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Abstrakt

Tato diplomova praca sa zaobera hodnotenim ekonomického zdravia podniku
JAKOS, a.s. v rokoch 2005-2008. Vyuzité boli vybrané metody financnej analyzy. Na
zéklade zistenych vysledkov navrhujem opatrenia, ktoré by mali viest' k zlepSeniu

financ¢nej situacie podniku.

Abstract

This diploma thesis deals with economic health of the company JAKOS, a.s. in
years 2005-2008. There was used selected methods of the financial analysis. Based on
recognized facts | propose measures which should result in the improvement of
financial situation of the company.
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UvVOD

Vstupom Slovenska do Eurépskej unie sa vyrazne zmenili podmienky pre
podnikanie v pol'nohospodarskej prvovyrobe. Okrem legislativnych zmien prislo aj
k zmene financovania podnikov prostrednictvom dotacii. Tieto zmeny vyrazne
ovplyvnili dosahované ekonomické  ukazovatele. V stcasnosti mnohé
pol'nohospodarske podniky produkuju bud’ s minimalnym ziskom alebo so stratou. Je
teda otdzkou prezitia poznat finanént situdciu podniku arobit na zéklade tohto

poznania spravne rozhodnutia.

Cielom kazdého podniku je maximalizacia jeho trznej hodnoty a dlhodobej
prosperity. Je potrebné vsSak sledovat i jeho platobni schopnost, zadlZenost
arentabilitu. Z toho dovodu neustale rastie potreba finan¢ného riadenia podnikov,

ktorého hlavnym néstrojom je finan¢nd analyza.

Cielom diplomovej prace je na zdklade vybranych metéd financnej analyzy
posudit finanéné zdravie akciovej spoloc¢nosti JAKOS, ktora sa zaobera
pol'nohospodarskou ¢innostou ana zaklade zistenych vysledkov formulovat’” ndvrhy

moznych rieSeni, ktoré povedu k zlepSeniu sicasnej financne;j situdcie podniku.

Diplomové praca je rozdelena na tri Casti. V prvej, tzv. teoretickej Casti sa
zaoberam prehl'adom danej problematiky a vysvetlenim pojmov. Pri jej spracovani som

vyuzila najmi primarne informacéné pramene, ktorymi su odborné publikacie.

V druhej Casti sa zaoberam analyzou vnutorného i1 vonkajSieho prostredia podniku
a konkuren¢nych sil, na zaklade ktorych sa odhalia silné a slabé stranky sledovanej
spolo¢nosti. Dalej sa zaoberam finanénou analyzou podniku, pri ktorej spracovavam
informécie z povinnych t¢tovnych vykazov podniku od roku 2005 az do roku 2008. Pri
analyze financnej situacie podniku vyuZijem aj konzultacie s manazmentom a vedenim
podniku i stadium vnutropodnikovych stanov. Sucastou financnej analyzy bude rozbor

majetkovej a kapitalovej struktury podniku.

Tretia Cast’ je navrhova, kde predkladam opatrenia k zistenym problémom veduce

k zlepSeniu finan¢nej situacie podniku.
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Pri spracovani diplomovej prace vyuzijem metody logického myslenia, akymi sa

indukcia, dedukcia, analyza, syntéza, komparacia.

Pomocou analyzy budii preskimané jednotlivé Casti podniku, atym preniknem
hlbsie do podstaty skimaného javu. Vyuzitim komparacie zistim, ¢i sa dany ukazovatel
pohybuje v ramci optimalnych hodnét v porovnani s priemerom v odvetvi. Syntézou
zhrniem vsetky zistené vysledky do celku a vypracujem néavrh opatreni na zlepSenie
sucasného stavu. Na zdklade dedukcie logicky odvodim zaver zo vSeobecnych

poznatkov.

K posudeniu finan¢nej situacie podniku vyuzijem elementarne metddy financnej
analyzy, konkrétne numerické vypolty ukazovatelov likvidity, aktivity, rentability,

zadlZenosti a analyzu peiiaznych tokov.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA

Podnik je forma podnikatel'skej Cinnosti, v ktorej dochadza k cielavedomému
spajaniu hmotnych, finanénych a l'udskych zdrojov v jednej vyrobno—organizac¢nej
jednotke s cielom produkovat uzitkové hodnoty pre potreby trhu apre vlastné
uspokojenie potrieb. (Gozora, 2000)

Zakladnym podnikatel'skym cielom kazdej firmy je vo vSeobecnosti zvysovanie
jej trhovej hodnoty v dlh§om casovom obdobi. Hybnou silou je kapital, ktory ma
schopnost’ produkovat’ viac, ako sa do podnikania vloZilo. Ci sa tak skutoéne stane,
vSak zavisi aj od manazmentu firmy, ktory sa stard o efektivne vyuzitie zdrojov,
diagnozu stavu firmy a 0 v€asnu preventivnu obnovu aktiv. Aktivity firmy su zachytené
V uctovnictve, ktoré spolu s d’al§imi informacnymi zdrojmi slizi finanénym analytikom
na posudzovanie zdravia firmy ana pripravu podkladov pre potrebné riadiace
rozhodnutia. (Ficzova, 2000)

1.1 Finan¢na analyza

Analyza podnikovej ¢innosti je mnohotvarna a zahifia poznavanie zlozitych javov,
ktoré sa odohravaju v transformaénom procese. Analyza tvori nastroj skiimania
a hodnotenia tychto procesov i podmienok, za akych prebiehaju. Skuma tiez vplyvy

a pric¢inné suvislosti, ktoré tu posobia. (Alexy, 2001)

Ku klI'i€¢ovym charakteristikdm postavenia podniku na trhu patri finan¢na situdcia.
Financ¢na situacia je skuto¢nostou s vel'mi zdsadnym vplyvom na tvorbu podnikového
imidZu s vyznamnymi vonkajSimi a vnitornymi suvislostami. VonkajSie suvislosti
ukazuju, ako sa podnik prostrednictvom financnej situacie javi okoliu, ktoré ho
pomocou nej vnima. Podstatou vnutornych suvislosti je, ze finan¢nd situdcia je
vysledkom, ktory podnik dosiahol v jednotlivych oblastiach svojej ¢innosti. Do
finan¢nej situdcie sa premieta kvalita jeho vyroby, uroven komercnej cinnosti

a poznania trhu aj inova¢na aktivita. (Baran, 2001)

Trhové podmienky si vyzaduji, aby financnd analyza bola vychodiskom

poznavania podnikovych suhrnnych vysledkov, pretoze finan¢na situacia odzrkadluje
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uspesnost’ aurovenn vyrobnej, inovacnej, komer¢nej a d’alSich aktivit podniku. Je

rozhodujicou determinantou d’al§iecho podnikového vyvoja. (Zalai, 1998)

Finanént analyzu je mozné chapat’ ako subor Cinnosti, ktorych cielom je urcit’ a
vyhodnotit’ finan¢né zdravie podniku. Finan¢nt analyzu spracovava ekonomicky tsek v
podniku. Pri mensom podniku je nutnd spolupraca s viacerymi oddeleniami, napr.
financného tuctovnictva, ndkladového uctovnictva, interného auditu, controllingu a
financii. Predtym, ako s uskuto¢nené akékol'vek investi¢né a finanéné rozhodnutia v

podniku, musi byt zname finan¢né zdravie podniku. (Kislingerova, 2004)

Za finan¢ne zdravy podnik je mozné povazovat taky podnik, ktory je v dant

chvil'u i perspektivne schopny napliat’ zmysel svojej existencie. (Valach, 1997)

Finan¢na analyza predstavuje vyznamnua sucast’” komplexného riadenia podniku,
pretoze zistuje spitnu vdzbu medzi predpokladanym efektom riadiacich rozhodnuti
a skuto¢nostou. Je vel'mi vyznamnou sucastou strategického riadenia, pretoze v ramci
danej stratégie predstavuje zdroj informacii pre rozhodovanie. Na vysledkoch financ¢nej
analyzy je zalozené¢ riadenie financii, riadenie a financovanie obeznych aktiv

a investicii, cenova a dividendova politika podniku. (Lednicky, 2000)

1.2 Uloha finanénej analyzy

Ulohou finanénej analyzy je urdit, ktoré Cinitele asakou intenzitou sa na
formovani finan¢nej situacie podielali. DalSou tlohou je poskytovat potrebné
informacie pre primarnych uZivatel'ov, tj. akcionarov a ostatnych investorov, ale aj pre
d’alSie skupiny osob, ktoré maji objektivny zaujem o informacie o finanénom stave
podniku. Su to predovSetkym externi analytici cennych papierov, manazéri,

zamestnanci, veritelia, zakaznici a vladne institacie. (Baran, 2001)

Finan¢na analyza pomaha k priprave pre nutné riadiace rozhodnutia. Uétovnictvo
sice poskytuje prvotné informacie ahlavné ekonomické data, ale nie je schopné
diagnostikovat’ financny stav firmy. Nastrojom diagnézy ekonomického systému je
finanénd analyza, ktord& umoZnuje nielen odhalovat’ podsobenie ekonomickych

a neekonomickych faktorov, ale aj odhadovat ich buduci vyvoj. (Sedlacek, 2001)
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1.3 Zdroje vstupnych dat pre finan¢nu analyzu

Vstupné data potrebné pre finan¢nu analyzu pochddzaju z troch velkych skupin
zdrojov. Po prvé ide o uctovné informacie podniku, Cerpané z uG¢tovnych vykazov
finan¢ného uctovnictva, ktoré tvori suvaha a vykaz ziskov a strat. Medzi uctovné data sa
zahfna aj vnutropodnikové uctovnictvo, vyrocné spravy a udaje o vyvoji a stave
zakaziek, spravy o stratégii podniku, planovanych rozpoctov, prieskumov trhu a inych

uz uskuto¢nenych analyz.

Dalej sa sem radia ostatné data o podniku &erpané z podnikovej Statistiky

a vnutornych smernic, predpovedi a sprav veducich pracovnikov podniku ap.

V neposlednom rade st pre finan¢na analyzu potrebné externé informacie, Cize
data z ekonomického prostredia podniku, napr.: Gdaje z odbornej tlace, burzové
spravodajstvo, spravy o vyvoji menovych reldcii a urokovych mier, tidaje S$tatnej
Statistiky, ministerstiev a d’al§ich Statnych organizacii, komentare manazérov, odhady
analytikov réznych institucii, nezavislé hodnotenia a prognézy ekonomickych poradcov,

agentur atd’. NajvyznamnejSim zdrojom dét su vSak uctovné vykazy. (Konecny, 2004)

1.3.1 Uétovné vykazy
A) Suvaha

Stvaha poskytuje informacie o stave a Struktire majetku, zavizkov a vlastnom
kapitale spolo¢nosti k uréitému datumu. Je zalozena na bilan¢nom principe, kde l'avé strana
suvahy ukazuje vSetko, ¢o firma vlastni a ¢o jej dlzia ostatné ekonomické subjekty, stru¢ne
nazyvané aktiva. Pravd strana suvahy ukazuje vlastny kapital a dlhy firmy, teda pasiva.
Udaje zo savahy sluzia pre vedenie firmy i pre externych uZivatelov k posiideniu finanénej

stability firmy.
B) Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat podava prehl'ad o nédkladoch a vynosoch podniku za urcité
obdobie. Informuje o schopnosti podniku zhodnocovat’ vlozeny kapital, tvorit’ zisk a

plnit’ tak hlavny podnikatel'sky ciel. Sklad4 sa z niekolkych casti. Jednotlivé polozky
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skima z pohladu ¢innosti, ku ktorej sa ndklady alebo vynosy vztahuju. Jedna sa o

¢innost’ prevadzkov, finanénu a mimoriadnu.
C) Chash flow

Cash flow sktima, kol'ko hotovosti do podniku prislo a kol’ko z neho odislo.
Zatial', o vykaz ziskov a strat sa zaobera nakladmi a vynosmi, ktoré sa vztahuju k
urcitému obdobiu, Cash flow sa zaobera penaznymi tokmi, ¢ize vydajmi a prijmami,
ktoré nastali v urCitom obdobi. Vydaje nemusia byt vzdy zhodné s nakladmi a prijmy

nemusia uplne zodpovedat’ vynosom. (Rezidkova, 2005)

Cash flow sa sklada z troch casti. Tvoria ho penazné toky z beznej Cinnosti,
penazné toky z financnej cinnosti a penazné toky z mimoriadnej Cinnosti. Je
nedelite'nou sti€astou prilohy. Celkovy penazny tok je vysledkom vSetkych kladnych a
zapornych peniaznych tokov za dané uctovné obdobie. Je rovny rozdielu pociatocného a
koncového stavu penaznych prostriedkov zo suvahy, pricom vykaz cash flow objasfiuje

vznik tohto rozdielu. (Mace, 2006)

1.4 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Vsetky udaje tykajuce sa finanéného stavu podniku su predmetom zaujmu
manazérov, ale i d’al§ich subjektov, prichadzajucich do kontaktu s danym podnikom.
Uzivatel'ov financnych analyz je mozné rozdelit’ na dve zakladné skupiny, na externu a

internq.

Medzi externych uzivatel'ov sa zarad’'uju banky a ini veritelia, investori, stat a jeho
organy, obchodni partneri (zdkaznici a dodavatelia), manazéri konkurenénych
podnikov, konkurencia ap. Za internych uzivatel'ov je mozné povazovat manazérov

vlastného podniku, odborarov a zamestnancov. (Kislingerova, 2004)

1.4.1 Banky a ostatni veritelia

Veritelia vyuzivaju finan¢nu analyzu na to, aby zistili ekonomicky stav podniku,
ktorému poskytli alebo este len poskytnu uver. Pre banky, ktoré uz poskytli aver, je

nevyhnutné poskytovat’ pravidelné informacie o ekonomickom zdravi podniku.
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1.4.2 Investori

Investori predstavuju pre podnik predovsetkym zdroj kapitalu. Sleduju informécie
o finan¢nej vykonnosti podniku. Prvym dévodom ich zadujmu je ziskanie dostato¢ného
mnozstva informacii pre rozhodovanie pri moznych investiciach v danom podniku.
Dal§im dovodom je ziskanie informacii o tom, ako dany podnik hospodari s uz
poskytnutymi investiciami. Manazment podniku mé vicSinou volni ruku vo vedeni

podniku, niekedy vsak dochadza k rozporom medzi zaujmami akcionarov a manazérov.

1.4.3 Stit a jeho organy

Stat a jeho organy vyzaduju ekonomické informacie o podniku najmé pre potrebu
vyberania dani. Dal§im dovodom s najmi Statistické Setrenia, kontrola podniku zo
Statnou majetkovou ucast'ou, rozdel'ovanie finanénych vypomoci a v neposlednom rade

zistenie situacie v podniku, ktorému bola zverena Statna zakazka.

1.4.4 Obchodni partneri

Obchodni partneri (dodavatelia) maju zaujem ziskat' informacie o schopnosti
podniku hradit’ svoje zavizky. Zvlast sleduji solventnost’, likviditu a zadlZenost’. Tieto
ukazovatele st vyznamné najmé z kratkodobého hladiska ich zaujmu. Z dlhodobého

hl'adiska ide o predpoklad dlhodobej stability dodavatel'skych vztahov.

1.4.5 Manazéri

Manazéri maju najlepSie predpoklady pre spracovanie financnej analyzy, pretoze
maju najlepsi pristup k informaciam vo vnutri podniku a cely podnik doéverne poznaju.
Vystupy financnej analyzy vyuzivaji pre operativne a strategické financné riadenie

podniku. (Kislingerova, 2004)

1.4.6 Vlastnici

Vlastnici hodnotia spolo¢nost’ najmd podla rentability vlozeného kapitalu,

zadlZenosti, vyplaty dividend a zhodnocovania akcii.
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1.4.7 Zamestnanci

Pre zamestnancov su finan¢né vysledky dolezité z dovodov posudenia istoty

zamestnania a perspektivy v mzdovej a socialnej sustave.

1.5 Metody finan¢nej analyzy

Obecne existujit dva pristupy k hodnoteniu ekonomického zdravia a
hospodarskych javov v podniku: fundamentalna a technicka analyza. Vo financnej
analyze sa pouziva metdda, ktord vyuziva elementarnu matematiku a metoéda zalozena

na zlozitejSich matematickych postupoch a myslienkach.

Fundamentalna financnéa analyza spociva na obsiahlych znalostiach vzajomnych
suvislosti medzi mimoekonomickymi a ekonomickymi javmi. Je zaloZzend na
skusenostiach odbornikov, ich subjektivnych odhadoch a znalostiach trendu. Zdrojom
dat st velké mnozstva kvalitativnych udajov. Kvantitativne informacii sa spravidla

odvodzované bez pouzitia matematickych postupov. (Sedlacek, 2001)

Technickd finan¢na analyza sa vyznacuje spracovavanim kvalitativnych udajov o
podniku s pouZitim matematického a matematicko-Statistického aparatu. Vysledky st

prezentované kvantitativne 1 kvalitativne. (Mrkvicka, 1997)

Okrem fundamentélnej a technickej analyzy je mozné pouzit’ niekolko d’al§ich
metdd. Mimo inych napr. analyzu kauzédlnu, kedy sa hodnotia pricinne dosledkové
vizby medzi javmi. Dalej je mozné vyuzit metéodu komparacnu, ktora spravidla
doplituje technicktl finanéni analyzu. Komparacia je zaloZzend na porovnani dat s
hodnotami tzv. Standardnymi hodnotami ukazovatel'ov. Tato metdéda mdze byt vyuzita
pri komparacii roznych firiem. Jednou z variant tejto analyzy je tzv. benchmarking,

kedy sa firma porovnava s najlepS§im subjektom vo svojom odbore. (Kraftova, 2002)

1.6 Financ¢né ukazovatele

NajkomplexnejSie mozno hodnotit’ stav a vyvoj ekonomiky podniku pomocou
finan¢nych ukazovatelov. V najSirSom zmysle slova je mozné za finanéné ukazovatele
povazovat tie, ktoré sa sleduju v Gctovnictve a svoje praktické vyjadrenie nachadzaju
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v Suvahe a Vykaze ziskov astrat. Su zakladom pre vypocet inych odvodenych
finanénych ukazovatelov. Financné ukazovatele tvoria aj ukazovatele odvodené,
pocitané ako rozdiel ¢i sucet inych financnych ukazovatelov alebo ako pomer

finanénych ukazovatel'ov. (Chajdiak, 1997)

1.6.1 Analyza absoliitnych ukazovatelov

Zakladnym zdrojom pre analyzu absolutnych ukazovatel'ov su data obsiahnuté v
uctovnych vykazoch. Analyzované data sa porovndvaju za dany Gctovny rok s rokom
predchadzajucim. Sleduju sa absolutne i percentualne zmeny. Jedna sa o data
Vv absolitnom vyjadreni, ¢ize sa meria rozmer urcitych javov, napr. majetku, kapitalu,
penazného toku. Medzi absolttne ukazovatele sa radia veli¢iny stavové, tvoriace obsah
uctovného vykazu a stvahu, kde je k urcitému datumu uvedend hodnota majetku a
kapitalu. Dalej veli¢iny tokové, napr. trzby podniku dosiahnuté za uplynuté obdobie.
Analyza absolutnych ukazovatel'ov zahffia horizontalnu analyzu a vertikalnu analyzu.

(Kislingerova, 2004; Mace, 2006)

1.6.1.1 Horizontdlna analyza

Horizontalnu analyzu mozZno nazyvat tiez analyzou trendov. Je zaloZeni na
porovnavani finanénych ukazovatel'ov jednotlivych poloziek finan¢nych vykazov vo
viacerych sledovanych obdobiach. Vstupné data sa nachadzaju v uctovnych vykazoch
a vyro¢énych spravach podnikov. Zaobera sa absolitnymi zmenami i percentualnym

vyjadrenim zmien jednotlivych polozZiek vykazov po riadkoch. (Pettik, 2005)

Absolutna zmena je dana rozdielom zvoleného pociatoéného obdobia s beznym

obdobim.

absolutna zmena = hodnota; — hodnota ;_4 | (Rackova, 2010)

Percentualna zmena je dana podielom absolutnej zmeny bezného obdobia so

zvolenym pociatocnym obdobim vynasobené 100.

, absol utna hodnota zmeny
relativna zmena =

x 100 | (Ruckova, 2010)

hodnota predc hadzaj iceho obdobia

Index i je hodnota aktualneho roku a i-1 roku predchadzajtaceho.
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1.6.1.2 Vertikalna analyza

Pri vertikalnej analyze su posudzované jednotlivé zlozky majetku a kapitalu, Cize
Struktara aktiv a pasiv spolocnosti. Z tejto Struktary je zrejmé zlozenie hospodarskych
prostriedkov pre vyrobné a obchodné aktivity podniku. Dalej je mozné zistit, akou
mierou sa podiel'aju zlozky aktiv na ich celkovej hodnote a aké zdroje financovania
prevladaji v danej firme na obstardvanie majetku. Téato analyza umoziiuje porovnat
uctovné vykazy daného roku s vykazmi zrokov minulych. Je mozné vyuzit ju pri
porovnani viacerych firiem roznych velkosti v rdmci odboru podnikania a S odborovymi
priemermi. Vertikalna analyza je nezavisla na inflacii a umoznuje porovnavat' data
roznych rokov. Nevyhodou je zmena absolutnej zakladne pre vypocet percentualnych
podielov v sledovanych rokoch a to, Ze dokaze zmeny iba konstatovat’ a neodkryva ich

pric¢iny. (Kislingerova, 2004; Sedlacek, 2001)

Pre vypocet podielu na celku (v %) je mozné pouzit’ nasledovny vzorec:

hodnota pomerov ého ukazovate la

podiel na celku = X 100| (Kislingerova, 2005)

pomerov d zdklad na

Vysledky vertikalnej analyzy je dobré vzdy porovnat s tzv. bilan¢nymi

pravidlami, kde jednotlivé pravidla su:

Zlaté pravidlo vyrovnania rizika — vlastné zdroje by nemali byt’ niZSie nez zdroje

cudzie.

. Zlaté bilan¢né pravidlo financovania — ¢asové zladenie trvania majetkovych ucasti
S Casovym horizontom finan¢nych zdrojov (dlhodoby majetok by mal byt

financovany z dlhodobych zdrojov).

. Zlaté pravidlo pari — dlhodoby majetok by mal byt financovany prevazne z

vlastnych zdrojov.

. Zlaté pomerové pravidlo — tempo rastu investicii by nemalo byt ani v kratkom

¢asovom horizonte vyssie ako tempo rastu trzieb. (Mace, 2006)
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1.6.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Rozdielové ukazovatele sa tiez 0znacujua ako fondy finan¢nych prostriedkov. Fond
je mozné chépat’ ako rozdiel medzi sthrnom urcitych poloziek kratkodobych aktiv a

urcitych poloziek kratkodobych pasiv.

1.6.2.1 Cisty pracovny kapitdl

Cisty pracovni kapital (CPK) je odrazom financovania obezného majetku. Cim
viac rastie hodnota ¢istého pracovného kapitalu, tim lepsie by mal byt’ podnik schopny

hradit’ svoje financné zavazky.

CPK = obezné aktiva — kratkodobé dlhy| (Kislingerova, 2004)

Tento rozdiel ma vel’ky vplyv na solventnost’ podniku. Firma ma dobré finan¢né
zdzemie a je likvidna, ak obezné aktiva prevysuju nad kratkodobymi dlhmi. Cisty
pracovny kapital méze podniku pomoct pokracovat vo svojich aktivitach aj pri
nepriaznivych udalostiach, ktoré by vyzadovali velké mnozstvo finan¢nych
prostriedkov. Pre zistenie pri¢in zmien ukazovatela je nutné analyzovat' cash-flow,
ktory je zostaveny na baze fondu finan¢nych prostriedkov. Z ¢Eistého pracovného
kapitalu vychadza vel'ké mnozstvo pomerovych ukazovatelov. (Konecny, 2004;
Sedlacek, 2001)

1.6.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Analyza pomerovych ukazovatelov nadvdzuje na analyzu absolatnych
ukazovatelov. Umoziuje ziskat' rychly a nenakladny obraz o zakladnych finanénych
charakteristikach firmy, a preto je v dnesnej dobe najrozsirenejsou metodou financénej

analyzy. Data sa ziskavaju zo Stuvahy a Vykazu ziskov a strat.

Pomerové ukazovatele pokryvaju vsetky zlozky vykonnosti podniku. Je mozné
ich zostavovat’ ako podielové, kedy sa dava do pomeru Cast’ celku a celok alebo ako
vztahové, kedy sa davaju do pomeru samostatné veliciny. Umoziuju uskuto¢novat
analyzu ¢asového vyvoja stavu daného podniku. Vyuzivané st tiez ako vhodné nastroje

prierezovej analyzy, pre porovnanie réznych navzdjom podobnych podnikov a v
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neposlednom rade st vyuzivané ako vstupné tdaje do zlozitejSich matematickych
metod. (Sedlacek, 2001)

Vysledky tychto ukazovatel'ov je nutné porovnat s planom, v priestore (s inymi
podnikmi, konkurenciou, s odvetvovym priemerom), na zaklade expertnych skusenosti

a v Case. (Kone¢ny, 2004)

Pri vypocte pomerovych ukazovatel'ov musi existovat’ ur¢itd norma, s ktorou sa
vypocitand hodnota daného ukazovatela porovnava, aby bolo mozné urcit, ¢&i je
vypocitand hodnota prijatend alebo nie. Existuji tri irovne moznych porovnavacich

noriem, a to normy odvetvové, historické a normy manazérske.

Odvetvové normy st urCované ako aritmetické priemery alebo ako mediany
pomerovych ukazovatel'ov pre urcité odvetvie. Je vsak potrebné vediet, ¢i je mozné
dant firmu zaradit’ do daného odvetvia (jej Cinnost’ totiz mdze spadat’” do viacerych
odvetvi), ¢i verejne publikované odvetvové normy su dostatocne reprezentativne,
neexistuje odliSnost’ v uctovnych systémoch a metodike vypoctu ukazovatelov, ¢i sa
podklady pre tvorbu noriem tykaju daného casového obdobia alebo nenastali vykyvy u

hodn6t ukazovatel'ov u niektorych firiem, napr. z dovodu sezénnosti.
V diplomovej préaci bude d’alej vyuZitych prave noriem odvetvovych.

Historické normy st vytvarané z pomerovych ukazovatel'ov, ktoré podnik

dosiahol v priebehu vyvoja. Nepodrobuju sa v§ak ziadnemu externému overeniu.

Manazérske normy byvaji stanovené vedenim podniku v stlade so zvolenym

strategickym zamerom. (Stvova, 1999)

1.6.3.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability (vynosnosti) sa pouzivaju pre hodnotenie a komplexné
posudenie celkovej efektivnosti podniku. Najviac zaujimaji akcionarov a potencialnych
vlastnikov. Meraju uspesnost’ pri dosahovani podnikovych cielov porovnavanim zisku s
inymi veli¢inami vyjadrujucimi prostriedky vynalozené na jeho dosiahnutie. V ¢asovom

A4

rade by mali rast. Cim vyssich hodnét dosahuju, tym lepsie. (Koneény, 2004)

V praci sa budem zaoberat’ nasledovnymi ukazovatel'mi:
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. ROI — rentabilita vlozeného kapitalu
. ROA — rentabilita aktiv
. ROE — rentabilita vlastného kapitalu
. ROS — rentabilita trzieb

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

ROI vyjadruje s akou uc¢innostou podsobi celkovy kapital vlozeny do firmy
nezavisle na zdroji financovania. Uddva kol'ko percent prevadzkového hospodarskeho
vysledku pred zdanenim dosiahol podnik z jednej investovanej koruny. Vzhl'adom na
to, ze vychadza zo zisku pred zdanenim a nékladovymi troky, umoziuje porovnavat’

podniky s roznou finan¢nou Struktirou a pravnou formou. (Konecny, 2004)

ROI = —22T I (Sedlagek, 2007)

celkov y kapit al

Rentabilita aktiv (ROA)

ROA dava do pomeru zisk a celkové aktiva investované do firmy. Ukazuje
celkovll vynosnost’ kapitalu bez ohladu na to, z akych zdrojov boli podnikatel'ské

¢innosti financované.

