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ABSTRAKT

CSAPAIL, Adam: Financnd analyza vybraného podnikatel'ského subjektu. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodhospodarska fakulta; Katedra financii. — Vedlci zaverecne;j

prace: Mgr. Ing. Kristina Janovi¢ova Bognarova. — Bratislava: NHF EU, 2019, 42 s.

Cielom bakalarskej prace je zhodnotenie financnej situdcie vybraného podniku za obdobie
rokov 2014 az 2018. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 6 grafov, 13 tabuliek a 4
priloh. Prvé kapitola je venovand teoretickému vymedzeniu financnej analyzy, jej uloh,
predmetu, a cielov ako aj charakteristike jej uzivatel'ov, zdrojov informacii a metdd financne;j
analyzy ex post. V d’alSej Casti sa charakterizuje hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele prace, metodika
prace a metody skiimania danej problematiky. Zaverecna kapitola sa zaobera charakteristikou
vybraného podniku, aplikaciou teoretickych poznatkov vymedzenych v prvej kapitole

a interpretaciou vysledkov finanénej analyzy.

Klucové slova:
Finan¢nd analyza, ex post analyza, horizontalna a vertikdlna analyza, ukazovatele likvidity,
ukazovatele aktivity, ukazovatele rentability, ukazovatele zadlzenosti, ukazovatele

produktivity prace



ABSTRACT

CSAPAIL, Adam: Financial analysis of a selected enterprise. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of finance. — Supervisor: Mgr. Ing.

Kristina Jan¢ovicova Bognarova. — Bratislava: NHF EU, 2019, 42 p.

The aim of the bachelor thesis is to evaluate the financial situation of the selected company for
the period from 2014 to 2018. The thesis is divided into four chapters. It contains 6 graphs, 13
tables and 4 appendices. The first chapter is devoted to the theoretical definition of financial
analysis, its tasks, subject, and objectives, as well as the characteristics of its users, sources of
information and methods of ex post financial analysis. The next part describes the main goal
and partial objectives of the thesis, methodology of the research of the given issue. The final
chapter deals with the characteristics of the selected company, the application of theoretical
knowledge defined in the first chapter and the interpretation of the results of the financial

analysis.

Key words:
Financial analysis, ex post analysis, horizontal and vertical analysis, liquidity ratios, activity

ratios, profitability ratios, debt ratios, labor productivity ratios
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Uvod

V dnesnom vysokokonkurencnom prostredi musi podnik poznat svoju financna
situdciu, aby mohol zostat’ konkurencieschopnym a zaroven si zachoval svoje financné
zdravie. Pre poznanie tejto situdcie potrebuje informdaciu, ktoru ziskava podrobnou analyzou
uctovnej zavierky. Tato analyza sa nazyva finan¢na analyza. Jej zmyslom je posudit
schopnosti podniku a analyzovat' jeho vysledky v case av priestore, aby sa mohli
identifikovat’ siln¢ aslabé stranky podniku, ako aj prilezitosti a hrozby vyplyvajice
z podnikatel'skej &innosti. Tato tuloha sa naplia kvantifikdciou ekonomickych suavislosti
aztoho vyplyva, Zze financnd analyza je spravnym ndastrojom na kontrolu a planovanie
podnikovych €innosti. To znamend, Ze pomocou interpretacie jej zaverov dostaneme rozsiahly
pohl’ad na minulost’ podniku, jeho aktudlne miesto na trhu. Na zéklade tychto zisteni mézeme
nasledne odhadnit’ ocakavany vyvoj podniku v buducnosti, podla ktorého mdzeme
vypracovat’ navrhy a odportcania pre podporu podnikového manazmentu. Z uvedeného
vyplyva, Ze presnd finan¢na analyza vypracovana podla detailnych a kvalitnych podkladovych
informécii umoziuje zvysit konkurencieschopnost' podniku a indetifikovat’ Cinitele, ktoré

mdzu ohrozit’ jeho financné zdravie.

Praca finanéného odbornika zahffia aj interpretdciu finanénych vykazov a v nich
obsiahnutych stvislosti, ktoré sa potom pouzivaju pri prijimani spravnych rozhodnuti. Aby
sme dostali detailné poznatky o finan¢nej analyze, pracu sme rozdelili do Styroch kapitol.
V prvej kapitole, ktord obsahuje teoreticku cast’, opiSeme podla reSerSe literatiry predmet,
ciel’, tlohu a postup finan¢nej analyzy. NavySe, charakterizujeme aj uzivatelov a ukazovatele
finan¢nej analyzy, ako aj zdroje informacii, ktoré sluzia ako jej podklad. V druhej a tretej
kapitole sa budeme venovat’ charakteristike hlavného ciel'a a tiez Ciastkovych ciel'ov, ako aj
metod skumania danej problematiky. Vo Stvrtej kapitole pristipime ku charakteristike
vybraného podniku a k aplikacii ziskanych teoretickych poznaktov na vypracovanie financnej
analyzy tohto podniku. V d’alSej Casti tejto kapitoly zhrnieme silné a slabé stranky spolocnosti,
ako aj prilezitosti a rizika, ktorym je spolo¢nost’ vystavena. Sti¢ast’ou budu aj odporacania do

budutcnosti.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Ciele, predmet, tiloha a postup finan¢nej analyzy

Finan¢nd analyza je vyznamnym nastrojom v rukdch manazmentu podniku. Vela
odbornikov sa zaobera touto problematikou, a preto sa sformulovalo viac definicii, pomocou
ktorych mézeme finan¢nu analyzu charakterizovat. Vo vSeobecnosti moézeme skonstatovat’, ze
Lfinancna analyza podniku je pojimana ako metoda hodnotenia financného hospodarenia
podniku, pri ktorej sa ziskané data triedia, agreguju, porovndvaju medzi sebou navzajom,
kvantifikuju sa vztahy medzi nimi, hladaju kauzalne suvislosti medzi datami a urcuje sa ich
vyvoj. Tym sa zvySuje vypovedacia schopnost spracovanych dat, zvysuje sa ich informacna
hodnota. ! Ak chceme tuto definiciu rozsirit’, mézeme este dodat’, Ze finan¢na analyza taktiez
sluzi na identifikéciu okolnosti, ktoré determinovali vysledok podniku za ¢asové obdobie, za
ktoré sa informdcie analyzuji. NavySe, pomocou nej analytici dokazu do urcitej miery
predpovedat’ vyvoj vyssie spomenutych vysledkov do buducnosti.? Dalej, finanént analyzu
moézeme tiez chapat’ ako ,.subor cinnosti, ktorych cielom je zistit a vyhodnotit komplexnu
financni situdciu podniku. > Z vyssie uvedenych vyplyva, Ze finanéna analyza predstavuje
rozbor financného hospoddrenia podniku, vrdmci ktorej sa charakterizuje stcasny stav

podnikovych financii vratane identifikacie pri€in, ktoré ho ovplyvnili.

Na to, aby finan¢né oddelenie vedelo vypracovat spolahlivé podklady pre financné
planovanie, financné analyza musi sledovat’ viacero ciel'ov. Jej prvym ciel'om je zabezpecenie
finan¢nej stability podniku a vyhnit' sa finan¢nej tiesne. Z tohto dovodu sleduje napriklad
ziskovost’, zadlzenost’ ¢i likviditu. Druhym cielom finan¢nej analyzy je sledovanie trovne
transformacného procesu, ¢ize schopnosti podniku premenit’ vstupné vyrobné faktory na
vystupy, ktorymi su tovary, vyrobky a sluzby. Tretim cielom finan¢nej analyzy je analyza

vyvoja jednotlivych ukazovatel'ov v priestore ¢i ase, aby mohla poskytovat’ dynamicky obraz

"' SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2. vyd. Brno : Computer Press, 2011. s. 3. ISBN 978-80-251-
3386-6.

2 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 19. ISBN
978-80-89710-22-5.

3 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. s. 41. ISBN 978-80-7400-194-9.



o podnikovych procesoch.* Informacie, ktoré podnik naplnenim uvedenych cielov finanéne;
analyzy ziskava sa napokon premietaju do jeho finanéného planu®, o obsahuje vSetky ¢innosti
podniku vo finanénom vyjadreni za G€elom finanéného zabezpecenia splnenia podnikovych

cielov pri udrzani jeho finanéného zdravia.®

Predmetom financ¢nej analyzy je stcasny stav podnikovych financii, ktory sa oznacuje
pojmom finan¢n4 situdcia podniku. Finanén4 situicia je vysledkom podnikatel'skej ¢innosti.”
V prvom rade, financnd situdcia si vyzaduje komplexnu analyzu. Prejavuje sa nielen
prostrednictvom schopnosti hradit’ podnikové zaviazky vyjadrené likviditou, ale aj Groviiou
vyuzitia viazaného majetku vyjadrenej aktivitou, Struktirou financnych zdrojov pomocou
ktorych mozeme sledovat’ zadlZenost’ podniku ¢i prostrednictvom rentability, ktord umoziuje
merat’ ziskovost' podnikovych cCinnosti. V druhom rade, financnd situicia je dolezitd pre
samotnu existenciu podniku, nakol'ko sa nou podnik prezentuje na trhu a obchodni partneri na
zaklade nej posudia jeho doveryhodnost’, tverovli schopnost’ a stanovia pre neho obchodné
podmienky.® Z uvedenych vyplyva, Ze podnik potrebuje poznat' jeho finanénu situaciu o

najdetailnejSie a z tohto dovodu vypracuje finanént analyzu.

Financna situacia ndm prezentuje sthrnny obraz o stave podnikovych financii a na jej
tvorbe sa podiela viac Cinitelov. Rovnako ako finan¢nu situaciu, aj jednotlivé Cinitele treba
skamat, ak chceme poznat’ priciny vzniku finan¢nych vysledkov. Tieto ¢initele rozdel'ujeme
do dvoch skupin. Do prvej skupiny patria Cinitele externé, tiez nazyvané ako objektivne
Cinitele, ktoré predstavuju vplyv okolia podniku na jeho wvysledky. Ide o Cinitele
neovplyvnitelné, to znamend, ze sa im podnik musi prisposobit’. Ako priklad mézeme uviest’
predovietkym opatrenia §titu v oblasti menovej, dafiovej a rozpodtovej politiky. Dalsimi
CiniteI'mi su prirodné javy a ekonomicky cyklus. Do druhej skupiny patria ¢initele interné,

ktoré ovplyviuju vykonnost a hospodarske vysledky podniku z interného prostredia. Ide o

* KABAT, Ladislav — SOBEKOVA MAJKOVA, Monika — VINCUROVA, Zuzana. Hodnotenie podniku
a analyza jeho financného zdravia. 1. vyd. Bratislava : Tura Edition, 2013. s. 80-84. ISBN 978-80-8078-608-3.

3> SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. s. 4.

® SYNEK, Miloslav et al. Manazerskd ekonomika. 5. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. 371 s. ISBN 978-80-
247-3494-1.

7 KOTULIC, Rastislav — KIRALY, Peter — RAJCANIOVA, Miroslava. Financénd analyza podniku. 2. vyd.
Bratislava : IURA EDITION, 2010. s. 14. ISBN 978-80-8078-342-6.

8 VLACHYNSKY, Karol et al. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : Tura Edition, 2009. s. 369. ISBN 978-80-
8078-258-0.



Cinitele subjektivne, ktorych stav a vyvoj podnik moze ovplyvnit. Ako priklad sluzia naklady
vynalozené na vyrabané vyrobky a poskytované sluzby.’ Na zaklade uvedenych skutoc¢nosti je
jednoznacné, ze ak chceme vytvorit’ spolahlivy obraz o finan¢nej situacii podniku, potrebjeme
ju analyzovat’ vel'mi detailne, ateda presne identifikovat’ jednotlivé cCinitele, ktoré na fu

pdsobia.

Hlavna uloha finan¢nej analyzy tzko suvisi sjej predmetom. Za hlavni ulohu
finan¢nej analyzy sa totiz povazuje poskytovanie informacii o finanénom zdravi podniku?®
nepretrzitym sledovanim jeho financnej situdcie. Finan¢né zdravie podniku sa oznacuje
pojmom bonita. Vypocitanim ukazovatel'ov ziskame prehl'ad o odolnosti podnikovych financii
voci prevadzkovym rizikdm, €ize vyjadruji velkost’ prevadzkového rizika, ktoré podnik este
modze podstapit’ bez toho, aby ohrozil svoju platobnu schopnost’.** Za finan¢ne zdravy sa teda
povazuje podnik, ktory je schopny uhradit’ svoje zadviazky v dohodnutom c¢ase a v dohodnutej
vyske. Mozeme skonstatovat’, ze podrobné skiimanie finan¢nej situacie podniku umoziuje
vyhnut sa nepriaznivym situaciam vyplyvajicim z insolventnosti alebo nedostato¢nej likvidity

tym, ze mu prezentuje pravdivy a detailny obraz o jeho bonite.

Finan¢nu analyzu vypracuje financné oddelenie podniku, ktoré potom tieto zavery
prezentuje pre vrcholové vedenie a pre externych zaujemcov na poziadanie.'? Pri vypracovani
finan¢nej analyzy finan¢né oddelenie podniku sa riadi vopred stanovenym postupom

jednotlivych krokov, ktorymi sa'?:

1. Stanovenie hlavného ciel’a a ¢iastkovych ciel'ov analyzy a uréenie metddy skumania.

2. Zhromazd'ovanie udajov o objekte analyzy z vykazov Ucétovnej zavierky a vyro¢nej
spravy, ako aj udaje z ekonomického prostredia.

3. Spracovanie ziskanych udajov a ich usporiadanie do tabuliek.

4. Vypocitanie pomerovych ukazovatelov a interpreticia ich vzdjomnych vztahov.

Analyza faktorov, ktoré ovplyvnili hodnoty ukazovatelov.

? ZALAL, Karol et al. Financéno-ekonomickd analyza podniku. s. 20-21.

10 SYNEK, Miloslav et al. ManazZerska ekonomika. s. 349.

" GRITUNWALD, Rolf — HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza a planovani podniku. 1. vyd Praha :
Ekopress, 2007. s. 23. ISBN 978-80-86929-26-2.

12 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance s. 46.

13 ROBINSON, Thomas R. et al. International financial statement analysis : CFA institute investment series. 3.
ed. Hoboken : John Wiley & Sons, Inc., 2015. p. 29. ISBN 9781118999479.



5. Sledovanie vyvoja ukazovatelov v Case a porovnavanie vysledkov s priemerom
odvetvia a vysledkami konkuren¢nych podnikov
6. Vypracovanie opatreni na zlepSenie finanénych vysledkov, ktoré sa nasledne

premietaju do finanéného planu.
1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Financnu analyzu rozdelujeme na interni a externi analyzu, ktorych vysledky
pouzivaji rdzni uzivatelia'¥, ktori si bud’ internymi alebo externymi.'> Na jednej strane,
internd analyza pracuje aj s vnutropodnikovymi informéciami, ktoré nie su dostupné pre
verejnost. Ako priklad slizia informacie =z finanéného a manazérskeho uctovnictva,
vnutropodnikovej evidencie a kalkulacii. Vedenie podniku ich potrebuje pre nepretrzité
porovnavanie skutocne dosiahnutych vysledkov s planovanymi. Tieto informdacie sa teda
prezentuju internym uzivatel'om, ktorymi st vi¢sinou riadiaci pracovnici.'® Na druhej strane,
externd analyza vychadza z verejne dostupnych tdajov, medzi ktorymi patri napriklad stvaha,
vykaz ziskov a strat, poznamky k uétovnej zavierke ¢i Statistiky. Vysledky tejto analyzy st
prezentované uzivatel'om nachadzajicim sa mimo podniku, pdsobiacim v jeho okoli, no najmi
investorom, veritelom, Statu, doddvatelom a odberatelom. Vyuzivaji ich aj konkurencné
podniky.!” V podstate aj internd, aj externa analyza prezentuje finanénu situdciu podniku.
Odlisnost’ je len v zdrojoch informéacii, podrobnosti a ciel'ovej skupine. Uzivatelia financnej

analyzy su'®:

e investori — vlastnici podniku, ktori do neho investovali kapital. Ocakavajt, aby
zhodnotenie tohto kapitdlu zodpovedalo riziku. Dohliadaju nad pracou manazérov
podniku, aby sa manazéri sustredili na maximalizaciu zhodnotenia vlozeného kapitalu

a neriadili sa iba vlastnymi kratkodobymi zdujmami.

14 SYNEK, Miloslav et al. ManazZerska ekonomika s. 349.

15 GRUNWALD, Rolf - HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku s. 27.

16 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance s. 48.

"7 SYNEK, Miloslav et al. Manazerskd ekonomika s. 349.

