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UvVoD

V nasej Studentskej vedeckej aktivite prinaSame pohlad na finanéno-ekonomicku
analyzu podniku Energyco, s. 1. 0., so sidlom v Roznave.

Cielom prace je na zdklade financno-ekonomickej analyzy komplexne zhodnotit
pdsobenie spolocnosti, poukazat’ na pozitiva a negativa ¢innosti firmy, a tieZ navrhnit’ mozné
rieSenia pripadnych nedostatkov.

Spolo¢nost’ pdsobi v odvetvi opravy strojov. Tato trieda obsahuje vel'ké mnozstvo
réznych druhov oprav a udrzby strojov, z toho dovodu mozno konstatovat’, Ze ide o vysoku
diverzifikaciu odvetvia. Spolocnost ma k dispozicii vela oblasti uspokojovania potrieb
potencialnych zdkaznikov a tym padom aj vela oblasti potencidlneho dosahovanie zisku.
Jednd sa oopravu audrzbu napriklad priemyselnych strojov a zariadeni, opravy
pol'nohospodarskych ainych tazkych priemyselnych strojov a zariadeni, zariadeni na
manipulaciu s materidlom, strojovych nastrojov, chladiarenskych =zariadeni, stavebnych
a tazobnych zariadeni, tiez predajnych automatov, pokladni, pisacich strojov, ...

Obsahom prace je horizontdlna a vertikdlna analyza stivahy a vykazu ziskov a strat
daného podniku, analyza pomerovych ukazovatelov, pyramidalny rozklad ukazovatela
rentabilita vlastného kapitalu, hodnotenie ekonomickej pridanej hodnoty EVA, financna
analyza ex-ante, pomocou ktorej mézeme predikovat’, resp. prognézovat’ nasledujiuci vyvoj
spolo¢nosti v budiicnosti. TaktieZ ukdZeme ekonomickil analyzu (analyza vysledku
hospodarenia, irovne transforma¢ného procesu, ...) a grafické metody zobrazenia.

Zékladnym pramefiom Gdajov pre finanénd analyzu je Gétovna zavierka. Utovnad
zavierka ma v informa¢nom zabezpeceni analytika osobitné miesto z dvoch dovodov. Prvym
dovodom je, ze do uctovnej zavierky podniku sa velmi komprimovanym, ale vernym
sposobom premieta cely reprodukény proces podniku. Dozveddme sa znej, za akych
podmienok sa realizoval, aky bol jeho priebeh a vysledky. Na relativne malom priestore je
sustredenych vela dolezitych informacii. Druhym dovodom je, ze udaje Gctovnej zavierky
vecne, ¢asovo a formdlne sprdvne vypovedaji o ¢innosti podniku, ¢o je v pripade mnohych
podnikov vratane nasho verifikované auditorom.

Tato analyza bude Cerpat’ idaje a hodnoty z uctovnej zavierky spolo¢nosti Energyco, s. 1.

0. — sivahy a vykazu ziskov a strat v rokoch 2007, 2008 a 2009 (Pozri Prilohy).



1 FINANCNO-EKONOMICKA ANALYZA PODNIKU ENERGYCO

1.1 Horizontalna a vertikalna analyza podniku
1.1.1 Analyza vykazu suvaha

V sledovanom podniku pozorujeme v obdobi rokov 2007-2009 nerovnomerny vyvoj
bilancnej sumy. Pocas roka 2008 doslo k vyraznému poklesu zo sumy cca. 11 018 tis. €
03000929 € na cca. 8017 tis. € V nasledujicom obdobi bilan¢na suma rastla avsak
nedosiahla predchadzajucu troven, ked'Ze zaznamenavame narast len o sumu 1637 340 €
(20%) na Uroven cca. 9 655 tis. €. Nakol’ko podnik zaznamenal pomerne stale trzby je tento
vyvoj vidiet’ i pri porovnani bilan¢nej sumy a celkovych trzieb v jednotlivych rokoch. V roku
2007 bol podiel aktiv na celkovych trzbach 57%, do roku 2008 poklesol na 40% a v roku
2009 mierne vzrastol na 49%. V ramci daného obdobia tak mézeme vidiet' znizujucu sa
narocnost’ trzieb na celkové aktiva. Pocas celého sledovaného obdobia sa nemenila vyska
zakladného imania, ktora zotrvava na stalej irovni 132 776 €. Vyska bilancnej sumy a vyska

zakladného imania podniku vedu k predpokladu jeho zaradenia medzi stredne vel'ké podniky.

1.1.2 Vyvoj poloziek stivahy v rokoch

Pokles bilan¢nej sumy, ktory vidime medzi rokmi 2006-2007 bol determinovany
predovsetkym poklesom poloziek obezného majetku a na strane pasiv zohraval hlavnu ulohu
pokles zavizkov. ObeZny majetok poklesol zhruba o 30 a zavizky o 29%. Mierny 5%-ny rast
zaznamendvame vo vlastnom imani a naopak 2%ny pokles v polozke neobeZného majetku.
Taktiez medzi rokmi 2008 a 2009 zohrava rozhodujucu ulohu na celkovom zhruba 20%nom
raste bilancnej sumy rast obezného majetku a na druhej strane rast celkovych zavizkov.
V tomto obdobi vzrastli celkové zavizky 021% a suma obezné¢ho majetku o 23%. Vlastné
imanie si pripisalo 8%ny rast a neobezny majetok vzrastol o jedno percento oproti stavu
vroku 2008. Dovody, preco hlavny vplyv na rast ¢i pokles bilan¢nej sumy ma rast alebo
pokles stavu zavdzkov a obezného majetku vysvetl'uje Struktira majetku a zdrojov.
Struktira majetku je pomerne stala. Najvyznamnej$ou polozkou majetku spolo¢nosti je
obezny majetok. V roku 2007 tvoril 90,45%, v roku 2008 87,39% a vroku 2009 89,01%.
Vyska neobezného majetku je v absolitnom vyjadreni vrozmedzi rokov 2007-2009
v podstate konstantna na urovni cca. 1 mil. €. Podiel neobezného majetku na celkovej vyske
bilan¢nej sumy bol v roku 2007 9,55%, v roku 2008 12,41% a v roku 2009 10,99%. Vizualne

mozeme Strukturu aktiv v jednotlivych obdobiach vidiet’ zachytent v grafe ¢.1 (Priloha ¢.2).



Pri charakterizovani riadenia obezného majetku je nutné spomenut podkapitalizovanie.
Charakter riadenia obezného majetku moézZzeme oznaCit za agresivnejsi no v priebehu
sledovaného obdobia vidime postupni konvergenciu k vyrovnanému pomeru medzi
dlhodobymi zdrojmi a neobeznym majetkom a medzi kratkodobymi zdrojmi a obeznym
majetkom, ked’ podiel dlhodobych zdrojov na neobeznom majetku sa v rokov 2007-2009
vyvijal postupne z 56,62% cez 63,08% az na vyslednych 78,85%. Mdzeme teda skonStatovat’,
ze zlaté bilanéné pravidlo nie je dodrZzané avSak na druhej strane sa firma postupne k jeho
dodrzaniu priblizuje, ¢o mdéZeme oznacit’ za pozitivnu tendenciu.

Struktira pasiv je pomerne stala. Najvyssi podiel tvori suma celkovych zavizkov. Ich
podiel sa vyvijal nasledovne. V roku 2007 bol podiel zdvédzkov na bilan¢nej sume 95,29%.
V roku 2008 93,44% a v roku 2009 94,14%. Rezidualne hodnoty v jednotlivych rokoch tvori
polozka vlastného imania, ktord predstavovala v roku 2007 4,56%, vroku 2008 6,55%
a vroku 2009 5,86%. Pre lepSiu predstavu uvddzame graf ¢.2 (Priloha ¢.2).

Neobezny majetok: Spomedzi poloziek aktiv sa javi neobezny majetok ako velmi
stabilny. Pri detailnejSom pohl'ade do jeho Struktury vSak vidime, Ze 1 tu dochddza k zmenam.
NajvyznamnejSie postavenie ma polozka dlhodobého hmotného majetku, ktorej podiel na
celkovom neobeznom majetku je pocas celého sledovaného obdobia cca. 99%. Avsak v
ramci nej zaznamendvame protichodny vyvoj medzi jej dvoma hlavnymi zloZkami. A to na
jednej strane pokles polozky ostatného dlhodobého hmotného majetku anaopak rast
v polozke samostatné hnutelné veci a sibory hnutel'nych veci, ktoré sa takmer kompenzuju
¢o vytvara iluziu stabilne konstantnej vysky celkového neobezného majetku. Medzi rokmi
2007-2008 pozorujeme zruSenie polozky stavby. MoéZeme predpokladat, Zze doslo k jej
predaju. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi vlastnila podielové cenné papiere v spolocnosti
s podstatnym vplyvom, ktorych hodnota sa pohybovala okolo 5 000 €.

Obezny majetok: Vyvoj poloziek obezného majetku nie je ani zd’aleka taky stabilny ako
je to upoloZiek neobezného majetku. TaktieZ Struktira je velmi premenliva. V priebehu
sledovaného obdobia mali najvyznamnejSie postavenie polozky zéasob a kratkodobych
pohladavok. Prevaznu cast’ zasob tvorila vroku 2007 nedokonCend vyroba a polotovary
vlastnej vyroby (29% aktiv). ZvySok (1% aktiv) tvoril materidl, ktory vsak v priebehu
sledovaného obdobia zvySuje svoj podiel na celkovych aktivach zo 4% v roku 2008 na 12%
v roku 2009, ¢im predstihuje polozku nedokoncenej vyroby a polotovarov vlastnej vyroby,
ktora zaznamenala vel'mi nestabilny vyvoj. Jej podiel na celkovych aktivach v jednotlivych

rokoch sledované¢ho obdobia tvoril v roku 2007 29%, v roku 2008 63% a v roku 2009 uz len
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11%. V roku 2008 oproti roku 2007 vzrastla tato polozka o 60% (cca. 1 891 tis. €) z hodnoty
cca. 3163 tis. € na cca. 5054 tis. € anasledne rapidne poklesla o cca. 4 009 tis. € Co
predstavuje relativny pokles o 79% na hodnotu cca. 1 045 tis. € v roku 2009. Naopak podiel
1 celkova suma materidlu sa postupne zvysuje a zaznamenavame rast tejto polozky z cca. 146
tis. € vroku 2007 na 1 166 tis. € v roku 2009. Ako sme uz spomenuli, pre vyvoj obezného
majetku je dolezity vyvoj kratkodobych pohladavok, ktoré spolu so zdsobami determinuja i
celkovy vyvoj bilan¢nej sumy. Podobne ako pri polozke zdsob itu pozorujeme nestabilitu,
sposobent vplyvmi hospodarskej krizy. To sa prejavilo v poklese ich podielu na celkove;j
bilan¢nej sume v roku 2008 ked’ oproti roku 2007 poklesli z 57 na 20% a nasledne v roku
2009 uz opét figuruju na urovni 56%. Ich vyvoj urcuje predovsetkym vyvoj pohladavok
z obchodného styku. V roku 2007 evidujeme tuto polozku v celkovej vyske cca. 6 117 tis. €.
Nasledne doslo v roku 2008 k vel'mi vyraznému poklesu o cca. 4 551 tis. € €o predstavuje
pokles 074%. V roku 2009 pozorujeme postupny navrat k povodnému stavu, ked’ doslo
k rychlemu rastu o 3 793 tis. €, teda 0 242% na hodnotu cca. 5 359 tis. €.