ROA = — 2% __I(Rugkova, 2010)

celkov é aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Vyjadruje vynosnost’ kapitalu vloZeného akciondrmi ¢i vlastnikmi podniku.
Zist'uju, ¢i ich kapital prinasa dostato¢ny vynos. Pokial’ by ukazovatel’ bol trvale nizsi
nez vynosnost’ cennych papierov garantovanych Staitom, podnik je fakticky odsudeny k
zaniku, pretoze investori nebudi do takejto investicie vkladat majetok. V tejto
stvislosti je nutné spomenut’ pakovy efekt, ktorého podstatou je zistenie, do akej miery
sa zmeni ROE, ak sa zmeni kapitalova Strukttra. Pre kladné pdsobenie finan¢nej paky je
teda nutné, aby rentabilita vlastného kapitalu bola vicSia nez rentabilita celkovych

vlozenych aktiv. (Rtickova, 2010)

ROE = —2% ___I(Rackova, 2010)

vlastn y kapi tal
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Rentabilita trzieb (ROS)

Predstavuje pomery, ktoré v Citateli obsahuju vysledok hospodarenia v roznych
podobéch a v menovateli trzby, upravované podla ucelu analyzy. Vyjadruje schopnost’
podniku dosahovat” zisk pri danej urovni trzieb, teda kolko dokaze podnik
vyprodukovat’ efektu na 1 korunu trzieb. Tento ukazovatel’ sa tiez nazyva ziskové

rozpdtie, ktoré slizi pre vyjadrenie ziskovej marze. (Rickova, 2007)

zisk

ROS = (Riickova, 2010)

trzby

1.6.3.2 Ukazovatele aktivity

Tato skupina ukazovatelov uddva, ako uspesne vyuziva manazment podniku
aktiva. Vzhl'adom na to, Ze aktiva st podla stivahy Struktirované do niekol’kych trovni
(celkové, dlhodobé, obezné), tak i ukazovatele aktivity st konStruované v zmysle tejto
Struktirovanosti. Vysledné hodnoty je vhodné porovnavat vo vztahu k odvetviu, v

ktorom firma pdsobi. (Kislingerova, 2005)

Davaji do pomeru informacie kombinované zo Stivahy a Vykazu ziskov a strat.
Pokial’ ich ma firma viac nez je potrebné, vznikaju zbytocné ndklady a tym sa znizuje
zisk. Pokial’ ich m& malo, musi sa rozhodovat’ medzi podnikatel'skymi prilezitost'ami

z dovodu nedostatoénych kapacit. (Sedlacek, 2001)

Ukazovatele moZno vyjadrit’ v dvoch formach. A to bud’ ako ukazovatele poctu
obratok alebo doby obratu. Informacia o pocte obratok ukazuje, kolkokrat sa dany
majetok za dané asové obdobie vo firme otoci. Doba obratu informuje o tom, ako dlho

je dany majetok vo firme viazany. (Mace, 2006)
Podl'a konvencie sa pre vypocet ukazovatel'ov vyuziva 360 dni. (Blaha, 2006)

Obrat celkovych aktiv

Je to komplexny ukazovatel’, ktory meria efektivnost’ vyuzivania celkovych aktiv.
Poskytuje informdcie, kol'kokrat za dané obdobie sa aktiva obratia. Obecne doporucené
hodnoty st v rozmedzi 1,6 — 3. Vtedy podnik vlastni optimalne mnozstvo aktiv.

(Kislingerova, 2004; Sedlacek, 2001)
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V pripadoch, kedy je tento ukazovatel’ pri porovnani s odborovym priemerom

prili§ nizky, mali by byt zvySené trzby alebo odpredané niektoré aktiva. (Blaha, 2006)

Tento ukazovatel méa spolu s rentabilitou trzieb vyznamny vplyv na rentabilitu

aktiv. (Konecny, 2004)

trzby

obrat celkovych aktiv = (Sedlacek, 2007)

celkov ¢ aktiva

Obrat dlhodobého majetku

Ukazovatel’ meria, ako efektivne spolo¢nost’ vyuziva svoje budovy a zariadenia.
Vysku ukazovatel'a vyrazne ovplyviiuje evidencia vSetkych aktiv (okrem hotovosti) v
uctovnych vykazoch v historickych, obstaravacich cenach. Preto je medzipodnikové

porovnanie ¢asto problematické. (Blaha, 2006)

Ukazovatel’ udava, kolkokrat sa dlhodoby majetok obrati na trzby za rok. Ma
vyznam pri rozhodovani o obstardvani produkéného investicného majetku. Pokial’ je
hodnota ukazovatela niz§ia ako odborovy priemer, je nutné optimalizovat' vyrobu.

(Sedlacek, 2001)

Znizovanie hodnoty ukazovatela by malo byt signidlom pre znizovanie
podnikovych investicii a sucCasne signdlom pre zvySenie vyuZitelnosti vyrobnych

kapacit. (Kone¢ny, 2004)

trzby

obrat dlhodobého majetku = (Sedlacek, 2007)

stale aktiva

Obrat zasob

Je Casto oznaCovany ako ukazovatel intenzity vyuZitia zdsob. Udava, kol'’kokrat je
polozka zo zasob vyuzita a opét’ naskladnend. Nevyhodou ukazovatel’a je, Ze dava do
pomeru trzby v trznej hodnote a zasoby v obstaravacich cendch. Hodnoty je potrebné
porovnat’ s odborovym priemerom. Pokial’ je hodnota nizsia, je dobré znizit' zasoby

a efektivnejSie ich vyuzivat’. (Sedlacek, 2001)

trzby

obrat zasob = (Sedlacek, 2007)

zdsoby
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Doba obratu zasob

Udava priemerny pocet dni, kedy st zasoby viazané v podniku do doby, nez budu
spotrebované. Pokial’ sa jednd o zdsoby hotovych vyrobkov, ukazuje ich likvidnost’,
pretoze udava pocet dni, kedy sa zasoba premeni na pohladavku. (Kislingerova, 2004;
Sedlacgek, 2001)

Pri hodnoteni je opit’ vhodné porovnanie s odborovym priemerom. Za optimalne
je mozné povazovat’ klesajuci trend ukazovatel’a. Pri hl'adani pri¢in negativneho trendu
sa odportica analyzovat’ konkrétne zasoby podniku (vyrobné zasoby, zadsoby hotovych

vyrobkov, zasoby tovaru, atd.). (Landa, 2008)

priemern é zdsoby
trzby /
360

doba obratu zdsob = (Mace, 2006)

Doba obratu pohl'adavok

Vyjadruje dobu, ktora uplynie od doby vystavenia faktary do doby jej inkasa.
Ukazuje, za ako dlho su v priemere pohladavky splatené. Firmy maju zdujem o ¢o
najmensiu hodnotu tohto ukazovatela. Zaroven je dobré porovnat’ hodnotu ukazovatel'a
s dobou splatnosti uvadzanou na fakturach. Pokial’ je hodnota ukazovatela vyssia,

potom odberatelia neplatia véas. (Kislingerova, 2004)

po hlad avky

doba splatnosti pohladdvok = Ey
360

(Mage, 2006)

Doba obratu zaviazkov

Ukazuje moralku firmy k jej dodavatel'om. Vysledkom je doba, kedy firma splaca
svoje zavazky po prijati faktr. Hodnotu ukazovatel'a je opat’ dobré porovnat’ s dobou
splatnosti na prijatych faktarach. (Sedlacek, 2001)

zavdzky

doba obratu zdavizkov = CETYI
360

(Mage, 2006)
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1.6.3.3 Ukazovatele zadlZenosti

Zadlzenost’ vyjadruje skutocnost’, Ze podnik pouziva k financovaniu svojich aktiv
cudzie zdroje. V realnej ekonomike je bezné, ze podnik, ktory chce uspiet na trhu,
financuje svoje aktiva nielen z vlastnych, ale aj z cudzich zdrojov. Podstatou analyzy
zadlzenosti je hladanie optimdlneho vztahu medzi vlastnym a cudzim kapitdlom.
Pouzitie cudzich zdrojov ovplyviiuje vynosnost’ kapitalu akcionarov i riziko podnikania.
(Ruckova, 2010)

Zadlzenost’” moze prispiet’ k celkovej rentabilite a tym ik vysSej trznej hodnote

podniku. Zaroven vsak zvySuje riziko finan¢nej nestability. (Sedlacek, 2007)

Pri kladnom pdsobeni finan¢nej paky zaraba firma s pozi¢anymi peniazmi viac,
nez ¢ini Grok za vypozi¢ané zdroje a vynos na vlastny kapital je tak znasobeny. Pokial
vlastny kapital tvori menSiu Cast’ celkového kapitdlu, potom nest riziko podnikania

predovsetkym veritelia. (Ruckova, 2007)

Celkova zadlZenost’ (ukazovatel’ veritel'ského rizika)

Jednd sa o pomer cudzieho kapitdlu k celkovym aktivam. VysSia zadlZenost
nemusi byt hodnotena negativne. Vzajomny pomer suvisi s cenou vlastnych a cudzich
zdrojov. Vyska ukazovatela do 0,3 je povazovana za nizku, v rozmedzi 0,3 az 0,5 za
priemernt, od 0,5 do 0,7 za vysoku, nad 0,7 za rizikova zadlzenost. Ked’Ze vyjadruje
veritel'ské riziko, musi byt hodnotena v SirSom kontexte s ukazovate'mi rentability a

likvidity. (Rickova, 2007)

Veritelia preferuji nizke hodnoty, pretoze maju istotu vo finanénom vankusi.
Pokial’ v§ak ukazovatel’ rastie, moze to prispiet’ k vyssej trznej hodnote, ale st¢asne sa

zvysuje riziko finan¢nej nestability. (Sedlacek, 2001)

, v , dzie zdroj oy .
celkova zadlzenost = —— "% | (Rackova, 2010)

celkov é aktiva

Finan¢na nezavislost’ (koeficient samofinancovania)

Financna nezavislost je povaZzovana za najvyznamne€j$i ukazovatel pre

hodnotenie celkovej finanénej situacie podniku. Cim je va&si podiel vlastného kapitélu,
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tym je vacsi bezpe¢nostny vankis proti stratam veritel'ov. Preto veritelia preferuju nizky
ukazovatel' zadlZzenosti. Vlastnici na druhej strane hladaju vacsiu financnu paku, aby

znasobili svoje vynosy. Doporuc¢ena hodnota je nad 0,5, minimalne 0,3.(Rackova, 2007)

. ., , . , vlastn y kapit dl o v ,
finanénd nezdavislost = ——=2 L= (Ruckova, 2010)
celkov ¢ aktiva

Miera zadlzenosti

Udava, aky je pomer medzi vlastnym a cudzim kapitdlom. Celkova zadlzenost’
rastie linearne (az do 100 %), kym koeficient zadlZenosti rastie exponencidlne az k oo.
Pokial’ bude vysledok nad 100 %, bude sa podnik zdat’ banke pri pripadnom tuvere ako
rizikovy. (Sedlacek, 2001)

. . . cudz i kapit al .
miera zadl?enosti = ——~P" % (Sedlacek, 2001)
vlastn y kapit dal

Ukazovatel’ irokového krytia

Ukazuje, kolkokrat prevysuje zisk platené uroky. Cim vys§ie hodnoty
ukazovatel'a i¢tovna jednotka dosahuje, tym je jej finan¢na stabilita pevnejsia. (Mace,

2006)

Slazi firme k zisteniu, & je pre fiu dlhové zataZenie tnosné. Cast’ zisku
vyprodukovana cudzim kapitdlom by mala postacovat na pokrytie nakladov na
vypozi¢any kapitél. Pokial’ je ukazovatel rovny 1, znamena to, Ze na zaplatenie urokov
je potrebny cely zisk a na akcionarov nezostane ni¢ k rozdeleniu. Cim vysia bude

hodnota ukazovatel’a, tym je to pre podnik lepsie. (Ruckova, 2007)

EBIT

ndkladov é uroky

(Rackova, 2010)

urokoveé krytie =

27



Doba splatenia dlhu

Urcuje, po kol’kych rokoch je podnik schopny vlastnymi silami splatit’ svoje dlhy.
Finanéne zdravé podniky dosahuju vySku tohto ukazovatela mensiu nez 3 roky,
priemerna uroven v odvetvi priemyslu sa uvadza 4 roky, v remeselnych Zivnostiach 5

rokov, u vel’koobchodov 6 rokov, u maloobchodov 8 rokov. (Kone¢ny, 2004)

cudzie zdroje —finan ény majetok

doba splatenia dlhu = (Konecny, 2004)

prev adzkovy CF

Finan¢na paka

Ide o prevrateni hodnotu koeficientu samofinancovania. S rastom hodnoty
ukazovatela finan¢nej paky rastie aj zadlzenost’ podniku. Ukazovatel’ finan¢nej paky sa
vyuziva k zisteniu, ¢i pouzitie cudzich zdrojov ma kladny uc¢inok na rentabilitu
vlastného kapitalu. Z pohladu rentability vlastného kapitdlu sa totiz nejedna len o
pozitivny G¢inok trokového danového Stitu. St€asné zvySenie zadlZzenosti sposobi rast
nakladov a tym pokles zisku po zdaneni, vratane poklesu ziskového rozpitia trzieb, ¢im

eliminuje pozitivny dopad ukazovatela finan¢nej paky. (Mrkvicka, 1997)

celkov é aktiva

financnad paka = (Kislingerova,2004)

vlastn y kapit al

Ziskovy ucinok finanénej paky je dosiahnuty len pri hodnotach vyssich ako 1.

Hodnoty nizsie ako 1 znizuju rentabilitu vlastného kapitalu. (Mrkvicka, 1997)

EBT celkov é aktiva
EBIT  vlastny kapit al

ziskovy ucinok financnej paky = (Bafinova, a ini, 2005)

1.6.3.4 Ukazovatele likvidity

»Ukazovatele likvidity meraji schopnost’ firmy uspokojit’ svoje splatné zavézky.
Jednotlivé ukazovatele a ich konStrukcia sa liSia tym, ¢o povaZujeme za prostriedky
schopné uhradit’ tieto zavizky. VSeobecne, likviditu zabezpecuje obezny majetok.

V ramci Struktary obeznych aktiv existuju aktiva s réznou schopnostou menit’ sa na
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peniaze. Prave miera spenazitelnosti jednotlivych obeznych aktiv je zakladom

rozliSovania troch stupiiov likvidity.“ (Kupkovi¢, 2003)

Ukazovatele likvidity davaju do pomeru to, ¢im je mozné platit’ a to, ¢o je nutné

zaplatit’. (Sedlacek, 2001)

Likvidita 1. stupfa (pohotova likvidita)

Meria schopnost’ firmy platit v danom okamziku splatné zavidzky. Do Citatel'a
vzorca sa dosadzaju peniaze v hotovosti, na beznych uctoch a ich ekvivalenty.
(Sedlacek, 2001)

»Podnik nemusi drzat’ finanény majetok vo vyske 100 % krytia kratkodobych
zavdzkov, pretoze neexistuje ziadne riziko ich thrady. Doporucena hodnota

ukazovatela sa pohybuje v intervale 0,2 — 0,5.* (Kupkovi¢, 2003)

finan ény majet ok

likvidita 1. stupna = (Kupkovi¢, 2003)

kratkodob é cudzie zdroje

Likvidita 2. stupnia (bezna likvidita)

,Vtomto ukazovateli sa na krytie kratkodobych zavizkov vyuziva nielen
finanény majetok, ale aj petlazné prostriedky plynice z inkasa zatial neuhradenych
kratkodobych pohl'adavok splatnych do 1 roka. Vzhl'adom na to, Ze riziko splatnosti
pohl'adavky je tazsie predvidat’, odporac¢a sa vyssia hodnota tohto ukazovatela, t.j. mal

by presahovat’ hodnotu 1.“ (Kupkovic, 2003)

Je dobré sledovat’ vyvoj hodndt v case. Pokial’ je hodnota ukazovatel'a jedna,
znamend to, Ze firma je schopna platit’ zavdzky bez nutnosti prevadzat’ zasoby na
peniaze. Vysoké hodnoty viazu velky objem obeznych aktiv vo forme pohotovych

prostriedkov, ktoré prinasaji len minimalny urok. (Kislingerova, 2004)

. . . . inan ény majetok +krdatkodob épohladavk .
likvidita 2. stupna = L F £ Y| (Kupkovi¢, 2003)

kratkodob é cudzie zdroje
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Likvidita 3. stupna (celkova likvidita)

»Ukazovatel likvidity 3. stupna predstavuje celkovy potencidl likvidity podniku.
K predchédzajicim obeznym aktivam sa pripocitaji eSte zasoby, ktoré su najmenej

likvidnymi obeznymi aktivami.® (Kupkovic, 2003)

Meria, kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zaviazky podniku. To
znamena, kolkokrat je podnik schopny uspokojit svojich veritelov, keby premenil
vSetky svoje obezné aktiva v danom okamziku na hotovost’. Hodnota ukazovatel'a sa ma
pohybovat’ v rozmedzi 1,6 — 2,5. Podl'a konzervativnej stratégie ma byt’ vyssia ako 2,5 a

podl'a agresivnej nizsia ako 1,6. (Kislingerova, 2004)

Odportacané hodnoty a teda aj vypovedacia schopnost’ tohto ukazovatela zavisia
na Struktare a likvidnosti jednotlivych aktiv, typu odvetvia, v ktorom firma posobi, ako

aj predmete jej ¢innosti.

obezné aktiva

likvidita 3. stupna = (Kupkovic, 2003)

kratkodob é cudzie zdroje

1.6.3.5 Ukazovatele trinej hodnoty

Tieto ukazovatele sledujii predovsetkym investori, ktori vlozili svoj kapital do
zakladného kapitalu firmy, d’alej potencialni investori a vsetci ti, ktori obchodujii na
kapitalovom trhu. Investori maji predovsetkym zaujem na ndvratnosti svojich investicii
prostrednictvom rastu dividend alebo rastu cien akcii. Pocitaju sa najmid uctovné

hodnoty akcii, ¢isty zisk na akciu, dividenda na akciu, udrzatena miera rastu ai.
y b y 9 9

(Sedlacek, 2001)

viastny kapitdl na akciy = ZELIKPEA ) (1 dingerova, 2005)

pocet akcii

EAT

uctovny zisk /strata na akciu = ———
pocet akcii

(Kislingerova, 2005)

1.6.4 Prevadzkové (vyrobné) ukazovatele

Tieto ukazovatele sa uplatiiuju pri vnitornom riadeni. Napomdhaji manazmentu

sledovat’ a analyzovat’ vyvoj zékladnej aktivity firmy. Prevadzkové ukazovatele sa opieraji
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o tokové veliciny (predovsetkym o naklady). Ich riadenie ma za nasledok hospodarne
vynakladanie jednotlivych druhov nékladov a tym i dosiahnutie vysSicho kone¢ného efektu.

(Sedlagek, 2001). Ziadana je rastiica tendencia tychto ukazovatelov.

Produktivita miezd

Udéava, kol’ko korun z pridanej hodnoty pripad4 na korunu vyplatenych miezd.

.. , idan d hod ,
produktivita miezd = w (Sedlacek, 2007)
mzdov é ndklady

Produktivita z pridanej hodnoty

Zachytava vykonnost podniku vo vztahu kndkladom na zamestnanca.

Produktivita sa zvySuje, ak rovnaké mnozstvo vstupu vyrdba viac vystupu.

produktivita z pridanej hodnoty = b (Sedlacek, 2001)

po cet zamestnancov

Produktivita z trzieb

Udéava trzby pripadajiice na jednotku prace.

trzby

produktivita z trzieb = (Sedlacek, 2001)

pocet zamestnancov

Priemerna mzda

Udava priemernt ro¢nu (mesa¢nti) mzdu na 1 zamestnanca.

i , mzdov é naklad ’w
priemernd mzda = — s (Sedlacek, 2001)
pocet zamestnancov

1.6.5 Analyza toku Cash-flow

Ukazovatele na baze finanénych tokov st pouzivané predovSetkym k hlbsej
analyze financ¢nej situdcie. Hlavnym zamerom je pomer a néasledné analyza postavenia
finan¢nych tokov vo firme. S vyuzivané pre doplnenie ukazovatelov, z ktorych su

odvodené. (Sedlacek, 2007)
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Rentabilita obratu z hladiska CPK CPK / Trzby

Podiel CPK na majetku CPK [ priemerné aktiva
Rentabilita CPK zisk /| CPK

Doba obratu CPK CPK / denné trzby

Tabul’ka 1: Ukazovatele na baze finanénych tokov
Prameii: Sedlacek, J. 2007. Finan¢éni analyza podniku.

1.6.6 Analyza sistav ukazovatelov

Analyzu sustav ukazovatelov modzeme nazyvat tiez ako Suhrnné indexy
hodnotenia. Jednd sa o matematicko-statistické metddy. Boli vytvorené v snahe najst
jediny synteticky ukazovatel, ktory by sustredoval siln¢ a slabé stranky firmy
a odstranil vypoc¢ty velkého mnozstva pomerovych ukazovatel'ov a ich interpretacii. Ich
cielom je vyjadrit' sthrnnt charakteristiku celkovej financnej situacie a vykonnosti
podniku pomocou jedného ¢isla. Tym vSak klesa ich vypovedacia schopnost’ a st
vhodné len pre rychly orientacny pohlad na situdciu podniku a ako podklad pre d’alSie

hodnotenie prostrednictvom jednotlivych pomerovych ukazovatelov. (Rickova, 2007)

Vyhodou je, Ze poskytuji jednotné kritérium, ktoré zvizuje hodnoty ukazovatel'ov
v jednotlivych skupinéch tak, aby sa G¢tovna jednotka mohla hodnotit” ako celok a nie
len jej jednotlivé oblasti, ako to aplikujii pomerové ukazovatele. Rastici pocet
ukazovatelov v stibore umoznuje detailnejSie zobrazenie ekonomickej situdcie firmy.

(Mace, 2006; Sedlacek, 2001)

Sustavu tychto ucelovo vytvorenych ukazovatel'ov mézeme rozdelit’ na bankrotné

a bonitné modely. Rozdiel spociva v ich Ucele, pre ktory boli vytvorené.

Bankrotné modely maji za ulohu informovat’ uZivatel'ov, ¢i je v dohl'adnej dobe
firma ohrozena bankrotom. Vychéadzaju z toho, ze firma, ktorej hrozi bankrot, vykazuje
pred jeho prichodom uréité priznaky. K nim patria najméa problémy s beznou likviditou,

vyskou ¢istého pracovného kapitalu, s rentabilitou celkového vloZeného kapitélu.

Bonitné modely sa prostrednictvom bodového hodnotenia snazia stanovit’ bonitu
sledovaného podniku. Cielom je zistit, ¢i sa firma radi medzi dobré alebo zlé
spolo¢nosti. Zaroven umoziuji porovnat udaje s inymi podnikmi v ramci odboru
podnikania. (Rackova, 2007)

32



1.6.6.1 Altmanova analyza (Z-skore)

Altmanov ukazovatel' v sebe zahffia podstatné zlozky ekonomického zdravia:
rentabilitu, likviditu, zadlzenost' a Struktiru kapitalu. Jednotlivym ukazovatelom je
priradena vaha, ktora ukazuje ich vahu v celom stibore. (Kislingerova, 2004)

[Z=0,717 x, + 0,847x, + 3,107x; + 0,420x, + 0,998%; | (Sedlacek, 2007)

Kde jednotlivé premenné vyjadruja:

x1 — CPK/celkovy kapital

Xz - nerozdeleny zisk/celkovy kapital

X3 - EBIT/celkovy kapital

X4 - vlastny kapital/cudzi kapital

Xs - trzby/celkovy kapital (Guréik, 2002)

Tento vzorec je pouzitelny pri analyze podniku, ktory nema verejne

obchodovatel'né akcie na burze.

Z — skore Interpretacia
Z>29 Uspokojiva finan¢na situacia podniku.
12<72>29 ,.Sed4 zéna.“ Vypovedacia schopnost’ je indiferentna.
<12 Financna situdcia podniku je kriticka.

TabuPka 2: Hodnoty Z — skére a ich interpretacia
Pramei: (Sedlacek, 2007)

1.6.6.2 Index bonity (B-index)

Patri medzi viacrozmerné diskrimina¢né analyzy. Cim je B-index vyssi, tym je

prognozovand financna situdcia lepsia.

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

Kde:

X1 — net CF /cudzi kapital

X — celkové pasiva/cudzi kapital

X3 — zisk pred zdanenim (EBT)/celkové aktiva

X4 — zisk pred zdanenim (EBT)/podnikové vynosy

X5 — zasoby/celkové aktiva

Xg — podnikové vynosy/celkové pasiva (Gurcik, 2002)
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Index bonity - B Interpreticia
B>1 Prosperujuci podnik.
0<B<1 Ur¢ité problémy podniku.
B<0 Neprosperujici podnik.

Tabul’ka 3: Hodnoty indexu bonity a ich interpretacia
Prameii: (Gurdik, 2002)
1.6.6.3 CH-index

Ch — index odzrkadl'uje prosperitu podniku abol vytvoreny Specidlne pre

slovenské poI'nohospodarske podniky.

|CH = 0,37x; + 0,25x; + 0,21x3 — 0,10x4 — 0,075

Kde:

Xy — rentabilita celkového kapitalu

X, — rentabilita trzieb

X3 — solventnost’ (v mojej praci = pohotova likvidita)
X4 — doba splatnosti zavizkov

Xs — celkova zadlzenost’ (Gurcik, 2002)

CH - index Interpretacia
CH=>25 Prosperujuci podnik.
-5<CH<2)5 Priemerny podnik.
CH<-5 Neprosperujuci podnik.

TabuPka 4: Hodnoty Ch-indexu a ich interpretacia
Prameii: (Gur¢ik, 2002)
1.6.6.4 G-index

,»G - index je jednou z diskriminaénych funkcii umoznujicou diferencovat’

podniky pol'nohospodérskej prvovyroby na prosperujuce, resp. neprosperujice.

|G = 3,412x; + 2,226x; + 3,277x3 + 3,149x, — 2,063x; |
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Kde:

X1 — nerozdeleny hospodarsky vysledok/celkové pasiva

Xz — hospodarsky vysledok pred zdanenim/celkové pasiva

X3 — hospodarsky vysledok pred zdanenim/podnikové vynosy
X4 — CF/celkové pasiva

Xs — zasoby/podnikové vynosy (Gurc¢ik, 2002)

G - index Interpretacia
G>1,8 Prosperujuci podnik.
-0,6 <G <1,8 Priemerny podnik.
G<-0,6 Neprosperujuci podnik.

Tabul’ka 5: Hodnoty G-indexu a ich interpretacia
Prameii: (Gurdik, 2002)
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2  ANALYZA PODNIKU

2.1 Struéna charakteristika podniku

Obchodné meno: JAKOS a.s.

Sidlo: Kostoliste, PSC: 900 62
Pravna forma: Akciova spolocnost’
Statutarny zastupca: Ing. Jana Vismekova
ICO: 17 642 931

Spolo¢nost” bola zaloZzena zakladatel'skou zmluvou 14. maja 1991. Do

obchodného registra bola zapisana 01. 07. 1991 a bola zalozena na dobu neurcitq.

