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UvoD

Cidlom prace Studentskej vedeckej aktivity je prostigiom elementarnej
financno-ekonomickej analyzy konkrétneho podniku Zgjstktoré cinitele as akou
intenzitou sa podiali na formovani minulej a gasnej finadno-ekonomickej situacie
podniku.

Pre potreby prace sme si zvolili spgdos” TMR, a.s.. Rozhodli sme sa tak z
kombinacie osobnych a profesionalnych dévodov. Myslsi, Zec¢innog’ sledovaného
podniku je v stiasnej dobe vo svojej podstate ojedinela v priesttimeenského trhu, resp.
posuva hranice vo svojej oblasti pésobenia. Takseie povazovali za zaujimavé, aj
z osobného lladiska, dozvediesa ni€o viac o tejto spoknosti, kelze v sdasnosti je jej
¢innog’ (a ¢innog’ firiem jej blizkych) ¢asto medializovanad a propagovana Sirokej
verejnosti. Preto nas zaujimalo aj fidaé zakulisie a fungovanie firmy vobec.

Vzhradom na aktualn@sa presnas zadania ma praca potencial na plnohodnotné
vyuzitie ziskanych a nameranych udajov v praxi.

Spaiatku sme uvazovali o zvoleni si sledovaného obaletriozpati rokov 2007 —
2009, avSak po hibSom preskimani sme sa rozhablpobie 2006 — 2008. Urobili sme
tak preto, Ze vroku 2009 bola valnym zhromazderdamvalena zmena &atku
hospodarskeho roka ato z dévodu, &hyiskové obdobie podniku — zimna sezéna bola
zahrnutd v jednom aiovnom obdobi, a aby doSlo k vernejSiemu zachyterfiatkych
nalezitosti. Bol zvoleny model od 1.11. beZnéhaird& 31.10. nasledujuceho roku. Z toho
doévodu sme usudili, Ze ani pri naSej analyze bylwetthodné porovnavaobdobia, ktoré
nemaju rovnakéasové charakteristiky, pretoze by tak doSlo k reeghu skresleniu.

Vo vybere vhodného podniku na fir@o-ekonomickl analyzu nas utvrdila aj
dostupnos potrebnych vykazov firmy, ke tieto su zvergpvané na internetovej stranke
spolu s poznamkami a potvrdenim auditora o ovedétdvnej zavierky. Okrem tychto
dokumentov je mozné ndjga internete aj rozne iné, dapjuce dokumenty a informécie.

Pri zostavovani finamo—ekonomickej analyzy sp@laosti sme vyuZili nasledovné
nastroje: horizontalnu a vertikalnu analyzu suvahyykazu ziskov a strat, analyzu
pomerovymi ukazovafeni, analyzu vyvoja situacie podnikucase atiez hodnotenie
vykonnosti alternativnymi metédami.

Poznatky, ktoré sme analyzou ziskali sme zhrnatawere, kde sme tiez vyjadrili

nas nazor na zistené skénosti.



1.

Charakteristika podniku

Hlavnou aktivitou spolénosti TMR, a.s. je poskytovanie sluzieb spojenych s
prevadzkou lanovych drah, hotelovych sluzieb, gastuzieb a sluzieb lyziarskej skoly.
Spolanog’ planujed’alej rozvija podnikatéské aktivity vo vySSie uvedenych oblastiach s
cielom st& sa veducim poskytovdiem sluzieb v oblasti cestovného ruchu v regiéne
Vysokych a Nizkych Tatier (Prospekt, 2009).

Podnik podla SKE® vykonavacinnos’ Prevadzka Sportovych zariadeséislom
93110 (predtym pdih OKEC ¢innog’ Prevadzka Sportovych zariadgmodéislom 92610).

S(asnu situéciu v podniku z ptddu vlastnikov ilustruje Obrazok 1 ¢vprilohy).

Spol@nog’ vlastni a prevadzkuje portfélio najznamejSich dyZkych rezortov na
Slovensku. Obchodné aktivity sa &lja do troch Kac¢ovych segmentov - cestovny ruch
zamerany na poskytovanie sluzieb predovSetkym vialszej sezone, hotely a
developerské projekty. diem developerského segmentu je pozdvihnutie horskiptdsti
s atakavanym rastom. Zdmerom manazmentu sjpaisti je vyuZitie prilezitosti, ktoré sa
nukaju na zaklade jeditee] pozicie v regidne Vysokych a Nizkych Tatierragtgiou
TMR, a.s. je predovSetkym vyvoj, vystavba a prediSiny apartmanov a nebytovych
priestorov. V stiasnej dobe ma podnik pripravenych na realizaciorgkych strediskach
5 lukrativnych projektov (www.tmr.sk).

Buduci Uspech spatoosti TMR, a.s. je zaloZeny na rozsiahlych invédtic v
kazdej obchodnej oblasti a na jedinej polohe stredisk, ktoré dokazu prilékavySujaci
sa pa@et navstevnikov z regionu, ale aj z inych trhovd’&sim vyhodam wite patri aj
kvalitn& dopravna infraStruktira, kratka vzdialah@gse vySe 7,5 milibna obyvdiev v
okruhu 200 kilometrov a letiskda v Poprade a Krakold®raz na sluzby v podobe
stravovania, lyzZiarskych Sk&ti pozicovni a predajni lyziarskeho vystroja vytvoria
komplexnu ponuku, ktora mézZze svojou kvalitou a abwsn konkurové alpskym
strediskam. Investicie budd smertwa prvom rade do zvySovania prepravnej kapacity
stredisk, zasnezZovania, doplnkovych sluzieb atrgalh projektov v rezortocla to s
maximalnym reSpektovanim prirodného prostrediany.tmr.sk).