Vlastné imanie: Pocas celého sledovaného obdobia sa zvySovalo tempo rastu vlastného
imania, ktoré vzrastlo zo sumy cca. 502 tis. € (2006) cez sumu cca. 525 tis. € (2007) az na
vyslednych 566 tis. € (2008) o predstavuje ndrast o 5 a nasledne 8%. Rast bol podmieneny
hlavne uctovnymi vysledkami hospodarenia podniku. V roku 2007 podnik vykazal zisk cca.
219 tis. € €o sa nasledne prejavilo v naraste vysledku hospodarenia minulych rokov medzi
rokmi 2007-2008 ked’ vzrastol zurovne cca. 143 tis. € occa. 213 tis. € na Uroven
cca. 356 tis. €. V roku 2008 poklesol vysledok hospodarenia za Gctovné obdobie po zdaneni
zo sumy 218 682 € na sumu 23 103 € o predstavuje medzirocny pokles o 89%. To nasledne
ovplyvnilo i rast vysledku hospodéarenia minulych rokov, ked’ tento medzi rokmi 2008-2009
vzrastol uz len 023096 € na uroven 379333 €. Pod tento nepriaznivy vyvoj sa
pravdepodobne podpisal vplyv hospodarskej krizy. Jej pokraCovanie je badat’ i v roku 2009
ked’ sice vzréastol uctovny vysledok hospodarenia po zdaneni o 75% teda o017 299 € no
nedosiahol v ani pitinu vysledku hospodarenia v roku 2007. Druhou najvyznamnejSou
polozkou bolo zakladné imanie. Jeho suma bola pocas celého sledovaného obdobia
kons$tantna na urovni 132 776 €. Podnik nevykazoval ziadne kapitalové fondy. Podiel fondov
zo zisku bol zanedbatel'ny a od roku 2009 spoloc¢nost’ uz tieto fondy nevykazuje.

Zavazky: Suma zaviazkov vykazuje najprv pokles medzi rokmi 2007-2008 o 21%, no
nasledne miernejsi rast z predchadzajicej tirovne na 28 692 tis. Sk teda 0 29%. Rast v prvom
obdobi apokles v druhom bol podmieneny viacerymi faktormi ato hlavne zmenami

kratkodobych zavdzkoch avo vyske finanénych vypomoci a bankovych uverov.
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Rozhodujticou polozkou zavazkov su kratkodobé zaviazky. Ich podiel na celkovych zaviazkoch
spolo¢nosti vSak mierne klesa. Ich vyvoj sa da charakterizovat’ stalym poklesom najprv
z hodnoty cca. 7 197 tis. € na hodnotu cca. 6 082 tis. € ¢o predstavuje pokles o cca. 1 116 tis.
€ (16%). Klesajuca tendencia pokracuje i1 v nasledovnom uctovnom obdobi ked’ evidujeme
pokles o cca. 326 tis. € teda 5% v relativnom vyjadreni. V Struktare kratkodobych zavizkov
maji dominantni poziciu zavdzky zobchodného styku, ktorych podiel na celkovych
kratkodobych zavidzkoch sa pohybuje v rozmedzi 80-94%. Zaujimavy je eSte vyvoj polozky
danové zavizky a dotécie, ktorych suma cca. 856 tis. € v roku 2008 stlacila podiel zavizkov
z obchodného styku na uroven cca. 80%. Predpokladdme, Ze podnik ziskal vtomto roku
dotaciu. Vyvoj kratkodobych finanénych vypomoci a bankovych tverov moZeme
charakterizovat’ ako nerovnomerny. Suma kratkodobych finanénych vypomoci zaznamenala
medzi rokmi 2007-2008 extrémny pokles z hodnoty cca. 1 674 tis. € na hodnotu cca. 85 tis. €
teda 0 95%. V nasledujicom obdobi vSak eSte vyraznejSie vzrastla a to o cca. 2 355 tis. € a tak
spolo¢nost’ v roku 2009 vykazuje kratkodobé finan¢né vypomoci v celkovej vyske cca. 2 441
tis. €. Spolo¢nost’ taktieZ pocas celého sledovaného obdobia znizuje vysku bankovych uverov,
ktoré poklesli z povodnych cca. 1 527 tis. € v roku 2007 o cca. 317 tis. € (21%) na 1 210 tis. €
a nasledne o cca. 578 tis. € (48%) na cca. 632 tis. € v roku 2009.

Podiel cudzich a vlastnych zdrojov sa mierne zvysil v prospech vlastnych zdrojov ked’
medzi rokmi 2006-2008 vzrastol podiel vlastného imania z 57% na 63%. Podiel cudzich
zdrojov sa naopak znizil zo 43% na 37%.

Celkova nestabilita v roku 2008 je pravdepodobne ddsledkom vplyvov hosp. krizy, ktoré
sa vo firme prejavili skor ako vinych slovenskych firmach nakolko je spolo¢nost uzko
napojenda na zikazky od americkej spolocnosti U.S. Steel, s.r.o., ktord ako proexportne
zamerana spolocnost’ pocitila néasledky hospodarske; krizy uz vroku 2008 azacala

obmedzovat’ nadkup sluzieb z externého prostredia a nad¢asové prace.

1.1.3 Vyvoj poloziek vykazu ziskov a strat v rokoch 2007 - 2008

Podnik Energyco, s. r. 0. dosiahol v roku 2007 trzby vo vyske 19 375 490 eur a v roku
2008 vo vyske 20111 166, Co predstavuje medzirony narast o735 676 eur, resp.
v relativnom vyjadreni o cca. 4 %. V sledovanych rokoch (2007-2008) boli tieto trzby tvorené
prevazne trzbami z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb a to vo vyske cca. 70 % z celkovych

trzieb (ako to mozno vidiet' vo vertikdlnej analyze) a zvySnych 30 % pripadd na trzby



z predaja tovaru. Z tohto vyjadrenia mozno usudit, Ze ide o vyrobny podnik, ktory sa
zameriava hlavne na predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb.

. Trzby z predaja tovaru vzrastli vroku 2008 oproti roku 2007 0394 078 eur, ¢o
predstavuje ndrast iba 0 6 %. Ked’Ze spolo¢nost’ nevynalozila Ziadne ndklady na obstaranie
predaného tovaru v tychto dvoch rokoch, obchodna marZa spolo¢nosti sa rovnala vyske trZzieb
z predaja tovaru v oboch sledovanych rokoch a taktiez vzrastla v roku 2008 oproti roku 2007
06 %. V roku 2007 tvorili trzby z predaja tovaru 29% z celkovych vynosov a trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb az 60% z celkovych vynosov. Z toho je zrejmé, ako sme uz
vysSie (z hl'adiska horizontalnej analyzy) spomenuli, Energyco sa zacina preorientovavat’ viac
na predaj vlastnych vyrobkov ako predaj tovaru.

. Nepatrné zvysSenie trzieb bolo zaznamenané aj pri trzbach zpredaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb, ato zo sumy 13 039 302 na sumu 13 380 900, ¢o v percentudlnom
vyjadreni predstavuje 3 %. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb sa na celkovych
trzbach v danych rokoch podiel’ali rovnako 67%-tami.

Medzi d’alsie polozky s pozitivnom tendenciou vyvoja mozno zaradit’ aj socialne naklady
firmy, ktoré medziro¢ne klesli o 19 % a dane a poplatky, ktoré klesli v roku 2008 o 15 %.
Najvacsi pokles nakladov bol zaznamenany pri ostatnych nakladoch na hospodarsku ¢innost’,
ktoré poklesli zo sumy cca. 100 tis. eur v roku 2007 na sumu cca. 10 tis. eur v roku 2008, teda
jedna sa o 60%-ny pokles.

Nakoniec, najdolezitejsi pokles zcelého vyvoja poloziek vykazu ziskov a strat bol
zaznamenany pri poslednej a najvyznamnejsej polozke vykazu, a to - vysledok hospodérenia
za uctovné obdobie po zdaneni, ktory poklesol vramci tychto dvoch rokov o 195579
v absolutnom vyjadreni, o predstavuje pokles o 89%. Tento vysledok sa rovnal vysledku
hospodarenia zbeznej cCinnosti po zdaneni, ked’Ze spolo¢nost nezaznamenala ziadne
mimoriadne vynosy a ndklady. Na tomto poklese sa podstatnou mierou podielal pokles
vysledku hospodarenia z hospodérskej cinnosti 035% a menSou mierou aj vysledok
hospodarenia z finan¢nej Cinnosti (presne o022%) z dovodu niekol’ko nasobného ndrastu

nakladovych turokov a kurzovych strat.

1.1.4 Vyvoj poloziek vykazu ziskov a strat v rokoch 2008 - 2009

V roku 2009 oproti roku 2008 sledujeme vysoky narast trzieb z predaja tovaru, zmena
bola zaznamenand vo vyske cca. 2 mil. eur. Tento vyrazny narast bol vyvolany
preorientovanim sa spolo¢nosti viac na predaj tovaru, a nasledny pokles predaja vlastnych

vyrobkov a sluZieb. Z vertikdlnej analyzy je zrejmé, Ze percentualny podiel trzieb z predaja
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tovaru v tomto roku ¢inil 46% z celkovych trzieb, a teda podiel trzieb z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb poklesol na 54% z celkovych trzieb. V absolutnych hodnotach poklesli
tieto trzby o cca. 2,5 mil. eur.

Pokles nastal aj vo vyrobe, ato o056%, Co predstavuje cca. 8,5 mil. eur, ktory bol
vyvolany hlavne poklesom zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob, iSlo o 312%-ny pokles.
Dalsie polozky vyroby (tr7by z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb a aktivacia) sa na tejto
zmene podielali len nepatrne.

Pozitivhu zmenu sme zaznamenali pri vyrobnej spotrebe, ktord sa zmenila v roku 2009
v porovnani s rokom 2008 o 6,1 mil. eur, o sa rovna 31%-nému poklesu vyrobnej spotreby.
Vyrobna spotreba v tomto roku predstavovala 89% z celkovych nakladov. A z toho spotreba
materidlu, energie a ostatnych neskladovate'nych dodavok sa mierne zvySila v roku 2009
a predstavovala 40%-ny podiel na celkovych nakladoch, a naopak néklady na sluzby oproti
roku 2008 mierne poklesli a v danom roku sa na celkovych ndkladoch podielaju 49%-tami.

Vyznamnou mierou sa na vysledku hospodarenia podiela vysledok hospodarenia
z hospodarskej c¢innosti, predstavuje 740%-ny podiel tohto vysledku hospodéarenia na
celkovom vysledku hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni, no vplyvom vysledku
hospodarenia z finan¢nej ¢innosti sa vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti (ktory je si¢tom

tychto dvoch spomenutych vysledkov) podiela na kone¢nom vysledku hospodarenia presne

100%-tami.