V sucasnosti je vyska zakladného imania 2 184 416,36 EUR. Zakladné imanie
spolo¢nosti bolo akciondrmi splatené v plnej vyske, rovnako aj emisny kurz akcii.

Spolo¢nost’ vydala 9401 listinnych akcii na meno, ktorych menovita hodnota je 232,36

EUR.

Z dovodu vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej menovej unie (1. 1. 2009)
bolo nevyhnutné uskuto¢nit’ zmenu zakladného imania na zéklade konverzného kurzu
1€ = 30,126 Sk. Preto bolo valnym zhromazdenim schvalené navySenie menovitej
hodnoty akcie o0 7,7 halierov, ¢o predstavuje navySenie zakladného imania o 727,26

kortn.

2.1.1 Predmet podnikania spolo¢nosti

= PolI'nohospodarska a potravinarska vyroba,

. mala ekoldgia (vysadba okrasnych drevin, zatraviiovanie, ap.)

. rekultiva¢né prace,

. stavebna vyroba, vyroba stavebnych hmot a stavebnych dekora¢nych prvkov,

. kovovyroba,

. drevovyroba,

. obchodna a sprostredkovatel'ska cinnost’,
. poradenska a konzulta¢na ¢innost’,

. cestnd nakladna doprava,
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. medzindrodna cestna ndkladna doprava

. vyroba a predaj ekologickych hnojiv a biopreparatov pre ochranu rastlin,

. projektovanie zurodnovacich a meliora¢nych opatreni,
. vyroba traktorovych privesov,
. priprava jedal a ndpojov na priamu konzumaciu.

2.1.2 Historia a sucasnost’

Akciova spolo¢nost’ JAKOS, a.s. so sidlom v Kostolisti vznikla po rozdeleni JRD
Zahoran Gajary na JD Gajary a JD Kostoliste. Po transformacii na akciova spolo¢nost’
obhospodaruje pozemKy v katastroch obci Jakubov, Kostoliste a Gajary na Zahorske;j

nizine v okrese Malacky.

Ide o pol'nohospodarsky podnik zmie$aného typu, ktory disponuje rozsiahlou
plochou pozemkov i pracovnym kapitalom. Cinnost’ spolognosti je zamerand i mimo

pol'nohospodarstva.

V stcasnosti podnik hospodari vo vymere 2779,44 ha. Zcelkovej vymery
pol'nohospodarskej pddy je 2649,42 ha ornej pddy, 77,91 ha trvalych travnatych

porastov a 52,11 ha ovocnych sadov.

Spolo¢nost” hospodari v prirodnych podmienkach mierneho podnebného péasma,
kukuri¢ného typu. Prevladaja tu piesocnaté, pieso€nato hlinité a ilovito hlinité typy pod,
ktoré su menej Grodné a citlivé na sucho. V dazdivych rokoch zase hrozia zaplavy
povodia rieky Moravy. Z uvedeného vyplyva, ze podmienky Zahoria nie su typické pre

pol'nohospodarsku vyrobu.

Dominantnym  vyrobnym odvetvim je rastlinna vyroba. Z hlavnych
pol'nohospodarskych plodin spolo¢nost’ pestuje pSenicu, raz, jamen, ovos, kukuricu na
zrmo asilaz, zahradné jahody. Dalej pestuje konzumnil zeleninu (kukurica cukrova
a hrach strukovy) a ovocie (Cierne ribezle a baza). Postupne sa viac zameriava na
pestovanie trhovych plodin, v minulosti sa osved¢ilo pestovanie lahddkovej kukurice

a zeleného hrasku.
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Znacny podiel obilnin sa skfmi o$ipanymi, pricom kifmne zmesi z prikiipenych
bielkovinovych komponentov a premixov pre jednotlivé kategdrie osipanych pripravuje

vlastna mieSiarenn kimnych zmesi.

Zivo¢isna vyroba sa orientuje na chov hovidzieho dobytka na produkciu mlieka
s prakticky uzatvorenym obratom stada. Tiez sa orientuje na Slachtitel'sky chov

osipanych, zamerany na produkciu prasniciek.

Okrem pol'nohospodarskej ¢innosti ma podnik aj pridruzenti vyrobu. Produkuje
organické hnojivo na vylepsovanie Struktury a urodnosti piesc¢itych pdd, ale aj na predaj.
Zaroven vyraba pletivo a pomerne Siroky sortiment malych betonovych prefabrikatov,
najmd zadmkovej dlazby. Tato vyroba je sezonna arieSi vyuzitie pracovnych sil.

Poskytované st tiez dopravné a traktorové sluzby.

2.2 Analyza sacasného stavu spolocnosti

2.2.1 Analyza internych faktorov

Analyzu internych faktorov som vykonala pomocou analyzy 7S spolo¢nosti. St
to kritické faktory uspechu firmy, vzdjomne zavislé, pricom musia byt rovnomerne

rozvijané. Na to, aby bola firma uspesnd musi mat’ vSetkych 7S.

Stratégia spoloc¢nosti by mala charakterizovat’ orientaciu, dlhodobé zmyslanie
a smerovanie firmy. Momentalne sa stratégia podniku odvija od jeho sucasného vyvoja.
Preto by bolo dobré stanovit’ presné ciele, ktoré chce JAKOS docielit’ v uréitych
casovych horizontoch. Najma vSak spdsob, akym to chcu dosiahnut’. Rizika spojené
S nejasnou stratégiou moézu v budicnosti spdsobit mnohé neprijemnosti. Stratégia je
skor nejasna. Podnik sa snazi najmé o znizenie straty. Nie je vSak stanoveny systém,
akym trendom by sa mala tato strata zniZovat. Vzhl'adom na charakter podnikania je
mozné hovorit’ skor oro¢nom planovani, pretoZze dlhodobé planovanie a stratégiu
spolocnosti je v tomto odbore tazké realizovat. Podmienky na jej fungovanie sa totiz
menia rychlo aich reakcia je vzhl'adom na predmet podnikania nepruznd, s dost’

vel'kym ¢asovym odstupom.
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Struktira podniku je danad jeho vnatornymi stanovami. Su¢asna Struktira
rozdelenia uloh a kompetencii sa najviac podoba k liniovo-§tabnej organizacii.
Najvy$§im organom spolo¢nosti je valné zhromaZdenie. Statutirnym organom je
predstavenstvo, ktoré riadi ¢innost’ spolo¢nosti a rozhoduje o vSetkych zalezitostiach
s vynimkou tych, ktoré si vo vyhradnej posobnosti valného zhromazdenia. V jeho mene
samostatne kona predseda alebo podpredseda predstavenstva. Kontrolu a dozor
spolo¢nosti  vykondva dozorna rada, ako S§tdb. Spolo¢nost ma oddelenie
pol'nohospodarskej ¢innosti a ekonomické oddelenie. Zavod pol'nohospodarskej
¢innosti je tvoreny z5 prevadzok (rastlinnd a ZivociSna vyroba, prevadzka
mechanizacie, dopravy a BIO), pricom kazdd ma svojho vediceho. Téato Struktira je
prehladnéa a umoziuje bezproblémovu komunikaciu. Kazdy pozna svojho nariadeného,

ktorému priamo zodpoveda i rozsah svojich pravomoci a kompetencii.

Spolupracovnici: Pocet 'udi pracujtcich v podniku je v st¢asnosti 87. Formalna
kultara podniku (najmé medzi vedenim a pracovnikmi) je prekryvana tou neformalnou
(najmi na najnizsich urovniach). Pracovnici su motivovani k lojalnosti a pocitu hrdosti
prace v tejto firme. Tam, kde je to nevyhnutné st pravidelne pracovnici preskol'ovani.
Ide predovSetkym o agronémov aSkolenia v oblasti chémie, ekonomickych
pracovnikov v oblasti zmeny legislativy a postupov U¢tovania. Do budtcnosti vidim

priestor i na skolenie pracovnikov o novych technologiach.

Schopnosti a znalosti: Pracovnici na vSetkych twrovniach maju dostato¢né
vzdelanie v obore, vktorom zastavaju funkcie. Niektori vyuZzivaji schopnosti
a vzdelanost, niektori intuiciu a podvedomie na vykon svojej prace. StarSia generacia
¢erpa z osobnych a dlhoro¢nych skusenosti. Riziko predstavuje prave rutina, ktord moze

viest’ k neskorému odhaleniu problémov, resp. zanedbaniu podstatnych opatreni.

Styl riadenia je mozné charakterizovat’ ako demokraticky. Hlavné slovo pri
rozhodovani o zalezZitostiach a strategickych planoch firmy ma predseda predstavenstva.

Ostatni veduici svojimi odbornymi ndzormi a navrhmi tieZ participuju na rozhodovani.

Systémy V sledovanom podniku su jeho slabou stranku, pretoze prakticky
neexistuju. Okrem beznej vypoctovej techniky podnik nevyuziva Ziaden softvér.

Rizikom je najmé postradanie softvéru skladového hospodarstva, vdaka ktorému by sa
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ulahcila a sprehladnila situacia v zasobach, ktoré tvoria podstatni cast’” majetku

spolocnosti.

ZdielPané hodnoty: Na zaklade dlhoroc¢nej tradicie podniku a zamestnancov,
Z ktorych vicSina v nom pracuje prakticky od jeho vzniku, st aj hodnoty v tomto
podniku ik jeho okoliu badatelné. Zamestnanci sa citia ako sucast’ celku. Podnik je

pozitivne vnimany i okolim.

2.2.2 Analyza obecného okolia (SLEPT)

Na analyzu obecného okolia som pouzila tzv. SLEPT analyzu, ktora predstavuje
komplexny pohlad na okolie podniku zhladiska socidlneho, legislativneho,
ekonomického, politického a technologického. Pomaha mapovat stcasni situéciu,

Vv ktorej sa firma nachadza, ale takisto skiima vyvoj do buduicna.

Socialne prostredie na Slovensku nie je prili§ naklonené odboru
pol'nohospodarstva, napriek jeho staro¢nej tradicii na tomto tizemi. V roku 2008 bolo v
pol'nohospodarstve zamestnanych celkom 72,3 tisic pracovnikov, z toho 72,6 % muzov
a 27,4 % zien. Medziro¢ne doslo k znizeniu tohto poctu o 3,2 tis. (4,2 %). Na 100 ha
polnohospodarsky vyuzivanej pody pripadalo 4,7 zamestnanca. Struktiira pracovnikov
v pol'nohospodarstve starne. Skoro dve tretiny (60 %) vSetkych pracovnikov
pol'nohospodarstva mali viac ako 45 rokov. Z uvedeného vyplyva, Ze odvetvie nie je pre
mladych l'udi atraktivne. Z pohl'adu vzdelanosti bolo najviac zamestnancov vyucenych
bez maturity (viac ako 50 %), na druhej priecke boli zamestnanci s uplnym
stredoSkolskym vzdelanim (viac ako 20 %). Viac ako 10 % zamestnancov ma zakladné
vzdelanie. Najmenej pracovnikov v pol'nohospodarstve ma vysokoskolské vzdelanie
(menej ako 10 %). Vzhladom na rastice naroky na kvalitu ludského kapitalu

I modernizaciu odvetvia je tento pocet nedostatocny.

Problematike odbornej pripravy ziakov na strednych odbornych Skolach,
zameranych na potreby rezortu pddohospodarstva, sa venuje vo vSeobecnosti malo
pozornosti. Je to sposobené legislativnymi uUpravami odborného vzdeldvania a

prechodom kompetencii vratane financného zabezpecenia §kol, pod samospravne kraje
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(VUC). Sugasna obsahovéa reforma odborného $kolstva nespiiia dostatoéne aktualne

poziadavky a potreby pol'nohospodarskej praxe.

Znizuje sa pocet uchaddzacov na stredné skoly pol'nohospodarskeho, lesnickeho,

veterinarskeho a potravinarskeho zamerania, ktorych je v celkovom stéte na Slovensku,

podla evidencie MS SR, viac ako 100. Napriek vysokému poétu $kol vyrobna
pddohospodarska prax signalizuje nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Z dovodu
poklesu populacie nie si niektoré Skoly schopné naplnit’ stavy ziakov, ¢im dochadza

Kk ich zlu¢ovaniu i ruSeniu. (Zelena sprava 2009)

Na zéaklade uvedenych faktov je nevyhnutné nielen zo strany vlady, ale aj
podnikov uskutoc¢nit’ kroky, ktoré by viedli k motivacii mladej generdcie zamestnat’ sa

V tomto odvetvi.

Legislativne prostredie vyrazne ovplyviiuje agrosektor Slovenska, pretoze sa ho
tyka nespocetné mnozstvo zakonov, predpisov a nariadeni. V prilohe 4 uvadzam len
zakony tykajuce sa pol'nohospodarstva a potravinarstva, ktoré boli uverejnené v rokoch
2008 a 2009. Okrem tychto zdkonov bolo v tychto rokoch zverejnenych d’alsich 74
vSeobecne  zavdznych predpisov. Zuvedeného je zrejmé, Ze odvetvie
pol'nohospodarstva je pod neustdlym drobnohladom Statnych orgénov. Zakony sa
tykaju nielen samotnej podnikatel'skej Cinnosti, ale aj roznych hygienickych opatreni,
geneticky modifikovanych potravin, odpadov, $tatnej podpory a mnoho inych sfér, ktoré

uzko alebo okrajovo stivisia s pol'nohospodérskou produkciou.

V neposlednom rade je nevyhnutné spomenut vyznam legislativy priamych
platieb, ktoré v najviacSej miere ovplyviiuju najmi ekonomicku stranku podnikov.
Priame platby maju charakter beZzného transferu finanénych prostriedkov
pol'nohospodarom. Predstavuju dotacie na zachovanie pol'nohospodarskej produkcie
podl'a vopred stanovenych vyrobnych kvét. Z hladiska casového obdobia ich
vyplacanie zasahuje do dvoch rozpoctovych rokov (7 mesiacov) a vyplacaju sa od 1. 12.
bezného roka do 30. 6. nasledujuceho roka. O financovanie v ramci jednotlivych
podpornych programov v systéme priamych podpor sa ziada prostrednictvom
Pol'nohospodarskej platobnej agentury (PPA). Legislativa vyplacania priamych platieb

sa kazdorocne meni a upresiiuje, ato nielen Slovenskou vladou, ale aj Eurdpskou
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Komisiou. Ztoho dovodu je nevyhnutné vsetky zmeny sledovat. Takto sa rychlo

meniaca legislativa je neustdlou hrozbou pre podnik a m6ze znamenat’ vyrazné riziko.

Ekonomické prostredie polnohospodarstva je vyrazne ovplyvnené situdciou
nielen doma, ale aj v celej Eurdpskej tnii. Nie vzdy vsak kopiruje trend Unie. Ako
ukazala situacia v roku 2008, ,.krajiny Eurépskej tnie dosiahli niz8i poI'nohospodarsky
prijem na jedného pracovnika o 3,5 %. Pokles bol dosledkom zniZenia redlnych prijmov
z pol'nohospodarskej Cinnosti o 5,7 %. Slovensko vSak zvysilo prijem na jedného
pracovnika o 9,7 %. Situaciu vyrazne ovplyviiuje aj podpora polnohospodarstva v
krajindich Europskej unie, ktora dosiahla Urovne 51,6 mld. Eur.“ Nad’alej vSak
pretrvavali rozdiely v podpore medzi povodnymi a pristapenymi krajinami do EU po
roku 2004. ,, Takmer 86,8 % tejto podpory bolo alokovanych v pévodnych ¢lenskych
krajinach. Z celkovej eurdpskej podpory pripadalo na novopristupené krajiny do EU
13,2 % (6,8mld. Eur). Podpora na Slovensku dosahovala 171,5 Eur na ha
pol'nohospodarskej pody, ¢o bolo najmenej z krajin V4. Pol'nohospodarska produkcia
krajin EU dosiahla 355 mld. Eur, z toho krajiny EU-15 vyprodukovali 84,2 %.
Slovensko sa na europskej produkcii podielalo 0,7 %. V schvéalenom rozpocte na
priame platby SR sa rozpoctovalo celkom 10 094,5 mil. Sk, z toho 50 % bolo

prostriedkov EU a narodna vyrovnavacia platba zo §tatneho rozpoétu bola 30 %.*

V roku 2008 dosiahlo pol'nohospodarstvo kladny vysledok hospodarenia pred
zdanenim vo vyske 3 915 mil. Sk. ,,JJeho troven medziro¢ne vzrastla o 175,7 %.
Vyraznej§i medzirocny narast vysledku hospodarenia bol u podnikov do 19
zamestnancov (240,7 %) ako u podnikov s 20 a viac zamestnancami (135,8 %). Ziskové
podniky s 20 a viac zamestnancami dosiahli zisk 3831 mil. Sk a stratové podniky stratu
1756 mil. Sk.“ lked pol'nohospodarstvo ako celok v roku 2008, ale aj v
predchadzajucich rokoch vykazalo zisk a zachovava si od vstupu do EU trend
ziskovosti, ekonomika jeho jednotlivych vyrobkovych odvetvi je zna¢ne diferencovana
a bez dotacii by vicsina z nich bola stratova. ,,Vysledok hospodérenia ovplyvnili okrem
podpor aj ndkupné ceny polnohospodarskych komodit, a to naymé komodit Zivocisnej

vyroby v prvom polroku. Ceny rozhodujucich komodit rastlinnej vyroby v druhej

polovice roka vyrazne klesli (obilie), k comu prispela vyssia uroda, pokles cien ropy a

zaujem o biopaliva v celosvetovom meradle.*
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,»Ceny vstupov do pol'nohospodarstva na druhej strane rastli najvyssim tempom za
posledné desatrocie (11,1 %), na com sa podiel'ali najmi vysoké ceny osiv olejnin a
strukovin, priemyselnych hnojiv, nafty a krmiv pre zvieratd. Sluzby dodavané do
pol'nohospodarstva vzrastli mierne. Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov sa v porovnani
so vstupmi do polnohospodérstva medzirocne zvysili len o 4,1 %, z toho ceny
rastlinnych vyrobkov o 1,7 %. Trh s rastlinnymi vyrobkami bol v priebehu roka do

znacnej miery ovplyvneny cenovou volatilitou obilnin a olejnin.*

Vysledok hospodérenia polnohospodarskych podnikov pozitivne ovplyviiuju
najméd priame platby, ktoré st dlhodobou garanciou kratkodobych preklenovacich
uverov z komerénych bank. Prostrednictvom podpor si polnohospodarske podniky

udrzuja bonitu a postavenie na uverovom trhu. (Zelena sprava 2009)

Politické prostredie silno ovplyviiuje pol'nohospodarstvo, pretoze ho zastresuje
priamo ministerstvo. Musim vsak skons$tatovat, ze za obdobie samostatnej Slovenskej
republiky toto ministerstvo nijakymi prevratnymi krokmi nesmerovalo k pokroku
a modernizacii odvetvia. Stale je povaZované za okrajovy problém krajiny. Pritom si len
malokto uvedomuje dolezitost’ toho, ze Slovensko je krajina schopna produkovat
pol'nohospodarske produkty vlastnymi silami, ¢im sa znizuje jej zavislost’ od ostatnych
krajin. Ak prihliadnem na sucasny svetovy trh v zdsobovani potravinami,
charakteristicky svojou rozkolisanostou a stavom zdsob potravin na kriticky nizke;j
urovni (40-dni v roku 2008), je mozné schopnost’ samostatne a nezavisle hospodarit’
povazovat’ za znacnu vyhodu. Ztoho dévodu je potrebné apelovat’ aj na vladnuce

strany, vytvarat’ podmienky priaznivejSie pre rozvoj tohto odvetvia.

V stcasnosti  vlada podporuje pol'nohospodirov najmd priamymi platbami.
Skuto¢né Cerpanie rozpoctovych finanénych prostriedkov, z ktorych znaéna Cast’ (viac
ako polovicu) tvorili prostriedky z rozpoétu EU, bolo v roku 2008 ,,vo vyske 19 889,91
mil. Sk, ¢ize na urovni upraveného rozpoctu. Rozpoctové kapitoly MP SR su

rozpracované do piatich programov:

1. Udrzatelné lesné hospodarstvo
2. Potravinova bezpecnost’, zdravie a ochrana zvierat a rastlin

3. Tvorba, regulacia a implementacia politik
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4. Podpora konkurencieschopnosti pol'nohospodarstva a potravinarstva

5. Rozvoj vidieka
Od roku 2007 do roku 2013 prebieha program rozvoja vidieka, ktory zahfia 4 0si:

Zvysenie konkurencieschopnosti pol'nohospodarstva a lesného hospodarstva
ZlepSenie zivotného prostredia a krajiny

Kvalita zivota vo vidieckych oblastiach a diverzifikacia vidieckeho hospodarstva

Eal A

Realizacia pristupu Leader

Kazda 0s pozostava zniekolkych opatreni. ,0d 5. 12. 2008 je v ucinnosti

nariadenie vlady SR ¢. 499/2008 o podmienkach poskytovania podpory podla programu
rozvoja vidieka. Od 1. februara 2008 bolo zverejnenych 8 vyziev pre 14 opatreni. V
priebehu roka bolo schvalenych 741 projektov a realizovalo sa 18 platieb.” (Zelena

sprava 2009, online: www.land.gov, 20. 1. 2010)

Technologické prostredie velmi ovplyviiuje fungovanie podniku, pretoze
mechanizmy a technolégie st jeho nevyhnutnou sucast'ou. Najviac strojov v sektore ma
priemerny vek viac ako 12 rokov. Pozitivom vSak je, ze na Slovensku sa zvySuje ro¢ny
nakup novych strojov, ktoré s nielen efektivnejsSie, ale aj uspornejSie a SetrnejSie
K zivotnému prostrediu. Obnova strojového parku je vSak kapitalovo velmi naro¢na.
Nevyhnutnost'ou je vSak zavadzanie aj softvérov, napr. pre optimalizaciu zasob a inych
systémov, ktoré by zefektivnili produkciu a v tomto odvetvi nemaju velku tradiciu.
Kvalitny informacny systém totiz dokaze vyrazne znizit' naklady, stuvisiace s prestojmi

a zlym planovanim. (Zelena sprava 2009)

2.2.3 Analyza odborového okolia

Na analyzu odborového okolia som pouzila Porterov model, ktory urcuje

konkuren¢né tlaky a rivalitu na trhu.

Potencidlni novi konkurenti — vzhl'adom na charakter podnikania novych
konkurentov pribuda bud’ velmi malo alebo vobec. Trend sa vyvija skor opaénym
smerom, pretoZze mnoho pol'nohospodarskych podnikov prechddza do konkurzov,

z dévodu neschopnosti uhradzat’ svoje zavidzky. V sGcasnosti su v tomto odbore
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atraktivne skor drobné farmy z vel'mi uzkym zaberom produkcie. Tie vSak maji mensiu
vyjednavaciu silu aich trh je podstatne mensi ako trh JAKOS-u. Odvetvie samotné
neocakava v buducnosti vytvaranie velkych obchodnych spolo¢nosti podobnych
JAKQOS-u, pretoze si kazdy investor uvedomuje rizikovost’ a nevyspytatelnost’ tohto
odvetvia. Ak sa v buducnosti objavi silny konkurent pre JAKOS, tak to bude urcite
podnik so zahrani¢nou ucastou aznaénym kapitdlom, ktory je pre toto odvetvie
nevyhnutny, vzhladom na potrebu kvalitného strojového parku. V odvetvi zaroven
nevznikaju siete podnikov, a preto si myslim, ze hrozba nového konkurenta priamo

nehrozi.

Dodavatelia — V odvetvi pol'nohospodarstva je sa v stcasnosti na trhu pomerne
dost’ dodavatelov, ale nie tol'ko, Ze by na zaklade ich konkuren¢ného boja tazili
jednotlivi odberatelia. Napriek neustale prebichajicej krize ceny vstupov rasti. Z toho
dévodu je vyhodné od dodavatelov brat’ vicSie objednavky, pri ktorych je mozné
zjednat’ vyhodnejSiu cenu. To je vSak mozné len pre podniky, ktoré na to maju nielen
finan¢né zdroje, ale dostatok miesta na uskladnenie. Existuju vSak rizika oneskorenych
a nekvalitnych dodavok. V tabul’ke 6 je zobrazena Struktira dodavatel'ov spolo¢nosti

JAKOS a druh vyrobkov, ktory od nich nakupuju.

Druh vyrobku Dodavatel’
Priemyselné hnojivo: Alchem Senica
Tachagra Sal’a
Osivo: Sempol Holding Trnava
KWS Semena zhorska Ves
Chemické ochranné prostriedky: Alchem Senica

Prochema Modra
Interagros Levice

Kfmne zmesi — komponenty: Anpro Slovakia Galanta

Pohonné hmoty: Slovnaft Bratislava

Tabulka 6: Struktira dodavatelov spolo¢nosti JAKOS, a.s.
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vnutropodnikovych materialov JAKOS, a.s.

Nahradné nové vyrobky — vyrobky polnohospodarskej produkcie ako obilie,
mlicko, ovocie, zelenina, ale aj vajcia, ¢i zvierata v poslednych rokoch bojuju s trendom
bio vyrobkov. Ich produkcia si vyzaduje plnenie prisnych ekologickych noriem a
certifikicia je financne naroc¢na. Spolo¢nost’ si vSak tieto vyrobky stile viac Ziada,

apreto pre produkciu tvorent na zdklade zauzivanych postupov je tato kategoria
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vyrobkov zna¢nou hrozbou. Spolu strendom bio vyrobkov suvisi aj pouzivanie
ekologickych hnojiv a biopreparatov, ktoré eurdpske normy pre ekologické
hospodarstvo spifiaji. Napriek faktu, ze JAKOS pouziva tieto hnojiva, ked’Ze ich aj sam
vyraba, jeho produkcia nema oznacenie bio. Z toho dovodu moze byt jeho odbyt

ohrozeny najma tymto druhom vyrobkov.

Odberatelia — Odberatelia spolo¢nosti JAKOS su predovsetkym spracovatelia
obilia a zfn, mlieka, zeleniny a ovocia, bitinky. Véc¢sinou ide o vel’koodberatel'ov, ktori
tieto suroviny spracovavaju a maloobchod, ktory produkty predava konecnym
spotrebitelom. Velkoodberatelia maji v sti€asnosti vel'kt vyjednavaciu silu a tlacia
ceny dolu, z dovodu tlakov vel’kych obchodnych retazcov. Od JAKOS-u odkupuju aj
kone¢ni spotrebitelia, sice zriedkavejSie, a to najmi jahody ainé ovocie, obilie na
vykrm a sejbu, oSipané na chov alebo konzumdciu. Neustdlou hrozbou vSak zostava
nadprodukcia. V trodnych rokoch, napr. ako v roku 2008, kedy bola bohata troda,
nastala situacia, ze ponuka prevysovala dopyt. V kone¢nom doésledku to vyvolalo tlak
na znizovanie ceny produktov. V poslednych rokoch je to vidno najmi na nizkych
vykupnych cenach obilia a mlicka. Castokrat sa tak stava, Ze vyrobcovia predavaji svoj
tovar pod cenu, dokonca az za takd nizku, Ze nepokryjl ani naklady na ich produkciu.
Niektori producenti to potom rieSia tak, Ze produkciu radSej uskladnia a nepredaju.
V tomto smere je potrebné spomenut’ aj Stat, ktory svojimi intervenciami vyrazne
reguluje cenu najméd obilnin a cukru. JAKOS sa snazi uzatvarat dlhodobejsie
odberatel'ské dohody, pretoze sa v poslednych rokoch snazia orientovat svoju
produkciu na trhové plodiny, teda také, o ktoré je zdujem. Zial' ani zmluvami nie je
mozné oSetrit’ nevyspytatelnost’ ekonomickej situdcie odberatel'ov, a tak sa mdze stat’,
ako sa stalo uz v minulosti, ze odberatel’ preSiel do konkurzu a produkcia sa stala
nepredajnou, resp. sa museli hladat’ novi odberatelia, ktori casto ponukali
nevyhodnejSie podmienky. V nasledujiicej tabulke 7 je mozné vidiet' Struktiru

odberatel'ov spolo¢nosti JAKOS a produkty, ktoré odkupuju.
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Druh vyrobku Odberatel’

Obilniny: Gastroservis Viglasska
Agroservis Bratislava

KWS Semena Zahorska Ves
PMD Union Bratislava

Zelenina: Radoma Zahorska Ves (do roku 2008)
Ovocie: Valenta Senkvice

Vyskumny tstav potravinarsky v Modre
Mlieko: Rajo, a.s. Bratislava
Osipané: Bittinok Arpad Senec

Almat Zavod
Substraty: Agroeko Nitra

Ing. Kulla Bratislava
Color Spektrum Malacky

Tabulka 7: Struktira odberatePov spolo¢nosti JAKOS, a.s.
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vnitropodnikovych materidlov JAKOS, a.s.