18 Spracované podla GRUNWALD, Rolf - HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku s.
27-30. a KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance s. 48. a KABAT, Ladislav — SOBEKOVA MAJKOVA,
Monika — VINCUROVA, Zuzana. Hodnotenie podniku a analyza jeho financného zdravia. s. 86



e veritelia — potrebuju informacie z finan¢nej analyzy na posudenie schopnosti
potencidlneho dlznika splacat’ uvery. Overia, ¢i mu za akych podmienok a v akej vyske
moZu poskytnut’ Gver.

e manaZéri - pre manazérov informacie z finan¢nej analyzy predstavuju dolezité
podklady pre vypracovanie operativnych a strategickych planov, ako aj pre
kontrolovanie dosiahnutych vysledkov a ich porovnavanie s o¢akédvanymi vysledkami.

e odberatelia - sleduju stabilitu ich dodavatel'ov, aby vzdy mohli zabezpecit’ plynulost’
ich vyrobnej ¢innosti alebo uspokojili ich potrieb ako spotrebitelia.

e dodavatelia - sleduju schopnost’ odberatel'a hradit’ jeho zavéizky vc¢as a v plnej vyske.

e Statne organy - potrebuju analyzovat’ financné vysledky podniku z viacerych
doévodov. Ako priklad moézeme wuviest kontrolu splnenia dafiove] povinnosti,
identifikovanie potreby finan¢nej vypomoci alebo kontrolu finan¢nej situdcie
uchadzacov vo verejnej sut’azi.

e konkuren¢né podniky - sledujii finan¢nu situdciu ich konkurentov a porovnavaji

svoje vysledky s priemerom odvetvia, aby mohli urcit’ svoje vlastné postavenie na trhu.
1.3 Zdroje informacii pre finanénu analyzu

Finan¢na analyza si vyzaduje velké mnozstvo kvalitnych a spolahlivych informacii
prezentovanych v jednoduchej, zrozumitel'nej podobe!®, aby mala ¢o najvyssiu vypovedaciu
schopnost’ pre uzivatelov. Finan¢né vyjadrenie podnikového transformacného procesu je
zobrazené vo vykazoch uétovnej zavierky. Udtovna zavierka je ,, cielavedome usporiadany
subor (systéem) ekonomickych informadcii o uctovnej jednotke za uctovné obdobie.” Medzi
vykazy uctovnej zdvierky patri stivaha, vykaz ziskov a strat a prehl'ad penaznych tokov. Za
ucelom tejto bakalarskej prace sa pod pojmom uctovna jednotka rozumie podnik pdsobiace
v narodnom hospodarstve, v podmienkach trhového hospodarstva.?’ Vyssie spomenuté vykazy
su zakladnym zdrojom informacii o tctovnej jednotke, ktoré spolu s pozndmkami obsahuju
vSetky udaje potrebné na vypracovanie jej financnej analyzy za sledované obdobie za Gcelom

ziskania novych informadcii o finan¢nej situacii podniku.

19 SEDLACEK, Jaroslav. Ucemi data v rukou manaZéra : financni analyza v Fizeni podniku. 1. vyd. Brno :
Computer Press, 1999. s. 6. ISBN 80-7226-140-1.
2 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza iictovnej zavierky. 1. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. s. 11-14. ISBN 978-80-8168-589-7.



1.3.1 Suvaha

Savaha je ,,formalizovany prehlad majetku uctovnej jednotky v cleneni na druhy
majetku (strana aktiv) azdroje majetku (strana pasiv) v penaznom vyjadreni k urcitému

«2]

datumu. Aktivami sa rozumeju ,,ekonomické prostriedky, ktoré su vysledkom minulych

udalosti, od ktorych sa ocakava, Ze v budiicnosti povedu k zvySeniu ekonomickych vZitkov. “??
Pasivami sa rozumeju ,,zdroje majetku, ktoré predstavuju celkovi sumu zavizkov uctovnej
Jjednotky vrdtane inych pasiv a rozdielu majetku a zdviizkov.”?> Ekonomickym uzitkom je
wmoznost priamo alebo nepriamo prispiet’ k toku penaznych prostriedkov a ekvivalentov
penaznych prostriedkov. “’? Z definicie vyplyva, Ze stivaha prezentuje verny a pravdivy obraz
o majetkove;j situdcii podniku, vratane informacii o jeho oceflovani a opotrebovani. Majetok sa
v stvahe ¢leni primarne z hladiska jeho ulohy v prevadzkovom cykle na obezny a neobezny
majetok. Obezny a neobezny majetok sa d’alej ¢leni podl'a ich likvidity, od najlikvidnejSej az
po najmenej likvidny. Dalej, v savahe je uvedena aj §truktira zdrojov financovania tohto
majetku. Zdroje sa primarne rozdel'uju z hl'adiska vlastnictva na vlastné imanie a zavézky,
pricom vramci tychto kategérii ich mdézeme dalej Clenit z hladiska casového. Stvaha
obsahuje aj polozky casového rozliSenia. Aby stivaha bola skutocnym prehladom majetku
a zdrojov majetku podniku, musi byt v nej dodrzZiavana bilan¢nd rovnovaha, Cize aktiva sa

musia rovnat’ pasivam.
1.3.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat je ,,formalizovany prehlad vynosov a ndkladov uctovnej jednotky

za urcité obdobie v penaznom vyjadreni v pozadovanom cleneni tak, aby bolo zrejmé, ako

9925

vznikol vysledok hospodadrenia za toto obdobie. Vynosom sa rozumie ,zvySenie

ekonomickych vZitkov uctovnej jednotky v iictovnom obdobi, ktoré sa da spolahlivo ocenit. “*®
Naklady vyjadrujt ,,zniZenie ekonomickych uzitkov uctovnej jednotky v uctovnom obdobi,

ktoré sa da spolahlivo ocenit.“?” Z tychto definicii je zrejmé, Ze ukazovatele tohto vykazu st

21 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza iictovnej zavierky. s. 161.
22 7Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o Gtovnictve v zneni neskorSich predpisov, § 2 ods. 4 pism. 1).
2 Z&kon €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 4 pism. k).
24 Z4kon €. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 4 pism. d).
25 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza ii¢tovnej zavierky. s. 205.
26 Zakon €. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve v zneni neskorSich predpisov, § 2 ods. 4 pism. c).
27 Z&kon ¢&. 431/2002 Z. z. o uétovnictve v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 4 pism. e).



tokové, ktoré sleduju vyvoj ndkladov a vynosov za Uctovné obdobie. V tomto vykaze je

nasledne prezentovand ich Struktura, ktora sa zostavuje vo vertikalnej forme.

Podla definicie tohto vykazu naklady avynosy uzko stvisia s vysledkom
hospodarenia, ktory je vyjadreny ako ,,oceneny vysledny efekt cinnosti uctovnej jednotky
dosiahnuty v uctovnom obdobi‘? a vy&isluje sa ako rozdiel nakladov a vynosov v kazdej
oblasti podnikatel'skej ¢innosti.”” Vysledok hospodérenia, ak za u¢tovné obdobie si vynosy
podniku vécSie nez jeho naklady, je UCtovnym ziskom.V opacnom pripade hovorime
o uctovnej strate. Treba si uvedomit, ze nadklady a vynosy sa uctuju v sulade s akrualnym
principom uétovnictva v obdobi, s ktorym ¢asovo a vecne suvisia.’* Z toho vyplyva, Ze pri
zistovani vysledku hospodérenia sledujeme vyvoj hodnoty trzieb a s ich tvorbou suvisiacich

ekonomickych hodndt a teda oceneny vysledny efekt nevyjadruje skutocny pohyb hotovosti za

uétovné obdobie.>!
1.3.3 Poznamky

Poznamky k uctovnej zavierke poskytuji d’alSie vyznamné informécie. V prvom rade
obsahuji doplnkové informécie k jednotlivym polozkam v hlavnych uctovnych vykazoch.
Ako priklad sluzia informacie o uétovnych zasadach ¢i o samotnom podniku. Na druhe;j
strane, poznamky obsahuju dalSie dva vykazy, zktorych pre ucely finan¢nej analyzy
potrebujeme blizsie charakterizovat’ prehlad pemiaznych tokov?2, v ramci ktorého podniky
sleduju 3 druhy penaznych tokov, a to penazné toky z prevadzkovej, z investiCnej a z
finan¢nej ¢innosti, aby mohli adekvéatne postdit’ svoju likviditu.*® Pre analytika je dolezité,
aby rozumel u¢tovnym zasadam analyzovaného podniku. Pre podnik by mala byt platobna
schopnost’ prioritou. O tychto skuto¢nostiach im poskytujii uZito€né informacie poznamky,

ktorym z tohto dovodu treba venovat’ pozornost’.

28 Z&kon ¢. 431/2002 Z. z. o uétovnictve v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 4 pism. h)

» SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel’skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 229. ISBN 978-80-89710-42-3.

39 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza iictovnej zavierky. s. 205-208.

31 SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel’skej sféry. s. 230.

32 SLOSAROVA, Anna a kol. Uctovnictvo. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 250.
ISBN 978-80-8168-444-9.

33 ROBINSON, Thomas R. et al. International financial statement analysis : CFA institute investment series. 3.
ed. Hoboken : John Wiley & Sons, Inc., 2015. p. 19. ISBN 9781118999479.



1.4 Metody finan¢nej analyzy

Informécie, ktoré uzivatelia ziskaju z uctovnej zéavierky st vo vicsSinovych pripadoch

nepostacujuce a vyzaduji si podrobnejSie spracovanie pomocou metdd financnej analyzy.

Finan¢na analyzu moézeme Clenit’ z viacerych hl'adisk, ale v tejto praci zasadny vyznam ma4 iba

jedno ¢lenenie, a to z casového hl'adiska, podl'a ktorého ju rozdel'ujeme na’*:

34

finan¢nu analyzu ex post, ktorej hlavnou ulohou je vysvetlenie priCin sucasnej
finan¢nej situdcie podniku na zéklade idajov z minulosti.
finan¢nu analyzu ex ante, ktord slizi na predikciu buducej finan¢nej situacie podniku

na zéklade jeho sucasnych vysledkov.

Mozeme skonstatovat, Zze bud’ ide o opis, alebo predikciu finan¢nej situdcie, ktoré mdézeme

vykonavat' na zaklade jednej z dvoch hlavnych teoretickych pristupov financnej analyzy,

ktorymi st

fundamentéalna analyza, ktora je zalozena na vedeckych odhadoch, ¢ize vychadza zo
skusenosti a teoretickej vedomosti analytika, ktory na zaklade nich identifikuje trendy
vyvoja, formuluje zévery o datach a pripravuje odporucania pre budicnost.
Kvantitativne data v tomto pripade analytika iba podporuja, ale nie su algoritmicky
spracovane.
technickd analyza, ktord je charakterizovand pouzitim matematickych a Statistickych
metod na spracovanie kvantitativnych dat. Po ich spracovani a vypocte potrebnych
ukazovatelov nasleduje interpretdcia vysledkov. Podla zlozitosti matematickych
postupov sa metddy technickej analyzy, ktoré st zobrazené v prilohe ¢islo 1., delia
na’s:

O clementarne metody, ktoré st zaloZzené na zakladnych operaciach s

ukazovateI'mi

0 vysSSie metddy financnej analyzy, ktoré vyuzivaju zlozitejSie matematické

postupy.

3% ZALALI, Karol et al. Financno-ekonomickd analyza podniku. s. 63.

33 RUCKOVA, Petra - ROUBICKOVA, Michaela. Financni management. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing,
2012. 5. 99. ISBN 978-80-247-4047-8.

36 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatelskej sféry. s. 243.



1.5 Ukazovatele finanénej analyzy®’

Ukazovatelom financnej analyzy je spravidla Cciselna informdcia kvantifikujuca

ekonomicky jav. Delime ich na:

e absolutne ukazovatele, ktoré vyjadruju samostatny ekonomicky jav bez vztahu k inému
Jjavu. Tieto ukazovatele d’alej rozdelime na:
0 stavové, ktoré tvoria obsah suvahy avyjadruju stav ekonomického javu
k ur¢itému datumu
0 tokové, ktoré su obsahom vykazu ziskov a strat a vyjadruju intenzitu vyvoja
stavu ekonomického javu za urcité casové obdobie.
e Relativne ukazovatele, ktoré vyjadruja velkost jedného javu pripadajucu na 1 jednotku

druhého javu.

Aplikacia metod finan¢nej analyzy ,.ex post“ sa vo vSeobecnosti zafina rozborom
absolutnych ukazovatelov vykazov uctovnej zavierky prostrednictvom horizontalnej
a vertikalnej analyzy. Potom nasleduje analyza rozdielovych ukazovatelov a kontrola
dodrziavania bilanénych pravidiel. Poslednym krokom tejto analyzy je analyza relativnych

finan¢nych ukazovatelov.
1.5.1 Horizontdlna a vertikdlna analyza

Horizontalna analyza je jedna z metdd analyzy absolutnych ukazovatel'ov, ktora sluzi
na kvantifikdciu zmien hodndét obsahovo rovnakych poloziek stvahy v ¢ase, pricom ich
neanalyzujeme iba izolovane, ale aj vzdjomné vztahy medzi nimi. *® Tieto zmeny vyjadrujeme
bud’ pomocou rozdielu (diferencie), ktory vyc€isluje absolutnu zmenu polozky v Case, alebo
indexu, ktory zmenu v ¢ase vy¢&isluje v percentudlnom vyjadreni.** Ukazovatele uvedieme

v nasledujiicom tvare*’:

37 Spracované podla SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina.
Financie podnikatel'skej sféry. s. 243-244.

3% VLACHYNSKY, Karol et al. Podnikové financie. s. 378.

39 KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJICANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 83.

40 KISLINGEROVA, Eva - HNILICA, Jiti. Financni analyza : krok za krokem. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2008.
s. 10-11. ISBN 978-80-7179-713-5.



Tabul'ka 1 Metédy horizontalnej analyzy

Diferencia:

Dye1 = Bi(t)-Bi(t-1)

kde Dyc1 - zmena oproti minulému obdobiu

t - Cas

Bi - hodnota bilanénej polozky i

Index:

kde Ty

minulému obdobiu

[ = Bl®
Y1 Bige-1)
percentudlna

zmena oproti

Zdroj: Spracované podla Kislingerova (2008).

Vertikdlna analyza vyjadruje podiel poloziek tctovnej zdvierky na bilancnej sume,

teda vyjadruje vnutornt Strukturu majetku, zavédzkov, vynosov, ndkladov ¢i vysledku

hospodarenia.*! Jej vyhodou je nezavislost' na medziro¢nej inflacii a tym umoZiiuje porovnat’

viac Casovych obdobi.*> Ak hladany vztah oznacujeme ako Pi, potom ho matematicky

mdzeme vyjadrit*:

Bi
Pi=—

YBi

Kde Y'Bi je suma hodnot poloziek v ramci urcitého celku.

Uvedené 2 metody finan¢nej analyzy sa prelinaji atvoria uceleny obraz o situdcii

podnikovych financii.

1.5.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov*

Tieto ukazovatele vyjadruji rozdiel hodndt vybranej suvahovej polozky majetku

a kapitadlu a umoziuju sledovat’ likviditu podniku. Ich analyza uzko suvisi aj s bilanénymi

pravidlami, ktoré predstavuju odporucanie pre financnych riaditel'ov. Ti ich maju dodrziavat

kvoli zabezpeceniu dlhodobej platobnej schopnosti a stability finan¢nej situacie. Hlavnym

pravidlom je zlaté bilan¢né pravidlo, ktoré stanovuje, Ze zdroje, ktorymi podnik kryje

41 KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJCANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 83.
4 VLACHYNSKY, Karol et al. Podnikové financie. s. 379.
43 KISLINGEROVA, Eva - HNILICA, Jiti. Financni analyza : krok za krokem. s. 13.
4 Spracované podla SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina.
Financie podnikatel'skej sféry. s. 266. a SYNEK, Miloslav et al. Manazerska ekonomika. s. 352-353.

a KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJCANIOVA, Miroslava. Financénd analyza podniku. s.

87-89.




prislusny druh majetku, by mali byt podniku k dispozicii minimalne za obdobie, za ktoré je
dany majetok v podniku viazany. Vtedy sa Struktira financovania povazuje za optimalnu. Ak
dlhodobé¢ zdroje krytia majetku s nepostacujlice a podnik je nuteny cast’ neobeznych aktiv
financovat’ kratkodobymi zdrojmi, ide o podkapitalizovany podnik. Tato situdcia moze
ohrozit’ finan¢nu stabilitu podniku, pretoze povinnost’ uhradit’ tieto zavézky pride skorej, nez
plyna prostriedky z dlhodobého majetku potrebné k ich uhrade. V opacnom pripade, ak
dlhodobé zdroje krytia majetku prevysuju velkost’ neobezného majetku, hovorime, ze podnik

je prekapitalizovany.
O Zlateé bilancné pravidlo = DIhodoby majetok — dlhodobé zdroje

Financovanie dlhodobych zdrojov ovplyviiuje aj financovanie kratkodobého majetku,
nakol’ko zasada bilan¢nej rovnovahy v sivahe musi byt vzdy dodrziavana. Z toho vyplyva, zZe
obezny majetok by mal byt kryty kratkodobymi zdrojmi financovania. Na jednej strane, ak
tieto zdroje nestacia na krytie obezného majetku, podniku vznikne nekryty dlh. V takomto
pripade kratkodobé zavizky ma podnik financovat’ speniazenim dlhodobého majetku a tym by
potreboval do urcitej miery restrukturalizovat’ podnikatel'ski ¢innost. V opaénom pripade
podnik disponuje ¢istym pracovnym kapitalom, Cize Cast’ kratkodobého majetku financuje z
dlhodobych zdrojov. Cisty pracovny kapital je rezerva, oznadovana aj ako finanény vankus,
ktory podnik pouziva na financovanie v pripade neo¢akavanej potreby. Finan¢na situdcia ani
v tomto pripade nie je optimalna, nakol’ko dlhodobé zdroje su drahsie nez kratkodobé a tento

stav pdsobi rast nakladov.
o Cisty pracovny kapital = Obezné aktiva — Kratkodobé zaviizky

Na zéver mozeme skonStatovat’, ze podnik za ucelom zachovania finan¢nej stability
ma naplanovat’ velkost majetku a zdrojov jeho krytia tak, aby neohrozil svoju platobnu

schopnost’ a optimalizoval néklady spojené s viazanym podnikového majetku.
1.5.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pomerové ukazovatele povazujeme za najrozSirenejSie nastroje financnej analyzy,
pomocou ktorych moZeme podrobnejsie rozoberat finanéné hospodarenie podniku.®’

Umoziuju merat’ podnikovt likviditu, zadlzenost’, rentabilitu a aktivitu, ktorych primerana

45 KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJCANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 57.



tiroveti je podmienkou dlhodobej existencie a finanéného zdravia podniku.*® Tieto ukazovatele
su zaraden¢ do réznych skupin podla toho, aké ekonomické javy st pomocou nich

analyzované. Zakladné kategorie ukazovatel'ov tvoria®’:

e ukazovatele likvidity

e ukazovatele aktivity

e ukazovatele rentability

e ukazovatele zadiZzenosti

e ukazovatele produktivity prace

e ukazovatele trhovej hodnoty.