Zodpovedno$ za spomenuté nalezitosti je rozloZzend medzi jésh@otstupne
firemnej Struktary, ktoré su préadne zobrazené na Obrazku 2 a Obrazkudvilohy).

Spola@nog’ podnikla niekdko krokov pri realiz&cii rozvoja svojich stredigkko
priklad mézeme uviégszamer spolénosti obnow prepojenia Chopok sever — Chopok juh

a dobudovanie lyziarskeho strediska Jasna - Chpybok



Zakladnou myslienkou navrhovaneéjnnosti je prepojenie lyziarskych svahov
Chopok sever a Chopok juh kvalitnym dopravhym z#wdm odolavajucim aj
nepriaznivym klimatickym podmienkam.¢Blom je preprava lyziarov a turistov medzi
danymi strediskami a vzajomné dopravné prepojeiptiza a Horehronia. Prepojenim sa
zabezpéi pestros a variabilita strediska a zvySi sa jeho atrakdivatzlepSi sa pristupnos
(Auxt 2010, s. 36).

Charakteristika odvetvia

Slovensko je sice relativne mala krajina, alel’sya prirodnym bohatstvom. To
vytvara predpoklady na to, aby sa stal cestovny m@lezitym odvetvim slovenského
hospodarstva a vyznamnym produktoniemym rovnako domacim spotreliiben, ako aj
na export. Po dlhom obdobi sporadickych a nesydiekyah investicii do turizmu
v obdobi totality sme boli v poslednych desiatiadkach, az do polovice roku 2008,
svedkami zvySovania dopytu po slovenskych desttéci zéoho pramenil zaujem
drobnych, ale aj strednych a strategickych investar toto odvetvie. V roku 2008 sa
pozitivne nastavené smerovanie cestovného ruchuaitneejeho rast sa dasne spomalil
(Omelina 2009, www.asb.sk).

Ani odvetvie cestovného ruchu sa nevyhlo zasahdmy kéi uz prvotnym alebo
druhotnym. Pod prvotnym mézeme chépeevdu investorov viazav case krizy svoje
financné prostriedky a taktiez aj ich objektivtiazSiu dostupna's Ako druhotny zasah sa
prejavila reakcialudi — zakaznikov na krizu. Tym, Ze mnohiaa znizova svoje
vydavky poklesli samozrejme aj trzby v oblasti ogsgho ruchu.

Vyvoj cestovného ruchu na Slovensku ponuka eStezsimo nezodpovedanych
otazok. Odpovede sa shé@ozvieme v priebehu buducich rokov. Zaujimavé ajena Ci
trh cestovného ruchu na Slovensku dokaze konktraahraninej ponuke,éi bude
priebeh developerského boomu kontrolovan§i &yvoj kvality a ceny sluzieb zdhadni
silu domaceho kupyschopného dopytu. Aj z tohtol'pdh je preto zaujimava zimna
sezOna 2010/2011, pretoZze nitko ve’kych a vyznamnych slovenskych strediskata
v médiach distribuova ldkavé a cenovo vyhodné ponuky pre turistov —algy. Ide
napriklad o benefity ponukané sp@og’ou TMR, a.s. pri kipe akcii, kupon konvertibilny
za skipas (distribuovanégasopise Plus 7 dni), Specialna ponuka vyhodnygtaskv pre
lyZziarske Skoly, vyhodny Slovakia Super Skipas gi@disk na celd sezénu za 290 €),
benefity pre zakaznikov J&T Banky (okrem ubytovaagiakipasy).



V poslednom obdobi preSiel cestovny ruch na Slskerzo strany podnikdtev
znanym rozvojom, teraz su na rade spotrebitelia (dom@ahranéni), aby odpovedali na

novu ponuku podnikatev.

Tabu’ka 1 Vyhry a prehry cestovného ruchu v Tatrach

Hodnotenie/HPadisko Podnikatd’ Klient
Pritazlivog’ prostredia, vika Benefity, Jasna — kvalitné
Plusy spadova oblas celor@nog’, | stredisko, priroda, zlepSovanie
letisko sluzieb, kultara
Oneskoreny vyvoj,
Minusy _ nekocepny rozvoj, zla Sluzby neadekvé’gne cenam, zly
infraStruktura, slaba Statna pristup podnikatéeov
podpora

Prama: Vlastné spracovanie na zaklade Petransk010.

Horizontalna a vertikalna analyza (¢tovnej zavierky

V sledovanom obdobi 2006/2007 vzréastla kitensuma z hodnoty v roku 2006 vo
vySke 48 056 430 € na sumu 58 961 097 € v roku 2007Znamena absolutny narast
0 10 904 667 &ize 0 2,69 %.