Konkuren¢na rivalita — Rivalita trhu zavisi na posobeni a interakcii vsetkych
predchéadzajucich zakladnych sil. VSetky tieto spominané faktory pdsobia na odvetvie,
¢1 uz su to dodavatelia, ktori chci doddvat’ ¢o najvdcsie mnozstvo, odberatelia a §tat,
ktori pomocou Statnych nariadeni a poskytovania dotacii ovplyviiuju ziskovost
pol'nohospodarskych  podnikov alebo tlaky na ceny ostatnych retazcov

a pol'nohospodarov.

V suCasnosti na Slovensku posobi priblizne 1500 podnikov v odbore
pol'nohospodarstva. Rastlinnou a zaroven aj Zivoc¢iSnou vyrobou sa zaoberd viac ako
polovica z tychto podnikov (830). Cisto rastlinnou vyrobou cca 520 podnikov a &isto
zivo¢iSnou vyrobou cca 95. Predajom hnojiv sa zaobera cca 30 podnikov. VSetci
predstavuji pre JAKOS konkurenciu. Vacsinu tychto podnikov zastupuju pravnické
osoby, ktoré s obchodnymi spolo¢nostami, vidcSinou s.r.0., menej a.s. a druzstvo.
Objavuju sa aj samostatne hospodariace podniky, ktoré su pod zastitou fyzickej osoby.
Pravdou vSak je, Ze tito drobni farmari maji nizSiu vyjednéavaciu silu ako vécsie

spoloc¢nosti, a preto predstavuji konkurenciu najmé pre podniky v ich blizkom okoli.

V stcasnosti je najvac¢S§im konkurentom spoloc¢nosti JAKOS firma FirstFarms
Agra M, ktora je dcérskou spolo¢nostou danskeho FirstFarms. Vzhl'adom na to, zZe
hospodari na pril'ahlych pozemkoch JAKOS-u, priblizne rovnakej vymery maju, ¢o sa
klimatickych podmienok tyka, rovnaké podmienky. Vyhodou tohto podniku je vSak
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zahrani¢ny kapital, ktory mu umoziiuje obstarat’ najnovSie mechanizmy, stroje
a traktory, ktoré =zabezpeCuji vyssiu efektivitu prace, nizSiu spotrebu energii
a pohonnych latok. Zaroven je oslobodeny od platenia dani. Napriek tomu, ze ich
produktové portfolio nie az také Siroké ako spoloc¢nosti JAKOS, dosahuju lepsi odbyt
produktov, pretoze ich preddvaju nielen na Slovensku, ale aj do ostatnych krajin
Europskej tnie, najmad podporuju produkciu materskej firmy v Dansku. Momentéalne

maju snahy byt najvacsim producentom mlieka na Slovensku.

Dalsou konkurenciou st polnohospodarske druZstva na Zahori, ktorych podet
vyrazne v priebehu poslednych dvadsat” rokov poklesol. Vo finan¢nej analyze som
porovnéavala hodnoty jednotlivych ukazovatelov s RSB — Rolnicka spolo¢nost
Brodské. Je to jeden zo stale fungujucich podnikov v okoli s podobnym charakterom
vyroby i podmienkami na podnikanie. Napriek tomu, Ze jeho kapitalova zakladia je

niz8ia a dosahuje nizsie trzby ako JAKOS, vykazuje kladné vysledky hospodarenia.

2.2.4 Analyza silnych a slabych stranok podniku (SWOT)

Silné stranky Slabé stranky

+¢ Vyroba a pouZivanie ekologického hnojiva « Zaporny VH

+¢+ Dlhoro¢né skusenosti manazmentu ¢ ZvySujuca sa zadlzenost

¢ Uzatvaranie  dlhodobejSich ~ odberatel'skych | < Vysoké zavizky z obchodného styku
zmlav ¢ Nizka platobna schopnost’ podniku

+¢* Prevaha zamestnancov so vzdelanim v odbore | <+ Zastarana technologia

+¢* Dlhoroc¢na tradicia a vysoka kvalita vyrobkov +» Nedostatok finan¢nych prostriedkov

« Vysoky stav zasob, jeho kazdoro¢ny narast,
nepredajné vyrobky

+» Nedostatocna marketingova ¢innost” podniku

< Financovanie investi¢énych aktivit kratkodobymi

uvermi
Prilezitosti Ohrozenia
% Dota¢na politika $tatu a EU % Dota¢na politika tatu a EU
“* Vyvoj a vyroba novych materidlov a vyrobkov, | < Klesajuca kiipyschopnost’ obyvatel'stva
vyrobkové inovacie % Meniaca sa legislativa
+¢ Ziskanie novych odberatel'ov «» ZvySovanie cien vstupov
¢ Nové trendy «» Znizovanie vykupnych cien od spracovatel'ov

+¢ Predaj z dvora priamo kone¢nému zakaznikovi | <* Poveternostné a klimatické podmienky

¢ Zahrani¢né firmy

+»* Nové trendy v stravovani

% Likvidacia podnikov spracovatel’ského
priemyslu

Tabul’ka 8: Analyza silnych a slabych stranok podniku
Prameii: Vlastné spracovanie
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2.3 Finan¢na analyza sledovaného podniku

Dna 1.1.2007 vstapilo do platnosti opatrenie Ministerstva financii Slovenskej
republiky MF/25814/2006-74, ktorym sa meni a dopiiia opatrenie Ministerstva financii
Slovenskej republiky zo 16. decembra 2002 ¢. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postupoch uctovania a ramcovej uctovej osnove pre podnikatelov
uctujucich v sustave podvojného uctovnictva v zneni neskorSich predpisov. V
predmetnej novele Postupov uctovania je okrem doplnenia § 11 a d’alSich zmien nové
znenie § 18 Zasady pre tvorbu a zuctovanie opravnych poloziek a ods. 9 v § 19 Zasady

pre tvorbu a pouzitie rezerv.

Tato zmena v Uctovani opravnych poloziek a tvorbe rezerv zapriCinila mensie
odlisnosti vo Vykaze ziskov a strat. Ked’ze sa v diplomovej praci zaoberam analyzou
rokov 2005 az 2008, bolo nevyhnutné Vykaz ziskov a strat z roku 2005 mierne upravit’

podla novych postupov (vid'. Priloha 5)
2.3.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

2.3.1.1 Horizontdlna analyza

Je zaloZena na porovnavani dat jednotlivych poloziek finanénych vykazov ( vid'.

Priloha 1, 2, 3) vo viac sledovanych obdobiach za icelom zistenia ich zmeny.
A) Horizontalna analyza aktiv

Z uskutocnene] horizontdlnej analyzy aktiv je mozné vidiet, ze celkovy stav
majetku v priebehu sledovanych rokov znaé¢ne kolisal. V roku 2006 vzrastol o viac ako
15 %, avsak v roku 2007 o 3 % poklesol. V roku 2008 bolo opét’ zaznamenané zvysenie
celkovych aktiv 03,4 %. Aktiva by vSak mali v prosperujicom podniku rast’. Tato
situdcia poukazuje na znizenie hodnoty stavieb v dosledku odpisov, ale aj na predaj
majetku, ktory nebol nahradeny novym. V roku 2008 prislo k likvidacii investi¢nych
vkladov v hodnote priblizne 2, 5 mil. Sk z dévodu bankrotu v pol'nohospodarskom
podniku v Pezinku, ktoré museli byt zahrnuté do nakladov, ¢o nasledne spdsobilo aj
pokles vysledku hospodarenia v tomto roku, teda navySenie straty. V roku 2005 mali

najvacsi podiel na celkovych aktivach stale aktiva. Podiel predstavoval 60,1 %.
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V rokoch 2006 a 2007 tento podiel klesol na 51 % a majetkova Struktira podniku bola

relativne vyrovnand. V roku 2008 podiel stalych aktiv klesol pod 50 %. Z uvedeného

vyplyva, ze za sledované obdobie podiel stalych aktiv na celkovych aktivach klesal.

Najvicsi podiel na stalych aktivach tvoril dlhodoby hmotny majetok, ktory mal

zaroven aj najviacsi podiel na jeho poklese. Dovodom tohto poklesu je najma

odpisovanie budov, strojového parku a pestovatel'skych celkov trvalych porastov.

Dlhodoby finan¢ny majetok podniku v sledovanom obdobi neustale klesal (o 713

tis. Sk) a na celkovych aktivach ma podiel necelého percenta.

relativna zmena (v %)

absolutna zmena (Vv tis. SK)

Polozky stivahy / Rok 2005-2006 ‘ 2006-2007 2007-2008 2005-2006 |2006-2007 2007-2008
Majetok spolu 15,2 -3,0 3,4 18 931 -4 299 4699
NeobeZny majetok 2,1 -3,2 -2,4 -1 595 -2 319 -1720
DNM - - - - - -
DHM -2,2 -3,1 -1,6 -1 605 -2204 -1112
DFM - -8,7 -55,4 - -105 -608
ObeZny majetok 42,2 -3,2 9,5 20749 -2 249 6 433
Zasoby 17,0 23,7 51 7046 11 457 3043
Dlhodobé pohl'adavky - - - - - -
Kratkodobé pohl'adavky 187,6 -79,3 153,6 13712 -16 668 6 688
Finan¢né Gcty -2,0 656,8 -96,6 -9 2962 -3298
Casové rozliSenie -42,6 89,4 -2,5 -223 269 -14

TabuPka 9: Horizontalna analyza aktiv v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Obezné aktiva vroku 2006 zaznamenali narast o042,2 %, Co v absolutnom
vyjadreni predstavuje narast o 20 749 tis. Sk. V nasledujicom roku obezné aktiva
nepatrne poklesli a v roku 2008 zase vzrastli 0 9,5 %, ¢o predstavuje narast 0 viac ako
6 mil. Sk. Na tomto pohybe obeznych aktiv sa najviac podielali kratkodobé
pohladavky. V roku 2006 vzrastli o 187,6 %, v roku 2008 0 153 %, ¢o pre podnik nie je
vel'mi optimistické, vzhl'adom na to, Ze s tymto majetkom nemdzu disponovat’ z dévodu
jeho zadrzania u dlznikov. Vzhl'adom na to, Ze sa na obeznom majetku podiel'aju v roku

2008 skoro 15 %, by mohli byt vyuzité ovel'a efektivnejsie, napr. na investovanie.

Finan¢né Géty zaznamenali v roku 2006 mierny pokles 0 2 %, v roku 2007 vzrastli
skoro 0 700 %, avsak v absolutnom vyjadreni tento narast predstavuje necelé 3 mil. Sk.
V roku 2008 opat poklesli 03 mil. Sk, ¢o znamend, Ze zmena za celé obdobie

predstavovala pokles o 345 tis. Sk
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V ¢asovom rozliseni bol zaznamenany v roku 2006 pokles oskoro 43 %,
Vv nasledujicom roku vsak vzrastlo o 89,4 %. V poslednom sledovanom roku zase
mierne poklesli 0 2,5 %, teda 0 14 000 Sk. Z toho naklady budtcich obdobi od roku
2006 rastli.

150 000
=
wv
£ 100000
>
8
2 50000
he]
(=]
I
0
2005 2006 2007 2008
B SPOLU MAJETOK 124 502 143 433 139134 143 833
B NEOBEZNY MAJETOK 74811 73216 70 897 69 177
I OBEZNY MAJETOK 49 167 69916 67 667 74 100
m CASOVE ROZLISENIE 524 301 570 556
Rok

Graf 1: Horizontalny vyvoj aktiv a ich §truktira v rokoch 2005 — 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Zasoby medziro¢ne neustéle rastli, ¢o pre podnik nepredstavuje pozitivny trend.
Za obdobie vzrastli o0 21,5 mil. Sk. Tento narast vyrazne ovplyvnil rastici trend
vyrobkov. Z toho vyplyva, ze podnik ma problémy s odbytom. V suvislosti s tymto
problémom sa znizila aj vyroba, pretoze podnik nemd dostatok hotovosti na

reprodukény proces.

Problém s odbytom je v pol'nohospodarskej sfére vel'mi Specificky, preto vidim za
potrebné blizsSie charakterizovat’ Strukturu vyrobkov, ktoré najviac ovplyviuji
medzirocné narasty vyrobkov. V tabulke 10 je mozné vidiet, ze ide predovSetkym
0 vyrobky rastlinnej vyroby, ktoré v poslednych rokoch sledovaného obdobia vzrastli
priblizne o 5 mil. Sk. Pri¢inou tejto situdcie je aj skutoc¢nost, ze rok 2008 bol vel'mi
urodny, ¢o spdsobilo prebytok obilia na trhu anasledne pokles jeho trhovej ceny.

Spolo¢nost’ nebola ochotné predat’ tieto vyrobky pod cenu, a preto sa ich mnozstvo tak

zvysilo.
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Druhym problémom vysokého stavu vyrobkov su nepredajné vyrobky, ktoré
tvoria cca 15 % vSetkych vyrobkov. Okrem uz spominaného obilia sem patria aj bio

hnojiva, o ktoré¢ uz nie je na trhu zaujem, pretoze si ich ostatné podniky nemo6zu dovolit’

z dévodu zrusenia dotacii, ktoré Ciastocne kryli ich kupu.

Druh vyrobkov / rok 2008 2007
Rastlinna vyroba 17838 12683
Zivo¢igna vyroba 5950 5700
Nepol'nohospodarska vyroba (zamocka dlazba, strickacka) 498 626

Pomocna vyroba (kfimne zmesi) 175 136

Bio vyrobky 14031 14178
Silaz, senaz, seno 3721 4199
Spolu 42213 37522

Tabulka 10: Struktiira vyrobkov JAKOS a.s. v rokoch 2007 a 2008 (v tis. Sk)
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vnitropodnikovych materidlov JAKOS, a.s.

B) Horizontalna analyza pasiv

Ako je mozné vidiet’ z tabul’ky 11, vlastné imanie podniku malo klesajtci trend,
¢o pre podnik nie je privelmi optimistické. V roku 2006 poklesol o priblizne 2 %
(priblizne 2 mil. Sk), v roku 2008 skoro 0 10 % (priblizne 9 mil. Sk). Na celkovych
aktivach mal vlastny kapital podniku v roku 2005 podiel asi 78 %, v roku 2008 uz tento
podiel predstavoval len 56,6 %. Je teda zrejmé, Zze podnik sa v priebehu sledovaného
obdobia neustale viac zadlzoval. Zaroven je vSak dodrzané zlaté pravidlo vyrovnania

rizika, kedy by vlastné zdroje nemali byt nizSie neZ zdroje cudzie.

V roku 2008 je vidno pohyb v polozke zakladného imania. Bolo to spdsobené
tym, ze v pokladnici podniku boli akcie v hodnote 63 tis. Sk, ktoré nemali majitel'a az
do roku 2008.

Cudzie zdroje v sledovanom obdobi neustale rastli, pricom najvacsi narast bol
zaznamenany v roku 2006 o viac ako 100 % (21,5 mil. Sk). V d’alsich rokoch bol rast
miernejsi, v roku 2007 o 3,56 %, v roku 2008 0 27,57 %. Cudzie zdroje sa na celkovych
pasivach podiel'ali v roku 2005 necelymi 17 %, v roku 2008 sa ich podiel zvysil na
necelych 40 %. Toto zvySenie bolo determinované najmd ndrastom kratkodobych
bankovych tiverov a vypomoci, ktoré sa zvysili priblizne o 15 mil. Sk (¢ize 0 1500 %) a

kratkodobych zaviazkov, ktoré v sledovanom obdobi vzrastli o 129 %.
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V ¢asovom rozliSeni bol zaznamenany na zaciatku sledovaného obdobia pokles,

Vv roku 2008 vSak vzrastli zdroje o priblizne 32 %, ¢o bolo podmienené najmé zvysenim

vynosov budtcich obdobi, ato je pre firmu dobré. Na celkovych pasivach sa v roku
2005 podiel’al necelymi 5 %, v roku 2006 necelymi 4 %, v 2007 asi 3,5 % a v roku 2008
priblizne 4,5 %.

. , relativna zmena (v %) absoliitna zmena (Vv tis. Sk)

Polozky stivahy / Rok

2005-2006 | 2006-2007 2007-2008 2005-2006 2006-2007 2007-2008
Pasiva spolu 15,21 -3,00 3,38 18931 -4299 4699
Vlastné imanie -2,07 -5,42 -9,93 -2020 -5177 -8970
Zakladné imanie - - 0,10 - - 63
Kapitalové fondy - - -100,00 - - 2445
Fondy zo zisku 1,29 2,83 1,49 207 462 250
Visledok hospodrenia -678| -1848| 4368  -1152|  -20927|  -5639
minulych rokov
Visledok hospodarenia 9364| -371507| 23073|  -1075|  -2712|  -6089
za uctovné obdobie (+/-)
Zavazky 102,86 3,56 27,57 21510 1511 12114
Rezervy 5,85 28,35 16,59 54 277 208
Dlhodobé zavizky 40,56 -9,39 5,17 2145 -698 348
Kratkodobé zavizky 64,72 -6,49 48,74 8850 -1462 10266
Bankové tivery a vypomoci 1019,59 29,55 8,68 10461 3394 1292
Casové rozliSenie -9,22 -11,50 31,93 -559 -633 1555

TabuPka 11: Horizontalna analyza pasiv v za roky 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

C) Horizontalna analyza vykazu zisku a strat

Z pohl'adu analyzy trzieb podniku (Graf 2) je mozné konStatovat’, ze prave trzby
z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb tvoria ich podstatnt cast’. V roku 2008 tvorila tato
Cast’ trzieb az 71 % z celkovych trzieb podniku. Z tohto dovodu je mozné tvrdit’, Ze sa jedna
0 vyrobnu spolo¢nost’. Tieto trzby sa kazdoro¢ne zvySuju priemerne o 10 % (o priblizne 5,5
mil. Sk), okrem roku 2007, kedy mierne poklesli 0 asi 2 %. Ak sa vSak porovna vyvoj
tychto trzieb s vyvojom vyroby, ukaze sa, ze v roku 2006 rastla vyroba o Cosi rychlejsie ako
trzby. V roku 2007 napriek poklesu trzieb vyroba vzrastla oproti predchadzajucemu roku.

To sa potom odzrkadlilo v roku 2008, kedy vyroba poklesla a trzby opit’ vzrastli.
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Graf 2: Vyvoj vynosov z hospodarskej ¢innosti podniku za roky 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazu ziskov a strat JAKOS, a.s. za roky 2005-2008

relativna zmena (v %) ‘ absolitna zmena (V tis. SK)

Polozky Vykazu ziskov a
2005-2006 { 2006-2007 2007-2008 ‘ 2005-2006 { 2006-2007 2007-2008

strat / Rok

Trzby z predaja tovaru 14,3 -45,8 76,9 3 -11 10
Obchodna marza -100,0 -2 0 0
Vyroba 11,2 34 -3,9 6872 2298 -2 756
Trzby z predaja vlastnych

vyrobkov a sluzieb 10,9 -1,8 9,7 5747 -1072 5560
Vyrobna spotreba 4,3 7,2 10,9 1912 3333 5413
Pridana hodnota 29,7 -4,8 -39,6 4 958 -1 035 -8 169
Osobné naklady 2,5 59 6,3 654 1570 1782
Odpisy a opravné polozky

k DNM a DHM 6,6 6,5 51 456 481 397
VH z hospodarskej

¢innosti -19,9 -134,0 687,0 -336 -1 815 -3 167
VH z finan¢nej ¢innosti 56,5 80,0 176,7 -352 -780 -3101
VH za uctovné obdobie -93,6 -3715,1 230,7 -1 075 -2712 -6 089
VH pred zdanenim -64,5 -684,7 282,9 -688 -2 595 -6 268

Tabul’ka 12: Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat za roky 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Trzby za predaj tovaru maju kolisavy charakter, ale od roku 2007 je vidno rastiica

tendencia. V priebehu obdobia vzrastli o 10 % (v absolutnom vyjadreni o 2 tis. SK).

V roku 2005 sa na celkovych trzbach znacne podielali aj trzby z predaja
dlhodobého majetku a materialu, ktoré v tom case tvorili 20,43 %. V dalSich rokoch sa

vSak na ich vyvoji podiel’ali len minimalne.

Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti si v sledovanych rokoch udrziavali
relativne konStantnti troven podielu na celkovych trzbach, ktora v roku 2008

predstavovala 27,8 %.
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Pri porovnavani poloziek vyroby a vyrobnej spotreby ( Graf 3) je mozné sledovat’,
ze zatial’ ¢o vyroba podniku v poslednom sledovanom roku poklesla, vyrobna spotreba,
si zachovava svoj rastuci trend. Z toho vyplyva, Ze v priebehu sledovaného obdobia
podnik znizoval efektivitu svojho hospodarenia. Od roku 2006 totiz rastie vyrobna
spotreba rychlejsie ako vyroba. Bolo to spdsobené predovsetkym ndrastom polozky
spotreby materidlu, energie a ostatnych neskladovatel'nych dodavok z dévodu rastu cien
energii i ostatnych vstupov (napr. hnojivé). Dal§im dovodom je viak aj skuto¢nost’, Ze
vzhl'adom na predmet podnikania firmy (rastlinna a zivoc¢isna prvovyroba) nemohla byt

vyrobna spotreba znizena.
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Graf 3: Porovnanie vyroby a vyrobnej spotreby v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazu ziskov a strat JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006,
2007, 2008

Pridana hodnota podniku vzréastla v roku 2006 oproti predchadzajicemu roku
030 %. V dalich rokoch vSak vidno uZ len klesajuci trend, co je pre podnik
nepriaznivy vyvoj. V priebehu sledovaného obdobia poklesla o 25 % (4,25 mil. Sk).
Tato situacia je vSak dosledkom vyvoja vyroby a vyrobnej spotreby, popisované¢ho

vysSie, pretoze jej hodnota je urena prave rozdielom tychto dvoch veli¢in.
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Graf 4: Vyvoj nakladov na hospodarsku ¢innost’ v rokoch 2005 - 2008

Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazu ziskov a strat JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006,
2007, 2008

Pri analyze ndkladov (Graf 4) je mozné vidiet, Ze najvacsiu Cast’ tvori vyrobna
spotreba (v roku 2008 predstavovala 57,20 %). Druhou polozkou s najva¢sim podielom
na nékladoch vynaloZenych na hospodarsku ¢innost’ predstavuju osobné naklady, ktoré
Vv sledovanom obdobi zaznamenali rastuci trend a v roku 2008 tvorili 31,27 %. Napriek
tomu, ze v roku 2006 poklesol stav zamestnancov 0 9, mzdové naklady vzrastli o 430
tis. Sk ( 0 2000 Sk na mesiac). Na jednej strane je to pozitivny vyvoj pre zamestnancov,
ktori st dobre ohodnoteni za svoju pracu, na druhej strane je vSak potrebné sledovat’

produktivitu zamestnancov, aby nedochddzalo k neefektivnemu hospodareniu podniku.

Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku si v priebehu sledovaného
obdobia udrziavali pomerne konStantni uroven podielu na prevadzkovych nédkladoch

podniku vo vyske cca 8,5 %. V priebehu obdobia sa mierne zvySovali.

Ostatné nédklady na hospodéarsku cCinnost’ tvoria nepatrnii cast' ndkladov na

hospodarsku ¢innost’ a v sledovanom obdobi zaznamenali klesajici trend.
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Graf 5: Vyvoj jednotlivych druhov vysledkov hospodarenia za roky 2005-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazu ziskov a strat JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006,
2007, 2008

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (Graf 5) mé v sledovanych rokoch
klesajuci trend a od roku 2007 podnik vykazuje stratu z hospodarenia. V sledovanom
obdobi poklesol 05,3 mil. Sk. KedZe je tento vysledok hospodarenia pre vyrobny
podnik hybnou silou celkového vysledku hospodarenia, mé& prefi najvacsi vyznam.
Z toho dovodu sa negativny jav straty prejavil aj vo vysledku hospodarenia pred

zdanenim a vysledku hospodérenia za i¢tovné obdobie.

Vysledok hospodarenia z finan¢nej cinnosti je v kazdom sledovanom roku
zéporny a jeho zaporné hodnoty sa neustale zvySuju. Z uvedeného vyplyva, ze finan¢né
naklady st vyssie ako financné vynosy. Zvysenie finan¢nych nakladov bolo spdsobené
predovsetkym narastom nakladovych urokov o 1,3 mil. Sk v priebehu obdobia,
z dovodu Cerpania bankovych uverov a ostatnych nakladov na finan¢nt ¢innost’ o viac
ako 3 mil. Sk.

JAKOS nevykazuje v sledovanom obdobi vysledok hospodarenia z mimoriadnej

¢innosti.
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V tabul’ke 13 je horizontdlna analyza dota¢nej podpory plynucej do podniku

Vv sledovanom obdobi. Absolutne hodnoty su zobrazené v tabul’ke 14.

Druh podpory / Rok

relativna zmena (v %)
2005-2006 2006-2007

absolitna zmena (V tis. Sk)
2007-2008 2005-2006 2006-2007 2007-2008

Podpory spolu 5,55 4,85 55,38 825,15 760,76 | 9111,53
Investicny charakter 0,00 0,00 2 493,89
Neinvestiény charakter -1,33 11,23 41,39 -197,48| 1646,93| 6 754,10
— neinvestiéné mimoriadne -86,66 -100,00] 1022,63 -886,17 -136,46

Tabul’ka 13: Horizontalna analyza dotaé¢nej podpory v rokoch 2005-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zdklade vnitropodnikovych materidlov JAKOS, a.s.

Forma podpory (v tis. SK) / rok

— investi¢né - - - 2 493,89

— neinvesti¢né 14 866,79 14 669,30 16 316,24 23 070,33
neinvesti¢né mimoriadne - 1 022,63 136,46 -

Podpory spolu 14 866,79 15 691,93 16 452,70 25 564,22

Tabul’ka 14: Podpory podniku JAKOS, a.s. v rokoch 2005-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vnitropodnikovych materidlov JAKOS, a.s.

Je mozné vidiet’, Zze celkové podpory plynice do podniku sa medziro¢ne zvySovali
aV priebehu sledovaného obdobia vzrastli priblizne o 10,7 mil. Sk. Je to pozitivny
vyvoj. V rokoch 2005 az 2007 mali tieto podpory neinvesticny charakter a aj v roku

2008 predstavuju neinvesti¢né podpory na celkovych cca 90 %.

Najvacsi narast celkovej sumy dotacii je mozné vidiet' v roku 2008, kedy sa
vyuzivali podpory najmé z ,,Programu rozvoja vidieka 2007-2013%. Zaroven v tomto
roku boli podniku po prvykrat schvéalené dotacie investicného charakteru a neinvesticné

dotacie vzrastli oproti roku predchadzajucemu o 41 %.

