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ABSTRAKT

VRABEL, Milan: Analyza financnej situdcie podniku na podklade individudlnej
uctovnej zavierky zostavenej podla IFRS/IAS. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
podnikového manazmentu; katedra podnikovych financii. — Ing. Ladislav Nagy, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2015, pocet stran 108.

Cielom zéaverecnej prace je aplikovat tradicné a moderné metddy finan¢nej analyzy
v podmienkach nefinanéného, velkého podniku pdsobiaceho v Slovenskej republike a
posudit’ jeho finan¢nt a vynosovu situdciu.

Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 8 grafov, 6 schém a 46 tabuliek. Prva
kapitola je venovand teoretickému spracovaniu finan¢nej analyzy v rozsahu predmet a ciel’
finan¢nej analyzy, informacné zdroje ako podklad pre jej realizaciu a problematické okruhy
finan¢nej analyzy. Podklad finanénej analyzy v podobe uctovnych vykazov podlicha
medzinarodnym uctovnym Standardom. Preto sme sa d’alej venovali ich harmonizécii a
medzindrodnym Standardom finanéného vykaznictva ako takym. Teoreticka cast je
ukoncend skimanim IFRS/IAS v kontexte podmienok slovenskych pravnych predpisov.

V dalSej Casti sa charakterizuje ciel’ prace. Ten je doplneny, v podobe dalsej kapitoly
o metodikou prace a pouzité metody.

ZavereCna kapitola sa zaoberd aplikovanim ziskanych poznatkov v predchadzajtcich
castiach préace. Na podklade individudlnej Gctovnej zavierky je prostrednictvom tradi¢nych
a modernych metdd zhodnotend financna situdcia a vykonnost’ podniku. Koniec kapitoly
zahtna predikciu doterajSieho vyvoja financného stavu podniku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je komplexné zhodnotenie finanéného zdravia

analyzovaného podniku v priebehu nami sledovaného obdobia, vratane jeho predikcie.

KPucové slova:
Finan¢nd analyza, individudlna 0Uc¢tovnd zavierka, medzinidrodné Standardy uctovného

vykazovania [FRS/IAS.



ABSTRACT

VRABEL, Milan: Financial situation analysis of the company based on IFRS/IAS
individual financial statement. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business
Management; department corporate finance. — Thesis supervisor: Ing. Ladislav Nagy, PhD.

— Bratislava: KPF EU, 2015, pages 108.

The aim of the final thesis is application both traditional and modern methods of financial
analysis in order to define financial situation and performance of large non-financial
company located in Slovak republic.

The thesis is divided into 4 chapters. It includes 8 graphs, 6 illustrations and 46 tables.

The introduction of the thesis is devoted to the basis and aims of financial statement analysis,
to information resources in the role of the theoretical background of financial statement
analysis and to questionable spheres linked to financial statement analysis. The information
basis contained in the financial statements is subject to financial reporting standards
harmonization and we focused on the international financial reporting standards as such.
The end of theoretical part of the thesis is concluded by examination the process of
application IFRS/IAS according to Slovak legal regulation.

In the next part, we formulated major aim of this thesis. This part is supplemented by
methods and applied methodology.

The last chapter is focused on application obtained information from the previous parts of
the thesis. Financial situation and performance is analysed by implementation both modern
and classical methods based on the individual financial statements. The prediction of the
financial condition is situated at the end of this chapter.

The complex evaluation of financial situation with the prediction is the final conclusion of

this thesis.

Key Words:
Financial statement analysis, individual financial statement, international financial and

reporting standards IFRS/IAS.
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Uvod

Podnik, planovite organizovana jednotka, je zédkladny subjekt trhovej ekonomiky.
Prave spomenuté prostredie — ekonomika, je fundamentadlnym determinantom zasadnych
rozhodnuti o jeho sti¢asnej ¢innosti, buducich planoch alebo diskusie o ulohe, ktoru v nej
zohrava. Vzhl'adom na tento fakt sa uréite nevyhneme spomenutiu globalizacie, v podobe
hnacej sily zmien, ktoré s rasticou dynamikou formuju prostredie. Podniky uz davno nie st
viazané hranicami vlastnej krajiny. Globalizacia im ponuka nové prilezitosti. S tym je vSak
spojeny aj konflikt v podobe stretu dovtedy izolovanych, narodnych ¢iastkovych prostredi,
napr. pravneho, politického alebo ekonomického prostredia. Existujuce diskrepancie su
postupne eliminované zblizovanim, pretoze ciel’, v podobe koherentného celosvetového trhu
je pri paralelnej existencii divergencii nedosiahnutelny. Obzvlast nie v klucovych
oblastiach, ktoré maji za ulohu prezentovat' situdciu podnikov, akou bezpochybne
uctovnictvo je. Aj ked’ je jednou z jeho uloh verné zobrazenie skuto¢nosti, do vysledného
obrazu sa plne premieta aj i€tovna politika ohrani¢ena prisluSnym Gctovnym systémom. Ich
harmonizacia je potom dblezita nielen pre podniky uctovnictvo vyuzivajuce, ale aj pre okruh
pouzivatel'ov jeho vystupu v podobe vykazov uctovnej zadvierky. Efektivna alokacia kapitalu
si vyzaduje nielen postdenie vyhodnosti tej konkrétnej investicie spomedzi relevantnych
variantov, ale aj ich vzdjomné porovnanie, ktoré¢ je tazko realizovatelné, resp. nakladné
v pripade ich inkompatibility. Harmonizacia tejto parcidlnej oblasti prindSa znizovanie
nakladov nielen podnikom, ale aj ostatnym z&dujmovym skupindm, pretoze je tizko spojena
s rastom ich informovanosti. To sa v kone¢nom ddsledku premieta aj do nédkladov podnikov.
Miera efektivity alokdcie na urovni podnikov odzrkadl'uje ekonomika, ¢o je aj jednym
z doévodov preco st medzinarodné Gctovné Standardy ako jeden z dvoch hlavnych smerov
presadzované v prostredi EU.

Dynamicky vyvoj na tirovni medzindrodnych Standardov je kopirovany jednotlivymi
podnikmi. Zmeny su priebezne integrované a aj nastroje nimi pouzivané st v dosledku toho
modifikované. Finan¢né riadenie ako organickd sucast podniku v podobe suboru
investovania, rozhodovania a financ¢nej analyzy ma za ciel' rast hodnoty podnikov
a zvySovanie ich finan¢nej vykonnosti. Prave ingerencia financnej analyzy v ramci
financného riadenia je kl'icova pri zhodnoteni doterajSiecho vyvoja a finanéného stavu

podniku, jeho prolongovania do budtcnosti a v poukdzani na problematické oblasti.



Doteraz opisany predmet teoretickej Casti doplnime o situaciu v praxi a

o podnety vyberu analyzovaného podniku.

Vykonanie financnej analyzy spolo¢nosti Siemens je determinované viacerymi
faktormi. Spolo¢nost’ prechadza dynamickym vyvojom vyvolanym nielen systematickymi
¢initelmi — v podobe externého prostredia v ktorom podnikd, ale aj zdsadnymi internymi

zmenami.

Medzi dolezité vnlitorné zmeny mozno zaradit’ odpredaj jednej celej divizie (divizia
SITS), Casti podniku (Water Technologies), kupy iného podniku (CT PSE) alebo napokon
zmena sidla z povodnej budovy na Stromovej Ulici v Bratislave, do novych, uz
prenajimanych priestorov. V stvislosti tejto zmeny nastal predaj tejto budovy. Vo
vlastnictve spolo¢nosti bola do roku 2013 ¢o sa spolu s predchadzajicimi zmenami
v priebehu nami sledovaného obdobia, teda od roku 2009 az po rok 2013 samozrejme
premietlo do vysky majetku a jeho zdrojov krytia.

Zmeny sa vSak neudiali len v majetku a zavézkoch spolocnosti, ale aj v internom
vykazovani tychto poloziek. Na zac¢iatku nami analyzovaného obdobia, v oktobri 2009 bola
zostavena prva uctovna zavierka spolo¢nosti podl'a medzinarodnych Standardov finanéného
vykaznictva v zneni prijatom EU a nie podla slovenskych tétovnych predpisov. V tomto
roku tiez nastala reklasifikacia spolo¢nosti z odvetvia, ked’ sa spolo¢nost’ preradila z SK
NACE 46140 — Sprostredkovanie obchodu so strojmi, priemyselnymi zariadeniami, lod’ami
a lietadlami do sucasného odvetvia SK-NACE 27120 Vyroba elektrickych distribu¢nych a

kontrolnych zariadent.!

Pokial’ opustime doposial’ zmenami striktne vymedzené interné prostredie Siemens
s.r.0., vstupuje do finanéného stavu danej spolocnost’ d’alsi vel'mi dolezity faktor — ucast’
v konsolidovanom celku.

Okrem toho je dynamicky vyvoj tejto spolocnosti doplneny o neistotu v externom

prostredi. Prikladom méze byt vyvoj v danovej legislative, ked’ sa (okrem inych zmien)

' V priebehu nami sledovaného obdobia sme tieZ zaznamenali viacero zmien v oblasti hlavného predmetu

¢innosti avsak pre potreby tejto prace ich mozno oznacit’ za irelevantné.



v roku 2013 zmenila sadzba dane z prijmov pravnickych osob.? Vyznamné zmeny tieZ
nastali v pravnej Giprave uctovnictva, v stvislosti so vzniknutou povinnost'ou zostavovat’
uctovnu zavierku podla IFRS. Uc¢tovna zavierka za rok 2010 je prvou uctovnou zavierkou

Spolo¢nosti pripravenou podl'a IFRS/EU.

2 Ministerstvo financi Slovenskej republiky. 2010. Financny spravodajca 12/2010. [online]. Bratislava : IURA
Edition, s.r.o., 2010. [cit. 2015-22-04]. Dostupné na internete: <http://www.zbierka.sk/sk/financny-

spravodaj/vydanie-12-2010>, ISSN 1335-0498.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1.Finan¢na analyza podniku

Podnikatel'ské prostredie sa za posledné desatrocia vyrazne zmenilo. Globalizacia
ovplyviluje nielen samotné podniky, ale aj spdsob ich riadenia a nastroje k tomu pouZzivané.
Hlavna uloha finan¢nej analyzy, v pozicii néstroja finanéného riadenia — zésobenie
hodnotnymi informaciami zostdva nemenna. Zmeny vSak mozno badat’ v zékladnych
cieloch, ktoré poméha napliat. Podniky sa neustale snaZili o maximalizaciu zisku,
v stéasnosti preferuju maximalizaciu hodnoty®. Finanénu analyzu tak ovplyviiuje nielen
dynamické prostredie v ktorom sa podniky nachadzaju, ale aj vnimanie ich fundamentalne;j

podstaty a ulohy, ktoru v spolo¢nosti zohravaju.

1.1.1. Predmet a ciel’ financnej analyzy podniku

Rozhodnutia o takych fundamentalnych oblastiach podnikania akymi st ziskanie
finan¢nych zdrojov, ich alokdcia a napokon rozdelenie zisku, z nich vytvorenych je
zakladnou tlohou finan¢ného riadenia. Kooperaciou jeho organickych sucasti - finanéného
rozhodovania, v podobe stanovovania finan¢nych ciel'ov, resp. spdsobov ich naplnenia;
a implementacie takto prijatych rieSeni - organizovanim finan¢nych procesov, stoji podnik
nepretrzite pred vyberom najvhodnejsieho rieSenia. Riadit’ sa da len to o je mozné zmerat’
a racionalita je v tomto pripade nevyhnutna. Je tzko podmienend informacnou zakladiou,
ktorou finanény manazment disponuje a na ziklade ktorej sa napokon rozhoduje.
»~Nevyhnutnou podmienkou spravneho financného riadenia podniku su spolahlivé
informdcie.* Systém komprimovanym spdsobom zachytdvajlci transformaény proces
podniku vo forme informacii — €tovnictvo, je zakladnym zdrojom tidajov zachytavajucich
finanéné zdravie podniku.’>. Z pohladu analytika mozno informécie obsiahnuté

v Uctovnictve, vzhladom na ich vypovedni hodnotu, presnejSie oznalit ako data.

3 Bez ohl'adu ¢i mame na mysli MWA (market value added) alebo SWA (shareholder value added).

4 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : Iura Edition, s.r.o. 2009. 32. s.
ISBN 978-80-8078-258-0.

5 Zamerene uvadzame ,,uctovnictvo® a nie ,,i¢tovna zavierka®, pretoze manazment podniku ma k dispozicii

presnejSie vnutropodnikové zdroje informacie ako len tie, ktoré su jej obsahom.



V nespracovanej podobe im pre potreby finanéného riadenia chyba relevantnost’ a ucelnost’
¢o negativne ovplyviiuje potencionalnu vypovednu hodnotu, ba dokonca, v kontexte vyssie
Specifikovanych procesov ju moZno oznalit za nedostacujlicu. Spracovanie ,,dat* si tak
vyzaduje ucast kvalifikovanej osoby, pretoze komplexny ekonomicky systém, ktory je
predmetom analyzy determinuji vzdjomne previazané prvky ekonomicko-finanénych

vizieb, ktorych identifikacia a zahrnutie je kla¢ové. ©
Pracou analytika je tak spracovanie dat do pozadovanej podoby. K tomuto ucelu
vyuziva prislusné nastroje. Zakladnym nastrojom, spojovaci ¢lanok finanéného riadenia

a uctovnictva je financna analyza.

Schéma €. 1: Postavenie financnej analyzy vo finan¢nom riadeni

. Uctovnictvo Finan¢né
Cinnost’ Finan¢na analyza
finan¢né manazérske rozhodovanie
1. Vedenie uctovnych knih Finan¢na situacia Financ¢né
Obsah .
2. Uctovna zavierka v podniku plany a
¢innosti
3. Vystupy manazérskeho uctov. - Finan¢né zdravie rozpoCty
Casova
_ ] minulost’ pritomnost’ budiicnost’
orientacia

Zdroj: SOUKUPOVA, B. a kol. Uctovnictvo vo financnom riadeni. 1. vyd. 2008.
Bratislava : Suvaha, s.r.o. 12 s. ISBN 978-80-89265-08-4.

Schéma €. /: Postavenie finan¢nej analyzy vo finanénom riadeni poukazuje tiez na
postavenie jednotlivych prvkov v ¢ase. Finan¢na analyza realizovana v pritomnosti je nielen
systematickym rozborom historickych dat, identifikacia vztahov medzi nimi - teda pohl'ad
ex post, ale je aj zdkladom procesného manazmentu. Na zaklade takto ziskanych tudajov

kvantifikuje ingerenciu jednotlivych ekonomickych veli¢in, moznych zmien a identifikuje

6 SURANOVA, Z.a kol. 2013. Financné uctovnictvo a riadenie s aplikiciou IFRS. 1. vyd. Bratislava : Tura
Edition, s.r.o., 2012 23 s. ISBN 978-80-8078-474-4.



vyvoj trendov.” Finan¢na analyza spaja nielen jednotlivé obsahovo rozdielne oblasti, ale aj
Casové dimenzie. Za efektivne finan¢né riadenie potom mozno oznacit’ taky proces, ktory
vyustuje do naplnenia siboru finan¢nych cielov. Ich variabilita je zavisla od charakteru

podniku ako aj stupfia finanéného riadenia.?

Vyssie sme vymedzili postavenie finan¢nej analyzy v ramci finanéného riadenia.
Ako je vSak finan¢né analyza v odbornej literature definovana?

Zahranicné zdroje financnu analyzu vacSinou oznacuji ako proces vyberu,
zhodnotenia a interpretacie financnych dat a relevantnych informécii s cielom zhodnotenia
sucasného a budiceho finanéného stavu a vykonnosti podniku.’ Diferencie v definovani
finan¢nej analyzy r6znymi autormi spravidla vyplyvaju z oblasti finan¢nej analyzy, ktoré sa
snazi konkrétny autor akcentovat’.

Nasledujiica definicia nezddraziluje prvotny proces spracovania dat, naopak
oznacuje finan¢nu analyzu ako proces komplexného zhodnotenia finan¢nej situacie podniku
a determinovania pri¢in daného stavu'®. Zatial' ¢o prva definicia vymedzuje zhodnotenie
situdcie ako jednotny celok, nasledujtica definicia smeruje k detailnejSiemu opisu procesu
finan¢nej analyzy. Konkrétne Zalai hovori o:

= analyze siuhrnnych vysledkov — ktor¢ ,,rozhodujucim sposobom ovplyviuju
postavenie podniku, jeho vyznam a vaznost™!!,

= analyze parcidlnych vysledkov — zamerand na ,,slabé miesta* znehodnocujtice

sthrnne vysledky.

7RUCKOVA, P. - ROUBICKOVA, M.: Financéni manazment. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, a.s., 2012.
77 s. ISBN 978-80-247-4047-8.

8 SYNEK, M. — KOPKANE, H. - KUBALOVA, M.. 2009 Manazérske vypocty a ekonomickad analyza. Praha
: C.H. Beck, 2009. 154 s. ISBN 978-80-7400-154-3.

® CFA Institute. 2013. Corporate Finance: Financial Statement Analysis. [online]. Charlottesville : CFA
Institute, 2013. [cit. 2015-22-04]. Dostupné na internete:
<http://www.cfainstitute.org/learning/products/publications/inv/Documents/corporate _finance chapter9.pptx
>,

10 KNAPKOVA, A. — PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2013 Financni analyza. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing a.s., 2013. 19 s. ISBN 978-80-247-4456-8.

1 ZALAL K. akol. 2013. Financno-ekonomickd analyza. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, s.r.0., 2013. 19 s. ISBN
978-80-89393-80-0.



To sa odraza vo vymedzeni finan¢no-ekonomickej analyzy tymto autorom:

wFinancno-ekonomicka analyza je material, ktory rekapituluje a hodnoti vysledky podniku
za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje okolnosti (Cinitele), ktoré ich
determinovali, doterajsi vyvoj a dosiahnuté vysledky prolonguje do budiicnosti a vsetko to
komprimuje do navrhu opatrent, ktorych realizacia ma zabezpecit' dosiahnutie podnikovych
cielov.“"?
Definicia hovori o financ¢no-ekonomickej analyze ¢im autor zddraziuje prepojenie
finan¢nej situacie s vykonnostou podnikovej ekonomiky ako ¢initela jej prejavu. Prave
tesnd spitost’ tychto dvoch cCasti nekompromituje pouzitie tejto definicie aj v uzSom
ponimani ako len definiciu finan¢nej analyzy podniku. Sice jej ulohou nie je explicitné
zhodnotenie kvality vyroby, inovac¢nej aktivity, alebo komercnej spdsobilosti, ale tieto
oblasti sa napokon implicitne (napr. v polozkdch vykazu ziskov a strat alebo vykazu
penaznych tokov) spolupodielaji, resp. zdsadnou mierou vytvaraji obraz o vyslednej
finan¢nej situacii a samotnej vykonnosti podniku v hodnotach prislusnych ukazovatel'ov
finan¢nej analyzy.

Alternativnym definovanim financnej analyzy je jej nasledujiice ponimanie, ked’
Lfinancnu analyzu je mozné vnimat' aj ako identifikdaciu slabin v podnikovom financnom
zdravi, ktoré by mohli v buducnosti viest k probléemom, a silnych stranok suvisiacich
s moznym budiicim zhodnotenim majetku firmy*.'> Touto definiciou by sme na zaver podtrhli
jej vyznam v kazdodennom finan¢nom riadeni podniku, ako aj pri prijimani rozhodnuti

v podani jej d’alSich pouzivatel'ov.

Zo skor uvedené¢ho vyplyva, ze finanéna analyza je komplexnym procesom
vyberu a zhodnotenia podnikom dosiahnutych dat analyzovaného obdobia,
s koncentrovanym vystupom v podobe ich interpretacie, prolongovania a navrhu
odporicani za icelom zhodnotenia financnej situacie a vykonnosti podniku, vratane

determinantov dosiahnutého stavu.

12ZALAL K. akol. 2013. Financno-ekonomickd analyza. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, s.r.0., 2013. 19 s. ISBN
978-80-89393-80-0.

13 RUCKOVA, P. - ROUBICKOVA, M.: Financni manazment. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, a.s., 2012.
77 s. ISBN 978-80-247-4047-8.



1.1.2. Informacné zdroje financnej analyzy

Z predchadzajucej podkapitoly vyplyva, ze realizovatelnost’, kvalita a rozsah
finan¢nej analyzy je podmienena informaénou zakladiiou, ktorou pouzivatel* finanéne;
analyzy disponuje.

Zakladné atribty informéacii'®

, dané hlavne ich dostupnostou konkrétnemu
pouzivatel'ovi sa odvijaju od jeho vztahu k analyzovanému podniku. Je zrejmé, Ze interny
pozorovatel’ bude mat’ k dispozicii ovel'a viac informacii v porovnani s nezainteresovanou
osobou. Na zdklade toho mozno kategorizovat informaéné zdroje podla ich dostupnosti
pouzivatel'ovi:

* interné zdroje — informacie z vykazov vnutropodnikového uctovnictva, firemné

Statistiky, atd’.,
= externé zdroje - informdcie z kapitdlovych trhov, vyro¢né spravy, oficidlne

Statistiky, informacie z uc¢tovnych zavierok (t.j. vratane poznamok).

Relevantnym bude rozdelenie na zaklade ich ddlezitosti pre finanéného analytika:
= primarne zdroje:
o kapitalovy trh,
e Uctovné zavierky,

* sekundarne zdroje — vSetky ostatné.

Kapitalové trhy st vyznamnym zdrojom informacii predovsetkym pre externych
pouzivatel'ov. Urcujlicou je vSak vyspelost’ kapitalovych trhov s ktorou je previazana ich
efektivita'®, a teda kvalita informacii z pohladu analyzy. Tento zdroj tak nie je spravidla

pouzitel'ny pausalne v kazdej krajine (ako tomu je aj na Slovensku).

14Za pouzivatela financnej analyzy povazujeme kohokolvek kto sa zaujima o finanénu situdcia daného
podniku, ¢o vystihuje anglicky vyraz ,,stakeholders*.

15 Mame na mysli kvalitu (presnost’ a spol’ahlivost), uplnost’, aktudlnost’ a relevantnost’ informacii.

1%Viac o tejto problematike napr. v bakalarskej praci VRABEL, M. ,, Vyspelé kapitilové trhy a ich porovnanie .
Bratislava, 2013.



Preto za vSeobecne pouzitel'ny zdroj informacii ako zéklad analyzy finan¢nej situacie
a vykonnosti podnikov moZno oznadit' vykazy uétovnych zavierok podnikov. Uétovné
vykazy st zékladnym zdrojom vstupnych dat finan¢nej analyzy. Okrem bazéalnych znalosti
obsahu jednotlivych poloziek prisluSnych vykazov a poznatkov o vizbach medzi nimi, je
nevyhnutné brat’ do tvahy ucel ich vzniku. Ugtovné vykazy mézu byt zostavované
z roznych, predovSetkym danovych, alebo uctovnych dévodov a nie vzdy musia verne

kopirovat realitu.!”

Informacie tiez mozno klasifikovat’ z pohl'adu ich charakteru na:

= finan¢né informacie - informécie z uctovnych zavierok, prognodzy, financné
Statistiky a pod.,

* nefinanéné informacie — vSetky ostatné. napr. z pravneho, hospodarskeho,

politického, vedecko-technického zamerania.

Na zaklade meratel'nosti pozndme informacie:
= kvantitativne informacie - tzv. mikké informacie, ktoré st meratel'né,

= kvalitativne informacie - tzv. tvrdé informacie, nemozno ich zmerat’.

Z uvedenych klasifikacii vyplyva, ze informéacie mozno simultanne klasifikovat’ na

zaklade rozli¢nych faktorov, preto mézu niektoré spadat’ do viacerych kategoérii sucasne.

1.1.3. Problematické okruhy financnej analyzy

Externy analytik ma Casto k dispozicii data agregované, ¢i netiplné. Otazka skreslenia
finan¢nej analyzy vSak nemusi byt aktudlna len z dovodu distorzie vstupnych udajov. Za
znehodnotenim moézu stat’ viaceré faktory, ako aj limity pouzitych metéd a postupov

finan¢nej analyzy. Ako kritické oblasti finan¢nej analyzy sme vymedzili nasledujtce:

= Uctovna politika a vypovedna hodnota uctovnych vykazov,

= dolezitost’ komparacie vysledkov s inym podnikmi,

17 De facto plati pravidlo, Ze u¢tovna zavierka uspokojujuca informacné potreby investora spliia vi¢Sinu potrieb

ostatnych pouZzivatel'ov.



* mimoriadne udalosti a sezonne faktory,
= z3vislost’ tradiénych metod a postupov na uctovnych udajoch,

= abstrahovanie.

Vypovedajica schopnost’ u¢tovnych vykazov

Vypovedajiica schopnost uctovnych vykazov nemusi byt zhodnd z realitou.
V predchadzajticej podkapitole sme napriklad upozoriiovali na formulaciu zaverov na
zaklade vysledkov finan¢nej analyzy uctovnych vykazov bez zohladnenia ciela ich
zostavenia. Problémom (nielen komparacie) je tiez nekonzistentnost’ pravidiel uctového
vykazovania vo svete. S tym tizko suvisia uplathované rozne spOsoby ocenovania, ked’
majetok a zavizky s vykazované napr. v historickych cenach'® a skuto¢na hodnota majetku
sa ukaze napr. az pri predaji. Diskrepancie v oblasti ocefiovania mézu byt tiez vyvolané
nezohl'adnenim ¢asového faktora — pouzitie nominalnych cien. Dal§im faktorom distorzie je
inflacia. Inflacia mé vplyv nielen na vysledok hospodarenia, ale v r6znej miere na vSetky

aktiva a pasiva podniku.

Vplyv actovnej politiky

Syntetické kategoérie financnej situacie a vykonnosti, napr. komplexny vysledok
hospodarenia v plnej miere odzrkadl'uju prijata uctovnu politiku podniku, resp. zmeny ktoré
v nej nastali. V rdmci nej zdéraznime problematicku kvantifikaciu prinosu nehmotnych
aktiv, ktoré nie st zahrnuté v majetku spolo¢nosti. Do majetku sa mézu premietat’ v podobe
goodwill alebo pri zdsadnych zmenach (ndkup spolocnosti), ako rozdiel v oceneni
k nadobudnutému majetku. Hodnotenie hospodarnosti spravidla vychadza z celkovych aktiv

podniku, a to aj napriek tomu, ze nie vSetky aktiva sa na hlavnych ¢innostiach podnikania aj

realne podiel’aju.

