na zaklade dosiahnutého zisku. V grafe ¢. 2 st uvedené
ukazovatele rentability aktiv (ROA), rentability vlastného kapitdlu (ROE), rentability
trzieb (ROS) a rentability investovaného kapitdlu (ROI) za sledované obdobie 2013-
2017.
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Ukazovatele rentability
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m2017 -22,39% -69,30% -43,21% -26,94%
Graf 2: Ukazovatele rentability (Zdroj: Vlastné spracovanie)
e ROA

Ukazovatel rentability aktiv meria vynosnost’ aktiv spolo¢nosti bez ohl'adu na sposob ich
financovania. Ide o jeden z najddlezitejSich ukazovatelov rentability. Za sledované
obdobie sa len v roku 2013 podarilo spolo¢nosti vyprodukovat’ kladna rentabilitu aktiv
0,32%, vo vsetkych ostatnych sledovanych rokoch ma zaporné hodnoty. Najvyssiu
zapornu hodnotu dosiahol tento ukazovatel’ -22,39% Vv roku 2017. Hlavnym dévodom

zapornej rentability aktiv je vysoky zaporny EBIT v rokoch 2014-2017.
e ROE

Ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu hovori o vynosnosti vlastnych zdrojov
vlozenych do spolo¢nosti. Znepokojujuci je fakt, ze vo vsetkych sledovanych obdobiach
hodnota vynosnosti vlastného kapitdlu nadobudla zapornych hodnét. V roku 2017
spolo¢nost’ zaznamenala najnizsiu hodnotu -69,3%. Najvacsi vplyv na zaporné hodnoty

ma zaporny EAT a zniZujuca sa hodnota vlastného kapitdlu v ¢ase.
e ROI

Ukazovatel rentability investovaného kapitalu dava do pomeru EBIT a dlhodoby kapital.
Z vysledkov je evidentné, Ze vSetky hodnoty okrem roku 2013 buda zaporné, pretoze

Vv nich doslo k zapornému vysledku hospodarenia pred zdanenim a Grokmi. V roku 2013
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zaznamenala -43,21% v roku 2017.
e ROS

Ukazovatel’ rentability trzieb hovori o tom, kol’ko EUR zisku pripadd na 1 EUR trzieb
(Kislingerova, 2010, s. 99-100). Vo vypoctoch bol pouzity vysledok hospodarenia po
zdaneni, ¢o indikuje zaporné hodnoty ukazovatela, nakol’ko vo vsetkych sledovanych
rokoch bol EAT zaporny. NajvyssSiu hodnotu ukazovatela zaznamenala spolo¢nost’
v roku 2013. Postupnym znizovanim vysledku hospodarenia a znizovanim trzieb sa
hodnota ukazovatel'a prepadla na uroven takmer -16% v roku 2014. V roku 2017 dosiahla
zavratnych -26,94%.

3.5.3 Analyza zadlZenosti

Skiimanie zadlZenosti vypovedd o pomere vlastného a dlhového financovania
spolo¢nosti. Za obdobie 2013-2017 bola skiimand celkovd zadlzenost spolo¢nosti,

koeficient samofinancovania a ukazovatel’ irokového krytia.
e Celkova zadlZenost’

Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti sa v sledovanom obdobi pohybovala na Grovni 57,08-
71,65 %. Z grafu €. 3 je evidentné, Ze hodnoty zadlZenosti naprie¢ ¢asovym obdobim
kolisali. Svoj vrchol dosiahla celkova zadlzenost’ v roku 2016, pretoze celkové aktiva
spolo¢nosti klesli 3-nasobne rychlejSie ako kratkodobé zavizky. V roku 2017 sa
zadlZenost’ podarilo znizit na 67,31 %. Vysokd zadlZenost’ predstavuje riziko spladcania

svojich zavizkov a moze sposobit’ problémy v oblasti likvidity.
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Celkova zadiZenost’
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Graf 3: Celkova zadlZenost’ (Zdroj: Vlastné spracovanie)

e Koeficient samofinancovania

Koeficient samofinancovania dosahuje zrkadlovych hodnét k ukazovatelovi celkovej

cvwve

hodnota 0,28 bola dosiahnuta v roku 2016.

Koeficient samofinancovania

2013 2014 2015 2016 2017

Graf 4: Koeficient samofinancovania (Zdroj: Vlastné spracovanie)

e Urokové krytie

Ukazovatel' demonstruje, kol'ko nasobne prevySuje zisk zaplatené uroky. Vzhladom
Kk tomu, ze v sledovanych rokoch 2013-2017 bol EBIT kladny len v roku 2013 budu
vroku 2017. Hodnoty nakladovych urokov v Case klesali. Z vysledkov je jasné, ze
ziskané hodnoty sa vel'mi vzd’al'uji odporuc¢enym hodnotam z odborne;j literatiry (3-6)

podla Sedlacka (2011, s. 64).
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TabuPka 11: Ukazovatel’ iirokového Kkrytia (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Ukazovatel tirokového krytia 0,22 -6,78 -6,36 | -6,46 | -18,21

3.5.4 Analyza aktivity

Podl'a Sedlacka (2011,s. 60) analyza aktivity meria ako efektivne podnik nardba zo
svojimi aktivami. Ak ich ma podnik viac ako je ziaduce, prejavi sa to na nizkym ziskom
a vacsimi nakladmi spolo¢nosti. V opa¢nom pripade, ak ich ma nedostatok, podnik je
niteny vzdat' sa moznych podnikatel'skych prilezitosti a v kone€nom pripade prist’

0 eventudlny zisk.

Z hladiska analyzy aktivity bol za obdobie 2013-2017 skiumany obrat celkovych aktiv,

obrat stalych aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohl'adavok a doba obratu zavézkov.

e Obrat celkovych aktiv

Hodnoty obratu celkovych aktiv znamenaju, kol’ko krat sa aktiva otocia za jeden ¢asovy
usek, v tomto pripade za jeden rok. Hodnoty vykazuju rasttci trend. Ak by boli trend
klesajuci, mohli by sme konstatovat’, Ze spolo¢nost’ ma v majetku viac kapitalu ako je

potrebné. Najvyssie hodnoty boli zaznamenané v roku 2016 a 2017 na tirovni 0,84.

Obrat celkovych aktiv

2013 2014 2015 2016 2017

Graf 5: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

e Obrat stalych aktiv

Hodnoty obratu stalych aktiv by podl'a spravnosti mali byt nizSie ako hodnoty obratu
celkovych aktiv. Tato podmienka je vo vSetkych rokoch splnena, pricom spociatku v roku

2013 po rok 2015 spolo¢nost’ zaznamenala klesajuci trend obratu stalych aktiv z hodnoty
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1,08 na 0,99. Napriek tomu v roku 2016 a 2017 sa spolo¢nosti podarilo zvratit' trend
a hodnota ukazovatel'a sa vratila na takmer identicku poziciu z roku 2013. Mdze za to

skutoc¢nost’, Ze sa zniZil objem neobezného majetku rychlejsie ako klesali trzby.

Obrat stalych aktiv
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Graf 6: Obrat stalych aktiv (Zdroj: Vlastné spracovanie)

e Doba obratu zasob

Hodnoty ukazovatel'a doby obratu zasob v sledovanom obdobi klesali od roku 2013 az
po rok 2017. V roku 2013 bola intenzita vyuzivania zasob takmer 85 dni, nasledne
hodnoty ukazovatela vykazali klesajuci trend, aj ked’ medzi rokmi 2014 a 2015 mierne
zakolisali okolo trovne 77 dni. V roku 2016 hodnota doby obratu zasob rapidne klesla na
uroven 47 dni. Moze za to fakt, ze v priebehu roku 2016 doslo k odstraneniu vsetkych
starych, nepredajnych zasob. V roku 2017 sa hodnota ukazovatel'a nachadzala na urovni

45 dni.

Doba obratu zasob
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Graf 7: Doba obratu zasob (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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e Doba obratu pohPadavok a zavizkov

Porovnanie doby obratu zaviazkov a pohl'adavok
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Graf 8: Porovnanie doby obratu zavizkov a pohl'adavok (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pre porovnanie priemernej doby obratu zavdzkov a pohladdvok budeme vychadzat
z grafu ¢. 8. Vroku 2013 bola priemernd doba obratu zavizkov priblizne 75 dni
a priemerna doba obratu zadvizkov 43 dni. V roku 2014 sa obidve hodnoty ukazovatel'ov
znizili, doba obratu pohl'addvok sa zniZila zhruba na uroven splatnosti faktar. Od roku
2015, ako je zjavné na grafickom znazorneni, sa doby obratu zacinali rozchadzat'. Zatial’
¢o doba splatnosti pohl'addvok mala klesajtci trend, doba splatnosti zavizkov mala trend
najvyssia hodnota doby obratu zadviazkov 95 dni nastala v roku 2017. Najvacsi podiel
zodpovednosti narastajicej doby splatnosti zéavdzkov pripisujem kazdorocnému
zapornému vysledku hospodérenia. Strata nebola az do roku 2017 financovana
akcionarmi ale bola hradenda z trzieb na tkor platby dodavatelom a prejavila sa
v zavizkoch. Dévodom znizenia doby obratu pohl'adavok je aj fakt, Ze jeden z kl'aCovych

odberatel’'ov poskytol pomoc spolo¢nosti tym, Ze znizil dobu splatnosti faktir na 7 dni.
3.6 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Podrla Sedlacka (2011, s. 35) rozdielové ukazovatele, inak nazyvané aj fondy finanénych

prostriedkov st chapané ako zhrnutie stavovych ukazovatel'ov resp. ako rozdiel poloziek
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aktiv a poloziek pasiv. Vysledok hovori o volnosti finanénych prostriedok a mal by

dosahovat kladnych hodnot.

V sledovanom obdobi 2013-2017 bol skumany cisty pracovny kapital, Cisty peniazny

majetok a Cisté pohotové prostriedky.
o Cisty pracovny kapital

Hodnoty cistého pracovného kapitalu dosiahli vo vsetkych sledovanych obdobiach
zapornych hodnét, prave ztoho dévodu nemozno hovorit’ o ziadnom finanénom
,vankusi“ spolo¢nosti. Zaporné hodnoty su zapri¢inené zapornym vysledkom
hospodarenia, ktory sa prejavil v znacnej miere v zavidzkoch z obchodnych vztahov,
ktoré tvoria najvacsiu Cast’ kratkodobych zaviazkov za vsetky sledované roky. Najvyssiu
hodnotu ¢istého pracovného kapitalu spolo¢nost’ zaznamenala v roku 2013 na trovni -
114 585 EUR. Postupom ¢asu sa zaporna hodnota prehlbovala a svoje dno dosiahla
v roku 2016, konkrétne -3 132 337 EUR. V roku 2017 napriek strate -1 953 037 EUR
doslo k zvySeniu hodnoty €istého pracovného kapitalu o 850 488 EUR. Toto navySenie
pripisujem medziro¢nému narastu ostatnych kapitalovych fondov o 196 % v roku 2017,
resp. navySeniu vlastného kapitalu akcionarmi. Na zaklade vypoctov je mozné
konstatovat’, ze v pripade nutnej Ghrady kratkodobych zavézkov hrozi riziko, ze bude
spolo¢nost’ nutend rozpredat’” dlhodoby majetok, nakol'ko hodnota obeznych aktiv je

Vv sledovanych obdobiach vyrazne nizsia ako kratkodobé zaviazky.