V rokoch 2006 a 2007 boli podniku priznané aj mimoriadne neinvesti¢né podpory
v dosledku nepriaznivého pocasia. V roku 2006 boli priznané za ucelom vyuZivania
zavlazovacieho systému a §kod v dosledku zaplav. V roku 2007 boli priznané z dévodu

mimoriadne suchého obdobia a $kod, ktoré jeho nasledkom vznikli.
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D) Horizontalna analyza Cash flow

Cash flow je dany rozdielom medzi prijmami a vydavkami podniku v danom obdobi.

Vyjadruje skuto¢ny pohyb penaznych prostriedkov.

Polozky vykazu Cash flow / Rok

Absolitna zmena (V tis. Sk)

Relativna zmena (v %)

2006-2007 2007-2008 2006-2007 ‘ 2007-2008
Prevadzkovy Cash flow 13 083 -6 504 -274,62 -78,18
Cash flow z investi¢nej ¢innosti 243 -996 -4,22 18,06
Cash flow z finan¢nej ¢innosti -10 355 1240 -98,50 784,81
Cash flow 2971 -6 260 -33011,11 -211,34

TabuPka 15: Horizontalna analyza Cash flow v rokoch 2006-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Prevadzkovy Cash flow je povazovany za najdolezitejsi indikator finanéného zdravia
podniku, pretoze su to penazné toky zjeho hospodarskej, ateda zarobkovej cinnosti.
Spolo¢nost’ JAKOS vykazovala v roku 2006 zaporny peniazny tok z prevadzkovej ¢innosti,
v d’al$ich rokoch bol kladny. Najvyssi stav bol dosiahnuty v roku 2007, ¢o bolo sposobené
predovsetkym zniZzenim stavu kratkodobych pohladavok a zniZzenim stavu kratkodobych
zavéazkov. Oproti roku 2006 sa zvysil o viac ako 270 %. Najnizsi stav v roku 2006, kedy bol
tok zéporny, bol zapri¢ineny zvysenim stavu pohl'adavok, zasob a kratkodobych zavézkov.
V roku 2007 sa na prevadzkovom toku eSte neprejavila strata z hospodarenia. Napriek
kladnej hodnote toku v roku 2008 sa strata z hospodarenia prejavila vyraznejsie a spolu so
zvySenim stavu pohladavok a zavizkov sa podiel’ali na medziro¢nom znizeni toku o 6,5

mil. Sk.

V priebehu sledovaného obdobia bola hodnota Cash flow z investicnej Cinnosti
zaporna. Z toho vyplyva, ze JAKOS investoval do svojho majetku. Vyska vynalozenych
penaznych prostriedkov medziro¢ne mierne rastla, pricom najviac podnik investoval v roku

2008 na obnovu strojov.

Cash flow z finan¢nej Cinnosti vykazovalo vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia
kladné hodnoty. Najvyssia bola dosiahnutd v roku 2005, kde hlavnym zdrojom toku bolo
cerpanie kratkodobého bankového tveru. V roku 2007 toky z finanénej ¢innosti poklesli
098,5% zdovodu zmeny stavu dlhodobych zévizkov a mensieho narastu bankovych

uverov ako v roku 2006.
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Po zratani vSetkych vyssie uvedenych poloziek sa zisti hodnota celkového Cash flow
za rok. Kladna hodnota bola dosiahnuta len v roku 2007. Tento stav penaznych tokov
hovori o nedostatku finanénych prostriedkov. Vroku 2008 to bolo zapriCinené
predovSetkym nizkym prevadzkovym Cash flow a vdcSim podielom investicii do

dlhodobého majetku.

Hodnoty v tis. Sk 2 008

2006 2007 2008
[ Prevadzkovy cash flow -4 764 8319 1815

B CF z investi¢nej ¢innosti -5758 -5515 -6 511
[ CF z financnej Cinnosti 10513 158 1398
M Cash flow celkom -9 2962 -3298

Graf 6: Vyvoj Cash flow v rokoch 2006 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

2.3.1.2 Vertikdalna analyza

Vo vertikalnej analyze su jednotlivé polozky suvahy davané do pomeru vo vztahu

k celkovym aktivam a pasivam, polozky vykazu ziskov a strat k celkovym trzbam.

A) Vertikalna analyza aktiv

Polozky stvahy / Rok 2005 ‘ 2006 2007 2008

Majetok spolu 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Neobezny majetok 60,09 % 51,05 % 50,96 % 48,10 %
Dlhodoby nehmotny majetok - - - -

Dlhodoby hmotny majetok 59,12 % 50,20 % 50,17 % 47,76 %
Dlhodoby financny majetok 0,97 % 0,84 % 0,79 % 0,34 %
Obezny majetok 39,49 % 48,74 % 48,63 % 51,52 %
Zasoby 33,25 % 33,77 % 43,05 % 43,76 %
Dlhodobé pohl'adavky - - - -

Kratkodobé pohladavky 5,87 % 14,66 % 3,13 % 7,68 %
Finan¢né Gcty 0,37 % 0,31 % 2,45 % 0,08 %
Casové rozliSenie 0,42 % 0,21 % 0,41 % 0,39 %

TabuPka 16: Vertikalna analyza aktiv v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008
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Z pohl'adu vertikélnej analyzy aktiv je mozné vidiet’, Ze majetkova Struktira podniku
JAKOS bola v roku 2005 rozdelena v pomere 60 % pre neobezny majetok a 40 % pre
majetok obezny. V priebehu sledovaného obdobia sa vS§ak pomer dlhodobych aktiv pomaly
znizoval Vv prospech aktiv kratkodobych (Graf 7). Vzhl'adom na charakter spolo¢nosti je
mozné konstatovat’, ze ide skor o kapitalovo tazku spolo¢nost’. Polozka ¢asového rozlisenia

v ziadnom roku neprekrocila uroven 0,5 %.

100%
80%
60%
(V)
Hodnoty v % 40%
20%
0%
2005 2006 2007 2008
m Casové rozlidenie 0,42% 0,21% 0,41% 0,39%
B ObeZny majetok 39,49% 48,74% 48,63% 51,52%
B NeobeZny majetok |  60,09% 51,05% 50,96% 48,10%

Graf 7: Struktiira aktiv v rokoch 2005 -2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Najvicsi podiel na neobeznom majetku predstavoval dlhodoby hmotny majetok,
ktorého hodnota v sledovanom obdobi klesala, a to zapriCinilo aj pokles neobezného
majetku na celkovych aktivach. Najvacsiu ¢ast’ dlhodobého hmotného majetku tvorili
stavby (v roku 2005 30,7 %, v roku 2008 uz len 24,2 % z celkovych aktiv), ktorych
hodnota sa postupom rokov zniZzovala z dovodu odpisov. Podiel samostatne hnutel'nych
veci a suborov hnutelnych veci (Graf 8) sa naproti tomu v priebehu rokov zvysil
0 26 %.

Ked'Ze predmetom podnikania firmy JAKOS je predovsetkym pol'nohospodarska
¢innost’, podstatnu Cast’ jej dlhodobého majetku tvoria pozemky, pestovatel'ské celky
trvalych porastov, ale aj zakladné stddo a tazné zvieratd. V Case je vSak mozné
pozorovat’ pokles hodnoty ako pestovatel'skych celkov (zo 14,16 % na 8,75 %
celkovych aktiv), tak aj zdkladného stada. Spolo¢nost’ nakupila nové pozemky, Co

sposobilo zvysenie podielu tejto polozky na dlhodobom majetku.
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Graf 8: Struktira dlhodobého hmotného majetku v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Podnik v sledovanom obdobi nevykazuje dlhodoby nehmotny majetok a dlhodoby

finan¢ny majetok v ziadnom sledovanom roku neprekrocil podiel 1 % z celkovych aktiv.

Ako som uz uviedla vyssie, podiel obeznych aktiv na celkovych aktivach v priebehu
sledovaného obdobia vzrastol z 39,5 % v roku 2005 na 51,5 % v roku 2008. Z grafu 9 je
mozné vidiet', Ze najvacsiu Cast’ obeznych aktiv tvoria zasoby (v roku 2008 skoro 85 %).
Z tabul’ky 16 je mozné vidiet’, Ze ich podiel na celkovych aktivach sa kazdoro¢ne zvysuje,
¢o pre podnik nie je vel'mi priaznivé, a to z toho dovodu, ze ma podnik v zasobach drzané
finan¢né prostriedky, ktoré by mohli byt vyuzité efektivnejSie. Druhou najvacSou polozkou
obeznych aktiv st kratkodobé pohladéavky, tvorené pohladdvkami z obchodného styku,
ktoré za sledované obdobie vyrazne poklesli a danovymi pohladavkami, ktoré maju

kolisavy charakter, vzrastli vSak najméa v roku 2006 a 2008.

Uz teraz je mozné tvrdit, ze podiel finan¢nych Gctov na celkovych aktivach bude mat’
vel'mi nepriaznivy vplyv na likviditu spolo¢nosti. V roku 2008 predstavoval len 0,08 % na
celkovych aktivach. Ovplyvni to zaroven aj rastuci trend zavézkov na celkovych pasivach

podniku.
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Graf 9: Struktiira obeZného majetku v rokoch 2005 — 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

B) Vertikalna analyza pasiv

Z vertikalnej analyzy pasiv (tabulka 17) je zrejmé, ze podnik je z prevaznej Casti
financovany vlastnym kapitalom. I ked’ je mozné vidiet, Ze v priebehu sledovaného
obdobia sa podiel vlastného kapitalu na celkovom postupne znizuje. V roku 2005
tvorilo vlastné imanie spolo¢nosti 78 % pasiv, v roku 2008 to bolo uz len 56,6 %. Tento
trend bol sposobeny najmi poklesom vysledku hospodarenia z minulych rokov
a zapornym vysledkom hospodarenia v rokoch 2007 a2008. Inak najvdcsia cast
vlastného imania podniku je tvorena jeho zékladnym imanim, ktorého podiel v roku

2008 bol 88 % a na celkovych pasivach spolo¢nosti mal podiel 45,75 %.

Polozky stuvahy / Rok 2005 2006 2007 2008
Pasiva spolu 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vlastné imanie 78,34 % 66,59 % 64,92 % 56,57 %
Zéakladné imanie 52,81 % 45,84 % 47,25 % 45,75 %
Kapitalové fondy -1,96 % -1,70 % -1,76 % 0,00 %
Fondy zo zisku 12,93 % 11,36 % 12,05 % 11,83 %
Vysledok hospodarenia minulych rokov 13,64 % 11,04 % 9,28 % 5,05 %
Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie 0,92 % 0,05 % -1,90 % -6,07 %
Zaviazky 16,80 % 29,58 % 31,58 % 38,97 %
Rezervy 0,74 % 0,68 % 0,90 % 1,02 %
Dlhodobé zavizky 4,25 % 5,18 % 4,84 % 4,92 %
Kratkodobé zavazky 10,98 % 15,70 % 15,14 % 21,78 %
Bankové uvery a vypomoci 0,82 % 8,01 % 10,70 % 11,24 %
Casové rozliSenie 487 % 3,84 % 3,50 % 4,47 %

TabulPka 17: Vertikalna analyza pasiv v rokoch 2005 — 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008
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Z tabul’ky 17 je tiez vidiet, ze kazdoro¢ne narastd podiel zdvézkov na celkovych
pasivach. Tento podiel vzrastol z necelych 17 % v roku 2005 na 39 % v roku 2008,
kedy v absolatnej hodnote predstavovali 56 mil. Sk.
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Hodnoty v % 40%
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2005 2006 2007 2008

W Bankové Uvery a vypomoci 4,91% 27,08% 33,87% 28,86%
[ Kratkodobé zavazky 65,39% 53,10% 47,94% 55,90%
B Dlhodobé zavazky 25,29% 17,52% 15,33% 12,64%
W Rezervy 4,41% 2,30% 2,85% 2,61%

Graf 10: Vyvoj Struktiry zavizkov v rokoch 2005 — 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Z grafu 10 je vidno, Ze najva¢sim podielom na zavdazkoch podniku sa podiel'aja
kratkodobé zavizky, tvorené z najvacSej Casti zavizkami z obchodného styku. Tie
v roku 2005 tvorili 46 % kratkodobych zaviazkov a v roku 2008 uZz vzrastli na 73 %-ny
podiel. Znamena to, ze podnik ma problém hradit’ faktiry svojim obchodnym
dodéavatelom. V roku 2008 bolo 46 % celkovych zaviazkov po lehote splatnosti, ¢o
v absolutnom vyjadreni predstavuje necelych 14 422 tis. Sk. Zavizky do lehoty
splatnosti mali hodnotu 16 906 tis. Sk. Na celkovych pasivach mali kratkodobé zaviazky
v roku 2008 podiel 21,8 %. Vysoky podiel na kratkodobych zavidzkoch maja aj ostatné
zavazky, ktoré v roku 2005 tvorili 8 % a v roku 2008 uz 20 %.

Polozka bankovych uverov avypomoci predstavovala od roku 2006 druht
najvacsiu Cast’ zaviazkov, v roku 2008 z nich tvori 29 %, ¢o bol mierny pokles oproti
predchadzajiicemu podniku. V roku 2005 tvorili len necelé percento celkovych pasiv,

V roku 2008 uz viac ako 11 %.

Podiel dlhodobych zavizkov na celkovych zavédzkoch kazdym rokom klesa.

V roku 2005 tvorili 25,3 % zavizkov, v roku 2008 12,6 %.

64



C) Vertikalna analyza vykazu zisku a strat

Pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov a strat (Tabulka 18) boli za pomerovu
zakladiiu zvolené celkové trzby podniku, ktoré tvorili trzby z predaja tovaru a trzby z

predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb.

Polozky stivahy / Rok 2005 2006 2007 2008

Trzby celkom 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 99,96 % 99,96 % 99,98 % 99,96 %
Obchodna marza 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vyroba 116,23 % 116,55 % 122,76 % 107,52 %
Vyrobna spotreba 84,52 % 79,47 % 86,78 % 87,70 %
Pridana hodnota 31,72 % 37,08 % 35,98 % 19,81 %
Osobné naklady 49,65 % 45,89 % 49,49 % 47,94 %
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 13,09 % 12,58 % 13,65 % 13,08 %
Vysledok hospodarenia z hospodarskej

¢innosti 3,21 % 2,32 % -0,80 % -5,76 %
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti -1,18 % -1,67 % -3,06 % -7,71 %
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 2,18 % 0,12 % -4,60 % -13,87 %

Tabul’ka 18: Vertikalna analyza vykazu zisku a strat v rokoch 2005 — 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade siivahy JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Je vidno, ze trzby z predaja tovaru tvorili len nepatrné percento na celkovych
trzbach. Prave trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb z nich tvorili 99,96 %
v kazdom roku, v roku 2007 dokonca 99,98 %. Z uvedeného vyplyva, Ze sa jedna

0 vyrobny podnik, ako som uviedla uz vyssie.

Je tiez zrejmé, Ze vyroba presiahla Uroven trzieb, o znamena, Ze kazdy rok sa
vyrobilo viac ako sa predalo. Vyrobna spotreba v roku 2006 mierne poklesla, ale
v d’alsich rokoch jej podiel na celkovych trzbach opat narastal. V roku 2008
predstavoval 87,7 %.

Pridana hodnota sa na celkovych trzbach v roku 2006, podielala 37 %. V d’alSich
rokoch jej podiel poklesol a v roku 2008 to bolo necelych 20 %.

v v

bol vroku 2006 (necelych 46 %), najvyssi v roku 2005 (49,65 %). V roku 2008

predstavoval necelych 48 %.

Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM v sledovanom obdobi osciluju okolo

13 % z trzieb. Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie predstavoval 2,18 % z trzieb,
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v roku 2006 uz len 0,12 %. V d’alsich rokoch podnik vykazoval stratu, takze pomer

K trzbam je irelevantny.

2.3.1.3 Financovanie stalych aktiv

Pri hodnoteni poloziek aktiv a pasiv som vychadzala zo ,,Zlat¢ho bilan¢ného
pravidla financovania®, ktoré charakterizuje ¢asové zladenie trvania majetkovych ucasti
S ¢asovym horizontom finan¢nych zdrojov. Z toho vyplyva, ze dlhodoby majetok by
mal byt financovany z dlhodobych zdrojov. V tabulke 19 je mozné vidiet, ze za

sledované obdobie hodnota dlhodobych zdrojov prevySuje objem stalych aktiv, ¢o

znamena, ze podnik je prekapitalizovany.

Ukazovatel’ / Rok 2006 2007
‘Neobezny majetok RN 73216 70 897 69 177
Vlastn¢ imanie Y& 95 509 90 332 81 362
Dlhodobé zavizky 5288 7433 6 735 7083
Bankové uvery dlhodobé 0 0 0 0

Dlhodoby kapital spolu 102 817 102 942 97 067 88 445

Dlhodoby kapital - neobezné aktiva 28 006 29 726 26 170 19 268

Tabul’ka 19: Financovanie stalych aktiv dlhodobym kapitalom (v tis. SKk)
Prameii: Stuvaha v plnom rozsahu JAKOS, a.s. (2005, 2006, 2007, 2008), vlastné vypoéty

2.3.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

2.3.2.1 Cisty pracovny kapitdl

Z tabulky 20 je zrejmé, Ze v sledovanom obdobi bol objem obeZznych aktiv
vV kazdom roku vyssi ako kratkodobé dlhy. Nepriaznivy je vSak fakt, Ze velkost’ Cistého
pracovného kapitalu od roku 2006 klesa. Je to sposobené predovsetkym zvySenim
kratkodobych bankovych uverov a kratkodobych zavizkov. Cim viac rastie hodnota
Cistého pracovného kapitalu, tim lepSie by mal byt schopny podnik hradit’ svoje
finan¢né zavizky.

Ukazovatel / Rok 2005 2006 2007 2008

Cisty pracovny kapital (v tis. Sk)

Tabulka 20: Vyvoj ¢istého pracovného kapitalu
Prameii: Suvaha v plnom rozsahu JAKOS, a.s. (2005, 2006, 2007, 2008), vlastné vypoéty
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V porovnani s konkurenénym podnikom RSB, je mozné konstatovat’, ze situacia
JAKOS-Uu je 0 poznanie lepsia, pretoze CPK v RSB bol v roku 2007 zaporny (-1123 tis.

Sk). V roku 2008 vsak zaznamenal pozitivny narast tohto ukazovatel'a na 375 tis. Sk.

2.3.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Niektoré ukazovatele budu porovnavané s odvetvovym priemerom za rok 2008.

2.3.3.1 Ukazovatele rentability

Nasledujiice ukazovatele hodnotia celkovi efektivnost’ vlozeného kapitadlu do
podnikatel'skej ¢innosti, ato porovnavanim zisku s veli¢inami, ktoré vyjadruju
prostriedky vynaloZené na dosiahnutie vysledku hospodarenia. Usilim kazdého podniku
by malo byt zvySovanie tychto ukazovatel'ov. V sledovanom podniku vSak ukazovatele

kazdym rokom zaznamenavali pokles. Strata z hospodarenia v rokoch 2007 a 2008 sa

prejavila vo vSetkych ukazovatel'och rentability.

Ukazovatel’ / Rok 2006 2007 \ 2008
ROI - Rentabilita vloZeného kapitalu 1,18 % 0,84% | -058% | -4,73%
ROA - Rentabilita aktiv 0,92 % 0,06% | -2,12% | -7,01 %
ROE - rentabilita vlastného kapitalu 1,18% | 0,08% | -2,92% | -10,73 %
ROS - Rentabilita trzieb 2,1% 0,12% | -4,60% | -13,87 %

TabuPka 21: Vyvoj ukazovatelov rentability v rokoch 2005-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKQOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

(@) ROI - rentabilita vloZeného kapitalu

Z tabulky 21 je mozné vidiet, ze ukazovatel' dosahuje kladnych, no nizkych
hodnét len v prvych dvoch sledovanych rokoch. Zo zapornych hodnoét, ktoré sa zvySuju
adekvatne s rasticim zapornym vysledkom hospodarenia podniku, je zrejmé, ze podnik

s kazdou investovanou korunou straca.

V roku 2005 podnik z 1 investovanej koruny dosiahol 1,18 % prevadzkového
hospodarskeho vysledku pred zdanenim, v roku 2006 uz len 0,84 %. V ostatnych dvoch
rokoch kazda investovana koruna priniesla podniku stratu, v roku 2007 to bolo 0,58 %
straty, v roku 2008 4,73 % straty. Odvetvovy priemer sa pohyboval na trovni 3,07 %.
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Konkurenény podnik RSB vykazoval vroku 2008 priaznivejSiu situdciu,
vzhl'adom na kladny vysledok hospodarenia, kedy hodnota tohto ukazovatela bola 9 %.
Tiez vSak zaznamenal vyrazny pokles oproti roku 2007, kedy bola hodnota ROI rovna

24, 52 %.
(b) ROA - rentabilita aktiv

Z pohladu rentability aktiv (tabulka 21) je vidno, Ze skazdou investovanou
korunou podnik dosahuje v prvych dvoch rokoch sledovaného obdobia len minimalne
percento zisku a od roku 2007 percento straty z kazdej investovanej koruny narasta, ¢o

hovori o problémoch firmy. Odvetvovy priemer vykazoval hodnotu ukazovatel'a 1,2 %.

Rovnako ako pri predchadzajucom ukazovateli bola situacia v RSB priaznivejsia,
kedy hodnota ROA bola 19,62 % (rok 2007) a 6,31 % (rok 2008), ¢ize vyssSia ako

odvetvovy priemer. Zaroveil je vidno klesajuci trend.
(c) ROE - rentabilita vlastného kapitalu

Pomocou tohto ukazovatela vlastnici zistuju, ¢i ich kapitdl prindSa dostato¢ny

vynos. Priemer v odvetvi bol na urovni 2,43 %

V roku 2005 priniesla 1 investovana koruna akcionarom 1,18 halierov ¢istého zisku, v
roku 2006 uz len 0,08 halierov. Len v prvej polovici sledovaného obdobia sa da hovorit’ o
kladnom posobeni finanénej paky, kedy rentabilita vlastného kapitalu bola vacsia nez
rentabilita celkovych vloZenych aktiv. V ostanych rokoch produkovala kazda investovana
koruna len stratu a zaroven dochadza k neefektivnemu vyuZzivaniu cudzich zdrojov, pretoze

ukazovatel’ ROE < ROA.

Konkuren¢ny podnik RSB dosahoval hodnotu ROE na urovni 38,93 % (rok 2007)
a 10,93 % (rok 2008). Akciondrom tejto spolocnosti teda kazda investovana koruna

priniesla v roku 2008 skoro 11 kortin zisku.
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(d) ROS - rentabilita trzieb

Rentabilita trzieb na arovni odvetvia bola 2,48 %. V roku 2005 dosiahol tento
ukazovatel' najvyssej hodnoty a hovori, Zze na 1 korunu trzieb pripadlo 2,18 halierov

zisku. V d’alsich rokoch hodnoty ukazovatel’a klesali.

Rentabilita trzieb v RSB dosahovala 73, 55 % v roku 2007. V nasledujucom roku
vSak zaznamenala vyrazny pokles tohto ukazovatel'a, tak ako aj pri predchadzajtcich
ukazovatel'och rentability, na 11, 59 %. Napriek tomuto poklesu ziskovosti bola situacia

konkurenta priaznivejsia.

Nasledujtci graf 11 znazoriuje to, ¢o bolo spomenuté ohl'adom nepriaznivého

vyvoja ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti JAKOS.
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Hodnoty (v%) -4%
-6%

-8%

-10%
-12%
-14%
2005 2006 2007 2008
M ROI - Rentabilita vioZzeného
kapitalu 1,18% 0,84% -0,58% -4,73%
W ROA - Rentabilita aktiv 0,92% 0,06% -2,12% -7,01%
[ ROE - Rentabilita vlastného
kapitalu 1,18% 0,08% -2,92% -10,73%
M ROS - Rentabilita trzieb 2,18% 0,12% -4,60% -13,87%

Graf 11: Vyvoj ukazovatePov rentability v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKQOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

2.3.3.2 Ukazovatele aktivity

Tato skupina ukazovatelov wudava, ako efektivne su aktiva v podniku
vyuzivané, ako sa s nimi hospodari. Na ich zaklade sa ziskavaji informacie o tom, ¢i ich
ma firma viac ako je potrebné alebo ich ma malo. Ak ich mé viac, vznikaju podniku

zbytocné ndklady a tym sa znizuje zisk. Pokial’ ich vS8ak ma malo, musi sa firma
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rozhodovat’ medzi podnikatel'skymi prilezitostami z dovodu nedostatoénych kapacit, ¢o

moze spiet’ k odmietaniu zakaziek a naslednému znizovaniu potencidlnych vynosov.

Pri hodnoteni tejto oblasti hospodarenia sa vyuzivaju ukazovatele, ktoré mozno
vyjadrit v dvoch formach, ako ukazovatele poctu obratok alebo ukazovatele doby

obratu.

Ukazovatel’ / Rok
Obrat aktiv

Obrat dlhodobého majetku

Obrat zasob

Doba obratu zasob (v diioch) 282,76
Doba splatnosti pohl’adavok (v diioch) 49,93 129,46 27,32 63,15

Doba obratu zaviizkov (v diioch) 142,83 | 261,25 | 275,66 | 320,55

TabuPka 22: Vyvoj ukazovatelPov aktivity v rokoch 2005-2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

(@) Obrat celkovych aktiv

Udava, kolkokrat sa majetok spolo¢nosti obrati na trzby. Obecne doporucené

hodnoty st v rozmedzi 1,6-3. Priemer v odvetvi bol v roku 2008 na urovni 0,51,

Spolo¢nost’ JAKOS, a.s. vykazuje hodnoty v kazdom roku niz8ie neZ odporacané,
¢o znamend, ze podnik ma viac aktiv, nez je potrebné. Z toho dévodu vznikaji nadbyto¢né
naklady a prichadza tak i k poklesu zisku. Tento vysledok je sposobeny najmi vysokymi
zasobami, ktoré sa kazdoro¢ne zvySuju. Za sledované obdobie vzrastli az o 10 %. V roku

2008 tvorili zasoby 43,76 % celkovych aktiv.

K odporu¢anym hodnotam sa vSak nepriblizil ani konkurent JAKOS-u, ktorého
majetok sa v roku 2007 obratil na trzby 0,27 krat a 0,54 krat v roku 2008, ¢ize rychlejsie

ako v odvetvi.

Zhodndt tychto ukazovatelov v oboch podnikoch vyplyva, Ze podnikanie
V pol'nohospodarstve je velmi Specifické a vSeobecne odporuc¢ané hodnoty nie velmi

vhodné na porovnévanie.
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(b) Obrat dlhodobého majetku

Hodnoty ukazovatel'a v JAKOS-¢ sa kazdoro¢ne zvySuji. V porovnani s RSB, kde
mal obrat dlhodobého majetku hodnotu 0,42 (v roku 2007) a 1,03 (v roku 2008), bola
situacia v JAKOS-e v roku 2007 priaznivejsia, v roku 2008 bol na tom lepSie konkurent.

Oba podniky vSak vykazuju lepSiu situdciu ako priemer v odvetvi.
(c) Obrat zasob

Ukazovatel’ udava, kolkokrat je polozka zo zasob vyuzitd a opét naskladnena.

Cim je ukazovatel’ vyssi, tym je to pre podnik priaznivejsie.