Dolezitost’ komparacie vysledkov s inymi podnikmi
Vyber dvoch podnikov, ktoré st rovnaké v ramci odvetvia je mimoriadne

komplikovanou tlohou, ¢astou povazovanou za umenie.'” Priestor pre diferencie st v tejto

18 Oznacované aj ako historické Gictovnictvo.
Y BHOJRAL, S. — LEE, C. M. C. 2002. Who Is My peer? A Valuation-Based approach to the selection of
comparable firms. Chicago : Journal of Accounting Research, 2002. 7 s. doi: 10.1111/1475-679X.00054.
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oblasti rozsiahle. Rozdiely mozu nastat’ v kapitalovej Struktare; relevantnom riziku, vel'kosti
podniku atd’. Nastroj eliminovania nastrah vyvolanych nekonzistentnost’ou porovnavanych
podnikov, nielen v pripade velkosti, ale aj vybranych predchadzajucich problémov mozno
zmiernit' komparaciou so strednymi hodnotami finanénych ekonomickych ukazovatel'ov
odvetvi. Eliminacia problému spociva v lokalizacii finan¢nych vysledkov podniku
v priestore vlastného odvetvia, napr. v ramci odvetvovej klasifikacie SK NACE. Vzhl'adom
na Specifikd pravneho, ekonomického prostredia, pripadne historickej tradicie je
predchadzajuca lokalizacia podniku v zaujme zabezpecCenie Uplnej zrovnatelnosti vyrazne

ohranicena hranicami danej krajiny a uplatiovanymi predpismi finan¢ného vykazovania.

Vplyv mimoriadnych udalosti a sezonnych faktorov

Preklenutie statického charakteru financnej situdcie podniku je podmienené
pouzitym udajov za viacero hospodarskych rokov. To analytikovi umoziuje identifikaciu
vyvoja a jeho abnormalit. Prave odhalenie neopakovatenych udalosti alebo vplyvu
sezonnych faktorov je pre konzistentnost' porovnavanych rokov zasadné. Sezonou sa
rozumieme Cast’ roka z ¢oho vyplyva, Ze vplyv sezonnych faktorov je nepriamo timerny
analyzovanej dobe. Z toho dovodu moézu nastat’ komplik4cie v pripade analyzovania
kratSiecho ¢asového intervalu, napr. Stvrtrok. Okrem spomenutych faktorov Hawkins, D.
dopiia skor uvedené o potrebu zohladnenia fazy Zivotného cyklu podniku, &i vyvoj
odvetvia.?’ AZ po zohladneni relevantnosti jednotlivych udalosti mozno v ramci finanéne;

analyzy prijat’ rozhodnutie, resp. prolongovat’ sucasnu situacia do budicnosti.

Zavislost’ tradiénych metdd a postupov od uétovnych tidajoch
Tradi¢né ukazovatele sa nezaobidu bez dodato¢nych informécii a samy o sebe maju
len vel'mi mali vypovednt hodnotu.?! Realiziciou analyzy bez dostupnosti dodatoénych

informécii méze analytik vel'mi 'ahko dospiet’ k mylnému zaveru.

20 HAWKINS, D. 2002. Basic Ratio Analysis and Equity Valuation. [online]. Boston : MIT Sloan School of
Management. 13 S. [cit. 2015.16.04] Dostupné na internete:
<https://www.google.sk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8 & ved=qaMOxgl
AD&usg=AFQjCNH7GtdnSgtXIAV2tDpHDgEV--BOUQ&sig2=IHgbJaqrn4RCdPp7w>. ISBN 9-185-149.

2L STICKNEY, C. P. — WEIL, R. L. 2006. Solutions Manuals for Stickney/Weil's Financial Accounting: An
Introducion to Concepts, Methods and Uses. 189 s.ISBN 978-0324382020.
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Abstrahovanie
Zisk (uctovny) alebo hodnoty rentability si nemozno zamienat’ za jednoznacny prejav
uspesnosti podniku bez toho aby sme poznali ndklady obetovanych prilezitosti. Vysledky
ukazovatel'ov rentability tiez neberti do uvahy riziko. V zaujme jednoduchosti si pouzité
primitivne modely abstrahujuce spravidla od tychto faktorov:
* rizika
* nakladov alternativnych prilezitosti

* buducich prinosov podnikatel'skych ¢innosti

VysSie uvedené nastrahy si len zakladnymi problémami s ktorymi sa musi
finanény analytik patri€ne vysporiadat’, pretoZze sa moéZu stat’ neprekonatel’nou
prekazkou na jeho ceste k objektivhym zaverom. Viaceré problematické okruhy boli

aj predmetom rieSenia tejto prace.

1.2.Medzinarodna harmonizacia ué¢tovnych standardov

Vo svetovej ekonomike dochadza pod tlakom globalizacie k zasadnému posunu.
Stale rychlejsie opustame svet, kde boli narodné ekonomiky vzajomne relativne izolované
bariérami v zahranicnom obchode a obmedzenym presunom investicii kvoli vzdialenosti,
casovymi pasmami, jazyku, alebo narodnym odlisnostiam vo viadnej reguldacii, rozdielnej
kulture alebo odlisnym podnikatelskym systémom. Dostavame sa do sveta kde su bariéry
zahranicného obchodu a investicii na ustupe, vnimanie vzdialenosti z titulu napredovania
v doprave a telekomunikacnych technologiach straca na vyzname. Narodné ekonomiky sa
stretavajii v nezdvislom, integrovanom  globdlnom  hospoddarskom — systéme.**.
Bezprecedentny nérast a sucasny objem transakcii v medzinarodnom obchode?® testuje

adekvatnost’ narodnych uctovnych Standardov a zdoraziluje potrebu ich harmonizacie

v globalnom meradle, pricom vysledok je uspokojenie potrieb ich pouZzivatel'ov.

22 HILL, Ch. W. L. 2007. International Business, Competing in the Global Markets place. New York :
McGraw-Hill/Irwin, 2007. ISBN 978-07-3381343-3.
2 Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS) uvadza, ze za rok 2013 hodnota cezhrani¢nich transakcii mnohych
krajin nasobne prekracuje hodnoty ich HDP BIS 2013.
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,Cielom harmonizacie uctovnych standardov je zabezpecit rovnocennost informdcii
nimi poskytovanych v zaujme ich porovnatelnosti.“** Rozhodnutia veritelov o investovani
prostriedkov, recipro¢ne na strane dlznikov pri ich ziskavani, zahffiaji vo svojej podstate
vyhodnotenie alternativnych moznosti. Racionalne rozhodnutie je mozné prijat len
v pripade, Ze st dostupné porovnatelné informacie.”> Diskrepancie ako v pripade prve;
nemeckej spolo¢nosti kétovanej na americkej burze - Daimler-Benz AG v hodnote
1,3 miliardy $ vel'mi dobre ilustruju problémy investorov v dosledku informacnej asymetrie
a na to nadvézujiicom riadeni rizika.*®

Na zaklade toho mozno povedat, Ze miera harmonizacie vyrazne ovplyviluje
efektivnu alokaciu kapitalu, ktora si vyzaduje zhodnotenie nielen samotnych investicii, ale

aj ich vzajomnu porovnatel'nost’ a tym sa premieta dlznikom do nakladov na kapital.

Proces harmonizacie vSak nie je len o konzistentnosti informacii vo finan¢nych, resp.
ostatnych uctovnych vykazoch, ale aj o ich kvalite a transparentnosti. Od toho sa odrazaju
hlavné ciele organu IASB zodpovedného za vydavanie $tandardov IFRS?” v podobe vyvoja
jednotnych, zrozumitelnych, vynutitelnych a globalne akceptovanych Standardov
finan¢ného vykaznictva zaloZenych na jasne formulovanych principoch. Na druhej strane

stoja Standardy US GAAP?® za ktoré zodpoveda FASB. V oboch pripadoch mozno vraviet

2% HRISCAKOVA, G. — MALINA, D. 2002. Medzindrodné iictovné standardy. Bratislava : Nikara, 2002. 4 s.
ISBN 80-88927-47-1.

% FRANCO, D.G. — KOTHARI, S.P. — VERDI, R. V. 2009. The Benefits Of Financial Statements
Comparability. [online]. Boston : HBS. 13 s. [cit. 2015.16.04] Dostupné na internete:
<https://www kellogg.northwestern.edu/accounting/papers/Verdi.pdf>. ISBN 9-185-149.

26 Podl'a nemeckych uétovnych systémov vykéazal podnik zisk v podobe 733 miliénov $, zatial’ o podla US
GAAP to bola strata 589 milionov $.

27 IFRS Foundation. 2015. How do we maintain IFRS. [online]. London : IFRS Foundation, 2015. [cit. 2015-
21-04]. Dostupné na internete: <http://www.ifrs.org/How-we-develop-Interpretations/Pages/How-do-we-
maintain-IFRS.aspx>.

28 FASB. 2015. Facts about FASB. [online]. Norwalk : FASB, 2015. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://www.fasb.org/jsp/FASB/Page/SectionPage&cid=1176154526495>.
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o celosvetovej harmonizacii uctovnych standardov, ktora sa tak vyvija v dvoch zékladnych

liniach:%°

* Medzinarodné Standardy uétovného vykazovania IFRS3

»= Standardy USA - US GAAP

Treba vSak pripomenut, Ze najvySSou prioritou uvedenych institucii je sice
konvergencia uctovnych Standardov, avSak zo svojej podstaty si prislusné Standardy
vzéjomne konkuruju.*! Zasadnu ulohu prijatia Standardov predovsetkym v Organization of
security Commission (IOSCO), Financial Accounting Standard Board (FASB) a Securities

and Exchange Commission (SEC).*?

Celosvetovej harmonizacii sekunduje harmonizacia na trovni r6znych spolocenstiev
krajin. Vzhl'adom na zameranie tejto prace si pre nas dolezité integra¢né tendencie
a doterajsi vyvoj na izemi Eurdpskej unie, a to v podobe uctovnych smernic Eurdpskej tnie.
Tie vychadzaja z projektu Eurdpskej komisie ,,Stratégia financného vykaznictva EU: Cesta
vpred (EU Financial Reporting Strategy: The Way forward). *“ Jeho cielom je zostavovanie
uctovnych zavierok v sulade s IFRS vSetkymi verejne obchodovanymi spolo€nosti krajin
EU ¢o je vynucované vydavanymi direktivami EU 333

V ramci EU je konvergencia formovand dvomi hybnymi silami:

2 DVORAKOVA, D. : Finandi icetnictvi a vykaznictvi podle medzindrdnich standardii IFRS. 3. vyd. Brno :
Computer Press, a.s., 2011 5 s. ISBN 978-80-251-3652-2.

30 Podra organizacie IFRS od roku 2001takmer 120 krajin vyZaduje alebo povoluje uplatnenie IFRS.

31 CARNACHAN, R. 2003. 4 Thrid Way: The Case for Competition between US GAAP and IFRS in US
Capital Markets. [online]. Cambridge : Harvard Law School, 2003. [cit. 2015-22-04]. Dostupné na internete:
<http://www.law.harvard.edu/programs/about/pifs/education/1lm/2002---2003/sp30.pdf>.

32 Prave poslednd menovana intittcia je starostlivo sledovana v désledku moznej adopcie IFRS ako alternativy
k existujucim Standardov US GAAP.

33 BUZGOVA, L. 2004. Blizi sa , birka IFRS* v slvenskych spolocnostiach. [online]. Bratislava : IFRS
Foundation, 2004. [cit. 2015-22-04]. Dostupné na internete: <http://www.etrend.sk/podnikanie/blizi-sa-burka-
ifrs-v-slovenskych-spolocnostiach.html>.

34'S tym savisi prva odlisna prezentacia G¢tovnej zavierky podla IAS I Presentation of Financial Statements,
vratane splnenia podmienky prezentacie dvoch uctovnych obdobi v podobe retrospektivneho zostavenia

uctovnych vykazov kompletne za rok 2004 a stivahu za rok 2003
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= InStitucionalne, formalne tendencie — zaoberajice sa uroviou ,,kompatibility
medzi narodnou tictovnou reguldciou a legislativou.“* A to formou vydavania
spolo¢nych uctovnych pravidiel a Standardov zodpovednymi inStitiiciami - de
jure. Typickym prikladom st spominané smernice Eurdpskej unie.
Predovsetkym tieto tri:

* 4. smernica prijata v roku 1978 - upravuje uctovné vykazy a prilohu,

e 7. smernica prijatd v roku 1983 — upravuje konsolidaciu uctovnych
vykazov,

* avroku 2006 novelizovana 8. smernica pévodne prijata v roku 1984 —
upravuje pravidla povinného auditu ro¢nych a konsolidovanych
uctovnych zavierok (2006/43/ES).

* Spontinne, materiidlne tendencie - predmetom zaujmu je miera implementacie
narodnych regulacii a legislativy uctovnymi jednotkami — de facto. A teda
,.zrovnatelnost uictovnych systémov vo viizbe na harmonizacné procesy** *— ich

komunika¢né kompatibilita.

O komplikovanosti harmoniza¢ného procesu sved¢i tiez fakt, Ze aj ked’
globalizacia trva desatro€ia®® - odkedy existuji prvé podniky, sa neustile zdoraziuje
jej vplyv na vSetky stranky nielen ekonomického Zivota. Aj napriek tomu sucasna
situdcia v oblasti Gctovnych systémov danému stavu nekoreSponduje. Prostredie
v ktorom sa podniky nachadzaju (oznacované ako svetovy trh) aj navzdory vyraznému
posunu v harmonizacii nemozno v oblasti u¢tovnych systémov nazyvat’ homogénnym.

Preto proces harmonizacie je a aj zostane nad’alej aktualny.

1.3.Medzinarodné Standardy uctovného vykaznictva

Vseobecnou ulohou finanéného vykaznictva je ,,poskytnut’ informaciu o financnej

situacii vykazujucej jednotky, t.j. o jej ekonomickych statkoch (majetku), o narokoch vo

35 CANIBALO, L., - MORA, A. 2000. Evaluating the Statistical Significance of De Facto Accounting
Harmonization: A Study Of European Global Players. European Accounting Review, 2000, ro€. 9, €. 3, s. 349.
36 Bez ohl'adu na to ¢i jej zaciatok budeme povaZzovat’ objavenie ameriky - 1492 alebo 19 storo¢ie objavenim

ciesto do Azie.
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vztahu k vykazujucej jednotke a o obchodnych transakciach a inych udalostiach, ktoré menia
tieto ekonomické statky a naroky. Efekty obchodnych transakcii a inych udalosti vykazujicej
Jednotky sa zobrazujii prostrednictvom akrudlneho tictovnictva. >’ Ich vystup - uétovné
zavierky zostavené podl'a medzindrodnych uctovnych Standardov (IFRS) v zneni platnom

Europskou tiniou su explicitne rozliSované ako nasledujuce uctovné zavierky:

= za obdobie 12 kalendarnych mesiacov ro€na (annual financial statements)
— upravuje ju IAS],
*= za obdobie kratSie sa zostavuje priebeZzna (interim financial statements)

— upravuje ju IAS34, IAS1.%® Na rozdiel od roénej nemusi byt auditovana.

V zavislosti od toho ¢i je Uctovna zavierka zostavena za podnik alebo skupinu

podnikov sa zostavuje:

* individualna uétovna zavierka — upravuje ju IAS1,
* Kkonsolidovana uctovna zavierka, vratane individualnej uctovnej zavierky —

upravuje ju IAS1, IAS 27 a IFRS 10.%°

Sucasti, obsah a zdkladné prvky uctovnych zavierok upravuje Koncepény ramec
TAS/IFRS (Conceptual framework). Na jeho zdklade su vyvijané jednotlivé Standardy,
pri¢om aj ,,uictovna zavierka zostavena podla IAS/IFRS sa oficialne oznacuje ako zostavena
podla IFRS (tj. ndzov IAS sa v oznaceni tejto tictovnej zavierky nepouziva). Standardy sa
neustale vyvijaju, staré su rusené a nahradzované novymi, alebo su revidované a

zdokonalované.“** Aj ked' v platnosti st obidva druhy $tandardov:

a) Medzinarodné uctovné Standardy - IAS

b) Medzinarodné Standardy finanéného vykaznictva - IFRS

37 SURANOVA, Z.a kol. 2012. Financné iictovnictvo a riadenie s aplikdciou IFRS. 1. vyd. Bratislava : Tura
Edition, s.r.0., 2012. 23 s. ISBN 978-80-8078-474-4.
38 Jej zostavenie sa vyZzaduje napriklad v pripade podnikov obchodovanych na verejnych burzach.
39 TAS 27 (2008) bol nahradeny IAS 27 Separeate Financial Statements (2011) a doplneny o IFRS 10
Consolidated Financial Statements (v platnosti od 1. januéra 2013).
40 Urad pre dohlad nad vykonom auditu. 2015. Orgdny zodpovedné za tvorbu Standardov IFRS a tvorbu
interpretacii k Standardom IFRS. [online]. Bratislava : UDVA, 2015. [cit. 2015-22-04]. Dostupné na internete:
<http://www.udva.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=38&Itemid=38>.
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Uz pri variantoch G¢tovnej zavierky sme udavali referenéné medzinarodné t¢tovné
Standardy. IAS predstavuju starsi subor Standardov, ktoré do roku 2002 vydavala the Board
of the International Accounting Standards Committee (IASC). IASC bola zaloZend v roku
1937 dohodou hlavnych svetovych auditorskych a uctovnickych organizacii ¢o mozno
zaroven povazovat za vznik medzinarodnych uctovnych Standardov vo svete. V ramci
Eurdpskej unie to bol rok 1978 ked’ sa Stvrtou smernicou Rady ES zameranej na obsah
individualnej Gi¢tovnej zavierky polozili zdklady uétovnictva a vykazovania.*!

IASC vydalo vsetky doteraz platné IAS. Ked’Ze ich obsah zacal byt prekazkou hlbsej
harmonizacie jednak kvoli ich variantnosti ako aj zastaranosti. Preto st postupne
nahradzované medzinarodnymi Standardmi uctovného vykazovania IFRS., vydavané
nastupcom [ASC - TASB.

Vybranej problematike uvedenych Standardov sa venuju interpretacie a stanoviska.
Interpreta¢ny organom je tzv. IFRS Interpretation Committee. Predstavuje nastupnicku
organizaciu Vyboru pre interpreticiu medzindrodného finanéného vykaznictva (IFRIC).*

Nadvizuje na Standing Interpretation Committee (SIC).+

1.3.1. Organy a organizacna Struktura IFRS

V predchéadzajucej kapitole boli spomenuté viaceré organy IFRS. Na zéklade tlohy,

ktoru zohravajui pozostava komplex IFRS z organov na troch tirovniach:

= Spolocenska zodpovednost’
» IFRS Foundation Monitoring Board.
= Kontrola a dohlad
» IFRS Foundation Trustees.
» Nezavisla tvorba Standardov a s tym spojené ¢innosti

+ JASB.

41 T4to smernica bola este tri krat doplnena.
42 Fungovala do roku 2010.

4 IFRIC vznikla len premenovanim SIC.
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A napokon formalne poradenské organy poskytujuce dolezité podnety k praci IASB.
Transparentnym sposobom poskytuji poradenstvo relevantnym skupinam a vstupuji do

viacerych oblasti sucasne:

* Accounting Standards Advisory Forum (ASAF)
= [FRS Advisory Council

= (Capital Markets Advisory Committee

* Emerging Economies Group

= Global Preparers Forum

* SME implementaton Group

= Consultative Group

Skor uvedené prezentuje nasledujuca Schéma ¢. 2: Trojstupniova Struktura organov

IFRS:

Schéma ¢. 2: Trojstupniova Struktira organov IFRS

3. spolo¢enska
IFRS Foundation Monitoring Board

zodpovednost’

IFRS Foundation Trustees 2. Kontrola a dohlad

Council

oy
2
=
2
»
[
=

IFRS Foundation

1. Nezavisla tvorba

International Accounting

Standards Board Standardov a s tym

suvisiace ¢innosti
IFRS Interpretations Committee

Zdroj: IFRS : The Organisation. 2015. Dostupné na internete:

<http://www.ifrs.org/The-organisation/Documents/2015/Who-We-Are-January-2015.pdf>.

V ramci prvej urovne vystupuje nezavisla komisia pre tvorbu Standardov. Primarnym

cielom tzv. IFRS Foundation je vyvoj jednotnych, vysoko-kvalitnych, vynutiteI'nych
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a globalne akceptovanych Standardov finanéného vykaznictva zalozenych na jasne
stanovenych principoch. O to sa staraju jej organické stcasti IASB a IFRIC.** Zaroven
podlieha geograficky a profesionalne diverzifikovanej spravnej rade, ktord sa zodpoveda
uradom pre dohl'ad nad verejnymi kapitdlovymi trhmi. Jej ¢innost’ je podporena externou
konzultingovou radou IFRS Advisory Council, Accounting Standards Advisory Forum
narodnych zakonodarcov a IFRS Interpretations Committee s cielom poradenstva v pripade
praktickych problémov.

Druhd uroveil plni kontrolnii funkciu a zabezpeCuje dohl'ad nad IASB. IFRS
Foundation Trustees* nie je stcastou technickych ¢innosti spojenych so Standardmi
(zodpovednost vyhradne IASB).

Komisia IFRS Foundation Truestees podlieha tretej urovni — IFRS Foundation
Monitoring Board. Zabezpecuje formalne prepojenie vysSie uvedenej komisie a IFRS

Foundation s narodnymi organmi konkrétnej krajiny.

1.3.2. Koncepcny ramec financného vykaznictva

Predstavuje subor konceptov predstavujucich teoreticky zaklad zostavenia
a prezentdcie finanénych vykazov. Zaroven predstavuje prakticky nastroj, ktory asistuje
IASB pri vyvoji budicich a prehodnocovani existujacich IFRS. Jeho tlohou je napomoct’
porozumeniu vsetkych Standardov a Gctovnej zavierky ako takej, ¢o z neho robi vychodisko
pre IASB a IFRIC.**7 Koncepény ramec nie je $tandardom. Pozostava z nasledujucich

troch zakladnych tirovni:*

# IFRS Foundation. 2014. The IFRS Foundation. [online]. London : IFRS Foundation, 2014. [cit. 2015-21-
04]. Dostupné na internete: <http://www.ifrs.org/About-us/IFRS-Foundation/Pages/Home.aspx>.
45 Celenovia komisie st voleny v trojroénych intervaloch.
46 IFRS Foundation. 2014. Conceptual Framework. [online]. London : IFRS Foundation, 2014. [cit. 2015-21-
04]. Dostupné na internete: <http://www.ifrs.org/Meetings/Pages/Conceptual-Framework-Webinar-
December-2014.aspx>.
7 Finanéné vykaznictvo je zostavené pre uzivatel'ov s nalezitymi vedomost'ami o podnikani a ekonomickych
¢innosti, ktori pozorne posudzuji a analyzuju informacie (fzv. reasonable knowledge).
8 SURANOVA, Z.a kol. : Financné uictovnictvo a riadenie s aplikaciou IFRS. 1. vyd. Bratislava : Iura Edition,
s.r.0., 2012 23 s. ISBN 978-80-8078-474-4.
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1. Ciele finanéného vykazovania — hlavaym cielom je posilnit déveru
pouzivatelov Uctovnej zavierky zostavenej podla IFRS/IAS vo financné
vykazovanie, a to vSetko pri upevilovani kvality porovnania v rdmci G¢tovnych
jednotiek.*

2. Kvalitativne charakteristiky twctovnej zavierky a zakladné predpoklady
finanéného vykazovania — obsahuje fundamentéalne postulaty:

= principy a zasady:

o relevantnost, vyznamnost, spolahlivost, doveryhodné vyjadrenie
(zobrazenie), prednost obsahu pred formou, objektivita — nestrannost,
opatrnost, uplnost, porovnatelnost, vcasnost, rovnoviha medzi
prinosom informdcie a nadkladmi na jej ziskanie, rovnovaha medzi
kvalitativnymi  charakteristikami a verny a pravdivy obraz,
zrozumitelnost,*

= predpoklady:
e akrudlny princip:
= Casové rozlisenie nakladov a vynosov,
= realizacny princip,
e ,.going concern:
= nepretrzitého pokracovania ¢innosti,
= normalne fungujuceho podniku.

3. Zakladné prvky uctovnej zavierky - predstavuju vSeobecné triedy zoskupovania
na zaklade ekonomickych charakteristik. Ich definovanie je v sucasnosti takmer
totozné zo slovenskou pravnou upravou:*

» prvky vykazu o finan¢nej situacif: >
= Majetok (assets),
= Zavizky (liabilities),

= Vlastné imanie (equity),

498 2 ods. 3, Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o t¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov.
59 TFRS Foundation. 2014. The Conceptual Framework for Financial Reporting. [online]. London : IFRS
Foundation, 2014. [cit. 2015-21-04]. [online]. Dostupné na internete:
<http://www.ifrs.org/IFRSs/Documents/Technical-summaries-2014/Conceptual%20Framework.pdf>.
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= prvky vykazu komplexného vysledku hospodarenia:
= Naklady (expenses),

=  Vynosy (income).

4. Koncepcia kapitalu a zachovania kapitilu - predmetom je vnimanie kapitalu
v zavislosti od potrieb pouzivatelov uctovnej zavierky ako financnej alebo
fyzickej koncepcie. Na zaklade tychto koncepcii kapitalu vznikli nasledujtce

koncepcie zachovania vlastného kapitélu:

* finan¢né zachovanie vlastného kapitalu - ak plati, Ze finan¢na hodnota
Cistych aktiv na konci uctovného obdobia je vysSia ako na jeho
zadiatku,>!

» fyzicka zachovanie vlastného kapitalu koncepcia kapitalu — ak plati,
ze produkénd schopnost’ kapitalu na konci Gctovného obdobia je vyssia

ako na jeho zaciatku.

Vzhl'adom na to, ze aktualne platny koncepcny ramec niektoré oblasti postrada alebo
si nejasné, prebiecha v sucasnosti’? spracovanie a diskusia navrhu revidovaného
koncepcného ramca, ktorého vydanie sa o¢akava v roku 2016. Okrem, v tvode spomenutych
uloh, bude jeho ciel'om poskytnut’ koherentnt1 bazu pre vyvoj buducich standardov. V oblasti
zostavenia a prezentacie vykazov, ako aj cielov a kvalitativnych charakteristik nie su
predkladané vyrazné zmeny. Naopak dolezité zmeny, ktoré su predmetom diskusie sa tykaju

prvkov ctovnej zavierky:>

» pridanie nového prvku tzv. ,ekonomicky zdroj“ — ako prava schopné
produkovat’ ekonomické uzitky,
= predchédzajucou zmenou vyvolané odlisné chapanie poloziek:
e majetku — sucasny ekonomicky zdroj, ktory je vysledkom minulych

udalosti kontrolovany uctovnou jednotkou,

31 Samozrejme pri abstrahovani od intervencii zo strany vlastnikov.

52 Prvy kvartal 2015.

53 IFRS Foundation. 2015. Current Projects: Conceptual Framework. [online]. London : IFRS Foundation,
2015.  [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete: <http://www.ifrs.org/Current-Projects/[ASB-
Projects/Conceptual-Framework/Pages/Conceptual-Framework-Summary.aspx>.
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e zavizkov — sucasnd povinnost jednotky previest’ ekonomicky zdroj,

ktory je vysledkom minulych udalosti.