Na raste bilatnej sumy sa pozitivne pode narast neobezného majetku i narast
obezného majetku. Neobezny majetok vzrastol zo sdmy68 041 € v roku 2006 na
hodnotu 53 254 962 € v roku 2007, teda o 7 486922 predstavuje narast 0 16,36 %.
Napriek spomenutému rastu podiel neobezného majekcelkovych aktivach poklesol
Z 95,24 % v roku 2006 na 90,32 % v roku 2007, tede2 p.b..

Obezny majetok vzrastol v porovnani s neobeznynz&iu absolutnu hodnotu, a to
0 3591 848 €. Hodnota obezného majetku v roku 200B na arovni 1979 154 €
avroku 2007 vzrastla na 5571 002 €. V mednom porovnani tak vzrastla hodnota
obezného majetku o0 181,48 ¥gmu zodpoveda aj narast podielu obezneho majetku na
celkovych aktivach 05,23 p.b., ato z hodnoty 442/ roku 2006 na hodnotu 9,45 %
v roku 2007.

Zmenu Vv sledovanom obdobi zaznamenald'aiSie polozky suvahy, budeme sa
vSak venové len tym vyznamnejSim. Medzitne vzrastla hodnota poloZisgavby ktora
bola v roku 2006 vo vySke 25 316 936 € a v roku72@frastla na hodnotu 31 537 576 £,
teda sa jedné o nérast 6 220 640 €, v relativngadigni o viac ako 24 %.

PoloZzka samostatne hnutieé veci asubory hnufeych veci (SHV) tiez
v sledovanom obdobi vzrastla. V roku 2006 bola mami 8 806 214 € a v roku 2007 bola
vo vysSke 13 013 178 €0 znamend absolutny narast polozky o 4 206 964d2 b viac
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ako 47 %. Tento narast predstavuje zvySenie pogielozky samostatne hniiteych veci
na celkovom majetku z hodnoty18,32 % v roku 200@imever 22,07 % v roku 20070
predstavuje medzitmy prirastok 3,75 p.b..

Vo finarknom majetku doSlo k vynulovaniu polozip6zicky (ftovnej jednotke
v konsolidovanom celku hodnote9 080 960 €. Z dostupnych udajov nemdzZzeme jasne
urcit, ¢i doslo k jej splateniu alebo preklasifikovaniu.oBgnog’ ju na radu auditora uz
raz preklasifikovala a to dlhodobej pofadavky pretoze iSlo o pdéZku ovladajlcej osobe.

V roku 2007 poskytla spatoos’ p6zicku 1. garantovanej a.s. Bratislava, vo vySke
7 115 681 €, spotmog’ ju Ktuje v polozkepbzicky s dobou splatnosti viac ako jeden,rok
pretoze je splatna v roku 2008.

Na strane pasivje zaujimavy vyvoj polozkyieuhradena strata z minulych rokov
V roku 2006 bola totiz spotmog’ v strate 3 212 076 € a v roku 2007 bola stratarpani
1 777 966 €. Spolmog’ sice na jednej strane stale vykazuje stratu, twos medziréne
zmenSila o hodnotu 1 434 110 €. V roku 2007 doSlthtade straty z minulych rokov
z vysledku hospodarenia z bezného obdobia roku 2Qq06ej vyske dosiahnutéhiistého
zisku po odpéitani prislusnej hodnoty do rezervného fondu.

Zavazky z obchodného stylkoli v roku 2006 na urovni 1 662 487 € a v rokid20
bola ich hodnota 6 216 690 €p zodpoveda rastu zavazkov z obchodného styku
0 4 554 206 €, ptom ich podiel na celkovom majetku sa zvysil z 346 roku 2006 na
10,54 % vroku 2007¢o predstavuje narast o 7,08 p.b.. Na&pm cag’ zavazkov
z obchodného styku tvoria investé dodavky.

Spola@nog’ cerpala v roku 2007 dihodobé bankové Uvery vo zvwggamere oproti
predchadzajucemu roku osumu 5 300 239 €. Hodnatzkw 2006 bola na udrovni
3 344 055 € a vo vySke 8 644 294 € v roku 2007 i¢tathodobych bankovych uverov na
majetku tak vzrastol z 6,96 % v roku 2006 na 1466 roku 2007. ISlo o narast vo vyske
7,7 p.b.. Pdom v priebehu roka 2007 doslo k splatetasti starSich Uverov aderpaniu
¢asti uverov novych.

Z vykazu ziskov a strat vyplyva, Ze spios’” TMR, a.s. dosiahla v roku 2006
trzby vo vySke 11951305 € avroku 2007 v hodn@@577 109 €. DoSlo teda
k medzirégnému narastu celkovych trzieb o 625804 & v relativnom vyjadreni
predstavuje hodnotu 5,24 %. Trzby spolosti TMR, a.s. su tvorené trzbami z predaja
tovaru a trzbami z predaja vlastnych vyrobkov &islo.

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb zazewmali medzirdne narast
211768 472 € vroku 2006 na hodnotu 12 414 990 réku 2007. Zmena teda
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predstavovala zvySenie o 664 518 €, teda o0 5,48r¥by z predaja tovaru mierne poklesli.
Komoditna Struktura trzieb v obdobi 2006/2007 jbraaend v Talike 3 (vid’ prilohy).