Z tabulky 22 je zrejmé, ze zasoby sa v sledovanom podniku v priebehu roku
obratia 1 kréat (rok 2008). Z uvedené¢ho vyplyva, ze v zdsobach su zbyto¢ne drzané

finan¢né prostriedky, ktoré by mohli byt’ vyuzité ovela efektivnejsie.

V konkuren¢nom podniku sa zdsoby obratili 8,57 krat (2007), ¢o bolo priblizne
osemkrat viac ako v JAKOS-e. V roku 2008 vsak RSB obratil zadsoby uz len 2,36 krat.

Napriek zhorSujucej sa situdcii v RSB, bola ich situdcia lep$ia ako v JAKOS-e.
(d) Doba obratu zasob

Udava priemerny pocet dni, kedy su zasoby viazané v podniku do doby, nez budu

spotrebované. Za optiméalne je mozné povazovat klesajuci trend ukazovatel’a.

Je zreymé, ze tento ukazovatel’ dosahuje vel'mi vysokych Cisel s rastucim trendom.
Situacia hovori o tom, ze produkcia podniku lezi na sklade prakticky cely rok. V roku
2007 to bolo dokonca este viac ako rok. Bolo to sposobené najméd neustalym rastom
hotovych vyrobkov, z ktorych zna¢na Cast’ sa stala nepredajnou, z dovodu poklesu
zaujmu o ne. Hodnota zasob rastie v priebehu sledovaného obdobia rastie rychlejSie ako
trzby, €o je vel'mi nepriaznivy stav. Tento stav bol do istej miery ovplyvneny aj

poklesom vykupnej ceny mlieka a obilia v roku 2008.

Podla odvetvového priemeru na rok 2008 je doba obratu zéasob pre
pol'nohospodarske podniky 135 dni. Ztoho vyplyva, Ze stfasny stav podniku je

skuto¢ne nepriaznivy a priemer prevysuje zhruba 2,7 krat.

71



Doba obratu zasob v RSB v roku 2007 predstavovala 42 dni, v roku 2008 to bolo

152,6 dni, ¢o je aj vzhl'adom na odborovy priemer relativne priaznivé.

Vzhl'adom na uvedené fakty je mozné tvrdit’, Ze situacia podniku JAKOS je a gj

na Specifické pomery v tomto odbore alarmujuca, ovplyvnena najma nizkymi trzbami.
() Doba splatnosti pohPadavok

Firmy maju zadujem o ¢o najmensiu hodnotu tohto ukazovatela. Pokial’ je hodnota

ukazovatela vysSsia, potom odberatelia neplatia vcas.

V jednotlivych rokoch hodnota ukazovatela znacne koliSe. Podl'a odborového
priemeru Vv roku 2008, ktory je 93 dni, je na tom JAKOS 0 poznanie lepSie a jeho
dodavatelia v priemere uhradzaju svoje dlhy priblizne o 30 dni skoér, ako je priemerna

doba v odvetvi.

Konkurenény RSB bol na tom este o Cosi lepsie, kde doba splatnosti pohl'adavok

bola 16 dni (2007) a 29,32 dni (2008).
(f) Doba obratu zavizkov

Ukazuje moralku firmy k jej dodavatelom. Vysledkom je doba, kedy firma splaca
svoje zavazky po prijati faktir. Hodnotu ukazovatel'a je opat’ dobré porovnat’ s dobou

splatnosti na prijatych faktarach.

Z tabul’ky 22 je mozné vidiet' stupajuci trend tohto ukazovatela, ktory v roku
2008 udava, ze podnik svoje zavizky uhradil az o 320 dni. Podl'a odvetvového priemeru
v roku 2008 je doba splatnosti zavazkov 119 dni. Sledovany podnik teda prevySuje

priemer asi 2,7 krat.

Vzhl'adom na to, Ze doba obratu zaviazkov je vyssia ako doba obratu pohladavok je
tento stav pre firmu vyhodnejsi. V roku 2008 bola doba obratu pohladavok 5 krat mensia
ako doba obratu zavdzkov. Na jednej strane takto vyuziva relativne lacné financné
prostriedky prostrednictvom prevadzkovych tiverov od svojich partnerov, na strane druhe;j
to vSak Skodi dobrému menu podniku, ktory sa takto stdva obchodnym partnerom so zlou
platobnou moralkou. Tento stav vSak bol zapriineny aj nedostato¢nou likviditou podniku,

pre ktor1 nebol schopny hradit’ svoje zavizky.
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V roku 2007 bola situacia v konkurenénom podniku RSB ovela horsia, kedy bola ich
doba splatnosti zaviazkov 670 dni. V nasledujucom roku sa ich situacia vyrazne zlepsila,
najmd v dbsledku dvojnasobného narastu trzieb ahodnota ukazovatela bola 279 dni.
Z uvedeného vyplyva, ze aj RSB sa pri dobe splacania faktur dodavatelom pohybuju

vysoko nad odborovy priemer.

2.3.3.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele sledujii vztah medzi vlastnymi a cudzimi finanénymi zdrojmi.
Merajt rozsah, v akom je firma financovana cudzimi zdrojmi i jej schopnost’ pokryt
svoje dlzné zavizky. Urcita zadlzenost’ je pre firmu dobra. Najmé pri kladnom posobeni

finan¢nej paky zaraba firma s pozi¢anymi peniazmi viac, ako tvori urok za vypozi¢ané

zdroje a vynos na vlastni kapital je tak znasobeny.

Ukazovatel’ / Rok 2005 2006 2007 2008

Celkova zadlZenost’ \ 16,80% | 29,58 % | 31,58 % | 38,97 %
Koeficient samofinancovania 78,34% | 66,59% | 64,92% | 56,57 %
Miera zadlZenosti 0,21 0,44 0,49 0,69
Urokové krytie 3,69 1,46 -0,57 -4,04
Doba splatenia dlhu (v rokoch) - -8,81 4,87 30,82

TabuPka 23: Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

(@) Celkova zadlZenost’

Z tabul’ky 23 je zrejmé, ze postupom rokov sa zvySoval podiel aktiv financovany
cudzimi zdrojmi a Vv sti€asnosti je celkova zadlZenost' podniku necelych 40 %, ¢o je vo
vSeobecnosti mozné povazovat za priemerny stav. Na jednej strane je pre podnik
vyhodné, Ze mé nizSie naklady na kapital, na druhej strane vysSia zadlZzenost’ so sebou

prinasa aj riziko finan¢nej nestability.

V roku 2008 podniky v odvetvi dosahovali v priemere 41,53 % - nt zadlzenost.
V porovnani s JAKOS-om je teda priemer odvetvia nepatrne vyssi. Vzhladom na
rentabilitu podniku je vSak potrebné upozornit’, aby si tato mieru podnik nezvySoval,
pretoze by sa vystavil zna¢nému finanénému riziku. Konkuren¢ny podnik mal v roku
2008 vysku celkovej zadlzenosti 42,24 %, teda mierne vysSiu ako JAKOS aj ako

odborovy priemer.
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(b) Koeficient samofinancovania

Koeficient samofinancovania udava, kol’ko % celkovych aktiv je financovanych z
vlastnych zdrojov a zaroveni dopiia ukazovatel’ celkovej zadlZenosti. Doporugena hodnota
je nad 0,50, minimalne 0,30. Priemerna hodnota koeficientu samofinancovania

V odvetvi bola 52,5 %

Ako uz ukézal predchadzajuci ukazovatel’, je mozné vidiet’, Zze postupom rokov
podnik stale menej vyuziva k financovaniu svojich aktiv vlastné zdroje a preferuje
financovanie zo zdrojov cudzich. V roku 2008 dosiahol koeficient hodnotu 56,57 %,
ateda je vramci vSeobecne odporacanych hodndt, dokonca o nie¢o vyssi ako

odvetvovy priemer.

Podobnt kapitalova struktiru ma aj RSB, kde koeficient samofinancovania v roku

2008 bol 57,76 %.
(c) Miera zadlzenosti

Udava, aky je pomer medzi vlastnym a cudzim kapitdlom. Ako uz predchadzajuce
dva ukazovatele, tak aj tento vypoveda o tom, ze podnik v sledovanom obdobi postupne

preferuje financovanie z cudzich zdrojov.

Od roku 2005 do roku 2008 sa miera zadlzenosti podniku z 0,21 zvysila na 0,69.
Hodnota ukazovatela je vSak nizSia ako priemer odvetvia, ktory bol 0,79. Miera

zadlZenosti v RSB bola v roku 2008 na tirovni 0,73, ¢ize vyssia ako v JAKOS-e.
(d) Urokové krytie

Tento ukazovatel’ sluzi firme k zisteniu, ¢i je pre fiu dlhové zataZenie unosné.
Ukazuje, kol'’kokrat prevysuje zisk platené uroky. Vyssie hodnoty ukazovatel'a hovoria

0 pevnejsej financne stabilita.

Ako je mozné vidiet' z tabulky 23, hodnoty ukazovatel'a opat’ ovplyvnil zaporny
vysledok hospodarenia v roku 2007 a2008. Zatial, ¢o nakladové troky v priebehu
sledovaného obdobia vzrastli na viac ako Stvorndsobok (o 1,286 mil. Sk), vysledok
hospodarenia sa znizil 7,6 krat (o 9,876 mil. Sk). Zuvedeného vyplyva, Ze aj

ukazovatel’ irokového krytia bol zaporny a jeho zaporné hodnoty rasti umerne s rastom
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straty. Z klesajucich hodnét ukazovatel'a je teda mozné vidiet, Ze financnd stabilita

podniku sa kazdym rokom oslabuje.

Urokové krytie v RSB dosiahlo v roku 2008 vysku 68, 3 a vypoveda o tom, Ze je
finanéne stabilnejsi ako JAKOS.

Priemer vodvetvi bol na urovni 11,5, ¢o v porovnani s konkurentom

a dosiahnutymi hodnotami JAKOS-u poukazuje na jeho finan¢nu nestabilitu.
(e) Doba splatenia dlhu

Doba splatenia dlhu stanovuje, po kolkych rokoch je podnik schopny vlastnymi
silami splatit’ svoje dlhy.

Spolo¢nost’ JAKOS v sledovanych rokoch vykazuje pomerne vysoké hodnoty tohto
ukazovatela, najma v roku 2008, kedy doba splatenia dlhu predstavuje viac ako 30 rokov.
Je to sposobené predovsetkym nizkym stavom finan¢ného majetku podniku a neustale
narastajicimi zavidzkami, ktoré nie je schopny splatit. NajlepSie na tom bol podnik v roku
2007, kedy bol svoje zavizky schopny splatit do 5 rokov. V roku 2006 je hodnota

ukazovatela zaporna z dovodu zapornej hodnoty prevadzkového Cash flow.
(f) Finan¢na paka

Ukazovatel’ finan¢nej paky sa vyuZiva k zisteniu, ¢i ma pouZitie cudzich zdrojov

kladny Gi€inok na rentabilitu vlastného kapitélu.

Ukazovatel’ / Rok \ 2005 2006 2007 2008
Finanéna paka | 1,28 1,50 1,54 1,77
Ziskovy ucinok finan¢nej paky ‘ 0,93 0,47 4,24 2,20

TabuPka 24: Finan¢na paka v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKQOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

V roku 2005 tvorila hodnota aktiv 1,28 nasobok vlastného kapitalu, v roku 2008
to bol 1,77 nasobok hodnoty vlastného kapitalu. CiZe tento ukazovatel’ len potvrdil fakt,
ze zadlZenost’ podniku v sledovanom obdobi rastla, a teda schopnost’ spolo¢nosti kryt’

svoj majetok z vlastnych zdrojov sa znizovala.

Ziskovy ucinok financnej paky je dosiahnuty len pri hodnotach vyssich ako 1.
Z tabul’ky 24 je zrejmé, ze v rokoch 2005 a 2006 dochadzalo k zniZovaniu rentability
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vlastného kapitalu, ¢o bolo vidno uz aj z predchadzajicich ukazovatel'ov. Hodnoty tohto
ukazovatela vrokoch 2007 a2008, naprieck matematickej spravnosti, nemaju

vypovedaciu schopnost’, pretoze podnik bol v tychto rokoch stratovy.

2.3.3.4 Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele meraju schopnost’ uctovnej jednotky hradit’ svoje zavizky
v okamziku ich splatnosti. Davaju do pomeru to, ¢im je mozné platit’ a to, co je treba

zaplatit’.

Likvidita 1. stupna

Likvidita 2. stupna
Likvidita 3. stupna

TabuPka 25: Vyvoj ukazovatel’ov likvidity v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

(a) Likvidita 1. stupiia (pohotova likvidita)
Doporucéenou hodnotou tohto ukazovatela je 0,2.

Ako je mozné vidiet’ z tabul’ky 25, podnik tito hodnotu nedosiahol v ani jednom
sledovanom roku. Ba ¢o je nepriaznivejsie, jeho hodnota neustale kles4. Tento stav bol
zapriCineny najméd vyraznym narastom zavizkov z obchodného styku Vv priebehu
obdobia a zna¢nym poklesom finanéného majetku. V roku 2008 ukazovatel likvidity 1.
stupna dosiahol hodnotu 0, 002. Tento ukazovatel je katastrofalne nizky a hovori o tom,

ze podnik je schopny zaplatit’ okamzite len 0,2 % svojich splatnych zavéazkov.

Vzhladom na vys§i podiel finanéného majetku dosiahla pohotovéa likvidita
podniku RSB v roku 2008 hodnotu 0,47. Z toho vyplyva, ze konkurent bol schopny

okamzite splatit’ 47 % svojich splatnych zavéazkov.
(b) Likvidita 2. stupna (bezna likvidita)

Odporucané hodnoty ukazovatela by nemali byt nizsie ako 1 a vyssie ako 1,5.

Vtedy je firma schopna platit’ zaviazky bez nutnosti previest’ zdsoby na peniaze.
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Opit’ je mozné vidiet, ze hodnota tohto ukazovatel'a nedosahuje v ani jednom
sledovanom roku optimalnej hranice, pricom od roku 2006 ma opat’ klesajuci trend,
ovplyvneny najmd nizkou hodnotou finanéného majetku arychlym rastom

kratkodobych cudzich zdrojov.

Odborovy priemer mal v roku 2008 hodnotu 0,78 a teda tiez nedosahoval hodnotu
odporucanej spodnej hranice. Napriek tomu vSak v podniku JAKOS v tomto roku
dosahuje likvidita 2. stupiia hodnotu len 0,23, ¢o je aj v porovnani s odborovym
priemerom 3,4 krat niz$ia hodnota. Znamena to, ze kazdi korunu zavézku je podnik
schopny uhradit’ len 0,23 krat, a to prave vtedy, ak premeni vSetky pohladavky na
peniaze. Z uvedeného vyplyva, ze peniaze, ktoré podnik ziska z Ghrady pohladavok,

pokryju jeho zavizky len z necelej jednej Stvrtiny.

RSB sa vyskou tohto ukazovatela 0,58 (v roku 2008), tak ako aj JAKOS,
pohybuje pod odborovym priemerom. Avsak v porovnani s JAKOS-om je hodnota

beznej likvidity vysSia.
(¢) Likvidita 3. stupia (celkova likvidita)

Hodnota ukazovatel'a by sa mala pohybovat’ v rozmedzi 1,6 — 2,5. (Kislingerova,
2004)

Z tabulky 25 je mozné vidiet, Ze hodnota ukazovatela sa v prvych troch
sledovanych rokoch pohybovala v ramci vSeobecne odporuc¢anych hodnét a len v roku
2008 mierne pod touto hranicou. Za nepriaznivy stav vSak povazujem klesajuci trend
tohto ukazovatela, opit ovplyvneny vyvojom stavu kratkodobych zavéizkov

a finan¢ného majetku.

V roku 2008 bola 1 koruna zavézkov kryta 1,56 korunami obeznych aktiv. Plati,
ze kratkodobé zavizky su kryté kratkodobym majetkom, ale to len vzhl'adom na vysoky
stav zasob. Vzhl'adom na odborovy priemer, ktory v tomto roku dosahoval hodnotu 2,2

je tento stav skutoc¢ne zly.

V porovnani s konkurenénym podnikom RSB, kde celkova likvidita v roku 2008
dosahovala hodnotu 1,13, bola situacia JAKOS-u 0 Cosi lepSia. Zaroven je zrejmé, Ze

ani konkurent nedosiahol troveit odborového priemeru.
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Graf 12: Vyvoj ukazovatePov likvidity v rokoch 2005 az 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

2.3.3.5 Ukazovatele trinej hodnoty

Tieto ukazovatele sleduji predovsetkym investori, ktori maju zaujem na

navratnosti svojich investicii prostrednictvom rastu dividend alebo rastu cien akcii.

Ukazovatel’ / Rok 2005 2006 2007 2008

Vlastny kapital na akciu (v Sk) 10 374 10 159 9609 8 655

Uttovny zisk/strata na akciu (v SKk) 122 8 -281 -928

TabulPka 26: Ukazovatele trznej hodnoty v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Z tabul’ky 26 je mozné vidiet', aké mnozstvo vlastného kapitalu pripada v prepocte
na 1 akciu a zisk, pripadne strata plyntica z 1 akcie. Pri oboch ukazovatel'och je vidno
klesajuci trend, ¢o je samozrejme najmid pre investorov a vlastnikov akcii vel'mi
znepokojivy jav. V priebehu sledovaného obdobia je podiel vlastného kapitdlu na 1

akciu poklesol o 1720 korun, teda o viac ako 16 %.
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8500
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7 500

2005 2006 2007 2008

Vlastny kapitdl na akciu 10374 10159 9609 8 655

Graf 13: Vyvoj podielu vlastného kapitalu na akciu v rokoch 2005 — 2008 (v Sk)
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008
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Vzhl'adom na zaporny vysledok hospodarenia v rokoch 2007 a 2008 aj hodnoty
druhého ukazovatel'a boli zéporné, ato znamend, ze zkazdej akcie plynula strata,
v roku 2008 to bola strata vo vyske 928 korun. Avsak ani pri kladnych vysledkoch
hospodarenia sa neda hovorit, ze by vlastnictvo akcii prinasalo uspokojivy prinos,

pretoze v roku 2005 to bolo 122 kortn na akciu a v roku 2006 uz len 8 korun.
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U¢tovny zisk/strata na akciu 122 8 -281 928

Graf 14: Vyvoj podielu i¢tovného zisku/straty na akciu v rokoch 2005 — 2008 (v SK)
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

2.3.4 Prevadzkové (vyrobné) ukazovatele

Napomahaji manazmentu sledovat vyvoj zakladnej aktivity firmy. Ich riadenie

pomaha hospodarit’ s nakladmi. Ziadana je rastiica tendencia tychto ukazovatel'ov.

Ukazovatel’ / Rok 2005 2006 2007 2008
Produktivita miezd 0,89 1,13 1,02 0,59
OV VWA g ETCTN e sl AVASION 174 135 | 249 138 | 237 241 | 143 345
Produktivita prace z trzieb (v Sk) 549021 | 671908 | 659 460 | 723 483
Mzdova narocnost’ trzieb 35,70 % | 32,93 % | 35,21 % | 33,77 %
Priemerna mzda — ro¢na 196 010 | 221 230 | 232 218 | 244 287

- mesacna 16334 | 18436 | 19352 | 20357

Tabul’ka 27: Vyvoj prevadzkovych ukazovatelov v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

(@) Produktivita miezd

Udéava, kolko korun z pridanej hodnoty pripadd na korunu vyplatenych miezd.

Priemerna produktivita miezd v odvetvi bola na urovni 1,1.

Ako je mozné vidiet ztabulky 27, do roku 2006 produktivita miezd rastla,

pretoZze pridand hodnota réstla rychlejSie ako mzdy. V d’alSich dvoch rokoch je zrejmy
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klesajuci trend zapri¢ineny najméd vyraznym poklesom pridanej hodnoty pri neustale
rastucich mzdach. V roku 2008 pripadlo na 1 korunu vyplatenych miezd len 59 halierov

vynosov, ¢ize o 51halierov menej ako v odvetvi.

Konkurenény podnik RSB vykazoval vroku 2007 12008 zaporni pridana
hodnotu, z ¢oho je mozné sudit, ze v oblasti produktivity miezd, vykazoval JAKOS

lepsi stav.
(b) Produktivita z pridanej hodnoty
Zachytava vykonnost’ podniku vo vzt'ahu k ndkladom na zamestnanca.

Z tabulky 27 je zrejmé, Ze najvySSiu hodnotu ukazovatela dosahoval podnik
v roku 2006. Zapric¢inili to predovsetkym dva faktory. Prvym bolo vyrazné zvySenie
pridanej hodnoty (skoro o 5 mil. Sk) a druhym len nepatrny vzrast mzdovych nakladov
z dovodu poklesu poctu zamestnancov. V d’alSich rokoch je uz vSak opit’ vidno vyrazny

pokles ukazovatela, ktory v roku 2008 vypovedd o tom, Ze 1 pracovnik vyprodukuje

143 345 Sk pridanej hodnoty.
(¢) Produktivita z trzieb
Meria vytvorené hodnoty (trZzby) pripadajice na jednotku prace.

Z tabul’ky 27 vyplyva kolisavy trend tohto ukazovatela, kde v roku 2006 vzrastol
z dovodu poklesu zamestnancov a rastu trzieb. V roku 2007 mierne poklesol, ¢o bolo
ovplyvnené najma poklesom trzieb. V roku 2008 trzby opét’ vzrastli a adekvatne k tomu
vzrastla aj produktivita trzieb, kedy 1 zamestnanec pre podnik vyprodukoval 723 483
Sk trzieb.

Na zéklade mzdovej narocnosti trzieb je mozné posudit’, akym podielom sa mzdy
zamestnancov podielali na trzbach. Je vidno, Ze v jednotlivych rokoch hodnota

ukazovatel'a mierne kolisala. V roku 2008 tvorili mzdy 33, 77 % trZieb.
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(d) Priemerna mzda
Udava priemernt ro¢nu, resp. mesa¢ni mzdu na 1 zamestnanca.

V priebehu sledovanych rokov je mozné vidiet, Ze priemerna mesacna mzda na
zamestnanca sa kazdoro¢ne zvySuje. V roku 2008 dosiahla 20 357 Sk. Priemerna
mesacna mzda v polnohospodarskej prvovyrobe v organizaciach s 20 a viac
zamestnancami dosiahla bola v tomto roku 17 620 Sk. Pre zamestnancov je to pozitivny
vyvoj, avSak neodzrkadluje pokles pridanej hodnoty v rokoch 2007 a 2008.
V porovnani s produktivitou z pridanej hodnoty na zamestnanca st priemerné mzdy
vroku 2005 a 2008 vyssie, o znamena, ze zamestnanec prinasa nizSie hodnoty v
porovnani s ndkladmi na jeho zamestnanie. V roku 2005 tato situdcia vyustila

V prepustanie zamestnancov.

2.3.5 Analyza toku Cash-flow

Cielom tychto ukazovatel'ov na baze cash flow je pomer a naslednd analyza

postavenia finan¢nych tokov vo firme.

Ukazovatel’ / Rok 2005 2006 2007 2008
Rentabilita obratu z h’adiska CPK 0,65 0,61 0,55 0,42

Podiel CPK z majetku 27,68 % | 25,03 % | 22,80 % | 18,49 %

Rentabilita CPK 0,03 0,002 -0,08 -0,33

Doba obratu CPK (v diioch) 235,42 | 221,12 | 199,06 | 152,13

TabuPka 28: Vybrané ukazovatele pre analyzu toku Cash flow v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

2.3.6 Analyza sustav ukazovatelov

Ich cielom je vyjadrit suhrnni charakteristiku celkovej finan¢nej situacie a
vykonnosti podniku pomocou jedného c¢isla. Tym vSak klesa ich vypovedacia schopnost’

a preto su vhodné len pre rychly orienta¢ny pohl'ad na situéciu podniku.

Sustavu tychto téelovo vytvorenych ukazovatel'ov je mozné rozdelit’ na bankrotné
a bonitné modely. Bankrotné modely maja za tlohu informovat’ uzivatel'ov, ¢i je v

dohl'adnej dobe firma ohrozena bankrotom. Bonitné modely sa snaZia s bodovym
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ohodnotenim stanovit’ bonitu hodnoteného podniku. Ciel'om je stanovit’, ¢i sa firma radi

medzi dobré ¢i zIé spolocnosti.

2.3.6.1 Altmanova analyza (Z-skore)

Ukazovatel Vel 2005
faktora

CPK /CA 0,717

Nerozdeleny
VH /CA
EBIT/CA 3,107
VK/CZ 0,420
Trzby / CA 0,988
Z - skore

0,847

Tabul’ka 29: Hodnoty Z — skére v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Na zaklade vyslednych hodnot Z — skore je mozné zaradit’ JAKOS medzi podniky
so zlou finan¢nou situaciou. Z — skore ma klesajuci trend a od roku 2008 nedosahuje
jeho hodnota ani minimalnej hranice. Je teda vidno, ze podnik v rokoch 2006 a 2007,
kedy sa nachadzal v Sedej zone a nebolo mozné identifikovat, ¢i je finan¢na situdcia
v poriadku alebo nie, nedokazal svojim vykonom prejst za pomyselnil hranicu
prosperujuceho podniku. Prave naopak, v nasledujicom roku sa presunul do kritickych
hodnét, kde zotrvava nadalej. Bolo to ovplyvnené najmi stratou z hospodarenia
Vv poslednych dvoch rokoch, vyraznym poklesom nerozdeleného zisku z minulych rokov
v priebehu obdobia o viac ako polovicu, ¢o sucasne spOsobilo znizenie pomeru
vlastného kapitalu k dlhom, ktoré sa naproti tomu zvysili nayjmé pre skoro 16-nasobny

narast beZnych bankovych tverov.
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Graf 15: Z - skére a jeho vyvoj v rokoch 2005 - 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKQOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Je teda mozné vidiet, ze podnik patri medzi ekonomicky slabé, s vaznymi
ekonomickymi problémami, ktoré boli blizSie charakterizované prostrednictvom

predchadzajicich ukazovatel'ov. Buducnost firmy je neista, hrozi i bankrot.

2.3.6.2 Index bonity — B

2008 | 2006

Ukazovatel’ \ Vaha faktora

Net CF/CK 15

CP/CK

EBT/CK

EBT / Vynosy

Zasoby / CA

Vynosy / CP
B-index

Tabul’ka 30: Hodnoty Indexu bonity v rokoch 2006 az 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Na zéklade vypocitaného indexu bonity je mozné tvrdit’, Ze sa podnik javi ako
neprosperujuci, pretoze jeho hodnoty v roku 2007 a 2008 st nizSie ako 0, ¢o bolo
Vv zna¢ne] miere ovplyvnené zapornym vysledkom hospodarenia v tychto rokoch.
V roku 2006 bol index bonity v rozmedzi 0 az 1, ¢o v podstate predpovedalo, Ze podnik

ma urcité problémy.
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2.3.6.3CH = index

Vaha
faktora
ROA 0,37

Ukazovatel’

Solventnost’

Doba splatnosti
zavazkov

Celkova zadlZenost’

CH-index -26,142  -27,588

TabuPka 31: Hodnoty CH-indexu v rokoch 2006 az 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKQOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Ch — index odzrkadluje prosperitu podniku abol vytvoreny Specialne pre
slovenské pol'nohospodarske podniky. Z tabul’ky 39 je mozné vidiet, ze v sledovanych
rokoch dosahuje ukazovatel’ hodnoty na urovni neprosperujiceho podniku. Pricom sa

tieto nepriaznivé hodnoty zvysuju.