1.3.3. Sucasti uctovnej zavierky podl’a IAS/IFRS

Kompletna uctovna zavierka, ktord je predmetom zaujmu ramcovej osnovy v sulade

s IFRS (/4S5 1.10) je zostavena z:

* Vykaz o finanénej situacii ku koncu obdobia (Statement of financial position),
= Vykaz stithrnného vysledku (Statement of Retained Earnings),

= Vykaz zmien vlastného imania (Statement of changes in equity),

» Vykaz o peitaznych tokoch (Statement of Cash Flows),

» Poznamky(Notes to the Financial Statement).

Vykaz o finanénej situacii ku koncu obdobia

Vykaz o finan¢nej situdcii strucne a zaroven vystizne definuje Damodaran ako sumar
toho ¢o firma vlastni a dlzi k uréitému okamihu — ku koncu uétovného obdobia.>* Tento
vykaz je ekvivalentom Stuvahy. O finan¢nej situdcii podniku vypovedaji ekonomické zdroje
v podobe tychto prvkov vykazu: majetok, zavizky a vlastné imanie, ktorym sme sa venovali

v ramci koncepcéného ramca a na odlisnosti ktorych poukazeme v d’alsej kapitole.

Vykaz komplexného vysledku za obdobie

V nasom ponimani je ekvivalentom Vykazu ziskov a strat. Celkovy vysledok za
uctovné obdobie, ktory prezentuje je syntetickou polozkou vysledku hospodarenia z vykazu
ziskov a strat a zmien vo vlastnom imani.> Vykaz komplexného vysledku je vylstenim

variantnych suétov (vSetkych poloziek):>®

S* DAMODARAN, A. 2012. Financial Statement Analysis. [online]. New York City : NYU Stern, 2012. 4 s.
[cit. 2015-16-04]. Dostupné na internete:
<http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/invphiloh/finstatement.pdf>.

35 Inych ako st zmeny vyvolené transakciami s vlastnikmi.

36 ZALAL K. a kol. 2013. Financno-ekonomickd analyza. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, s.r.0., 2013. 19 s. ISBN
978-80-89393-80-0.
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* Vykaz ziskov a strat + ostatny sihrnny vysledok hospodarenia,

= Vysledok hospodarenia + ostatny suhrnny vysledok hospodarenia.

Zakladnymi prvkami vykazu st vynosy a ndklady. V pripade ndkladov st podniky
povinné prezentovat analyzu nakladov. Vysledkom ich vzajomného porovnania je zisk

alebo strata a je tak zaroven predmetom vykazovania tohto vykazu.

Vykaz zmien vlastného imania za obdobie

Prezentuje vSetky zmeny vo vlastnom imani podniku medzi za¢iatkom a koncom
vykazovaného obdobia realizované vlastnikmi — reflektuje znizenie alebo zvySenie Cistych
aktiv v danom obdobi. Zmeny, ktoré neboli realizované vlastnikmi sa nenachadzaji vo
Vykaze zmien vlastného imania, ale vo Vykaze komplexného vysledku.>’ Celkovo tak

poskytuje informéacie o:

= stav vlastného imania na zaciatku a na konci vykazovaného obdobia,
= vplyvy retrospektivnej aplikéacie uctovnych politik,

= vyplyvy retrospektivnej formulécie chyb predchadzajiceho obdobia.

Konsolidovany Vykaz penaznych prostriedkov tiez poskytuje informacie o podieloch

materskej spoloc¢nosti a informdcie o d’alSich podieloch vratane ich zmien.

Vykaz o peiiaznych tokoch za obdobie

Jeho ulohou je zaznamenéavanie zmien vo finan¢nej pozicii podniku — historické
zmeny v penaznych prostriedkoch a ich ekvivalentoch z prevadzkovej, investi¢nej
a finan¢nej Cinnosti. Vzhl'adom na uplatiiovanie akrudlneho principu udaje vo Vykaze
penaznych tokov dopinaju tie, ktoré sa nachadzaju vo Vykaze komplexného vysledku

hospodarenia. Vykaz penaznych tokov je v IAS 1 spomenuty len ako sucast’ uctovnej

57 IFRS Foundation. 2013. Module 6: Statement of Changes in Equity and Statement of Income and Retained
Earnings. [online]. London : IFRS Foundation, 2013. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://www.ifrs.org/IFRS-for-
SMEs/Documents/IFRS%20for%20SMEs%20Modules/Module06 _ version%202013.pdf>.
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zé4vierky a detailne sa mu venuje IAS 7 Statements of Cash Flows.*® ,,Vykaz penaznych tokov,
zostaveny podla slovenskych uctovnych Standardov, je sice sucastou poznamok a nema
postavenie samostatného vykazu, ale po vecnej stranke je zo vSetkych vykazov

najkonzistentnejsi s tymto Standardom “.”°

Poznamky

Akokol'vek by sa mohlo zdat, ze predchadzajiice uctovné vykazy st podstatne
dolezitejSie ako Poznamky, nie je tomu tak, obzvlast’ v pripade IFRS. Obsahom pozndmok
st zdsadné kvalitativne a kvantitativne informécie dopliujuce predchadzajuce vykazy

a vysvetl'ujice dodato¢né suvislosti.®* Poznamky tak:

= prezentuju informacie o baze zostavovania finan¢nych vykazov a Specifickych
uctovnych politik,

= zverejiiyju informécie vyzadované IFRS, ktoré nie si zaroven sucastou
ziadneho finan¢ného vykazu,

= poskytuju informacie ktoré nie su zarovei sucast'ou ziadneho finanéného vykazu

avSak su relevantné ich porozumeniu.

1.4.Pravna uprava IFRS v kontexte podmienok SR

Na Slovensku je uctovnictvo regulované zvonku prostrednictvom striktne
vymedzeného legislativneho ramca v podobe zakona ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni
neskorsich predpisov, zatial' ¢o IFRS predstavuje samoregulaciu. V stvislosti s rozSirenim

pouzivania IFRS/EU je zasadnym rok:

8 IFRS Foundation. 2015. IAS 7 Statement of Cash Flows. [online]. London : IFRS Foundation, 2015. [cit.
2015-21-04]. Dostupné na internete: <http://www.ifrs.org/documents/ias7.pdf>.

39 ZALAIL K. a kol. 2013. Financno-ekonomicka analyza. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, s.r.0., 2013. 82 s. ISBN
978-80-89393-80-0.

60 [FRS Foundation. 2013. Module 6: Statement of Changes in Equity and Statement of Income and Retained
Earnings. [online]. London : IFRS Foundation, 2013. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://www.ifrs.org/IFRS-for-
SMEs/Documents/IFRS%20for%20SMEs%20Modules/Module06 _ version%202013.pdf>.
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= 2005 vznikéd zdkonnd povinnost’ zostavovat’ konsolidované uctovné zavierky
podla IFRS, ¢im sa nahradza pdvodna narodna tprava,®!

= 2006 vznikd zdkonna povinnost’ alebo volite'nost’ zostavovat individualne
uctovné zavierky podla IFRS®? vybranym G¢tovnym jednotkam na uzemi

slovenskej republiky zostavovat’ ¢tovné zavierky podl'a IFRS.

Povinnost’ je ustanovena pre:
1. finan¢nt inStituciu,
2. obchodnu spolocnost’ ,,ktorda najmenej dve po sebe iduce uctovné obdobia
splnila aspon dve z tychto podmienok:
a. celkovd suma majetku presiahla 170 000 000 eura,
b. isty obrat presiahol 170 000 000 eura,
C. priemerny prepocitany pocet zamestnancov v jednotlivom uctovnom

obdobi presiahol 2 000.<%

DalSie pravne predpismi relevantné pre IFRS%:

= Opatrenie MF SR z 15.2.2006 k zistovaniu zékladu dane - Opatrenie MF SR ¢.
MF 011053 2006 72

=  Opatrenie MF SR z 19.12.2006 k zistovaniu zakladu dane - Opatrenie MF SR ¢.
MF 026217-2006 72

* Metodicky pokyn MF SR na uvadzanie informacii v pozndmkach - Metodicky
pokyn ¢. MF 8884 2008 74

Standardy a interpretacie prevzaté do pravnych predpisov Eurdpskej unie sa

nach4dzaji na stranke EFRAG.%

61°8§ 22 Zakon &. 431/2002 Z.z. o Gictovnictve v zneni neskorsich predpisov.

62°§ 17 pis. a, Zakon ¢&. 431/2002 Z.z. o i&tovnictve v zneni neskorsich predpisov..

63 § 17 pis. a, Zakon ¢&. 431/2002 Z.z. o i&tovnictve v zneni neskorsich predpisov..

64 Urad pre dohlad nad vykonom auditu 2015. Prdvna diprava IFRS v SR. [online]. Bratislava : UDVA, 2015.
[cit. 2015-21-04]. [online]. Dostupné na internete:
<http://www.udva.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=29&Itemid=38>.

8European Financial Reporeting Advisory Group. 2015. News [online]. Paris : EFRAG, 2015. [cit. 2015-21-

04]. [online]. Dostupné na internete: <http://www.efrag.org/Front/Home.aspx>.
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Zoznam platnych, do slovenciny prelozenych IAS/IFRS sa nachadza na strankach

Ministerstva financii Slovenskej republiky.5®

Znenia IAS/IFRS su pre Slovenski republiku zavazné, ¢o uvadza kazda uétovna

zavierka.

Pretrvavajuce rozdiely

Slovenské pravne normy sa v poslednych rokoch zna¢ne priblizili medzinarodnym
G¢tovnym Standardom.®” Prikladom toho mézZe byt aj spomenuté definovanie jednotlivych
elementov v ramci koncepcného ramca, ktoré st na par veci totozné alebo zmeny v roku
2004 vo finan¢nom prenajme, predovsetkym vykazovanie predmetu financného lizingu na
strane najomcu.®® Aj napriek relativne vysokej miere harmonizécie nasej narodnej ipravy
vo¢i medzinarodnym uctovnym Standardom finanéného vykaznictva a faktu, Zze Gctovné
vykaznictvo je na Slovensku podstatne blizsie k IFRS neZ napr. susedna Ceska republika

alebo Pol'sko®® pretrvavaju viaceré rozdiely.

Formalny rozdiel sa nachadza uz v tvode tejto kapitoly vymedzenim uctovnictva
na zaklade formy regulacie. Vrcholom v slovenskej pravnej uprave je zakon o uctovnictve
od ktor¢ho sa odvijaji submisivne pravne normy. Naproti tomu IFRS pozostava
z koncepcného ramca a jednotlivych Standardov — nepredstavuje stibor tctovnych pravidiel.
IFRS nevymedzuje formu, §truktiru a obsah G¢tovnych zavierok — obsahuje len minimélne

polozky a diktuje previazanost’ s poznamkami.

% Ministerstvo Financii Slovenskej republiky. 2015. Zoznam platnych IAS/IFRS. [online]. Bratislava :
Ministerstvo Financii Slovenskej republiky, 2015. [cit. 2015-21-04].
<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=4487>.

67 Aj ked” mnohé predovietkym zahrani¢né podniky zostavovali uétovné zavierky podl'a IFRS/EU este pred
legislativnymi zmenami.

8 KAPUTSTIKOVA, D. 2005. Uctovanie financného prendjmu. [online]. Bratislava : Elektronické pravne
informacie, 2005. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/Main/Default.aspx? Template=~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent=~/EDL/Show
ArticlePrint.ascx&Articleld=11394>.

% PASEKOVA, M. a kol. Implementace IFRS do malych a stiednych podnikii. 1. vyd. Praba : Wolters Kluwer
CR, a.s., 2012. 27 s. ISBN 978-80-7357-866-4.
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Z hladiska vplyvu na finan¢nu analyzu existuju podstatné vecné rozdiely.

Aj ked’ su definicie majetku a zaviazkov podobné tym slovenskym, rozdiely su
v oblasti klasifikdcie majetku a zavdzkov. V ramci poloziek obezny a neobezny majetok je
pre IFRS vychodiskom doba pouzitelnosti. V slovenskej pravnej uprave je to aj hodnota
majetku. Analogicky rozdiely, v pripade klasifikovania obeznych a neobeznych zavizkov
na zaklade doby danej prevadzkovym cyklom — IFRS a jednym rokom v pripade slovenske;j
pravnej upravy.

Podstatnym rozdielom je oceniovanie — IFRS pouziva tzv. ,fair value* zatial' ¢o
slovenska legislativa vychadza z historickych obstaravacich cien.”

Rozdiely vyplyvajuce z moznosti uzatvarat’ naklady a vynosy aj prostrednictvom
uctu vlastného imania v IFRS, nielen vykazu ziskov a strat. Medzindrodné Standardy tiez
pouzivaju pojmy, ktoré nie su v nasej legislative presne definované, napr.: gains a losses

alebo revenues a expenses.

Na ziklade doteraz uvedeného konstatujeme, Ze finanéné vykazy zostavené
v stilade IFRS podl’a EU su rozsiahlym zdrojom spoPlahlivych informacii, resp. udajov,
ktoré prezentujicu verny obraz o financnom stave podniku. Na ich ziklade je moZné

formulovat’ zavery nielen o finan¢nej situicie, ale aj vykonnosti podniku.

0 The Association of Chartered Certified Accountants. 2011. International Variations in IFRS Adoption and
Practices. [online]. London : ACCA, 2011. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://www.accaglobal.com/content/dam/acca/global/PDF-technical/financial-reporting/rr-124-001.pdf>.
ISBN: 978-1-85908-473-1.
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2. Ciel prace

Cielom tejto prace je aplikovat’ tradi¢né a moderné metédy financnej analyzy
v podmienkach nefinanéného vel’kého podniku posobiaceho v Slovenskej republike

a posudit’ jeho finanénu a vynosovu situaciu.

Predmetom finan¢nej analyzy bude spolo¢nost’ Siemens, s.r.o. S tym suvisia v ivode
akcentované zmeny interného aj externého charakteru. V diplomovej praci sme sa tak snazili
pri zodpovedani vysSie zadaného fundamentéalneho ciela brat’ do tivahy nielen Specifika
nasho pripadu, ale dodato¢ne sme si stanovili za ciel’ zhodnotit’ vplyv a vysledny dopad
podnikom realizovanych zmien. K tomu ndm bola ndpomocna skupina parcialnych ciel'ov,

ktoré mozno rozdelit’ do dvoch okruhov:

= ciele teoretickej Casti,

= ciele praktickej Casti.

Okruh cielov teoretickej Casti pozostava z charakteristiky financnej analyzy,
harmonizicie medzindrodnych 1c¢tovnych Standardov, medzinarodnych S$tandardov
uctovného vykaznictva a napokon pravnej upravy IFRS v kontexte Slovenskej republiky.
Logicky nadvézujtica Struktira ciel'ov teoretickej Casti plni funkciu teoretického zakladu
nasledne pouzitého vo vysledkoch tejto prace.

Uvodnym parcialnym cielom praktickej &asti je charakteristika podniku. Jej ulohou
bude ponuknut dodatocné informacie v zdujme usmernenia prace alebo pri hl'adani
vhodného rieSenia spornych situacii financnej analyzy v kontexte podmienok podniku. Este
pred zacatim financnej analyzy je bezpodmienecnym Cciastkovym cielom verifikacia
existencie vzajomnych vizieb uétovnych vykazov zostavenych podla IFRS/EU, tzv.
Stvorbilanény systém. Ciele na tlito ¢ast’ nadvazujice mozno v zaujme prehl'adnosti rozdelit,

na:

= zhodnotenie finan¢nej situdcie podniku,
* zhodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku,

» predikcia finanéného stavu podniku.

Na pozadi overenych vizieb uctovnych vykazov sa realizuje identifikdcia vyvoja

jednotlivych poloziek a kvantifikdcia ich vyznamu prostrednictvom ich podielu. Z toho
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vyplyva ciel’ v podobe uskuto¢nenia horizontalnej a vertikdlnej analyzy, konkrétne vykazu
o finan¢nej situécii, vykazu komplexného vysledku hospodarenia a vykazu prevadzkovych
tokov. Pouzitie klasickych metdéd bude zaroven rozSirené o fundamentdlne financné
pomerové ukazovatele, a to analyzy likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability podniku.
Prave rentabilitou sa dostdvame k vykonnosti podniku. Vykonnost' podniku bude
posudzovana hlavne na zéklade vysky ekonomickej pridanej hodnoty — EVA entity a EVA
equity. Parcialna financna analyza si bude v zaujme identifikacie Cinitel'ov vyslednych
hodnét vyzadovat' rozklad tychto syntetickych ukazovatelov. Zaver finan¢nej analyzy
v podobe predikénych modelov bude mat’ za ciel’ prolongovat’ doterajsi vyvoj podniku do

buducnosti.

Postup zodpovedania skor uvedenych ciastkovych cielov mozno chronologicky

zhrnut’ nasledovne:

= charakteristika podniku,

= horizontdlna a vertikdlna analyza vykazov,
* vykazu o finan¢nej situdcii,
* vykazu komplexného vysledku hospodarenia,
* vykazu cash-flow,

= aplikacia klasickych metdd financnej analyzy,
* financné pomerové ukazovatele,

= aplikdcia modernych metod financnej analyzy,
* vypocCet EVA,
* pouzitie ukazovatel'ov na baze EVA,

= rozklad a faktorova analyza EVA,

= predikcia finan¢nej situécie spolo¢nosti.
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3. Metodika prace a metody skimania

Teoreticky zéklad predstavujici vychodisko realizovania financ¢nej analyzy
a predovsetkym Specifikd spojené so zdkladnym informacnym zdrojom — individualnej
uctovnej zavierky zostavenej podl'a Medzinarodnych Standardov pre finan¢né vykazovanie
st vysledkom spracovania informéacii pochadzajtcich z viacerych zdrojov.

Zakladnym rozdelenim zdrojov je ich charakter. Pouzité boli vedecké publikacie
1 odborné ¢lanky ako sucast’ Casopiseckych zdrojov. Nevyhnutnost'ou, nielen pri rieSeni
spornych bodov je zdkonna Gprava. PredovSetkym v podani zdkona NR SR ¢. 431/2002 Z. z.
o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov, ¢iastocne zdkon NR SR ¢. 595/2003 Z.z. o dani
z prijmov v znent neskorsich predpisov; zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik.

Vzhl'adom na zadanie prace si nosnym informaénym zdrojom Medzindarodné
Standardy financného vykaznictva prijatom Eurdpskou viniou (IFRS/EU) v sulade s ktorymi
su zostavené individudlne uctovné zavierky ako podklad préce. Ich konkrétnou sucastou s
Gictovné vykazy Giastocne za rok 2009”!, iplne 2010, 2011, 2012 a 2013 ako riadne uétovné
zavierky § 17 ods. 6 zdkona NR SR ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorSich
predpisov za uctovne obdobie od 1. oktdbra roku +.1 do 30. septembra .

Siroka informa¢na zékladiia v listinnej podobe a dokumenty dostupné online su

dielom domaécich autorov, ale aj zahrani¢nymi publikaciami.

V druhej kapitole bol detailnym opisom zdéraziiovany dynamicky vyvoj objektu
skiimania tejto prace. Tieto faktory vyvoldvaju tlak na analytikov, ktorych cielom je zaujat’
plnohodnotné a odborné stanovisko pri eliminacii distorzie $pecifikami pripadu. Aby sme sa
tomu vyhli boli ndm napomocné nasledujuce metdody vedeckej prace, jednoducho
klasifikované ako:

a) vSeobecné metody,

b) Specialne metddy.

Uz nadzov prace napoveda, ze zékladnou pouzitou metddou bola analyza. Prikladom

potreby skumania ciastkovych poznatkov je spracovanie komplexnych informécii v

"1 Za rok 2009 st k dispozicii daje zo Suvahy, Vykazu ziskov a strat a Vykazu zmien vlastného imania.
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teoretickej Casti. Nepochybne, skimaniu finanénej a vynosovej situacie spolocnosti
predchadzala analyza samotnych uctovnych vykazov, ich poloziek a s nimi stvisiaca
dezagregacia problémovych, resp. kliCovych casti. Naplneniu nielen hlavnych, ale aj
¢iastkovych cielov a formulécii zaverov predchadzala syntéza spracovanych informacii
a hodnoteni postavenych na ich zaklade.

Analyticko-syntetickd metéda bola doplnena metodami indukcie a dedukcie.
V pripadoch akym bude napr. postihnutie vzdjomnej spitosti medzi rozdielom doby
splatnosti pohl'addvok a zadvédzkov a vplyvu vyplyvajuceho z ucasti v konsolidovanom celku
bola vd’aénym nastrojom indukcia.

V praktickej Casti sa stretneme s viacerymi mimoriadnymi udalostami a v zaujme
zaujatia neskreslenych zaverov, napr. neskoér pri predikcii financnej situdcie bolo
nevyhnutnostou abstrahovanie od nich, s cielom eliminéacie prolongovania ich vplyvu do

buducnosti.

Predchadzajiuce — vSeobecné metddy boli doplnené o Specidlne metddy: empiricke,
komparativne a kvantitativne.

Pri zistovani skuto¢nosti akymi st rentabilita, aktivita a pod., napr. aka Cast’ vynosov
pripadé na skimanu zlozku majetku bolo pouzité meranie. PredovSetkym v rozkladoch sme
dbali na ich charakter — tokovy alebo stavovy, vzdjomna porovnatelnost’ - hlavne
syntetickych ukazovatelov ¢im sa postupne presivame k dalSej metéde — komparacii.
Komparative metoédy boli aplikované nielen v predchadzajucom pripade, ale aj v snahe
dodat’ plastickost’ zaverov vertikalnej a horizontalnej analyzy, pri finanénych pomerovych
ukazovateloch ako aj modernych nastrojov finan¢nej analyzy v podobe EVA. Pouzitie
Statistiky v podobe priemerov, indexov alebo vypoctu Statistickej zavislosti (v nasom
pripade korelacnej zavislosti) bolo prepojené s pouzitim ekonomicko-matematickych

modelov v priebehu celej praktickej Casti.

V praci su tiez zodpovedané viaceré ¢iastkové hypotézy — ,,Ucast’ v konsolidovanom
celku negativne ovplyviuje rozdiel doby splatnosti pohladavok a zavizkov; ,,Nakup
podniku vyvolava narast vydavkov v polozke Nehnutelnosti, stroje a zariadenia* a pod.

Vysledky prace priebezne obsahuji argumentaciu pouzitia prisluSnej metody

v podmienkach konkrétneho pripadu.
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Metodika formatovania objektov prace

Pouzitie formatovania objektov a dodato¢né vypocty v nich obsiahnuté sluzia k
ulahéeniu orienticie &itatel'a predovietkym v druhej polovici tejto prace. Ulohou tejto
metodiky je vysvetlenie spdsobu spracovania a naslednej prezentacie informacii, v snahe
zabranit’ ich nespravnemu vykladu.

Formatovana bola ako vypln bunky tak aj jej samotny obsah. Definicia $tylu
podmienené¢ho formatovania, ktory je aplikovany na prislusné hodnoty sa lisi od ich
charakteru, pripadne nasSej snahy zvyraznit’ prislusné tendencie hodnét, vyznamné hodnoty,

resp. ich odchylky alebo zaporné hodnoty buniek.

V ramci previazanosti bolo pouzit¢ podmienené formatovanie v zaujme potvrdenia
— zelena vypln alebo vyvratenia — Cervend vyplil, rovnosti medzi hodnotami polozZiek

prislusnych vykazov. Nazvime ho ako Formdtovanie typ ¢.1.

Tabulka €. 1: Formatovanie typ ¢.1

Vykaz zmien vlastného

Vykaz o financnej situdcii

imania

Vlastné imanie celkom Vlastné imanie celkom

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

V priebehu celej prace sa Citatel' bude stretavat’ s formdtovanim typ ¢.2. Ktoré
prezentuje d’alSia tabulka. Predmetom je formatovanie a vypocet podielov jednotlivych
poloziek. Farbou identické pozadie viacerych poloziek poukazuje na ich vzajomnu
rovnocennost’. So stupfiujucou sa intenzitou pozadia sa meni aj vzt'ah medzi polozkami a
s tym suvisiace vypocty, napr. podielov. Zavdzky celkom su tak suctom poloziek Obezné
zavizky celkom a Neobezné zavizky celkom, analogicky na nizsich trovniach. Rovnaké
pravidla boli aplikované aj v pripade percentudlneho podielu — velkost’ podielu je priamo

umernd intenzite vyplne pozadia danej bunky.

32



Tabul’ka ¢. 2: Formatovanie typ ¢.2 a spdsob vypoctu podielov

2013
POLOZKA

vcelych€ %

+ Zavazky z obch.styku a ost. 19721361 31,94
.+ Rezervy 14 683 563 23,78
N Dan z ?rijmctv o 627922 1,02
Ostatné obezné zavazky 22029056 35,67 ______
T Obezné zavizky celkom 57 061902 92,41
Rezervy 4 688 065 +
4 Neobezné zaviazky celkom 4688065 7,59
Zavéazky celkom 61749967 65,87 <«
100 % Zakladné imanie 13576313 42,43 100 %
Zak. rezer. fond a iné fondy 8943530 27,95
Nerozdeleny zisk 9475949 29,62 +
VI celkom 31995792 34,13 —
—
100 %

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Ddlezitou stcastou relevantnych poloziek objektov su indexy. Ich tllohou je popisat’
vyvoj poloziek v priebehu sledovaného obdobia, ¢o v mnohych pripadoch urychluje
identifikaciu hlavnych determinantov hodnot komplexnych poloziek. St pouzité¢ dva typy

indexov:

= bazické indexy ,,BI“

» relativne indexy ,,I*

Tabul’ka €. 3: Formatovanie typ ¢.3 a spdsob vypoctu indexov

POLOZKA 2013 : Bl
13/12 13/9 Podmienky formatovania buniek

Zavazky z OS a ost. zavazky 19721361 0,91 0,43
Rezervy 14683563 1,11 1,11 typ €.3. s
Dan z prijmov 627 922
Ostatné obeiné zavazky 22029056/ 1,26 0,22 " maximalna hodnota indexu - 1,2;
Obezné zavazky celkom 57061902 1,09 0,35 &« stredna hodnota - 0,75;
Rezervy 4688065/ 1,30 1,03 L
NeobeZné zavizky celkom 4688065 1,30 1,03 najnizsia hodnota = 0.