1.2 Analyza vybranych pomerovych ukazovatelov

1.2.1 Ukazovatele likvidity

Prvym pomerovym ukazovatelom v skupine ukazovatelov likvidity je [likvidita II1.
stupnia. Prave jej hodnoty budi porovnavané s odvetvovymi hodnotami vo vybranych rokoch
v tejto kapitole. Na nasledujicom grafe (Pozri graf ¢.5; Priloha ¢.2) moézeme vidiet vyvoj
tohto ukazovatela za dané obdobie a tiezZ hodnoty, ktoré tychto rokoch nadobudal. Z grafu je
zrejmé, ze spolo¢nost’ ani v jednom zo sledovanych rokov nedosiahla referenéni hodnotu
tohto ukazovatela, ktora sa pohybuje v rozmedzi od 2 do 2,5. Tiez sa lisila aj od strednych
hodndt tohto odvetvia (oprava strojov), ktoré pocas tychto rokov nadobudali hodnoty 1,4.
Tento negativny vyvoj tohto ukazovatel'a bol vyvolany nizkou hodnotou finanénych uctov

spolo¢nosti, ktoré tvoria mala ¢iastku a maji klesajucu tendenciu pocas sledovanych rokov.



V roku 2008 mierne poklesla likvidita oproti roku 2007 a to z dévodu vyrazného poklesu
kratkodobych pohladavok spoloc¢nosti, konkrétne pohl'adavok z obchodného styku. V roku
2009 moézeme vidiet pozitivny narast ukazovatela ato znovu z dovodu kratkodobych
pohl'adavok — teraz ich ndrastu, no aj napriek tomu je eSte daleko vzdialeny od referencnej
hodnoty ukazovatela.

Dolezité je si tiez vSimnut’ vyvoj Cistého pracovného kapitalu. Ten v obdobi troch rokoch
rovnomerne klesal, co mé4 za nasledok zniZovanie celkovej sumy beZznych aktiv, ktoré je ale

mensie ako znizovanie celkovych beznych pasiv v danom obdobi.

1.2.2 Ukazovatele aktivity

Dal$ou skupinou pomerovych ukazovatel'ov st ukazovatele aktivity, a to:
. ukazovatele ucinnosti (obratu) majetku
. viazanosti (doby obratu) majetku.

Tuato skupinu ukazovatelov zacneme ukazovatelom obrat (vyuzitie) majetku. Tento
ukazovatel’ vyjadruje kolkokrat je podnik schopny ,,spenazit* svoj celkovy, resp. dlhodoby
a kratkodoby majetok v rocnych trzbach. Podnik sa snaZi hodnotu tychto ukazovatelov
maximalizovat. Hodnoty tohto ukazovatel'a v danom podniku sa menili. Je to koeficient,
ktory nam hovori o tom, kol’ko eur trzieb nam prinieslo 1 euro vloZzeného celkového majetku,
resp. kolko trzieb nam vyprodukovalo 1 euro celkového vloZzeného majetku. UZ sme
spomenuli, ze podnik by sa mal snazit’ maximalizovat’ tento ukazovatel’ a tym vyprodukovat’
¢o najviac trzieb pri ¢o najmensej hodnote vlozeného majetku. V spolocnosti Energyco sa
hodnoty tohto ukazovatel'a vyrazne menili pocas sledovaného obdobia. V roku 2007 bol tento
koeficient najmensi, no v dalSich rokoch méZeme hovorit o pozitivhom raste, a pocas
vSetkych troch rokov bol podnik na tom lepsie ako vacsina jeho konkurentov v odvetvi.

Dalgim koeficientom v skupine ukazovatel'ov aktivity je prvotna platobna neschopnost’.
Predstavuje podiel celkovych zaviazkov a pohladavok spolocnosti a vysvetluje, kolko eur
zaviazkov v priemere pripadd na jedno euro pohladavok v Energyco. Vyrazni zmenu tohto
ukazovatel'a vidime v roku 2008, kedy tento ukazovatel ¢inil az 4,6 a nemozno tu hovorit’
o rovnomernom rozlozeni zavidzkov a pohladavok, ked’Zze vtomto roku zavéizky Styrikrat
prevysuju pohl'adavky, no v nasledujicom obdobi znova doslo k vyrovnaniu tohto pomeru.

Teraz sa uZ budeme zaoberat’ iba ukazovateI'mi zobrazujucimi pocet dni. Typickym
ukazovatel'om je doba obratu zasob. Tento ukazovatel mdézeme vypocitat’ dvoma spdsobmi:

bud’ dobu obratu zasob z nakladov, kedy v menovateli budt néklady, alebo dobu obratu zasob
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v trzbach, kedy priemerny stav zasob delime trzbami prislusného roka. My sa zameriame na
dobu obratu zasob v trzbach. Vyvoj tohto ukazovatel'a sa rozli¢ne menil. V roku 2008 to bolo
az 95 dni, ¢o vypoveda o tom, Ze jedna obratka zasob trva 95 dni. V porovnani s ostatnymi
rokmi je to vysoké ¢islo, hovori to mensej spotrebe zadsob. Naklipené zadsoby sa v spolo¢nosti
udrzali az priblizne 3 mesiace. V porovnani s rokom 2009 moézeme hovorit® o pozitivnej
zmene - spolocnost’ zacala viac ponukat’ sluzby, ked'Zze zasoby sa v podniku otocili (minuli)
uz sa necely mesiac a pol a bolo nutné znova zaobstarat’ d’alSie zasoby.

Ned4 mi nespomenut’ ukazovatel’ doba splatnosti pohl'adavok, ked’ze v roku 2008 vidime
podstatny pokles oproti roku 2007 a v roku 2009 opat’ vyrazny narast tohto ukazovatel'a. Tato
zmena bola vyvolana vyraznym poklesom kratkodobych pohladavok v danom roku, hlavne
pohl'addvok z obchodného styku, a tento pokles nasledne sposobil aj pokles ukazovatel'a doba
splatnosti pohl'adavok, vzhl'adom na to, Ze tymto ukazovatelom pomerujeme kratkodobé
a dlhodobé pohladavky s trzbami v prislusSnom roku. Znamena to, Ze spolo¢nost’ nepredavala
v tomto roku svoje sluzby vo velkom mnozstve na faktiry, resp. boli tieto faktiry pocas roka
uhradené a peniaze pouzité na iné ucely (ndkup,...), kedZe sa vyrazne nezmenila suma
v pokladnici spolo¢nosti, ani na bankovych tc¢toch.

Dizka prevadzkového cyklu sa vrokoch 2007 a 2008 skratila, o znamena, Ze podnik
CastejSie za obdobie dokaze vytvarat’ pre seba hodnotu.

Znepokojujica je viak dizka pefiazného cyklu, ktora dosahuje zaporné hodnoty ztoho
dovodu, Ze spoloCnost’ potrebuje dlhy ¢as na splatenie svojich zavidzkov, takmer pol roka.
Vypoveda to o vel'mi nizkej likvidnosti tejto spolo¢nosti a o neschopnosti (resp. Casovej

naroc¢nosti) splacat’ svoje zavazky

1.2.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti kvantifikuji mieru pouzitia cudzieho a vlastného kapitalu na
financovani potrieb podniku, Strukturu pouZzitych zdrojov (z r6znych hl'adisk ¢lenenia), ale aj
schopnost’ podniku vysporiadat’ sa so splacanim dlhov a ich pripadnej ceny (urokov).

Prvy ukazovatel je celkova zadlZenost’ (stupen zadlZenosti). Znazorneny je na grafe €.
6 (priloha ¢.1). V podniku Energyco, s.r.o. mdZeme pozorovat vysoky stav zadlzenia podla
tohto ukazovatela. V jednotlivych rokoch sa pohybuje vrozmedzi 93% az 96% zatial’ ¢o
stredné odvetvové hodnoty sa pohybuju medzi 55% az 59% v jednotlivych rokoch
sledovaného obdobia. Odporuc¢ané hodnoty sa pohybuji do 70%. Zlaté pari pravidlo dokonca
odporuca, aby vyska dlhu neprekrocila vysku vlastného imania od ¢oho je vSak spolo¢nost’
velmi daleko. Tuto vysokt mieru krytia majetku cudzimi zdrojmi moézeme vidiet' ina
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grafoch €. 2 a 3. Spolo¢nost’ teda v zna¢nej miere vyuziva lacnejsie cudzie zdroje narocné na
likviditu z dovodu potreby hradit’ vzniknuté zavazky. Avsak ako sme skonsStatovali v kapitole
2.2.1 likvidita v spolocnosti je hlboko pod medidnom odvetvia. Z toho bezprostredne vznika
riziko, ¢1 spolo¢nost’ bude schopna splacat’ svoje zavizky. Paradoxne 1 ked’ pri tomto riziku
by malo byt pre spolo¢nost’ obtiaznejSie ziskavat' cudzie zdroje a ich cena by mala byt
vyssia, spolo¢nost’ si s vynimkou roku 2008 dokaze efektivne poziciavat, ked’ urokova miera
pocitand ako podiel nakladovych urokov a celkovej sumy dlhopisov a bankovych tverov
dosahuje v rokoch 2007-2009 postupne hodnoty 2,73%, 17,21 a 5,03%.

Uverova zadlzenost, pocitana ako podiel bankovych uverov avypomoci na celkovom
kapitale, sa v danom obdobi vyvija nerovnomerne hlavne v turbulentnom roku 2008. Jej
hodnota sa pohybuje od 29,06% vroku 2007 cez 16,17% vroku 2008, kedy doslo
k vyraznému poklesu finanénych vypomoci pravdepodobne pod vplyvom vysokych trokov
nakol’ko ako sme uz spominali cudzie zdroje v tomto obdobi vyrazne zdrazeli, na hodnotu
31,83% vroku 2009. Nakolko odvetvové hodnoty st v jednotlivych rokoch sledovaného
obdobia nulové rozhodli sme sa pozriet’ bliz§ie na rok 2009 za ktory mame podrobné
odvetvové hodnoty. Ked’Ze podnik je podl'a vysky majetku zaradeny medzi podniky nad 150
tis. Sk rozhodli sme sa uskutoc¢nit’ porovnanie prave s tymito podnikmi. V roku 2009 tu bola
medianova hodnota 10,88 ateda spoloCnost’” Energyco, s.r.o. vysoko presahuje odvetvové
hodnoty dokonca 1 hornom kvartile. Tretim ukazovatel'om , ktory budeme charakterizovat je
ukazovatel dlhodobej zadlzenosti majetku, ktord je tieZ nad medidnovymi hodnotami
odvetvia a ma rasticu tendenciu. Jej vyvoj v sledovanom obdobi bol nasledovny. Z hodnoty
0,69% vzrastla na hodnotu 1,34% v roku 2008 a v roku 2009 d’alej rastla na hodnotu 2,43%.
Stredné odvetvové hodnoty boli vyrazne nizsie (0,28%, 0,23%, 0,18%), o potvrdzuje nase
konstatovania o vysokom kryti majetku cudzimi zdrojmi a o konvergencii k napihaniu zlatého
bilanéného pravidla. Dal§im charakterizovanym ukazovatelom je finanéna paka, ktora
vysvetluje podiel aktiv na vlastnom imani spolo¢nosti. Vramci daného ukazovatel
pozorujeme pokles ked jeho hodnota poklesla z21,94 cez 15,26 na konecnych 17,06.
Hodnoty tohto ukazovatela s taktieZ vyrazne nad medianom odvetvia. Stredné odvetvové
hodnoty sa pohybuju v okoli hodnoty 2,3. Poslednym charakterizovanym ukazovatel'om
zadlZenosti je tokové zadlzenie, ktoré vypoveda o schopnosti podniku splacat’ troky v ich
nominalnej hodnote. Ukazovatel udava ako dlho bude podniku trvat, kym pri danej ro¢nej
tvorbe cash-flow zaplati svoje dlhy. Zostroji sa ako podiel zavizkov a tzv. bilan¢ného cash-
flow (Cisty zisk zvySeny o odpisy). Pozitivom je postupny pokles tohto ukazovatela, ked

v sledovanom obdobi takmer kopiruje finanéni paku aklesa zhodnoty 20,36 na 16,14
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a nasledne mierne rastie na hodnotu 17,75 rokov. Odvetvové hodnoty sa pohybuju od 7,41
vroku 2007 cez 5,69 vroku 2008 po 9,82 vroku 2009. Moézeme teda sledovat’ negativny

vyvoj konkurencie v odvetvi.