Nakol'ko nami analyzovany podnik na burze nekotuje, ukazovatel'om trhovej hodnoty

pozornost’ nevenujeme.
1.5.3.1 Ukazovatele likvidity

Likviditu mézeme definovat’ ako ,,schopnost podniku premenit svoje aktiva na
penazné prostriedky a tymi kryt véas, v pozadovanej podobe a na pozadovanom mieste vsetky
splatné zaviizky.“** To je zékladnou podmienkou dlhodobej existencie podniku meranou
ukazovatel'mi likvidity.* Cielom riadenia likvidity je dosiahnit nie jej maximélnu, ani
minimalnu, ale optimalnu troven, ktora je dand intervalom.’® T4to schopnost’ je ovplyvnena
dvoma faktormi, Strukturou majetku a primeranym tokom petnaznych prostriedkov do podniku.
Po prvé, jednotlivé aktiva st likvidnejSie nez ostatné. Po druhé, v€asné inkaso pohl'adavok

predstavuje zdroje na financovanie thrady zavizkov.’! Medzi ukazovatel'mi likvidity patria®*:

4 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance s. 97.
4" BARTOSOVA, Viera - PALIDEROVA, Martina. Analyza financnej situdcie podniku na zaklade pomerovych

ukazovatel'ov. In Daiiovy a tictovny poradca podnikatela. Zilina : Poradca podnikatel’a, 2014, ro¢. 2014, ¢&. 13, s.
126. ISSN 1335-0897.

* KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. s. 103.

4 SYNEK, Miloslav et al. Manazerska ekonomika. s. 354

30 KRISTOFIK, Peter - GROF, Kamil - FEDORKOVA, Katarina. Vyuzitie ukazovatel'ov likvidity vo financnom
riadeni [online]. In: AnaFin : analyzy, financie, vykazy. Bratislava : Verlag Dashofer, 20.9.2016. s. 1-6
[31.3.2019]. ISSN 1339-3901.

S KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJICANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 58-59.
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e Pohotova likvidita, ktord vyjadruje mieru, do ktorej podnik dokdze okamzite
vyrovnat’ kratkodobé cudzie zavizky. Optimalna hodnota sa pohybuje v intervale od

0.2 po 0.8.

¢ 1ol o g Hotovost + Spenazitelné CP + Pohladavky
0 Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
e Bezna likvidita, ktord z vypoctu vynecha najmenej likvidné aktiva, ¢ize zasoby. Jej

optimalna hodnota sa pohybuje v intervale od 1.0 az 1.5.

Vs 1el e 7 Obezné aktiva — zasoby
0 Bezna likvidita =

Kratkodobé zavazky
e Celkova likvidita, ktora vyjadruje, ¢i podnik ma dostatok prostriedkov na krytie
vSetkych jeho kratkodobych zavizkov v plnej vyske. Optimalna hodnota sa pohybuje

v intervale od 1.5 po 2.

Obeiné aktiva

0 Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Podnik je insolventny, ak nie je schopny hradit’ svoje zavédzky. Solventnost definujeme
ako ,.schopnost’ podniku hradit vcas, v pozadovanom mnozZstve a v pozZadovanej vyske jeho
splatné zavizky. “3 Ak insolventnost’ je vysledkom &innosti podniku, hovorime o prvotnej
platobnej neschopnosti. Ak je vysledkom ¢innosti jeho obchodnych partnerov, ide o druhotnu

platobni1 neschopnost’.>* Takémuto stavu podnik musi zabranit’.
1.5.3.2 Ukazovatele aktivity

Kvantifikuju G¢innost’ hospodarenia s podnikovym majetkom, ¢ize kolko majetku
potreboval na dosiahnutie trzieb za dané obdobie. Nedostatocné vyuzitie majetku ma
nepriaznivé nasledky, rovnako ako situacia, ked’ podnik nedisponuje potrebnym mnoZzstvom.
Na jednej strane, nedostatocné vyuzitie majetku spdsobi rast nakladov podniku na udrziavanie
nadbyto¢ného majetku. Na druhej strane, ak je majetku mélo, objem vyroby je nizsi a podnik
dosahuje menej trzieb z realizacie produkcie na trhu. Cielom ukazovatelov aktivity je teda
prezentovat’ silné a slabé stranky hospodarenia s podnikovym majetkom, aby vedenie podniku
mohlo optimalizovat’ jeho potrebu.>> Je ddlezité pouzivat priemerné hodnoty stavovych

ukazovatelov pocitané zo stavu na zaciatku a na konci sledovaného obdobia, aby vysledky

33 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. s. 103.
% KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJCANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 59-60
35 ZALAI, Karol et al. Financno-ekonomickd analyza podniku. s. 91-92.



neboli skreslené mimoriadnymi skutoénostami, akymi st napriklad investicie.’® Medzi takto

vytvorenymi ukazovatel'mi aktivity patria®’:

e Obrat aktiv vyjadruje kol’ko eur trzieb vyprodukuje jedno euro aktiva podniku, Cize

kol’kokrat sa aktiva obratia pocas sledovaného obdobia.

, Trib
0 Obrat aktiv = T2y

Priemerny stav aktiv
e Obrat zasob vyjadruje kolko eur trzieb vyprodukuje jedno euro zasob podniku, Cize

kol’kokrat sa kazda polozka zasob obrati pocas sledovaného obdobia.

Trzby

0 Obrat zasob =

Priemerny stav zasob
e Doba obratu akiv vyjadruje priemerny pocet dni, za ktoré¢ sa aktiva premenia na

hotovost” alebo pohl'adavku.

, Priemerny stav aktiv
0 Doba obratu aktiv = Y

Trzby
e Doba obratu zasob vyjadruje priemerny pocet dni, za ktoré sa zadsoby premenia na

hotovost alebo pohl'adavku.

Priemerny stav zasob

0 Doba obratu zasob = ”
Triby

e Doba obratu pohPadavok vyjadruje priemerny pocet dni, za ktoré¢ podnik v priemere

inkasuje pohl'adavky.

Priemerny stav pohl'adavok

0 Doba obratu pohladavok = .
Triby

e Doba splatnosti zavizkov vyjadruje priemerny pocet dni, za ktoré podnik v priemere

uhradi jeho zavizky.

Priemerny stav zavazkov

0 Doba splatnosti zavdzkov = .
Triby

Pre tieto ukazovatele neexistuju odporucané intervaly hodndt ukazovatel'ov obratu ani

doby obratu alebo splatnosti, nakol’ko optimalne hodnoty sa menia v zavislosti od odvetvia.

56 LUKACKOVA, Andrea - SMORADA, Marian. Komplexny pohlad na problematiku pouZitia ukazovatel'ov
rentability v podmienkach SR. In: Ekonomika, financie a manazment podniku - 2017 : zbornik vedeckych prac.
Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017. s. 383. ISBN 978-80-225-4435-1.

>7 Spracované podla ZALAI, Karol et al. Financno-ekonomicka analyza podniku. s. 91-92. a
KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. s. 108.



Vo vSeobecnosti mozeme konstatovat, ze ak hodnota ukazovatel'ov doby obratu je klesajtica

a hodnota ukazovatel'ov obratu je stiipajuca, ide o priaznivy vyvoj.*8
1.5.3.3 Ukazovatele rentability

Rentabilitu definujeme ako ,relativne vyjadrenie vysledkov hospodarenia vo vztahu
k uréitému zdkladu. “*° To znamena, Ze rentabilitou meriame efektivnost zhodnocovania
vloZeného kapitalu a ziskovost’ podnikatel'skej ¢innosti. Je teda jednoznacné, ze ukazovatele
rentability ,,v ramci hodnotenia podnikovej vykonnosti sumarizuju jednotlivé podnikové oblasti
a vytvaraju uceleny pohlad na financni vykonnost podniku.“% Pri vypolte tychto
ukazovatelov rentability majetku a rentability vlastného kapitalu taktiez vychadzame

z priemernej hodnoty stavovych ukazovatel'ov.®' Medzi ukazovatelmi rentability patria®:

¢ Rentabilita majetku (ROA) je vyjadrenie celkovej uspesnosti podniku, ktora

vyjadruje vel’kost’ zisku vyprodukovaného z jedného eura aktiv.

EBIT
Priemerny stav majetku

O Rentabilita majetku =

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) je vyjadrenie zhodnotenia kapitalu vlastnikov.

Mala by byt’ vysSia nez bezrizikova trokova sadzba na trhu.

EAT
Priemerny stav vlastného kapitalu

O Rentabilita vlastného kapitalu =

¢ Rentabilita trzieb (ROS) sluzi na vyjadrenie podielu zisku na trzbach.

EAT

O Rentabilita trZieb = —
Triby

e Rentabilita osobnych nakladov predstavuje vynosnost’ prostriedkov vynalozenych na

T'udské zdroje.

EAT

O Rentabilita osobnych ndkladov = —————
Osobneé naklady

8 KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJICANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 63-64

9 JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Tradi¢né ukazovatele finanénej vykonnosti podnikov [online]. In:
Socialno-ekonomicky robzor : recenzovany odborny on-line casopis. Bratislava : Ekonomicka univerzita v
Bratislave, september 2014, ro¢. 2, ¢ 3, s. 56 [31.3.2019]. ISSN 1339-2387. Dostupné na
:ftp://193.87.31.84/0194571/3_vydanie_sep 2014 4.pdf

80 LUKACKOVA, Andrea - SMORADA, Marin. Komplexny pohl'ad na problematiku pouzitia ukazovatel'ov
rentability v podmienkach SR. In: Ekonomika, financie a manazment podniku - 2017 : zbornik vedeckych prdc.
Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017. s. 383. ISBN 978-80-225-4435-1.
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Ani pre tieto ukazovatele neexistuje optimalny interval, pretoze rentabilita vyjadruje
zhodnotenie prostriedkov vlozenych do podniku a toto zhodnotenie samozrejme kazdy podnik

chce maximalizovat'.
1.5.3.4 Ukazovatele zadlzenosti

Zadlzenost je stav, ked podnik &ast jeho majetku financuje zcudzich zdrojov.%
Vplyv podielu vlastnych a cudzich zdrojov na finan¢nu stabilitu a finanénua Struktaru podniku
charakterizuju ukazovatele zadiZenosti. Vlastné zdroje si bezpeénejsie, ale drahsie, pokial
cena cudzich zdrojov je niZSia, avSak financovanie s takymito zdrojmi nesie vysSie riziko.
Podnik teda musi pozorne sledovat’ Girove jeho zadiZenosti. O finanénej $truktire vypovedaja
hlavne ukazovatel’ stupiia samofinancovania a ukazovatel’ stupna zadlZenosti. Sucet
tychto ukazovatel'ov by sa mala rovnat’ 1. Podl'a jedného autorského kolektivu najvacsi podiel
cudzich zdrojov na celkovom majetku by mal byt maximalne vo vyske 80%%, d’alsi autor

viak zadlZenost’ limituje na 70%.5 Tieto ukazovatele moézeme uviest' v nasledujucom tvare®e:

vlastny kapital (vlastné imanie)

0 Stupen samofinancovania =
P f celkovy kapital

cudzi kapital (zavazky)

O Stupen zadlzZenosti = —
celkovy kapital

K d’alsim ukazovatel'om zadlZenosti patria®’:

¢ Financ¢na paka vyjadruje mieru krytia majetku podniku kapitalom vlastnikov.

. v aktiva
0 Financna paka -
vlastny kapital

e Kirytie urokov vyjadruje, kolkokrat je podnik schopny zo zisku uhradit’ ndkladové

uroky.

EBIT

0 Kwytie urokov = ————
nakladové uroky

e Platobna neschopnost’ slizi na identifikdciu uz spomenutého druhu platobnych

neschopnosti. Ak ukazovatel' nadobuda hodnotu vécsiu ako 1, platobna neschopnost’

63 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. s. 110.

64 KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJICANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. s. 65-66.
65 ZALAI, Karol et al. Financno-ekonomickd analyza podniku. s. 93-94.

% Tbid.

%7 Ibid.



je primarna. Ak jeho hodnota je mensia ako 1, platobnti neschopnost’ podniku sposobia

neuhradené pohladavky od dodavatel'ov, ¢ize je sekundérna.

, , zavazk,
0 Platobna neschopnost = —y
pohladavky

Po vypocitani ukazovatel'ov zadlzenosti m6zeme identifikovat’ charakteristiky finan¢nej

Struktary podniku a priciny jeho platobnej neschopnosti.
1.5.3.5 Ukazovatele produktivity prace®

Tieto ukazovatele s pomerne novymi, avSak rovnako dolezitymi ukazovatel'mi
finan¢nej analyzy ,,ex post.“ Vykonnost podniku je totiz podmienend réznymi faktormi,
akymi su napriklad technické a technologické vybavenie, jeho S$pecializdcia, ekonomické
a prirodné podmienky. Rovnako doélezitym faktorom je aj ludsky kapitdl. Ten vyjadruje
schopnosti, zru¢nosti, uroven vzdelania a praktické skuisenosti zamestnancov podniku, ¢ize ich
potencial, od ktoré¢ho zavisi aj efektivnost’ vynaloZenej prace, ktorti oznacujeme pojmom
produktivita prace. Produktivita prace vyjadruje velkost uzitkovych hodndt vytvorenych
zamestnancom za jednu jednotku casového obdobia pri danych vyrobnych podmienkach.
Nakol'ko vykonnost' podniku ovplyviiuje jeho finan¢né zdravie a produktivita prace ma
vyrazny vplyv na vykonnost’. Je jednoznacné, Ze sledovanie produktivity prace je sucastou

finan¢nej analyzy. Sledujeme ju pomocou nasledujucich ukazovatel'ov:

e Produktivita prace ztrzieb vyjadruje velkost' trzieb pripadajucu na jedného
zamestnanca.

Trzby

O Produktivita prace z trZieb = —
Pocet zamestnancov

e Produktivita prace z pridanej hodnoty vyjadruje akd cast’ pridanej hodnoty bola

vytvorend jednym zamestnancom.

Pridana hodnota

O Produktivita prace z pridanej hodnoty =

Pocet zamestnancov

e Priemerné osobné naklady predstavuju osobné nédklady, ktoré st vynalozené firmou

na jedného zamestnanca.

Osobné naklady

O Priemerné osobné naklady = —
Pocet zamestnancov

68 Spracované podl'a KISLINGEROVA, Eva - HNILICA, Jifi. Financni analyza : krok za krokem. s. 35. a
KOTULIC, Rastislav - KIRALY, Peter - RAJCANIOVA, Miroslava. Financnd analyza podniku. 3. vyd.
Bratislava : Wolters Kluwer, 2018. s. 73-75. ISBN 978-80-8168-888-1.



¢ Produktivita osobnych nidkladov z pridanej hodnoty vyjadruje velkost' pridanej

hodnoty pripadajucu na jednu jednotku vynaloZenych osobnych nakladov.

Pridana hodnota

O  Produktivita osobnych nakladov z pridanej hodnoty = Os0bmé naklady

Je jednoznacné, ze maximalizécia hodnoty ukazovatel'ov produktivity je v najlepSom

vwe



2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je zhodnotenie finan¢nej situdcie vybrané¢ho podniku
za obdobie rokov 2014 az 2018. Dosiahnutie hlavného ciela je podmienené splnenim

nasledujucich ¢iastkovych ciel'ov:

e na zdklade reSerSe domacej a zahrani¢nej literatiry vratane odbornych c¢lankov
prezentovat’ najdodlezitejSie poznatky o finan¢nej analyze podniku

e charakteristika vybranej spolo¢nosti a spracovanie verejne dostupnych finan¢nych
informacii z jej tctovnych zavierok

e vypracovanie financnej analyzy ,.ex post” za obdobie rokov 2014 az 2018 podla
udajov obsiahnutych v G¢tovnej zavierke vratane interpretacie Ciastkovych vysledkov

e zhrnutie vysledkov finan¢nej analyzy vybranej spolo¢nosti, postidenie jej financného

zdravia a formulovanie navrhov a odportcani pre vedenie spolo¢nosti.