Zavazky celkom 61749967 1,10 0,37

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov
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V priebehu prace sa mozno Casto stretntit’ so zapornymi hodnotami a vynimoc¢ne boli
formatované hodnoty na zaklade ich horizontdlneho vyvoja. Oba pripady su uvedené

v Tabulka ¢. 4: Formdtovanie typ ¢.4 a C.5.

Tabul’ka ¢. 4: Formatovanie typ ¢.4 a ¢.5

osobné naklady/zamestnanec -38 845 -41 355 -44 249 -21 570,
vynosy/zamestnanec 178 091 249 810 354 659 287 620,
vynosy/osobné naklady (na zamestnanca) 4,58 6,04 8,02 13,33

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Pravidla formatovania su v zaujme zachovanie systematickosti jednotné pre vSetky

objekty tejto prace.
Funkénou menou Spolo¢nosti je euro. Uttovné zavierky a nasledné finanéné

analyzy Spoloc¢nosti st prezentované v mene euro a daje v nich st zaokruhlené na celé eura.

V pripade, Ze nie je uvedené inak atributy tabuliek su taktiezZ vyjadrené v eurach
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4. Vysledky prace

4.1.Z4akladné informacie o analyzovanom podniku

Charakteristika podniku

Objekt analyzy je hlavnym predstavitelom medzinarodného koncernu Siemens AG
na Slovensku, Siemens s.r.o0. K hlavnym ¢innostiam spolo¢nosti patri predaj, projektovanie,
servis a d’alSie sluzby v oblastiach priemyslu, energetiky, zdravotnictva a informa¢nych

technolégii.

Informacie o uctovnej jednotke

Siemens s.r.0. je spolo¢nostou zalozenou na Slovensku 6. aprila 1993. Do
obchodného registra bola zapisand 5. maja 1993.

Podra statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti patri spolo¢nost’ do odvetvia
elektroniky a elektrotechniky — SK-NACE 27120° Vyroba elektrickych distribu¢nych a

kontrolnych zariadeni.

Hlavnym predmetom ¢innosti je’2:

* ndkup, predaj a sprostredkovanie tovarov,

= gsprostredkovatel'ska ¢innost’ v oblasti obchodu, vyroby a sluzieb,

» inzinierska ¢innost’, okrem vybranych ¢innosti v stavebnictve,

= elektroinsStalacné prace v bytovej a priemyselnej vystavbe,

= elektrotechnik Specialista - projektant elektrickych zariadeni,

* montdz, oprava, udrzba vyhradenych elektrickych =zariadeni a vyroba
rozvadzacov nizkeho napitia,

= projektovanie, inStalovanie, oprava a vykondvanie revizii poziarnej signalizacie,

» projektovanie, inStalovanie, oprava, vyroba a vykonavanie revizii hasiacich

zariadenti,

72’V priebehu nami sledovaného obdobia sme zaznamenali viacero zmien v oblasti hlavného predmetu ¢innosti
avsak pre potreby tejto prace ich mozno oznacit’ za irelevantné. Medzi nimi, okrem ¢iastkovych zmien, nastala
velka zmena v roku 2009, kedy sa spolo¢nost’ preradila z SK NACE 46140 — Sprostredkovanie obchodu so

strojmi, priemyslenymi zariadeniami, lod’ami a lietadlami do sti¢asného odvetvia SK-NACE 27120.
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» technickda pomoc v odbore priemyselnej techniky, merania, regulacie a
automatizacie,

=  komplexné sluzby stvisiace s dodavkou riadiacej, regulacnej a meracej
techniky,

= poradenstvo a inZinierska ¢innost’ v oblasti zdravotnickych pristrojov,

= organizacia Skoleni v oblasti elektrickych a elektronickych pristrojov,

= automatizované spracovanie dat,

= vyhotovenie programov - software na zdkazku v zmysle autorského zékona,

» nakup a predaj vypoctovej, kancelarskej a komunikacnej techniky,

* poskytovanie telekomunika¢nych sluzieb prenosu dit a prenajmu
telekomunikac¢nych okruhov,

» kompletizicia a montaz pocitaCovych sieti a hardware,

= poradenska Cinnost’ v oblasti vypoctovej techniky vratane systémovej udrzby

software.

Pocet zamestnancov

V uctovnom obdobi konciacom sa 30. septembra 2013 bol priemerny pocet
zamestnancov Spolo¢nosti 999, z toho 112 veducich zamestnancov (v uctovnom obdobi
konciacom sa 30. septembra 2012 bol priemerny pocet zamestnancov 657, z toho 102

veducich zamestnancov).

Tabulka ¢. 5: Pocet zamestnancov 2010-2013

ZAMESTNANCI 2013 2012 2011 2010

VEDUCI 112 102 72 122

OSTATNI 887 555 484 928

CELKOM 999 657 556 1050

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Informacie o materskej spolo¢nosti a akcionaroch spolo¢nosti

Materskou spolo¢nostou spolo¢nosti je Siemens Aktiengesellschaft Osterreich,
Siemens, A-Wien a materskou spolocnostou celej skupiny je Siemens AG,
Wittelsbacherplatz 2, D-80333 Munchen. Konsolidovanu uctovntl zavierku za najvacsiu
skupinu podnikov zostavuje materskd spolocnost” celej skupiny - Siemens AG,

Wittelsbacherplatz 2, D-80333 Munchen. Spolo¢nost’ aplikovala vynimku z povinnosti
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zostavit" konsolidovanu uctovnl zévierku a konsolidovant vyro¢nu spravu v sulade s § 22
ods. 8 zédkona o uctovnictve. Materska spolocnost” celej skupiny Siemens AG Germany
zostavuje svoju konsolidovanu uctovnu zavierku podl'a IFRS v zneni prijatom Eurépskou
uniou. Do tejto konsolidovanej titovnej zavierky sa zahfiia Spolo¢nost™ a vSetky jej dcérske

spolo¢nosti.

Tabulka ¢. 6: Podiel na ZI a hlasovacich pravach 2010-2013

Podiel nazi Podiel nazl Podiel nazl Podiel nazi

2013 (EUR) ahlas. 2012 (EUR) a hlas. 2011 (EUR) a hlas. 2010 (EUR) a hlas.

Siemens AG

R 13576 313 100 13576 313 100 13576 313 100 13576313 100
Osterreich

CELKOM 13576 313 100 13576 313 100 13576313 100 13576 313 100

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

V priebehu analyzovaného obdobia mala spolo¢nost’ podiely pdvodne v troch

dcérskych spolo¢nostiach, od roku 2010 po odpredaji divizie SITS uZ len v dvoch:

Tabulka ¢. 7: Dcérske spolocnosti Siemens s.r.o.

DCERSKA SPOLOCNOST 2013 2012
Siprin, s.r.o.
Podiel v % 98,50% 98,50% 98,50% 98,50%
Podiel vEUR 68 711 68 711 68 711 68 710

VI 2 404 232 1 966 882 1439 507 1 051 664
Vysledok hospodarenia 787 350 827 375 437 842 358 508
SAT Systémy automatizaénej techniky, s.r.o.

Podiel v % 60,03% 60,03% 60,03% 60,03%
Podiel v EUR 1093 676 1093 675 1092 741 1092 740
VI 3118 092 2 860 608 2 863 052 2 429 813
Vysledok hospodarenia 872 516 615 032 617 472 184 237

IT Solutions and Services (SITS) od 1.1. 2010 klasifikované ako ukonc¢ena ¢innost

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov
S uc¢innostou ku 1.1.2013 spoloc¢nost’ kupila ¢ast’ podniku CT na zéklade zmluvy

o prevode Casti podniku uzavretej medzi Siemens Program and System Engineering s.r.0.,

ako predavajucim a Siemens s.r.0. ako kupujicim uzatvorenej dna 14.12.2012.
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Analyza previazanosti uc¢tovnych vykazov

Uttovna zavierka je zostavena v sulade s IFRS a vzhladom na vizby medzi
centralnym vykazom (vykaz o financnej situdcii) a Specializovanymi vykazmi, hovorime
o Stvorbilanénom systéme. Pred zhodnotenim finanéného stavu podniku je nevyhnutné

overit’ existenciu tychto ekonomickych a uctovnych prepojeni uctovnych vykazov.

Tabul'ka €. 8: Kontrola previazanosti vykazov, ¢ast’ A 2010-2013

Vykaz o financnej situacii
AKTIVA PASIVA
Periazné prostriedky a ich Penazné prostriedky a ich Vysledok za uctovné Komplexny vysledok za
ekvivalen ekvivalen obdobie* uctovné obdobie celkom

Vykaz penainych tokov

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

*Pre absenciu ekvivalentu polozky ,, komplexny vysledok za uctovné obdobie
celkom “ z Vykazu komplexného vysledku hospodarenia vo Vykaze o finan¢nej situacii sme

pristapili k dezagregacii polozky ,,Nerozdeleny zisk* nasledovne:

Vysledok za UO, = nerozdeleny zisk,_; + nerozdeleny zisk, — vyplatené dividendy,

Vizba €. 1: polozka aktiv - penazné prostriedky a ekvivalenty penaznych
prostriedkov z vykazu o finan¢nej situacii je zhodnd s rovhomennou polozkou vo vykaze
penaznych tokov.

Vizba &. 2: polozka pasiv - komplexny vysledok za i¢tovné obdobie celkom vo
vykaze komplexného vysledku hospodérenia je zhodna s komplexnym vysledkom za

uctovné obdobie vo vykaze o finan¢nej situdcii.

Tabulka ¢. 9: Kontrola previazanosti vykazov, cast’ B 2010-2013

Vykaz komplexného
vysledku hospodarenia
Komplexny vysledok za

Vykaz o financnej situacii Vykaz zmien vlastného imania

Vlastné imanie celkom Vlastné imanie celkom Zisk za uctovné obdobie » , .
uctovné obdobie celkom

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov
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Vizba ¢. 3: polozka Viastné imanie celkom z vykazu zmien vlastného imania je
zhodné s rovnomennou polozkou vo vykaze o finan¢nej situdcii.
Vizba ¢. 4: polozka Zisk za uctovné obdobie z vykazu zmien vlastného imania je

zhodnad s jej ekvivalentom vo vykaze komplexného vysledku hospodarenia.

Tabul’ka ¢. 10: Previazanost’ vykazov 2010-2013

KAZ O FINAI
AKTIVA PASIVA
2013 2012 | 2011 | 2010 T 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Pefiainé prostriedky a ich ekvivalenty 20 666 335242 516 669 1 087 378)Z4viEzky z obch.styku a ost. 19721361 21656645 26598 183 76 130 856
Pohladévky z OS a ost.pohl. 79711080 72520915 B84 685785 172529 441)Rezervy 14 683 563 13245097 14912143 14511634
Zasoby 1930107 1765304 3 142 205 3 361 334|Dari z prijmov 627 922 - - -
Dan z prijmu - 1513594 2516051 406 879|Ostatné obeiné zavazky 22029056 17478778 20075498 108 163 301
Iny obeiny majetok 3466167 872874 1963945 31550 507|Co Ak vetahujice sa k majetku : : - 17488017
drzanému na predaj
Majetok drzany na predaj - 7740000 - 38 819 578|0bezné zavizky celkom 57 061902 52380520 61585524 216293808
Rezervy 4 688065 3602240 5715973 3050878
Obeiny majetok celkem 85128020 84747929 92824655 247 755117 [Neobeiné zdvizky celkom 4688065 3602240 5715973 3050878
Nehmotny majetok 8 487 22 370 40017 21 906 ZAVAZKY celkom 61749967 55982760 67301797 2193446386
Nehnutelnosti, stroje a zariad. 2805919 2344482 10668351 11 316 650}Zakladne imanie 13576 313 13576313 13576313 13576313
Investicie 1162387 1162387 1162 387 1 162 387|Zakonny rez.fond a ine fondy 8943530 8949662 9 000923 9000923
OdloZena dariova pohladavka 4640946 3728601 4530673 4 234 523|Nerozdeleny zisk 9475949 13497034 19347050 22568661
NeobeZny majetok celkom 8617739 7257840 16401428 16735466 VI celkom 31995792 36023009 419242386 45145897
AKTIVA celkom 93745759 92005769 109226083 264490 533' PASIVA celkom 93745759 52005769 109226083 264490583
\TKAZ IMIEN VLASTNEN IMANIA
POLOZKA 2013 2012 2011 2010 POLOZKA 2013 2012 2011 2010
Cisty zisk za uctovne obdobie 9475949 11227032 17077048 21724729 Stav k 1. oktobru 2009 13576313 13576313 13576313 13576313
Odpisy k nehnutel'nostiam, strojom a = Zisk za uctovne obdobie 9475949 11227032 17077048 21724729
zariadeniam a nehmotnemu majetku a strata zo 1175354 1900082 1499232 2097 746 Vyplatene dividendy 13497034| -17 077 048] -20 298 653 -17 680 140
znizenia hodnoty . .
Manka a Ekody na NM a zésobéch 32584 81657 58121 236203 [T T P e 5768 128l
Zisk z predaja nehnutetnosti, strojov a zariadeni 181625 233926 156103 259874 g 13576813] 13576313| 13576313 13576313
———— 1227 500 45408 59598 55070 zakonny rezervny fond a ine fondy 9000923 2000923 9000923 9000923
Opravna polozka k pehladavkam 157 552 46555 1105451 592 035 R 9475943| 134970341 19347050] 22 568661
Opravna polodka k zasobam -129 606 193536 -45910 -161 286 Ine zmeny vo VI 57393 51261
——— 162008 w10 001 s Vlastne imanie celkom 31995792 36023009 41924286 45145897
e—— 22136 -169945 2em 219 129088 Share Matching Plan (zamestn. akciovy program) 634 634
Zisk z predaja ukonenjch Einnosti po zdaneni - - 1376080 - [T ——
Vynos z dividend -664 520 -665 986 -131777 -574 190 2011 2010
Dafi 2 prijmu 2267081 3038531 3219837 5522026 POKRACUIGCE EINNOSTI
Tvorba rezerv 5219729 3780779 3065604 4513626
gy e Vinosy zo zakazkove] vyroby 78716978 70595548 99042452 134291756
Kapitlu dHT ) RS SHLIDEA ST Poskytnute sluzby 55384104 46429687 53313077 75969154
Ubytok/(prirastok) pohfadavok z 05 2 ost 1352078 13065577 118304456 53315954 Predaj tovaru 43832311 47099918 44834623 31740615
e L . Vynosy 177913394 164125154 197 190152 302 001 000
;:'::L:;mdaja majetku drianeho na predai 7740000 - - - Ostatne vynosy z prevadzkove] cinnosti 4006385 1914037 2885374 3123396
Ubytok/{prirastok) zavazkov z 0S a ost. zévazkov 80444 -7538258 -137620476 46 633 593 B ST R A SLR D) =GOS SEICED RS EE
e o7 781 1121708 207777 1488389 Spotreba materialu a spotreb. nakupy 28176044 32003926 30385585 96540140
Ostatné zavazky 5131 51261 - Predany tovar -32 664 397 -36629862 -36690873 -30 860 298
Pefisiné prostriedky 2 previdzkovej dinnosti e iy Osobne naklady 38806202 27170286 24602256 22 648820
Zaplatena dafi z prijmov 868354 -1234002 5876520 -8988518 ey ez el me S ZoTeE 1175354 -1900082 -1499239 -1570166
hodnoty dlhod.majetku
Vyplatené dividendy 13497035 -17077048 -20298653 -17 680 140 Shudby 67234.045| 55858 158| 8506 92| -120 955 382
EEEREURY -162 946 510 991 6738 Ostatne naklady 3154566 1426389 3054437 4095982
B e EETIED 2 BRI AR AT Vysledok z prevadzkovych cinnosti 11080799 13438505 18657206 17 126880
RCTEr e e DO (RN Financne vynosy 592 397 979324 402553 2483190
(o2 e ol 2 (e eT e B - : 22Tl e = Financne naklady 209722 -152 266 -138954  -2877794
Il sy 22136 164945 248217 116209 Financne vynosy (naklady), netto 482 675 827 058 263 599 414 604
At bl k) (5 220 ETDED BT iz EE Zisk z pokrat.Zinnosti pred zdanenim 11573474 14265563 18920805 16712276
Prijmy z predaja nehnutelhost, strojov a zariadeni 209 952 239213 180321 317 567 Dan z prijmov 2097525 3038531 3219837 4181698
Obstaranie nehnutelhosti, strojov a zariadeni 1651234 1323851 905040 2243 106 igek 28 (Ctoveobdobics pokrAnnosti 9475949 11227032 15700968 12530578
Kia podiku . . ~ 145 019 UKONCENE CINNOSTI
Zisté pefiainé toky z investicnej Ginnosti 754626  -253707 22616803  -1675659 EE 2 ek GRS oaitr] - 9194151
sty (iibytok)/prirastok PP a ich ekvivalentov 314576 -181427 570709 216708 Ziskz predaja ukoncenych cinnosti - - LG -
PP a ich ekvivalenty na zatiatku obdobia 335 242 516669 1087378 870 670 Zktlta "Ct“"“ir‘l"bd"h‘ie — 9475919 11227032 17077048 21724729
P . X . statne sucasti komplexneho vysledku - - - -
::::: presiredky = civalenty PP ne konc 20666 335242 516669 1087378 L=fomplexny vysledok za uct.ob. celkom 9475949 11227032 17077048 21724729

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Na zaklade udajov Tabulka ¢. 10: Previazanost vykazov 2010-2013 mozno
konstatovat, ze jednotlivé vykazy uctovnej zavierke su vzajomne previazané, Co je
fundamentalnym predpokladom nielen podvojnosti Uctovnictva, ale aj neskreslenych

vysledkov samotnej finan¢nej analyzy.
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4.3.Horizontalna a vertikalna analyza

4.3.1. Analyza vykazu financnej situdcie

Struktara majetku podniku je tvorena vyraznym podielom obezného majetku. Jeho

priemerna hodnota — 90% (v poslednom stipci grafu) po¢as sledovaného obdobia naznacuje,

ze nejde o ,.klasicky, velkosériovy vyrobny podnik.

Graf ¢&. 1: Struktura majetku 2009-2013
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Vyznamny podiel obezného majetku na celkovom majetku spolo¢nosti je formovany

Specifikami zékazkovej vyroby, vyraznym podielom sluzieb a predaja tovaru.

Tabulka €. 11: Vertikalna analyza - Struktira majetku 2009-2013

POLOZKA

2013

vcelych€ %

2012

vcelych€ %

2011

vecelych€ %

2010 2009

vcelych€ % vcelyche€ %

Penazné prostriedky a ekv.

Pohlad. z obch.styku a ost.

Zasoby

Dan z prijmu

Iny obeZny majetok

Majetok drzany na predaj
ObezZny majetok celkom

Nehmotny majetok

Nehnutelnosti, stroje a zariad.

Investicie
OdloZena danova pohladavka
NeobeZny majetok celkom
Majetok celkom

20666 0,02

335242 0,44

516669 0,56

79711080/93,64 72520915[0417 84 685 78591,23

1930107 2,27

3466167 4,07
85128 020 90,81
8487 0,10
2805919 32,56
1162387 13,49
4 640946 53,85
8617739 9,19
93 745 759

1765304 2,29
1513594 1,97
872874 1,13

7 740 000
84747 929 91,39
22370 0,31
2344482 32,30
1162 387 16,02
3728601 51,37
7257840 7,89

92 005 769

3142205 3,39
2516051 2,71
1963945 2,12
92 824 655 84,98
40017 0,24
10668 351 65,05
1162387 7,09
4530673 27,62
16 401 428 15,02
109 226 083

1087378 0,52
172 529 44182,58 150 190 289/80,36
3361334 1,61 6590184 3,53
406879 0,19 -
31550507 15,10 29251984 15,65
38819578 -
247755 117[92,58 186903 127 89,52
21906 0,13 2500616 11,43
11316650 67,62 13667 096 62,48
1162387 6,95 1162387 5,31
4234523 25,30 4545400 20,78
16735466 6,33 21875499 10,48
264 490 583 208 778 626

870670 0,47

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov
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Pri detailnejSom pohl'ade na Struktaru tychto dvoch zloziek je vidiet', ze spolo¢nost’
k svojej €innosti potrebuje len minimalny stav zasob, 3% priemerne — zdkazkova vyroba zo
svojej podstaty redukuje objem drzanych zasob podnikom, tento stav vSak bude spdsobeny
aj tym, ze na celkovych trzbéach sa vyraznym spdsobom podiel’aju trzby za poskytnuté sluzby.
Objem takejto vyroby nie je dany ¢asovym obdobim alebo vyrobnou davkou.”® Naopak
podstatni Cast’ obezného majetku tvoria pohladavky z obchodného styku a ostatné
pohladavky, priemerne za sledované obdobie 88%. Na obeZnom majetku sa do roku 2011
vyznamne podiel’al Iny obezny majetok. Od jednorazovych predajov majetku v rokoch 2010

a 2012 v Tabulka ¢. 12: Horizontalna analyza - vyvoj majetku 2009-2013 abstrahujeme.

Tabulka ¢. 12: Horizontdlna analyza - vyvoj majetku 2009-2013

POLOZKA 2013 : Bl 2012 : Bl 2011 I 8l
13/12 13/9 12/11 12/9 11/10 11/9
Penainé prostriedky a ekv. 20666 0,06 335242 0,65 0,39 516669 0,48 0,59 1087378/1,25 870670
Pohlad. Z OS a ost. pohlad. 79711080/ 1,10 0,53 72520915 0,86 0,48 84685785 0,49 0,56 172529441[1,15 150190 289
Zasoby 1930107/ 1,09 0,29 1765304 0,56 0,27 3142205 0,93 0,48 3361334 0,51 6590184
Dafi z prijmu - 1513594 0,60 2516051/ 6,18 406 879 -
Iny obeZny majetok 3466167, 3,97 0,12 872874 0,44 0,03 1963945[0,06 0,07 31550507 1,08 29251984

Majetok drzany na predaj - 7 740 000 - 38819578 -
Obezny majetok celkom 85128020 1,00 0,46 84747929 0,91 0,45 92824655 0,37 0,50 247755117/1,33 186903127
Nehmotny majetok 8487 0,38 10,00 22370 056 [0,01] 40017/ 1,83 002 21906001 2500616
Nehnutelnosti, stroje a zariad. 2805919 1,20 0,21 2344482 0,22 07 10668351 0,94 0,78 11316650 0,83 13667096
Investicie 1162387 1,00 1,00 1162387 1,00 1,00 1162387 1,00 1,00 1162387/1,00 1162387
Odlozens daffové pohfadévka 4640946/ 1,24 1,02 3728601 0,82 0,82 4530673 1,07 1,00 4234523 0,93 4545400
Neobeiny majetok celkom 8617739 1,19 0,39 7257840 0,44 0,33 16401428 0,98 0,75 16735466 0,77 21875499

Majetok celkom 93 745 759 M7 BRI 92 005 769 RUE: 2 BN K: 23 109 226 083 N1 15 N1 8-y 4 264 490 583 |74/ 208 778 626

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Prave v pripade polozky Iny obezny majetok’* nastali vyznamné zmeny ako
v absolitnom — medziro¢ny pokles 94%, tak aj relativnom vyjadreni - pokles 13%. Spolu so
zmenou pohl'addvok z obchodného styku a ostatnych pohl'adavok, ktorych podiel sa zvysil
subezne s rapidnym poklesom ich hodnoty v absolutnom vyjadreni sme identifikovali
klicové determinanty nielen Strukturalnej zmeny v komplexnej polozke Obezny majetok,

ale zaroven aj zmeny v Strukture celkového majetku. T4 medzi rokmi 2010 a 2011

3 Lazar, J. 2012 Manazérske ucetnictvi a controlling. Praha : Grada Publishing a.s., 2012. 109 s. ISBN 978-
80-247-4133-8.
74 Po prechode na IFRS sem bola presunutd &ast’ pohladavok z obchodného styku. Polozku tvoria

hlavne poskytnuté preddavky.
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zaznamenala zmenu 8% v prospech neobezného majetku avSak oproti vychodiskovému
roku 2009 nastalo znizenie celkového majetku o viac nez polovicu. To bolo zapric¢inené

troma faktormi, chronologicky:

* zniZenie majetku,
= vyrazny pokles pohl'adavok,
» pokles v polozke Iny obezny majetok, konkrétne Poskytnuté preddavky.

Prave v uc¢tovnom obdobi 2011 nastal predaj divizie IT Solutions and Services, ¢o
moze a pravdepodobne vysvetluje dant abnormalitu. V Tabulka ¢. 12: Horizontdlna
analyza - vyvoj majetku 2009-2013 je mozné vidiet’ aj klesajuci trend vo vyske penaznych
prostriedkov a ekvivalentov penaznych prostriedkov a vyrazny pokles v poslednom roku.
Celkovo doslo ku zmene tejto poloZzky o viac nez 97% oproti vychodiskovému roku 2009,

¢o vytvara ocakévania na vysku pohotovej likvidity spolo¢nosti.

Pre Gplnost,, zmeny nastali aj v druhej, podstatne mensej zlozke majetku - Neobezny
majetok. V ramci nej doslo k najvyraznejSiemu prepadu pri polozke Nehmotny majetok, a to
v roku 2010 ked’ sa jeho hodnota zniZila a pocas sledovaného obdobia ustalila na Grovni
0 99% niZ8ej v porovnani s rokom 2009. Poznamky uctovnej zavierky za rok 2010 odhal’uj
pri¢inu - presun Softvéru do majetku vztahujucemu sa k ukon¢enym ¢innostiam. Bazicky
index poukazuje aj na zmenu v polozke Nehnutelnosti, stroje a zariadenia — pokles o 79%,
v roku 2011 opat’ v dosledku predaja divizie SITS. V roku 2012 kvdli klasifikacii budovy
(povodneé sidlo Siemens) ako majetku drZzané¢ho na predaj v sume 7 740 000€.

Mierna korekcia, v podobe medzirocnej zmeny index 1,2 nastala v roku 2013
Ciastocne aj v dosledku kapy spolo¢nosti CT PSE. Aj napriek vyraznému poklesu
v sledovanom obdobi je tato poloZzka s podielom priemerne 52% najvacSou. V priemere
druhou najvicsou polozkou je odlozena danova pohladédvka, ktord za analyzované obdobie

narasta na uroven takmer 54%.

42



Graf ¢&. 2: Struktura kapitalu; 2009-2013
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Struktaru kapitalu tvori prevazne cudzi kapital. Na grafe ¢4: Struktira kapitalu;
2009-2013 mozno identifikovat’ jej vyraznu zmenu, 21% ako rozdiel vrcholu sledovaného
obdobia v roku 2010 a naopak minimalnej hodnoty v roku 2011. V pomere k vlastnému
kapitalu tvori cudzi kapitdl v priemere 73%. Po korekcii v roku 2011 bude pre nas
smerodajnejSi priemer abstrahujuci od rokov 2009 a 2010 ked’ sa pomer pohybuje so
vzostupnou tendenciou okolo hodnoty 63%. Struktiru kapitdlu moZno povazovat za

primeranu, s priestorom pre pripadné zadlzenie.