1.2.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability sluzia na vyjadrenie celkového podnikatel'ského usilia.
Informuju kol'ko zisku podnik vyprodukoval z prislusného objemu ¢innosti alebo z koruny
vlozeného kapitalu. Od roku 2008 doslo v spolocnosti k vyraznému prepadu zisku, ¢o sa
prejavilo i na ukazovatel'och rentability.

Prvym analyzovanym ukazovatel'om je hruba rentabilita majetku (ROA) pocitana ako podiel
zisku pred zdanenim a celkovej sumy majetku. V celom sledovanom obdobi je tento
ukazovatel pod medianovymi hodnotami odvetvia. V roku 2007 dosiahol este hodnotu 2,41%,
no nasledne poklesol na 0,52% v roku 2008 a v roku 2009 je jeho hodnota 0,56%. Druhym
ukazovatelom je rentabilita vlastného imania (ROE). T4 je zaujimava predovsSetkym pre
vlastnikov, pretoZe informuje o podnikatel'a ako zhodnotil vlastny kapital. Hodnota by mala
byt vysSia ako priemerna urokova miera v banke inak podnikatel zbytocne podstupoval
podnikatel’'ské riziko. Hodnota tohto ukazovatel’a je pre vlastnikov poteSujlica, predovsetkym
vroku 2007 ked ROE dosiahlo hodnotu 43,54% co je vysoko nad odvetvovou hodnotou
10,53% 1inad priemernou urokovou mierou v banke. V roku 2008 v ktorom ako sme uz
spominali podnik prekvapil vplyv hospodarskej krizy sa hodnota ukazovatela vyrazne
zhorsila. Nakolko spolo¢nost’ je tizko previazand s proexportnou americkou spolo¢nostou
U.S. Steel, ktora bola zasiahnutd krizou uz vroku 2008 aobmedzovala ndkup sluzieb
z externého prostredia a nadcasové prace bolo vplyv hospodarskej krizy badat’ predovsetkym
v roku 2008 kym pre ostatné podniky v odvetvi eSte pozorujeme pomerne dobru financno-
ekonomick poziciu. V tomto roku dosiahla hodnota ukazovatela ROE 4,40% zatial' ¢o
median odvetvia bol 10,78%. AvsSak v nasledujucom roku sa zvysila rentabilita VI na 7,14%
zatial ¢o v odvetvi poklesla na hodnotu 2,91%. Grafické zndzornenie vyvoja tohto
ukazovatel’'a a jeho porovnanie so strednymi odvetvovymi hodnotami v sledovanom obdobi
rokov 2007-2009 je znazorneny na grafe ¢. 7 (Priloha ¢.2) . BlizSie sa tomuto ukazovatel'u
venuje 1kapitola 2.3 Pyramidalny rozklad ukazovatela ROE — rentabilita vlastného imania,
ktord zobrazuje vplyv jednotlivych zloziek ROE na jeho vyvoj. Taktiez prilohy obsahuji

prehladné znazornenie pyramidalneho rozkladu ROE v jednotlivych rokoch.

13



Na druhej strane ukazovatel prevadzkovej rentability trzieb pocitany ako podiel
prevadzkového zisku atrzieb figuruje pocas celého sledovaného obdobia pod uroviiou
odvetvia. V roku 2007 bola hodnota tohto ukazovatela 2,58% no nasledne poklesla na 1,63%
v roku 2008 a klesajuicu tendenciu si zachovala 1 v roku 2009 ked’ poklesla na troven 1,51%.
Stredné odvetvové hodnoty boli postupne medzi rokmi 2007-2009 3,28%, 3,92% a 2,09%.
Podiel pridanej hodnoty v trzbach charakterizuje schopnost’ podniku tvorit’ vyssiu hodnotu
vykonov ako je hodnota nakupovanych vstupov. Tento ukazovatel' ani zd’aleka nedosahoval
odvetvovy median. Jeho vyvoj bol v podstate konstantny ked” v roku 2007 dosiahol hodnotu
8,97% v roku 2008 9,01% a v roku 2009 8,79%. Podobny vyvoj charakterizuje i odvetvové
hodnoty ked’ sa medidn pohybuje od 26,12% v roku 2007 cez 23,12% v roku 2008 a 24,21%.
Poslednym zo skupiny analyzovanych pomerovych ukazovatelov je ukazovatel' podiel
novovytvorenej hodnoty v trzbach, ktory sa skonstruuje ako podiel novovytvorenej hodnoty
(pridand hodnota - osobné naklady + odpisy) a sumy trzieb v jednotlivych rokoch. Podiel
novovytvorenej hodnoty v trzbach vyjadruje, ¢i je podnik schopny tvorit’ produkciou svojich
vykonov ,,novi hodnotu*: po thrade ndkladov spojenych s hlavnymi vyrobnymi ¢initel'mi
(nielen nakupované vstupy, ale aj osobné naklady a odpisy). Pocas celého obdobia rokov
2007-2009 tento ukazovatel prevySoval stredné odvetvové hodnoty. V roku 2007 dosiahol
5,56% a odvtedy rastol najprv 5,95% na vroku 2008 andsledne na 7,09% v roku 2009.
Medianové hodnoty odvetvia boli 3,17% v roku 2007, 3,26% v roku 2008 a 1,95% v roku
2009.

1.3 Pyramidalny rozklad ukazovatela ROE — rentabilita vlastného imania

1.3.1 Pyramidalny rozklad ROE v rokoch 2007-2008

Prva vetva rozkladu ROE pozostiva z Cistej rentability trzieb, ktord sa d’alej deli do
pomeru EAT a EBIT, EBIT a vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti a obratenej
hodnoty hospodarskej rentability trzieb. Z tohto rozkladu v excelovskom stbore je jasné, ze
pokles rentability vlastného imania ROE bol zapri¢ineny predovSetkym poklesom rentability
trzieb ROS. Pokles rentability trzieb predstavoval az 99% z celkového poklesu ROE. Bol
zapri¢ineny poklesom vysledku hospodarenia po zdaneni EAT-u, ktory v roku 2008 oproti
roku 2007 vyrazne poklesol. VSetky tri pomery prvej vetvy vplyvali na ROE v absolitnom
vyjadreni negativne. Z nich najvacsi podiel predstavoval podiel EBIT a vysledok

hospodarenia z hospodarskej ¢innosti.
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Doba obratu aktiv sa vplyvala na celkova zmenu ROE o 39 % v roku 2008 oproti
predchédzajicemu roku 2007 pozitivne. Z druhej urovne druhej vetvy rozkladu je jasné, ze to
bolo o0 1,89%. Na tomto naraste sa podielali vSetky tri podiely, doba obratu stalych aktiv
a doba obratu asového rozliSenia aktiv takmer identickou Cast’ou.

Co sa tyka druhej Grovne tretej vetvy, moézeme konstatovat’ negativny vplyv na rentabilitu
vlastného imania, no sice iba o cca. 2%, €o nepredstavuje velki zmenu ukazovatela ale aj

kvoli tejto Ciastke poklesol (Pozri Prilohy).

1.3.2 Pyramidalny rozklad ROE v rokoch 2008-2009

Vroku 2009 uz v porovnani s predchadzajicimi rokmi moézeme vidiet” kladny ndrast
rentability vlastného imania. Je to sice iba ndrast iba o 2,74%, ale predsa vyjadruje ziskovost’
(zhodnotenie) vlozeného vlastného kapitdlu do podnikania alebo tiez efektivnost’ Cinnosti
podniku. V roku 2009 dosiahol podnik Energyco rentabilitu vlastného imania 7,14%. Toto
percento vyjadruje, Ze 1 euro vlozeného vlastného kapitalu ndm prinieslo 7 eurocentov zisku.

Na tomto naraste sa najvdacSou mierou podielal narast rentability (ziskovosti) trzieb.
Zabezpecili to hlavne prvé dva pomery prvej vetvy, ktoré narastli o takmer rovnaké percento.
Obratena hodnota hospodarskej rentability trzieb poklesla, ide vSak o zanedbatelnt cCiastku,
ktora nemala podstatny vplyv na rentabilitu trzieb a tym na rentabilitu vlastného imania.

Druhé vetva, ako jedind v tomto roku posobila na ROE negativne. Pri rozklade tohto
ukazovatel'a zistime, ze doba obratu stalych aktiv a doba obratu ¢asového rozliSenia aktiv
odkrojili na rentabilite VI takmer identicky podiel. Najvyraznejsi vplyv v tejto vetve mala
doba obratu obeznych aktiv v trzbach, a to cca. 1,39%.

Tretia vetva druhej Grovne prispela k narastu rentability vlastného imania, ale iba

nepodstatnt ¢ast’, necelé 1%-to (Pozri Prilohy).

1.3.1 Pyramidalny rozklad ROE v rokoch 2007-2008

Prva vetva rozkladu ROE pozostiva z Cistej rentability trzieb, ktord sa d’alej deli do
pomeru EAT a EBIT, EBIT a vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti a obratenej
hodnoty hospodarskej rentability trzieb. Z tohto rozkladu v excelovskom stbore je jasné, ze
pokles rentability vlastného imania ROE bol zapri¢ineny predovSetkym poklesom rentability
trzieb ROS. Pokles rentability trzieb predstavoval az 99% z celkového poklesu ROE. Bol
zapri¢ineny poklesom vysledku hospodarenia po zdaneni EAT-u, ktory v roku 2008 oproti

roku 2007 vyrazne poklesol. Vsetky tri pomery prvej vetvy vplyvali na ROE v absolitnom

15



vyjadreni negativne. Z nich najvacsi podiel predstavoval podiel EBIT avysledok
hospodarenia z hospodarskej ¢innosti.

Doba obratu aktiv sa vplyvala na celkovii zmenu ROE o 39 % v roku 2008 oproti
predchadzajucemu roku 2007 pozitivne. Z druhej urovne druhej vetvy rozkladu je jasné, ze to
bolo o 1,89%. Na tomto naraste sa podielali vSetky tri podiely, doba obratu stalych aktiv
a doba obratu ¢asového rozliSenia aktiv takmer identickou cast’'ou.

Co sa tyka druhej Grovne tretej vetvy, mozeme konstatovat’ negativny vplyv na rentabilitu
vlastného imania, no sice iba o cca. 2%, ¢o nepredstavuje vel'kl zmenu ukazovatela ale aj

kvoli tejto Ciastke poklesol (Pozri Prilohy).