Cisty pracovny kapital

2013 2014 2015 2016 2017
Hodnota, -114585 -1070750 | -2278370 | -3132337 | -2281849

Graf 9: Cisty pracovny kapital (Zdroj: Vlastné spracovanie)

o Cisté pohotové peiazné prostriedky

Ukazovatel' cCistych pohotovych penaznych prostriedkov potvrdzuje problémy

s likviditou spolocnosti. Po konzultacii s financ¢nou riaditel’kou spolocnosti, boli vo
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vypoctoch uvedené kratkodobé zavéizky z obchodnych vzt'ahov. V sledovanom obdobi
dosahujt vysledky zaporné hodnoty vo vsetkych sledovanych rokoch. Spolo¢nost’ mala
najnizsie kratkodobé zavizky z obchodnych vzt'ahov v roku 2014 na trovni 1 356 870
EUR, ¢o sa prejavilo aj na vysledku hodnoty ukazovatel’a v tomto roku. V roku 2015 sa
hodnota ukazovatel'a znizila zvySenim objemu kratkodobych obchodnych zavizkov na
uroven -1811 908 EUR. Vo vsetkych sledovanych rokoch bola hodnota finanénych
prostriedkov na ucte a v hotovosti vel'mi nizka, ¢o znamend, ze ukazovatel' sa odvijal

priamo umerne kolisaniu kratkodobych obchodnych zavézkov.

Cisté pohotové peiiazné prostriedky

2013 2014 2015 2016 2017
Hodnota, -2027769 | -1351773 | -1811908 | -1807782 | -1881924

Graf 10: Cisté pohotové peiiazné prostriedky (Zdroj: Vlastné spracovanie)
e Cisty peiiazne-pohPadavkovy fond

Tento ukazovatel predstavuje prakticky kompromis medzi dvoma predoSlymi
ukazovatelmi (Sedlacek, 2011, s. 38). Opidtovne su vysledkami ziporné hodnoty
ukazovatela vo vSetkych sledovanych obdobiach, ¢o potvrdzuje, Ze vo vSetkych
variantoch vypoctu likvidity sme zaznamenali urcity problém. V roku 2013 bola hodnota
tohto ukazovatel'a na trovni -2 424 671 EUR aV nasledujicom obdobi sa zaporna
hodnota prehlbovala az na troven -4 174 006 EUR v roku 2016. V roku 2017 sa situacia
mierne zlepS$ila, hodnota ukazovatela sa zvySila 0 975 922 EUR, napriek ¢omu eSte

nedosahuje uspokojivych hodnot.
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Cisty peiiaZzne-pohPadavkov fond

2013 2014 2015 2016 2017
Hodnota| -2424671 | -2891432 | -4026447 | -4174006 | -3198084

Graf 11: Cisty peiiazny majetok (Zdroj: Vlastné spracovanie)
3.7 Analyza sustav ukazovatel’ov

Analyza ststav ukazovatel'ov kombinuje pomerové ukazovatele do komplexnej ststavy
a vytvara uplne novy rozmer vo finanénej analyze. Ststavy ukazovatel'ov pouzité v tejto

finan¢nej analyze sa ¢lenia na bonitné a bankrotné modely za sledované obdobie 2013-

2017.

3.7.1 Bankrotné modely

Medzi sledované bankrotné modely boli zvolené index INO5 a Altmanov index.
Vseobecne sa predpoklada, Ze tieto bankrotné modely dokazu naznadit’ smer, ktorym sa

spoloc¢nost’ uberd (Sedlacek, 2011, s. 110).
e Altmanov index

Vysledky Altmanovho Z score indexu vykazujii ohrozenie bankrotom vo vSetkych
sledovanych rokoch. Najvy$siu hodnotu indexu dosiahla spolo¢nost v roku 2013,
nasledne hodnoty vykazovali klesajici exponencialny trend. Najvacési vplyv mal na tieto
vysledky vysledok hospodarenia pred zdanenim a urokmi, pretoze pomer vysledku
hospodarenia pred zdanenim a urokmi s celkovymi aktivami ma v indexe najvyssiu vahu
(3,3). Vysledok hospodarenia pred zdanenim a trokmi bol vo vsetkych sledovanych
rokoch zaporny, okrem roku 2013, kedy dosahoval hodnotu 42 384 EUR. Po konzultacii
s finan¢nou riaditel’kou spolo¢nosti, bola v indexe namiesto trhovej hodnoty vlastného
kapitalu pouzitd €tovna hodnota vlastného kapitalu, nakol’ko akcie spoloc¢nosti nie st

verejne obchodovatel'né. Z tohto dovodu mozu byt hodnoty indexu mierne skreslené. Je
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dolezité poznamenat’, ze Vysledné hodnoty st velmi vzdialené hodnoty (2,675)

odliujucej bankrotujuci a prezivajuci podnik.

TabuPka 12: Altman Z score (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK 2013 2014 2015 2016 2017

Altman Z score 1,23 0,88 0,64 0,51 0,22
Ohrozenie | Ohrozenie Ohrozenie Ohrozenie Ohrozenie

Hodnotenie bankrotom | bankrotom bankrotom bankrotom bankrotom

Altman Z score

2013 2014 2015 2016 2017

Graf 12: Altman Z score (Zdroj: Vlastné spracovanie)

e Index INO5

Index INO5 je na rozdiel od Altmanovho indexu viac prispdsobeny a ma vicsiu
vypovedaciu hodnotu pre Ceské podniky (Sedlacek, 2011, s. 110). Je mozné konStatovat’,
ze vo vSetkych sledovanych obdobiach podnik vykazoval finan¢né problémy. Najvacsiu
vahu (3,97) vtomto indexe, podobne ako v predoslom indexe, ma pomer vysledku
hospodarenia pred zdanenim a urokmi s celkovymi aktivami. Nedostacujuce vysledky
indexu INOS teda pripisujem nizkemu alebo zapornému vysledku hospodarenia pred
zdanenim a urokmi. Najvyssiu hodnotu indexu dosiahla spolo¢nost’ v roku 2013 (0,48).
Postupom ¢asu hodnoty mierne zakolisali, ale v zapornych hodnotach. V roku 2017
hodnota indexu dosiahla turovei -1,21. Mozno konstatovat’, ze hodnoty indexu su vel'mi

vzdialené Sedej zone (0,9-1,6) aj zone predpokladajticej uspokojiva situaciu (IN > 1,6).
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TabuPka 13: Index INO5 (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK 2013 2014 2015 2016 2017

INO5 0,48 -0,20 -0,17 -0,23 -1,21
YTl Flnan’éné F 1nanréné F 1nan'éné Fman’éné Flnan’éné
problémy problémy problémy problémy problémy

INOS

2013 2014 2015 2016 2017
INO5 0,48 -0,20 -0,17 -0,23 =L 211

Graf 13: Index INO5 (Zdroj: Vlastné spracovanie)
3.7.2 Bonitné modely

Do tejto kategérie bol zvoleny model index bonity, ktori sice slizi Casto len ako
doplnkovy model, no napriek tomu dokaze dotvorit’ obraz o sledovanom podniku za
obdobie 2013-2017.

¢ Index bonity

V roku 2013 nadobudol index bonity kladnej hodnoty 0,1, ¢o podl'a Kaloudu (2017, s.
87) znaci, Ze sa podnik nachddzal v dobrej financnej situacii. V roku 2014 nastal razny
obrat a hodnota indexu sa prepadla na Groven -1,48. Tento obrat bol zapri¢ineny znizenim
vysledku hospodarenia pred zdanenim. V roku 2015 sa hodnota indexu zlepsila o 0,24,
Do6vodom bolo pravdepodobne mierne zvysSenie vysledku hospodarenia pred zdanenim
a tiez mierne znizenie vykonov spolo¢nosti. V roku 2016 dosiahla hodnota indexu takmer

rovnakej hodnoty ako v roku 2014. Opatovny pokles hodnoty indexu pripisujem zaporne;j
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hodnote CF v roku 2016, konkrétne -6 868 EUR. V roku 2017 sa hodnota indexu bonity
nachddzala na najnizSej trovni (-3,47) za sledované obdobie 2013-2017. Dovodom
rapidneho poklesu hodnoty indexu je podl'a mojho ndzoru zdvojnasobenie zaporného

vysledku hospodarenia pred zdanenim. V rokoch 2014-2017 sa podl'a Kaloudu (2017, s.

87) podnik nachadza v extrémne zlej financnej situécii.

IN BONITY

2013 2014 2015 2016 2017
= IN BONITY 0,10 -1,48 -1,24 -1,41 -3,47

Graf 14: Index bonity (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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4 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Na zaklade financ¢nej analyzy spoloc¢nosti bude prezentovana mozna investicia do
spolo¢nosti za ucelom zlepSenia finan¢nej situacie podniku a navrhnutd moznost’

financovania s dopadom na vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy.
4.1 Podnety investicie

Z finan¢nej analyzy spolocnosti vyplynulo, Ze jeden z hlavnych problémov spolo¢nosti
je zaporny vysledok hospodarenia. Tento vysledok sa prejavil hlavne v oblasti rentability,
kedy vSetky sledované ukazovatele nadobudli zaporné hodnoty. Rentabilita vlastného
kapitalu tvorila v poslednom sledovanom roku takmer -70%. Rentabilita investovaného
kapitalu sa vySplhala na troven -43,21%. Ukazovatel’ urokového krytia naznacil, ze
zaplatené uroky prevysuju zisk o takmer 18,21 % v roku 2017. Bonitné a bankrotné
ststavy ukazovatel'ov vykazali extrémne zI0 finan¢nt situaciu a predpovedali ohrozenie
bankrotom. V hlavnej miere boli tieto vysledky ovplyvnené nizkym resp. zapornym
vysledkom hospodarenia spoloc¢nosti. Tieto podnety viedli k uvahe, ze je primarne
dolezité, aby spolocnost’ vyvinula €o najvicSie Usilie pre zvySenie hospodarskeho
vysledku vo forme zniZovania nakladov (pripadne obmenit’ Struktiru pomeru fixnych

a variabilnych nakladov) resp. zvySenim obratu spolo¢nosti.