Na zéklade vysSie uvedenych cielov sme stanovili Struktaru prace, v rdmci ktorej
jednotlivé kapitoly logicky na seba nadvdzuju a su usporiadné v sulade s naplnenim

jednotlivych ¢iastkovych ciel'ov.



3 Metodika prace a metody skumania

Na dosiahnutie hlavného ciela a ¢iastkovych cielov sme pouzili viacero metéd. Po
prvé, kombinovali sme metddy literarnej resSerSe a kompilécie, pomocou ktorych sme si najprv
prestudovali vedecku literatiru danej tematiky a potom sme zhromazdili informacie v
potrebnej kvalite a vyske. Nakol'ko velka cast’ kvalitnych knih bola vydana pred rokom 2014,
rozhodli sme sa rozsirit' teoretické poznatky z odbornych ¢ldnkov uznanych akademikov
vydanych po tomto roku. Po druhé, pomocou selekcie sme si najprv do zdverecnej prace
vybrali informacie, ktoré su podl'a naSho nazoru nevyhnutné pre porozumenie danej tematike a
zdkladnym pojmom. Potom sme si zvolili spolocnost’, o ktorej sme pomocou kompilacie
zhromazdili verejne dostupné finanéné a nefinanéné informacie potrebné pre analyzu. Po
tretie, tieto informdacie sme v praktickej ¢asti rozpracovali pomocou analyzy a matematickych
metod a zistenia sme nasledne prezentovali vo forme grafov a tabuliek. Po $tvrté, dedukciou
sme urcili jednotlivé Cinitele, ktoré ovplyvnili ¢iastkové vysledky podniku. Po piate, syntézou
sme zhrnili Ciastkové vysledky a dedukciou sme naformulovali ndvrhy a odportacania pre
vedenie spolo¢nosti. NavySe, posudili sme aj financné zdravie spolo¢nosti. Pouzitim

uvedenych metdd sme dostali komplexny obraz o finan¢nej situdcii.
Spolo¢nost’ sme analyzovali pomocou nasledujucich metod finan¢nej analyzy:

e Horizontalna a vertikdlna analyza suvahy
e Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat
e Analyza pomerovych ukazovatelov likvidity, aktivity, rentability, zadlzenosti

a produktivity prace

Pri vypracovani finan¢nej analyzy sme pouzili softvéry MS Office Excel a MS Office
Word pre vykondvanie matematickych vypoctov a vytvorenie tabuliek ¢i grafov za ucelom

prehl’'adnenia dosiahnutych vysledkov bakalarskej prace.



4 Vysledky prace

4.1 Charakteristika spolo¢nosti Po’'nohospodarske druzstvo ODP

Objektom finan¢nej analyzy je Pol'nohospodarske druzstvo ODP, ktoré bolo zaloZené
23.01.1973% a odvtedy je najvd¢sim zamestnavatelom v obci, v ktorej sidli. Druzstvo mé 8
¢lenov, 2 pravnicke osoby s 98,78 % podielovou ucastou na vlastnom imani a 6 fyzickych
osob, ktorych podiel zodpovedd 1,22 %. V roku 2013 sa druzstvo stalo c¢lenom
medzinarodného koncernu a jeho hlavnymi obchodnymi partnermi st Ceské a slovenské
podniky v ramci tohto koncernu, pre ktoré zabezpecuje pol'nohospodarsku prvovyrobu. Takato
podnikatel'ska ¢innost’ sa zameriava na rastlinnt vyrobu, chov hoviadzieho dobytka za i¢elom
trhovej produkcie mlieka a poskytovanie sluzieb s polnohospodarskymi mechanizmami.
Okrem uvedenych do roku 2013 druZstvo obchodovalo aj s tovarom a bude pokracovat’ v tejto

¢innosti od roku 2019.

Tabulka 2 Zakladné idaje o PD ODP

2014 2015 2016 2017 2018
Bilan¢na suma (€) 7,118,506 | 6,828,423 | 7,081,881 7,125,790 | 7,627,641
Zisk (€) 329,267 62,255 87,009 172,462 105,328
Trzby (€) 3,402,026 | 3,170,046 | 3,212,175 | 3,354,190 | 3,577,517
Pocet zamestnancov 53 47 50 51 52
Vymera obhospodarovanej pody (Ha) 1821.25 1816 1816 1796 1761

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spolocnosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Identifikovali sme aj rizikové faktory, ktoré posobia na hospodarske vysledky
druzstva. Ide o poveternostné podmienky, trhovia cenu mlieka a konkurenciu resp. boj o
pol'nohospodarske pozemky. Prvé dva faktory mali vyrazny negativny vplyv na vysledok
hospodérenia v rokoch 2015 a 2016, co je zdokumentované v tabulke 2. Najprv sa v roku
2015 znizil hektarovy vynos kukurice na polovicu (suchy rok), potom v roku 2016
nasledovalo drastické znizenie trhovej ceny mlieka, o §tat do urcitej miery kompenzoval
d’al§imi dotaciami nad rdmec uz dovtedy pridelenych. Nésledkom treticho rizika je zniZenie

hodnoty ukazovatel'a ROA. Totiz kvoli velkému konkurenénému boju mohlo druzstvo po

89 Obchodny Register Slovenskej Republiky. [cit. diia 30.4.2019]. Dostupné na: http://www.orsr.sk/



uplynuti ndjomného vztahu stratit’ pozemky, na ktorych hospodari a preto zacalo dlhodobo

investovat’ do nakupu pozemkov napriek vysokej trhovej cene.
4.2 Horizontalna a vertikalna analyza suvahy

Na zaciatku sme analyzovali stvahu horizontdlne, cize sme sledovali vyvoj
jednotlivych poloziek v ¢ase. Kazdy rok sme porovnavali s rokom predchadzajicim a tym sme
dostali dynamicky obraz o vyvoji spolo¢nosti. Najprv sme analyzovali aktiva, vysledky su

uvedené v tabulke 3.

Tabulka 3 Horizontalna analyza aktiv PD ODP

Polozka (€) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Spolu majetok 7,631,704 -6.72% -4.08% 3.71% 0.62% 7.04%
Neobezny majetok 5,272,489 2.31% -4.79% -0.60% 1.07% 1.68%
Dlhodoby nehmotny
majetok 6,944 -28.51% -39.89% -66.29% -81.81% 0.00%
Dlhodoby hmotny
majetok 5,108,239 2.43% -4.91% -0.51% 1.12% 1.73%
Dlhodoby finan¢ny
majetok 157,306 0.00% 0.00% -2.15% 0.00% 0.00%
Obezny majetok 2,354,713 -26.95% -1.92% 16.74% -0.32% 21.10%
Zasoby 1,193,597 6.11% 4.66% -2.16% 0.02% 23.67%
Dlhodobé pohladavky 0 - - 0.00% 0.00% 0.00%
Kratkodobé
pohl'adavky 1,153,385 -61.72% -38.97% 136.29% 1.76% 18.68%
Kratkodoby financny
majetok 0 - - - - -
Financné ucty 7,731 55.49% 665.60% -61.15% -49.63% -77.04%
Casové rozliSenie 4,502 -16.59% 40.32% 31.71% -61.83% 35.07%

Zdroj: Verejne dostupné Gi¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Z tabul’ky 3 vyplyva, Ze v rokoch 2014 a 2015 sa celkova hodnota majetku znizila
06,72 % a 4,08 % oproti predchadzajucim rokom, potom nasledovalo jej zvySenie v roku
2016 03,71 %, vroku 2017 00,62 % avroku 2018 o 7,04 %. Dévody tychto zmien sme

zistili analyzovanim podpoloziek.



V prvom rade, vyvoj neobezného majetku bol stabilny s priemernym 0,7 %
medziroénym poklesom. Najvacsiu relativnu zmenu z podpoloziek neobezného majetku
zaznamenal dlhodoby nehmotny majetok, avSak iSlo iba o odpisovanie hodnoty softvéru.
Dalej, pri analyze dlhodobého hmotného majetku sme venovali blizs§iu pozornost tymto
polozkam: pozemky, stavby, samostatné hnutel'né veci a sibory hnutelnych veci, zdkladné
stado a tazné zvieratd. Ako prvé v poradi boli pozemky vo vlastnictve druzstva, ktorych
hodnota v dosledku nakupu medzri¢one vzrastla v priemre o 3 %. Druhé v poradi boli stavby,
ktoré postupne stracali svoju uctovni hodnotu z dévodu odpisovania, ale v roku 2018 sa ich
hodnota zvysila, nakol'’ko podl'a vyro¢nej spravy druzstvo zrekonstruovalo dielitu v hodnote
187 000 EUR, ¢o bola financovana hlavne z odpisov dlhodobého majetku. Navyse, na hodnotu
neobezného majetku pdsobilo aj znehodnotenie samostatnych hnutel'nych veci, tiez z dovodu
odpisovania. Ako Stvrté v poradi bola stabilnd polozka, konkrétne zakladné stddo a tazné
zvierata. Sem patrili kravy, ktoré boli chované za ti¢elom trhovej produkcie mlieka. Dalej,
druzstvo v roku 2016 vytvorilo opravni polozku vo vyske 3 385 EUR na hodnotu cennych
papierov v jeho vlastnictve, co zodpovedalo uctovnej hodnote podielovej Gicasti druzstva v inej

spolo¢nosti a znizila hodnotu dlhodobého finanéného majetku o 2,15%.

V druhom rade, vyvoj obezného majetku v porovnani s vyvojom neobezného majetku
bol menej stabilny. Podl'a tabulky 3 finan¢né Ucty po 55,49 % raste v roku 2014 a 665,60 %
raste v roku 2015 v rokoch 2016 az 2018 klesli a tym zniZili aj pohotova likviditu. Dalej,
kratkodobé pohladavky v rokoch 2014 a 2015 klesli o 61,72 % a 38,97 % a druZstvo
z inkasovanej sumy uhradilo svoje zavdzky. Nasledne hodnota kratkodobych pohladavok
vzrastla vroku 2016 0 136,29 % avroku 2017 o 1,76 %, avSak tento rast neposobilo
rozsirenie obchodnej Cinnosti druzstva, ale nevyplatenie dotacii zo strany Statu v tomto roku.
Doévodom vzrastu tychto pohl'adavok v roku 2018 o 18,68 % bol vznik pohladavky druzstva
z nadmerného odpoc¢tu DPH zndkupu tovarov za ucelom obchodovania od roku 2019.
NavysSe, zasoby vzrastli v 2014 napriek tomu, Ze druzstvo vtomto roku dokoncilo
obchodovanie s tovarmi. Podpolozky zasob ako st materidly a vyrobky sa vyvijali stabilne po
celi dobu analyzy. Medzirocné zmeny v zasobach spdsobila hlavne zmena stavu
nedokoncéenych vyrobkov, ktoré zodpovedaji hodnote investovanej do rastlinnej vyroby pred
zatvou. V roku 2014 vzrastli o 84 %, v roku 2015 o 15 % a potom do roku 2018 ich hodnota

klesla. Na zaklade poznamok k uc¢tovnej zavierke hektarové vynosy za sledované obdobie



rastli. Z daného dovodu sme predpokladali, Zze koncern po prevzati druzstva modernizoval
metody a zvysil kvalitu vstupnych faktorov do rastlinnej vyroby za ucelom navySenia
urodnosti pody a tdto modernizacia bola dovodom rastu hodnoty nedokoncenej vyroby. Na
zaver sme venovali pozornost’ aj uctom ¢asového rozlisenia, ktorych relativne zmeny sice boli
vel'ké, ale ich hodnota v penaznom vyjadreni sa pohybovala medzi 3 500 az 7 000 EUR

a zahffiala iba poistné, ¢ize tieto ucty netvorili podstatnti polozku.

Tabul'ka 4 Horizontdlna analyza pasiv PD ODP

Pasiva (€) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Spolu vlastné imanie

a zavizky 7,631,704 -6.72% -4.08% 3.71% 0.62% 7.04%
Vlastné imanie 1,436,469 22.89% 3.24% 4.31% 9.07% 4.84%
Zakladné imanie 1,472,732 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.83%
Ostatné kapitalové fondy 1,523,432 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% | -21.11%
Zakonné rezervné fondy 95,812 0.00% 34.37% 4.84% 6.45% 12.00%
Ocenovacie rozdiely

Z precenenia -15,295 0.00% 0.00% -22.14% 0.00% 0.00%
VH minulych rokov -588,560 -214% 84% 3% 5% 11%
VHUO po zdaneni -1,256,366 | 126.21% | -81.09% 39.76% 98.21% | -38.93%
Zavazky 5,912,911 | -13.68% -6.16% 4.23% -2.02% 8.77%
Dlhodobé zavazky 429,166 | -19.89% | -11.88% -1.81% 7.76% 1.82%
Dlhodobé rezervy 0 - - - 80.77% 2.18%
Dlhodobé bankové uvery 1,163,781 -26.67% | -36.37% | -57.15% | -100.00% -
Kratkodobé zavizky 3,384,484 | -14.35% 15.47% -4.94% 12.58% | -27.13%
Kratkobé rezervy 100,713 | -41.74% | -26.73% 14.96% 29.27% -9.36%
Bezné bankové uvery 834,767 13.71% | -41.69% | 118.40% -26.79% 22.62%
Casové rozliSenie 282,324 | -11.74% | -13.30% | -12.86% -14.61% | -17.06%

Zdroj: Verejne dostupné Gi¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Po horizontélnej analyze majetku sme analyzovali aj vyvoj jeho zdrojov krytia v Case.
Vyvoj celkovych pasiv kvoli zachovaniu bilan¢nej rovnovahy bol rovnaky ako vyvoj
celkovych aktiv a prave preto sme sa rovno sustredili na jednotlivé podpolozky. Na tivod sme
analyzovali vlastné imanie, ktoré podla Tabulky 4 nepretrZite rastlo v zavislosti od vyvoja
vysledku hospodarenia, ktorym sa zaoberame v nasledujucej podkapitole. Co sa tyka
podpolozky vlastného imania, 21,11 % poklesom ostatnych kapitdlovych fondov zakladné

imanie rastlo o 21,83 %, pretoZe v roku 2018 2 fyzické osoby predali ich podiel na vlastnom



imani koncernu. Dalej, druZstvo v kazdom roku navysilo zakonné rezervné fondy o hodnotu
zodpovedajucu 10 % vysledku hospodarenia po zdaneni. Oceniovacie rozdiely z precenenia z
dovodu uz spomenutého bankrotu spolocnosti, v ktorej malo druzstvo podielovu ucast’, klesli
022,14 %. Navyse, kvoli strate v roku 2013 neuhradend strata rastla v roku 2014 0214 %
a potom z dévodu kladnych vysledkov hospodarenia sa postupom casu znizila o 84 % v roku
2015, 3 % v roku 2016, 5 % v roku 2017 a 11 % v roku 2018. Dalsou polozkou pasiv boli
zavizky, ktorych celkovy vyvoj bol vyrovnany, avSak na trovni jednotlivych podpoloziek sa
nastali vyrazné zmeny. Ako prvé sa zmenili dlhodobé zavazky, ktoré boli ovplyvnené hlavne
s odlozenym danovym zavdzkom, ktoré druzstvo vytvorilo ako urcita rezervu na krytie jeho
oc¢akavanych danovych vydavkov. NavySe, vyznamnou polozkou boli aj ostatné zavizky
z obchodného styku, avSak poznadmky o nich neposkytli detailnejSie informacie. Po druhé,
druzstvo v roku 2016 vytvorilo dlhodobé rezervy na odstupné zamestnancov a sudne spory
v hodnote 22 009 EUR, ktoré potom navysilo v roku 2017 o 80,77 % a v roku 2018 0 2,18 %.
Po dalsie, druzstvo celkovo splatilo bankovy uver vroku 2017 apotom cerpalo novy
dlhodoby uver vo vyske 1 200 000 a kratkodoby uver vo vyske 300 000 EUR. Dalej,
kratkodobé zavizky v roku 2014 klesli o 14,35 % z dovodu uZ spomenutej thrady zaviazkov
z inkasovanej sumy pohl'adavok. V ramci kratkodobych zavézkov za sledované obdobie doslo
aj k restrukturalizacii. Druzstvo v roku 2016 uhradilo polovicu zavézkov z p6zicky, ktordt mu
poskytol samotny koncern. Bezné bankové tvery v roku 2014 vzréstli o 13,71 % z dévodu, Ze
druzstvo cerpalo kontokorentny aj kratkodoby uver. V roku 2015 druzstvo si zobralo iba
kontokorentny tver, preto bezné bankové uvery klesli 0 41,69 %. 118,40 % narast v roku 2016
a d’al$ie zmeny na tomto Géte zaviseli od vysky kontokorentného a kratkodobého uveru. Dalej,
kratkodobé rezervy boli vytvorené pre nevyCerpané dovolenky, ktoré sa kazdy rok menili
a preto sa menila aj vel'kost’ rezerv. Na zaver sme sa opit’ venovali uctom casového rozliSenia.
Casové rozliSenie sa vkazdom roku zniZilo, pretoze druzstvo tieto uéty vyuzivalo na

zauctovanie a odpisovanie investicnych dotécii.