Mzdové néklady v roku 2006 vzrastli v porovnhamolom 2007 o 437 230 €, teda
0 22,36 %. Hodnota mzdovych nakladov v roku 200@& Ina Grovni 1 955 387 € a v roku
2007 uz predstavovali mzdové naklady sumu 2 392&8af’Ze z pozndmok kaflovnej
zavierke 2007 vieme, Ze &t zamestnancov sa zmenil Zpo293 v roku 2006 na 305
v roku 2007, predpokladame, Ze zvySeniettpozamestnancov o012 o0s6b nemohlo
sposoli zvySenie mzdovych nakladov v takej miere, pretadasjeme, Ze taktiez mohlo
d6js’ k rastu miezd zamestnancov.

Vo finanénej ¢innosti podniku doSlo k zmene aj v poloZzke néklagabwv drokov,
ktord vzrastla o hodnotu 211 346 €, teda o viac @&0%. V roku 2006 boli urokové
naklady na drovni 320 189 €, avSak v roku 2007 dlw lmz 531 534 €. K tomuto narastu

mohlo déjs v dosledkuierpania novych beznych a dlhodobych bankovych wero

Graf 1 Podiel zloziek obezného majetku
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Prame: Vlastné spracovanie vypiov.

V sledovanom obdobi 2007/2008 bitad suma mierne poklesla. V roku 2007 bola
jej hodnota 58 961 097 €, avSak v roku 2008 bolaroani 58 199 661 €, teda spoims’
zaznamenala pokles bikamej sumy vo vySke 761 435 €, teda 0 1,29 %.

Hodnota neobezného majetku poklesla o 7 339 2% Kodnoty 53 254 962 €
v roku 2007 na urove45 895 672 € v roku 2008. Tento pokles predstavugativnom



vyjadreni zniZzenie o0 13,82 %. Podiel neobeznéhetkajna celkovych aktivach sa tak
pomerne razantne znizil z 90,32 % v roku 2007 n&6/% v roku 2008, teda 0 11,46 p.b..

Obezny majetok zaznamenal 6panany narast. V roku 2007 bola hodnota
obezného majetku na Urovni 5 571 002 €, avSak v 26108 to bolo uz 12 237 436 €, teda
medzir@&ne doSlo k narastu o 6 666 434 €, teda 0 119,66d%6a samozrejme prejavilo aj
na podiele obezného majetku na celkovych aktiv&bbry vzrastol o 11,58 p.b., ato
z hodnoty 9,45 % v roku 2007 na 21,03 % v roku 2008

Spola@nog’ v roku 2008 opéobstaravala dlhodoby hmotny majetok za vyraznejSie
sumy. V roku 2007 obstaravala vo vyske 373 066/€alav roku 2008 bola vyska polozky
obstaravany dihodoby hmotny majetak na uUrovni 1 124 378 €p zna&i medzir@ény
narast o 751 311 €, teda o viac ako 200 %. Napsgskkému relativnemu narastu hodnoty
obstaravaného majetku tvorila tato polozka v roR072len 0,63 % z celkového majetku
a aj v roku 2008 bola jej vyska iba 1,93 %, tedalald zvySeniu podielu obstaravaného
majetku na celovych aktivach o 1,3 p.b..

Hodnota polozkyheuhradena strata z minulych rokea zmenila z - 1 777 966 €
v roku 2007 na — 241 468 € v roku 2008. ©Opa potvrdila tendencia, Zze spaios’ ma
schopnog vygenerovéa vysledok hospodarenia, z ktorého postupne uhrasizaty
z minulych obdobi, iké&é v sledovanom obdobi vysledok hospodarenia poklesol
0 1 445 464 € (84,65 %). V roku 2007 bol na urdviii0o7 230 €, avSak v roku 2008 klesol
na hodnotu 262 066 €.

Spola@nog’ mala pri¢erpani dlhodobych bankovych Gverov rovnaké tendeako
v predchadzajucom obdobi. Doslod&lSiemu narastucerpanych Gverov o sumu
3 053 243 € (35,32 %). V roku 2007 bola hodnotadtibych Gverov 8 644 294 € a v roku
2008 vzrastla na uroxiell 697 537 €.

Na zakladevykazu ziskov a strat by sa vyvoj v sledovanom obdobi dal
charakterizovéako mierne vyraznejSi oproti obdobiu 2006/20@/sa vyvoja trzieb tyka.
V roku 2007 boli trzby vo vySke 12 577 109 € a ku@008 boli na arovni 13 349 0659
zodpoveda medzitmému rastu celkovych trzieb o 771 958 €, teda 4 64l Komoditna
Struktara trzieb je zobrazena v Téke 4 (vid prilohy).

K vyraznej zmene doslo aj v polozigrobna spotrebaktora bola v roku 2007 vo
vySke 4 757 651 € avroku 2008 bola jej hodnota6u202 815 €. Tomuto vyvoju
zodpovedéa narast na Urovni 1 445 164cky relativnom vyjadreni predstavuje 30,38 %.