Vyvoj trzieb a EAT

12000000
10000000 —_—
8000000
6000000
4000000
2000000
0
-2000000
~4000000 2013 2014 2015 2016 2017
—Trzby 9794255 8542759 7985037 7961550 7250640
EAT = -148977 -1343286 -1278966 -926761 -1953037
—— Tr2by EAT

Graf 15: Porovnanie vyvoja trZzieb a EAT (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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4.2 Navrh vybranej investicie

Vsetky navrhy investicie boli predmetom diskusie s hlavnym vyrobnym technolégom,
finan¢nou riaditel’kou a vychadzali predovSetkym =z internych obchodnych planov
spoloénosti TOPOS TOVARNIKY a.s., ktoré mi boli predané ustnou formou. Investicie
sa budu dotykat’ dvoch oblasti vyroby. Prva oblast’ vyroby je brasenie vyrobkov. Po
konzultacii s hlavnym vyrobnym technolégom spoloc¢nosti sme dospeli k zaveru, ze
najvhodnej$im predmetom pripadnej investicie do spolo¢nosti je nova CNC bruska, ktora
by nahradila sicasnu klasicku brusku, ktorej vyuzitelnost’ a fyzickd kondicia ¢asom
upada, pretoze je technologicky zastarald. Druh4 oblast’ vyroby sa bude dotykat’ zvarania
vyrobkov. V stcasnosti zamestnanci spolocnosti zvaraju vyrobky manuélne. Tato forma
zvarania je fyzicky naroc¢nd, vyzaduje enormnt preciznost’ a ndkladovost’ tejto formy
zvérania je evidentne vysokd. Druhu moznost’ investicie bude preto tvorit’ pocitaCom
riadeny zvaraci robot, ktory prinesie do vyroby efektivitu, spol'ahlivost, preciznost’

a Vv neposlednom rade zniZenie sti¢asnych nakladov.
e Porovnanie klasickej brisky a novej pocitacom riadenej CNC brusky

Po komunikacii s vedenim spoloc¢nosti resp. z obchodného planu vyplynulo, Ze
V sucasnosti spolo¢nost’ brusi vSetky vyrobky na klasickej bruske pre rdznych
zékaznikov. Po konzultacii s vyrobnych technologom sme dospeli k zaveru, Ze vSetky
tieto brusené vyrobky spliiaji podmienky, aby bolo mozné brusenie na pocitadom

riadenej bruske.

Nasledujiica tabulka demonstruje vsetkych 16 vyrobkov (z ddévodu zachovania
anonymity vyrobkov st uvedené vSeobecné nazvy), ktoré su predmetom brisenia s ich
pozadovanym rocnym mnozstvom kusov, ktoré¢ musi byt podl'a interného obchodného
planu obrusené. Porovnavany je €as brusenia sucasnej klasickej brasky s odhadovanym
casom brusenia novej brusky pre jednotlivé druhy vyrobkov. Vyrobny technolog mi
poskytol informacie o hodinovom zat’aZzeni sucasnej brisky v EUR za hodinu a sti¢asne
mi poskytol aj odborny odhad hodinového zat’aZenia novej technologie. Porovnavané st
naklady na suc¢asnu brusku v porovnani s nakladmi na novu technolégiu, pricom doraz je

kladeny na medziro¢nu usporu novej technoldgie oproti technolégii stare;.
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Tabul’ka 14: Porovnanie novej a starej technologie (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Odhadovany | Sucasny
Rocné | Cas briisenia | Cas na
Nazov mnozstv - CNC klasickej
oks briska v bruske v
Nmin. Nmin.
Distributor 1 2500 13,00 34,06
Distributor 2 3650 12,00 33,50
Distributor 3 4500 14,30 34,00
Distributor 4 2150 15,60 37,00
Distributor 5 1040 11,00 32,50
Distributor 6 1250 10,50 32,50
Plizdro 1 1950 7,00 10,00
Plizdro 2 2800 6,00 7,87
Plizdro 3 3600 10,00 15,00
Objimka 1 3200 4,00 5,00
Objimka 2 3000 4,00 5,00
Objimka 3 4500 3,00 6,68
Karcher 1 2500 10,00 18,00
Karcher 2 2500 4,00 5,80
Karcher 3 4000 4,00 6,00
Karcher 4 3500 4,50 7,00
SPOLU 46640 132,90 289,91

Hodinové

s v . | Hodinové ,

wat azemic | afaienie Niklady za Néklady za Rocna

novd tech. , . rok ,

3 zmennd stard rok nova pévodni uspora

. briska tech. v/ €/ /€/
previadzka Thod /€ tech. v/ €/
1hod./€ )
33,00 25,00 17 875,00 | 35479,17 | 17 604,17
33,00 25,00 24 090,00 | 50947,92 | 26 857,92
33,00 25,00 35392,50 | 63750,00 | 28 357,50
33,00 25,00 18447,00 | 33145,83 | 14 698,83
33,00 25,00 6 292,00 14 083,33 | 779133
33,00 25,00 7218,75 16 927,08 | 9708,33
33,00 25,00 7 507,50 8 125,00 617,50
33,00 25,00 9 240,00 9181,67 -58,33
33,00 25,00 19 800,00 | 22500,00 | 2 700,00
33,00 25,00 7 040,00 6 666,67 -373,33
33,00 25,00 6 600,00 6 250,00 -350,00
33,00 25,00 7 425,00 12517,50 | 5092,50
33,00 25,00 13750,00 | 18750,00 | 5000,00
33,00 25,00 5 500,00 6 041,67 541,67
33,00 25,00 8 800,00 10 000,00 | 1 200,00
33,00 25,00 8 662,50 10 208,33 | 1545,83
- - 203 640,25 | 324 574,17 | 120 933,92

Celkové mnozstvo vyrobkov urcenych na brasenie je 46 640 ks. U vSetkych vyrobkov

(okrem vyrobku puzdro 2, objimka 1 a objimka 2), mézeme konstatovat’, ze ndkladovost’

vyroby klesla a doslo k medziro¢nej tspore nakladov. Nova technologia prindSa vyrazné

zniZenie doby brusenia oproti technoldgii starej. Vyrobok distributor 3, ktorého kusov sa

ma podla obchodného planu vyrobit’ az 4 500 ks, méa dobu brisenia o 19,7 Nmin niz§iu

oproti starej technolédgii a dochadza k medziro¢nej uspore takmer 30 000 EUR. Vyrobok

objimka 3 ma pozadovany pocet vyrobkov rovnaky ako predosly vyrobok (4 500 ks)

a medziro¢na uspora ¢ini 5 092,50 EUR. Vyrobky, kde nezaznamendvame medziro¢nt

usporu dosahuju oproti celkovej uspore 120 933,92 EUR zanedbatelné hodnoty a mozno

ich povazovat za nepodstatné. Hodinové zatazenie novej technologie vzrastlo

z pévodnych 25 EUR za hodinu na 33 EUR za hodinu. D6vodom tejto zmeny je 3 zmenna

prevadzka na obsluhu zariadenia.
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e Porovnanie manualneho zvarania s pocitacom riadenym zvaracim robotom

Spoloénost TOPOS TOVARNIKY a.s. sutasne zvara 13 vyrobkov manualne. Po
konzultacii s hlavnym technolégom je prijatelnd investicia do automatizovaného,
pocitaCom riadené¢ho zvaracieho robota, nakolko je nutné eliminovat chybovost
jednotlivych vyrobkov, zefektivnit’ vyrobny proces a v neposlednom rade (vzhl'adom ku

vysledkom hospodarenia za sledované obdobie) urgentne znizovat’ nakladovost’ vyroby.

V nasledovnej tabulke su naznacené vsetky vyrobky (opét’ vo vSeobecnom oznaceni),
ktoré zamestnanci zvarajii manuélne a vyrobky spifiajiu podmienky pre zvéranie zvaracim
robotom. Porovnavand je doba zvarania manudlnej prace a pocitacom riadenej novej
technologie. Néaklady si prepocitané na jednu Nhod manudalneho zvéarania a zvarania
robotom. Toto porovnanie vedie k prepoctu nakladov na ks manualneho zvarania

a pocitacom riadeného zvarania pre vsetky vyrobky.

TabuPka 15: Porovnanie manualneho a robotického zvarania (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Zvdranie robotom
. - Manudlne zvdranie , . Naklady na
Ndzov lep' Nr:mn. .| - ndklady na jednu |~ ndklady na jednu jeden kus -
manudlne | zvaraci . . Nhod. - ;o
produktu P Nhod.- jednozmennd . , zvaranie na
zvdranie robot , dvojzmennad
prevdadzka , robote v /€/
prevadzka
Ojo1 113 37,7 17,2 274
Trojb.zaves 1 170 56,7 17,2 27,4
Trojb.zaves 2 645 215 17,2 27,4
Trojb.zaves 3 622 207 17,2 27,4
Trojb.zaves 4 444,25 148 17,2 274
Trojb.zaves 5 335 112 17,2 27,4
Trojb.zaves 6 270 90 17,2 27,4
Ram zvarany 330 110 17,2 274
Ojo 2 178,65 59,6 17,2 274
Gestell velky 735 245 17,2 274 111,88
Gestell maly 310 103 17,2 274
Dekel velky 130 43,34 17,2 27,4
Hviezdica 31 10,34 17,2 27,4
SPOLU 43139 1437,68 - -

Z tabul’ky vyplyva, Ze zvaranie na pocitacom riadenom robote je rychlejSie u vSetkych
sledovanych vyrobkov. Najvyssi rozdiel bol zaznamenany u vyrobku trojboky zéaves 4

ato 296,25 Nmin. Celkova zmena Casu zvarania Cinila 2 876,22 Nmin. Po konzultacii
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s hlavnych technologom sme dospeli k zaveru, ze v pripade vymeny manudlneho

zvéarania za robotické zvéranie by naklady na Nhod vzrastli z povodnych 17,2 pri

jednozmennej prevadzke na 27,4 dvojzmennej prevadzky. Naklady na jeden ks vyrobku

boli nizSie u vSetkych sledovanych vyrobkov a celkova zmena nakladov na ks sa znizila

z 1 236,65 EUR na troven 656,54 EUR.

Tabul’ka 16: Porovnanie ro¢nej uspory v réznych formach zvarania (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Rocné Nhod za rok Nhgd za rolf

zvdrani robote
Ojo1 100 188,33 62,83
Trojb.zéves 1 1100 3116,67 1 039,50
Trojb.zaves 2 450 4 837,50 1612,50
Trojb.zaves 3 622 6 448,07 2 145,90
Trojb.zaves 4 600 4 44250 1 480,00
Trojb.zaves 5 400 2 233,33 746,67
Trojb.zaves predny 6 400 1 800,00 600,00
Ram zvérany 247 1 358,50 452,83
Ojo 2 36 107,19 35,76
Gestell velky 150 1 837,50 612,50
Gestell maly 170 878,33 291,83
Dekel vel’ky 150 325,00 108,35
Hviezdica 400 206,67 68,93
SPOLU 4825 27 779,59 9 257,61

Rocné naklady

na jeden kus - | Rocna uspora
zvdranie na v /€/
robote v /€/

1721,63 1517,70
28 482,30 25 124,37
44 182,50 39 022,50
58 797,66 52 109,09
40 552,00 35 859,00
20 458,67 17 954,67
16 440,00 14 520,00
12 407,63 10 958,57

979,82 863,84
16 782,50 14 822,50

7996,23 711110
2 968,79 262121
1888,77 1 665,89

253 658,51 224 150,43

Pri mnozstve kusov 4 825 tvoria ro¢né naklady manualneho zvarania 27 779,59 EUR.