Tabul’ka €. 13: Horizontalna analyza - vyvoj kapitalu 2009-2013

POLOZKA 2013 ! Bl 2012 ! Bl 2011 I Bl 2010 : 2009
13/12 13/9 12/11 12/9 11/10 11/9 10/9
Zavazky z OS a ost. zavazky 19721361 0,91 0,43 21656645 0,81 0,47 26598183 0,35 0,58 76130856 1,66| 45782206
Rezervy 14683563| 1,11 1,11 13245097 0,89 1,00 14912143 1,03 1,13 14511634 1,10 13239544
Dan z prijmov 627922 - - - 2623622
Ostatné obeZné zavazky 22029056/ 1,26 0,22 17478778 0,87 0,17 20075498 0,19 0,20 108 163 301|1,07 101467 726
Zavazky - majetku drianému ) ) 17488 017 )
na predaj
ObeZné zavazky celkom 57061902 1,09 0,35 52380520 0,85 0,32 61585524 0,28 0,38 216293 808|1,33 163 113 098
Rezervy 46880650 1,30 1,03 3602240 0,63 0,79 5715973{1,87 1,25 3050878 0,67 4564220
Neobezné zavazky celkom 4688065 1,30 1,03 3602240 0,63 0,79 5715973 1,87 1,25 3050878 0,67 4564220
Zavazky celkom 61749967 1,10 0,37 55982760 0,83 0,33 67301797 0,31 0,40 219344686 1,31 167677 318
Zakladne imanie 13576313 1,00 1,00 13576313 1,00 1,00 13576313 1,00 1,00 13576313 1,00 13576313
Z3k. rezer. fond a iné fondy 8943530/ 1,00 0,99 8949662 0,99 0,99 9000923/ 1,00 1,00 9000923 1,00 9000923
Nerozdeleny zisk 9475949 0,70 0,51 13497034 0,70 0,73 19347050 0,86 1,04 22568661 1,22| 18524072
VI celkom 31995792 0,89 0,78 36023009 0,86 0,88 41924286 0,93 1,02 45145897 1,10 41101308

VI a zavazky celkom EERLEYES) 1,020 0,45 rvvoy[:] 0,84 0,44 plLipriqit] 0,41 0,52 pIZy -t ony -y

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov
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Skor spomenutd korekcia v roku 2011 bola spdsobenéd hlavne vyraznym poklesom
obeznych zavizkov, predovsetkym polozky Ostatné obezné zavizky — 81%, resp. celkova
zmena za 5 rokov o 78%.” V dosledku uplatiiovania IFRS su vSak reklasifikované do
uvedenej polozky. Podobny vplyv mali aj Zdvdzky z obchodného styku a ostatné zavizky —
pokles 65% z roku 2010 a za sledovan¢ obdobie o 57%. Analogicky ako to bolo v pripade
obezného majetku, Casti poskytnuté preddavky tak aj v ostatnych obeznych zavézkoch stoji
za poklesom ekvivalent, prijaté preddavky — celkovo o takmer 95%, teda 88 mil. €. V pripade
polozky Zavizky z obchodného styku a ostatné zavizky stoji za jej poklesom ubytok
nevyfakturovanych dodavok o 88%, v absolitnom vyjadreni necelych 34 mil. €.

Vyvoj vlastného imania je konstantny az na pokles nerozdeleného zisku, rovhomerne
0 30% v poslednych dvoch rokoch a 14% v roku 2011. BI pre 2013 indikuje celkovy 50%
pokles tejto polozky oproti vychodiskovému roku 2009. VysSie uvedené zmeny mali aj
vysledny vplyv na sumu vlastného imania a zavézkov, ktord sa nachadza v roku 2013 na

55% svojej pévodnej hodnoty v roku 2009.

Tabulka €. 14: Vertikalna analyza - Struktara kapitalu 2009-2013

2013 2012 2011 2010 2009

POLOZKA

vcelych€ %

vcelyjch€ % vcelych€ % v celych € % vcelych€ %

Zavazky z obch.styku a ost.
Rezervy

Dan z prijmov

Ostatné obezné zavazky
Zavizky vztahujuce sa k
majetku drzanému na predaj
Obezné zavazky celkom
Rezervy

Neobeiné zavazky celkom
Zavazky celkom
Zakladné imanie
Zak. rezer. fond a iné fondy
Nerozdeleny zisk
VI celkom
VI a zavazky celkom

93 745 759

19721361 31,94 21656645 38,68

14 683 563 23,78 13245097 23,66
627922 1,02

22029056 35,67 17478778 31,22

57061902 92,41 52380520 93,57
4688065 3602240
4688065 7,59 3602240 6,43

61749967 65,87 55982760 60,85

13576313 42,43 13576313 37,69
8943530 27,95 8949662 24,84
9475949 29,62 13497034 37,47

31995792 34,13 36023009 39,15

92 005 769

26598 183 39,52
14912 143 22,16

20075498 29,83

61 585 524 91,51
5715973
5715973 8,49

67301797 61,62

13576313 32,38
9000923 21,47

19347050 46,15

41924 286 38,38

109 226 083

76130856 34,71
14511634 6,62

108 163 301 49,31
17488017 7,97

216 293 808/ 98,61
3050878
3050878 1,39

219 344 686 82,93

13576 313 30,07

9000923 19,94
22 568 661 49,99
45 145 897 17,07

264490 583

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

45782206 27,30
13239544 7,90
2623622 1,56
101467 726 60,51

163 113 098 97,28
4564 220
4564220 2,72

167 677 318 80,31

13576313 33,03

9000923 21,90
18524 072 45,07
41101 308 19,69

208 778 626

75 Analogicky k situécii v pripade parovej polozky strany aktiv - v slovenskej pravnej uprave by bola

ich podstatna Cast’ klasifikovana ako zaviazky z obchodného styku, v IFRS nie. Zahfnaji hlavne prijaté

preddavky.
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4.3.2. Analyza vysledku prevadzkového zisku

Komplexny vysledok za uictovné obdobie sa postupne v priebehu rokov so slabnticou
dynamikou znizoval, v priemere o 20% az na 44% hodnoty z roku 2010. Najvéac¢sia zmena
nastala v roku 2012, pokles o 34%. Za pokles mdze hlavne odpreda;j ziskovej divizie SITS,
ktord sa uz nepodiel’ala d’alej na tejto polozke. Zaroven tato polozka obsahuje aj mimoriadne
zisky z predaja ukonCenych Cinnosti predchadzajuceho roku 2011 a predaja ¢innosti po

zdaneni v roku 2010. Treba brat’ do ivahy, Ze charakter daného zisku je neopakovatelny.

Tabulka ¢. 15: Struktiira vysledku hospodarenia; 2010-2013

= Bl Bl
POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
13/10 12/10
Vysledok z prevadzkovych Cinnosti 11090799 0,83 0,65 13438505 0,72 0,78 18657206 1,09 17126880
Vysledok z finanénych ¢innosti 482675 0,58 827058| 3,14 263599 -414 604

Vysledok z pokracujucich ¢innosti pred zdanenim 11090799 0,83 0,65 13438505 0,72 0,78 18657206 1,09 17126880
Zisk z pokracujucich ¢innosti pred zdanenim 11573474 0,81 0,69 14265563 0,75 0,85 18920805 1,13 16712276

Dari z prijmov -2097 525 -3038531 -3219837 -4 181 698
Zisk za UO z pokr.¢innosti 9475949 0,84 0,76 11227032 0,72 0,90 15700968 1,25 12530578
Zisk z predaja ¢innosti po zdaneni 9194151
Zisk z predaja ukonéenych ¢innosti 1376 080

Vysledok za U¢tovné obdobie 9475949 0,84 0,44 11227032 0,66 0552 17077048 0,79 21724729

Komplexny vysledok za uét. obdobie celkom 9475949 0,84 044 11227032 066 052 17077048 0,79 21724729

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Pre potreby naSej analyzy je pre nas potom relevantnd konecna hodnota, v Casti
pokracujice Cinnosti — Zisk za uctovné obdobie z pokracujucich cinnosti kde sme
zaznamenali pokles na 76% pdvodnej hodnoty z roku 2010 — Tabulka ¢. 15: Struktira
vysledku hospodarenia; 2010-2013. Prvorady bude pre nas vysledok z prevadzkovych
¢innosti pretoze predstavuj tzv. ,,core business ““. VzhI'adom na podiel vysledku z finan¢nych
¢innosti, ktory predstavuje v priemere len 6% z ich celkovej sumy sa nedopustime
vyraznejsej chyby. Dezagregécia tejto polozky odhaluje priciny poklesu v Tabulka ¢. 16:
Analyza vykazu komplexného vysledku hospodarenia; 2010-2013.
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Tabulka €. 16: Analyza vykazu komplexného vysledku hospodarenia; 2010-2013

POLOZKA 2013 I B 2012 I B 2011
13/12 13/10 12/11 12/10 11/10
Vynosy zo zékazkovej vyroby 78716979/ 1,12 0,41 70595549 0,71 0,36 99042452 0,51 194291756
Poskytnuté sluzby 55364104 1,19 0,73 46429687 0,87 0,61 53313077 0,70 75969154
Predaj tovaru 43832311 0,93 1,38 47099918 1,05 1,48 44834623 1,41 31740615
Vynosy 177913394 1,08 0,59 164125154 0,83 0,54 197190152 0,65 302001 000|
Ost. vynosy z prevadzkovej ¢innosti 4006385( 2,09 1,28 1914037 0,66 0,61 2885374 0,92 312339
Zmeny stavu nedokoncéenej vyroby 382529 -464 759 3,34 0,20 -138998| 0,06 -2 326253
Spotreba materialu a spotreb. ndkupy -28176044 0,88 0,29 -32003926 1,05 0,33 -30385585 0,31 -96540 140
Predany tovar -32664397 0,89 1,06 -36629862 1,00 1,19 -36690873 1,19 -30860298
Osobné naklady -388062021 1,43 1,71 -27170286 1,10 1,20 -24602256 1,09 -22648820
Odpisy DM a znizenie hodnoty DM -1175354 0,62 0,75 -1900082 1,27 1,21 -1499239 0,95 -1570 166
Sluzby -67234946/ 1,20 0,52 -55858159 0,66 0,43 -85046932 0,65 -129 956382
Ostatné nédklady -3 154 566 0,77 1426389 -3054437 0,75 -4095982
Vysledok z prevadzkovych ¢innosti 11090799 0,83 0,65 13438505 0,72 0,78 18657206 1,09 17126 880|
Financ¢né vynosy 692397 0,71 @ 0,28 979324, 2,43 0,40 402553/ 0,16 2463190
Financné naklady -209722 1,38 0,07 -152266 1,10 0,05 -138 954/ 0,05 -2877 79
Financné vynosy (naklady), netto 482675 0,58 827058 3,14 263599 0,64 -414 604|
Zisk z pokrac.¢innosti pred zdanenim 11573474 0,81 0,69 @ 14265563 0,75 0,85 18920805 1,13 16712276
Dari z prijmov -2097525 0,69 0,50 -3038531 0,94 0,73 -3219837 0,77 -4181698
Zisk za UO z pokr.&innosti 9475949 0,84 0,76 | 11227032 0,72 0,90 15700968 1,25 12530578
Zisk z predaja ¢innosti po zdaneni 1376 080 9194 151
Zisk za UO 9475949 0,84 0,44 11227032 0,66 0,52 17077048 0,79 21724729

Komplexny vysledok za UO celkom 11 227 032 21724729

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Aj napriek tomu, ze doslo k poklesu vo vicSine poloziek opacnd tendencia je na
strane osobnych nakladov - narast medziro¢ne v roku 2013 na 143% sposobeny rastom poctu
zamestnancov takmer o 1/3. Zatial’ ¢o tato analogia plati aj pre predoslé roky 2012 110%
a v roku 2011 109%, v roku 2010 nastava paradox ked zaznamenavame najvyssi pocet
zamestnancov za sledované obdobie ale najnizsie osobné néklady na jedného zamestnanca.

Bézicky index ukazuje obrovskd zmenu v nédkladoch, a to az na 171%.

Tabulka ¢. 17: Analyza osobnych nakladov, 2010-2013

POLOZKA 2013 2012 2011 2010
VEDUCI zamestnanci 112 102 72 122
OSTATNI zamestnanci 887 555 484 928
CELKOM zamestnancov 999 657 556 1050
Osobné naklady -38806 202 -27 170286 -24 602256 -22 648 820
Vynosy 177913394 164 125154 197 190 152 302 001 000
osobné naklady/zamestnanec -38 845 -41 355 -44 249 -21570
vynosy/zamestnanec 178 091 249 810 354 659 287 620
vynosy/osobné naklady (na zamestnanca) 4,58 6,04 8,02 13,33

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov
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Pri hlbsej analyze osobnych ndkladov - Tabulka ¢. 17: Analyza osobnych nakladov,
2010-2013, pozorujeme negativny vyvoj vo vysSke vynosov pripadajucich na jedného
zamestnanca podniku. Zatial' ¢o v roku 2010 bol vynos 13,33 eura na 1 euro osobnych
nakladov spojenych s jednym zamestnancom, v roku 2013 to uz je len 4,58 eura.

Problémom danej situacie je teda ako vyska osobnych nakladov na osobu, tak aj

vyska vynosov na osobu — nasledujtici graf:’®

Graf ¢. 3: Analyza osobnych nékladov; 2010-2013
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Okrem rastu osobnych nadkladov zaznamenavame aj nepatrny narast nakladov za
predany tovar, 0 6%. Tento pozitivny vyvoj je vSak sprevadzany vys$Sou mierou rastu predaja

za tovar €o je v poriadku.

76 Blizsie budeme tato problematiku skumat prostrednictvom ukazovatela relativna EVA

v podkapitole 4.6.3.
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Tabul’ka €. 18: Porovnanie vynosov a majetku celkom 2010-2013

POLOZKA 2013 113 Bl % 2012 112 BI % 2011 111 % 2010 %
13/10 13 12/10 11 12 10
Vynosy zo zdkaz.vyroby 78716979 1,12 0,41 44| 70595549 0,71 0,36 43 99042452 0,51 |50 194291 756|64
Poskytnute sluzby 55364104, 1,19 0,73 31 46429687 0,87 0,61 28 53313077 0,70 27 75969154 25
Predaj tovaru 43832311 0,93 @ 1,38 25 47099918 1,05 1,48 29 44834623 1,41 23 31740615 11
Vynosy 177913394 1,08 0,59 164125154 0,83 0,54 197190152 0,65 302 001 000
Majetok celkom 93745759 1,02 0,45 92005769 0,84 0,35 109226083 0,41 264 490 583
vynosy/majetok 1,90 1,78 1,81 1,14
majetok/vynosy 53% 56% 55% 88%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Za pokles zisku z pokracujucich ¢innosti mdze tiez trend vo vynosoch zo zédkazkove;j
vyroby, druhotne z poskytnutych sluzieb a to az do roku 2013 kedy zaznamenali mierne
korigujuci rast. Zaroven je vidiet, Ze znacnu Cast’ vynosov zo zékazkovej vyroby tvorila
divizia SITS - po jej odpredaji sa tieto vynosy znizili takmer o polovicu.”’

V kontexte predaja divizie SITS uvadzame tiez vplyv straty zo znizenia uctovnej
hodnoty budovy (pdvodného sidla Siemens) v roku 2012 kedy bola klasifikovana ako
majetok drzany na predaj na redlnu hodnotu znizent o néklady na predaj. Strata dosahuje
vysku 443 196€ o vysvetl'uje narast 11/12 a zaroven pokles 12/13 hodnoty polozky v ktorej

je obsiahnuta.

V roku 2013 naréstli samotné trzieb, ktoré¢ sa dovtedy, klesajucou intenzitou
znizovali. Pri porovnani celkovych vynosov z pokracujucich ¢innosti s celkovym majetkom
plati, Ze: index poklesu majetku je intenzivnejsi (rychlejsi) ako index poklesu vynosov.
Tento vyvoj sved¢i o zvySeni efektivity vyuzivaného majetku, resp. naopak Cervena Ciara
v grafe ¢. 4: Analyza majetku a vynosov, 2010-2013 zobrazuje, ze podnik potrebuje na
dosiahnutie 1€ vynosu menej majetku. To hodnotime vzhl'adom na doposial’ uvedené
(negativne zniZovanie majetku a s tym suvisiace zmnizovanie zisku v absolutnych

hodnotach)vel'mi kladne.

"7 Dodatoéne potvrdené poznamkami.

48



Graf €. 4: Analyza majetku a vynosov; 2010-2013
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

V porovnani s ostatnymi rokmi nastala v roku 2013 zmena sadzby dane z prijmu PO
na 23% z 19%. Vplyv tejto zmeny je vSak eliminovany narastom danovo uznanych poloziek

7 2% v roku 2012 na 5% v roku 2013, t.j. efektivna danova sadzba sa zmenila len mierne.

4.3.3. Analyza vykazu Cash flow

To ¢i bude spolo¢nost” dosahovat’ zisk je jedna vec, ¢i bude vSak schopna uhradzat
svoje zavizky je vec druhd. Vynosovo-nakladovy pohlad analyzy Vykazu komplexného
vysledku hospodarenia tak dopliujeme o prijmovo-vydavkovy pohlad. V ramci analyzy
cash flow (d’alej len CF) sa zameriame na vyvoj jednotlivych poloziek pocas sledovaného
obdobia. Pouzitie retazovych indexov v nasledujucej tabulke je logicky obmedzené

priebezne sa vyskytujlicimi zdpornymi hodnotami.
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Tabulka ¢. 19: Analyza vykazu Cash flow; 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010

Cisty zisk za Gictovné obdobie 9475949 0,84 11227032 0,66 17077048 0,79 21724729
A PenaZné toky z investicnej ¢innosti
p Odpsiy knehnutelnostiam, strojom a zariadeniam a 1175354 0,62 1900082| 1,27 1499239 0,71 2097746

nehmothnému majetku a strata zo zniZzenia hodnoty

A2 Manka a $kody na NM a zasobéch 32584, 0,40 81657, 1,40 58121 0,25 236203
A3 Zisk z predaja nehnutelnosti, strojov a zariadeni -181625 0,78 -233926, 1,50 -156103 0,60 -259 874
A4 Odpis pohladavok 1227500/ 8,56 143409 0,60 239599, 2,78 86070
A5 Opravna polozka k pohladdvkam 157552 3,38 46 555 -1105 451 699 035
A6 Opravna polozka k zasobam -129 606 193536 -45910 -161 286
A7 Urokové naklady 162 946| 319,50 510 0,51 991 0,15 6738
A8 Urokové vynosy -22136, 0,13 -164945 0,66 -248217| 1,92 -129.088
A9 Zisk z predaja ukonéenych ¢innosti po zdaneni - - -1376 080
A10  Vynos zdividend -664520 1,00 -665986/ 5,05 -131777 0,23 -574 190
A1l Danzprijmu 2267091 0,75 3038531 0,94 3219837 0,58 5522 026
A12  Tvorbarezerv 5219729 -3780779 3065 604 4513 626
A*  Ziskz prevadzkovej &inn. pred zmenami prac. Kapitalu 187208187 1,59 11785676 0,53 22096901" 0,65 33761735
A3 Ubytok/(prirastok) pohladavok z OS a ost. pohladavok ~11338078 13065977 118304 456 ~93315954
AL Prijmy z predaja majetku drzaného na predaj (budova) . i
A15  Ubytok/(prirastok) zavazkov z OS a ost. zavazkov -804441 0,01 -7538258] 0,05 -137 620 476 46 633 593
A16  Ubytok zasob -67 781 1121706 207 777 1488389
Al17  Ostatné zavazky -6131; 0,12 -51261
A**  Pefiazné prostriedky z prevadzkovej &innosti 14968384° 0,81 18383840 6,15 2988658" 0,10 28567763
A18  Zaplatena dan z prijmov -868354 0,70 -1234002 0,21 -5876520 0,65 -8988 518
A19  Vyplatené dividendy -13497035 0,79 -17077048 0,84 -20298659 1,15  -17680 140
A20 Platené uroky -162 946 319,50 -510 0,51 -991/ 0,15 -6738
A Cisté pefiazné toky z prevadzkovej &innosti 440 049 72 280 -23 187 512 1892 367
B PenaZné toky z investi¢nej ¢innosti
B1 Prijmy z predaja ukonéenych ¢innosti - - 22961 528
B2 Prijaté uroky 22136/ 0,13 164945 0,66 248217 2,14 116 209
B3 Prijaté dividendy 664520 1,00 665986/ 5,05 131777 0,47 278 690
B4 Prijmy z predaja nehnutelnosti, strojov a zariadeni 209952 0,88 239213} 1,33 180321 0,57 317567
B5 Obstaranie nehnutelnosti, strojov a zariadenf -1651234; 1,25 -1323851 1,46 -905040 0,40 -2243 106
B6 Kdpa podniku - - -145 019
B Cisté peniazné toky z investi¢nej innosti -754626] 2,97 -253 707 22616 803 -1675 659
A-B=C Cisty (Ubytok)/prirastok PP aich ekvivalentov 314577] 1,73 -181427] 0,32 -570 709 216 708
D PP aich ekvivalenty na zaciatku obdobia 335242 0,65 516669 0,48 1087378/ 1,25 870670
D-C  PenaZné prostriedky a ekvivalenty PP na konci obdobia 20666 0,06 335242 0,65 516669 0,48 1087 378

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Pristup k zostaveniu Vykazu penaznych tokov je v pripade IFRS’® rovnaky ako podla

slovenskej uctovne;j legislativy.

V naSom pripade bola pouzitd nepriama metéda. Vd'aka nej mame k dispozicii

prehl'ad o pohyboch penaznych prostriedkov jednotlivych poloziek usporiadanych

vertikalne, poloziek vyustujucich do sthrnnych homogénnych skupin, nasledne, zavtsenim

8 Rozsah pozadovanych informécii vo Vykaze cash flow st upravené Standardom IAS 7 — Statement of Cash

Flows.
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v podobe najkomplexnejSej polozky Penazné prostriedky a ekvivalenty penaznych

prostriedkov na konci obdobia.

Cisté pefiazné toky z prevadzkovej innosti

Prehladné, zaroven logické usporiadanie vykazu ndm okrem iného umoznilo jeho
velmi rychle prepoé¢itanie - vd’aka Somu sme objavili mensiu chybu. polozka Cisté periazné
toky z prevadzkovej cinnosti je negativna v rokoch 2011 a 2012. Prave rok 2012 sa po
prepocitani ukazal chybnym, pretoZe vyslednd hodnota ma nespravne, znamienko ,,-72 280*
aj ked’ je v skuto¢nosti kladna.”

PokraGujuc v analyze zistujeme, Ze spolo¢nost’ zaznamenava v hodnotach Cistych
penaznych tokov z prevadzkovej cinnosti vysoku volatilitu, pozri rok 2010 a 2011. Pri
pohl'ade na jej sti€initele je moZné jednoznacéne identifikovat’ pri¢inu — 90% pokles v rdmci
polozky Penazné prostriedky z prevadzkovej ¢innosti ¢o moze byt na prvy pohl'ad vystrahou.
V rédmci polozky nastal ubytok pohl'adavok z OS spolu s prirastkom zavédzkov, rovnako z
OS. Charakter poklesu tak naznacuje potencionalny dopad predaja Casti podniku — co
nasledne potvrdzuju d’alSie vykazy predajom divizie SITS. S tym je spojena vysSia zaplatena
dani z prijmov v absolutnom vyjadreni a v si¢innosti s narastom vyplatenych dividend je uz
jednoduché vysvetlit' dosiahnuty stav.

V roku 2013 nastal predaj budovy ¢o sa pozitivne prejavilo na vyslednej, sice kladnej,

ale nizkej hodnote CF.

Penazné toky z investi¢nej Cinnosti

V roku 2010 vidiet’ kipu podniku , ktora sa premieta v d’alSej ¢asti CF— v podobe
negativnej hodnoty polozky Cisté peitazné toky z investicnej cinnosti. Na zaklade vykazov
sa mozno len domnievat’, Ze abnormélna vyska (vzhladom na hodnoty nasledujucich rokov)
v ramci polozky Obstaranie nehnutelnosti, strojov a zariadent je s kiipou podniku spojena.
Celkovo k CF z investicnej ¢innosti mozno predpokladat’ vzhladom na buducnost

spoloc¢nosti, negativny vyvoj CF z investi¢nej Cinnosti, ktory je aj realitou. Vynimkou je len

7 Nepriamym potvrdenim chyby je hodnota nadradenej a najvy$Sej polozky vykazu - Peiiazné prostriedky
a ekvivalenty penaznych prostriedkov na konci obdobia, ktora je podla vypoctov zrejme spravna avSak

dosiahnutel'na len s naSou opravou — preto budeme vychadzat z nej.
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rok 2011 do ktorého vsak zasiahol jednorazovy predaj spomenutého divizie SITS a
dostdvame sa na kladnu hodnotu.

Do polozky Cistych periaznych tokov z prevddzkovej cinnosti sa, ako je vidiet
na predchadzajucich pripadoch premietaju jednorazové aktivity, €o degraduje jej
vypovedajiucu hodnotu bez prislusnej abstrakcie. Pretoze samotny vykaz je rozdeleny len na
dve casti — CF z prevadzkovej a investi¢nej ¢innosti. Absentuje izolacia finan¢nej ¢innosti,

ktora sa tak nachadza v CF z prevadzkovej ¢innosti.

Pozitivom je stav Penaznych prostriedkov a ekvivalentov peniaznych prostriedkov na
konci obdobia, ktory je kladny kazdy rok. Ich vyvoj pocas sledovaného obdobia je vSak
nielen negativny, ale ma aj rasticu intenzitu poklesu s kazdym d’alsim rokom. Vzhl'adom na
hodnotu za rok 2013 a doterajSiu historicki dynamiku Penaznych prostriedkov

a ekvivalentov penaznych prostriedkov na konci obdobia bude rozhodujuci rok 2014.
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4.4.Analyza pracovného kapitalu

Vyustenim horizontalnej a vertikalnej analyzy vykazu o finan¢nej situacii je Tabulka
¢. 18: Porovnanie vynosov a majetku celkom 2010-2013, ktora prezentuje potvrdenie zlatého

bilan¢ného pravidla.