Napojenie spoknosti na zahratie je viditd’né aj z polozZiek vykazu ziskov a strat

kurzové ziskyakurzoveé stratyV roku 2007 boli kurzové zisky na urovni 22 97@ € roku
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2008 az 80 694 €0 znamena narast v hodnote 57 724 €. Kurzové staipak poklesli
z hodnoty 53 309 € v roku 2007 na urbd\a3 858 € v roku 2008, teda o0 19 452 €.

4. Analyza Uétovnej zavierky pomerovymi ukazovat&mi

Za elom naplnenia stanoveného l@ebola realizovana analyza pomerovymi
ukazovatémi likvidity, aktivity, zadlzenosti a rentabilityJdaje za odvetvie smeerpali v
roku 2006 z OKE, a v rokoch 2007 a 2008 zo SKE

4.1. Ukazovatele likvidity

Dosiahnuté vysledky ukazovéity likvidity su zobrazené v Tabke 5 (vd’
prilohy).

Hodnota ukazovata likvidita 3. stugia postupne rastla, gom podnik upefoval
aj svoju poziciu v odvetvi. V roku 2006 sa podndcihddzal medzi 50 %-tami podnikov
s horSou likviditou. V roku 2007 sa jeho situaciadwetvi posunula na Uroéoeficientu
1,83, ¢o prispelo k zmene jeho pozicie a jeho priradeni0 Kbo-tam podnikov s lepSou

likviditou.

Tabuka 2 Vyhatok z tabilky dosiahnutych hodnét ukazovEede likvidity

Ukazovatele likvidity

) Odvetvie
. Podnik
Ukazovatd’ M. j. 2006 2007 2008
2006| 2007( 2008| DK | ME | HK | DK | ME | HK [ DK | ME | HK
Likvidita 2.stup iia koef.| 0,55| 1,77| 3,80{0.17|0.74|3.00/0.17|0.73| 5.75/0.14| 0.65| 3.51
Likvidita 3.stup iia koef.| 0,65| 1,83| 4,03|0.23|0.83|3.40|0.20|0.84| 5.75/0.16(0.80| 3.91
Pramé: Vlastné spracovanie vypiov.

Poznamka: DK — dolny kvartil, ME — median, HK —rhp kvartil

V Tabuke 2 vidime, Ze vroku 2008 sa spoiog’ nachadza az za hranicou
horného kvartilu s hodnotou likvidity tretieho stigpna arovni 4,03. Tato hodnota je
pomerne vysoka, vymyka sa aj refeneej hodnote pre likviditu tretieho sthg, ktoré sa
pohybuje na urovni koeficienta 2. Pri porovnani sibuaciou v odvetvi mézeme
konStatové, Ze takato vysokd hodnota ukazovatékvidity tretieho stupa poukazuje
skor na vysSiu hodnotu beznych aktiv ako je preebds charakteristické¢o moze
indikova® nadmerné viazanie Viych finargnych prostriedkov. Na druhej strane si vSak

treba uvedonti Ze v roku 2008 sa ¢ima prejavové globalna hospodarska kriza a prave
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v takom ¢case moéze hky zvySena likvidita chapana ako bezpestné opatrenie. Zmenu
situacie v roku 2008 oproti roku 2007 spbsobil rajryrazny pokles beznych pasiv
(konkrétne kratkodobych zavazkov — najméa zavazégchodného styku).

Likvidita 2. stupia ma podobny vyvoj, ako likvidita tretieho stiap pricom jej
vyvoj je oproti likvidite 3. stupa ochudobneny o vplyv vyvoja zasob, preto sa dasté@v
k hodnotdm mensim, ktoré ale vyvojom kopiruju fuddiu hodnoty predchadzajuceho

ukazovatéa.

4.2.Ukazovatele aktivity

V oblasti ukazovatl®v aktivity sme osobitne venovali pozordoskupine
ukazovatéov, ktord hovori olfke prevadzkového apazného cyklu podniku. 2ka
penazného cyklu d uz na baze trzieb alebo sd@znych poloZiek - nakladov) dosahuje
pomerne zn&eé zaporné hodnoty. To znamena, Ze podnik inkasupge poliadavky
omnoho skér (v roku 2007 takmer o 500 dni) akocgpkvoje zavazky. Tuto skutmog’
vo vSeobecnosti hodnotime pre podnik ako poziti@ialom podnikatéskych subjektov
je totiz aj predlzovanie doby Uhrady zavazkov asévanie doby inkasa pkddavok.
Napriek tejto skuténosti, ataktiez z dévodu skladby adavok a zavazkov podniku,
sme sa rozhodli hodnétiuto skut@énog’ pozitivne.

Doba obratu zasob sa v priebehu sledovaného abgobillZuje a to na baze trzieb
i nakladov. Je to spésobené aj zvySovanim stavobzpedniku. Hodnota v roku 2008 je
uz pomerne vysoko nad utgsu horného kvartilu, pri porovnani s odvetvim.

TaktieZ ukazovatedoba obratu majetkina vo vSeobecnosti vysokud hodnotig
je vSak pochopitmé vzitadom na skladbu a vySku majetku podniku, ktory ntoysipri
spolanosti pdsobiacej v cestovnom ruchu a v takottkem rozsahu radovo vysSi, goim
trzby nedosahuju tychto hodnot.

Preffadné zobrazenie hodn6t ukazovateaktivity sa nachadza v Taltke 6 (vid

prilohy).