Cas zvérania je nizsi u vSetkych sledovanych vyrobkov. Ro¢né naklady pri zvarani na

zvaracom robote Cinia 9 257,61 EUR. Medziro¢ny pokles nakladov pri prechode na

zvaraci robot ¢ini takmer 67%. Celkova tspora tvori 224 150,43 EUR.
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¢ Kalkulacia navratnosti

V nasledujtcej tabul’ke st zndzornené ceny novych technolédgii s dorazom kladenym na

ro¢nu Usporu a eventualnu navratnost’ investicie.

Tabul’ka 17: Kalkulacia navratnosti (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pocitacom riadeny zvaraci robot 600 000,00 € 224 150,43 € 2,7
CNC bruska 500 000,00 € 120 933,92 € 4,1
SPOLU 1 100 000,00 € 345 084,35 € 3,2

Celkova cena novych zariadeni je 1 100 000 EUR. Celkova ro¢na uspora nakladov
novych zariadeni ¢ini 345 048,35 EUR. Z tabulky je evidentné, Ze pri stanovenych
cenach novych zariadeni a vypocitanych ro¢nych uspordch je navratnost’ pri kipe
a pouzivani technologii 3 roky 2 mesiace a 12 dni. Je dolezité spomenut’, ze nie je

zohl'adneny odpredaj sti¢asnej CNC brusky, ktory by celkovl navratnost’ nepatrne znizil.
4.3 Sposob financovania vybranej investicie

V stcasnosti, ako potvrdili aj vypocitané ukazovatele zadlZenosti, je spolo€nost’ zadlZena
na 67,31%. Dodato¢né prijatie Gveru, alebo inej formy externého financovania by
opédtovne zhorSilo finanénu situdciu spoloc¢nosti a z hl'adiska veritel’a je otazne, ¢i by
K tejto forme financovania pristipil, ked’ze koeficient samofinancovania spolo¢nosti je
na trovni 0,33 a ukazovatel’ urokového krytia -18,21%. Spolo¢nost’ dlhodobo nevykazuje
kladny hospodarsky vysledok. Podl'a informécii finan¢nej riaditel’ky spolo¢nosti tiverové
spolo¢nosti odmietajii financovat’ spolo¢nost’ z dovodu jej nepriaznivej financénej
situacie. Za najvhodnejsiu metodu financovania novych investicii povazujem dodato¢ny
vklad akcionarov spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY as.

4.4 Dopad investicie na vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy

V tejto Casti navrhovej prace bude prezentovany dopad vybranych investicii na vykaz
ziskov a strat, suvahu a jednotlivé ukazovatele finan¢nej analyzy za obdobie 2017-2020.
Projekcia resp. odhad vyvoja ur€itych poloziek vychadza z interného obchodného planu,

ktory mi bol Gstne komunikovany finan¢nou riaditel'’kou spolo¢nosti.
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e Roc¢né odpisovanie

Pre ucely vypoctu rocnych odpisov boli podla prilohy €. 1 zdkona €. 595/2003 Z. z. o

dani z prijmov Vv zneni neskorsich predpisov zo dna 4. decembra 2003 investicie zaradené

do odpisovej skupiny ¢. 2. Doba odpisovania v odpisovej skupine €. 2 predstavuje 6

rokov.

V nasledujtcej tabul’ke st naznacené odpisy zariadeni:

Tabul’ka 18: Ro¢né uétovné odpisovanie (Zdroj: Vlastné spracovanie)

100 000,00 €

100 000,00 €

100 000,00 €

83 333,33 €

83 333,33 €

83 333,33 €

183 333,33 €

183 333,33 €

183 333,33 €

e Dopad na aktiva suvahy

V nasledujucej tabul’ke je naznac¢eny mozny dopad na aktiva spolo¢nosti v sledovanom

obdobi.

Tabul’ka 19: Dopad na aktiva sivahy (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK

R. 2017 2018

2019 2020

Spolu majetok

1 | 8655807 | 9415645

9039788 | 9215705

A. NeobeZny majetok 2 | 6897940 | 7225838 | 6476631 | 6161298
Al Dlhodoby nehmotny majetok 8 4269 0 0 0
All Aktivované naklady na vyvoj 4

2. Softvér 5 4269

3. Ocenitelné prava 6

4. Goodwill 7

5. Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 8

6. Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 9

7. Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok 10

Al Dlhodoby hmotny majetok 11| 6893671 | 7225838 | 6476631 | 6161298

A.llL1. | Pozemky

12 | 471840 471 840

471 840 471 840

2. Stavby 1315315218 | 5183218 | 5051218 | 4919218
3. Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci 14 | 1057739 | 1570780 | 953573 770 240
4. Pestovatelské celky trvalych porastov 15

5. Zakladné stado a tazné zvierata 16

6. Ostatny dlhodoby hmotny majetok 17

7. Obstardavany dlhodoby hmotny majetok 18 | 48874
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8. Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 19
9. Opravnd polozka k nadobudnutému majetku 20
A.l1l. | Dlhodoby finanény majetok 21 0 0 0 0
A1, | Podiel. CP a podiely v prepojenych iictovnych jednotkdch 22
2 Podielové CP a podiely s podielovou iicastou okrem v prepojenych victovnych 23
Jjednotkdch
3. Ostatné realizovatelné cenné papiere a podiely 24
4. Pézicky prepojenym uctovnym jednotkam 25
5. Pozicky v ramci podielovej ucasti okrem prepojenym uctovnym jednotkam 26
6. Ostatné pozicky 27
7. Dlhové cenné papiere a ostatny dlhodoby financny majetok 28
8. Pélz'i.cv/‘y a ostatny dlhodoby financny majetok so zostatkovou dobou splatnosti 29
najviac 1 rok
9. Uéty v bankdch s dobou viazanosti dlhsou ako jeden rok 30
10. Obstardavany dlhodoby financny majetok 31
11. Poskytnuté preddavky na dlhodoby financny majetok 32
B. ObeZny majetok 33| 1750167 | 2184807 | 2558157 | 3049 407
B.I. Zasoby 34| 915985 | 1151150 | 1391500 | 1707750
B.I.1. Materidl 35| 278457 286 650 346 500 425 250
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 36 | 560713 773 500 935000 | 1147500
3. Vyrobky 37 | 73545 91 000 110 000 135000
4. Zvieratd 38
5. Tovar 39
6. Poskytnuté preddavky na zdsoby 40 3270
B.Il. Dlhodobé pohladavky 41 | 220 047 220 047 220 047 220 047
B.Il.1 | Pohladavky z obchodného styku 42
la Pohladavky z obchodného styku voci prepojenym uictovaym jednotkam 43
1b Pohl’ada'vlgz z obchodnfého sty@ v ramci podielovej uicasti okrem pohladdvok voci 2
prepojenym uctovaym jednotkam
l.c Ostatné pohladavky z obchodného styku 45
2. Cista hodnota zdkazky 46
3. Ostatné pohladavky voci prepojenym uictovnym jednotkam 47
4. Ostatné pohladavky v ramci podielovej ucasti okrem pohladavok voci prepojenym 28
uctovnym jednotkam
5. Pohladavky voci spolocnikom, ¢lenom a zdruzeniu 49
6. Pohladavky z derivdatovych operacii 50
7. Iné pohladavky 51
8. Odlozend danovd pohladavka 52 | 220047 220 047 220 047 220 047
B.Ill. | Kratkodobé pohPadivky 53 | 604 887 788 610 921610 | 1096 610
B.II.1. | Pohladavky z obchodného styku 54 | 316 261 455 000 550 000 675 000
la Pohladavky z obchodného styku voci prepojenym victovaym jednotkam 55
1b Pohl’aﬂa’vky z obchodnéhu styk’u v ramci podielovej uicasti okrem pohladdavok voci 56
prepojenym uctovnym jednotkam
lc Ostatné pohladdivky z obchodného styku 57 | 316261 455 000 550 000 675 000
2. Cistd hodnota zdkazk) 58
3. Ostatné pohladavky voci prepojenym uictovnym jednotkam 59
4 Ostatné pohladavky v ramci podielovej uicasti okrem pohladavok voci prepojenym 60

uctovnym jednotkam

62




5. Pohladavky voci spolocnikom, clenom a zdruZeniu 61 3000
6. Socidlne poistenie 62
7. Dariové pohladdvky a dotdcie 63 | 134016 182 000 220 000 270 000
8. Pohladavky z derivdatovych operdacii 64
9. Iné pohladavky 65 | 151610 151 610 151 610 151 610
B.IV. Kratkodoby finanény majetok 66 0 0 0 0
B.IV.1. | Krdtkodoby financny majetok v prepojenych uictovnych jednotkdch 67
2 Kratkodoby financny majetok bez kratkodobého majetku v prepojenych iic¢tovnych 68

Jjednotkdch
3. Vlastné akcie a obchodné podiely 69
4. Obstardvany kratkodoby financny majetok 70
B.V. Finan¢né ucty 71 9248 25000 25000 25000
B.IV.1. | Peniaze 72 1117 5000 5000 5000
2. Uéty v bankdch 73 8131 20 000 20 000 20 000
C. Casové rozliSenie 74 7700 5000 5000 5000
C.1. Ndklady budiicich obdobi dlhodobé 75
2. Naklady budiicich obdobi kratkodobé 76 7700 5000 5000 5000
3. Prijmy budicich obdobi dlhodobé 77
4. Prijmy buducich obdobi kratkodobé 78

Dopad na pasiva siivahy

V nasledujucej tabul’ke je naznaceny mozny dopad na pasiva spolo¢nosti v sledovanom

obdobi.