2.3.6.4 G — index

Ukazovatel’ | Vaha faktora 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Nerozdelenj HV/CP | 3412

EBT/CP 2,226

3,277

EBT/podnikové vynosy

CF/CP | 3149
Zasoby/podnikové vynosy ‘ 2,063

G-index

TabuPka 32: Hodnota G-indexu v rokoch 2005 az 2008
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov JAKOS, a.s. za rok 2005, 2006, 2007, 2008

Ako uz ukazali predchadzajuce indexy, tak aj na zaklade vysledkov G-indexu, za
roky 2006 az 2008, je mozné podnik oznacit’ za neprosperujuci, pretoze hodnoty tohto

ukazovatela sa pohybujti pod hodnotou (-0,6).
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2.4 Zhrnutie financnej analyzy

Na zaklade uskutocnenej financnej analyzy za roky 2005 az 2008 je mozné

zhodnotit’ finan¢nu situdciu v spolocnosti JAKOS.

Ak zhodnotim situaciu podniku z celkového pohl'adu, je mozné konStatovat’, ze
ma znacné finan¢né problémy, ktoré odzrkadl'uje aj skutocnost’, Ze v poslednych dvoch
rokoch produkuje so stratou. Je vSak potrebné si uvedomit, Zze pol'nohospodarske
odvetvie je vel'mi Specifické a problémy so ziskovostou nie su ojedinelé. V niektorych

oblastiach boli zaznamenané i pozitivne vysledky.

Z horizontalnej a vertikalnej analyzy aktiv a pasiv vyplynulo, ze celkovy stav
majetku Vv priebehu sledovanych rokov znacne kolisal a podiel stalych aktiv na
celkovych aktivach klesal. V stcasnosti ma podnik vyrovnanti majetkovl Struktiru.
Najviacsi podiel na stalych aktivach tvoril dlhodoby hmotny majetok, ktory mal zaroven
aj najvacsi podiel na jeho poklese. Dovodom boli odpisy. Obezné aktiva v priebehu
obdobia vyrazne vzréstli. Determinoval to predovSetkym narast kratkodobych
pohladavok, ktoré v roku 2006 vzrastli o 187,6 %, v roku 2008 0 153 %. Na obeznom
majetku sa podielaji skoro 15 % a domnievam sa, Ze by tieto prostriedky mohli byt
vyuzité efektivnejSie. Za pozitivne vSak povazujem, ze podnik nevykazuje Ziadne
dlhodobé pohladavky. Na raste obezného majetku sa podielali aj zasoby, ktoré za
obdobie vzrastli o 21,5 mil. Sk. Tento narast vyrazne ovplyvnil rastici trend vyrobkov,
z ktorych znacna cCast’ je nepredajna. Poukazuje to na problém s odbytom. V zasobach
su zbyto¢ne drzané peniazné prostriedky. Vlastné imanie podniku zaznamenalo klesajtci
trend. V roku 2005 tvorilo vlastné imanie spolo¢nosti 78 % pasiv, v roku 2008 to bolo
uz len 56,6 %. Najvacsi narast cudzich zdrojov bol v roku 2006, o viac ako 100 % (21,5
mil. Sk). V d’alsich rokoch bol rast miernejsi. Narast podielu cudzich zdrojov na
celkovych pasivach zo 17 % na 40 % bol determinovany narastom kratkodobych
bankovych tverov a vypomoci, ktoré sa zvysili priblizne o 1500 % a kratkodobych
zavéazkov, ktoré v sledovanom obdobi vzrastli o 129 %. Zavizky z obchodného styku
v roku 2008 tvorili 73 % celkovych zaviazkov. Z celkovych zaviazkov bolo 46 % po
lehote splatnosti. Pozitivne je, ze podiel dlhodobych zaviazkov na celkovych zavizkoch

kazdym rokom klesa. V roku 2005 tvorili 25,3 % zavazkov, v roku 2008 12,6%.
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Z analyzy vynosov, nakladov a Cash flow je mozné vidiet, ze trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb tvoria podstatnu cast’ (az 71 % v roku 2008) celkovych trzieb,
z ¢oho vyplyva, Ze sa jedna o vyrobny podnik. Tieto trzby sa kazdoro¢ne zvysuju priemerne
010 % (o priblizne 5,5 mil. Sk), okrem roku 2007, kedy mierne poklesli o asi 2 %. V
porovnani s vyvojom vyroby je zrejmé, ze rastli pomalSie. Pri porovnavani poloziek
vyroby a vyrobnej spotreby sa ukazalo, ze zatial ¢o vyroba podniku v poslednom
sledovanom roku poklesla, vyrobna spotreba rastla. Z toho vyplyva, ze v priebehu
sledovaného obdobia podnik znizoval efektivitu svojho hospodarenia. Od roku 2006
totiz rastie vyrobna spotreba rychlejsie ako vyroba. Coho ddsledkom je klesajici trend
pridanej hodnoty podniku. V priebehu sledovaného obdobia poklesla o 25 % (4,25 mil.
Sk). Najviacsiu Cast’ nakladov tvori vyrobna spotreba (57,20 % v roku 2008) a osobné
naklady (v roku 2008 tvorili 31,27 %). Napriek poklesu stavu zamestnancov, mzdové
naklady vzrastli 0430 tis. Sk (02000 Sk na mesiac). Vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti ma v sledovanych rokoch klesajuci trend (pokles o 5, 3 mil. Sk)
aod roku 2007 podnik vykazuje stratu, ¢o sa v konecnom dodsledku prejavilo aj
v zapornom  vysledku hospodarenia za uctovné obdobie. Vysledok hospodarenia
zZ finan¢nej ¢innosti je v kazdom sledovanom roku zaporny a jeho zaporné hodnoty sa
neustdle zvySuju, o znamend, Ze finanéné naklady st vysSie ako finanéné vynosy.
Zvysenie finanénych ndkladov bolo sposobené predovsetkym ndrastom nékladovych
urokov 01,3 mil. Sk v priebehu obdobia, z dovodu c¢erpania bankovych tverov
a ostatnych nakladov na finan¢nu ¢innost’ o viac ako 3 mil. Sk. Okrem roku 2006 bol
penazny tok z prevadzkovej Cinnosti kladny. Najvyssi stav bol dosiahnuty v roku 2007,
kedy sa eSte neprejavila strata z hospodarenia. V priebehu sledovaného obdobia bola
hodnota Cash flow z investi¢nej ¢innosti zaporna, z ¢oho vyplyva, Zze podnik investoval do
svojho majetku. Cash flow z finan¢nej cinnosti vykazovalo vo vsetkych rokoch
sledovaného obdobia kladné hodnoty, pricom hlavnym zdrojom toku bolo Cerpanie
kratkodobého bankového tveru. Hodnota celkového Cash flow bola kladna len v roku

2007, ¢o svedc¢i o nedostatku finan¢nych prostriedkov podniku.

Na zaklade analyzy ¢istého pracovného kapitilu je mozné sudit’, Ze firma ma
dobré¢ financné zazemie a je likvidna. Jeho velkost vSak od roku 2006 klesala, ¢o

zapri€inilo najmé zvySenie kratkodobych bankovych tverov a kratkodobych zavizkov.
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Napriek lepSiemu stavu oproti konkurencii, vSak podnik mé problém hradit’ svoje

zavazky.

Pri analyze rentability bolo zistené, ze ukazovatele dosahovali nizkych hodnot,
kazdym rokom zaznamenavali pokles a strata z hospodarenia v rokoch 2007 a 2008 sa

prejavila vo vsetkych ukazovatel'och rentability.

Zaverom analyzy ukazovatelov aktivity podniku je zistenie, Ze ma znaény
problém s likviditou anaslednym uhradzanim svojich zavidzkov, priCom mnoho
finan¢nych prostriedkov ma drzanych v zasobach. Napriek mierne rasticemu Obratu
stalych aktiv st jeho hodnoty pomerne nizke, avSak na urovni konkurencie. Doba obratu
zasob v obdobi narastala a v roku 2008 bola na urovni 1 roku. Je to nepriaznivy stav, ktory
hovori otom, Ze trzby rasti pomalSie ako zdsoby. Téato doba je 2,7 krat vysSia ako
odvetvovy priemer. Doba obratu pohladavok za obdobie kolise. V roku 2008 vsak
dodavatelia JAKOS-u uhradili svoje dlhy priblizne o 30 dni skor, ako bola priemerna
doba v odvetvi. V kazdom roku bola nizSia ako doba obratu zavézkov. Podnik sice
vyuZziva relativne lacny prevddzkovy uver, na druhej strane doba splatenia zavédzkov
prevysuje odvetvovy priemer 2,7 krat. Podobne je na tom aj konkurent, ¢o svedci

0 Specifikach pol'nohospodarstva.

Z pohl'adu zadlZenosti je mozné konstatovat’, ze podniku sa za obdobie zvySoval
podiel aktiv financovany cudzimi zdrojmi (zo 17 % na 40 %). Zodpoveda to vSak ako
odvetvovému priemeru, tak i konkurencii. Strata v roku 2007 a 2008 sa prejavila aj na
ukazovateli urokového krytia, ktory bol zéporny. Z klesajucich hodndt ukazovatela je
mozné vidiet’ oslabovanie finanénej stability podniku. Doba splatenia dlhu v roku 2008
bola viac ako 30 rokov. Pri¢inou bol nizky stav finanéného majetku podniku a neustale
narastajuce zavazky, ktoré nie je schopny splatit’. Najlepsie na tom bol podnik v roku 2007,
kedy bol svoje zavizky schopny splatit do 5 rokov, zddévodu najvyssej hodnoty

prevadzkového Cash flow.

Ukazovatele likvidity odhalili problém nedostatku prostriedkov na splatenie
zavazkov. Hodnoty ukazovatel'ov sa pohybuju pod odvetvovym priemerom. Za obdobie
klesali, ¢o hovori o zhorSujlcej sa platobnej schopnosti. Pri¢inou bol najmé nizky stav

finanéného majetku a neustale rastice kratkodobé zavazky.
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Ukazovatele trznej hodnoty odhalili nepriaznivy stav najmé pre investorov
a vlastnikov akcii, pretoze v priebehu sledovaného obdobia podiel vlastného kapitalu na
1 akciu poklesol 01720 koran, teda oviac ako 16 %. Ultovny zisk na akciu
Vv sledovanom obdobi klesal a v rokoch 2007 a 2008 v désledku straty boli aj hodnoty

tohto ukazovatel'a zdporné.

Prevadzkové ukazovatele do roku 2006 rastli, v d’alSich rokoch je vidno
klesajuci trend, v désledku klesajucej pridanej hodnoty. Ukazovatel’ produktivity miezd
v roku 2008 udava, ze na 1 korunu vyplatenych miezd pripadalo 59 halierov vynosov.
V porovnani s konkurenciou bol stav JAKOS lepsi. Ukazovatel’ produktivity z pridanej
hodnoty udava, kol’ko pridanej hodnoty vyprodukuje 1 pracovnik. V roku 2008 bol rovny
143 345 Sk, ¢o bola nizsia hodnota ako priemernd mzda, ktora predstavovala 244 278
Sk za rok (20 357 Sk za mesiac), ¢o znamena, ze zamestnanec prinasal niz$ie hodnoty v
porovnani s ndkladmi na jeho zamestnanie. V priebehu sledovanych rokov je mozné
vidiet’, Ze priemernd mesa¢nd mzda na zamestnanca sa kazdoro¢ne zvysuje. Produktivita
trzieb za obdobie kolisala, v roku 2008 vyrazne vzrastla, kedy 1 zamestnanec pre podnik
vyprodukoval 723 483 Sk trzieb. Mzdova naro¢nost’ trzieb v jednotlivych rokoch
mierne kolisala V roku 2008 tvorili mzdy 33, 77 % trzieb.

Z analyzy toku Cash flow je vidno klesajuci trend vSetkych ukazovatelov,

zapric¢inenych klesajucim stavom ¢istého pracovného kapitalu v obdobi.

Z analyzy sustav ukazovatel’ov sa podnik javi ako ekonomicky slaby, so
znaénymi problémami, ktorému v buducnosti mdze hrozit' i bankrot, ako odhalil
Altmanov index, index bonity a G-index. Ich hodnoty v priebehu obdobia klesali. Bolo
to ovplyvnené najmd stratou v poslednych dvoch rokoch, vyraznym poklesom
nerozdeleného zisku z minulych rokov a skoro 16-nasobny narast beznych bankovych
uverov v priebehu obdobia. Na zaklade indexu vypracovaného zvlast pre
pol'nohospodarske podniky tzv. CH-indexu je mozné podnik oznadit' tiez ako

neprosperujuci.
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3. NAVRHY NA ZLEPSENIE

Z uskutocnenej financnej analyzy vyplynulo, Zze sledovany podnik v dosledku
zaporného vysledku hospodarenia v rokoch 2007 a 2008 produkuje so stratou, ma
problém s likviditou as tym suvisiace problémy s uhrddzanim svojich zavizkov.
Problémy s likviditou st spdté so stale sa znizujicimi financnymi prostriedkami
podniku. Z toho dévodu som sa rozhodla svoje navrhy na zlepSenie finanénej situacie
zamerat’ na zlepSenie tychto ukazovatelov zvySenim trzieb. Nasledne by vplyvom
lepSieho stavu finanéného majetku prislo i k zlepSeniu cash flow podniku. Za nosny
povazujem navrh zavedenia mlie¢neho automatu. Dal§ie navrhy sivisia so zameranim

odbytu mlieka na export a zmenou struktary produkcie.

3.1 Mlie¢ny automat

Podniku navrhujem vyuzit moznost' zavedenia automatu na vydaj kravského
mlieka a vyuzit’ tak jeho rasticu popularitu medzi obyvate'mi, kym nie je trh presyteny.
Na Slovensku sa v sucasnosti prevadzkuje 79 automatov’ na vydavanie kravského

mlieka. Priestor pre vstup na trh vSak stale je.

Umiestnenie automatu navrhujem v ned’alekom okresnom meste Malacky, kde sa
sice uz jeden automat nachadza, ale myslim, Ze trh je dostatocne velky (cca 20 000
obyvatelov) i pre zriadenie dalSiecho automatu. Konkrétne by bol umiestneny
Vv podnikatel'skom inkubatore, kde by neboli naklady na prenajom, z dévodu podpory
podnikania a zaroven sa to nachadza v centre mesta, blizko zastavok verejnej dopravy,

Statnych inStiticii a obchodov. Je tu predpoklad dostato¢ného pohybu l'udi.

Mlie¢ny automat je nerezové chladiace zariadenie, prostrednictvom ktorého je
mozné okamzite zuzitkovat’ surové mlieko. Vzhl'adom na moZnost’ redlneho zavedenia
pristroja do praxe som sa rozhodla pre vypocet pribliznych prevadzkovych nakladov na

konkrétny pristroj TC 600 TM s pohyblivou policou, kde je mlieko ulozené na policiach

! Ministerstvo pédohospoddrstva Slovenskej republiky [online].c2010. [cit. 2010-05-20].
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a kazdych 15 mintt po dobu 1,5 mintty je v pohybe, pretoze inak by sa tuk vyzrazal vo
vreckéach. Tento pristroj je sice o nieCo drahsi, ako tie bez pohyblivej police, ale myslim,

ze investicia do zachovania pdvodnej kvality mlieka sa urcite vyplati.

Priemerny predaj mlieka v uz existujicich automatoch sa pohybuje na urovni cca
200 litrov za den. Su vSak obce, kde tato troven dosahuje aj 1000 litrov na den.
V niektorych mestach sa nachddza dokonca viacero takychto automatov, pricom
prevadzka vsetkych je rentabilna. Zo zaciatku mali 'udia pochybnosti o kvalite tohto
mlieka. Nie su vSak opodstatnené, pretoze st pod Standardnou veterinarnou kontrolou.
Pol'nohospodarske podniky, ktoré ich prevadzkuju, maju zavedené hygienické rezimy,
ktoré boli uz predtym pozadované zo strany velkoodberatelov. Veterinarna a
potravinova sprava zatial' pri automatoch nezachytila potencidlne patogény, ktoré by

mohli ohrozit’ zdravie konzumenta.

Mlieko z automatov dokonca nie je pasterizované, preto je z necho mozné vyrabat
doma dalsie vedlajsie produkty (kyslé mlieko, tvaroh), ktoré majii najmd medzi
starS§imi, ale Coraz CastejSie aj medzi mladou generdciou, vel'kt obl'ubu. Toto mlieko
obsahuje priblizne 4,5 % tuku a jeho priemernd cena je na urovni 0,50 eur za liter.
V porovnani s cenami v beznych obchodoch som zistila, ze za tito cenu je mozné kupit’
mlieko s obsahom 0,5 % alebo 1,5 % tuku. Je teda mozné tvrdit’, Ze za rovnakl cenu sa
ku kone¢nym spotrebitelom dostane produkt s vyS$Sou nutriénou hodnotou. V prilohe 7

uvadzam aj sposob pouzitia automatu ako prevadzkovatel'om, tak zdkaznikom.

Predpokladany plan navratu investicie zostavim na zaklade odhadu

kvalifikovanych pracovnikov, ktori maji s predajom mlieka sktisenosti.

V tomto navrhu uvediem predpokladané ro¢né naklady na zakapeny stroj spolu
¢istou sucasnou hodnotou, vnutornym vynosovym percentom a s pribliznou dobou

navratnosti investicie.

Predpokladana doba Zivotnosti automatu je stanovend na 6 rokov, pocas ktorych
bude majetok odpisovany rovnomerne. V 1. roku predpokladdm predaj 140 litrov
mlieka. V kazdom dalsom roku predpokladdm zvySenie predaja o 20 litrov.
Predpokladam, Ze sa bude predavat priblizne 270 dni v roku, pretoze inkubator je

Vv nedel'u acez sviatky zatvoreny. Cena jedného litra mlieka je 50 centov. Cena je
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stanovena na zéklade ceny konkurencie, vzhl'adom na to, Ze je vysSia ako vykupna cena
mlieka, ju bolo ochotné vedenie akceptovat’ a zarovein musia zohl'adnit’ porovnavanie zo

strany spotrebitel’'ov, ktori nie vzdy pripisuju vyssiu cenu kvalite. Adekvatne k predaju

som zostavila plan prisluchajiacich nakladov (vid’ Priloha 8).

V tabul’ke 33 je planovany Vykaz ziskov a strat suvisiaci s prevadzkou automatu.

Polozky / Rok

Zmena trzieb 24300 27000 29700 32400
Zmena prevadzkovych

nakladov - 16400 16920 17944 19073 20157 21145
Zmena odpisov - 964,67 964,67 964,67 964,67 964,67 964,67
Zisk pred zdanenim - 1535,33 3715,33 5390,93 | 6962,042 | 8578,576 | 10290,44
Daii (19 %) - 291,71 705,91 1024,28 | 1322,79 | 1629,93 | 1955,18
Zisk po zdaneni - | 1243,62 | 3009,42 | 4366,653 | 5639,254 | 6948,647 | 8335,257

TabuPka 33: Planovany Vykaz ziskov a strat investicie I (v €)
Pramei 1: Vlastné spracovanie na zaklade kvalifikovaného odhadu

Polozky / Rok

Zisk po zdaneni 1243,617 | 3009,417 | 4366,653 | 5639,254 | 6948,647 | 8335,257
Zmena odpisov 964,67 964,67 964,67 964,67 964,67 964,67
Investicia -5788 - - - - - -
Cash flow -5788 2208,287 | 3974,087 | 5331,323 | 6603,924 | 7913,317 | 9299,927

Tabulka 34: Planované Cash flow investicie I (v €)
Prameii: Vlastné spracovanie

Podnik sa rozhodol financovat’ investiciu vlastnym kapitdlom. Z toho dovodu bola
diskontnd sadzba urcena ako miera pozadovanej vynosnosti vlastnych zdrojov, ktora bola

po konzultaciach s vedenim podniku stanovena na urovni 20 %.

Na zéklade udajov z tabuliek 33 a 34 je mozné vypocitat’ Cista sicasni hodnotu
(CSH alebo NPV). Vypocet &istej sucasnej hodnoty je najlep$im spdsobom hodnotenia

efektivnosti investicie, pretoze berie do ivahy ¢asovu hodnotu peniazi.

n _CFi

NPV = —Cy + Zi:lm

(Kislingerova, 2004)
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Kde:
Co
CFi

kapitalovy vydaj (v €)

prijem z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti (v €)

jednotlivé roky Zivotnosti investicie

diskontné sadzba investi¢ného projektu

Pri diskontnej miere na trovni 20 % je suhrn diskontovanych prijmov rovny

17 164,75 €. Kapitalovy vydaj vo vyske 5788 € sa od tychto prijmov odpocita, ¢im

zistim CSH investicie, ktora je vo vyske 11 376,75 €. Hodnota je vyssia ako nula,

Z ¢oho vyplyva, Ze investicia je pre podnik prijatelna.

Tato metddu je vhodné doplnit’ o vypocet vnutorného vynosového percenta (IRR).

IRR = ky + e

Kde:

Kn niz8ia hodnota diskontnej miery
kv vyssia hodnota diskontnej miery
NPVy  CSH pri niz$ej diskontnej miere
NPVy  CSH pri vysej diskontnej miere

Vedenie podniku pozaduje minimalne 20

X (ky — kyy| (Kislingerova, 2004)

%-nu vynosnost investicie. Pri

konkrétnejsich vypoétoch som zistila, Ze firma by dosahovala kladnu troven CSH aj pri
60 %-nej diskontnej sadzbe (kn) ato vyske 762,82 € (NPVy). Pri diskontnej sadzbe vo
vyske 70 % (kv) je uz CSH zaporna, rovna (-295,43 €). Tato hodnota bola dosadena do

vzorca za premenni NPVy Po dosadeni vSetkych hodndt do vzorca pre vypocet IRR

som zistila, ze skutocna vynosnost’ posudzovaného investicného projektu je 64, 3 %.

Obidva predchadzajuce ukazovatele je mozné doplnit o ukazovatel' doby

navratnosti investicie. Nevyhodou tohto ukazovatela vSak je, Ze nezohl'adiiuje faktor

¢asu.

Kapit dlové vydaje

DN =

priemern yrocny zisk z invest icie
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5788

N=—F7—F—=1,17
29542,87/6 1755

Po dosadeni hodndt do vzorca som zistila, Ze investicia do mlieéneho automatu sa

podniku vrati o priblizne 1,2 roka.

Na zaver by som chcela k tomuto navrhu poznamenat, ze z predchadzajucich
vypoctov je zrejmé, ze investicia do tohto pristroja je viac ako prijatel'na. Zaroven by sa
zlepsila likvidita podniku a prijmy by sposobili zvySenie financného majetku.

V kone¢nom désledku by to prinieslo aj zlepsenie celkového Cash flow.

3.2 Odbyt mlieka

V dosledku nizkej vykupnej ceny kravského mlieka, ktora je v sti¢asnosti na
urovni 21 centov za liter a nemoznosti prvovyrobcov vyjednat’ so spracovatel'mi mlieka
lepSie ceny, je nevyhnutné hladat’ nové moznosti odbytu tejto komodity. Riesenim je
vyvolanie pocitu nedostatku mlieka na trhu, ¢im by boli spracovatelia nuteni zvysit’
cenu, ak by teda nechceli dovazat’ drah$ie mlieko z cudziny spolu s navySenim
prepravnych ndkladov. Tento stav moZu vyrobcovia dosiahnut’ viacerymi spdsobmi.

Tym najradikalnej$im je export mlieka do zahranicia.

Najlepsie exportné moznosti mlieka sa podniku JAKOS ¢&rtaji do Ceskej
republiky, do mliekarne Kunin v Ostrave, ktory vykupuje mlieko za priemerna cenu 24
centov. V sucasnosti sa tato mliekaren renovuje a predpoklada sa, ze po prestavbe bude
schopna spracovat denne 500 tisic litrov mlieka. Podnik by mohol zacat' export
realizovat’ v neskorych jesennych mesiacoch, pricom mliekareni je schopna zabezpecit

i dopravu.

Podniku sa tiez pontkaju exportné moznosti v Taliansku, kde ista talianska
mliekaren spracovava priblizne miliéon litrov mlieka denne a pontka slovenskym
producentom 28 centov za liter. Maximalne prepravné néklady za liter suroviny su pat
centov. Dopyt tejto krajiny uspokojuje napr. Farma Majcichov, ktord denne realizuje
vyvoz mlieka do 4 — 5 mliekarni v Taliansku a vyvoz vie sprostredkovat’ a komplexne

zabezpecCit’ aj pre ostatnych prvovyrobcov.
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Dal$ia moznost, ako od&erpat’ domacim spracovatelom z trhu surové kravské
mlieko, je uz vyssie spominany predaj cez mlie¢ne automaty, ktoré su na Slovensku, ale
aj v Europe Coraz popularnejsie. Napr. v Taliansku ich maju priblizne 1220 a priemerny

predaj mlieka na jeden automat je 200 litrov denne. 2

3.3 Struktiira produkcie

Vzhl'adom ku skutocnosti, ze v sti¢asnosti ma podnik dostato¢né zasoby obilovin,
ktoré prevySuju mnoZzstvo nevyhnutné na osev a vykrm, a na klesajici trend vykupnych
cien obilovin je potrebné, aby sa podnik zameral na zlepSenie odbytu aj tym sposobom,
ze prehodnoti svoj osevny plan azamera sa na dalSie trhové plodiny. Moderna
pol'nohospodarska produkcia totiz nie je len o dopestovani komodit, ale aj ich dobrom
predaji.

Momentalne sa ako vhodna alternativa za vel'koploSne pestované komodity zacina
povazovat mak. Jeho pestovanie sice bolo v minulosti komplikované v dosledku
platnosti zakona 139/1998 o omamnych latkach, ale novela tohto zakona, ktora zacala
platit’ minuly rok, vytvorila vhodné podmienky pre velkoplo$né pestovanie maku.
Slovenski pol'mohospodéri boli totiz v tomto smere znacne diskriminovani oproti
susednym S$tatom, odkial’ sa mak momentalne dovaza a jeho pestovanie nepodlieha
Ziadnym obmedzeniam. NaSe klimatické podmienky su pritom pre pestovanie maku
optimalne a v minulosti tu malo svoju tradiciu. Pestovanie maku nie je vel'mi narocné,
vyzaduje sa najmé vel'mi dobrd priprava pody. K tomu je nevyhnutna kvalitna sejacka,
lebo sa seje vel'mi plytko a postrekovac, aby sa zabranilo rastu buriny. Mak potrebuje
K vyvinu rastu bor, inak nie je na pestovanie naro¢ny. Zbiera sa zaciatkom augusta
obilnym kombajnom so zvlaStnym adaptérom. Slama zo zberu musi byt podla

legislativy do 24 hodin zapracovana do pody.

2 HUBA, J. Export mlicka, mliecne automaty a pokles produkcie zvysi ceny. Ideme do toho?
[online]. c2009 [cit. 2010-04-10].
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Odbyt maku moze smerovat’ bud’ na priemyselné alebo potravinarske ucely. Pri
priemyselnom spracovani zohrdva vyznamnui ulohu farmaceutickd spoloc¢nost z
Hlohovca, ktora je vyznamnym spracovatelom makovej slamy (makoviny). Nachadza
sa Vnej morfin, ktory je hlavnym alkaloidom maku. Napriek tomu, ze slovenska
surovina vykazuje vysSie kvalitativne parametre, sa Vv sucasnosti viac ako 95 % maku
dovaza z Ceskej republiky a iba necelych 5 % pochadza z domécej produkcie.
Farmaceuticka spolocnost’ vSak prejavila zdujem o slovensku makovinu, ¢o dosvedcila
tym, ze osivo bude pestovatel'ovi poskytnuté zdarma, priCom kompletnd iroda maku a
makoviny (po odluceni) bude odovzdand spracovatel'skej organizacii. Pestovatel
dostane vyplatenu makovinu a mak odovzda spracovatelovi takpovediac zadarmo.
Moéze sa to sice javit’ ako nie vel'mi vyhodny obchod, ale vzdy je to lepSie, ako nechat’

pddu zarast’ thorom alebo zasiat’ nepredajnym obilim.