Z grafu 1 vyplyva, Ze vertikdlna analyza potvrdila zistenia analyzy horizontalnej. Podl'a
vysledkov vertikalnej analyzy pasiv hodnota Casového rozliSenia sa v kazdom roku znizila.
Zadlzenost druzstva sa taktiez znizila. Vlastné imanie vzrastlo v dosledku poklesu
neuhradenej straty a zavdzky sa znizili z dovodu splatenia dlhodobého bankového tveru

a kazdoro¢nej zmeny hodnoty beznych bankovych tverov.
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Vertikalna analyza pasiv

100%

80%
. 60%
NS

40%
20%

0%

2014 2015
2016
2017 2018
Rok

B Vlastné imanie ™ Zaviazky = Casové rozliSenie
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Z grafu 2 vyplyva, Ze na strane aktiv sa podiel neobezného majetku na celkovom majetku
postupne znizoval od roku 2014, kedy jeho hodnota zodpovedala 75,78 % celkového majetku.
V roku 2016 doslo k ich poklesu na 72,09 %, hlavne kvoli odpisovaniu dlhodobého majetku.
V tom istom roku podiel obezného majetku v dosledku rastu kratkodobych pohladavok
vzrastol o 3,1 %. Ako vyplyva z grafu 2, podiel obeZzného majetku na celkovom majetku do
roku 2018 vzrastol na 31,17 % a tomu zodpovedal aj pokles podielu neobezného majetku na
68,18 %. Zvysnu cCast’ celkovych aktiv tvorili €ty ¢asového rozliSenia, €ize platby na poistné,

ktorych podiel zodpovedal 0,75 %.
Graf 2 Vertikalna analyza aktiv PD ODP
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4.3 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat.

Analyzu vykazu ziskov astrat sme zacinali analyzou vysledku hospodarenia za
uctovné obdobie pred zdanenim podla grafu 3, nakolko sme sa zamerali na hodnotenie
vykonu druzstva, ktoré¢ vSak danovu politiku Statu nemoze ovplyvnit'. Sice nemoze ovplyvnit
ani poveternostné podmienky alebo trhové ceny, ale kym tieto priamo posobia na tvorbu
vysledku hospodarenia, vyska zaplatenej dane zavisi od vysledku. Z grafu 3 vidime, Ze
druzstvo dosiahlo zisk v kazdom roku. Podl'a tabul’ky 5 v roku 2014 zisk druzstva vzrastol
0 125,90 % v porovnani s rokom 2013. V 2015 kvdli uz spomenutej suchote poklesol o 79 %
apotom vroku 2016 aj napriek drastickému poklesu cien mlieka hospodarsky vysledok
vzrastol o 51,12 %, pretoze podl'a vyrocnej spravy sa hektarovy vynos kukurice zdvojnasobil.
V roku 2017 normalizaciou cien mlieka zisk druzstva znova vzrastol o 103,16 % a v roku
2018 sa znizil 0 22,65 %. Aby sme porozumeli dovodom uvedenych zmien, analyzovali sme
Ciastkové vysledky hospodéarenia ato vysledok hospodéarenia z hospodarskej cinnosti

a vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti.

Graf 3 Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni PD ODP
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Zdroj: Verejne dostupné u¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP

Nakol’ko ide o vyrobnu firmu, vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti mal pre
fiu vacsi vyznam. Co sa tyka vynosov, druzstvo neobchodovalo s tovarom od 2013 a z tohto
dovodu trzby v roku 2014 klesli 027,23 %, avsak pokles ndkladov bol este vac¢si, teda zisk

z hospodarskej ¢innosti pred zdanenim vzrastol o 128,59 %. V nasledujucich rokoch vynosy



a naklady sa v relativnom vyjadreni zmenili malo. Vyrobné trzby medziro¢ne rastli v priemere
08 %, aktivacia 05 %. Oproti tomu v roku 2018 druzstvo zniZilo hodnotu nedokoncenej
vyroby vramci vnuatroorganizacnych zasob o089 400 EUR ato negativne ovplyvnilo
hospodarsky vysledok, ktory vtom istom roku klesol 020,57 %. Nakolko nedokoncena
vyroba vyjadruje hodnotu ocakavanej urody, predpokladdme, Ze druzstvo ocCakava nizsiu
tirodu a vytvorilo rezervu pre takito situdciu. Dal§im vyznamnym vykyvom za sledované
obdobie bol neoCakavany narast sluzieb v rokoch 2015 a 2016. Podla vyro¢nej spravy islo

o dotéciu, ktora bola druzstve pridelend ako kompenzécia za znizenie trhovej ceny mlieka.

Tabulka 5 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat PD ODP

Vykaz ziskov a strat (€) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty obrat 0 - -6.62% 1.11% 4.42% 6.66%
Vynosy z hospodarske;j
¢innosti 6,290,411 -27.23% -7.85% -3.08% 5.05% 2.79%
Néklady na hospodérsku
¢innost’ 7,738,240 -46.19% -2.14% -4.01% 2.52% 4.45%
Vysledok hospodirenia z
hospodarskej ¢innosti -1,447,829 128.59% -65.36% 23.17% 61.00% | -20.57%
Pridana hodnota -274,146 495.17% -12.73% 2.85% 20.15% -6.44%
Vynosy z finan¢nej ¢innosti 263,687 -99.11% -95.49% | -100.00% - -
Naklady na finan¢nu ¢innost’ 64,283 182.44% -58.37% -2.11% 2.52% | -14.83%
Vysledok hospodarenia z
financnej ¢innosti 199,404 | -145.45% 16.72% 1.98% -2.52% 14.85%
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie pred
zdanenim -1,248,425 125.90% -79.00% 51.12% | 103.16% | -22.65%
Dan z prijmov 7,941 -174.97% | -194.88% 176.36% 130.71% 55.30%
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po zdaneni | -1,256,366 126.21% -81.09% 39.76% 98.21% | -38.93%

Zdroj: Verejne dostupné Gi¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Néklady z hospodarskej ¢innosti sme rozdelili do troch skupin. Prvou skupinou boli
vyrobné naklady, ktorych vyvoj bol stabilny. Vyrobné naklady medziro¢ne poklesli
v priemere o 1 % andklady na sluzby v priemere vzrastli o 10 %, avSak medziro¢ny rast
vynosov zo sluzieb o 24 % negativne dosledky rastu ndkladov utlmil. Rast vyrobnych trzieb

v priemere o 8 % spolu s priemernym medziro¢nym poklesom vyrobnych ndkladov o 1 % aj



napriek nepriaznivym podmienkam v rokoch 2015 a2016 nadm svedc¢il o schopnom
a skiisenom manazmente. Do druhej skupiny patrili osobné naklady, ktoré za obdobie 2015 az
2018 narastli 0 26 %. Tento narast nebol sledovany rastom pridanej hodnoty pripadajucej na
zamestnanca, ako sme to zistili pri analyze produktivity prace. Do tretej skupiny patrili odpisy,

ktoré sice znizili hodnotu majetku, ale tiez sluzili ako zdroj financovania investicii.

Z tabul’ky 5 vyplyva, Ze hodnota vynosov z finan¢nej ¢innosti bola vel'mi malé. V roku
2014 dosiaholo druzstvo urokové vynosy vo vyske 1721 EUR a v roku 2015 vynosy vo vyske
106 EUR. Pri obchodovani s d’al§imi podnikmi koncernu z Ceskej republiky dosiahlo kurzové
zisky vo vyske 629 EUR v roku 2014 a 13,91 EUR v roku 2015. Na druhej strane, néklady
z finan¢nej Cinnosti boli podstatné. Druzstvu banky a firmy z koncernu poskytuju Grocené
p6zicky, ale kym nakladové troky platené bankdm klesli z 88 582 EUR v roku 2014 na 13 222
EUR v roku 2018, stcasne nakladové uroky platené koncernu vzrastli z 34 079 EUR v roku
2014 na 49 315 EUR vroku 2017 apotom klesli na 45 653 EUR v roku 2018. Dovodom
znizenia nakladovych trokov voci koncernu je splatenie p6zicky od materskej spolocnosti
z bankového uveru v roku 2018, ¢o sa pravdepodobne udialo na konci roka, pretoze zniZenie
hodnoty nékladovych urokov je malé. Na zadver sme konstatovali, ze vysledok hospodarenia
z finan¢nej Cinnosti nebol prekvapujuci, pretoze polnohospodarska prvovyroba si vyzaduje
vel'ké investicie a financovanie z cudzich zdrojov, avSak jej vynosy nevzniknl z financ¢ne;j

¢innosti.
4.4 Analyza rozdielovych ukazovatelov

V tejto podkapitole sme analyzovali rozdielové ukazovatele. Z vertikalnej analyzy sme
sa dozvedeli, ze druzstvo bolo podkapitalizované, ato potvrdili aj vysledky analyzy

rozdielovych ukazovatelov, ktoré su prezentované v tabulke 6 a tabulke 7.

Tabulka 6 Zlaté bilan¢né pravidlo PD ODP

Polozka (€) 2014 2015 2016 2017 2018
Dlhodoby majetok 5,394,757 5,136,103 5,105,510 5,159,961 5,246,653
Dlhodobé vlastné zdroje 1,765,278 1,822,533 1,901,156 2,073,618 2,173,946
Dlhodobé zavizky 1,197,244 846,052 552,215 360,374 1,567,078
Rozdiel 2,432,235 2,467,518 2,652,139 2,725,969 1,505,629
Charakter rozdielu Podkap. Podkap. Podkap. Podkap. Podkap.

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spolocnosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018




Rozdiel medzi dlhodobym majetkom a dlhodobymi zdrojmi sa postupom casu zvysil
hlavne kvdli splacaniu dlhodobého bankového tveru do roku 2017, ktory postupne nahradila
kratkodoba pdzicka od spolo¢nosti koncernu. V roku 2018 druzstvo Cerpalo dlhodoby uver od
banky a preto sa rozdiel znizil na 1 220 340 EUR. Tento Gver slazil na splatenie kratkodobych
zavazkov voci koncernu, ktorych hodnota sa znizila o777 763 EUR azddévodu tejto

reStrukturalizacie zdvizkov zadlZenost’ podniku vzrastla iba 0 0.01 %.

Tabul'ka 7 Nekryty dlh PD OD

Polozka (€) 2014 2015 2016 2017 2018
Kratkodoby majetok | 1,719,994 1,687,051 1,969,431 1,963,180 2,377,410
Kratkodobé zavazky | 3,906,795 3,943,785 4,440,248 4,531,037 3,753,274
Rozdiel -2,186,801 -2,256,734 -2,470,817 -2,567,857 -1,375,864
Charakter rozdielu Nekryty dlh Nekryty dlh Nekryty dlh Nekryty dlh Nekryty dlh

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spolocnosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Z tabulky 7 vyplyva, Ze druzstvo hospodarilo s nekrytym dlhom, ¢iZze by nebolo
schopné uhradit’” jeho kratkodobé zavizky bez speiniazenia neobezného majetku, a tym by
vyrazne ovplyvnilo Struktiru podnikatel'skej ¢innosti. AvSak 70 % zavédzkov druZstvo dlzilo
koncernu a predpokladali sme, Ze tie zdvdzky slazili na financovanie pri zacati roc¢nej
pol'nohospodarskej vyroby. Keby namiesto zavdzkov materskd spolocnost’ tieto prostriedky
poskytla vo forme vlastného imania, tak byna jednej strane S$truktira majetku bola
reStrukturalizovand a vzréstla by aj likvidita PD ODP, na druhej strane by sa vSak zhorsila

rentabilita vlastného kapitalu.
4.5 Ukazovatele likvidity

Nekryty dlh ndm uz predpovedal, ze druzstvo malo problémy s likviditou a z tabul’ky 8
je zrejmé, ze hodnoty ukazovatelov likvidity nedosiahli teériou odporacantt minimalnu

hodnotu.

Tabul'ka 8 Ukazovatele likvidity PD ODP

Ukazovatel 2014 2015 2016 2017 2018
Pohotova likvidita 0.003 0.023 0.008 0.004 0.001
Bezna likvidita 0.116 0.092 0.151 0.147 0.206
Celkova likvidita 0.440 0.428 0.444 0.433 0.633

Zdroj: Verejne dostupné Gi¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018



Po prvé, pohotova likvidita bola najvyssia v roku 2015, konkrétne druzstvo na krytie
kazdého eura zavizku malo 0.02 EUR pohotovych prostriedkov oproti odportac¢anym 0.20
EUR. Hodnota ukazovatel'a odvtedy nepretrZite klesla, o sme uz spomenuli aj pri analyze
finanénych w¢tov v stvahe. Po druhé, beznd likvidita vroku 2014 dosiahla iba 1/10
odporucanej hodnoty, ale do roku 2018 vzrastla na 0.20 EUR z dovodu zniZenia kratkodobych
zavizkov. Po tretie, celkova likvidita v prvych Styroch rokoch stagnovala, ale v roku 2018
vzrastla 00.20 EUR, hlavne zddévodu rastu tovaru na sklade. Aj takto zaostdva od
odportcanych 1,5 a dokonca je menSia ako 1, ¢ize druzstvo by neobolo schopné spefiazenim
jeho kratkodobych aktiv uhradit’ jeho kratkodobé zavizky bez toho, aby nemuselo predat’ aj
dlhodoby majetok.

4.6 Ukazovatele aktivity

Pomocou ukazovatelov aktivity meriame mieru vyuZzitia majetku. Ako vidime
z tabul’ky 9, obrat aktiv za celé obdobie bol stabilny, nakol’ko priemerna medziro€na zmena

aktiv je iba 0,11 %. Dalej, zasoby sa v priemere obratili 2,54-krét.

Tabul'ka 9 Ukazovatele aktivity PD ODP

Ukazovatel’ 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0.46 0.46 0.46 0.47 0.48
Obrat zasob 2.77 2.45 245 2.59 2.47
Doba obratu aktiv 780.43 790.23 779.49 762.44 742.31
Doba obratu zasob 130.16 146.86 146.96 139.22 145.99
Doba obratu pohl'adavok 84.40 40.31 50.80 68.96 71.31
Doba splatnosti zavazkov 582.90 560.58 548.17 530.41 513.80

Zdroj: Verejne dostupné ti€tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Pomocou grafu 4 sme skimali aj ukazovatele doby obratu. Doba obratu aktiv a doba
obratu zasob v podstate poskytuju ti isti informaciu ako obrat aktiv a obrat zasob, preto sme
sa sustredili na d’alSie dve ukazovatele. Doba obratu pohl'adavok sa z 84,40 dni v roku 2014
znizila na 40,31 dni vroku 2015, ale odvtedy sa v kazdom roku zvySovala v dosledku
nevyplatenia Statnych dotécii. Doba splatnosti zdviazkov druzstva sa v roku 2014 postupom

Casu znizila z 582,90 a v roku 2018 dosiahla 513,80 dni.
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4.7 Ukazovatele rentability

V tejto podkapitole ukazovatele v tabulke 10 vyjadruju ziskovost’ druzstva. ROA sme
pocitali pomocou zisku pred zdanenim a ndkladovymi urokmi (EBIT) a tym sme vyjadrili
zakladnt produként silu druZzstva. ROE sme dali do pomeru s ¢istym ziskom (EAT), pretoze
tento zisk vyjadruje peniaze, ktoré vlastnici mézu rozdelit’ medzi sebou. V pripade ROS

a RON sme tiez pouzili EAT.

Tabul'ka 10 Ukazovatele rentability PD ODP

Ukazovatel 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita majetku (ROA) 0.08 0.04 0.05 0.06 0.05
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 0.21 0.03 0.05 0.09 0.05
Rentabilita trzieb (ROS) 0.10 0.02 0.03 0.05 0.03
Rentabilita osobnych nakladov 0.41 0.08 0.10 0.18 0.10

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spolocnosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

Podr’a tabul’ky 10 ROA za sledované obdobie bola stabiln4 a pohybovala sa v intervale
od 4 % az 8 %, Cize za kazdé euro majetku druzstvo dosiahlo 0,08 EUR zisku pred zdanenim
a zaplatenim nékladovych turokov. Najniz§iu rentabilitu priniesli roky 2015 s mierou
rentability 4 % a 2016 s ROA 5 % v dosledku uz spomenutych nepriaznivych poveternostnych
podmienok a vyvoja trhovej ceny mlieka. V roku 2018 ROA opiét klesla zo 6 % na 5 % kvoli

rezerve v polozke vnutroorganizacnych zasob. Vyvoj tohto ukazovatel'a d’alej ovplyvnil vyvoj



ROS, stabilny obrat aktiv a konkurencia v oblasti ndkupu pody, pretoze druzstvo muselo
vlastnit’ podu v hodnote 2 429 677 EUR. Keby tato podu prenajimalo, tak by pri nezmenenych
trzbach sa ROA zvysila na 68 %.

Podla grafu 5 vyvoj ROE nie je stabilny. Z 21 % v roku 2014 pokleslo na 3 % v roku
2015, potom opét’ v roku 2016 vzrastlo na 5 % a v roku 2017 na 9 %. Nasledne v roku 2018

vwe

vyznacuje 21 % ROE. V roku 2015 vsak zisk klesol o 81,09 % a vlastné imanie vzrastlo
0 3,34 %, ¢o zapriCinilo pokles ROE. V rokoch 2016 a 2017 miera rastu zisku prevysila rast
vlastného imania 04,31 % a 9,07 %, lenze v roku 2018 vlastné imanie so svojim 4,84 %
zvySenim oproti poklesu EAT 038,93 % sposobilo aj pokles ROE. Z vysSie uvedenych
informdcii je jednoznacné, Ze druzstvo v kazdom roku vyprodukovalo viac zisku pre

vlastnikov, aké je bezrizikova urokova miera na trhu.