TabuPka 20: Dopad na pasiva stivahy (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK R. 2017 2018 2019 2020
Spolu vlastné imanie a zavizky 79 | 8655807 | 9415645 | 9039788 | 9215705
A. Vlastné imanie 80 [ 2885903 | 3737906 | 3739351 | 3839962
Al Zakladné imanie 81 | 8796391 | 8796391 | 8796391 | 8796391
All. | Zdkladné imanie 82 [ 8796391 | 8796391 | 8796391 | 8796391
2. Zmena zakladného imania 83

3. Pohladavky za upisané viastné imanie 84

Al Emisné azio 85

A.lll. | Ostatné kapitalové fondy 86 | 3178650 | 4278650 | 4278650 | 4278650
A.lV. | Zakonné rezervné fondy 87 | 112117 112 117 112 117 112 117
A.IV.1. | Zdkonny rezervny fond a nedelitelny fond 88 | 112117 112 117 112 117 112 117
2. Rezervny fond na viastné akcie a vlastné podiely 89

AV. Ostatné fondy zo zisku 90 0 0 0 0
AV.1. | Statutirne fondy 91

2. Ostatné fondy 92

A.VI. | Oceiiovacie rozdiely z precenenia sucet 93 0 0 0 0
AVL1. | Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov 94

63




2. Ocenovacie rozdiely z kapitdlovych ucastin 95
3. Ocerovacie rozdiely z precenenia pri zluceni a rozdeleni 96
A.\VII. | Vysledok hospodarenia minulych rokov 97 | -7315996 | -9201255 | -9449252 | -9447 806
AVII.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov 98 | 932186 932 186 932 186 933 632
2. Neuhradena strata minulych rokov 99 | -8248182 | -10 133441 | -10 381 438 | -10 381 438
A.VIII. | Vysledok hospodérenia za i¢tovné obdobie 100 | -1885259 | -247997 1446 100 610
B. Zavizky 101 5762175 | 5674739 | 5292437 | 5367744
B.I. Dlhodobé zavizKky 102 | 580 406 574 040 578 100 578 300
B.11.1. | Dlhodobé zavizky z obchodného styku 103 0 0 0 0
1a 'Zdviizky'z obchodného styku voci prepojenym iictovnym 104

Jjednotkam
1b Zavizky z ?bchodnejzo styka v f’dmlcvi pod{elqvej u'éa§ti 105

okrem zavizkov voci prepojenym uictovnym jednotkam
lc Ostatné zavizky z obchodného styku 106
2. Cistd hodnota zékazky 107
3. Ostatné zavizky voci prepojenym uctovnym jednotkdm 108
4 Ostatné zavizky v ramci podielovej uicasti okrem zavizkov 109

voci prepojenym uctovnym jednotkam
5. Ostatné dlhodobé zavdiizky 110
6. Dlhodobé prijaté preddavky 111
7. Dlhodobé zmenky na vihradu 112
8. Vydané dlhopisy 113
9. Zavizky zo socidlneho fondu 114 | 29989 26 840 32 000 33000
10. Iné dlhodobé zavizky 115] 18617 15 400 14 300 13500
11. Dlhodobé zavdzky z derivatovych operdcii 116
12. OdlozZeny danovy zdvizok 117 | 531800 531 800 531 800 531 800
B.11. Dlhodobé rezervy 118 0 0 0 0
B.II.1. | Zdkonné rezervy 119
2. Ostatné rezervy 120
B.11l. | Dlhodobé bankové uvery 121 | 1035176 855 176 675176 495176
B.IV. | Kratkodobé zavizky 1221 2809778 | 2943133 | 2736771 | 2991878
B.IV.1. | Zavizky z obchodného styku 12311897818 | 1991299 | 1705434 | 1854784
1a ‘Zdviizky,z obchodného styku voci prepojenym uictovnym 124

Jjednotkam
1b Zavizky z ?bchodne?io slykz.A v {’a’mlcvi pod{'elqvej u'éafti 125

okrem zavizkov voci prepojenym uictovnym jednotkam
l.c Ostatné zavizky z obchodného styku 126 1897818 | 1991299 | 1705434 | 1854784
2. Cistd hodnota zdkazky 127
3. Ostatné zavizky voci prepojenym uctovnym jednotkdm 128 | 432482 432 482 432 482 432 482
4 Ostatné zavizky v ramci podielovej ucasti okrem zavizkov 129

voci prepojenym uctovnym jednotkam
5. Zavdzky voci spolocnikom a zdruzeniu 130
6. Zavizky voci zamestnancom 131 | 117156 167 932 206 913 258 768
7. Zaviizky zo socidlneho poistenia 132 | 181319 171 605 212 127 266 029
8. Darnové zaviizky a dotacie 133] 31188 30 000 30 000 30 000
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9. Zavdzky z derivdtovych operdcii 134
10. Ostatné zavdizky 135| 149815 149 815 149 815 149 815
B.V. Kratkodobé rezervy 136 | 105122 102 390 102 390 102 390
B.V.1. | Zikonné rezervy 137 | 102 390 102 390 102 390 102 390
2. Ostatné rezervy 138 2732
B.VI. | Bezné bankové iivery 139 1231693 | 1200000 | 1200000 | 1200000
B.VIIl. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 140
C. Casové rozliSenie 141 7729 3000 8 000 8 000
C.1. Vydavky buducich obdobi dlhodobé 142
2. Vydavky budiicich obdobi kratkodobé 143 7729 3000 8 000 8 000
3. Vynosy buducich obdobi dlhodobé 144
4. Vynosy budiicich obdobi kratkodobé 145

¢ Dopad na vykaz ziskov a strat

V nasledujucej tabul’ke je zazna¢eny mozny dopad na vykaz ziskov a strat v sledovanom
obdobi.

TabuPka 21: Dopad na vykaz ziskov a strat (Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROK R. 2017 2018 2019 2020
* Cisty obrat 1| 9261188 | 10138555 | 12 133 605 | 14 758 355
** Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu stcet 2 ] 9394364 | 10135450 | 12 129 500 | 14 753 250
I Triby z predaja tovaru (604,607) 3| 163161 165 000 165 000 165 000
Il Trzby z predaja viastnych vyrobkov (601) 4 | 6772834 | 9100000 | 11000000 | 13500000
. | Trzby z predaja sluzieb (602,606) 5| 312583 320 000 320 000 320 000
IV. | Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob (61%) 6 -25 220 0 0 0
V. Aktivdcia (62*) 7 | 161483 0 0 0
VI. | Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu (641.642) 8 | 493889 450 450 544 500 668 250
VII. | Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti 9 | 1515634 | 100000 100 000 100 000
** Naklady na hospodarsku ¢innost’ 10| 11 156 756 | 10 255 052 | 12 000 159 | 14 525 245
A Ndklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru (504,507) | 11| 138 007 125 000 125 000 125 000
B. | Spotreba ggf;’()“z’“j Oi’jerg"e @ ostatnych neskladovatelnych 12| 3793256 | 4095000 | 4950000 | 6075000
Opravné polozky k zasobdm (505) 13 6971 0 0 0
Sluzby (iictovna skupina 51) 14| 2492251 | 2229799 | 2668490 | 3245715
E. Osobné naklady 15| 2320831 | 2802420 | 3453336 | 4319197
E.1. | Mzdové ndklady (521) 16 | 1667654 | 2240420 | 2708200 | 3330450
Uspora miezd z investicie 0 -225240 | -225240 | -225240
2. Odmeny ¢lenom orgdanov spolocnosti a druzstva (523) 17
3. Ndklady na socidlne poistenie (524,525,526) 18| 577768 776 306 938391 | 1154001
Uspora odvodov z investicie 0 -89 884 -89 884 -89 884
4. Socidlne ndklady (527,528) 19| 75409 100 819 121 869 149 870
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Dane a poplatky 20| 29711 35 000 35 000 35 000
Odpisy a opravné polozky k dlhodobému majetku 21| 702947 767 833 568 333 525 333
G.1. | Odpisy dlhodobého majetku (551) 22| 702947 584 500 385 000 342 000
Odpisy z investicie 1 100 000 0 183 333 183 333 183 333
2. Opravné polozky k dlhodobému majetku (553) 23 0 0 0 0
H. é):fléioz‘)jd cena predaného dlhodobého majetku a materialu 24| 61930 0 0 0
I Opravné polozky k pohladavkam 25 -5 188 0 0 0
J. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 26| 1616040 | 200000 200 000 200 000
*** | Vysledok hospoddrenia 7 hospoddrskej innosti 271-1762392 | -119602 129 341 228 005
* Pridana hodnota 28| 954356 | 3135201 | 3741510 | 4539 285
** Vynosy z finan¢nej ¢innosti spolu 29 3087 3105 4105 5105
VI | Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 30
IX. | Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0 0
IX.1. _V)5no.5')_/ z cennych papierov a podielov z prepojenych uictovaych 32
jednotiek (665A)
2 Vynosy z cennych papierov a podielov  z podielovej uic¢asti 33
okrem prepojenych uctovnych jednotiek (6654)
3. Ostatné vynosy z cennych papierov a podielov (6654) 34
X. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 35 0 0 0 0
X1 Vynosy z kratkodobého financného majetku od prepojenych 36
uctovnych jednotiek (6664)
2 Vynosy z kratkodobého financného majetku v podielovej ucasti 37
okrem vynosov od prepojenych uctovnych jednotiek (6664)
3. Ostatné vynosy z kratkodobého financného majetku (6664) 38
Xl. | Vynosové uroky 39 3061 3000 4000 5000
X1.1. | Vynosové uroky od prepojenych uictovnych jednotiek (6624) 40
2. Ostatné vynosové uroky (6624) 41 3061 3000 4000 5000
XII: | Kurzové zisky (663) 42 23 100 100 100
XIIl. Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z derivatovych 3
operacii (664,667)
XIV. | Ostatné vynosy z financnej cinnosti (668) 44 3 5 5 5
** Naklady na finanénu ¢innost’ spolu 45| 125954 131 500 132 000 132 500
K. Predané cenné papiere a podiely (561) 46
L. Ndklady na kratkodoby financny majetok (566) 47
M. Opravné polozky k financnému majetku (565) 48
N. Naékladové uroky 49 | 106 245 110 000 110 000 110 000
N.1 | Ndkladové uroky pre prepojené uctovné jednotky (5624) 50
2. Ostatné ndkladové viroky (5624) 51| 106245 110 000 110 000 110 000
0. Kurzové straty (563) 52 1587 1500 2000 2500
p. Ndklady na precenenie cennych papierov a derivdtové operdcie 53
(564,567)
Q. Ostatné ndklady na finanénii éinnost' (568,569) 54| 18122 20 000 20 000 20 000
*** | Vysledok hospoddrenia g finanénej éinnosti 55| -122867 | -128395 | -127895 | -127 395
**** | Vysledok hospoddrenia u ti¢tovné obdobie pred zdanenim 56 | -1885259 | -247 997 1446 100 610
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e Dopad na vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy

V nasledujticej Casti bakalarskej prace budi vypocitané dopady investicie v sulade

S obchodnym planom spolo¢nosti.
Ukazovatele likvidity

V sledovanom obdobi 2018-2020 by sa mala investicia v sulade s obchodnym pldnom

spolo¢nosti prejavit’ na ukazovatel'och likvidity nasledovne:

Tabul’ka 22: Ukazovatele likvidity po zmene (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Okamzita likvidita 0,0060 0,0064 0,0060
Bezna likvidita 0,5273 0,6498 0,7275
Pohotova likvidita 0,2495 0,2963 0,3201

Pri pohl'ade na jednotlivé ukazovatele likvidity je mozno konstatovat’, Ze v oblasti beznej,
okamzitej aj pohotovej likvidity doSlo k miernemu zlepSeniu hodndt. Okamzita likvidita
stipla na hodnotu 0,006 v roku 2018 a predpoklada sa jej oscilovanie okolo tejto hodnoty
aj Vv nasledujucom obdobi. Bezna likvidita ma predpoklad na pravidelné zvySovanie
svojej hodnoty av roku 2020 by sa mohla dostat’ na takmer polovicu pozadovanej

hodnoty 1,5. Pohotova likvidita mé predpoklad na rastuci trend hodnoty ukazovatela.
Ukazovatele rentability

V sledovanom obdobi 2018-2020 by sa mala investicia v stilade s obchodnym planom

spolocnosti prejavit’ na ukazovatel'och rentability nasledovne:

TabuPka 23: Ukazovatel’ rentability aktiv po zmene (Zdroj: Vlastné spracovanie)

EBIT -137 997 111 446 210 610
Celkovée aktiva 9415 645 9039 788 9215705
Ukazovatel -1,47% 1,23% 2,29%

Hodnota ukazovatel'a rentability aktiv mé predpoklad na rast relativnej hodnoty. Hodnota
tohto ukazovatel'a sa v roku 2017 nachddzala na Grovni takmer -23%. Pripadné investicie

vV kombinacii so sucasnym obchodnym pldnom spolo¢nosti by mohli znamenat’ vyrazny
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medziro¢ny narast tohto ukazovatela v roku 2018 a nasledny rastuci trend kladnych

hodnét v budiicom obdobi.