4.3. Ukazovatele zadlzenosti

Vyvoj hodnoty ukazovat@a celkova zadlZzendskopiruje vyvoj jeho jednotlivych
zloziek — teda tak zavazkov ako aj majetku. Jeoppetchopitény jeho narast z hodnoty
26,31 % v roku 2006 na hodnotu 37,05 % v roku 280asledne mierny pokles v roku
2008 na uarowe 35,77 %. Na strane zavazkov tento vyvoj spoésoladma rast

kratkodobych zavazkov a bankovych (verov. Podnik psgtas celého trojiného
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sledovaného obdobia nachaddza medzi 50 %-tami podnik nizSou celkovou
zadlzenosou.

Vyvoj ukazovatéa krytie urokovych nakladov z EBIT4m& vyraznu klesajucu
tendenciu. Je to nasledok 2ného poklesu EBIT-u v roku 2008 a taktieZ doSlo&rastu
nakladovych urokowo bolo spésobené najma zvySenym mnozstéerpanych uverov.

K rastu ukazovata dlhodobé zavazky ku vlastnému imapiispelo taktieZ najméa
zvySovanie poloziek dlhodobych bankovych Gverov.

VSeobecne dochadza k rastu hodnét ukazbeateol’adiujucich podiel Gverov na
réznych ¢astiach majetku, ataktiez dochadza k poklesu wkddmv znazoiiujucich
krytie nakladovych uarokov z réznych foriem ziskupafhenuté tendencie jednozna
poukazuju na rast Uverovej zadlZenosti podniku.

Hodnoty ukazovat®v su uvedené v Tabke 7 (vid’ prilohy).

4.4. Ukazovatele rentability

Hodnota ukazovafa rentabilita viastného imania(ROE) kolisala v priebehu
sledovaného obdobia z hodnoty 4,5 % v roku 2008,6e6 v roku 2007 a 0,7 % v roku
2008. Tento vyvoj bol spésobeny predovSetkym vyyazrenizenim EAT-u (vysledku
hospodarenia po zdaneni) v roku 2008 na Gr@@a2 066 €. Vysledok hospodarenia v roku
2008 pomohli zniZi najma vysoké odpisy, nakladové uroky a nakladyfinanénu
¢innog’. Skbér sa teda prikiame k nazoru, Ze iSlo o zniZzenie vysledku hospodkire
v dosledku zvySenia nakladowv&gsti, nie z doésledku vypadku trzieb, nBko trzby mali
v roku 2008 podobnu Struktdru a vySku ako v predebgicich obdobiach. V porovnani
s odvetvim sa podnik nachadza medzi 50 %-ami pogniktoré maju vo vSeobecnosti
lepSiu hodnotu ukazovdi®ROE vo vSetkych troch rokoch sledovaného obdobiaioRri
sledujeme, Ze vyvoj v odvetvi ma podobné tenderake podnik. Vyvoj situacie
spolanosti teda mdze Wyspbsobeny aj objektivnymi skdtms'ami, ktoré maju externy
pévod a zasahuju celé odvetvie.

V Tabuke 8 (vid’ prilohy) vidime, Ze podiel pridanej hodnoty v taZh bol v roku
2006 na urovni 51,3 %, v roku 2007 vzrastol pomegmdlo na hodnotu 61,48 %, avSak
vzapati v roku 2008 sa vracia takmer na hodnotnka 2006, teda na Urokes2,96 %.
V porovnani s odvetvim sa podnik gas vSetkych troch rokov nachadza nad tioov
horného kvartilu, teda patri medzi 25 % podnikawapy$Sim podielom pridanej hodnoty
v trzbach. Prepad hodnoty ukazovate roku 2008 bol sp6sobeny markantnym narastom

vyrobnej spotreby (prevazne zvySenim nakladov n&rspu materialu).
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5. Analyza vyvoja finanéno-ekonomickej situacie podniku wase

Vysledky analyzy sme mohli pozoravaempiricky uz poéas prace na
predchadzajucich kapitolach. VSimli sme si tenderzégépSovania sa hodnét ukazovate
a poloziek v roku 2007 oproti roku 2006 a nasledmémernemu zhorSeniu v roku 2008.
Pri vypracovavani analyzy vyvoja podnikucase sme vyuZili exakiné metody na
porovnanie jednotlivych sledovanych obdobi,¢pm sme v troch zo Styroch pripadoch
dostali rovnaky vysledok a to poradie uspeSnosingdivych rokov: 2007, 2008, 2006,
pricom to znamenda, Ze najuspesnejSi bol rok 2007 aemagmispesny rok 2006. Len
v jednom pripade — pri bodovacej metdéde bolo vysteporadie nasledovné: 2007, 2006,
2008. Rok 2007 sa aj v tomto pripade umiestnil nemp mieste a medzi poradim roku
2006 a 2008 je rozdiel oWMeosti 0,454 (hodnota integralneho ukazoVajle co
povazujeme za relativne maly rozdiel. V prilohaeffabd’ke 9 uvadzame vysledky pri
pouZziti metddy normovanej premennej.