Tabulka &. 20: Cisty pracovny kapital/nekryty dlh; 2009-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010 110/9 2009
Dlhodoby majetok 8617739, 1,19 7257840 0,44 16 401428 0,98 16 735466 0,77 21875499
Dlhodobé zdroje 36 683857 0,93 39625249 0,83 47 640259 0,99 48196 775 1,06 45 665 528

tvalé zdroje VI 31995792 0,89 36 023009 0,86 41924286 0,93 45 145897 1,10 41101308
dlhodobé cuzdie zdroje 4688 065 1,30 3602240 0,63 5715973 1,87 3050878 0,67 4564220
ROZDIEL -28 066 118 0,87 -32367409 1,04 -31238831 0,99 -31461309 1,32 -23 790 029
prekapitalizacia prekapitalizacia prekapitalizacia prekapitalizacia prekapitalizacia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Na zaklade udajov v Tabulka ¢. 20 av Tabulka ¢. 21 je mozné vidiet, Ze spolo¢nost’
kryje kratkodoby majetok dlhodobymi zdrojmi - je prekapitalizovana ¢o vytvara priestor pre
pripadné finanéné vykyvy. Vyvoj tejto relacie, teda Cistého pracovného kapitalu (d’alej len
CPK) je podla retazovych indexov jednotlivych rokov mierne kolisavy, s celkovym
miernym narastom CPK za sledované obdobie. Vzhl'adom na nizku Groven zasob, ich CPK
prevysuje niekol'’konasobne, preto sme d’alej zistovali aku ¢ast’ kratkodobého majetku kryju.
V rokoch 2009 a 2010 to bolo 13% avsak v roku 2011 nastala zmena, skok na 34%, priciny
sme rozoberali v analyze majetku spolo¢nosti. Adekvatnost’ vysky CPK budeme posudzovat’
blizSie prostrednictvom finan¢nych pomerovych ukazovatelov (predovsetkym vplyv na

rentabilitu).

Tabul'ka €. 21: Analyza zlatého bilan¢ného pravidla; 2009-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010 110/9 2009
Kratkodoby majetok 85128020 1,00 84747929 0,91 92824655 0,37 247755117| 1,33 | 186903 127
Kratkodobé cudzie zdroje 57061902 1,09 52380520 0,85 61585524 028 216293808 1,33 163 113098

ROZDIEL 28066118 0,87 32367409 1,04 31239131 0,99 31461309 1,32 23790029
CPK CPK CPK CPK CPK
CPK/krétkodoby majetok 33% | 0,86 38% "113 34% | 265 13% "1,00 13%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Na zaver mozno konStatovat ziaduci stav - zlaté bilancné pravidlo plati pocas

vsetkych rokov a rovnako v tomto obdobi tvori podnik ¢isty pracovny kapital.
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4.5.Finan¢na analyza pomerovych ukazovatel’ov

V teoretickej Casti sme sa venovali ulohe, ktora zohrava porovnanie vysledkov
podniku v odvetvi. N4 podnik zostavuje uétovné zavierky podla IFRS/EU &o viak
automaticky vylucuje komparaciu, napriklad prostrednictvom hodnot zo Statistik
ekonomickych cCinnosti pre naSe odvetvie. Je to dodsledok inkompatibility uctovnych
zavierok zostavenych podla IFRS/EU a tych, ktoré st zostavené podla slovenskej pravne;

upravy.

4.5.1. Analyza likvidity

Pri pohlade na podiel kratkodobého finanéného majetku na majetku a nasledne
objem kratkodobych zavdzkov je jasné, ze pohotova likvidita— L1, ktord na rozdiel od
d’al$ich stupiiov je vo vSeobecnosti ovplyvnend predmetom podnikania len minimalne, sa
nachédza hlboko pod odporuc¢anymi hodnotami. Prevadzkové potreby spoloc¢nosti boli kryté
prostrednictvom kontokorentnych uctov a kratkodobych tverov, ktoré podl'a poznamok
uctovnej zavierky neboli vyuzivané. Z toho mozno usudzovat’ désledné riadenie likvidity

spolo¢nosti.*

Tabulka ¢. 22: Pomerové ukazovatele likvidity

POLOZKA 113/12 2012 112/11 2011  111/10
L1 0,00 0,06 0,01 0,75 0,01 1,59 0,01
12 " 148 1,03 1,43 098 ' 1,47 142 1,04
L3 "1 1,03 1,47 097 = 1,52 144 1,05
CPK/OA 0,33 078 042 1,25 0,34 223 0,15
CPK/A 0,30 08 0,35 1,23 0,29 2,40 0,12
’ r r
prev. CF/(KZ+KBU) 0,18 0,81 0,22 6,15 0,04 0,10 0,34
prev. CF/(Kz+KBU) modif. 0,18 081 = 022 073 0,30 0,89 0,34

Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade uctovnych vykazov

Uz vertikdlna analyza odhalila hlavny determinant vyslednej hodnoty dalSich

stuptiov likvidity spolo¢nosti - pohladavky®! (v roku 2013 cez 93% obezného majetku).

$031.01. 2012 uz nebol kontokoretny ramec predizeny.
81 Pri vypocéte L2, L3 sme nemuseli zohl'adfiovat’ riziko vyplyvajuce z neuhradenia pohladavok, kedze

spolo¢nost’ neeviduje pohl'adavky voéi zakaznikom zo zakazkovej vyroby, ktoré by boli po lehote splatnosti a
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Z tohto dovodu je rozdiel medzi beznou likviditou — L2 a celkovou likviditou L3 len
minimalny, pozri graf ¢. 5. Vyvoj ukazovatelov likvidity; 2010-2013. Bezna likvidita — L2 sa
v priebehu sledovaného obdobia postupne zvySovala, a to z relativne nizkych urovni
v rokoch 2010 a 2009 ¢o bolo sposobené pausalne vyssimi zavizkami. Konzekvenciou uz
spominanej Struktury obezného majetku je kopirovanie hodnot celkovej likvidity vyvoja
beznej likvidity. Ked'ze vplyv dodato¢nej polozky zdsoby je vzhl'adom na jej vysku nepatrny
- L3 sa tak zvysila len mierne. Maly rozdiel medzi L2 a L3 je sposobeny nizkou potrebou

zasob v spolo¢nosti.

Graf €. 5: Vyvoj ukazovatel'ov likvidity, 2010-2013
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Vzhl'adom na vysledky ukazovatelov, charakter podniku a uvedené okolnosti

povazujeme uroven likvidity za primerana.

nebola by na ne vytvorena opravna polozka. Ostatne skupiny finanénych pohl'adavok neobsahuju pohl'adavky,
ktoré by boli po lehote splatnosti alebo znehodnotené. Na zaklade historickej miery platobnej schopnosti
verime, Ze nie je potrebné k tymto pohl'adavkam vytvorit’ opravné polozky.
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4.5.2. Analyza aktivity

Tabul’ka €. 23: Pomerové ukazovatele aktivity 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
Doba obratu ZASOB 8dni 0,68 13 dni 1,06 12 dni 1,28 9dni
Doba splatnosti KP 158dni 0,90  176dni 0,66 ~ 265dni = 1,06  229dni
Doba splatnosti ZAVAZKOV 111 dni 0,89 " 125dni 0,49 " 254dni 1,12 226 dni
Doba obratu AKTiV 188 dni 0,85 221 dni 0,65 341 dni 1,21 282 dni
Obrat AKTIV 1,92 krat 1,17 1,63 krat 1,55 1,06 krat 0,83 1,28 krat
Zavazky zadkazkova vyroba 10845430 0,86 1260479 1,11 11339113 0,79 14439682
Zavazky z OS 12306744 0,76 16162947 0,85 18985405 0,54 35231139
Pohladavky z OS 42213020 0,81 52093845 0,85 61215266 1,00 61384667

Pohladavky - Zakazk.vyroba 16937314 1,10 15464321 1,63 9473181 0,09 107 443 635

Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade uctovnych vykazov

Ako uz bolo spomenuté pri analyze likvidity, zasoby predstavuji len mala cast
obezného majetku spoloc¢nosti. Podnik dokéaze obratit’ zasoby rychlejSie v roku 2013 - 8 dni
ako vo vychodiskovom roku 2010 — 9 dni. Tato nepatrna zmena je sprevadzana vysSimi
hodnotami v roku 2012 a 2011 - 13, resp. 12 dni. Zasoby vsSak tvoria len malu ¢ast’ obezného
majetku. Vyrazne jasnejSi pohl'ad ndm tak zobrazuje doba obratu aktiv, t.j. pocet dni za ktoré
dokaze podniky obratit’ aktiva. Podnik tento udaj v priebehu analyzovaného obdobia dokazal
postupne znizovat’ na troven 188 dni v roku 2013 z vychodiskovych 282 dni.

Zatial’ ¢o je vplyv zasob na vysledné postavenie podniku zna¢ne kompromitovany

ich podielom, oblast’, ktord bude mat’ rozhodujuci vplyv na podnikovu situaciu su jeho

pohl'adavky a zavézky, detailne v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka ¢. 24: Doba splatnosti kratkodobych pohl'adavok a kratk. zaviazkov

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011  111/10 2010
Doba splatnosti KP 158dni 0,90 176dni 0,66  265dni 1,16  229dni
DS KP 2 OS 95dni 077  124dni 1,11  112dni | 1,50 75dni
DS KP Zakazk.Viyr. 74dni 1,17  64dni | 030  212dni | 1,63  130dni
Doba splatnosti zavazkov 111 dni 0,89 125 dni 0,49 254 dni 1,12 226 dni
DS zavizkov OS 24dni 090 " 26dni 1,12 " 24dni | 2,73 9dni
DS zévazkov Zakazk.Vyr. sadni 088 ' 6ldni | 1,30  47dni | 350  13dni
DSZ-DOP -48dni 0,94  -51dni | 431 -12dni | 478  -2dni
DSZ-DOP Obchodny styk 72dni © 073  -98dni | 1,11  -88dni | 1,34  -66dni

DSZ-DOP Zékazkové Vyroba ~ -20dni | 808 @ -3dni | 0,02 @ -166dni | 142  -117dni

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov
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Zacneme pohl'adavkami, ktorych 88% podiel (pozri 2.1.1. Horizontdlna a vertikdlna
analyza) na aktivach akcentuje ich vplyv na finanénl situdciu podniku. Doba splatnosti
kratkodobych pohladdvok (DS KP) sa vSak nachadza vyrazne®’ postupne klesa ¢o
hodnotime kladne. V zaujme ziskania vypovednej hodnoty tohto ukazovatel’a je nevyhnutna
konfrontacia s dobou splatnosti zavizkov (DSZ). Vyvoj ich rozdielu méze svedcit
o nekonsolidovanych hospodarskych vzt'ahov.

Potvrdenie alebo vyvratenie predoslého predpokladu si vyzaduje dekompoziciu
oboch poloziek. Pokial’ sa pozrieme na rozdiel medzi zdviazkami zo zdkazkovej vyroby je
mensi — lepsi, ako v pripade rozdielu z obchodného styku. Netreba vSak zabudat, ze
spolocnost’ je sti¢ast'ou konsolidovaného celku ¢oho sucastou su rozne ekonomické vizby
medzi spriaznenymi osobami. Detailny pohl'ad na podiel zavdzkov z obchodného styku ako
aj ostatnych zévizkov odhaluje, Ze zdvizky voci spriaznenym osobdm sa pohybuji na

urovni desatin percent.

Tabulka €. 25: Vyvoj DSZ-DOP z OS a KP z OS spriaznenych 0sob

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10
DS KP z OS 95 dni 0,77 124 dni 1,11 112 dni 1,50 75 dni
DSZ-DOP Obchodny styk -72 dni 0,73 -98 dni 1,11 -88 dni 1,34 -66 dni

aKPzO0S aost. pohladdvky 25313763 | 2,78 | 9107465 0,49 18552203 | 1,79 10357755
b KP z OS spriaznené osoby 25313763 | 2,78 | 9107465 0,51 17881496 | 195 | 9158068
a/b 100% | 1,00 100% | 1,04 9% | 1,09 88%
CORREL 0,58

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Zatial’ ¢o doba splatnosti zavdzkov s vysokou pravdepodobnost’'ou nie je vysledkom
vzt'ahov v ramci skupiny situdcia sa meni v pripade pohl'adu na Struktiru pohl'adavok. Graf
¢.6 ukazuje vyvoj doby splatnosti zadvdzkov z obchodného styku v porovnani s podielom
zévizkov vodi spriaznenim osobam na zavizkoch z obchodného styku. Ciastoéne mozno
identifikovat’ pozitivnu miernu koreldciu 0,61 — ktora hovori, Ze s rastom podielu zavédzkov

voci spriaznenym osobam stipa doba splatnosti zavizkov z obchodného styku.

82V roku 2011 sme dostali skreslenti hodnotu. Pri¢inou je citliva konstrukciou vzorca ked’ sa v &itateli nachadza
priemerny stav pohl'adavok, teda priemerna hodnota za rok 2011 a extrémny stav z roku 2010, zatial’ ¢o trzby

v menovateli su len z roku 2011, znaéne nizSie ako v roku 2010.
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Graf ¢. 6: Miera korelacie vyvoja DSZ-DOP z OS a KP z OS spriaznenych osob
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

Vzhladom na rozsah dostupnych udajov nemozno celkom jednozna¢ne potvrdit
alebo vyvratit’, Ze nie prave optimalna relacia medzi DS KP a DSZ je sposobend vzt'ahmi

v ramci skupiny avsak ide o jednu z pravdepodobnych moznosti.

4.5.3. Analyza zadlZenosti

Spolo¢nost’ vyuziva na svoju €¢innost’ v priemere za sledované obdobie 65% cudzieho
kapitélu a prislusna miera zadlzenosti je relativne na nizSich Grovniach s vynimkou v podobe
abnormalnych 83% (v kontexte ostatnych rokov) v roku 2010.. Stupent zadlzenosti, resp.
jeho prevrateny ukazovatel’ stupent samofinancovania sa pohybuje priblizne na rovnake;j

urovni posledné tri roky.

Tabulka ¢. 26: Ukazovatele zadlzenosti 2009-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
stupen samofinancovania 34% 0,87 39% 1,02 38% 2,25 17%
stupen zadlZzenosti 66% 1,08 61% 0,99 62% 0,74 83%
finan¢na paka 2,93 1,15 2,55 0,98 2,61 0,44 5,86
krytie Urokov (HZ) 72 0,00 27973 1,47 19094 7,70 2481
krytie Grokov (CZ) 58 0,00 22015 1,39 15845 8,52 1861
platobna neschopnost 0,67 0,99 0,68 1,03 0,66 0,70 0,95
krytie dlhodobého majetku 4,26 0,78 5,46 1,88 2,90 1,01 2,88

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov
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Logicky (vzhl'adom na konstrukciu ukazovatel'ov) bude mat’ spolo¢nost” obdobné
postavenie aj v pripade finan¢nej paky, ktora sa v poslednych troch rokoch vyvija relativne
stabilne, s miernym rastom za rok 2013 kedy sa nachadza na primeranej Grovni 3, t.j. cudzi
kapitél tvori 2/3 a vlastny kapital 1/3 z cudzich zdrojov podniku. V rokov 2012 a 2011 su
tieto hodnoty mierne nizsie a v kontraste s naopak vysokymi hodnotami roku 2010 a 2009
upriamuje nasu pozornost’ na vyvoj rentability spolo¢nosti, predovsetkym jej zmenu na

prelome rokov 2010 a 2011.

Ukazovatel krytia urokov v oboch pripadoch — pouzitia hrubého, ale aj Cistého zisku
su — aj v pripade vyrazne nizsich hodnot v roku 2013, vzhl'adom na nizke hodnoty troku
vysoké.®® Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost’ nemd problém uhradzat zavizky, teda nie je
potrebné znizovat zadlZenost — to je zdroven potvrdenim zaverov v pripade miery
zadlZenosti. V kontexte tychto pozitivnych hodnét je v naSom pripade analyza platobnej
neschopnosti irelevantna.

Ukazovatel' krytia dlhodobého majetku potvrdzuje tiez zavery analyzy zlatého
bilan¢ného pravidla a pohybuje sa na relativne vysokych urovniach, v roku 2013 na Grovni

4,26, ¢o doplna vysledky vertikalnej analyzy, ktora svedéi o vyssej prekapitalizovanosti.

V zavere analyzy zadlzenosti mozno konstatovat,, ze zadlzenost’ spolo¢nosti je na

optimalnych urovniach.

4.5.4. Analyza rentability

Tabulka €. 27: Pomerové ukazovatele rentability 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
ROS 6,51% 0,75 8,69% 0,91 9,60% 1,73 5,53%
ROI 6,52% 0,75 8,69% 0,90 9,68% 1,75 5,53%
ROA 12,35% 0,80 15,51% 0,90 17,32% 2,74 6,32%
ROE 36,17% 0,91 39,60% 0,88 45,13% 1,22 37,02%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade uctovnych vykazov

8 Absencia bankovych tiverov v priebehu sledovaného obdobia.
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Vyrazny narast nastal eSte v roku 2010 v ramci vSetkych jej ukazovatelov.
NajvyraznejSie v hodnote ROA — pretoze sme zaznamenali vyrazny pokles majetku. Vyssie
hodnoty ROS a ROI su determinované hlavne vys$sim ziskom z pokracujucich ¢innosti po
zdaneni preto su prakticky totozné. V dosledku nizsieho zisku st naopak v poslednom roku

pausalne ukazovatele rentability nizie.

Graf ¢. 7: Vyvoj ukazovatel'ov rentability, 2010-2013

50%
40%
30% o—ROS
20% —o—RO|
—— ROE
10% ——ROA
0%
2013 2012 2011 2010
rok

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Prevadzkova rentabilita trzieb vyjadrujica zisk na 1€ trzieb sa vyvija mierne
negativne predovsetkym v poslednych troch rokoch sledovaného obdobia, a to aj napriek
tomu, ze hodnota trzieb sa po vyraznom prepade na zaciatku sledovaného obdobia ustalila,
resp. v roku 2013 mierne zvysila. KI'aCovym ¢initelom ROS je tak EAT, ktory klesa.

Intenzita reprodukcie kapitalu investovaného do podniku je podl'a ROI na relativne
dobrych urovniach — potvrdenim bude komparacia s priemernymi ndkladmi na kapital
v d’al8ich Castiach tejto prace. V dosledku nizkej hodnoty Groku je rentabilita aktiv prakticky
totozna s ROL

Rentabilita vlastného kapitdlu — ROE je taktiez relativne vysokd, v priemere nad
10%. Jej vyvoj opat’ kopiruje predovsetkym vyvoj zisku. Zisk pripadajici na vlastny kapital
je vzhladom na jeho objem a konstrukciu ukazovatela vyrazne vyssi, zaroven vel'mi

podobny v porovnani s vychodiskovym rokom.
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4.6.Moderné metody hodnotenia vykonnosti podniku

“Nemozno vraviet o zisku pokial podnik nezarobi minimalne na naklady na kapital*
povedal Alfred Marshall v roku 1896. Peter Drucker povedal v roku 1954 a 1973 ,,vdaka
bohu EVA dnes systematizovala tuto myslienku 3%, Dévodom pouzitia ekonomickej pridanej
hodnoty (d’alej len EVA) ako hlavného nastroja zhodnotenia vykonnosti, na rozdiel od
samostatného ROA a ROE je ten, ze EVA pracuje s ekonomickym nie u¢tovnym ziskom,
teda obsahuje ndklady alternativnych prilezitosti. NavySe budi pouzité obidva zakladné
koncepty vypoctu, pricom prave ten druhy bude rozlozeny az na tato uroven teda tzv.
Du Pontove® rovnice. EVA ndm umozni zhodnotit' ¢i investovany kapital priniesol pri
danom riziku adekvatny zisk. EVA3® mozno vypog&itat’ pomocou troch zakladnych vzorcov,

dva aplikujeme, pricom treti — variant APV nie je az Casto pouzivany.®’

4.6.1. EVA entity

Prvy vzorec, tzv. EVA entity je najpresnejsi, no zaroven komplikovanejsi:

NOPAT

EVAqnie, = NOPAT — NOA + WACC = (W

- WACC) * NOA

NaSou ulohou je transformacia uétovného na nestandardizovany®® ekonomicky
model a v nasledujtcich podkapitolach budu vycislené jednotlivé Ciastkové zlozky vzorca
pri zachovani konzistencie vymedzenych operativnych aktiv a im zodpovedajucim

vysledkom hospodarenia.®’

84 There is no profit unless you earn the Cost of Capital. Alfred Marshall said that in 1896. Peter Drucker
said that in 1954 and in 1973, and now EVA has systemized this idea thank God. *

8 Pomenované podl'a amerického chemického podniku Du Pont, v ktorom sa zadali pouzivatod 20 rokov
minulého storocia.

8 OznaGovana ako EVA na baze prevadzkovécho zisku, resp. EV A-entity.

8 MARIK, M. - MARIKOVA, P. 2005. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, tryni pridana hodnota, CF ROI. Praha : Ekopress, 59 s. 2005. ISBN 978-80-
8611-961-8.

88 S tym spojeny prvok subjektivity.

8 Pouzita metdda tzv. ,,capital charge*.

61



A. NOA - Cisté prevadzkové aktiva

Polozky uétovnych vykazov transformujeme do novej polozky — Cisté prevadzkové
aktiva (d’alej len NOA). Vychodiskom vypoctu budu aktiva vykazu o financnej situacii —
majetkovy pristup vypoctu NOA. S vypoctom su spravidla spojené dodato¢né korekcie.”

V nasom pripade budeme prehodnocovat’ tlohu nasledujtcich poloziek:

= aktivacia poloziek nevykazovanych v aktivach
= Jeasing

=  goodwill

= korekcia o neoperativne aktiva

» penazné prostriedky a ich ekvivalenty

* investicie

* majetok klasifikovany ako ukoncend ¢innost’

* znizenie aktiv o netiro¢eny cudzi kapital

Aktivacia poloZiek nevykazovanych v aktivach

Majetok klasifikovany ako financny prendjom je pri prvom vykazani zaactovany
v stilade s uétovnymi zdsadami a iStovnymi metédami platnymi pre tento druh majetku’!.
Jeho hodnota sa nachddza vo vykaze o finan¢nej situacii v oceneni rovnom jeho redlnej
hodnoty alebo sti¢asnej hodnote minimalnych leasingovych splatok, v zavislosti od toho,
ktora je niz$ia. Z toho jasne vyplyva, ze upravy netreba realizovat’.

Hodnota goodwill nie je sucastou vykazov a aj vzhladom na podiel nehmotného
majetku na celkovom majetku (<1%), ktorého je goodwill spravidla sucastou sa
nedopustime vaznejsej chyby ak ho v NOA ponechame.

Naklady na vyskum a vyvoj, a tiché rezervy, resp. dalsie polozky o ktoré by
potenciondlne boli NOA upravované spolo¢nost’ v i€tovnych vykazoch neuvadza, opét’ sa

ni¢ nement.

% Pri pouziti vypoétu NOA=VI-NZ vysledky nezobrazovali verne hodnotu NOA.
1 Aplikovanie Standardu IAS 17 Leases.
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Korekcia o neoperativne aktiva

V nasom pripade su to peniazné prostriedky a ich ekvivalenty, a investicie, v podobe
podielov v dvoch dcérskych spolo¢nostiach a majetok divizie SITS a budova.

Od vylucenia polozky peniazné prostriedky a ich ekvivalenty sme ustupili, pretoZe
uroven pohotovej likvidity sa nachadza na vel'mi nizkej Grovni, o znaci, Ze spolocnost’
nedrzi penazné prostriedky a ich ekvivalenty vo vyske vyssej ako je nevyhnutné.

Investicie zahfiiaju podiely v dcérskych spolo¢nostiach, vzh'adom na ich vysku
(vid. Tabulka €. 7: Dcérske spolo¢nosti Siemens s.r.0.) sice nemaju portfoliovy, ale
strategicky charakter - mohli by sme ich ponechat' v NOA. VzhI'adom na to, Ze nasim ciel'om
je vycislenie ,,Cistej” EVA z prevadzkovych ¢innosti ich vylucujeme.

Potencionalnym problémom médze byt predaj divizie SITS a staticky charakter
Vykazu o finanénej situdcii.”> Majetok a zavizky boli realne pouZivané jeden kvartal a sice
st sucast'ou vykazu o financnej situdcii, ale su vykazované oddelene. V polozke majetok
drzany na predaj ako ukoncenej Cinnosti je hodnota 38 milionov. Odlisnd situacia je
v pripade pasiv kde v zrkadlovej polozke ukoncenych Cinnosti sa nachddza len Cast’
z hodnoty majetku. Vzhl'adom na to, Ze v sivahe plati - aktiva st rovné pasivam a vzhl'adom
ku spdsobu nasSho vypoctu NOA, do jeho hodnoty sa tieto polozky nepremietnu.

Na rozdiel od postupu v pripade divizie sme vSak budovu, ktoré bola klasifikovana
ako majetok na predaj nemohli ponechat’ vylucenu z vypoctu NOA uz v uc¢tovnom obdobi
2012 ako sa stalo (30. septembra 2012 — teda na konci uctovného obdobia). Ked’Ze sa pocas
celého uctovného obdobia 2012, s vynimkou posledného dna podielala na NOPAT jej
vylucenie z vypoctu NOA nastdva automaticky az v roku 2013, pocas ktorého sa nachadzala
v majetku drzaného na predaj do jina 2013 a nasledne nastal jej predaj este pred koncom
uctovného obdobia - 30. septembra 2013 takze polozka majetok na predaj je v ictovnej

evidencii podniku nulova — ¢o znizuje aj hodnotu NOA v tomto roku.

ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital
Upravené aktiva boli nasledne znizené o neurocené pasiva, konkrétne obezné

a neobezné zavizky.

92 Zachytava stav na konci Gi¢tovného obdobia.
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Tabulka €. 28: Vypocet NOA 2010-2013

POLOZKA
Obezny majetok (OM)

Investicie

Obezné zavazky (0Z)
Zavdzky socidlny fond

OM- 0z
NeobeZny majetok
Budova

Neobezné zavazky
NM-NZ

NOA

2013
85128 020
-1162 387
57 061 902

-480 224
27 383 955
8617739

4 688 065
3929 674
31313629

113/12 BI 13/10

1,00 0,34
1,09 0,26
0,87 0,90
1,19 0,51
1,30 1,54

0,29
0,73 0,71

2012 112/11
84747929 0,91
1162387
52380520 0,85

-148918
31353940 1,04

7257840 0,44

7 740 000

3602240 0,63
11395 600
42749540 1,04

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych vykazov

2011 111/10
92824655 0,37
-1162387
61585524 0,28

-159 143
30235887 0,99
16401428 0,98

5715973 1,87
10685 455
40921342" 0,93

2010
247755117
-1162 387
216 293 808
-167 248
30466 170
16 735 466

3050878
13 684 588
44150758

NOA sa celkovo znizili, predovsetkym kvoli predaju budovy v roku 2012

(7 740 000 €), ktora mala vacsi vplyv ako predaj divizie (2011) mal mensi vplyv. VSimnime

si, ale zmena NOA, ktora poklesla o 29% (BI). Na druhej strane. Na druhej strane -

v celkovych aktivach zaznamenavame zmenu az o 55% (vid'.4.3.1 Analyza vykazu financnej

situdacie) - podnik sa zbavuje hlavne aktiv nestvisiacich s prevadzkovou ¢innost'ou.