TabulPka 24: Ukazovatel’ rentability investovaného kapitalu po zmene (Zdroj: Vlastné spracovanie)

EBIT -137 997 111 446 210610
Vlastny kapital 3737906 3739351 3839 962
Dlhodobé¢ zavizky 574 040 578 100 578 300
Dlhodobé uvery 855 176 675 176 495 176
Dlhodobé rezervy 0 0 0
Ukazovatel’ -2,67% 2,23% 4,29%

Hodnota ukazovatela rentability investovaného kapitalu sa v roku 2017 nachddzala na
urovni -43,21%. Pripadnou investiciou a splnenim obchodného planu spolo¢nosti by
mohla hodnota tohto ukazovatela rapidne klesnit’ na uroven -2,67% v roku 2018.

V budicom obdobi je predpokladany rastuci trend kladnych hodnot’ ukazovatela.
Ukazovatel’ urokového krytia

V nasledujicej tabulke je zobrazeny mozny vyvoj ukazovatela urokového krytia

v sledovanom obdobi 2018-2020.

Tabul’ka 25: Ukazovatel’ irokového krytia po zmene (Zdroj: Vlastné spracovanie)

EBIT -137 997 111 446 210610
Nakladové aroky 110000 110000 110000
Urokové krytie -1,25 1,01 1,91

Hodnota ukazovatel’a irokového krytia zaznamenala na konci roka 2017 hodnotu -18,21.
Pripadnou investiciou a splnenim obchodného planu spolo¢nosti existuje predpoklad na
prudky narast hodnoty v roku 2018 a rastuci trend v budtcich obdobiach. V roku 2020
by mal vysledok hospodarenia pred zdanenim a urokmi prevysit’ zaplatené Groky takmer
2-krat.
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Ukazovatel’ ¢istého pracovného kapitalu

V nasledujucej tabulke je zobrazeny mozny vyvoj ukazovatela c¢istého pracovného

kapitalu v sledovanom obdobi 2018-2020.

TabulPka 26: Ukazovatel’ istého pracovného kapitalu po zmene (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obezné aktiva 2184807 2558157 3049407
Kratkodobé zavizky 2943133 2736771 2991878
Kratkodobé bankové uvery 1200000 1200000 1200000
Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0

Ukazovatel’ -1958326 -1378614 -1142471

V roku 2017 sa hodnota ukazovatel'a nachadzala na trovni -2 281 849 EUR. Pripadna
investicia a dodrzanie obchodného planu spolo¢nosti by ovplyvnilo vysku hodnoty
ukazovatela ¢istého pracovného kapitalu, ktorého hodnota by sa medziro¢ne znizovala.

V roku 2020 je predpoklad na vysku hodnoty ukazovatel'a na Girovni -1 142 471 EUR.
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ZAVER

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zhodnotit’ financnu situéciu spolo¢nosti
TOPOS TOVARNIKY a.s. pomocou vybranych metéd finanénej analyzy a na zaklade
finanCnej analyzy navrhnit' investicné moznosti s dorazom kladenym na dopad
vybranych ukazovatelov finan¢nej analyzy. Analyza bola spracovand na zaklade
uctovnych vykazov spolo¢nosti a predovsetkym na zaklade ustnych konzultacii ohl'adne

internych zalezitosti, bez ktorych by nebolo mozné dojst’ k presnej interpretacii.

Praca pozostavala z troch Casti — Casti teoretickej, analytickej a navrhovej. Prva cCast’
tvorili teoretické vychodiska, ktoré predstavovali zaklad pre Cast’ analytickd. Zaroven boli
V teoretickej Casti popisané zakladné pojmy ametdody tuzko suvisiace s danou
problematikou. Analytickd cCast sa vo svojom uvode zaoberala charakteristikou
spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY a.s. anédsledne sa venovala finanénej analyze
spoloc¢nosti. Podkladové udaje boli ziskané formou verejne dostupnych uctovnych
vykazov ana zdklade ustnych konzultacii boli ziskané cenné informacie z interného
prostredia spolo¢nosti. V ndvrhovej casti boli prezentované mozné investicie
s eventudlnym dopadom na vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy. Odhadované polozky
v navrhovej Casti boli zvolené na zaklade ustnych konzultacii o internom obchodnom

plane spolo¢nosti.

Na zéklade uskutocnenej analyzy bolo zistené, Ze spolo¢nost’ sa v si€asnosti nachadza
v ur€itych finanénych problémoch predovsetkym v oblasti likvidity, rentability
a zadlZenosti. K tejto skuto€nosti viedol v poslednych piatich rokoch fakt, ze sa trzby
spolo¢nosti medziro¢ne zniZovali a Struktara nakladov nebola na tito zmenu pripravena,
pretoze spoloc¢nost” disponuje zna¢ne vysokymi fixnymi nakladmi, ktoré sa pri zmene
objemu vyroby nemenia. Spolo¢nost’ mala v sledovanom obdobi evidentny problém

s platenim zavazkov.

K zmene vyvoja spolo¢nosti by mali prispiet’ dve planované investicie, navrhnuté
V navrhovej Casti a schvaleny obchodny plan spolo¢nosti, ktory predpoklada kontinualny

narast trzieb v buducich obdobiach.

Zaverom je mozno konStatovat’, Ze externd analyza je zavisla na kvalite informacnych

zdrojov, ktoré umoziuju hlbkové a podrobné spracovanie. Osobne som presvedceny, ze
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ma vypracovanie bakalarskej prace obohatilo v danej problematike a mal som moznost’
odbornej komunikécie so skusenym vedenim spoloc¢nosti, Co povazujem za vel’ku pridant
hodnotu pre méj osobny rozvoj. Verim, Ze sa mi podarilo zachytit’ problémové oblasti
spolo¢nosti, naznacit’ stvislosti a vV neposlednom rade nacrtnit’ inSpiraciu pre mozné

rieSenie stavu, v ktorom sa momentélne spolo¢nost’ nachadza.
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Priloha 1: Stvaha spoloénosti TOPOS TOVARNIKY a.s. (Vlastné spracovanie)

31

ROK R. 2013 2014 2015 2016 2017
Spolu majetok 1 113265927 | 11603 102 | 10 987 285 | 9 492 949 | 8 643 412
A NeobeZny majetok 2 | 9109010 | 8445127 | 8029593 | 7503583 | 6864 964
Al Dlhodoby nehmotny majetok 3 5671 51719 45944 24 825 4269
ALl | Aktivované ndklady na vyvoj 4
2. Softvér 5 1868 51719 45944 24 825 4269
3. Ocenitelné prava 6
4. Goodwill 7
5. Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 8
6. Obstardvany dlhodoby nehmotny majetok 9 3803
7 Po.s_'kytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny

majetok 10
Al | Dihodoby hmotny majetok 11| 9103339 | 8393408 | 7983649 | 7478758 | 6860 695
A.ll.l. | Pozemky 12| 589072 473 465 472459 | 472270 | 471840
2. Stavby 13| 5734382 | 5658463 | 5668669 | 5554682 |5 340590
3. Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci | 14 | 2779885 | 2259984 | 1833645 | 1442930 | 1024941
4. Pestovatel’ské celky trvalych porastov 15
5. Zakladné stado a tazné zvieratd 16
6. Ostatny dlhodoby hmotny majetok 17
7. Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 18 1496 8876 8876 23324
8. Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok | 19
9. Opravnd polozka k nadobudnutému majetku 20
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok 21 0 0 0 0 0
Al Podiel. CP a podiely v prepojenych uctovnych

Jjednotkdch 22
5 Podielové CP a podiely s podielovou uicastou

okrem v prepojenych victovnych jednotkach 23
3. Ostatné realizovatelné cenné papiere a podiely 24
4. Pozicky prepojenym vuictovnym jednotkam 25
5 Pozicky v ramci podielovej ucasti okrem

prepojenym uctovnym jednotkdm 26
6. Ostatné pozicky

27

7 Dll_tové cenné papiere a ostatny dlhodoby financny

majetok 28
8 Pézicky a ostatny dlhodobyf'inar.té.n)} majetok so

zostatkovou dobou splatnosti najviac 1 rok 29
9 Ucty v bankdch s dobou viazanosti dlhsou ako

jeden rok 30
10. Obstardvany dlhodoby financény majetok




Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény

L majetok 32
B. ObeZny majetok 33| 4149573 | 3151584 | 2946602 | 1984012 | 1770748
B.I. Zasoby 34| 2310086 | 1820682 | 1748077 |1041669 | 916 235
B.l.1. | Material 35| 424454 435 346 390 180 328282 | 278707
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 36| 818688 663 294 932 248 561786 | 560 713
3. Vyrobky 37| 538470 667 101 417 356 142 141 73 545
4. Zvieratd 38
5. Tovar 39| 485196 49 653 7327
6. Poskytnuté preddavky na zasoby 40| 43278 5288 966 9 460 3270
B.Il. | Dlhodobé pohladavky 41| 442670 393 508 140 744 220 047 | 355498
B.Il.1 | Pohladavky z obchodného styku 42
1 Pohladavky z obchodného styku voci prepojenym
a e , ,
uctovnym jednotkdam 43
Pohladavky z obchodného styku v ramci podielovej
1b ucasti okrem pohladdvok voci prepojenym
uctovnym jednotkdam 44
1lc Ostatné pohladavky z obchodného styku 45
2. Cistd hodnota zdkazky 46
3 Ostatné pohladavky voci prepojenym uctovnym
' Jjednotkam 47
Ostatné pohladavky v ramci podielovej uicasti
4. okrem pohladavok voci prepojenym uictovnym
Jjednotkam 48
5. Pohladavky voci spolocnikom, clenom a zdruzeniu | 49
6. Pohladavky z derivatovych operacii 50
7. Iné pohladavky
51
8. Odlozend dainova pohladavka 52| 442670 393508 140 744 220047 | 355498
B.1ll. | Kratkodobé pohPadavky 53| 1395069 | 932297 | 1042557 | 713932 | 482321
B.1I1.1. | Pohladavky z obchodného styku 54| 1182196 | 735979 814 735 464 589 | 318 322
1 Pohladavky z obchodného styku voci prepojenym
a e ;o ;
uctovnym jednotkam 55
Pohladavky z obchodného styku v ramci podielovej
1b ucasti okrem pohladavok voci prepojenym
uctovnym jednotkdam 56
1.c Ostatné pohladavky z obchodného styku 57
2. Cistd hodnota zdkazky 58
3 Ostatné pohladavky voci prepojenym uctoviym
) Jjednotkam 59
Ostatné pohladavky v ramci podielovej uicasti
4. okrem pohladavok voci prepojenym uctovnym
jednotkam 60
5. Pohladavky voci spolocnikom, clenom a zdruzeniu | 61 18 000
6. Socidlne poistenie 62
7. Dariové pohladavky a dotacie 63| 201644 167 814 226 570 114612 | 134016