1.3.2 Pyramidalny rozklad ROE v rokoch 2008-2009

V roku 2009 uz v porovnani s predchadzajicimi rokmi moézeme vidiet” kladny ndrast
rentability vlastného imania. Je to sice iba ndrast iba o 2,74%, ale predsa vyjadruje ziskovost’
(zhodnotenie) vlozeného vlastného kapitdlu do podnikania alebo tiez efektivnost’ Cinnosti
podniku. V roku 2009 dosiahol podnik Energyco rentabilitu vlastného imania 7,14%. Toto
percento vyjadruje, Ze 1 euro vlozeného vlastného kapitalu ndm prinieslo 7 eurocentov zisku.

Na tomto naraste sa najvacSou mierou podielal narast rentability (ziskovosti) trzieb.
Zabezpecili to hlavne prvé dva pomery prvej vetvy, ktoré narastli o takmer rovnaké percento.
Obratend hodnota hospodarskej rentability trzieb poklesla, ide vSak o zanedbatelnt ¢iastku,
ktora nemala podstatny vplyv na rentabilitu trzieb a tym na rentabilitu vlastného imania.

Druha vetva, ako jedina v tomto roku posobila na ROE negativne. Pri rozklade tohto
ukazovatel'a zistime, ze doba obratu stalych aktiv a doba obratu ¢asového rozliSenia aktiv
odkrojili na rentabilite VI takmer identicky podiel.

Z nésledného rozkladu viazanosti stdlych aktiv na Ciastkové ukazovatele je zreymé, ze
viazanost’ stalych aktiv najvyraznejSie ovplyviuje viazanost DHM. Predpokladame, Zze
podnik vo svojom majetku viaze aj také zlozky, ktoré sa efektivne nevyuzivaji. Mdze ist’ o
staré stroje alebo budovy, ktoré je potrebné zrekonstruovat' alebo zmodernizovat’, aby sa
lepSie podielali na vyrobnom procese atym vyraznejSie ovplyvnili rentabilitu vlastného
imania. Najvyraznejsi vplyv v tejto (druhej vetve) mala doba obratu obeznych aktiv v trzbach,
ato cca. 1,39%.

Tretia vetva druhej uUrovne prispela k narastu rentability vlastného imania, ale iba

nepodstatnu Cast’, necelé 1%-to (Pozri Prilohy).
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1.4 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty zohl'adiiuje zdkladné principy fungovania
trhového hospodarstva, kde podnik pouZije ziskané zdroje na nakup vyrobnych faktorov
a thradu nakladov. Nésledne by mal predajom vyrobkov a poskytovanim sluzieb vytvorit
hodnoty, ktoré¢ pokryju okrem spominanych nakladov i naklady v podobe trokov za cudzi
kapital a vynos pozadovany ako odplata vlastnikom za podstipené riziko. V pripade, ze
podnik dlhodobo nevytvara hodnotu je pravdepodobnym ndsledkom ukoncenie jeho ¢innosti.
V priebehu sledovaného obdobia rokov 2007-2009 sa podniku bohuzial’ nedarilo vytvarat
ekonomickt pridant hodnotu. To bolo spdsobené predovsetkym vysokymi alternativnymi
nakladmi na vlastny kapitdl. Tie boli determinované predovSetkym vysokou rizikovou
prirdzkou a vysokou mierou zadlZenia podniku, ked” vyse 90% zdrojov tvorili cudzie zdroje.
V roku 2007 je hodnota ukazovatel'a EVA cca. -446 tis. € teda podnik vtomto roku nicil
hodnotu vo vyske tejto sumy. V roku 2008 sa hodnota ukazovatela relativne zlepsila ked’ si
polepsila na zhruba -217 tis. € avSak podnik nad’alej nicil hodnoty a ako vyplyva z analyzy
inych ukazovatel'ov i zo skutocného vyvoja toto obdobie bolo pre podnik t'azSie. Pozitivne sa
pod tento rast podpisal najmad pokles podielu uplatnych zdrojov na celkovych zdrojoch,
pretoze tie sa ako dosledok poklesu zakazok stavali nadbytocnymi. Najhorsi vysledok
v ukazovateli EVA spolo¢nost’ dosiahla v roku 2009. Doslo k ni¢eniu hodnoty v celkovej
sume cca. 535 tis. €. Vyvoj ukazovatel'a je znazorneny na grafe ¢.8 (priloha ¢.2).

Negativne mo6zeme hodnotit’ maximalnu moznu rizikovu prirazku za financ¢nu stabilitu.
Tu podnik ziskal pre vysoku mieru zadlzenosti o ktorej sme uz pisali v kapitole 2.2.3.
Nakol'ko podnik nepatri medzi najvacsie ziskal 1najvys$Siu mozni prirdzku za velkost
podniku ¢o sa taktiez podpisalo pod negativny vysledok ukazovatel'a ekonomickej pridanej
hodnoty. Na druhej strane pozitivna je rizikova prirazka za podnikatel'ské riziko vyjadrujuca
splnenie podmienky pre pracu scudzim kapitilom. Jej hodnota je v podstate nulova.
Pozitivom pre vlastnikov je taktiez, Zze ni¢enie hodnoty bolo predovSetkym na tkor cudzich
zdrojov, ked’ze napr. ROE dosahuje pomerne dobré hodnoty a Grokova miera za ktoru si

podnik poziciaval zdroje je relativne nizka s vynimkou roku 2008.

1.5 Finanéna analyza ex-ante

Perspektivna finan¢na analyza - hovorime jej aj analyza ,,ex ante* sa snazi predvidat
vyvoj finan¢nej situécie, ide teda o pohl'ad do budicnosti. Vychodiskom je su¢asné financno-

ekonomicka situacia podniku, ktort prolongujeme do budlcnosti. Jej poslanim nie je len

17



predpovedat budlci vyvoj, ale aj predchadzat financnym krizam v buduicnosti
prostrednictvom spravne nacasovanych preventivnych opatreni.

Existuje viacero metdd prognozovania financnej situacie podniku. Na finan¢na analyzu
ex-ante tejto spolocnosti vyuzijeme dve metddy progndzovania. A to: rychly test zo skupiny

metod bodového hodnotenia a index bonity zo skupiny matematicko-statistickych metod.

1.5.1 Rychly test

Pre metody bodového hodnotenia je priznacné, ze hodnoty zvolenych finan¢nych
ukazovatel'ov sa transformuji na body pomocou bodovych stupnic. Bodové stupnice su
spravidla ur¢ené expertnymi metddami. Sucet bodov (jednoduchy, resp. vazeny) je potom
veli¢inou, na zaklade ktorej sa predikuje finanény vyvoj firmy.

Najprv si uvedieme tabulku s bodovou stupnicou hodnotenia rychleho testu, na zaklade

ktorej neskor budeme hodnotit’ (predikovat’) buduci vyvoj, a potom prejdeme k samotnému

vypoctu.
STUPNICA HODNOTENIA - BODY
UKAZOVATEL vel'mi , . : ohrozeny
dobry dobry | stredny 2ly insolventnost’ou
(1) (2) 3) 4) (5)

Podiel vlastn¢ho >30% | >20% | >10% | <10% negativny

kapitalu
Doba splécania dlhu <3r. <5r. <12r. >12r. >30r.

v rokoch

Podiel CF na celkovieh | 150 | g0 | 559, | <59 negativny
vynosoch

Rentab111tq c’elkoveho >15% | >12% >8 % <8 % negativna
kapitalu

Tabulka ¢. 1: Stupnica hodnotenia indexu bonity.
Pramen: ZALAI, K. a kol. Finan¢no-ekonomické analyza podniku. 2010.

Z konstrukcie stupnice vyplyva, Ze situdcia je tym lepSia a finan¢na buducnost’ firmy
istejsia, ¢im mensi pocet bodov ziska. Minimalny pocet bodov je 4, maximalny 20 bodov.

Pri vypocte rychleho testu sa zameriame na hodnoty podniku v poslednom sledovanom
roku, teda v roku 2009, ked’ze robime predpokladany vyvoj v d’alSich rokoch, ktoré budu
nasledovat’. Prvy ukazovatel’ — podiel vlastného kapitalu sa nachadza v skupine zly a podnik
ziskava 4 body, pretoze hodnota ukazovatel'a sa nachddza pod 10%-tami. Dalsi ukazovatel

doba splacania dlhu v rokoch sa rovnd presne trom rokom, preto ho musime zaradit’ do druhej
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skupiny dobrého buduceho vyvoja a podnik ziskava pri tejto polozke 2 body. Podiel cash flow
na celkovych vynosoch dosiahol 0,05% a tato situdcia, ako je zrejmé zo stupnice, znamena
pripocitanie d’alSich Styroch bodov. A nakoniec zostdva rentabilita celkového kapitalu.
V percentualnom vyjadreni sa tento ukazovatel’ rovna 2%-tam, ¢o podla tabulky opit’ hovori
o zlej predikcii buduceho vyvoja spolo¢nosti a je opét’ potrebné pripocitat’ d’alSie Styri body.
Pri s¢itani celkového poctu bodov (4+2+4+4) sme dostali ¢islo 14. Spolo¢nost’ by mala
na zéklade tejto analyzy zlepSit’ svoju situdciu a snazit’ sa zaistit’ svoju finanéni budiicnost’

a tym dosahovat’ lepSie vysledky (teda niZsie pocty bodov) pri tejto metode.
1.5.2 Index bonity

Velmi Siroké pouZitie v predvidani finanéného vyvoja firiem majui matematicko-
Statistické metddy. Ich prednostou je, Zze zavery ziskané ich pomocou, nie si ovplyvnené
subjektivnymi nazormi a skusenost’ami expertov, ale st exaktné (presné).

Jej celkovy zdver je tvoreny sucCtom Siestich parcidlnych financnych ukazovatelov,
ktorym su pridelené vahy podla vyznamnosti. Cim vys§i vyjde vysledok vypodtu, tym je
progndza finan¢no-ekonomickej situdcie firmy lepsia.

Diskrimina¢na funkcia kvantifikujica index bonity B ma tvar:
B=1,5x; + 0,08x, + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x¢

Pracuje sa pri nej s ukazovatel'mi:

x; — cash flow/cudzi kapital

x, — celkovy kapital/cudzi kapital

x3 — zisk pred zdanenim/celkovy kapital
x4 — zisk pred zdanenim/celkové vykony
X5 — zasoby/aktiva celkom

x¢ — celkové vykony/celkovy kapital.

Cim je B vidie, tym je finantno-ekonomicka analyza firmy ajej progndza lepsia.
Podrobnejsie hodnotenie mozno urobit’ podla nasledujuce;j stupnice:
urcité
‘extrémne zlé‘ vel'mi zIa ‘ zla ‘ problémy ‘ dobra ‘Vel’mi dobra ‘extrémne dobra

-3 -2 -1 0 1 2 3

Opit’ sa zameriame na posledny rok analyzy, rok 2009, ktory ndm najjasnejSie ukaze
pomocou indexu bonity buduci chod spolo¢nosti Energyco. Index bonity B za rok 2009 sa

rovna Cislu 0,3131. Ak toto Cislo porovname s vysSie uvedenou stupnicou, mozeme
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konstatovat, ze firma Energyco sa v budicnosti sice méze stretnit’ s urcitymi problémami,
ked’ze progndza tejto firmy nie je dobra, ale spolo¢nost’ vzh'adom na dosiahnutie pozitivneho
¢isla indexu bonity, dosahuje relativne dobrt poziciu a buducnost’ tejto spolocnosti sa urcite

nejavi ako zla, ¢i az extrémne zI4, ako je jasné zo stupnice.