Z vypaitov je zrejmé, Ze rok 2007 bol relativne najlepdititu dosiahnutych
vysledkov. Az dva ukazovatele z aplikovanych Stiirdosahuju v tomto obdobi najlepSiu
hodnotu. Jeden z nictpddiel pridanej hodnoty v trzbagima pridelend najvysSiu vahu,
druhy (éakladovos vynosoy najnizSiu. Pdom d’alSi ukazovatie — produktivita prace
dosahuje v tomto roku druhu najlepSiu hodnotu aakatd obrat aktiv v trzbachretiu
najlepsSiu (teda najhorsiu) hodnotu.

Rok 2006, ktory bol klasifikovany ako najmenej &@Spy rok, ma spomedzi
vSetkych obdobi najhorSie hodnoty ukazoVatgodiel pridanej hodnoty v trzbadio je
ukazovaté s najvysSou pridelenou véahou), a taktmbduktivita praca(ktory mé tretiu
najvyssiu vahu). Aj tieto skutaosti prispeli k umiestneniu sa roku 2006 n&dne mieste.
Uvedomujeme si, Ze poradie bolo do’'key miery ovplyvnené stanovenim vah, ale to
znamena, Ze v analyzéddame uspesny rok v tych nalezitostiach, ktoré pageme za
doélezité. Pridelenim inych vah by mohlo dbiszmene poradia.

Na (ely tejto analyzy sme povazovali za zaujimavé zembesa vyvojom
ukazovatéa likvidita tretieho stupa, avSak k&'Ze z udajov o tomto ukazovateli sa neda
jednoznéne utkit jeho charakter (maximalizacia alebo minimalizga@mohli sme ho do
tejto analyzy zahrni Ostatne ukazovatele sme vyberali Sastom na podanie
komplexného obrazu o vyvoji podniku. VSetky ukazela okrem nékladovosti vynosov

mame za ciémaximalizovd.
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6. Hodnotenie vykonnosti alternativnymi metodami

Vysledok vypdtu ukazovatkéa EVA stavebnicovou metddou signalizuje, Ze podnik
nie je vémi vyhodnou investinou prilezitosou pre investorov, ktorych primarnym
cielom je dosahovanie zisku (teda nemaju iny, napr.cemalny, vZah s podnikom). Vo
vSetkych troch rokoch su totiz hodnoty ukazoVat&VA zaporné, ptiom absollUtna
hodnota zapornej sumy sa eSte zvySuje. Na zvySamulutnej hodnoty ma vplyv aj rast
vlastného imania, ktory je spbsobeny dosahovaniadndho vysledku hospodarenia
a postupnou uhradou straty z minulych rokov. AvBakiom, Ze hodnota ukazovidesa
pohybuje v zapornychiislach ma podiel hodnota rozpétia - spread-u, K@rZaporna aj
kvOli znizujucemu s&ROE (¢o vyplyva z poklesutistého zisku v priebehu sledovaného
obdobia), ale taktiez aj kvOli rastacim alternatinn nakladom na vlastny kapital,
vyjadrenému v percentach v ukazovateli pacitanému cez stavebnicovd metdédu cez
WACC Z uvedeného vyplyva, Ze v sledovanych rokoch ddzh k nieniu bohatstva
akcionarov.

Vyvoj ukazovatéa EVA-ROSma v sledovanom obdobi tendenciu zvy$oseoju
zapornu hodnotwo je celkom logické vZladom na stavbu ukazovéite Zatid co trzby
spolanosti mierne rastliEVAsa pomerne rychlo prepadala désigh zapornychkiisel.

Ukazovaté EVA-AKT nadobuda pomerne malé zaporné hodnoty. Je tomu tak
z dévodu, Ze aktiva st v porovnani s ukazdieateEVA radovo omnoho vySSie, zdti&o
EVAje zaporna.

Svoju zapornu hodnotu z&&bval aj ukazovaterelativna EVANa tomto vyvoji sa
podid’al medzir@ny narast zapornej hodnoty ukazovateVA zarové vSak dochadza aj
k miernemu rastu menovdite teda k rastu osobnych nakladeQAaWACC
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ZAVER
V obdobi 2006/2007 sledujeme, Ze vyvoj polozZiekady bol rézny, ptiom doslo

k malym narastom i tbytkom hodnét jednotlivych gdk. Medzi najmarkantnejSie sme
oznaili rast polozky stavby asamostatne hnuteé veci. Samozrejme, Ze spdaioos’
v priebehu roka aj odpisovala, avSak tento faktnaacelkovej hodnote spomenutych
poloZiek vyrazne neprejavil, pretoZze spwlo®’ vo v&Sej miere obstardvala (stavby,
inZinierske siete, stroje, prislusenstvo, zvla&#taeadenia, dopravné prostriedky, inventar
atd’...). Spol@nosti sa dari uhradgatraty z minulych rokov prostrednictvom vytvoreaéh
Cistého zisku v bezprostredne predchadzajucstaviom obdobi. V kontexte zvySeného
poctu zavazkov za investié dodavky a poskytnuté bankové Uvery hodnotimeojvyv
spolanosti skor pozitivne. Aj z vykazu ziskov a strat zefme usudzova Ze vyvoj
podniku ma pozitivne tendencie, zwlddk je spravny aj nas odhad o zvySovani miezd
zamestnancov. ZvySenie nakladovych uUrokov mézeé ajanegativny vyznam, avSak
vtomto kontexte by sme ho skor pripisali vySSiewijemu cerpania Uverov a nie
zdraZeniu uverovych zdrojov.