8. Pohladavky z derivatovych operacii 64
9. Iné pohladavky 65| 11229 28 504 1252 116731 | 29983
B.1V. | Kratkodoby finanény majetok 66 0 0 0 0 0
BLIV.1. Kratkodoby financny majetok v prepojenych

uctovnych jednotkdch 67
2 Kratkodoby financny majetok bez kratkodobého

majetku v prepojenych uctovnych jednotkdach 68
3. Viastné akcie a obchodné podiely 69
4. Obstardvany kratkodoby finanény majetok 70
B.V. | Finanéné uéty 71 1748 5097 15 224 8 364 16 694
B.IV.1. | Peniaze 72 1094 1204 1437 1522 1117
2. Uéty v bankdch 73 654 3893 13787 6842 15577
G, Casové rozliSenie 74 7344 6391 11 090 5354 7700
C.1. Naklady budiicich obdobi dlhodobé 75
2. Naklady budicich obdobi kratkodobé 76 7344 6391 11 090 5354 7700
3. Prijmy budicich obdobi dlhodobé 77
4. Prijmy budiicich obdobi kratkodobé 78




Priloha 2: Vykaz ziskov a strat spoloénosti TOPOS TOVARNIKY a.s. (Vlastné spracovanie)

ROK R. 2013 2014 2015 2016 2017
* Cisty obrat 1110203212 | 8741336 | 8166579 | 8877 175 | 9 264 460
** Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu sucet 2 [10874968 | 9002456 | 8550894 | 8631575 | 9398343
I Trzby z predaja tovaru (604,607) 3| 158854 466 420 140515 | 111223 163 161
1. Trzby z predaja viastnych vyrobkov (601) 4 7874764 | 7469 727 | 7453901 | 6774896
. | Trzby z predaja sluzieb (602,606) 5 9635401 201573 374795 | 396426 | 312583
IV. | Zmeny stavu vnuitroorganizacnych zdasob (61*) 6 | -318892 24 380 51 040 -527565 | -24513
V. Aktivdcia (62*) 7| 992244 236 943 333305 | 281987 161 483
L (Tgﬁlyég)” edaja dihodobého majetku a materidlu | g | 355673 | 113786 | 162841 | 181999 | 493889
VII. | Ostatné vynosy z hospoddrskej cinnosti 9 81 688 84 590 18 671 733604 | 1516844
** | Naklady na hospodarsku ¢innost’ 10 {10818 085 | 10086 904 | 9416 399 | 9481 820 | 11 316 827
N E\éa(’)lzl%a(%;ynalozvené na obstaranie predaného tovaru 11| 129475 499 323 108 267 67 603 138007

Spotreba materidiu, energie a ostainjich 12| 4487532 | 3831789 | 3683997 | 3398557 | 3793 006
B. neskladovatelnych dodavok (501,502,503)
C. Opravné polozky k zdasobam (505) 13 3582 9214 3864 6971
D. Sluzby (ictovnd skupina 51) 14| 1860285 | 1967243 | 2177005 | 2251600 | 2492 251
E. Osobné naklady 15| 2741735 | 2601465 | 2445669 | 2194 746 | 2320831
E.1. | Mzdové ndklady (521) 16| 1941306 | 1841481 | 1741961 | 1574938 | 1667 654

Odmeny clenom organov spolocnosti a druzstva 17
2. (523)
3. Ndklady na socidlne poistenie (524,525,526) 18| 681045 648 125 612626 | 544 353 577 768
4. Socidlne ndklady (527,528) 19| 119384 111 859 91 082 75 455 75 409
F. Dane a poplatky 20| 33631 30677 31910 29 366 29711
G, ggf;fzua QIR A s G 21| 1007924 | 880492 | 836322 | 701582 | 703124
G.1. | Odpisy dlhodobého majetku (551) 22

1007924 | 880492 836322 | 701582 | 703124

2. Opravné polozky k dlhodobému majetku (553) 23
. an‘;St’e”r’[.’;‘;:d(;Z”“jgjd”’zého dlhodobého majetkua | 5 | 434088 | 176200 | 26424 | 37001 | 61928
I Opravné polozky k pohladdvkam 25 -545 4833 5518 -5 188
J. Ostatné ndklady na hospodarsku cinnost 26| 123215 96 658 92 758 791983 | 1776186
*** | Vysledok hospodirenia z hospodarskej ¢innosti 27| 56883 -1084 448 | -865505 | -850245 | -1918 484
* Pridana hodnota 28| 3990315 | 2502143 | 2390899 | 1994348 | 957375
** | Vynosy z finanénej ¢innosti spolu 29 1596 203 30 22 3087
VI | Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) | 30
IX. [ Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0 0 0

Vynosy z cgnn)ﬁch_ papierov a podielov z prepojenych 32
IX.1. | dctovnych jednotiek (6654)

Vynosy z cennych papierov a podielov  z podielovej

ucasti okrem prepojenych uictovnych jednotiek 33
2. (665A)




Ostatné vynosy z cennych papierov a podielov

3. | (665A) 34

X. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 35 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého financného majetku od 36

X.1 | prepojenych ui¢tovnych jednotiek (666A)
Vynosy z kratkodobého financného majetku v
podielovej ucasti okrem vynosov od prepojenych 37

2. uctovnych jednotiek (666A)
Ostatné vynosy z kratkodobého financného majetku 38

3. (666A)

Xl. | Vynosové uroky 39 17 3 6 2 3061
Vynosové uroky od prepojenych uictovnych jednotiek 40

XI.1. | (662A)

2. Ostatné vynosové uroky (6624) 41 17 3 6 2 3061

XII: | Kurzové zisky (663) 42 1578 198 24 11 23
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z 13

XIII. | derivatovych operacii (664,667)

XIV. | Ostatné vynosy z financnej cinnosti (668) 44 1 2 9 3

Bk Naklady na finanénu ¢innost’ spolu 45| 206 634 172 663 149 583 148 728 125 953

K. Predané cenné papiere a podiely (561) 46

L. Naklady na krdatkodoby finanény majetok (566) 47

M. Opravné polozky k financnému majetku (565) 48

N. Nékladové uroky 49| 190539 161 545 137950 | 133952 106 245
Ndkladové uroky pre prepojené iictovné jednotky 50 542

N.1 | (562A)
Ostatné ndkladové uroky (5624) 51| 190539 161 545 137950 | 133952 105 703

0. Kurzové straty (563) 52 749 906 1519 1154 1586
Ndklady na precenenie cennych papierov a 53

P. derivatové operacie (564,567)

Q. Ostatné naklady na financni cinnost’ (568,569) 54| 15346 10 212 10 114 13 622 18 122

*** | Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 55| -205038 | -172460 | -149553 | -148706 | -122 866

| Jsledok hospodirenia za (ictovné obdobie pred | 55 | ;48155 | 1 256 908 | -1 015058 | -998 951 | -2 041 350
zdanenim

R. Dar z prijmov 57 842 86 378 263 908 -72 190 -88 313

R.1. | Daii z prijmov splatna (591,595) 58 3 2880 2881 2880 2880

2. Daii z prijmov odloZend (592) 59 839 83 498 261 027 -75 070 -91 193
Prevod podielov na vysledku hospodarenia 60

S. spolocnikom (+/- 596)

enn | L Ysledok hospodarenia za ctovné obdobie po | g1 | 148997 | 1343 286 | -1278 966 | -926 761 | -1 953037

zdaneni




Priloha 3: Pefiazné toky spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY a.s. v obdobi 2016-2017 (Vlastné spracovanie)

Beiné

. p Bezprostredne
uctovné dchidzaitice obdobi
Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti (nepriama metoda) obdobie predcdeducalonaonie
2017 2016
2/S (Vi/}v_l)edok hospodarenia z beznej cinnosti pred zdanenim darnou z prijmov 2041 350 -998 951
Nepenazné operdcie ovplyvitujuice vysledok hospodarenia z beznej cinnosti
Al pred zdanenim danou z prijmov (sucet A 1.1 az A 1.13) (+/-) 786937 172267
A 1.1l | Odpisy dlhodobého nehmotného a hmot. majetku (+) 703 124 701 582
A 14 | Zmena stavu rezerv (+/-) -4 069 3825
A 1.5. | Zmena stavu opravnych poloziek (+/-) 75 878 8992
A 1.6 | Zmena stavu cas. rozliSenia nakladov a vynosov (-1+) -14 498 16 538
A 1.8 | Uroky iictované do ndkladov 130 299 146 584
A 1.9 | Uroky iictované do vynosov -3 061 -2
A Kurz. zisk vycisleny k periaznym prostriedkom a pen. ekvivalentom k
-29 -8
1.10
31.12.2017 (-)
A Kurz. strata vycislena k penaznym prostriedkom a pen. ekvivalentom k
111 0 0
31.12.2017 (+)
?12 Vysledok z predaja dlhodobého majetku (+/-) -241 783 -22 253
A Osfat. . pvqlozvky Inepervzaz'. charakteru ovplyviiujiice vysledok hospodarenia z 141 076 .82 991
1.13 beznej cinnosti (+/-)
A2. Vplyv zmien stavu pracovného kapitilu 276 133 1 095 555
A 2.1 | Zmena stavu pohladavok z previdzkovej ¢innosti (-I+) 146 764 314 613
A 2.2 | Zmena stavu zavizkov z prevadzkovej cinnosti (+/-) 91 190 69 513
A 2.3 | Zmena stavu zdsob (- | +) 38179 711 429
Peiazné toky z prevadzkovej ¢innosti (Z/S+A1+A2) -978 280 868 871
A3. Prijaté uroky (+) 0 2
A4 Vydavky na zaplatené viroky(s vynimkou finac.) (-) -24 054 -12 632
AT. Vydavky na daii z prijmov (-1+) -2 880 -2 881
A. Cisté peiiaZné toky z prev. innosti (Z/S+AL1 ... +A9) -1005 214 853 360
Penazné toky z investicnej ¢innosti
B.1. Vydavky na obstaranie dlhodobého nehmot. majetku (-) 0 0
B.2. Vydavky na obstaranie dlhodobého hmot. majetku (-) -126 731 -189 674

VI



B.5. Prijmy z predaja dlhodobého hmotného majetku 271615 37125
Vynosy z predaja akcii 0 0