1.6 Ekonomicka analyza
1.6.1 Analyza vysledku hospodarenia

Vysledok hospodarenia sa sklada z troch hlavnych zloziek. Z vysledku hospodarenia z
hospodarskej cCinnosti, financnej c¢innosti a mimoriadnej c¢innosti. Sucet hospodarskej
a financnej ¢innosti sa taktieZ nazyva bezna ¢innost’.

V pripade nasho podniku, ale aj vo vSeobecnosti s urcitou mierou zjednodusenia,
mozeme povazovat hospodarsku c¢innost za najdolezitejSiu, preto by mala mat’ najvacsi
podiel a vplyv na celkovy vysledok hospodarenia. Podl'a skuto¢nych hodnét to tak skutocne
je. VH z hospodarskej Cinnosti prekrocil VH za uctovné obdobie niekolkokrat nasobne vo
vSetkych sledovanych rokoch.

V roku 2008 VH za uctovné obdobie vyrazne poklesol oproti roku 2007 a udrzal si tato
tendenciu aj v d’alSom uc¢tovnom obdobi. Poklesol az 0 89% v roku 2008. Za tento negativny
vyvoj moze predovsetkym zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a predaného
materialu, ktord v roku 2008 vyrazne narastla. V roku 2009 zase vidime pokles Cistého VH
oproti roku 2008 o 75% z dovodu tvorby a zictovania opravnych poloZziek k pohl'adavkam, ¢o
nasvedcuje, Ze niektory zo zdkaznikov firmy Energyco nebol schopny splatit’ svoj zavidzok
Energycu, a firma musela vytvorit’ opravnu polozku k danej pohl'adavke.

Vo vsetkych troch rokoch 2007, 2008 a 2009 bol vytvoreny zisk aj vo finan¢nej oblasti,
ktory odkrojil z beznej Cinnosti, pretoze k sactu vysledku hospodéarenia zbeznej Cinnosti
prispel minusovym cislom.

Mimoriadna ¢innost’ by mala byt naozaj ,,mimoriadna®, a tak tomu aj bolo vo vsetkych
sledovanych obdobiach, kedy spolo¢nost ani raz nevytvorila vysledok hospodarenia

z mimoriadnej ¢innosti, resp. vytvorila s nulovou hodnotou.

1.6.2 Analyza drovne transformac¢ného procesu v podniku

Spol'ahlivejSie a preciznejSie poznanie kvalitativnych vysledkov c¢innosti podniku

umoziiuje analyza rovne a vyvoja transforma¢ného procesu v podniku. V transforma¢nom
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procese podniku sa menia vstupy na vystupy avich vzijomnom vztahu sa odraza
efektivnost’, s akou prebieha reprodukcny proces.

V prvom kroku sme si vypocitali ukazovatele produktivnosti (Gi€innosti), pomocou
vstupnych udajov — priemerny prepocitany evidencny pocet zamestnancov, stav dlhodobého
hmotného majetku a zdsob, a tiez hodnotu, ktord predstavuje vystup spoloCnosti — vynosy.
Tieto ukazovatele — produktivita prace, uc¢innost DHM a cinnost zasob, ndm postupne
hovoria, kol'ko vynosov vyprodukoval jeden zamestnanec v prisluSnom roku, kolkokrat sa
oto¢il DHM vo vynosoch a kolkokrat sa otoc€ili zadsoby vo vynosoch v danom roku.

V druhom kroku sme zist'ovali prepocitané vstupy a na ich zaklade relativnu usporu, resp.
absolutne prekroCenie ukazovatela. Z vypoctu je jasné, ze v dvoch polozkach — pracovna sila
a DHM spoloc¢nost’ Energyco dosiahla absolutne prekrocenie aiba vramci zasob sa jej
podarilo dosiahnut’ relativnu usporu. Napr. hodnota poloZzky pracovna sila hovori, ze
spolo¢nost’ by potrebovala 56 zamestnancov, aby vyprodukovala vynosy vo vyske 15 mil.
eur. Spolo¢nost’ vSak zamestnavala az 87 zamestnancov, ¢o predstavuje absolitne prekrocenie
oproti naSmu vypoctu.

Uvazujeme, ako sa zmeni hodnota dané¢ho vstupu, ak sa vystup zmeni o 1%. Pri pracovne;j
sile a dlhodobému hmotnému majetku (na zaklade zapornych hodndt, ktoré dosahuji)
mozeme hovorit’ o intenzivnom vyvoji, kedy sa na zmene vystupu podiel’al iba kvalitativny
Cinitel. Zasoby naznacuju extenzivny vyvoj, pri ktorom sa na zmene vystupu podielal iba
kvantitativny Cinitel’.

Posledny krok — zmenu mozeme vyjadrit’ bud’ relativne alebo absolutne. Kvantitativny
vplyv v absolutnom vyjadreni napriklad pri pracovnej sile ndm hovori, aké by boli vynosy
vplyvom zmeny priemerného prepocitaného evidenéného poctu zamestnancov, za
predpokladu, Ze produktivita prace by sa nezmenila. Kvalitativny vplyv v absolutnom
vyjadreni nam potom hovori, aké by boli vynosy vplyvom zmeny produktivity prace, za

predpokladu, ze PEPZ by ostal nezmeneny.

1.7 Finan¢no-ekonomicka pozicia spolo¢nosti Energyco, s.r.o. v ¢ase a priestore

Vyustenim analyzy sthrnnych vysledkov podniku je analyza postavenia podniku
v priestore a ¢ase. Komparaciou podnikovych ukazovatel'ov v jednotlivych rokoch dokazeme
posudit’ jeho vyvoj v Case. Vramci naSej analyzy sa snazime odhalit’ rezervy a nedostatky
v jednotlivych rokoch, ktorym by sa podnik mohol v budicnosti vyhnut'. Vahy potrebné pre
d’alSie porovnavanie sme vypocitali viacerymi metddami stanovenia vah. Pre d’alSie vypocty

sme vybrali vahy stanovené exaktnou Saatyho metodou. Metodou parového porovnavania
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a aproximativnou Saatyho metddou sme vSak dospeli k podobnym vysledkom. Aby mal
vysledny integralny ukazovatel’ ¢o najlepsiu vypovednu schopnost’ snazili sme sa ¢o najlepsie
stanovit’ ukazovatele vstupujice do analyzy a taktiez ich dolezitost’ vyjadrent vdhami. Z tohto
dovodu sme pouzili ukazovatele komplexne charakterizujice vyvoj v podniku, konkrétne
likviditu treticho stuptia, diZku prevadzkového cyklu, produktivitu prace, rentabilitu vlastného
imania a vazené priemerné naklady kapitalu. Pri multikriteriAlnom hodnoteni vyvoja podniku
v Case sme pouzili Styri metédy analyzy. Prvou bola metdéda vazeného suctu poradi ako
najjednoduchsia metoda pre konStrukciu integradlneho ukazovatela. Ten sme vycislili pre
jednotlivé roky nasledovne: vroku 2007 bola hodnota integralneho ukazovatela dj;; 2,34,
v roku 2008 to bolo 1,32 a v roku 2009 dosiahla spolo¢nost’ vysledok na turovni 2,33, Co ale
nepredstavuje oproti roku 2007 velky rozdiel. O prvé a druhé sa miesto sa teda mozu rozdelit’
roky 2007 a 2009 zatial’ ¢o rok 2008 vysiel zo suboja najhorSie. Nevyhodou integralneho
ukazovatel'a pocitaného metdédou vazeného suctu poradi je, zZe nezobrazuje o kolko bola
situacia podniku v jednotlivych rokoch lepsia ako v inych.

Druhou pouzitou metédou preto bola bodovacia metdda. Podniky sme hodnotili
pridelovanim bodov pricom pri jednotlivych ukazovateloch sme najlepsi vysledok hodnotili
poctom bodov 100 a ostatné nasledne podla miery priblizenia sa k tejto hodnote. Hodnota
integralneho ukazovatela je potom najlepsSia ak sa Co najviac priblizuje 100 bodom, ¢o by
teoreticky znamenalo, Ze v danom roku podnik dosiahol najlepSie vysledky vo vsetkych
hodnotenych ukazovatel'och. Hodnoty integralneho ukazovatela d,; ndm vySli nasledovne.
V roku 2007 spolo¢nost’ podla tohto ukazovatel'a dosiahla najlepsi vysledok konkrétne 92,56
bodov, ked’ hlavnym tahtinom bol podstatne lepsi vysledok ukazovatel’a rentability vlastného
imania oproti ostatnym rokom, ktorého vplyv bol navyse posilneny vysSou hodnotou vah
oproti ostatnym ukazovatelom. V roku 2008 podnik dosiahol druhé najlepSie hodnotenie zo
61,43 bodmi. Najhorsie bol hodnoteny treti rok kedy spolo¢nost’ dosiahla len 46,60 bodov.
Pre lepSiu predstavu prikladdme nasledujuci pavucinovy graf ¢. 9 (priloha ¢.2) zobrazujtci
porovnanie  dosahovania dosiahnutych vysledkov vo vybranych ekonomickych
ukazovateloch. Graf ale zobrazuje vysledky v pripade ak by boli vSetky ukazovatele
porovnatel'ne dolezité a neboli by im pridelené vahy. V takom pripade by sa dal ako najlepsi
rok charakterizovat’ ten v ktorom by bola plocha grafu najviac¢sia. Ako mame moznost’ vidiet

najlepsia pozicia podniku sa javi v roku 2007, nasledne 2009 a najhorsia je v roku 2008.

Tretou metodou pouZitou pre hodnotenie finanéno-ekonomickej pozicie podniku v ¢ase bola

metoda normovanej premennej. Vyhoda pouzitia tejto metddy spociva v zohl'adneni relativnej
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variability jednotlivych ukazovatel'ov. Vysledky su menej citlivé na extrémne hodnoty
ukazovatel'ov v sibore. Na to, aby podnik dosiahol dobré umiestnenie je potrebné ziskat
dobré umiestnenie vo vSetkych ukazovatel'och. Nestaci vynikajuci vysledok v jednom z nich.
Integralny ukazovatel’ d; sa vyjadri ako vazeny aritmeticky priemer normovanych hodnét.
Vroku 2007 bola hodnota ukazovatela ds; 0,23. Vroku 2008 si spolo¢nost pohorsila
a hodnota ukazovatel'a poklesla na -0,29. V roku 2009 dosiahla hodnota integralneho
ukazovatel’a d; sumu -0,06. Na zéklade analyzy metddou normovanej premennej mézeme teda
stanovit’ poradie, ktoré zarad’'uje na prvé miesto rok 2007, druhd najlepSia bola situacia
spolo¢nosti v roku 2009 a najhorsie z hodnotenia vysiel rok 2008.