Aj ked’ v obdobi 2007/2008 doSlo k miernemu poklesu bil@nsumy, sledujeme,
Ze spolgénod’ nepretrzite obstaravala dodéaty dlhodoby nehmotny majetokp svedi
o prebiehajucej reprodukcii a rozvoji spiosti. Taktiez prirastok zasob hodnotime
v kontexte vyvoja spolmosti skor kladne ako zvySenie hodnoty vstupov gimbného
procesu (do procesu poskytovania sluzieb). Spol® dokazala op& splatt ¢ag’
neuhradenej straty, i e vysledok hospodarenia medzine zng&ne poklesol. Avsak
skuta@nog’, Zze banky boli opdochotné poskytovaspola@nosti dodatoné Gvery sved
o déveryhodnosti podniku a teda i o jeho relatistebilnom pozitivnom vyvoji. Likvidita
v priebehu sledovanych obdobi rastta, méze poukazovana zlepSujucu sa kondiciu
spolanosti. AvSak jej hodnoty vroku 2008 mbézu tbynterpretované diskutabilne.
S prihliadnutim na existenciu globalnej hospodgrdiézy v roku 2008, nehodnotime
zvySenu likviditu ako neefektivne drzanélmé finariné prostriedky, ale skér ako akusi
bezpénostnu hladinu v pripade potreby. Z uvedeného wplyZze véky vplyv na
ukazovatele zadlZzenosti malo predovSetkym zvySéerpania Uverov, &m suvisia aj
vySSie nakladové uroky. ZvySenierpania bankovych Uverov hodnotime viac pozitivne,
lebo to znai, Ze banky su ochotné subjektu pevar.

Zaujem investorov o spainog’ mohol by po roku 2008 oslabeny z dévodu

pomerne vysokého poklesu hodnoty ukazdieaROE ¢o dokonca spbsobilo zégenie
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zapornej hodnoty ukazovdigeEVA Uvedeny pokles nastal najma kvoli znizeniu vyksled
hospodarenia z bezného obdobia vroku 2008. Tewmiwmjvbol podmieneny najma
medzirgnym zvySenim nakladov né&nnog’ podniku, a iba miernym narastom vynosov
oproti tendencidm z minulych rokov. Kie trzby sa drzali na stabilnej Urovni, wilii
sme vplyv globalnej hospodarskej krizy na tato skwbs’. Z oficialnych zdrojov vSak
vyplyva, Ze spolénog’ prisudzuje situaciu v roku 2008 aj vplyvu globalhespodarskej
krizy. Jej vplyv sa mohol prejavi raste ndkladov ako aj v relativnej stagnaciebrzéo
viedlo k nizkej hodnoteistého zisku ateda ik zhorSeniu ukazolat®OE a zniZeniu
investinej atraktivnosti. Indicie z prostredia podnikuneesténa politika vSak rataju so
zlepSenim kondicie ROE v buducnosti a so zvySenisittnej atraktivnosti spotmosti.

Domnievame sa, Ze spolms ma za cié ozivit trh cestovného ruchu na
Slovensku a prinig’snieto novéco sa tyka ponukanych sluzieb, al&ajsa tyka finatnej
stranky jej¢innosti, teda investovania. Mame za to, Ze podn& zaujem podnietii
drobnych slovenskych investorov, pripadne invegth laikov, aby skuasili investovanie
ako formu zhodnocovania svojich frych finagnych prostriedkov. Z tohto péadu
odpori&ame, aj ako vysledok naSej analyzy, aby podnikddbnosti maximalizoval svoj
vysledok hospodarenia s boen jeho prerozdelenia akcionarom.

Cesta maximalizacie zisku z&elom 100 %-ného prerozdelenia si vSak vyzaduje
zvySeny dbéraz na pritomnbgudzich zdrojov — bankovych Gverov, ktoré spolg’

v zna&nej mierecerpala. Na jednej starne je ochota bank subjekiiicipwa’ dobrym
signalom, na strane druhej vSak zvySené UverovéZzeaie paradoxne zniZuje vysledok
hospodarenia prostrednictvom nakladovych urokov.

Pod’a naSich zisteni méZeme hodrigibdnik ako subjekt s vysokym potencialom,
schopnosou a v&ou st sa lidrom na Slovensku v oblasti predmetu swogjosti.

Nech je vSak umysel aplany podniku ak&lek, su veci, ktoré sam svojou
¢innog’'ou ovplyvni’ nedokaze. Prave tieto exterrénitele mézu méa za nasledok
neuspech investnej a rozvojovej politiky podniku. Napriek tomut@dy pritomnému
objektivnemu riziku musime vyjadrisuhlas s nastavenim planovania vyvoja spulsti
a odpordame, aby spolmos’ nafalej pokr&ovala v dosahovani svojich stanovenych
cielov, a to stratégiou, ktoru zvolila.

Problematika finafno-ekonomickej analyzy nas n#ko zaujala, Ze agj
v buducnosti budemelada’ d’alSie moznosti ako spracavaové informéacie o TMR, a.s.,

resp. o inych podnikoch.
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