B. NOPAT - ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni

Pri vypocte sme vychdadzali z operativneho zisku — EBIT, vo vykaze ziskov a strat

oznaceny ako vysledok z prevadzkovych cinnosti. Tym pre nas odpadli starosti

z nasledujicimi polozkami:

= Urokové niklady a ostatné finanéné ndklady, ktoré predstavuju naklady

stvisiace s peiaznym stykom podniku a museli by byt naspét’ pripo¢itané k VH

z finan¢nej ¢innosti.

»  Dlhodobé financné vynosy vyplyvajice z DFM v podobe podielov v dcérskych

spolo¢nostiach boli vy€lenené zo skor uvedenych dovodov uz pri vypocte NOA.

»  Kurzové straty a zisky, straty 7 derivdtovych operdcii.
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Zatial' neznemend hodnota EBIT bola nasledne upravené o vysku dafovej povinnosti
— kvantifikovanu danou z prijmov a vo vyske daiiovo neuznanych poloziek. S efektivnou

datiovou sadzbou st spojené uréité problémy, predovsetkym:

= prenaSanie strat z minulych obdobi;

= kapitalizacia R&D, resp. d’al§ich vydavkov

Spoloc¢nost’ nevykazuje straty z minulych obdobi, ani nedochadza ku kapitalizacii
R&D (spolo¢nost’ nemd R&D) a dalSich vydavkov v snahe znizit' datovy zaklad
v sucasnosti (o by sa negativne prejavilo v budicnosti). Preto mame zato, Ze pouzitie
efektivnej danovej sadzby je vhodnejSie pre verné zobrazenie zisku, ako vysledku rozdielu
vynosov hlavnej ¢innosti podniku po odratani vSetkych relevantnych, konkrétne v tomto

pripade skuto¢nych daniovych ndkladov.

Tabulka ¢. 29: Vypocet NOPAT 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
EBIT 11090799 0,83 13438505 0,72 18657206 1,09 17126880
Dariova sadzba 23% 19% 19% 19%
Dan z prijmu domaca sadzba 2550884 1,00 2553316 0,72 3544869 1,09 3254107
Dan.neuznané N, ost.pol. % -5% 2% -2% 6%
Dan.neuznané N, ost.polozky -554 540 328074 -375116 1006 366
Efektivna danova sadzba 18% 21% 17% 25%
Efektivna das 1996344 0,69 2881390 091 3169753 0,74 4260473
NOPAT 9094455 0,86 10557 115 i 0,68 15 487 453 g 1,20 12 866 407

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

Suma NOA neobsahuje majetok drZzany na predaj (budova a divizia SITS). Pri
vypocéte NOPAT sa predaj divizie SITS* (1. oktéber 2010) rovnako ako predaj budovy
prejavil az v polozke - zisk z predaja ukoncenej Cinnosti, takze tiez nie st jeho

sucastou. Konzistentnost’ zostane zachovana bez potreby realizovat’ pravy.

% DAMODARAN, A. 2012. More on effective tax rates. [online]. New York City : NYU Stern, 2012. [cit.
2015-21-04]. Dostupné na internete:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/valquestions/taxrate.html>.

% K 1.0ktobru 2010.
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C. Vypocet nakladov na kapital

Aplikacii akejkol'vek metddy predchadza uistenie o jej teoretickej korektnosti v
kontexte Specifik rieSeného pripadu. V praxi sa bezne pouziva pre vypocet nakladov
suvisiacich s aktivami vymedzenymi v predoslych podkapitolach vzorec aritmetického
priemeru nakladov na kapital, s Gipravou viacerych jeho zloziek. V naSom pripade je vSak

situdcia mierne odli$nd, na ¢o v priebehu tejto kapitoly eSte upozornime.

WACC = X VK + X Czk X(1-t

= Mok Xyt cak T " ey ok Y

kde: nw.- nédklady vlastného kapitalu nek - naklady cudzieho kapitalu
VK - vlastny kapital CzK - cudzie zdroje krytia

Medzikrokom je kvantifikdcia a transformécia rizika do odhadu ocakavanych
nakladov na vlastny kapital - nyk,, pretoze na rozdiel od dlhu, spolo¢nost’ neplati zan presne
stanoveny urok. V sic¢asnosti najrozsirenejSi je model ocenovania kapitalovych aktiv —

CAPM?:
CAPM =rs+ B(ry —1y)

Kde: rs - vynosnost’ bezrizikového aktiva je v nasom vypocte, po zohladneni
viacero faktorov®® vynosnost’ 10 roénych dlhopisov emitovanych Slovenskou republikou®’.
Pouzity bol rocny priemer s cielom eliminacie pripadnej fluktuacie vynosov tychto Statnych
dlhopisov,

(rm-rr) - prémiu za riziko, v naSom pripade oznacena ako ,,D “ (sa nachadza
v Error! Reference source not found., ktord je sucCastou priloh) vypocitana podla:

A. Damodaran ako stcet rizikovej prirazky SR a rizikovej prirazky US, kde rizikova

% MULLINS, D. W. 1982. Does the Capital Asset Pricing Model Work? [online]. Boston : Harvard Business
Review, 1982. [cit. 2015-21-04]. Dostupné na internete: <https://hbr.org/1982/01/does-the-capital-asset-
pricing-model-work>.

% Napr. mena v ktorej bude realizovana vi¢Sina pefiaznych tokov je EUR, pricom vzhladom na rozsah
transakcii v zahrani¢énych menach netreba v zdujme zachovania konzistentnosti vykonavat upravy.

97 ARDAL. 2015. Stdtne dlhopisy: vysledky [online]. Bratislava : ARDAL, 2015. [cit. 2015-21-04]. Dostupné
na internete: <https://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0D/Portf%C3%B31i10%20%C5%
A0D/vysledkysd2015.htm>.
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prirdzka SR — vysledok rozdielu ratingového hodnotenia tychto krajin sme este Specifikovali
koeficientom volatility akciovych trhov SR:*®

P koeficient — tzv. sektorovy 3 koeficient je vysledkom viacerych vypoctov.
Prostrednictvom neho zohladnime rizikovost' ndsho odvetvia. Vypocet B koeficientu

vychédza z pristupu zaloZzeného na analyze relevantnych faktorov:

= gsystematické finan¢né riziko,

* obchodné riziko determinované:

= koreladcia zaujmu o produkty podniku s ekonomickym cyklom,
= cenova elasticita produktov podniku,

= velkost spoloc¢nosti,

= odvetvie a podiel fixného kapitalu,

» konkuren¢nd schopnost’ spolo¢nosti,

» diverzifikécia produkcie,

* miera zadlzenia (financna paka)

Tabulka ¢. 30: Vypocet CAPM, 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
f (p.a.) 0,032 0,70 0,046 1,02 0,044 1,15 0,039
D 0,068 0,97 0,070 1,01 0,070 = 1,09 0,064
Obchodné riziko 0250 1,00 -0250 1,00  -0250 1,00 -0,250
Systematické financné riziko 0,013 0,13 0,100 1,00 0,100 0,50 0,200
B 0763 0,90 0850 1,00 0850 = 0,89 0,950
CAPM 839% 080 1052% 101  10,38% 1,04 9,94%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Damodaran

Na financovanie prevadzkovych potrieb sluzia podl'a poznamok kontokorentné ucty
(do 31.1.2012) a kratkodobé finan¢né uvery, kym na financovanie investicii st pouzivané
dlhodobé tvery a vlastné imanie. Spolo¢nost’ nedisponuje ziadnymi bankovymi tvermi aj
ked’ vykazuje nakladové troky. Tie mozu suvisiet’ s viacerymi polozkami akymi st aj napr.

kontokorentné ucty, ¢i poskytnutie zaruk a pod. Je na Skodu, Ze nie sme schopny ich priamo

% DAMODARAN, A. 2015. Corporate Finance. [online]. New York City : NYU Stern, 2015. [cit. 2015-16-
04]. Dostupné na internete:

<http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/valuationtools.html#cf>.
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priradit’ k prisluSnym polozkam a vypocitat’ nck. Preto d’alej pracujeme len s nvk, t.j. nek = nvk.
Na druhej strane je hodnota trokovych nékladov v priebehu rokov na vel'mi nizkych

urovniach.
Z vyssie uvedenych dovodov budeme nuteny pouzit WACC rovné hodnote nvk.
Po realizovani nevyhnutnych ciastkovych vypoctov sa napokon v nasledujicej

tabul’ke dostavame k findlnemu vycisleniu EVA:

Tabulka €. 31: Vypocet EVA entity, 2010-2013

EVA entity 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
NOPAT 9094455 0,86 10557115 0,68 15487453 1,20 12866407
NOA 31313629 0,73 42749540 1,04 40921342 093 44150758
WACC = nvk 8,39% 080  1052% ~ 1,01  1038% 1,04  9,94%
NOPAT - (WACC*NOA) 6467716 1,07 6059135 054 11240309 1,33 8478384

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade vykazov

Vlozené prostriedky do podnikania, v podobe aktivit tejto spolo¢nosti sa nielen po
ich konfrontacii s uctovnymi, ale aj oportunitnymi ndkladmi kazdy rok jeho vlastnikom
vracaju, t.j. EVA>0. Vyvoj EVA je relativne stabilny, s vynimkou v roku 2011 kedy moZzno
pozorovat’ jej vyrazny ndrast. Uz na zéklade Tabulka ¢. 31: Vypocet EVA entity, 2010-2013
mozno identifikovat’ kI'acovy faktor dané¢ho stavu — NOPAT. V porovnani s ostatnymi rokmi
ide o vyrazne vysSiu hodnotu preto sa budeme tomuto stavu blizSie venovat az po

dezagregacii EVA a aplikovani faktorovej analyzy.

Vzhl'adom k absencii bankovych Gverov sa nevyhneme komentaru k hodnote EVA
a optimalizacii kapitalovej Struktury. V trhovej ekonomike je cudzi kapital lacnejsi ako
vlastny kapital. Hodnota WA CC neobsahuje v naSom pripade tiroky cudzieho kapitalu, ktoré
by tlacili ich priemerné naklady nizSie. Tym sa ndm otvdara priestor pre d’alSie zvySovanie
pridanej hodnoty, ked’Ze finan¢na paka umoZiiuje zapojenie lacnejsieho, cudzieho kapitélu®

do financovania podnikovych investicii.

% Samozrejme nie v neobmedzenej vyske, pretoze od urditej vysky zadlZzenia bude tento néstroj znizovania

priemernej hodnoty kapitalu pdsobit’ kontraproduktivne.
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4.6.2. EVA equity

Z konstrukcie nasledujuceho uvedeného vypocétu EVA equity vyplyva, Ze vysledok
bude citlivy na vysku vlastného kapitalu. Predstavuje alternativny vypocet EVA podla:'®

EVAequity = (ROE —1,) + VI

Kde: re— predstavuje alternativny néklad na kapital, v naSom pripade sme pouzili

naklady vlastného kapitalu.
Tabul'ka €. 32: Vypocet EVA equity, 2010-2013

EVA equity 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
ROE 0,2842 0,97 02931 079 0369 1,30 0,2850
nvk 6467716 1,07 6059135 0,54 11240309 1,33 8478384
VI 31995792 0,89 36023009 0,86 41924286 0,93 45145897
ROE-nvk 0,2004 1,07 01878 0,71  0,2656 1,43 0,1856
(ROE-nvk)*VI 6410493 0,95 6766880 0,61 11136215 1,33 8379480

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov

Vysledna hodnota EVA equity je mierne vyssia v porovnani s EVA entity, v priemere
0 5% za sledované obdobie. Pri¢inou je konStrukcia vypoctu, kde pouzity VI je v absolutne;j

vyske mensi ako NOA v pripade EVA entity. Vyvoj EVA entity kopiruje vyvoj EVA equity.

Graf ¢. 8: Komparacia hodnot vypoctov EVA, 2010-2013
12 000 000
10 000 000
8 000 000
% 6 000 000 equity
4000 000 entity
2000 000

0

2013 2012 2011 2010
rok

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vykazov

100 K torého pouzitie je vhodné predovietkym v pripade podnikov riadiacich sa slovenskou pravnou upravou.

V Ceskej republike ho pouziva Ministerstvo primyslu a obchodu CR.
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4.6.3. Relativne ukazovatele konstruované na baze EVA

Intuitivnym vyustenim a implementovanim vypocitanej EVA je pouzitie v pomere
k stavu majetku podniku, voci jeho ¢istym aktivam a dosiahnutym trzbam. Prave toto boli
volatilné polozky a nasledna relativizdcia nam umozni zhodnotit’ poc¢inanie podniku v tvorbe

ekonomickej pridanej hodnoty v kontexte konkrétnych spotrebovanych a viazanych vstupov.
Zakladom nasledujucich vypoctov je presnejsi vypocet EVA entity.

Hodnotové rozpiitie alebo relativna EVA je vysledkom pomeru EVA k majetku — v

tomto pripade NOA. Vypocitame ho podl'a vzorca:

_EVA _ NOPAT —WACC * NOA _NOPAT WACC = NOA
" NOA NOA ~ NOA NOA

HR

V analyze prevadzkového zisku sme upozornovali na rastice osobné néklady. Tie
v hodnote EV A nie si1 zohl'adnené, preto ich pouzijeme v nasledujicom vzorci tzv. relativnej

EVA, ktory sformulovali na London Business School:

EVA

lati EVA =
retativna osobné naklady + WACC * NOA

Tabul’ka €. 33: Hodnotové rozpitie; relativna EVA, 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 BI13/10 2012 112/11 2011 111/10 2010
WACC 839% 0,80 0,84 10,52% 1,01 10,38% 1,04 9,94%
NOA 31313629 0,73 0,71 42749540 1,04 40921342° 093 44150758
NOPAT 9094455 0,86 071 10557115 068 154874537 1,20 12866407
EVA 6467716 107 0,76 6059135° 0,54 11240309 1,33 8478384

EVA/NOA 0,21 1,46 1,08 014 052 027 | 1,83 0,19

(NOPAT-WACC*NOA)/NOA 021 1,46 1,08 014 ' 052 027 1,43 0,19
osobné naklady 38806202 1,43 1,71 27170286 1,10 ' 24602256 1,09 22648820
relativna EVA 0,16 08 050 019 049 039 = 1,24 0,31

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov

Nemozno jednoznacne ur€it’ €i sa to premieta aj do hodnotového rozpitia — celkovy
narast na 108% vychodiskového roka 2010. PretoZe jeho vyvoj je vSak prili§ volatilny na
prijimanie zaverov. Detailne rozpisané rentabilita operativnych aktiv, oCistenych o aktiva

vyplyvajuce z drzby a vyuzivania operativnych aktiv, pocas sledovaného obdobia vzrastla.
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Hodnotové rozpdtie vSak nezahfila T'udsky kapitdl. Ten je mozné vidiet az
v hodnotach relativnej EVA, ktora negativne klesa, za celé obdobie az na polovicu hodnoty
z roku 2010. Vynimkou je len rok 2011, kde relativna EVA v porovnani s ostatnymi rokmi

mierne stupla maximum analyzovaného obdobia.

EVA ROS
Vzhl'adom na vyrazny pokles na strane trzieb, na 59% ich vychodiskovej hodnoty

bude pre nés ddlezita hodnota EVA ROS v podobe:

EVA
obrat

EVAROS =

V Tabulka ¢. 34: EVA ROS, 2010-2013 v roku 2011 vidiet’ narast podobny k situacii
v pripade samostatnej hodnoty EVA, znasobenej o medziro¢ny pokles trzieb 2010/2011, a to
aj pri abstrahovani od trzieb z ukoncenych ¢innosti (SITS), ktoré su v ramci EVA
eliminované. Analogicky, v roku 2012 nastala vyznamnejSia korekcia sposobena hlavne
poklesom EVA. Hodnota EVA v roku 2012 uz moéze suvisiet s jej predajom
v predchadzajiicom roku, ked’Ze zisk, ktory by pravdepodobne produkovala by k nej prispel.
V priebehu sledovaného obdobia tato prevadzkova ziskova marza trzieb mierne vzrastla —

bazicky index.

Tabulka ¢. 34: EVA ROS, 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 BI13/10 2012 112/11 2011 111/10 2010
EVA 6467716 1,07 0,76 6059135 0,54 11240309 1,33 8478384
Vynosy 177913394 1,08 059 164125154 0,83 197190152 0,65 302001000
EVA ROS 3,64% 098 1,29 3,69% 065  570% | 2,03 2,81%
ROS 5,33% 078 1,28 684% 086 = 7,9% = 192  4,15%

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade vykazov

Uvedena tabul’ka pre porovnanie obsahuje tiez ROS vypo¢itant, na rozdiel od hodndt
ROS v podkapitole finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov z EBT pokracujicej ¢innosti. Obe
hodnoty sa odliSuji v prospech vy$Sej ROS, pretoze EVA berie do uvahy aj naklady

alternativnych prilezitosti.
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RONA

Cistua rentabilitu aktiv - RONA vypoéitame podla:

Kde: NA

NOPAT NOPAT
= *

RONA =
0 NA T

— Cisté aktiva. Vypocitané ako:

T

NA

NA = Neobeiny Majetok + Zasoby + Pohladavky z OS — Zavazky z OS

Tabulka ¢. 3

5: RONA 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 2012 112/11 2011 111/10 2010
NOPAT 9094455 0,86 10557115 0,68 15487453 1,20 12866407
Neobe?ny majetok celkom 8617739 1,19 ~ 7257840 0,44 16401428 0,98 16735466
Zésoby 1930107 1,09 = 1765304 0,56 3142205 0,93 3361334
Pohlad. z obch.stykuaost. 79711080 1,10 72520915 0,86 = 84685785 0,49 172529441
Zévazky z obch.stykuaost. 19721361 0,91 21656645 0,81 26598183 0,35 76130856
NA=NM+Z+POH OS - ZAV O¢ 70537565 1,18 59887414 0,77 77631235 0,67 116495385
Triby 177913394 1,08 164125154 0,83 197190152 0,65 302001000

RONA 13% 0,73 18% 0,88 20% = 1,81 11%

NOPAT/T 0,05 079 006 082 0,08 1,84 0,04

T/NA 252 | 0,92 2,74 | 1,08 254 | 0,98 2,59

nvk 8% 08 = 11% 1,01 10% 1,04 10%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade uctovnych vykazov

V ramci RONA je délezité aby ich hodnota bola vyssia ako hodnota WACC ¢o plati

kazdy rok. Ich najva

24

¢sirozdiel je v roku 2011 10%. Od tohto roku sa diferencia znizuje, a to

hlavne kvoli vyske RONA - negativny vyvoj.

Ak zoberieme do tvahy, ze nasa hodnota WACC nie je znizovand o nck ide o vel'mi

pozitivny vysledok podniku.
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4.7.Analyza sustav ukazovatelov

Faktorovd analyza moze byt realizovand viacerymi metodami pyramidového
rozkladu. K dispozicii mdme rozklad kde bola pouzitd jednoduchsia a rychlejSia metdda
logaritmov indexov ¢iastkovych ukazovatelov, avSak vzhladom na odchylky, ktoré
vykazovala uvadzame v praci rozklad prostrednictvom funkcionalnej metédy v oboch, uz

uvadzanych modeloch.

Zatial €o pri aditivnych vizbach bol pouzity vzorec:
Aai
2 Aa;

Univerzalny vzorec ktorym je mozné vypocitat’ vplyv x faktorov na sledovanu

Axg, = X Ay

synteticku polozku, v pripade multiplikovanych vizieb je takyto:

1 1 1 1
Axg, =R_xXR“i 1+Z§XR“1'+ZZ§XR“I'XR“"+ZZ ZZXRanRakXRam"'“' Ay,

J#i j#i k#i Jj#i k#l m=#i
k>j k>j m>k
Pri zostaveni pyramidového rozkladu boli reSpektované interné logické a vecné

vizby Cinitelov.

4.7.1. Faktorova analyza EVA entity

Tabulka ¢. 36: Vypocet EVA a ciastkové hodnoty, 2010-2013 okrem samotnych
hodnét EVA v jednotlivych rokoch obsahuje aj hodnoty jej dezagregovanych poloziek, na
zaklade Schéma ¢. 3: Pyramidovy rozklad EVA.

Tabulka €. 36: Vypocet EVA a ¢iastkové hodnoty, 2010-2013

POLOZKA 2013 113/12 BI13/10 2012 112/11 2011 111/10 2010

EVA 6467716 107 076 6059135 0,54 11240309 1,33 8478384
NOPAT 9094455 0,86 071 10557115 0,68 15487453 120 12866407
EBIT 11090799 0,83 0,65 13438505 0,72 18657206 1,09 17126880
Prev. Vynosy 181919779 1,10 0,60 166039191 0,83 200075526 0,66 30512439
Prev. Naklady 170828980 1,12 0,59 152600685 0,84 181418320 0,63 287998 041
(1-T) 82,00% 1,04 1,09 78,56% 0,95 83,01% 1,10 75,12%
Naklady kapil. 2626739 058 0,60 4497980° 1,06  4247144" 0,97 4388022
NOA 31313629 0,73 0,71 42749540 1,04 40921342" 0,93 44150758
Celkovy kapital 93745759 1,02 0,35 92005769 0,84 109226083 0,41 264490583
Zavazky 61749967 1,10 031 55982760 0,83 67301497 0,33 201856669
nvk 839% 080 0,84 10,52% " 1,01 10,38% 1,04 9,94%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vykazov
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Schéma €. 3: Pyramidovy rozklad EVA prezentuje desat metrik pyramidového
rozkladu v hierarchickom usporiadani. EVA — vrcholovy ukazovatel’ vyustuje do dvoch
vetiev a troch stupniov. Na 1. stupni do aditivnej vdzby, na 2. stupni do multiplikativnej
sucinovej vizby vyustujicej do polozky Néklady kapitalu, analogicky na druhej strane

syntetickej polozky — NOPAT, v ramci ktorej EBIT je eSte dodato¢ne znizovany o dai.

Schéma €. 3: Pyramidovy rozklad EVA entity

1. st. Na’l(.la,dy
kapitalu

2. st.

Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade Zalai, K. a kol.: Financno-ekonomicka

analyza. Bratislava: Sprint 2 2013.

Schéma €. 4: Faktorova analyzy EVA entity

EVA

13/12 12/11 11/10
5181174 2761924
0,54 1,33
6059135 11240309

NOPAT NK
13/12 12/11 11/10 13/12 12/11 11/10
1462660 -4930338 2761924 -1871241 250836  -140878
1,47 0,83 0,94 1,03
1462660 -4930338 2621046| | -1871241 250836  -140878|
| | 1

(1-Te) EBIT

NOA Nvk
13/12 12/11 11/10 13/12 12/11 11/10

13/12 12/11 11/10 13/12 12/11

-0,04 008 -2347706 -5218701 1530326 -11435911 1828198 -3229416 -0,02 0,00 0,00
0,95 1,10 0,72 1,09 1,04 0,93 1,01 1,04
714429 1411058| [-1884723 -4215909 1209988 | -1081276 191051  -328069| | -789 965
| | L

1 1
n VK ZAVAZKY

13/12 12/11 11/10 13/12  12/11 11/10

11318737 -134555 172
0,28 0,33

-11318737 -134555172]

-34 036 335 -105 048 870
0,54 0,66
-34 036335 -105 048 870|

-28817635 -106 579 721
0,53 0,63
-28817 635 -106 579 721|

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade vykazov
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1. stupein rozkladu

Pri pohl'ade na Schéma ¢. 4: Faktorova analyzy EVA entity je vidiet, ze zmena na
nultej trovni — EVA entity je determinovana hlavne zmenou vo vyske Cistého
prevadzkového zisku po zdaneni, predovSetkym 12/11. Rozdielové aditivna vdzba je v 12/11
len mierne negativne formovana aj druhym ¢initelom nakladmi kapitalu. Miera vplyvu NK
je vyrazne pozitivna ¢o v kone¢nom vysledku zapricinilo narast ekonomickej pridanej
hodnoty 13/12. V pripade hodnot 11/10 je vplyv tiez pozitivny, avSak nepatrny.

V dalSich stupnioch upriamime nasu pozornost na NOPAT vSetkych obdobi

a determinanty zmeny nakladov kapitalu 13/12 a hlavne 12/11.

2. a 3. stupen rozkladu

Negativny vyvoj NOPAT je na 2. stupni rozkladu v ramci multiplikativnej vézby,
sposobeny ziskom pred zdanenim a irokmi — EBIT. Tento vplyv je vyznamny predovsetkym
v 12/11. Pri pohl'ade pozadie na jeho tvorby sa nachadzame na 3. stupni rozkladu tvorenom
aditivnou rozdielovou vizbou. Dostavame sa k zakladnému cCinitelu zmeny EBIT 12/11 —
NOPAT a nakoniec aj EVA = prevadzkové vynosy.

Druhd strana, 2. stupenl rozkladu dany multiplikativnou vdzbou poukazuje na
marginalny, pozitivny vplyv zo strany NOA (vyustuje do rozdielovej aditivnej vizby na 1.
stupni — hodnoty su obratené) predovsetkym 13/12, nepatrne negativny vplyv 12/11
a rovnako zanedbatel'ne pozitivny vplyv na zmenu nakladov kapitalu 11/10. Pri pohl'ade na
3. stupenl dezagregécie Cistych operativnych aktiv je vlastny kapital ktory sa pricinil o vysku

danej hodnoty 13/12.

4.7.2. Faktorova analyza EVA equity

Vzhl'adom na to, Ze medzi rokmi 2013/2010 nastal pokles vlastného kapitalu 22%
sme ku ,.konvenénému®, predchadzajucemu vypoctu EVA a jej prisluchajuceho rozkladu
vytvorili mierne odli$ny model vypo&tu - EVA na baze hodnotového rozpitia'®!. Namiesto

WACC v zakladnom vzorci sme v nasom pripade pouzili n, teda:

EVA = (ROE — n,) * VK

101 Tzy. , Value spread*
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Vychédzajic z nasledujicej schémy sa zameriame na relativau vykonnost’ podniku
dezagregovani do Styroch stupiiov, pricom sucastou nizSich stupnov rozkladu je tzv.
Du Pontova analyza — rozklad ROE a ROA — zelena vyplil buniek v Schéma €. 6: Faktorova
analyza EVA equity.