Graf 5 Ukazovatele rentability PD ODP
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Rentabilita trzieb bola nizSia, ako rentabilita vlastného kapitdlu. Kym v roku 2014
z kazdého eura trzieb druzstvo vyprodukovalo 0.10 EUR zisku, to na nasledujtci rok kleslo na
0.02 EUR. Vroku 2016 vdoésledku rastu EAT wvzrastol aj ROS o3 %, av roku2017

pokracoval v raste, potom vSak klesol na 3 %. Z grafu vyplyva, Ze najvicSiu rentabilitu

evve



so ziskom, avSak aj ich hodnota klesla zdovodu vykyvov vo vysledku hospodarenia

a postupného rastu osobnych nakladov.
4.8 Ukazovatele zadlZenosti

Je podstatné, aby druzstvo davalo pozor na mieru zadlzenosti. Cudzie zdroje su
lacnejsie, ale vysokd zadlzenost moéze prispiet k platobnej neschopnosti alebo vedie
k obmedzeniu tverovych zdrojov zo strany bank. Preto je dblezité¢ sledovat’ pomocou metod
finan¢nej analyzy Struktiru zdrojov majetku. Treba pripomenut, Ze Casové rozliSenie sme
vynechali z hodnotenia, a ztohto dovodu sa sucet ukazovatelov stupfia samofinancovania

a stupiia zadlzenosti nerovna 100%.

Graf 6 Majetkova §truktura PD ODP
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V prvom rade, z grafu 6 je zrejmé, Ze cielom druzstva bolo znizenie zadlZenosti. V
roku 2014 podiel vlastného kapitalu bol 25 %, ¢o vrokoch 2015 a 2016 sa zvysil na 27 %,
ado roku 2017 dosiahol 29 %. Tym padom sa finan¢na paka znizila, ¢o je vyznacené aj
v tabulke 11. Na prvy pohl'ad zadlzenost’ druzstva dosiahla maximum odporucané odbornou
literatirou, ale uz vieme, Ze najvyznamnejsi veritelia druzstva st ¢lenovia koncernu a banky,
nakol’ko zavizky voci $tatu, podnikom mimo koncernu a zamestnancom za sledované obdobie
v priemere zodpovedali iba 8 %. Za bankové uvery rucil materskd spolo¢nost’ a v pripade
neocakavanych vydavkov malo druzstvo k dispozicii podla pozndmok k Gctovnej zéavierke

bezny a dotaény kontokorentny uver. Struktira financovania je teda optimalna, dokonca kym



finan¢na situacia koncernu je stabilnd, zadlZzenost’ by sa mohla zvysit az do 80 %, ako sme to

uviedli v teoretickej Casti.

Tabulka 11 Ukazovatele zadlZenosti PD ODP

Ukazovatel’ 2014 2015 2016 2017 2018
Stupen samofinancovania 0.25 0.27 0.27 0.29 0.29
Stupen zadlZenosti 0.72 0.70 0.70 0.69 0.70
Financna paka 4.03 3.75 3.73 3.44 3.51
Krytie urokov 6.70 4.04 4.63 6.08 5.93
Platobna neschopnost’ 11.55 17.76 7.84 7.55 6.92

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018

V druhom rade, v tabulke 11 moéZeme sledovat, ze na ukazovatel krytia urokov
v rokoch 2015 a 2016 nepriaznivo posobili poveternostné podmienky a nizke trhové ceny
mlieka. Kym by v roku 2014 v dosledku vynikajiceho hospodarskeho vysledku druzstvo
mohlo pokryt’ jeho trokové zavizky 6,7-krat, v rokoch 2015 a 2016 sa hodnota ukazovatel’a
krytia trokov znizila na 4,04, a 4,63, ale v roku 2017 zase prevysila 6. Napriek tomu v roku
2018 sa nékladové uroky znizili o 12 089 EUR, ale miera poklesu zisku bola vyssia, ¢o

zapricinilo pokles hodnoty ukazovatel’a na 5,93.

V poslednom rade, z ukazovatel'ov aktivity sme sa dozvedeli, Ze druzstvo inkasovalo
svoje pohl'adavky skor ako uhradilo svoje zavézky. Z vertikalnej analyzy sme zistili, Ze pomer
zavizkov za analyzované obdobie sa pohyboval medzi 68,64 % - 71,70 %, pricom velkost
dlhodobych pohl'adavok nebola vyznamna a podiel kratkodobych pohladédvok na majetku sa
zvySil od roku 2015 z 3,95 % do roku 2018 na 10,08 %. To mohlo byt pri¢inou
nepretrzitého poklesu ukazovatel'a platobnej neschopnosti od roku 2016. Pohl'adavky sa vSak
nezvysili z dovodu rozsirenia obchodnej ¢innosti, ale v dosledku nevyplatenia Statnych dotécii

druZstvu, teda zniZenie platobnej neschopnosti nebolo vopred naplanované.
4.9 Ukazovatele produktivity prace

Pomocou nasledujucich ukazovatel'ov sme hodnotili produktivitu prace zamestnancov
druzstva. Tieto ukazovatele sme zahrnuli do préace, pretoze po prebrati druzstva koncernom
v roku 2013 sa kvoli reStrukturalizacii po€et zamestnancov zniZil o 45 %, ale osobné naklady
sa po pociatocnom poklese opét’ zacali zvySovat, co potvrdil vyvoj priemernych osobnych

nakladov, ktory sme uviedli v tabulke 12.



Tabul'ka 12 Ukazovatele produktivity prace PD ODP

Ukazovatel’ (€) 2014 2015 2016 2017 2018
Produktivita prace z trzieb 64189.19 | 67592.83 | 64243.50 | 65768.41 | 68798.40
Produktivita prace z pridanej hodnoty 20440.51 | 20115.70 | 19448.12 | 22907.90 | 21021.50
Priemerné osobné naklady 15215.17 | 16964.38 | 16866.96 | 18979.08 | 19310.62

Produktivita osobnych nakladov z pridanej

hodnoty 1.34 1.19 1.15 1.21 1.09

Zdroj: Verejne dostupné uctovné zavierky spoloc¢nosti PD ODP za roky 2014-2018

Tabulka 12 ndm prezentuje vyvoj produktivity prace. Napriek tomu, Ze v roku 2015
trzby poklesli 0 6,62 % v porovnani s rokom 2014, pocet zamestnancov sa znizil o 6 0sob, ¢o
predstavovalo 11,32 % pokles pracovnej sily. V dosledku toho sa trzby na 1 pracovnika zvysili
0 3403,64 EUR. V roku 2016 sa zvysil pocet zamestnancov o 3 osoby, ¢im produktivita prace
z trzieb sa napriek zvySeniu trzieb znizila o 3389,33 EUR. V roku 2017 sa opit’ zvysil pocet
zamestnancov o 1 osobu, a na zdklade tabulky 12 ukazovatel' produktivity prace z trzieb

v danom roku znova zacala rast’.

V roku 2013 bola pridana hodnota negativna, ¢o nasledoval jej narast v roku 2014. Od
roku 2014 do roku 2016 sa hodnota ukazovatela produktivity prace z pridanej hodnoty
postupne znizila. V roku 2015 bol pokles pridanej hodnoty 12,73 % v dosledku uz
spominané¢ho znizenia trzieb, ¢o bolo vysSie, ako uz predtym spomenuty pokles poctu
zamestnancov a s tym bolo zapri¢inené zniZenie spomenutého ukazovatel’a. Sice v roku 2016
sa pridana hodnota zvysila o 2.83 %, pocet zamestnancov vzrastol o 6,38 %, teda o 3 osoby,
¢o malo za nasledok dalSie znizenie ukazovatela. Rok 2017 bol prvy, ked vzrastol pocet
zamestnancov o 2 %, a druzZstvo dosiahlo 20,15 % zvySenia pridanej hodnoty, ¢o znamenalo
zvysenie ukazovatel'a produktivity prace z pridanej hodnoty o 3 458,88 EUR. V roku 2018 sa
pridana hodnota opit’ znizila o 6,84 % v dosledku rastu vyrobnych nakladov, ¢o ovplyviiilo

hodnotu ukazovatel’a.

Priemerné osobné naklady rastli z roku na rok, ¢o nas viedlo k zaveru, ze druzstvo uz
neplanovalo d’alSiu redukciu pracovnej sily, skér sa snazilo udrzat’ svojich zamestnancov.
Rastom osobnych nakladov vSak pridana hodnota nerastie do tej istej miery a z tohto dovodu
ukazovatel' produktivity osobnych ndkladov z pridanej hodnoty v kazdom roku okrem 2017
klesla. Druzstvo vSak nemoze dlhodobo udrziavat’ takiito mzdovu politiku, nakol'ko stagnécia

produktivity a rast miezd vedie ku stavu, v ktorom na konci pridand hodnota bude nizsia, ako



mzdové naklady vynaloZzené na jej vytvarania. Takato situdcia by ohrozila dlhodobu

udrzatel'nost’ podnikatel'skej ¢innosti.
4.10 Porovnavanie hodnot ukazovatel’ov s konkurenciou

Je dolezité, aby sme hodnoty pomerovych ukazovatel'ov porovnali aj s konkurenciou,
aby sme dostali lepsi prehl'ad o finan¢nej situécii. V tabulke 13 vidime priemerné hodnoty
jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov za sledované obdobie nasho druzstva PD ODP a jeho
najvacsej konkurencie PD ABC. Na jednej strane, druzstvo ODP dosiahlo lepSie hodnoty
ukazovatelov ROA, ROE a produktivitu prace z pridanej hodnoty, to znamend, Ze za kazdé
vlozené euro zdrojov ziskalo 0.06 EUR zisku pred zdanenim a nédkladovymi irokmi namiesto
0,05 EUR, ako aj o 3 percentualne body lepsie zhodnotilo svoje vlastné imanie. Dalej, jeho
zamestnanci v priemere vytvorili o 7066.83 EUR vysiu pridani hodnotu. Co sa tyka stupiia
zadlzenosti a celkovej likvidity, ODP dosiahol sice horSie hodnoty, avSsak ABC nebol
stCastou medzinarodného koncernu, ktory by za jeho zavézky rucil. Preto musel udrziavat’
viac likvidnych prostriedkov v nizko urocenej forme na krytie jeho kratkodobych zavizkov a
bol nuteny financovat’ jeho podnikatel'ski Cinnost’ s drah§imi vlastnymi zdrojmi, ktoré
zaroven zniZovali aj ROE. Na druhej strane, doba obratu pohl'addvok PD ABC bola lepSia a v
priemere uhradila zavéizky o 365,98 dni rychlejsie, ako PD ODP. Na zéklade uvedenych
informécii sme dospeli k zaveru, ze hoci platobna disciplina druzstva ABC bola na vyssej
urovni oproti druzstvu ODP, zhodnotenie zdrojov a vyuzitie potencialu I'udského kapitalu bolo

v druzstve ODP lepsie.

Tabul'ka 13 Porovnavanie hodnot ukazovatel’ov PD OD a PD ABC

Ukazovatel’ PD ABC PD ODP
Celkova likvidita 1.601 0.476
Doba obratu pohl'adavok 48.70 63.16
Doba splatnosti zavizkov 181.19 547.17
Rentabilita majetku (ROA) 0.05 0.06
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 0.05 0.08
Stupen zadlzenosti 0.34 0.70
Produktivita prace z pridanej hodnoty 13719.92 20786.75

Zdroj: Verejne dostupné Gi¢tovné zavierky spolo¢nosti PD ODP za obdobie rokov 2014 az 2018



4.11 Zhrnutie vysledkov financ¢nej analyzy

Teoretické poznatky v oblasti finan¢nej analyzy sme v praktickej Casti prace aplikovali
na analyzu financnej situacie spolocnosti PoI'nohospodarske druzstvo ODP za obdobie rokov
2014 az 2018. Druzstvo ako Clen medzinarodného koncernu vykondva rastlinni vyrobu,

zivocisnu vyrobu a poskytuje sluzby s po'nohospodarskymi mechanizmami.

Analyzu sme zacali horizontdlnou analyzou aktiv. Za sledované¢ obdobie celkové
aktiva v priemere medziro¢ne rastli o 0,11 %. Prvou polozkou celkovych aktiv boli neobeZné
aktiva, ktoré sa medziro¢ne znizovali o 0,07 %. Hodnota dlhodobého nehmotného majetku v
podobe softvéru sa znizila o 100 % kvoli odpisovaniu. Hodnota dlhodobého hmotného
majetku sa medzirone znizila v priemere o 0,3 %, tieZ v dbsledku odpisovania, avSak
podstatnd cast odpisov bola reinvestovana. Tretou podpolozkou neobeznych aktiv bol
dlhodoby finan¢ny majetok, ktorého hodnota v roku 2016 klesla o 2,15 %, pretoze podnik
vytvoril opravni polozku na jeho podielovil ucast’ v inej spolo¢nosti. Druhou polozkou
celkovych aktiv boli obezné aktiva s priemernym medzirocnym narastom vo vyske 1,73 %.
Prvou podpolozkou obeznych aktiv boli zasoby s priemernym medziro¢nym rastom vo vyske
6,46 %. Najvacsi rast vo vyske 23,67 % zaznamenali v roku 2018 kvoli obstaraniu tovaru, s
ktorym druzstvo od roku 2019 planuje obchodovat. V désledku rozsirenia zasob vzrastla aj
daiiova pohladavka z nadmerného odpoctu DPH o 21 %. Druhou podpolozkou obezného
majetku boli kratkodobé pohladavky, ktoré po zaciatocnom poklese v rokoch 2014 a 2015,
v roku 2016 vzréstli o 136,29 %, avSak nie kvoli rozSireniu obchodnej ¢innosti druzstva, ale
v dosledku nevyplatenia Statnych dotacii v roku ich pridelenia. Tretou podpolozkou obeznych
aktiv boli finan¢né ucty, ktoré sa od roku 2014 do roka 2018 postupne znizili z 12 021 EUR na

4 134 EUR, cize druzstvo minimalizovalo petiazné prostriedky a pohotovu likviditu.

Potom sme pristupili k horizontalnej analyze. Prvou polozkou pasiv bolo vlastné
imanie, ktoré za sledované obdobie vzrastlo o 8,87 %. Hlavnym dovodom tohto rastu bolo
postupné zniZenie neuhradenej straty zo zisku. Dal§im dévodom tohto rastu bolo priemerné
medzirocné zniZenie zavdzkov o 1,77 %. Prvou podpoloZzkou zavédzkov boli kratkodobé
zavéazky s priemernym medziroénym poklesom o 3,68 % v dosledku refinancovania pdzicky
od dalsieho ¢lena koncernu dlhodobym bankovym uverom. Dalsimi vyznamnymi

podpolozkami boli dlhodobé zavézky s priemernym medziro¢nym poklesom o 4,80 % a bezné



bankové uvery s priemernym medzironym narastom o 17,25 % zddévodu cCerpania

kontokorentného uveru.

Vysledky vertikalnej analyzy boli v stilade so zisteniami vyplyvajiicimi z horizontalnej
analyzy. Podiel neobeznych aktiv na celkovom majetku klesol z 75,78 % v roku 2014 na 68,78
% v roku 2018, pricom podiel obeznych aktiv vzrastol z 24,17 % na 31,17 %. ZvySna Cast’
tvorili Ucty Casového rozliSenia. Podiel vlastného imania na celkovych pasivach vzréstol
724,80 % na 28,50 %, pricom podiel cudzich zdrojov klesol z 71,70 % na 69,65 %. Uéty
¢asového rozlisenia klesli z 3,50 % na 1,75 % v dosledku odpisovania investi¢nej dotacie,
ktora podnik vedie na tychto uctoch. Ddévody zmien aktiv apasiv sme uviedli

v predchadzajucich odsekoch.

DalSou oblastou analyzy bola analyza vykazu ziskov a strat. Zisk medziroéne rastol
v priemere o0 35,71 %, ale jeho vyvoj negativne ovplyvnili nepriaznivé poveternostné
podmienky vroku 2015 azniZenie trhovej ceny mlieka vroku 2016. Vyrobné trzby
medzirocne rastli v priemere o 8 % a vyrobné ndklady klesli v priemere o 1 %, ¢o svedcilo o
uspesnom manazmente dostupnych zdrojov. Finan¢né vynosy vyznamne neovplyvnili

vysledok hospodérenia pricom finanéné naklady v priemere vzrastli 0 21,93 %.

Podla analyzy rozdielovych ukazovatelov sme skonStatovali, Ze druzstvo je
podkapitalizované a ma nekryty dlh. To vyplyva zo Specifik pol'nohospodarstva. Ide o to, ze
uz pred skonc¢enim uctovného obdobia veritel’ poskytol umelé hnojivo a semienka druzstve na
zaCatie vyroby a druzstvo za vstupy plati priblizne o 7 mesiacov neskdr po trode. Z tohto
dovodu hospodari s nekrytym dlhom. Okrem toho, druzstve sa podarilo zlepsit' majetkova
Struktaru, ked’ refinancovalo kratkodobu p6zicku od dalSieho Clena koncernu dlhodobym
bankovym uverom. ESte stale existujuci nekryty dlh pre druzstvo vSak neposobil problémy.
Jeho hlavnymi veriteI'mi boli ¢lenovia koncernu a banky. Za jeho zavizky voci bankam ruci
koncern a tiez ma k dispozicii kontokorentny uver, teda nie je nitené drzat nizko urocené
likvidné zdroje. S analyzou rozdielovych ukazovatel'ov uzko suvisela aj analyza ukazovatel'ov

likvidity, a tieto ukazovatele nedosiahli tedriou odporacané hodnoty.