Poslednym analyzovanym ukazovatelom je integralny ukazovatel' ds ako vysledok merania
metddou vzdialenosti od fiktivneho objektu. To sme uskutocnili vykonStruovanim fiktivneho
objektu, ktory mal najlepSie vysledky vo vSetkych ukazovatel'och. Meranim vzdialenosti od
tohto objektu sme ziskali vysledky na porovnanie pozicie podniku v ¢ase. Cim je vzdialenost’
mensia, tym sa podnik viac priblizil v danom roku ,,idedlnemu (fiktivnemu) podniku®. Pre
jednotlivé analyzované roky sme dostali nasledovné vysledky: V roku 2007 sa podnik
»vzdialil® fiktivnemu podniku o ds = 1,66. V roku 2008 doslo k najvacsiemu oddialeniu, ked’
integralny ukazovatel’ dosiahol hodnotu 2,08 a naopak v poslednom analyzovanom roku sa
podnik najviac priblizil fiktivnemu objektu, ked’ vzdialenost’ od fiktivneho objektu bola 1,31.
Na zaklade vysledkov z pouZitia vSetkych Styroch metdd hodnotime za najlepSie obdobie prvy
analyzovany rok 2007, ktory ziskal najlepSie hodnotenie vo vSetkych pouZitych metédach
s vynimkou metddy vzdialenosti od fiktivneho objektu, kde sa umiestnil na druhom mieste.
Napriek skutocnosti, Zze posledny rok mierne zaostal v porovnani s rokom 2007 a v roku 2008
doslo dokonca k vyraznému prepadu oproti roku 2007 hodnotime vyvoj v spolo¢nosti
pozitivne. Zastavenie rastu a pokles v ukazovatel'och roku 2008 je mozné vysvetlit' vplyvom
hospodarskej krizy. Naopak ako pozitivum hodnotime skutocnost’, ze v ¢ase ked’ sa na uzemi
Slovenska kriza prejavovala najviac, teda v roku 2009 je uz podnik stabilizovany a dosahuje
priblizne hodnoty spred roka 2008. Podnik v tomto obdobi dosiahol zlepSenie oproti roku
2007 vo vSetkych analyzovanych ukazovateloch okrem likvidity treticho stupiia, kde doslo
k miernemu zhorsSeniu a v ukazovateli rentability vlastného imania, ktord sa vsak po tazkom
roku 2008 takmer zdvojnasobila. Je zrejmé, ze vyvoj vroku 2008 spomalil sl'ubne sa
rozvijajici rozvoj v predchadzajicich obdobiach, no ako moéZeme vidiet' spolocnost sa
dokazala so vzniknutym stavom rychlo vyrovnat a stabilizovat’ situdciu, o moze oproti
porovnate'nym podnikom zasiahnutym krizou v neskorSom obdobi znamenat’ konkuren¢nu

vyhodu, ktori by mala spolo¢nost’ vyuzit, aby si zlepSila postavenie na trhu.
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ZAVER

V dobe ked sa vysoka vaha priklada informaciam, ako vyznamnej konkurencnej
vyhode je v podmienkach trhového hospodarstva pre podnik nevyhnutné dobre poznat’ stav
v ktorom sa nachadza, zhodnotit’ doterajSiu situdciu posudit’ budice smerovanie a d’alsi vyvoj.
Finan¢no-ekonomickou analyzou ziska podnik informacie vdaka ktorym dokaze odpovedat
na otazky o moznostiach dalSiecho napredovania, spoznat svoje silné aslabé stranky,
vyvarovat’ sa chyb z minulosti a zistit’ svoje prileZitosti na trhu 1 pripadné ohrozenia. Mdze
odhalit’ 1 nedostatky a problémy, ktor¢ je potrebné riesit’ pre zlepSenie sucasného stavu.

V tejto praci ste mali moznost oboznamit' sa s vysledkami finan¢no-ekonomicke;j
analyzy spoloc¢nosti Energyco, s.r.o. Nakol'ko vSak samotna analyza je len nastrojom je
v zavere potrebné eSte zhodnotit’ jej vysledky. Autori tejto prace hodnotia celkovy vyvoj
v spolo€nosti napriek urcitym negativnym aspektom pozitivne. Spolo¢nost’ poskytovala
vroku 2007 pre svojich vlastnikov dobré zhodnotenie investicii. Pozitivny vyvoj bol
preruseny vroku 2008, ked’ spolocnost’ pocitila vplyv hospodarskej krizy. Pre svoje
Specifické nasmerovanie na jedného odberatel’a (spolo¢nost’ U.S.Steel uz koncom roka 2008
hovori o znizovani objedndvok z externého prostredia) vidime v spolocnosti skorsi prepad
v jednotlivych ukazovatel'och ako napriklad prepad ROE (z 43,54% na 4,40%) oproti
odvetviu. Z tohto dévodu autori odporucaju diverzifikaciu klientely.

Z vysledkov horizontdlnej a vertikdlnej analyzy stvahy vyplyva, Ze napriek
zlepSujlicemu sa stavu v tomto smere je podnik nad’alej podkapitalizovany a stale tu existuje
objektivna potreba zvysenia vlastnych zdrojov financovania. I ked’ tie si vo vSeobecnosti
drahsie vzhladom na vyvoj urokovej miery za ktoru podnik ziskava cudzie zdroje to uz
v blizkom ¢asovom horizonte nemusi platit. Ako priklad moézeme uviest rok 2008 kedy
urokovd miera dosiahla hodnotu vySe 17%. KedZe cielom naSej prace je objektivne
zhodnotenie skutoCnosti, nebudeme sa zameriavat' len na odporucania v oblasti slabych
stranok, ale vyzdvihneme i pozitiva a silné stranky na ktoré by podnik nemal zabudat’, pretoze
ich uplatiovanim ziskava konkurenénti vyhodu. Teda jednoduchS$ie. Podnik by sa nemal
zamerat’ len na rieSenie slabych stranok, ale dalej rozvijat' silné, hladat prileZitosti
a eliminovat’ ohrozenia pokial’ je to mozné. Takouto pozitivnou strankou pre vlastnikov je
dobra schopnost’ ziskavat’ lacné cudzie zdroje a rychlejsie inkasovat’ pohl'adavky ako splacat
zavazky. Ako sa d’alej dozvedame z horizontalnej a vertikalnej analyzy suvahy ohrozenim pre
podnik je Struktura jeho majetku. Podnik je z velkej miery financovany z cudzich zdrojov

a existuje tu nepomer medzi dlhodobymi a kratkodobymi zdrojmi a medzi kratkodobymi
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a dlhodobymi zdrojmi ich financovania. Spolo¢nosti odpori¢ame postupné priblizovanie sa
zasadam zlatého bilancného a zlatého pari pravidla.

Na zaklade vykazu ziskov astrdt sme zaznamenali vyrazny pokles vysledku
hospodarenia za Uctovné obdobie, teda EAT-u vroku 2008. Tento pokles nds znepokojil,
kedZze ide az 089%-né zniZzenie. V roku 2009 sa situdcia o nieCo zlepsila, preto naSe
odporucanie v danej oblasti je dosiahnut’ lepSiu stabilitu a tak sa vyhybat’ takymto vyraznym
zmenam a kolisaniu v oblasti vynosov a nakladov, teda vo vykaze ziskov a strat.

Nedostatok danej firmy vidime v likvidite firmy, teda schopnosti splacat’ svoje zavazky
v stanovenej vyske a hlavne v stanovenom cCase, o com jasne hovoria ukazovatele likvidity,
ktoré st d’aleko pod medianom konkuren¢nych firiem v odvetvi. Tento problém je nutné
vyrieSit, firma Energyco by mala prikladat’ vac¢$iu vaZnost’ tomuto ohrozeniu, ktoré moze
v budtcnosti viest’ k insolventnosti, teda platobnej neschopnosti firmy. Doba splatnosti
zavizkov firmy nad ramec presahuje medianové hodnoty v odvetvi, uz teraz ma spolo¢nost’
problémy so splacanim svojich zavidzkov, ¢o nasledne vedie aj k zapornému vysledku v ramci
dizky petazného cyklu, ked'ze do splatnosti zavizkov firmy daleko presahuje dizku
prevadzkového cyklu. Problémom je malé mnoZstvo penaznych prostriedkov drZanych
v pokladnici firmy, a tak isto aj malo penaznych prostriedkov na beznych uctoch. Spolo¢nost’
by mala Co najskor zvysit’ tieto polozky.

Bohuzial' ako negativum musime tieZ zhodnotit' ukazovatele zadlZenosti. Spolo¢nost’
v tychto ukazovatel'och dlhodobo dosahuje hodnoty vysoko nad medidnom odvetvového
zadlZenia. Vysoka zadlzenost’ ma vplyv i na vysoké riziko spojené s podnikanim ¢o sa odraza
v ukazovateli ekonomickej pridanej hodnoty, vysledky a hodnotenia ktorej este uvedieme.
Ako sme uz spominali spolo¢nosti preto odporucame zlepSenie pomeru medzi vlastnymi
a cudzimi zdrojmi, pricom by malo ist’ predovSetkym o snahu zbavovat’ sa drahych zdrojov
audrziavat' lacnejSie. Nakol'ko s problémom zadlZenosti je Uzko prepojeny iproblém
s likviditou podnik nesmie zabtdat na jej dostatocné zdroje inak mu hrozi riziko
insolventnosti ¢o by mohlo mat pre podnik neblahé néasledky. Do budicnosti preto
odporucame venovat’ zvySenu pozornost manazmentu likvidity a zadlzenosti. I ked’ by sa
mohlo zdat’, ze situacia nie je vel'mi priazniva a vo vyvoji vidiet maly pokrok najdu sa
i ukazovatele, ktorych vyvoj je vtomto smere pre podnik vysoko pozitivny a ktoré
odporucame udrziavat’ v nastuipenom trende. Ide o ukazovatele krytia urokovych nakladov
z EBIT-u a EBT, ktor¢ od roku 2007 vyrazne poklesli.

Z analyzy ukazovatel'ov rentability vyplyva, Ze podnik po zasiahnuti vyvojom v roku

2008 prestal generovat tak vysoky zisk ako v predchadzajucom obdobi a napriek takmer
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100%-nému zlepSeniu uz nedokazal nadviazat' na vysledky z roku 2007. To malo vplyv na
nizke hodnoty ukazovatel'ov rentability v danom obdobi. Avsak pozitivom je, Ze po tom ¢o
v roku 2009 doslo k celoplo$nému poklesu v odvetvi spolo¢nost’ rastie a oproti medianovym
hodnotdm odvetvia dosahuje lepSie hodnoty. Spolocnosti odpora¢ame pokracovat
v nastipenom trende. Na moznosti vacsieho zlepsenie mal vplyv pokles polozky vyroba (tu su
zahrnuté 1 poskytované vlastné¢ sluzby) vroku 2009 astym spojeny nizsi zisk ako
potencialny. Podnik by mal nadviazat’ na trend rokov 2007 a 2008, aby mohol naplno vyuzit
svoj potencial v poskytovani sluzieb predovSetkym v sluzbach poskytujicich servis a opravy.

Na rentabilite vlastného imania sa najvicSou mierou podiel'a predovsetkym rentabilita
(ziskovost’) trzieb. Preto pri zvySovani ROE vidime mozné rieSenie vo zvySovani podielu
trzieb na ¢istom zisku, ktory ndm nésledne zabezpeci vyssiu rentabilitu vlastného imania.