Schéma €. 5: Pyramidovy rozklad EVA equity

EVA

|
I I
n -
Xx
(ON OA

Zdroj: vlastné spracovanie

2. st.

3. st.

4. st.

Ako prezentuje Schéma €. 5: Pyramidovy rozklad EVA equity rozkladom syntetickej
polozky ekonomickej pridanej hodnoty vstipime na 1. stupni do multiplikativnej védzby
podobne ako tomu je v celej hibke rozkladu (4 Grovne) okrem 2. stupiia — rozdielu ROE
anakladov vlastného kapitalu. Kvantifikacia vplyvu ROE-nvk je realizovand upravou rovnice
do normového tvaru, a tak vycisleny absolutny vplyv rentability vlastného kapitalu a
vlastného kapitalu. LCavd vetva dekompozicie 2. stupnia nam umozni zhodnotit’ vplyv
poloziek na rentabilitu vlastnych aktiv. Vplyv tychto ako aj vyssie uvedenych poloziek je

obsiahnuty v nasledujticej faktorovej analyze.
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Schéma ¢. 6: Faktorova analyza EVA equity

EVA
13/12  12/11  11/10
A -356388 -4369335 2756735
| 0,95 0,61 1,33
vplyv 6410493 6766880 11136 215|

| |
ROE-Nvk
13/12  12/11  11/10

00125 -0,0778  0,0800 X -4027217 -5901277 -3221611
1,07 0,71 1,43 0,89 0,86 0,93
425301 -3031252 3483 588 | -781689 -1338043 -726 853
-0,0088  -0,0763 0,034 -0,0213 0,004
0,97 0,79 1,30 0,80 1,01 104
[-300194 -2975597 3675 175) [ -725495 55695 191587
L
13/12  12/11  11/10 13/12  12/11  11/10
00344 -00ms o078 X 00278 00248 01061 X 03759 -0,0512  -3,2533
1,04 0,95 1,10 0,81 0,86 2,64 1,15 0,98 0,44
| 423183 -709336 1612670| [-2078814 -2 010503 15 351 053] | 1355438 -255758 -13 288 547
1
EBIT/V
13/12  12/11  11/10
-0,0200 -0,0123  0,0371 01359 -0,0271  0,6781
1,54 0,87 1,66 X 1,08 0,99 1,59
[-2801043 -1818819 8019941 [ 722229 -191685 7331112

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov

1. stuperti rozkladu

V Schéma €. 6: Faktorova analyza EVA je ekonomické pridana hodnota na 1. stupni,
multiplikativnej vézby, prelome rokov 13/12 a 11/10 negativna predovSetkym zmenou
vysky vlastného kapitalu. Zatial EVA 13/12 je vysledkom korekcie pozitivneho vplyvu zo
strany rozdielu ROE-nvk a jej zniZenie nie je tak vyrazné, situacia v 12/11 je odlisna. EVA
12/11 je vyrazne negativne ovplyvnena rozdielom ROE-nw. V dalSich stupiioch

dekompozicie budeme hl'adat’ pri¢inu tohto stavu.

2. stupei rozkladu

2. stupen rozkladu je dany rozdielovou aditivnou vdzbou ROE a nékladov vlastného
kapitdlu. Zo schémy je zrejmé, ze za poklesom 12/11 nemoézu Nw, ale ROE, ktory
predstavuje vrchol Du Pontovych rovnic. Naklady vlastného kapitalu sa podiel’aja pozitivne

13/12, resp. len mierne negativne v predchadzajicom obdobi.
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3. stupen rozkladu

ROE sme rozlozili do sustavy troch su¢inovych, multiplikativnych vizieb — ROA,
Finan¢na péka danova redukcia zisku. Najvacsi vplyv na hodnote ROE; jej negativnej zmeny
na prelome rokov 13/12 a predovsetkym 12/11 ma rentabilita celkového kapitalu vyjadrujica
produként silu podniku. Vplyv finanénej paky 13/12 je pozitivny, resp. 12/11 negativny
v oboch pripadoch minoritny. Podstatnou zmenou je 11/10 kedy zaznamenavame jej vyrazny
prepad. Pri pohl'adu na sposob jej vypoctu - pomerom A/VK zistujem, ze aktiva stoja za
vyrazne negativnou hodnotou. Prave na prelomov rokov 11/10 nastal vel'mi vyrazny pokles
(pozri Tabulka ¢. 11: Vertikdalna analyza - Struktura majetku 2009-2013). Tento pokles sa je
vSak korigovany pozitivnou zmenou na strane ROA a danovou redukciou zisku. Daiova
redukcia zisku. Ma externy charakter - vysvetl'uje vplyv danovej politiky Statu (v naSom
pripade vyjadrenej efektivnou danovou sadzbou) na ROE. Jej vplyv je menej vyrazny ako

vplyv zmeny ROA avSak vicsi (okrem 11/10) ako v pripade FP.

4. stupen rozkladu

Hlavny determinant ROA 13/12 a 12/11 sme v péatrani po zakladnej pri¢ine d’alej
dezagregovali do multiplikativneho vzt'ahu ROS a OA. Zatial’ ¢o obrat aktiv mal len mierne
negativny vplyv, resp. v 13/12 a 11/10 pozitivny vplyv na vysledni hodnotu ROA sucinitel’

v podobe ROS

Na zaver mozno zhrnut, ze za poklesom ekonomickej pridanej hodnoty,
predovsetkym jej vyrazny prepad 12/11, stoji hlavne pokles vlastného kapitalu spolocnosti.
Tento vplyv tohto Cinitel'a vSak nebol jediny. Na znizeni EVA sa v tomto roku podielala aj

zmena v rozdiele ROE-Nvk, konkrétne ROE a nasledne ROA.
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4.8.Prognozovanie financnej situacie podniku
Pri predikcii finanénej situacie mame na vyber dva smery'%%:

* metody bodového ohodnotenia, z nich aplikujeme:
» v krajinach zapadnej Europy obl'ibeny Rychly test
* matematicko-Statistické metédy, z nich aplikujeme:

* Index bonity

4.8.1. Rychly test

Bodové hodnotenie podniku pomocou rychleho testu mozno rozdelit’ na dve sféry:

= prognoza financnej stability — 1. a 2. ukazovatel’

= charakteristika vykonnosti — 3. a 4. ukazovatel’

Tabulka ¢. 37: Rychly test — referencné hodnoty; 2010-2013

STUPNICA HODNOTENIA - BODY
ohrozeny insolventnostou

UKAZOVATEL velmidobry dobry stredny zly
1 2 3 4 5

>30% >20% >10% <10% zaporny

Podiel vlastného kapitalu

Doba splacania dlhu v rokoch <3r. <5r. <12r. >12r. >30r.
Podiel CF na vykonoch >10% > 8% >5% <5% zaporny
>15% >12% > 8% <8% zaporna

Rentabilita celkového kapitalu

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vykazov

V roku 2011 bola hodnota penaznych tokov z prevadzkovej Cinnosti vyznamne

skreslena predajom divizie SITS. Preto sme od prirastku zavdzkov a ubytku pohl'adavok

abstrahovali.

102 Tretia moznost’, vzhladom na rozsah prace tazko aplikovatel'na si neurénové siete.
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Tabul’ka ¢. 38: Rychly test spolo¢nosti; 2010-2013

UKAZOVATEL 2013 b 2012 b 2011 b 2010 b
Podiel vlastného kapitalu 34% 1 39% 1 38% 1 17% 3
Doba splacania dlhu v rokoch 412 2 3,03 2 2,990 1 7,64 3
Podiel CF na vykonoch 8,41% 2 11,20%, 1 11,31%, 1 9,46% 2
Rentabilita celkového kapitalu 10,11% 3 12,20% 2 14,37% 2 4,74% 4

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov

Ani v jednom roku spoloc¢nost’ nie je ohrozend insolventnost'ou, i ked’ za vyrazne
hor$i mozno oznacit’ rok 2010. Inak dosahuje spolo¢nost’ dobré¢ az vel'mi dobré hodnotenie.

Pri vertikdlnom pohl'ade, rozdeleni na sféry je mierne horSou oblast’ vykonnosti.

4.8.2. Index bonity

ZjednoduSena metodda diskriminacnej funkcie casto vyuZzivanej v nemecky

hovoriacich krajinach sa vypo¢ita ako'®:

B =1,5x; +0,08x; + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0, 1x,¢

Kde:

x1 - cash flow/cudzie zdroje x4 - EBIT/celkové vykony

x2 - celkové aktiva/cudzie zdroje x5 - zasoby/celkové vykony

x3 - zisk pred zdanenim/celkové aktiva x6 - celkové vykony/celkové aktiva

103 ZALAL K. a kol. 2013. Financno-ekonomickd analyza. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, s.r.0., 2013. 140 s.
ISBN 978-80-89393-80-0.
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Tabulka ¢. 39: Index bonity; 2010-2013

. 2013 2012 2011
X vaha
X vaha * X X vaha * X X vaha * X X vaha * X

x1 1,5 0,0003  0,0005  0,0060 0,0090° 0,0077 00115  0,0050 0,0074

x2 0,08 1,5182  0,1215 1,6435 0,1315 16229 0,1298 1,2058  0,0965

x3 10 0,1235 11,2346 0,1551  1,5505  0,1732  1,7323° 00632 0,6319

x4 5 " 00651 03253 0089 04346 0,090 04798  0,0553 0,2767

X5 0,3 0,0108 0,0033° 0,0108 0,0032° 00159 0,0048° 00111 0,0033

x6 0,1 1,8978 0,1898° 1,7839  0,1784  1,8053  0,1805  1,1418 0,1142
Index Bonity 1,8748 2,3072 2,5387 1,1300
Index Bonity -X5 1,8716 2,3039 2,5339 1,1266

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov

Vysledky

Tabulka ¢. 39: Index bonity; 2010-2013 sme preniesli do stupnice niZsie. Je vidiet’
ze celkovo je bonita spolocnosti dobra az vel'mi dobrd. NajnizSie sa s hodnotou 1,13
umiestnil vo vychodiskovom roku 2010, predovsetkym kvoli viacerym faktorom, ako napr.:
vyske celkovych aktiv vo vysoko vazenom ukazovateli x3, alebo vynosov v ukazovateli x4

v oboch pripadoch v relativne niz§ich polozkach ako v predchadzajucich rokoch.

Stupnica ¢. 1: Index bonity, 2010-2013

extrémne vel'mi urcité velmi | extrémne
zla dobra
zla zla problémy f dobra dobra
-3 -2 -1 0 1 2 3

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vykazov

Existoval predpoklad, ze vysledky bonity mézu byt ovplyvnené nizkym stavom
zasob danym charakterom podnikatel'skej ¢innosti. Preto bol vypocitany radikalne upraveny
Index bonity — bez hodnoty xs. Vysledky vSak nie st vyrazne odli$né. Tento Cinitel’ nie je

vyznamnejSie vazeny.

81



Diskusia

Komplexné zhodnotenie finan¢nej a vynosovej situacie podniku bolo realizované na
podklade individudlnej uétovnej zavierky zostavenej podla IFRS/EU, velkého,
nefinanéného podniku Siemens, s.r.o. Pouzitim klasickych uz Standardizovanych, ale aj
modernych metéd sme priebezne poukazovali na pozitiva a negativa financného stavu
podniku. Na problematické alebo dolezité oblasti, resp. Specifikd bolo nielen upozoriiované,
ale boli dalej aj nalezite preskimané. V zéavere praktickej Casti bol doterajsi vyvoj
prolongovany do d’alSieho roka za pouzitia predik¢nych modelov.

Udajova zakladiia finanénej analyzy predstavovala predovsetkym uZ spomenuté
uctovné zavierky zostavené podla IFRS/EU za roky 2010, 2011, 2012 a 2013, doplnené
o Ciastkové informécie z roku 2009. Uétovné zavierky boli kI'a¢ovym avsak nie jedinym
zdrojom informadcii. V pripade vzniknutych sporov boli vyuzit¢ dodatocné sekundarne
zdroje, predovsetkym v podobe prislusne;j literatury alebo odbornych informécii dostupnych

na internete.

Po kontrole existencie vizieb jednotlivych vykazov Gctovnej zavierky spolo¢nosti,
ktora overila ich previazanost’ sme vykonali vertikdlnu a horizontalnu analyzu - Vykazu
o financnej situdcii, Vykazu komplexného vysledku a Vykazu prevadzkovych tokov. Uz
v ramci Vykazu o finan¢nej situacii sme narazili na Specifikd odvetvia v ktorom podnik
posobi, resp. aj samotného podniku.

Prvym $pecifikom podniku je vyrazny bytok majetku. Majetok bol tvoreny hlavne
objemom obeZzného majetku, v ramci neho determinovanom pohladévky z obchodného
styku. Z toho vyplyva, Ze pokles celkového majetku bol spdsobeny priméarne poklesom tejto
parcialnej polozky. Jeho velky podiel je aj na tkor zasob. Uroveii zasob poukazuje na
Specifika odvetvia. Ich nizka hodnota vyplyva z charakteru odvetvia, resp. predmetu
podnikatel'skej ¢innosti (zakazkova vyroba, poskytovanie sluzieb, predaj tovaru) podniku
a upriamuje nasu pozornost’ na d’al§i vykaz - Vykaz komplexného vysledku. Tu je vidiet, ze
vynosy zo zékazkovej vyroby su takmer rovnocennymi zlozkami vynosov zo sluzieb a
predaja tovaru. Celkovo vSak retazové a bazické indexy v horizontalnej analyze suvahy
prezentovali nielen klesajuci trend absolitnych hodndt vacSiny zloziek majetku (napr.
nehmotny majetok, ¢i nehnutelnosti, stroje a zariadenia), ako aj spominané pohl'adavky, ale

aj na pokles v oblasti vynosov. Treba vSak uviest’, Ze najvacsi prepad zatial' spomenutych
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poloziek nastal v roku 2011 kedy bola divizia IT Solutions and Services klasifikovana ako
ukoncend cCinnost a vykazovala sa samostatne (do Vykazu komplexného vysledku
hospodarenia vstupila az na konci). V roku 2013 tiez nastal predaj budovy ktorej vplyv bol
vSak korigovany narastom pohladavok. Aj kvoli tomu predstavuje rok 2013 stabilizaciu
niekol’ko ro¢ného poklesu majetku, analogicky zavédzkov. Zavizky su podobne ako
v pripade majetku tvorené predovsetkym zaviazkami z obchodného styku a ostatnymi

zavazkami.

Uvedeny pokles v absolutnych hodnotach poloziek sivahy nemal na Struktiru
majetku spolocnosti zdsadny vplyv. Zmeny mozno pozorovat’ len minimalne, a to hlavne
v polozke nehnutelnosti, stroje a zariadenia v désledku predaja budovy.

Nizky podiel zasob na obeznom majetku nie je jedinou hodnotou malou polozkou.
Podnik vykazuje extrémne nizku troven peiiaznych prostriedkov a ekvivalentov peilaznych
prostriedkov. Z toho dévodu sme sa v rdmci pomerovych financénych ukazovatel'ov, pri
likvidite sustredili vylu¢ne na beznu a celkovu likviditu. Hodnota L2 a L3 sa nachadzali na
vysSich trovniach. Vzhl'adom na vysoky podiel pohl'adavok a nizky objem zésob tieto
hodnoty sa de facto neodliSuji. Celkovo vSak hodnotime likviditu ako primerant. V
kontraste s uspokojujucimi vysledkami likvidity podniku bol v pripade analyzy aktivity
identifikovany nesulad medzi dobou splatnosti zavdzkov a dobou uhrady kratkodobych
pohladavok. Hlavnym determinantom tohto stavu su pohladavky z obchodného styku
ktorych doba splatnosti je pomerne vysoka. Tento kladny, negativny rozdiel je postupne
zmenSovany avsak stale sa pohybuje na vysokych urovniach a predovsetkym doba splatnosti
zavéazkov prevysuje dobu thrady pohl'adavok. Jednym z ponuknutych vysvetleni st okrem
nekonsolidovanosti hospodarskych vzt'ahov, vztahy a z toho vyplyvajice vplyv v rdmci
konsolidovanej skupiny podnikov. Informacie o vyuZzivani majetku podnikom dopliaju
pozitivny vyvoj v dobe obratu zasob a predovsetkym aktiv. Stupen zadlZenosti podniku sa
pohybuje na relativne nizkych urovniach, obdobné vysledky poskytuje zhodnotenie
prostrednictvom ukazovatel’a krytia dihodobého majetku alebo financnej paky - ked’ zavazky

su takmer dva krat vacsie ako celkové vlastné imanie.

Pri potvrdzovani platnosti bilan¢ného pravidla sme poukazovali na potencionalne
vysoké hodnoty cistého pracovného kapitalu. V konfrontacii s rentabilitou sa vSak nase

obavy nepotvrdili a Grovne ¢istého pracovného kapitdlu st optimalne. Pri pohlade na
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nadpriemerné vysledky jednotlivych ukazovatel'ov nemozno hovorit’ o neefektivnom drzani
prostriedkov v obeznom majetku. Nakoniec vyrazny podiel maju pohladavky, ktoré su
v ramci danej podnikatel'skej cCinnosti tazko ovplyvnitelné (zdkazkova vyroba).
V poslednom roku nastalo zniZenie rentability celkového ako aj vlastného kapitdlu, v oboch
pripadoch spdsobené niz§im ziskom. Na tomto zéklade sotva predikovat’ negativny trend.
Pokles zisku za uctovné obdobie z pokracujucich cinnosti nie je tak vyrazny ako
pokles v pripade komplexného vysledku za uictovné obdobie, ktory je mimoriadne navyseny
vo svojom vychodiskovom roku ziskom z predaja ukoncenych cinnosti. Preto pre nas
relevantny — zisk za uctovné obdobie z pokracujucich cinnosti bol dalej skimany. Jeho
znizenie na 76% hodnoty vychodiskového roku 2010 je vSak v kontexte klesajicich vynosov
predvidatelny. Pre precizovanie tohto vyvoja je vSak ddlezité posudenie ich vzadjomného
vzt'ahu. Ked’Ze intenzita poklesu trzieb je vyssia ako intenzita poklesu zisku, nie je dana
situdcia pre podnik az taka zla. Sice sa znizuje jeho zisk, ¢o je negativny jav avSak na druhu
stranu je pozitivom, ze sa to deje pri intenzivnejSom poklese trzieb, teda zvySuje sa mnozstvo
zisku pripadajucich na 1€ trzieb. Potvrdenim situdcie st vysledky ROS, ktory sa za celé

sledované obdobie nepatrne zvysil.

Hodnoty rentability mozno oznacit’ za vel'mi dobré aj v kontexte vysledkov urovne
ekonomickej pridanej hodnoty. Podnik v priebehu rokov vzdy dokdzal vyprodukovat’ zisk
aj po uprave uctovného zisku o tzv. oportunitné naklady. S tym cielom boli pouzité dve
hlavné metddy vypoctu EVA equity a EVA entity. Ich vysledok je takmer totozny. V roku
2012 a 2013 nastalo ich zniZenie, predovsSetkym vyraznejSi prepad 12/11. Pre zistenie
konkrétnych kl'i¢ovych Cinitel'ov daného stavu bola vyuzita dekompozicia oboch vypoctov
EVA za pomoci funkcionalnej metédy. V ramci EVA entity stidla za poklesom vyska
NOPAT, urcovand hodnotou EBIT a nasledne troven prevadzkovych vynosov. Druha
dekompozicia zachytavajica aj Du Pontove rovnice nam pontkla trochu odlisny pohl'ad na
EVA. EVA equity bola na prelome rokov 12/11 negativne ovplyvnend ako vlastnym
kapitdlom, tak aj spreadom ROE-nw. Zatial ¢o vplyv zmeny vlastného kapitadlu bol
negativny vo vSetkych rokoch ROE-nv hodnotu EVA 12/11 znizilo vyraznejSie. Jeho
rozkladom sme d’alej za vinnika urcili ROE. Rozkladom ROE sme sa dostali do stustavy
troch multiplikativnych vizieb v rdmci ktorych bol rozhodujtci vplyv zo strany ROA a po

dekompozicii zmena hodnoty ROS.
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Uz bolo spomenuté, Ze samotné trzby zaznamenali prepad na 59% ich vychodiskovej
hodnoty a preto prave hodnoty ROS jednotlivych rokov boli nasledne pomerované
prostrednictvom hodnoty EVA (equity). Celkovo za sledované obdobie doslo k zvySeniu na
129% hodnoty tohto ukazovatela ¢o znamena, Ze ekonomicka hodnota pripadajlica na 1€ sa
zvysila. Najvicsia zmeny vSak nastali medzi rokmi 2010 a 2011 a nasledne 2011 a 2012 ¢o
zodpovedad aj vysledkom faktorovej analyzy. Pomocou relativnej EVA sme zohladnili
dodato¢ne personalne naklady na ktorych rast sme upozoriovali, ale v povodnej EVA
nefigurujt. Prave v dosledku rastu ndkladov sa relativna EVA napokon aj zniZzuje, a to az na
50% povodnej hodnoty roku 2010.

Pri vypocte hodnotového rozpétia sme kvoli volatilite vyslednych hodn6t nemohli
jednoznacne vyvodit’ zavery. RONA naopak prezentuje vyvoj, ktory sme uz videli v ramci
ukazovatel'ov rentability — postupny pokles v poslednych troch rokoch. V roku 2013 je
rentabilita Cistych aktiv vSak stale vyssia — 13%, ako v roku 2010 s 11%.

Predikcia finan¢nej situacie zaloZzenej na Rychlom teste a Indexe bonity zarad’uje

podnik do skupiny z dobrym finanénym stavom prakticky v oboch uskuto¢nenych metod.

Vo vieobecnosti je finanéna situdcia podniku nadpriemerna. Uroveii zadlZenia je
relativne nizka, likvidita primerana a rovnako, pozitivnym smerom sa vyvija predovsetkym
doba obratu aktiv. V rdmci aktivity je problém nesuladu doby splatnosti zavazkov a thrady
pohl'addvok. Vynosova situacia reflektovand rentabilitou dosahovala maximum v rokoch
2011 a 2010, a to aj bez toho aby bol zapocitany vplyv takych mimoriadnych udalosti akym
bol napriklad predaj divizie SITS. Nésledne nastal jej mierny pokles avsak stale sa nachadza
relativne vysoko — vysSie ako vo vychodiskovom roku 2010. Aj napriek tomu, ze nastal
vyrazny pokles majetku ako aj vynosov podnik si zachovava schopnost’ vytvarat zisk.
Ekonomickd pridand hodnota zostdva vyrazne nad nulovou hranicou na relativne
konsStantnych trovniach, predovSetkym v kontexte zmien, ktoré v podniku nastali.
Ukazovatele na jej baze vytvorené zostali prakticky nezmenené, resp. mierne zvySené EVA

ROS s vynimkou relativnej EVA, ktoru rast osobnych nakladov negativne ovplyvnil.

Pre spolo¢nost’ v§ak existuje priestor aj pre zlepSenie, a to predovsetkym v oblasti
manazmentu pohladavok a zavédzkov. Podnik bol veritelom pocas celého sledovaného

obdobia a aj napriek zniZovaniu tohto intervalu sa stidle oberd o moznost’ bezuro¢ného
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financovania svojich potrieb (ak neberiem do uvahy vyhody zo strany materskej
spolocnosti).

Druhou oblastou kde moze spolo¢nost’ zvysit’ svoju ekonomicku hodnotu je pouzitie
bankovych tiverov a z toho vyplyvajicich vyhod v kontraste s financovanim vyhradne
vlastnymi zdrojmi. Vzhl'adom na zdvery analyzy zadlZenosti podniku, priestor pre cudzi
kapital v podobe uveru urcite este existuje. Tym by sa d’alej znizili priemerné naklady na
kapital, ktoré v sucasnosti predstavuju len naklady vlastného kapitalu o by sa pozitivne

prejavilo na vykonnosti podniku.
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Z.aver

Prostrednictvom tejto préce sa Citatel’ oboznamil s finanénou analyzou; tlohou, ktort
zohrava vo finan¢nom riadeni, ako aj samotnymi ciel'mi finan¢nej analyzy. Teoreticka cast’
d’alej pojednava o informacnej zakladni, predovSetkym v podani uctovnej zavierky ako o
nevyhnutny podklad realizdcie financnej analyzy. V kontexte toho sa praca prestiva
k medzindrodnym u¢tovnym Standardom ktorym uctovné zavierky. Sucasna situdcia
skimanej problematiky si vyzadovala preskimanie stavu harmonizacie, ktord vyznamnou
mierou ovplyviiuje jednotlivé Standardy, vratane pre nas relevantného IFRS/IAS. V ramci
komplexu IFRS ako vydavatel'a medzinarodnych $tandardov finanéného vykaznictva sme
sa detailne zaoberali nielen ich orgdnmi s prisluSnou organizacnou Strukturou, ale aj
samotnému koncepnému ramcu a jednotlivym sucastiam Uctovnej zavierky podla nich
zostavenych. V zaujme kompletizacie teoretickej pripravy pre realizovanie financnej
analyzy v podmienkach vybraného podniku - Siemens, s.r.o. bolo rozpracované postavenie
IFRS v kontexte slovenskej pravnej upravy.

Druha kapitola obsahuje nami stanovené ciele, ktorych splnenie predchadzalo
naplnenie Ciastkovych cielov prace. Obe skupiny ciel'ov primarny a sekundéarne ciele su v
chronologickom poradi obsiahnuté v tejto kapitole.

Tretia kapitola obsahuje konkrétne metddy pouzité v préci, vratane ich vystiznej
charakteristiky a prikladov. Této kapitola vSak definuje nielen metddy prace, ale aj
metodiku. Ulohou metodiky bolo pomdct ¢itatel'ovi prace, rychlo a jasne pochopit’ principy
prezentovania udajov v tabul'kach, schémach a grafoch (vratane ich atribatov), a zaroven
zamedzit’ ich nespravnemu vykladu.

Vychodisko v podobe teoretick¢ého zakladu prace, stanovenie primarneho a
jednotlivych sekundarnych cielov, a rozpracovanie aplikovanych metod ¢i pouzitej
metodiky viedlo k hlavnej kapitole tejto prace — Vysledky préace. Tato Cast’ uplatiuje vSetky
dovtedy ziskané poznatky v snahe naplnenia prisluSnych cielov aplikaciou uz
Standardizovanych klasickych, ale aj modernych metod. Vysledkom je komplexné zhrnutie
finan¢nej a vynosovej situacie podniku v kontexte jeho Specifik ako aj vlastnosti prostredia
v ktorom pdsobi. Sucast'ou kapitoly praktickej Casti je identifikacia ¢initelov dosiahnutého
stavu predovSetkym ich dekompoziciou, podtrhnutie potenciondlnych problémov podniku

a prolongovanie doterajSieho stavu.
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