Nasledujtiicou ¢ast'ou analyzy bola analyza ukazovatel'ov aktivity. Obrat aktiv a obrat
zasob boli za sledované obdobie stabilné s priemernymi hodnotami 0,47 a 2,54. Druzstvo

v priemere inkasovalo pohladavky za 63,16 dni, avSak tato hodnota bola negativne



ovplyvnena nevyplatenymi Staitnymi dotaciami. Sice doba splatnosti zavézkov sa v roku 2014

znizila z 582,90 dni v roku 2014 na 513,80 v roku 2018, avsak je stale mimoriadne vysoka.

Analyzovali sme aj ukazovatele rentability. ROA sa pohybovala v intervale od 4 % az
8 %, lenze keby druzstvo hospodarilo na prenajatej a nie na vlastnej pdde, ROA by v roku
2018 dosiahla 68 %. ROE v roku 2014 z21 % kleslo na 3 % vroku 2015. V roku 2018
dosiahlo hodnotu vo vyske 5 % a v kazdom roku bolo vyssie nez trhové bezrizikova trokova
miera. Dovodom takéhoto vyvoja bol rast vlastného imania a vysoké zmeny vo vysledku
hospodarenia po zdaneni. Za sledované obdobie sa najviac zhodnocovali osobné naklady

s priemernou hodnotou vo vyske 17 %.

Pomocou analyzy ukazovatelov zadlZenosti sme zistili, Ze zadlZenost druZstva sa
znizila zo 75 % na 70 %. Dévodom tohto znizenia bolo znizenie neuhradenej straty z
dosiahnutého zisku, avSak vzhl'adom na dostupnost’ kontokorentného uveru a podporu
medzinarodného koncernu by druzstvo mohlo zvysit' zadlzenost na 75 % az 80 %. Dalej,
sledovali sme aj priaznivy stav Grokového krytia, ¢o znamenal, Ze druzstvo by bolo schopné
pokryt’ jeho urokové ndklady kazdy rok v priemere 5,47-krat. Poklesla aj hodnota ukazovatel’a
platobnej neschopnosti v dosledku zvySenia pohl'adavok. Tieto pohl'adavky sa vSak zvysili nie

kvoli rastu obchodnej ¢innosti, ale kvoli nevyplateniu dotacii.

Poslednymi ukazovatel'mi analyzy boli ukazovatele produktivity prace. Skiimali sme
ich z dovodu zistenia vplyvu restrukturalizacie organizacnej Struktiry na vykon zamestnancov
po prebrati koncernom. Zistili sme, Ze produktivita prace z pridanej hodnoty poklesla z 1,34 v
roku 2014 na 1,09 v roku 2018. Predpokladali sme, Ze druzstvo chce udrziavat svojich
zamestnancov aj napriek poklesu pridanej hodnoty pripadajicej na jedného zamestnanca,

avSak takato mzdova politika z dlhodobého hladiska je neudrzatel'na.

Z porovnavania podniku s konkurenciou sme zistili, Ze nami analyzované druzstvo ma
problémy iba s uhradenim zavizkov, avSak jeho ROA, ROE a produktivita prace z pridanej

hodnoty su vyssie ako v pripade konkuren¢ného podniku.
Na zéklade vyssie uvedenych skuto¢nosti by sme pre vedenie podniku odportcali:

e Zvysenie zadlzenosti na troven 75 % az 80 %, pretoze cudzi kapital je lacnejsi

nez vlastny kapital a za zavézky druzstva ru¢i materska spolo¢nost’.



e Pokracovat’ vo vyrobnom procese, ktory pri 1 %-nom medziro¢nom poklese
nakladov dosiahne 8 %-ny narast trzieb

e Zastavenie zvySenia miezd a prispdsobit’ ich vySku dosahovanej produktivite.



Z.aver

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo zhodnotenie financnej situdcie podniku

Pol'nohospodarske druzstvo ODP za obdobie rokov 2014 az 2018.

Pracu sme rozdelili na teoreticki a praktick cast. V teoretickej cCasti sme
charakterizovali ciele, predmet, tlohu a postup finan¢nej analyzy, ako aj informaéné potreby
jej uzivatelov. V tejto Casti sme tieZ venovali pozornost hlavnym zdrojom informacii pre
finan¢nu analyzu, ktorymi su stvaha, vykaz =ziskov astrait aprehlad penaznych
tokov.V druhej polovici teoretickej Casti sme predstavili metddy financnej analyzy, ktorymi st

horizontélna a vertikdlna analyza, analyza rozdielovych ukazovatel'ov a pomerova analyza.

V praktickej Casti sme teoretické poznatky aplikovali na podnik Pol'nohospodarske
druzstvo ODP. Vyvoj jeho financnej situdcie sme analyzovali za obdobie rokov 2014 az 2018
na zéklade udajov z verejne dostupnych uctovnych zavierok, vyrocnych sprdv a poznamok
k uctovnej zavierke spolo¢nosti. Vypracovali sme horizontalnu a vertikdlnu analyzu suvahy,
horizontalnu analyzu vykazu ziskov a strat, analyzu rozdielovych ukazovatel'ov a analyzovali

sme ukazovatele likvidity, aktivity, rentability, zadlzenosti a produktivity prace.

. Z horizontélnej analyzy vyplyva, Ze bilan¢na suma za sledované obdobie mierne
rastla. Vertikdlna analyza nam prezentovala Strukturu aktiv a pasiv. Analyzou rozdielovych
ukazovatelov sme zistili, ze druzstvo je vyrazne podkapitalizované. Ukazovatele likvidity
nedosiahli tedriou odporti¢ané hodnoty. Obrat aktiv a zasob bol stabilny, ale stav doby obratu
pohl'adavok a doby splatnosti zavézkov je nepriaznivy. Ukazovatele rentability vyjadrili
zhodnotenie vlozenych prostriedkov do podniku. Podla ukazovatel'ov zadlzenosti druzstvo
znizuje svoju zadlzenost. Ukazovatele produktivity prace vyjadrili nesulad medzi vyvojom
pridanej hodnoty a vyvojom osobnych nakladov. Podrobné vysledky analyzy su zhrnuté na

konci $tvrtej kapitoly spolu s odporacaniami pre vedenie podniku.

Dospeli sme k zdveru, ze na prvy pohlad sice druzstvo ma problémy s likviditou
a Struktarou majetku, ale ak pri vyhodnoteni vysledkov berieme do tvahy aj Specifika daného
podniku a odvetvia, v ktorom posobi, mézeme skonstatovat’, ze financna situacia druzstva je

priazniva.
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Priloha ¢. 1 Klasifikdcia metéd finanénej analyzy

Klasifikacia metod financnej analyzy

Elementdrne metddy financnej analyzy

Sofistikované metddy finanénej analyzy

Analyza
absolutnych
ukazovatelov

Analyza
pomerovych
ukazovatelov

rozdielovych
ukazovatelov

Analyza

Analyza sustavy
ukazovatelov

Matematicko-

Statistické
metddy

Nestatistické
metody

Analyza

Percentudlny

— ukazovatelov

finanénych

Predikéné

Analyza trendov | |~ ukazovatelov Analyza cash Pyramidove — Bodové odhady
R flow rozklady
likvidity
Analyza Analyza fondov

| | Statistické testy

rozbor rentability prostriedkov modely odlahlych dat
Analyza' Analyza trZieb, E_mplrlcvke'
— ukazovatelov . ) — distribu¢né
I nakladov a zisku X
aktivity funkcie
Analyzal Korela¢né
— ukazovatelov | koeficient
zadlZenosti Y
Analyza’ Regresné
— ukazovatelov 1 modelovanie
trhovej hodnoty
Autoregresé
modelovanie
— Analyza rozptylu
| | Faktorova
analyza
| | Diskriminacna
analyza
| | Robustné
modely
Zdroj: Sivak (2018)

— Fuzzy mnoZiny

Expertné
systémy

Gnosticka
analyza dat




Priloha ¢. 2 Stiivaha podniku Pol’'nohospodarske druzstvo ODP

Aktiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Spolu majetok 001 7,631, | 7,118, | 6,828, | 7,081, | 7,125, | 7,627,
704 506 423 881 790 641
A. NeobeZny majetok 002 5,272, | 5,394, | 5,135, | 5,105, | 5,159, | 5,246,
489 527 873 280 731 423
A.l Dlhodoby nehmotny 003 6,944 | 4,964 |2984 | 1,006 | 183 183
majetok
All Aktivované naklady na 004 0 0 0 0 0 0
VYVOj
2 Softvér 005 6,944 | 4,964 | 2,984 | 1,006 | 183 183
3 Ocenitelné prava 006 0 0 0 0 0 0
4 Goodwill 007 0 0 0 0 0 0
5 Ostatny dlhodoby 008 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetok
6 Obstardvany dlhodoby 009 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetok
7 Poskytnuté preddavky na | 010 0 0 0 0 0 0
dlhodoby nehmotny
majetok
Al Dlhodoby hmotny 011 5,108, | 5,232, | 4,975, | 4,950, | 5,005, | 5,092,
majetok 239 257 583 354 628 320
A1, | Pozemky 012 2,082, | 2,185, | 2,201, | 2,288, | 2,342, | 2,429,
326 770 666 049 046 677
2 Stavby 013 1,507, | 1,454, | 1,404, | 1,376, | 1,331, | 1,468,
524 427 669 224 182 482
3 Samostatné hnutelné veci | 014 1,008, | 1,156, | 1,026, | 909,64 | 933,18 | 785,16
a subory hnutelnych veci 461 155 962 9 9 5
4 Pestovatelské celky 015 110,56 | 79,683 | O 0 0 0
trvalych porastov 2
5 Zakladné stado a tazné 016 336,18 | 323,78 | 305,70 | 343,91 | 348,32 | 373,36
zvierata 2 8 5 7 5 3
6 Ostatny dlhodoby hmotny | 017 0 0 0 0 0 0
majetok
7 Obstaravany dlhodoby 018 63,184 | 32,434 | 36,581 | 32,515 | 50,886 | 35,633
hmotny majetok
8 Poskytnuté preddavky na | 019 0 0 0 0 0 0
dlhodoby hmotny
majetok
9 Opravna polozka k 020 0 0 0 0 0 0
nadobudnutému majetku
A.lll. Dlhodoby financ¢ny 021 157,30 | 157,30 | 157,30 | 153,92 | 153,92 | 153,92
majetok 6 6 6 0 0 0




AlllL1. | Podielové cenné papiere a | 022 0 0 0 0 0 0
podiely v prepojenych
uctovnych jednotkach
2 Podielové cenné papiere a | 023 157,30 | 157,30 | O 0 0 0
podiely s podielovou 6 6
Ucastou okrem v
prepojenych uctovnych
jednotkach
3 Ostatné realizovatelné 024 0 0 157,30 | 153,92 | 153,92 | 153,92
cenné papiere a podiely 6 0 0 0
4 P6Zicky prepojenym 025 0 0 0 0 0 0
uctovnym jednotkam
5 P6zicky v rdmci podielovej | 026 0 0 0 0 0 0
Ucasti okrem prepojenym
uctovnym jednotkam
6 Ostatné po6zicky 027 0 0 0 0 0 0
7 Dlhové cenné papiere a 028 0 0 0 0 0 0
ostatny dlhodoby
financny majetok
8 P6Zicky a ostatny 029 0 0 0 0 0 0
dlhodoby finan¢ny
majetok so zostatkovou
dobou splatnosti najviac
jeden rok
9 Uéty v bankach s dobou 030 0 0 0 0 0 0
viazanosti dlhSou ako
jeden rok
10 Obstaravany dlhodoby 031 0 0 0 0 0 0
financny majetok
11 Poskytnuté preddavky na | 032 0 0 0 0 0 0
dlhodoby finanény
majetok
B. Obeiny majetok 033 2,354, | 1,720, | 1,687, | 1,969, | 1,963, | 2,377,
713 224 281 661 410 640
B.l. Zasoby 034 1,193, | 1,266, | 1,325, | 1,296, | 1,297, | 1,604,
597 483 563 977 240 280
B.I.1. Material 035 70,055 | 123,86 | 93,758 | 117,26 | 136,27 | 120,52
3 1 4 8
2 Nedokonéena vyroba a 036 291,04 | 529,11 | 606,63 | 545,89 | 482,38 | 395,76
polotovary vlastnej 6 8 5 2 0 7
vyroby
3 Vyrobky 037 279,60 | 318,45 | 330,27 | 296,55 | 327,76 | 313,33
1 3 9 7 3 7
4 Zvierata 038 461,55 | 290,71 | 294,89 | 337,26 | 350,82 | 334,09




8 4 1 7 3 8
5 Tovar 039 91,337 14,335 |0 0 0 440,55
0
6 Poskytnuté preddavky na | 040 0 0 0 0 0 0
zasoby
B.II. Dlhodobé pohladavky 041 0 230 230 230 230 230
B.Il.1 Pohladavky z obchodného | 042 0 230 230 230 230 230
styku
l.a. Pohladavky z obchodného | 043 0 0 0 0 0 0
styku voci prepojenym
uctovnym jednotkam
1.b. Pohladavky z obchodného | 044 0 0 0 0 0 0
styku v rdmci podielovej
Ucasti okrem pohladavok
voCi prepojenym
uctovnym jednotkam
l.c Ostatné pohladavky z 045 0 230 230 230 230 230
obchodného styku
Cista hodnota zdkazky 046 0 0 0 0 0 0
Ostatné pohladavky voci | 047 0 0 0 0 0 0
prepojenym uétovnym
jednotkam
4 Ostatné pohladavky v 048 0 0 0 0 0 0
ramci podielovej Ucasti
okrem pohladavok voci
prepojenym uctovnym
jednotkam
5 Pohladavky voci 049 0 0 0 0 0 0
spolo¢nikom, ¢lenom a
zdruZeniu
6 Pohladavky z 050 0 0 0 0 0 0
derivatovych operacii
7 Iné pohladavky 051 0 0 0 0 0 0
8 Odlozend danova 052 0 8,834 0 0 0 0
pohladdvka
B.IIL. Kratkodobé pohladavky | 053 1,153, | 441,49 | 269,45 | 636,70 | 647,93 | 768,99
385 0 5 3 3 6
B.Il.1 | Pohladévky z obchodného | 054 1,152, | 392,76 | 227,92 | 195,61 | 202,86 | 208,32
styku 914 5 9 0 3 1
1.a. Pohladavky z obchodného | 055 0 0 6,001 | 62 49 12,393

styku voéi prepojenym
uctovnym jednotkam




1.b. Pohladavky z obchodného | 056 0 0 4669 |0 0 0
styku v ramci podielovej
Ucasti okrem pohladavok
voci prepojenym
uctovnym jednotkam
1.c. Ostatné pohladavky z 057 1,152, | 392,76 | 217,25 | 195,54 | 202,81 | 195,92
obchodného styku 914 5 9 8 4 8
Cistd hodnota zakazky 058 0 0 0 0 0 0
Ostatné pohladavky voci | 059 0 0 0 0 0 0
prepojenym uctovnym
jednotkdam
4 Ostatné pohladavky v 060 0 0 0 0 0 0
ramci podielovej ucasti
okrem pohladavok voci
prepojenym uétovnym
jednotkdam
5 Pohladavky voci 061 0 0 0 0 0 0
spolo¢nikom, ¢lenom a
zdruZeniu
6 Socialne poistenie 062 0 0 0 0 0 0
7 Danové pohladavky a 063 471 48,725 | 41,526 | 441,09 | 445,07 | 539,99
dotacie 3 0 3
8 Pohladavky z 064 0 0 0 0 0 0
derivatovych operacii
9 Iné pohladavky 065 0 0 0 0 0 20,682
B.IV. Kratkodoby financny 066 0 0 0 0 0 0
majetok
B.IV.1 Kratkodoby finanény 067 0 0 0 0 0 0
majetok v prepojenych
uctovnych jednotkach
2 Kratkodoby finanény 068 0 0 0 0 0 0
majetok bez
kratkodobého finan¢ného
majetku v prepojenych
uctovnych jednotkach
3 Vlastné akcie a vlastné 069 0 0 0 0 0 0
obchodné podiely
4 Obstaravany kratkodoby 070 0 0 0 0 0 0
financny majetok
B.V. Financné ucty 071 7,731 | 12,021 | 92,033 | 35,751 | 18,007 | 4,134
B.V.1 | Peniaze 072 6,560 | 3,691 |2,729 | 1,666 | 2,547 | 2,324
2 Uéty v bankach 073 1,171 | 8,330 | 89,304 | 34,085 | 15,460 | 1,810
C. Casové rozlisenie 074 4,502 | 3,755 |5,269 |6,940 |2,649 | 3,578
C.l.1 Naklady buducich obdobi | 075 0 0 0 0 0 0