B. Cisté peiiazné toky z investi¢nej ¢innosti (B1+...+B20) 144 884 -152 549
Periazné toky z financnej cinnosti

C.1. Finanéné toky vo vilastnom imani 1610 000 0

C.1.2 | Prijmy z dalsich vkladov do vilastného imania 1610 000 0

co. Fi inancrvze {olf.)/ vzm'l'cajuce z dlhodobych zavizkov a kratkodobych zavizkov -636 682 577 251
z financnej cinnosti

C.2.3 | Prijmy z bankovych iverov (+)

C.2.4 | Vydavky na splacanie bankovych iiverov (-) -430 119 -342 655

C.2.5 | Prijmy z prijatych pézZiciek (+) 230 000 0

C.2.6 | Vydavky na splacanie poziciek (-) -230 000 0

C27 Vydavky na uhradu z.avd.zkov z pouzivania majetku, ktory je predmetom -206 563 234 596
zmluvy o kipe prenajatej veci (-)

C.2.10 | Vydavky na splacanie ostatnych fin. zavizkov

C.3 Vydavky na zaplatené vroky -104 687 -130 428

C. Cisté peiiazné toky z finan¢nej innosti 868 631 -707 679

D. Cisté zvySenie alebo Cisté zniZenie pefiaznych prostriedkov (+ / -) (sucet 8301 -6 868
A+B+C)

E S'tvav pe,naznych p.rostrledkov a pefiaznych ekvivalentov na zaciatku 8364 15224
uc¢tovného obdobia (+/ -)
Stav penaZnych prostriedkov a pefiaZznych ekvivalentov na konci

F. uctovného obdobia pred zohPadnenim kurzovych rozdielov vy¢islenych 16 665 8 356
k 31.12.2017
Kurzové rozdiely vycislené k pefiaZznym prostriedkom a

G. peliaznym ekvivalentom k 29 8
31.12.2017 (+/-)
Zostatok peniaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov k

H. 16 694 8 364

31.12.2017 upraveny o kurzové rozdiely

Vil




Priloha 4: Pefiazné toky spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY a.s. v obdobi 2014-2015 (Vlastné spracovanie)

Beiné Bezprostredne
uctovné predchadzajuce. uctovné
Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti (nepriama metéda) obdobie obdobie
2015 2014
Vysledok hospoddrenia z beznej cinnosti pred zdanenim danou z prijmov
ZIS -1 015 058 -1 256 908
(&)
Neperiazné operdcie ovplyvijiice vysledok hospodarenia z beznej
AL cinnosti pred zdanenim dariou z prijmov (sucet A 1.1 az A 1.13) (+/-) 1011534 1156144
A 1.1 | Odpisy dihodobého nehmotného a hmot. majetku (+) 836 322 880 492
A1l4 | Zmena stavu rezerv (+/-) 6 359 3133
A 1.5. | Zmena stavu opravnych poloziek (+/-) 23537 3037
A 1.6 | Zmena stavu Cas. rozliSenia nakladov a vynosov (-1+) -4 699 954
A 1.8 | Uroky iictované do ndkladov 142 509 165 567
A 1.9 | Uroky iictované do vynosov -6 -3
A Kurz. zisk vycisleny k peniaznym prostriedkom a pen. ekvivalentom k
0 -25
1.10
31.12.2015 (-)
A Kurz. strata vycislena k peniaznym prostriedkom a pern. ekvivalentom k
111 8 0
31.12.2014 (+)
A Vysledok z predaja dlhodobého majetku
-6 279 100 766
1.12
(1)
A Ostat. polozky nepenaz. charakteru ovplyviujice vysledok hospodarenia
Ll . 13783 2223
113 | z beznej cinnosti (+/-)
A2. Vplyv zmien stavu pracovného kapitilu 498 981 707 302
A 2.1 | Zmena stavu pohladadvok z prevadzkovej cinnosti (-I+) -110 772 506 126
A 2.2 | Zmena stavu zavizkov z prevadzkovej cinnosti (+/-) 541 470 -252 083
A 2.3 | Zmena stavu zdsob (- | +) 68 283 453 259
Penazné toky z prevadzkovej cinnosti (Z/S+A1+A2) 495 457 606 538
A3. Prijaté uroky (+) 6 3

VI



A4 Vydavky na zaplatené vroky(s vynimkou finac.) (-) -4 459 -3778

AT. Vydavky na daii z prijmov (-1+) -2 881 0

A Cisté peiiazné toky z prev. &innosti (Z/S+AL1 ... +A9) 488 123 602 763
Periazné toky z investicnej cinnosti

B.1. Vydavky na obstaranie dlhodobého nehmot. majetku (-) -11 902 -58 621

B.2. Vydavky na obstaranie dlhodobého hmot. majetku (-) -414 622 -281 884

B.5. Prijmy z predaja dlhodobého hmotného majetku 12 657 23126
Vynosy z predaja akcii 0 0

B. Cisté peiiazné toky z investi¢nej ¢innosti (B1+...+B20) -413 867 -317 379
Pernazné toky z financnej cinnosti

C.1L Financné toky vo vlastnom imani

co. Fi {n?ncne toky Vzt'll'kt.ljgce z dhlhodobych zavdzkov a kratkodobych 68 376 120515
zavdzkov z financnej ¢innosti
Prijmy z bankovych uverov (+) 13874 542 957

C.2.4 | Wdavky na splacanie bankovych iverov (-) -224 717 -260 624

C.2.5 | Prijmy z prijatych péziciek (+) 493 818 300 000

C.2.6 | Vydavky na splacanie poziciek (-) 0 -300 000

c27 Vydavky na uhradu zéviz';kov z pouzivania majetku, ktory je predmetom 214 599 -402 848
zmluvy o kiipe prenajatej veci (-)

C.2.10 | ¥ydavky na splacanie ostatnych fin.zavdzkov 0

C.3 Vydavky na zaplatené uiroky -132 497 -161 545

C. Cisté peiiazné toky z finan¢nej innosti -64 121 -282 060
Cisté zvySenie alebo isté zniZenie pefiaznych prostriedkov (+/ -)

2 (sticet A+ B+ C) LAl ez

E Stav penazZnych prostriedkov a pefiaZnych ekvivalentov na za¢iatku 5097 1748

uc¢tovného obdobia (+/ -)




Stav penaZnych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci

uctovného obdobia pred zohPadnenim kurzovych rozdielov 15232 5072
vy¢islenych k 31.12.2014

Kurzové rozdiely vycislené k pefiaZznym prostriedkom a pefiaZznym 8 o5
ekvivalentom k 31.12.2013 (+/ -)

Zostatok peniaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov k 15224 5007

31.12.2013 upraveny o kurzové rozdiely




Priloha 5: Pefiazné toky spolo¢nosti TOPOS TOVARNIKY a.s. v roku 2013 (Vlastné spracovanie)

Bezné uctovné
Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti (nepriama metoda) obdobie
2013
ZIS | Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim dariou z prijmov (+/-) -148 155
Al Neperiazné operdcie ovplyvitujiice vysledok hospodarenia z beznej cinnosti pred zdanenim darou z 1 405 099
| prijmov (sucet A 1.1 az A 1.13) (+/-)
A 1.1 | Odpisy dlhodobého nehmotného a hmot. majetku (+) 1007 924
A 1.4 | Zmena stavu rezerv (+/-) 2105
A 15. | Zmena stavu opravnych poloZiek (+/-) -3 668
A 1.6 | Zmena stavu cas. rozliSenia ndakladov a vynosov (-1+) -788
A 1.8 | Uroky iictované do ndkladov 202 519
A 1.9 | Uroky iictované do vynosov -17
1?0 Kurz. zisk vycisleny k penaznym prostriedkom a peiiaznym ekvivalentom k 31.12.2013 (-) 0
1?1 Kurz. strata vycislena k peniaznym prostriedkom a penaznym ekvivalentom k 31.12.2013 (+) 9
1?2 Vysledok z predaja dlhodobého majetku (+/-) 190 042
1?3 Ostat. polozky nepenaz. charakteru ovplyviiujiice vysledok hospodarenia z beznej cinnosti (+/-) 6973
A2. | Vplyv zmien stavu pracovného kapitalu 435714
A 2.1 | Zmena stavu pohladavok z prevadzkovej cinnosti (-1+) 51 616
A 2.2 | Zmena stavu zdavizkov z previdzkovej ¢innosti (+/-) 20 766
A 2.3 | Zmena stavu zdsob (- | +) 363 332

Xl



Pernazné toky z prevdadzkovej cinnosti (Z/S+A1+A2) 1692 658
A.3. | Prijatéuroky (1) 0
A4 | V¥davky na zaplatené viroky(s vynimkou finac.) (-) -14 820
A7, | Wdavky na dan z prijmov (-1+) -3
A.8 | Prijmy mimoriadneho charakteru na prevadzkovi cinnost (+) 0
A9 | V¥daje mimoriadneho charakteru vztahujiice sa na prevadzkovii ¢innost (-) 0
A Cisté pefiaZné toky z prev. &innosti (Z/S+AL1 ... +A9) 1677835
Penazné toky z investicnej ¢innosti
B.1. | Wdavky na obstaranie dlhodobého nehmot. majetku (-) -6 228
B.2. | Wdavky na obstaranie dlhodobého hmot. majetku (-) -1 284 925
B.5. | Prijmy z predaja dlhodobého hmotného majetku 227 637
Vynosy z predaja akcii 0
B. Cisté pefiaZné toky z investi¢nej &innosti (B1+...+B20) -1 063516
Penazné toky z financnej cinnosti
C.1. | Financné toky vo vlastnom imani
C.2. | Financné toky vznikajice z dlhodobych zavizkov a kratkodobych zavizkov z financnej cinnosti -443 177
C.2.3 | Prijmy z bankovych uverov (+) 10 132 416
C.2.4 | Vydavky na splacanie bankovych viverov (-) -10 070 458
C.2.5 | Prijmy z prijatych poziciek (+) 0
C.2.6 | Vydavky na splacanie pézZiciek (-) 0

Xl




Vydavky na vihradu zavizkov z pouzivania majetku, ktory je predmetom zmluvy o kiipe prenajatej veci

C.27 -505 135
()

C.2.10 | Vydavky na splacanie ostatnych financnych zavizkov 0
C.3 | Wdavky na zaplatené viroky -190 540
C. Cisté peiiazné toky z finanénej ¢innosti -633 717
D. Cisté zvySenie alebo Cisté zniZenie pefiaZnych prostriedkov (+/ -) (sii¢et A + B + C) -19 398
E. Stav pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na zaciatku uétovného obdobia (+/ -) 21155
E Stav pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci uc¢tovného obdobia pred 1757

' zohladnenim kurzovych rozdielov vy¢islenych k 31.12.2013
G. | Kurzové rozdiely vy¢islené k pefiaZnym -9
H Zostatok peniaznych prostriedkov a peiiaznych ekvivalentov k 31.12.2013 upraveny o kurzové 1748

rozdiely

X1