Vyvoj a stav ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) déva podnet k hlbSiemu
zamysleniu sa nad dals$im smerovanim podniku. Podnik dlhodobo ni¢i hodnotu anie je
badatel'né Ziadne zlepSenie. Napriek skutocnosti, Ze spolocnost’ mozno uspokojuje zaujmy
vlastnikov (pozri ROE) na ukor cudzieho kapitidlu tento stav nemoéze byt dlhodobo
udrzatelny. Ako uz mdézeme pozorovat z vyvoja Urokovej] miery, za ktort si spoloCnost’
ziskava iked pravdupovediac zatial' celkom Sikovne cudzie zdroje, cudzi kapital v Coraz
vysSej miere zohladiuje rizika spojené so stavom a vyvojom v spoloc¢nosti. V pripade ak
podnik nezlepsi hodnoty tohto ukazovatel'a a dlhodobo nebude schopny uspokojovat’ asponi
minimalne ocakavania vlastnikov a poskytovat’ primerané protihodnoty za poskytnutie
cudzieho kapitalu moze sa dostat’ do existencnych problémov. Autori prace navrhuju viac sa
zamerat’ na zlepSovanie tohto ukazovatel'a napriklad naviazanim ¢asti odmien na vyvoj tohto
ukazovatela. Od schopnosti tvorit nové hodnoty totiz zavisi pretrvanie, alebo zanik
spolo¢nosti.

Popisanie financnej situacie "ex-ante" vykresl'uje stav (hroziaci bankrot), do ktorého sa
moze podniku dostat’, ak okamzite neprijme napravné opatrenia. Spaja sa s predvidanim
vyvoja finanéného stavu podniku na zéklade ukazovatelov jeho doterajSicho a sticasného
stavu. Celkovo sa javi budicnost’ tejto firmy stabilnd, firma sa nemusi znepokojovat. Metoda
— index bonity — ktorou je mozné hodnotit’ tuto analyzu vyjadruje, ze buducnost’ firmy nie je
ohrozena, spolocnost’ dosahuje pevné postavenie na trhu a jej existencia v budliicnosti nie je
neista. Treba vSak podotknit, Ze firma sa mdze v budicnosti stretnit’ s uréitymi problémami,
preto navrhujeme zvysit' vo firme doraz na podstatu manaZmentu v oblasti financii a tiez sa
sustredit’ na narast zisku firmy, ¢im bude zisk pred zdanenim vyssi, tym sa bude finan¢na

budticnost’ firmy javit’ istejsia.
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Na zéklade vykonanej ekonomickej analyzy mozno konstatovat, ze firma dosahuje
optimalne hodnoty vo vsetkych zlozkach vysledku hospodéarenia. VH z hospodarskej ¢innosti
prestavuje najvacsi podiel na VH za Gi€tovné obdobie. Spolocnost’ by sa mala snazit’ udrziavat
stabilné postavenie, pretoze v roku 2008 vidime vyrazny pokles vysledku hospodarenia a tiez
vyrazny pokles pohl'adavok, ktory znamena pokles zakaznikov a zdujmu a vykonanie oprav
danou firmou. VH z financnej ¢innosti prispieval k celkovému VH zapornym cislom, €o jasne
nasvedcuje tomu, ze firma investuje do rozSirenia vyroby a zvySuje svoj podiel na trhu. Tento
bod vnimame ako velké pozitivum firmy, nakol’ko je firma schopnd, aj po zasiahnuti
finan¢nou krizou, d’alej rozvijat’ svoj potencidl a ststredit’ sa na rozvoj vyroby. Dufame, ze
firma bude schopna pokracovat’ v tejto tendencii.

Spolo¢nosti sa vSak, na zdklade vykonanej analyzy Grovne transformacného procesu,
nedari dosahovat relativnu usporu vstupov, pri danej vyske vystup. Tieto vysledky sa javia
ako znepokojujuce, pretoze spolocnost’ spotrebovava vicSie mnozstvo vstupov, ako je
optimalne. Nas§ navrh pre tuto firmu je snazit’ sa zniZzovat’ a usporit’ vstupy, hlavne zvysSovat’
produktivitu prace, ked’ze oblast’ opravy strojov je naro¢nd na l'udska pracu, l'udsky potencial.
Thto zmenu je moZné dosiahnut’ va¢Sou motivaciou zamestnancov.

Vyutstenim analyzy suhrnnych vysledkov podniku je analyza postavenia podniku
v priestore a ¢ase. Nakol'ko sa nam nepodarilo ziskat’ potrebné tidaje o konkurencii chceme
Citatelom poskytnit’ aspon zhodnotenie a navrhy plynice z finan¢no-ekonomickej analyzy
pozicie podniku v ¢ase. PouZitim Styroch metdd sme sa snazili ziskat' ¢o najobjektivnejSie
vysledky a porovnania pozicie podniku v ¢ase. Z vysledkov vyplynul pozitivny stav
v poslednom analyzovanom obdobi o je akiste poteSujice. Spolo¢nost’ v roku 2009 ziskala
v multikriteridlnom hodnoteni, kde sme sa snazili zhodnotit’ poziciu podniku vd’aka r6znym,
vzdjomne odliSnym ukazovatel'om agregujicim najroznejSie oblasti podnikového pdsobenia,
podobné hodnotenie ako v roku 2007. Urcite tu badat’ pozitivny trend po krizovom roku 2008.
Nakol’ko spolo¢nost’ si na rozdiel od vyvoja v odvetvi zlepSuje, ¢i prinajmensom stabilizuje
svoju poziciu odporucame spolo¢nosti vyuzit' tito konkurenéntl vyhodu, kym sa konkurencia
nachadza v problémoch na zlepSenie a upevnenie svojho postavenia na trhu.

Zaver tejto prace nam priniesol suhrnny pohlad na celkovlil finan¢no-ekonomicku
analyzu podniku Energyco, s. r. o., ktorej predchadzalo mnozstvo stidii, vypoctov, analyz,
zobrazeni prostrednictvom grafov, multikriteridlnych hodnoteni, definovani ukazovatel'ov,
interpretacii, ¢iastkovych vypoctov. Ciel'om tejto prace bolo komplexne zhodnotit’ pdsobenie
tejto firmy na trhu a poukéazat’ na pozitiva a negativa ¢innosti firmy, a tiez navrhnit’ mozné

rieSenia pripadnych nedostatkov, ¢o sa nam podarilo splnit’.
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Priloha ¢.1
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Priloha ¢. 1.: Organizacnd Struktira podniku. Dostupné na internete:

Montéazne strediska |

<http://www.energyco.sk/organizacna-struktura/>
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Priloha ¢.2 Grafy
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Graf ¢. 1: Struktara aktiv v sledovanom obdobi.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢.2: Struktura pasiv v sledovanych obdobiach.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf'¢. 3: Prehl’ad trzieb podniku Energyco v roku 2007.

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢. 4: Vyvoj trzieb z predaja tovaru a vlastnych vyrobkov a sluzieb v rokoch 2008-2009.

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf'¢. 5: Vyvoj ukazovatela likvidita III. stupiia v obdobi rokov 2007 — 2009.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢. 6: Vyvoj ukazovatel'ov celkového zadlzenia a iverovej zadlZenosti v obdobi rokov
2007 — 2009 a porovnanie so strednymi odvetvovymi hodnotami.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢. 7: Vyvoj rentability vlastného imania (ROE) v obdobi rokov 2007 — 2009
a porovnanie so strednymi odvetvovymi hodnotami.

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢. 8: Vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) v obdobi rokov 2007 — 2009

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf ¢. 9: Porovnanie dosahovania vybranych ukazovatel'ov v obdobi rokov 2007 — 2009 na

pavucinovom grafe.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Priloha ¢.4 Defini¢né vymedzenie ukazovatel’ov

Ukazovatele zadlZenosti

Podnik Odvetvie
Ukazovatel’ M. j. Popis
2007 2008 2009 2007 2008 2009
gﬂi‘z‘x) :;;"Z"““St (stupeit % | [Zavizky spolu] / [Majetok spolu] 9529% | 93.44% |  94,14% | 58.42% | 55,76% | 56,45%
Uverova zadlZenost’ majetku % | [Bezné bankové uvery] / [Majetok spolu] 29,06% | 16,17% 31,83% | 0,00% | 0,00% [ 0,00%
Dlhodoba zadlZenost’ majetku % | [Dlhodobé zavizky sucet] / [Majetok spolu] 0,69% 1,34% 2,43% [ 0,28% [ 0,23% | 0,18%
Koeficient samofinancovania % | [Vlastné imanie] / [Majetok spolu] 4,56% 6,55% 5,86%
Koeficient zadlZenosti % | [Zaviizky] / [Vlastné imanie] 20,90 14,26 16,06
Uvery ku vlastnému imaniu % | [Bankové tvery a vypomoci] / [Vlastné imanie] | 637,38% | 246,70% | 543,13%
Dilhodobé zivizky ku % | [Dlhodobé zaviizky] / [Vlastné imanie] 15,12% | 20,50% | 41,54%
vlastnému imaniu
Finan¢na pika koef. | [Majetok spolu] / [Vlastné imanie] 21,94 15,26 17,06 2,41 2,26 23
[Z&vazky] / ([Vysledok hospodarenia za
. I ustovné obdobie] + [Odpisy dlhodobého
Tokové zadlZenie roky nehmotného majetku a dihodobého hmotného 20,36 16,14 17,75 7,41 5,69 9,82
majetku])
Krytie urokovych nakladov z [VH z hosp. ¢innosti+Nakladové troky] /
EBIT-u roky | [Nakladové troky] 6721 247 2,93
. . . [VH z beznej ¢innosti pred
porytic drokovyeh ndkladovz | 1oy | zdancniniNakladové troky] / [Nékladove 4,03 1,19 135
uroky]
Ukazovatele rentability
Podnik Odvetvie
Ukazovatel’ M. j. Popis
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Preyadzkova rentabilita 9% [VnyIGqu hospf)darema z hospodarskej 454% 408% 3.10%
majetku ¢innosti] / [ Aktiva]
Hruba rentabilita majetku % | [EBT] / [Majetok spolu] 2,41% 0,52% | 056%| 3,77 412 13
Rentabilita majetku % | [EAT] / [Majetok spolu] 1,98% 0,29% 0,42%
Rentabilita vlastného imania % [Zisk po zdaneni] / [Vlastné imanie] *100 43,54% 4,40% 7,14% 10,53 10,78 2,91
Prevadzkova rentabilita trZieb % | [Prevadzkovy VH] / [Trzby] 2,58% 1,63% 1,51% 3,28 3,92 2,09
Rentabilita trzieb % | [EAT]/[Trzby] 1,13% 0,11% | 0,20%
fr ‘;g‘:ig’”da“e‘ hodnoty v % | [Pridana hodnota] / [Trzby] 897% | 9.01% | 879%| 2612| 23,12 2421
Podiel EBITDA v tribach o | LZisk pred zdanenim + Néklady droky + 335% | 351% | 3.45%
Odpisy] / [Trzby]
Podiel novovytvorenej hodnoty % [Pridana hodnota - Osobné naklady - Odpisy] / 5.56% 5.95% 7.09% 3.17 3.26 1.95

v trzbach

[Trzby]
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