dlhodobé

2 Naklady buducich obdobi | 076 4,502 | 3,755 |5,269 |6,940 | 1,936 | 3,578
kratkodobé
3 Prijmy buducich obdobi 077 0 0 0 0 0 0
dlhodobé
4 Prijmy buducich obdobi 078 0 0 0 0 713 0
kratkodobé
Oznace | Pasiva Cislo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nie riadku
Spolu vlastné imanie a 079 7,631, | 7,118, | 6,828, | 7,081, | 7,125, | 7,627,
zavazky 704 506 423 881 790 641
A. Vlastné imanie 080 1,436, | 1,765, | 1,822, | 1,901, | 2,073, | 2,173,
469 278 533 156 618 946
A.l Zakladné imanie 081 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,794,
732 732 732 732 732 277
Al Z4kladné imanie 082 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,472, | 1,794,
732 732 732 732 732 277
Zmena zakladného imania | 083 0 0 0 0 0 0
Pohladavky za upisané 084 0 0 0 0 0 0
vlastné imanie
A ll Emisné azio 085 0 0 0 0 0 0
A.lll Ostatné kapitalové fondy | 086 1,523, | 1,523, | 1,523, | 1,523, | 1,523, | 1,201,
432 432 432 432 432 887
A.lV Zakonné rezervné fondy | 087 95,812 | 95,812 | 128,73 | 134,96 | 143,66 | 160,91
8 4 5 1
A.lV.1 Zakonny rezervny fond a 088 95,812 | 95,812 | 128,73 | 134,96 | 143,66 | 160,91
nedelitelny fond 8 4 5 1
2 Rezervny fond na vlastné | 089 0 0 0 0 0 0
akcie a vlastné podiely
A.V. Ostatné fondy zo zisku 090 204,71 | 204,71 | 204,71 | 204,71 | 204,71 | 204,71
4 4 4 4 4 4
A.V.1. | Statutdrne fondy 091 58,126 | 58,126 | 58,126 | 58,126 | 58,126 | 58,126
2 Ostatné fondy 092 146,58 | 146,58 | 146,58 | 146,58 | 146,58 | 146,58
8 8 8 8 8 8
A.VI. Ocenovacie rozdiely z 093 - - - - - -
precenenia 15,295 | 15,295 | 15,295 | 18,681 | 18,681 | 18,681
AVIL1. | Ocenovacie rozdiely z 094 0 0 0 0 0 0
precenenia majetku a
zavazkov
2 Ocenovacie rozdiely z 095 - - - - - -
kapitalovych ucastin 15,295 | 15,295 | 15,295 | 18,681 | 18,681 | 18,681
3 Ocenovacie rozdiely z 096 0 0 0 0 0 0

precenenia pri zluceni,
splynuti a rozdeleni




A.VII. Vysledok hospodarenia 097 - - - - - -
minulych rokov 588,56 | 1,845, | 1,554, | 1,503, | 1,424, | 1,274,
0 384 043 014 706 490
AVIL1 | Nerozdeleny zisk 098 0 0 0 0 0 150,21
minulych rokov 6
2 Neuhradena strata 099 - - - - - -
minulych rokov 588,56 | 1,845, | 1,554, | 1,503, | 1,424, | 1,424,
0 384 043 014 706 706
A.VIIl. | Vysledok hospodarenia 100 - 329,26 | 62,255 | 87,009 | 172,46 | 105,32
za uctovné obdobie po 1,256, |7 2 8
zdaneni 366
B. Zavazky 101 5,912, | 5,104, | 4,789, | 4,992, | 4,891, | 5,320,
911 039 837 463 411 352
B.l. Dlhodobé zavazky 102 429,16 | 343,81 | 302,98 | 297,49 | 320,58 | 326,42
6 9 3 3 9 7
B.I.1 Dlhodobé zavazky z 103 171,81 | 0 0 0 0 0
obchodného styku 5
l.a. Zavazky z obchodného 104 0 0 0 0 0 0
styku voci prepojenym
uctovnym jednotkam
1.b. Zavazky z obchodného 105 0 0 0 0 0 0
styku v rdmci podielovej
Ucasti okrem zavazkov
voci prepojenym
uctovnym jednotkam
l.c. Ostatné zavazky z 106 171,81 | 0 0 0 0 0
obchodného styku 5
2 Cista hodnota zékazky 107 0 0 0 0 0 0
3 Ostatné zavazky voci 108 0 0 0 0 0 0
prepojenym uctovnym
jednotkam
4 Ostatné zavazky v ramci 109 0 0 0 0 0 0
podielovej Ucasti okrem
zavazkovvoCi prepojenym
uctovnym jednotkam
5 Ostatné dlhodobé zavizky | 110 - 58,473 | 58,169 | 44,495 | 36,629 | 28,762
6 Dlhodobé prijaté 111 0 0 0 0 0 0
preddavky
7 Dlhodobé zmenky na 112 0 0 0 0 0 0
Uhradu
8 Vydané dlhopisy 113 0 0 0 0 0 0
9 Zavizky zo socidlneho 114 2,399 | 357 2,255 | 5,067 | 2,898 | 4,291
fondu
10 Iné dlhodobé zavazky 115 0 0 7,357 |0 0 0




11 Dlhodobé zavazky z 116 0 0 0 0 0 0
derivatovych operdacii
12 OdloZeny danovy zdvazok | 117 241,26 | 232,43 | 235,20 | 247,93 | 281,06 | 293,37
8 4 2 1 2 4
B.II. Dlhodobé rezervy 118 0 0 0 22,009 | 39,785 | 40,651
B.Il.1 Zakonné rezervy 119 0 0 0 0 0 0
2 Ostatné rezervy 120 0 0 0 22,009 | 39,785 | 40,651
B.lII. Dlhodobé bankové tuvery | 121 1,163, | 853,42 | 543,06 | 232,71 | 0 1,200,
781 5 9 3 000
B.IV. Kratkodobé zavazky 122 3,384, | 2,898, | 3,347, | 3,182, | 3,582, | 2,610,
484 920 296 003 163 188
B.IV.1 Zavazky z obchodného 123 1,460, | 1,163, | 1,524, | 853,96 | 1,075, | 1,623,
styku 665 314 002 8 208 046
1.a. Zavazky z obchodného 124 0 0 109,05 | 137,18 | 345,99 | 124,93
styku voci prepojenym 4 3 5 0
uctovnym jednotkam
1.b. Zavazky z obchodného 125 0 0 1,354, | 607,63 | 619,07 | 1,383,
styku v ramci podielovej 652 9 7 422
Ucasti okrem zavazkov
voci prepojenym
uctovnym jednotkam
1.c. Ostatné zavazky z 126 1,460, | 1,163, | 60,296 | 109,14 | 110,13 | 114,69
obchodného styku 665 314 6 6 4
Cistd hodnota zakazky 127 0 0 0 0 0 0
Ostatné zavazky voci 128 1,212, | 1,074, | 500,00 | 500,00 | 440,00 | 830,00
prepojenym uctovnym 055 000 0 0 0 0
jednotkam
4 Ostatné zavizky v ramci | 129 500,00 | 500,00 | 1,177, | 1,728, | 1,978, | 29,589
podielovej Ucasti okrem 0 0 590 590 590
zavazkov voci prepojenym
uctovnym jednotkam
5 Zavazky voci spolo¢nikom | 130 1,658 1,658 1,177 1,177 | O 0
a zdruZeniu
6 Zavazky vodi 131 4,138 | 1,626 | 2,756 | 36,404 | 40,208 | 42,556
zamestnancom
7 Zavazky zo socidlneho 132 35,244 | 22,052 | 26,414 | 25,418 | 27,321 | 28,863
poistenia
8 Dafiové zavizky a dotécie | 133 99,323 | 7,553 | 9,571 | 9,031 |9,861 | 51,043
9 Zavazky z derivatovych 134 0 0 0 0 0 0
operdacii
10 Iné zavizky 135 71,401 | 128,71 | 105,78 | 27,415 | 10,975 | 5,091
7 6
B.V. Kratkobé rezervy 136 100,71 | 58,676 | 42,989 | 49,422 | 63,889 | 57,908




B.V.1 Zakonné rezervy 137 45,706 | 46,293 | 39,988 | 47,321 | 48,621 | 54,207
2 Ostatné rezervy 138 55,007 | 12,383 | 3,001 2,101 15,268 | 3,701
B.VI. Bezné bankové uvery 139 834,76 | 949,19 | 553,50 | 1,208, | 884,98 | 1,085,
7 9 0 823 5 178
B.VIL. Kratkodobé financné 140 0 0 0 0 0 0
vypomoci
C. Casové rozlisenie 141 282,32 | 249,18 | 216,05 | 188,26 | 160,76 | 133,34
4 9 3 2 1 3
C.1. Vydavky buducich obdobi | 142 0 0 0 0 0 0
dlhodobé
2 Vydavky buducich obdobi | 143 0 0 0 0 0 0
kratkodobé
3 Vynosy buducich obdobi 144 250,22 | 216,05 | 188,26 | 188,26 | 133,34 | 110,32
dlhodobé 7 3 2 2 3 6
4 Vynosy buddcich obdobi | 145 32,097 | 33,136 | 27,791 | 27,501 | 27,418 | 23,017

kratkodobé




Priloha ¢. 3 Vykaz ziskov a strat podniku Po'nohospodarske druzstvo ODP

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty obrat 001 0| 3,402,027 | 3,176,863 | 3,212,175 | 3,354,189 | 3,577,517
Vynosy z hospodarskej | 002 6,290,411 | 4,577,837 | 4,218,344 | 4,088,274 | 4,294,548 | 4,414,396
¢innosti
Trzby z predaja tovaru 003 3,053,866 0 6,817 0 0 0
Triby z predaja 004 2,450,224 | 3,339,529 | 3,014,759 | 3,024,676 | 3,274,979 | 3,479,918
vlastnych vyrobkov
Trzby z predaja sluzieb | 005 72,852 62,498 155,287 187,499 79,210 97,599
Zmena stavu 006 -497,483 106,058 93,519 -52,089 -18,751 -117,762
vnutroorganizacnych
zasob
Aktivdcia 007 195,253 221,036 211,597 244,125 234,095 246,549
Triby z predaja 008 246,961 197,048 132,775 89,619 85,431 78,451
dlhodobého
nehmotného majetku,
dlhodobého hmotného
majetku a materidlu
Ostatné vynosy z 009 768,738 651,668 603,590 594,444 639,584 629,641
hospoddrskej ¢innosti
Naklady na 010 7,738,240 | 4,163,895 | 4,074,964 | 3,911,670 | 4,010,221 | 4,188,552
hospodarsku ¢innost
Naklady vynaloZzené na | 011 2,979,762 0 4,335 0 0 0
obstaranie predaného
tovaru
Spotreba materiélu, 012 | 2,125,505 | 1,972,964 | 1,924,064 | 1,780,877 | 1,810,378 | 1,954,765
energie a ostatnych
neskladovatelnych
doddavok
Opravné polozky k 013 0 0 0 0 0 0
zasobam
Sluzby 014 443,591 672,810 608,142 650,928 590,852 658,421
Osobné naklady 015 1,081,875 806,404 797,326 843,348 967,933 | 1,004,152
Mzdové naklady 016 676,188 550,179 558,373 589,877 677,324 713,128
Odmeny &lenom 017 0 6,811 5,400 4,800 5,400 6,030
organov spolocnosti a
druZstva
Naklady na socidlne 018 261,854 197,444 199,142 207,972 238,610 248,968
poistenie
Socidlne ndklady 019 143,833 51,970 34,411 40,699 46,599 36,026
Dane a poplatky 020 74,064 67,766 67,136 63,933 61,953 62,094
Odpisy a opravné 021 419,395 446,296 514,134 422,715 425,927 394,760

polozky k dlhodobému




nehmotnému majetku
a dlhodobému
hmotnému majetku

Odpisy dlhodobého
nehmotného majetku a
dlhodobého hmotného
majetku

022

419,395

446,296

464,254

446,395

436,658

410,230

Opravné polozky k
dlhodobému
nehmotnému majetku
a dlhodobému
hmotnému majetku

023

49,880

-23,680

-10,731

-15,470

Zostatkova cena
predaného dlhodobého
majetku a predaného
materialu

024

359,094

93,313

91,575

69,747

80,948

67,885

Opravné polozky k
pohladavkam

025

10,630

46,782

4,005

5,006

-852

-4,189

Ostatné ndklady na
hospodarsku ¢innost

026

244,324

57,560

64,247

75,116

73,082

50,664

Vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti

027

-1,447,829

413,942

143,380

176,604

284,327

225,844

Pridana hodnota

028

-274,146

1,083,347

945,438

972,406

1,168,303

1,093,118

Vynosy z financnej
¢innosti

029

263,687

2,350

106

0

0

14.0

Trzby z predaja cennych
papierov a podielov

030

263,685

Vynosy z dlhodobého
finanéného majetku
sucet

031

Vynosy z cennych
papierov a podielov od
prepojenych Gctovnych
jednotiek

032

Vynosy z cennych
papierov a podielov v
podielovej Ucasti okrem
vynosov prepojenych
uctovnych jednotiek

033

Ostatné vynosy z
cennych papierov a
podielov

034

Vynosy z kratkodobého
finan¢ného majetku

035




sucet

Vynosy z kratkodobého | 036 0 0 0 0 0 0
finan¢ného majetku od

prepojenych uctovnych

jednotiek

Vynosy z kratkodobého | 037 0 0 0 0 0 0
finanéného majetku v

podielovej ucasti okrem

vynosov prepojenych

uctovnych jednotiek

Ostatné vynosy z 038 0 0 0 0 0 0
kratkodobého

finan¢ného majetku

Vynosové uroky 039 2 1,721 106 0 0 0
Vynosové uroky od 040 0 0 0 0 0 0
prepojenych Gctovnych

jednotiek

Ostatné vynosové uroky | 041 2 1,721 106 0 0 0
Kurzové zisky 042 0 629 0 0 0 14
Vynosy z precenenia 043 0 0 0 0 0 0
cennych papierov a

vynosy z derivatovych

operdacii

Ostatné vynosy z 044 0 0 0 0 0 0
financ¢nej Cinnosti

Naklady na financnu 045 64,283 181,560 75,583 73,986 75,853 64,602
¢innost

Predané cenné papiere | 046 1,261 0 0 0 0 0
a podiely

Naklady na kratkodoby | 047 0 0 0 0 0 0
finanény majetok

Opravné polozky k 048 0 0 0 0 0 0
finan¢nému majetku

Nakladové uroky 049 54,039 88,582 72,040 68,991 70,964 58,875
Nakladové uroky pre 050 0 0 34,079 40,286 49,315 45,653
prepojené uctovné

jednotky

Ostatné nakladové 051 54,039 88,582 37,961 28,705 21,649 13,222
uroky

Kurzové straty 052 5 114 110 281 305 188
Naklady na precenenie | 053 0 0 0 0 0 0

cennych papierov a
naklady na derivatové
operacie




Ostatné naklady na 054 8,978 4,282 3,433 4,714 4,584 5,539
finanénd ¢innost

Vysledok hospodarenia | 055 199,404 -90,628 -75,477 -73,986 -75,853 -64,588
z financnej €innosti

Vysledok hospodarenia | 056 | -1,248,425 323,314 67,903 102,618 208,474 161,256
za uctovné obdobie

pred zdanenim

Dan z prijmov 057 7,941 -5,953 5,648 15,609 36,012 55,928
Dan z prijmov splatna 058 203 2,880 2,880 2,880 2,880 43,616
Dan z prijmov odloZzend | 059 7,738 -8,833 2,768 12,729 33,132 12,312
Prevod podielov na 060 0 0 0 0 0 0
vysledku hospodarenia

spolo¢nikom

Vysledok hospodarenia | 061 | -1,256,366 329,267 62,255 87,009 172,462 105,328

za uctovné obdobie po
zdaneni




Priloha ¢. 4 Vykaz Cash flow podniku PoI’nohospodarske druZzstvo ODP

Polozka

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Cisté penazné toky z prevadzkovej
¢innosti

2,934,314

2,077,105

82,869

320,237

458 917

462 013

Cisté petiazné toky z investi¢nej
¢innosti

1,824,863

-1,676,654

-2,857

376,519

-476 661

-470 886

Cisté penazné toky z financ¢ne;j
¢innosti

1,110,644

-391,161

0

0

-5,000

Cisté zvysenie alebo Cisté zniZenie
peniaznych prostriedkov

1,193

4,290

80,012

-56,282

-17 744

-13 873

Stav penaznych prostriedkov a
penaznych ekvivalentov na zaciatku
uctovného obdobia

6,538

7,731

12,021

92,033

35,751

18,007

Stav penaznych prostriedkov a
penaznych ekvivalentov na konci
uctovného obdobia pred zohl'adnenim
kurzovych rozdielov vycislenych ku
diu, ku ktorému sa zostavuje uctovna
zavierka

7,531

12,021

92,033

35,751

18,007

4,134

Kurzové rozdiely vycislené k
peniaznym prostriedkom a peniaznym
ekvivalentom ku dnu, ku ktorému sa
zostavuje uctovna zavierka.

Zostatok penaznych prostriedkov a
penaznych ekvivavlentov na konci
uctovného obdobia, upraveny o
kurzové rozdiely vycislené ku dnu, ku
ktorému sa zostavuje Gctovna
zavierka.

1,193

12,021

92,033

35,751

18,007

4,134