,»Pri celkovej odovzdanej produkcii (mak a makovina) pripada priblizne 45 %
objemu na semeno a priblizne 55 % na makovinu. To znamend, ze pri irode maku
priblizne 0,6 ton z hektara (0,73 ton makoviny) a priemernom obsahu ucinnej latky
morfinu v makovine 1,5 % (takyto vysledok dosahuju pestovatelia vo Francuzsku)
dostane pestovatel’ za odovzdanu produkciu priblizne 1200 eur za hektar. Zakladna cena
za kilogram makoviny pri 1,3 % obsahu morfinu je 1,4 eura. Pri navySeni obsahu
morfinu o desatinu percenta sa zvySuje cena za kilogram makoviny o 10 centov a

naopak. 3

Druhou moznostou je pestovanie maku pre potravinarske tcely. Rozdiely medzi
makom pre farmaceuticky a potravinarsky priemysel st prave v obsahu hlavného
alkaloidu. Pri spenazovani produkcie pomaha i odbytova organizacia Fortis, ktorti si
zaloZili producenti tejto olejniny. Mak zo Slovenska okrem umiestnenia na domacom
trhu (mak konzumny a mak stabilizovany mlety) smeruje i do Ceskej republiky,
Mad’arska a Ruska. Potencialnymi odberateI'mi si Pol'sko, Rusko, Rakusko, Nemecko,

ale i Holandsko.

S HUBA, J. Prilezitostou pre polnohospoddrov je mak. [online]. c2010 cit. [2010-04-10].
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3.3.1 Planované vydaje a prijmy

Na zéklade vysSie spominanych udajov boli kvalifikovanym odhadom stanovené
predpokladané vydaje stvisiace s tymto nadvrhom a prijmy, ktoré by jeho realizéacia
mohla priniest’. S produkciou maku by v sledovanom podniku bolo potrebné uskutocnit’
isté mechanické Gpravy strojov, Vv stvislosti napojenim adaptéru na obilny kombajn.
Predpokladand vyska nakladov suvisiacich s tymito Gpravami sa odhaduje na 25 000 €.
Do prevadzkovych nékladov boli zahrnuté nadklady spojené s ndkupom osiva, hnojiv
a chemickych postrekov a ostatné priame naklady na material. Tvoria priblizne 70 %

Z trzieb.

Vzhl'adom na existujucu Struktiru produkcie je mozné realizovat’ osev maku na
ploche 200 ha. Pri predpokladanej tirode maku 0,6 ton na ha by podnik utfZil prijem vo
vyske 76,824 tis. € (pri cene 0,66 € za 1 kg maku®). Priom 3 % z urodenych semien by
boli ponechané na d’alsi osev. V kazdom d’alSom roku sa predpoklada narast trzieb

0 3 % pri zachovanej vymere osevu.

V tabul’ke 35 je zobrazeny planovany Vykaz ziskov a strat aVtabulke 36
planovany Cash flow po dobu Zivotnosti adaptéra na kombajn. V plane nie je uvazovany

vedl'ajs$i produkt makovina.

Polozky / Rok
Zmena trZzieb
Zmena prevadzkovych
nakladov

Zmena odpisov

Zisk pred zdanenim
Daii (19 %)
Zisk po zdaneni

Tabul’ka 35: Planovany Vykaz ziskov a strat investicie 11 (v €)
Prameii: Vlastné spracovanie na ziklade kvalifikovaného odhadu

* www.makovepole.sk [online]. 2010 cit. [2010-05-21]
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Polozky / Rok |
Zisk po zdaneni

Zmena odpisov

Investicia
Cash flow |

Tabul’ka 36: Planovany Cash flow investicie II (v €)
Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade kvalifikovaného odhadu

Podobne ako pri predchadzajicom navrhu investicie do mlie¢neho automatu, aj
pri tejto investicii som pocitala CSH, aby som zistila, &i je pre podnik prijatelna.
Rovnako je doplnena o vypocet vnitorného vynosového percenta a doby navratnosti

investicie.

Ak by sa podnik rozhodol financovat' investiciu vlastnym kapitalom, bola by
diskontna sadzba uréend mierou pozadovanej vynosnosti vlastnych zdrojov. Ta bola
vedenim dana na drovni 25 %. Pri tejto diskontnej miere je CSH investicie rovna
35,63 tisic €. Hodnota je vyssSia ako nula, z ¢oho vyplyva, Ze investicia je pre podnik
prijatel'na. Tuto skutoCnost’ potvrdil aj nasledujuci ukazovatel. Po vypocte IRR som
zistila, Ze skuto¢nd vynosnost’ tejto investicie je 77,8 %. Na zaklade vypoctu
ukazovatela doby navratnosti, je mozné predpokladat’, ze podniku sa investicia vrati

priblizne 0 1,5 roka.

Na zaklade predchadzajucich vypoctov je mozné tvrdit, Ze mak ma znacny
potencial a javi sa ako dlhodobo rentabilna komodita, pri¢om naklady na pestovanie st

pomerne nizke, podobné, ako pri pestovani obilnin.
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3.4 Predaj z dvora

Ako d’al$iu alternativu na zvysenie trzieb podniku vidim v tzv. ,,predaji z dvora®.
Tento predaj ma pozitivny vplyv na rozvoj vidieka, jeho zasobovania potravinami
priamo z prvovyroby i na zasobovanie spotrebitelov v ramci agroturistiky. Najvac¢Sou
vyhodou je vlastna cenotvorba a moznost’ realizovat’ predaj v malych mnozstvach bez
medzic¢lankov, ¢im sa usporia naklady na distribaciu. Podnik si tak moze stanovit
vy$8iu marzu. Nasledne si zlepsi stav hotovostnych prostriedkov i likviditu. Od maja

2010 plati dokonca zniZena sadzba DPH z 19 na 6 % na predaj z dvora.’

Pri predaji z dvora sa zaroven spotrebitelom umozni pristup k potravinam, bez
priemyselnej upravy a pridavnych latok, ktoré na jednej strane predlzujt ich trvanlivost,
ale na strane druhej podstatne menia ich vlastnosti, najma v zivoéi$nej prvovyrobe.
V koneénom doésledku ma predaj z dvora aj velky vplyv na kvalitu vyroby, pretoze
vyrobca pride priamo do kontaktu so zdkaznikom, ¢im dostdva okamziti spiatnu vézbu
na kvalitu svojich produktov. Moznosti uplatnenia tohto navrhu vidim najma pri predaji

ovocia, zeleniny, osipanych a obilia na osev i vykrm.

V sledovanom podniku uz ista podoba tohto predaja funguje. Podl'a mdjho nazoru
nie je momentalne nevyhnutné zriadit’ okamzite samostatnu predajiiu pre tento ucel. Zo
zaciatku by postacoval predajny stanok v blizkosti vratnice podniku, ktory by mal
prevadzkovi dobu priblizne 4 hodiny denne (od pondelka do piatku) v mesiacoch jin az
oktober. Predaj by zabezpecoval, niekto z existujiceho personalu, ¢im by sa lepSie
vyuzili uz existujuce pracovné sily podniku, ktoré si momentalne postacujice. V tomto
stanku by boli umiestnené sezonne plodiny, najmé ovocie (jahody, ribezle) a zelenina
(paradajky, hrasok konzumny, kukurica sladkd). Predaj by sa vSak vztahoval aj na
oSipané a obilniny. Na zaklade kvalifikovaného odhadu vedenia je mozné predpokladat,
7e na zriadenie tohto stanku by suviseli najmé vydaje s jeho zakapenim (cca 1500 €),

s ndkupom registratnej pokladne vo vyske cca 600 € aostané administrativne

> TASR. Predaj z dvora dostal nizsiu DPH. [online]. ¢2010 [cit. 2010-05-18].
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a prevadzkové naklady vo vyske cca 1000 € ro¢ne. Predpokladané prijmy by mohli byt’

na urovni 600 € za mesiac.

Cena by bola tvorend na zdklade kalkuldcie nelplnych ndkladov, ktora by
pozostavala z priamych nakladov na produkciu (naklady, ktoré vznikni v priamej
suvislosti s prisluSnym vykonom, Cize priamy materidl, priame mzdy, ostatné¢ priame
naklady a vyrobna rézia) a pripo¢itanim hrubého rozpitia (tzv. marza), ktoré¢ pokryva
fixné naklady a zisk. K tejto sume by sa pripocitala DPH vo vyske 6 %. Zaroven bude
nevyhnutné porovnavanie cien s konkurenciou, vzhl'adom na to, ze do obce pravidelne
chodia sezonny tovar predavat’ aj cezpol'ni farmari, najmé z oblasti juzného Slovenska.
JAKOS by vsak mohol vyuzit’ konkuren¢nt vyhodu, ktorou je povedomie okolia o jeho

kvalitnej produkcii.

S vyuzitim spominanej konkuren¢énej vyhody by som navrhovala zlepSenie
marketingovej aktivity podniku. Prvym krokom by malo byt zvySenie propagacie
v miestnych periodikéch a prostrednictvom oznamov v obecnych rozhlasoch okolitych

obci. Naklady na inzerciu by boli priblizne 25 € na mesiac.

V tomto smere by som dalej navrhla podporu predaja produktov, formou
ochutndvok ovocia, mlieka ap. Pripadne pozvat' obyvatelov na prehliadky arealu

spojené s ochutnavkou produktov.

V neposlednom rade z oblasti marketingu navrhujem organizovat exkurzie pre
Skoly, aby rastlo povedomie o firme medzi obéanmi a vychovali si tak klientelu, ktora

by ich prirodné produkty ocenila.
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3.5 DalSie navrhy

V suvislosti s riadenim zasob odporti¢am vypracovat optimalny plan na vySku
zasob a zdokonalit informa¢ny systém v podniku, aby informoval 0 moznych
problémoch uz v stadiu vyroby. Napriek charakteristickym znakom odvetvia je potrebné
vypracovat' ucinny systém manazmentu zasob, vdaka ktorému by sa ziskal prehlad
o ich stave a kvalite i naslednej moznosti predaja. Je potrebné hl'adat’ moznosti likvidity
nepredajnych zasob. Navrhujem predat’ prebytocné zasoby, pretoze podnik ma problém
uhradzat' zavizky a nevyhnutne potrebuje disponibilné finanéné prostriedky na ich
uhradu. Dlhodobo nepredajné zasoby navrhujem predat’ aj za cenu nizsiu, pretoze moézu
byt ohrozené vyprsanim expiracnej doby (napr. hnojivd) alebo Skodcami a prirodnymi
katastrofami (napr. obilie). Navrhujem zvysit' propagaciu vlastnych vyrobkov, najma
prototypnej striekacky a zamockej dlazby, atak diverzifikovat svoju vyrobu
I nepol'nohospodarskym smerom. Podnik by mal vyuzit' moznost’ dotacie na vystavny

stanok na pol'nohospodarskych vel'trhoch a prezentovat’ tak svoj produkt.

V neposlednom rade je nevyhnutna obnova strojového parku, pretoZze stroje
a zariadenia podniku st uz takmer odpisané a nemaju ziadnu alebo len nizku uétovna
hodnotu. St zna¢ne opotrebované, ¢o spdsobuje ich poruchovost, v désledku ¢oho je
vyroba neefektivna, ndkladnad a zdrZiavanad prestojmi z dovodu oprav. Vzhl'adom na

sucasny stav prostriedkov podniku je to vSak plan dlhodobejSieho charakteru.
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ZAVER

Cielom diplomovej prace bolo na zaklade vybranych metdd financnej analyzy
posudit’ finan¢né zdravie akciovej spolo¢nosti JAKOS a na zaklade zistenych vysledkov
formulovat’ navrhy moznych rieSeni, ktoré povedu k zlepSeniu sucasnej financnej

situdcie podniku.

Pri spracovavani finan¢nej analyzy podniku boli pouzité Gctovné vykazy podniku
zrokov 2005 az 2008. Vyuzit¢ boli predovsSetkym elementarne metdody financnej
analyzy avysledky boli porovndvané s odvetvovym priemerom i konkurenénymi

hodnotami.

Na zéklade zistenych vysledkov je mozné konstatovat’, ze podnik méa problémy
predovsetkym s likviditou 1. stupnia, Vdosledku nizkeho stavu hotovostnych
prostriedkov a neustale sa zvySujucich zaviazkov z obchodného styku. S tym suvisi aj
problém s uhradzanim zavazkov, pricom az 46 % celkovych zavizkov v roku 2008 bolo
po lehote splatnosti. Tento fakt poskodzuje najméa dobré meno podniku. Oba problémy

je nevyhnutné riesit’ zvySenim trzieb podniku so zameranim na zvySenie odbytu.

Okamzité rieSenie situdcie vidim v zavedeni mliecneho automatu. V navrhovej
Casti je vypracované¢ zhodnotenie investicie s pohladu Ccistej stcasnej hodnoty,
vnutorného vynosového percenta a doby néavratnosti. Na zdklade tychto vysledkov
odporuc¢am podniku investiciu prijat. Pozitivom tohto ndvrhu je, Ze ho podnik moze
financovat’ z vlastnych zdrojov, jeho prevadzka a udrzba nie st nakladné a do podniku
prinesie hotovostné prostriedky, ¢im sa zlepsi likvidita podniku, mézu sa rychlejSie

uhradzat’ zavézky a zlep$i sa jeho bonita.

Dal3ie rieSenie zvy3enia trzieb podniku je mozné realizovat’ prostrednictvom tzv.
predaja z dvora koneénym spotrebitelom, kde nevznikaji naklady na distribuciu
a podnik si moze kalkulovat’ vysSiu marzu. Malo by sa to tykat predovSetkym predaja
ovocia, zeleniny, oSipanych a obilia. Potrebné je vSak v tomto smere rozvinut’ aj urcité
marketingové aktivity, najméd podporu predaja prostrednictvom ochutnavok a exkurzii

v podniku.
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Podnik sa Vv poslednych rokoch trapi aj s vysokym stavom zasob, najma
nepredajnych produktov, ktoré tvori prevazne obilie, z ddvodu jeho nizkej vykupnej
ceny. Navrhujem preto, aby podnik prehodnotil Struktaru svojej produkcie a zameral sa

na pestovanie a predaj trhovych plodin, napr. maku.

V rokoch 2007 a 2008 podnik dosahoval zaporné vysledky hospodarenia, ¢o sa
prejavilo vo vSetkych ukazovatel'och rentability a zapornej hodnote Cash flow. Pravdou
vSak je, ze v odvetvi pol'nohospodarstva je mnoho podnikov, ktoré produkuji so stratou
alebo len s minimalnym ziskom. Tento sektor totiz ovplyviluje mnoho externych

¢initel'ov, ktorych negativne dosledky je tazké eliminovat’.

Z pohl'adu zadlZenosti vSak podnik vykazoval dobré hodnoty. V roku 2008 bola
priblizne 50 %. Odporti¢am vSak v najblizSej dobe nezvySovat ju, pretoZze by
V budtcnosti mohol nastat’ problém s uhrddzanim dlhov. Zarovein podnik dosahoval

pocas sledovaného obdobia kladné hodnoty ¢istého pracovného kapitalu.

Ak podnik vyuzije svoj potencial, skusenosti manazmentu a rychlych reakcii
Vv stvislosti so zmenou legislativy a priznavania dotacii, je mozné sii€asni nepriaznivu

situaciu zvratit’.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK

CF - Cash flow

CPK - &isty pracovny kapital

CSH - ¢ista sicasna hodnota

DHM - dlhodoby hmotny majetok

DNM - dlhodoby nehmotny majetok

DPH - dan z pridanej hodnoty

EAT - zisk po zdaneni

EBIT - zisk pred urokmi a zdanenim

EBT -zisk pred zdanenim

EU - Eurdpska tnia

IRR - Internal Rate of Return (vntitorné vynosové percento)
JD - jednotné druzstvo

JRD - jednotné rol'nicke druzstvo

MF SR- Ministerstvo financii Slovenskej republiky
MP SR- Ministerstvo podohospodarstva Slovenskej republiky
MS SR- Ministerstvo $kolstva Slovenskej republiky
NPV - Net Present Value (Cist4 sucasna hodnota)
PPA - PoI'nohospodarska platobna agentira

ROA - rentabilita aktiv

ROE - rentabilita vlastného kapitalu

ROI - rentabilita vloZeného kapitalu

ROS - rentabilita trzieb

RSB - Rol’nicka spolo¢nost’ Brodské

SR - Slovenska republika

VH - vysledok hospodérenia

VUC - vyssi uzemny celok
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PRILOHY

Priloha 1: Stivaha JAKQOS, a.s. v plnom rozsahu za roky 2005 az 2008 (v tis. Sk)

Stvaha v plnom rozsahu 2005 | 2006 2007 | 2008

AKTIVA Kk 31.12. (v tis. Sk) Netto | Netto  Netto | Netto
| |sporumaseTOK | 124502 143433] 139134| 143833
POHLCADAVKY ZA UPISANE VLASTNE IMANIE
NEOBEZNY MAJETOK 74811| 73216| 70897| 69177
. Dlhodoby nehmotny majetok
Zriad'ovacie naklady
Aktivované naklady na vyvoj
Softvér
Ocenitel'né prava
Goodwill
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok
Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok
B.Il. Dlhodoby hmotny majetok 73609| 72004 69800| 68688
Pozemky 4 459 4510 5439 6 180
Stavby 38193| 37655| 36185| 34747
Samostatné hnutel'né veci a stibory hnutel'nych veci 10459 | 11158| 11387| 13167
Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17632 15950| 14267| 12585
Zakladné stado a tazné zvierata 2540 2 405 2197 1986
Ostatny dlhodoby hmotny majetok
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 326 326 325 23
Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok
Opravna polozka k nadobudnutému majetku
B.111. Dlhodoby finanény majetok 1202 1202 1097 489
Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej uctovnej
" | jednotke
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
podstatnym vplyvom
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 1202 1202 1097 489
P6zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku
Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok
P6zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok
Obstaravany dlhodoby finan¢ny majetok
Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok
C. OBEZNY MAJETOK 49167 | 69916| 67667 | 74100
C.l Zasoby 41397 | 48443| 59900 | 62943
Material 2833 2820 3132 3044
Nedokoncena vyroba a polotovary 15 452 16325| 16499| 14700
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou ukoncenia
dlhsSou ako 1 rok
Vyrobky 19192 | 24993| 37522| 42233
Zvierata 3920 4305 2747 2 966
Tovar
Poskytnuté preddavky na zasoby
C.IL. Dlhodobé pohl'adivky
Pohl'adavky z obchodného styku
Pohl'adavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materske;j
uctovnej jednotke
Ostatné pohl'adavky v ramci konsolidovaného celku
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu
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6.] Inépohladavky
7.] Odlozena danova pohl'adavka
C.I1l. | Kratkodobé pohPadavky 7310| 21022 4354 | 11042
1.] Pohladavky z obchodného styku 7310 6 336 2439 1730
2 Pohladavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materske;j
| uctovnej jednotke
3.] Ostatné pohl'adavky v ramci konsolidovaného celku
4.1 Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu
5.1 Socialne poistenie
6.] Danové pohl'adavky 14 669 1903 9300
7.] Inépohladavky 17 12 12
C.IV. | Finanéné uéty 460 451 3413 115
1.] Peniaze 89 51 222 50
2.| Utty v bankach 371 400 3191 65
3.| Ucty v bankach s dobou viazanosti dlhgou ako jeden rok
4. Kratkodoby finanény majetok
5.1 Obstaravany kratkodoby finanény majetok
D. CASOVE ROZLISENIE 524 301 570 556
1.1 Naklady buducich obdobi 448 218 263 552
2.| Prijmy buduacich obdobi 76 83 307 4
PASIVA k 31.12. (v tis. SK) 2006 2007 |
A VLASTNE IMANIE 97529 | 95509 | 90332 | 81362
Al Zikladné imanie 65744| 65744| 65744 65807
1.| Zékladné imanie 65807| 65807| 65807| 65807
2.| Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (-) -63 -63 -63
3. Zmena zakladného imania
Alll Kapitalové fondy -2 445 -2445|  -2445 0
1.1 Emisné aZio
2.] Ostatné kapitalové fondy
3 Zakonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z kapitalovych
" | vkladov
4.1 Ocetovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov
5.1 Ocenovacie rozdiely z kapitalovych Gcastin -2 445 -2 445 -2 445
6 Ocenovacie rozdiely z precenenia pri zli€eni, splynuti a
" | rozdeleni
A.lll. | Fondy zo zisku 16094| 16301| 16763| 17013
1.] Zékonny rezervny fond 15814| 15814| 15814| 15814
2.] Nedelitel'ny fond
3.| Statutarne fondy a ostatné fondy 280 487 949 1199
A.1V. | Vysledok hospodarenia minulych rokov 16988 | 15836 | 12909 7270
1.1 Nerozdeleny zisk minulych rokov 16988 | 15836 12909 7270
2.|] Neuhradena strata minulych rokov
AV. Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie (+/-) 1148 73| -2639| -8728
B. ZAVAZKY 20911 | 42421 | 43932 | 56046
B.I. Rezervy 923 977 1254 1462
1.1 Rezervy zdkonné
2.| Ostatné dlhodobé rezervy
3.] Kratkodobé rezervy 923 977 1254 1462
B.II. Dlhodobé zavizKy 5 288 7433 6 735 7083
1.] Dlhodobé zavizky z obchodného styku
2.| Dlhodobé nevyfakturované dodavky
3 Dlhodobé zavizky voci dcérskej uctovnej jednotke a
" | materskej uétovnej jednotke
4.1 Ostatné dlhodobé zavizky v ramci konsolidovaného celku
5.1 Dlhodobé prijaté preddavky




6.] Dlhodobé zmenky na Ghradu
7.1 Vydané dlhopisy
8. Zavizky zo socialneho fondu 109 394 391 397
9.] Ostatné dlhodobé zavizky 3036 4 589 3472 3570
10.| Odlozeny danovy zavidzok 2143 2 450 2872 3116
B.11l. | Kratkodobé zavizky 13674 | 22524| 21062| 31328
1.| Zaviazky z obchodného styku 6270 13392| 13753| 22793
2.| Nevyfakturované dodavky 896 33
3 Zavazky voci dcérskej i¢tovnej jednotke a materskej
" | uétovnej jednotke
4.1 Ostatné zavizky v ramci konsolidovaného celku
5. Zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu
6.| Zavizky voCi zamestnancom 968 1 065 1269 1118
7.| Zavdzky zo socidlneho poistenia 1175 1481 1285 871
8.] Danové zavizky a dotécie 3339 2 865 216 360
9.] Ostatné zavazky 1026 3721 4539 6 153
B.1V. Bankové uvery a vypomoci 1026 11487| 14881| 16173
1.] Bankové tvery dlhodobé
2.| Bezné bankové tvery 1026 11487 14881| 16173
3.] Kratkodobé finanéné vypomoci
C. CASOVE ROZLISENIE 6062| 5503| 4870 6425
1.1 Vydavky buducich obdobi 23 19 9
2.| Vynosy budicich obdobi 6 062 5480 4 851 6416




Priloha 2: Vykaz ziskov a strat JAKOS, a.s. za roky 2005 az 2008 (v tis. Sk)

2005

2006

. Trzby z predaja tovaru 01 21 24 13 23
A Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 19 24 13 23
+ | OBCHODNA MARZA 03 2 0 0 0
1. Vyroba 04 61260 | 68132 | 70430 | 67674
1. | Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 52685 | 58432 | 57360 | 62920
2. | Zmena stavu vnutroorganizacnych zasob 06 5946| 7069| 11145| 3131
3. | Aktivacia 07 2629| 2631 1925| 1623
B. Vyrobna spotreba 08 44545 | 46457 | 49790 | 55 203
Spot,reba materialu, energie a ostatnych neskladovatel'nych 09 33465 | 37819 | 41387 45706
1. | dodavok
2. | Sluzby 10 11080| 8638| 8403| 9497
+ | PRIDANA HODNOTA 11 16717 | 21675| 20640 12471
C. Osobné naklady 12 26171 | 26825| 28395| 30177
1. | Mzdové naklady 13 18817 | 19247 | 20203 | 21253
2. | Odmeny ¢lenom organov spoloc¢nosti a druzstva 14 240 414 600 600
3. | Naklady na socialne poistenie 15 6703| 6961| 7397| 8050
4. | Socialne naklady 16 411 203 195 274
D. Dane a poplatky 17 1662| 2444| 1567| 1440
E Odpisy’ a oprgvné polozky k dlhodobému nehmotného a 18 6897 7353 7834| 8231
hmotného majetku
111. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 19022 | 2301 610| 1060
E Zostatklovzi cena [.),redaného dlhodobého majetku a 20 15 743 968 684 476
predaného materidlu
V. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 21386 | 17320 | 18377 | 24629
G. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 22 4962 | 2352| 1608| 1464
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24
. %(E)IS)EK HOSPODARENIA Z HOSPODARSKEJ 5 1690 | 1354 61| 3628
VI. Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 63
l. Predané cenné papiere a podiely 27 63
VII. | Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28
1 _Vynosy z cennych papif_:rov a podielov v dcérskej Gictovne;j 29
jednotke a v spoloénosti s podstatnym vplyvom
2. | Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a podielov 30
3. | Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢ného majetku 32
J. Naklady na kratkodoby finanény majetok 33
Vynosy z precenenia cennych papierov a naklady na 34
IX. derivatové operacie
Néklady na precenenie cennych papierov a naklady na 35
K. derivatové operacie
TV(_)rba a zuctovanie opravnych poloziek k finanénému 36
L. majetku
X. Vynosové uroky 37 8 7 4
M. Nakladové uroky 38 396 823 | 1411| 1682
XI. Kurzové zisky 39 4 30 87 205
N. Kurzové straty 40 78 78 88 77
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41
0. Ostatné naklady z financnej Cinnosti 42 153 112 350 | 3306
XIIl. | Prevod finanénych vynosov 43
P. Prevod finanénych nakladov 44
. %gls)'](‘)ll( HOSPODARENIA Z FINANCNEJ 45 623 975 | -1755| -4856
R. Daii z prijmov z beZnej ¢innosti 46 -81 306 423 244




1. | splatna 47 1
2. | odloZena 48 -81 306 422 244
[ [ VYSLEDOK HOSPODARENIA Z BEZNEJ CINNOSTI | 49 | 1148] 73] -2639] -8728]

XIV. | Mimoriadne vynosy 50
S. Mimoriadne naklady 51
T. Daii z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52

1. | splatné 53

2. | odloZena 54

U | Prevod podielov na vysledku hospodarenia spolotnikom | 56 | | | | |




Priloha 3: Vykaz Cash flow JAKOS, a.s. za roky 2006 aZz 2008 (v tis. Sk)

a 0 006 0[0 008
P. Stav peiniaZnych prostriedkov na zaciatku obdobia 460 451 3413
1. Vysledok hosp. za G¢t. obdobie 73 -2 639 -8 728
2. Uttovné odpisy DHM a DNM 7 353 7834 8 231
3. Zmena stavu rezerv 54 277 208
4. Zmena stavu ¢asového rozlisenia -336 -902 1569
5. Zmena stavu zasob -7 046 -11 457 -3043
6. Zmena stavu kratkodobych pohl'adavok -13712 16 668 -6 688
7. Zmena stavu dlhodobych pohl'adavok 0 0 0
8. Zmena stavu kr. zaviizkov (bez KU a fin.vypomoci) 8 850 -1 462 10 266
9. Zmena stavu kratkodobého finanaéného majetku 0 0 0
A. Prevadzkovy cash flow -4 764 8 319 1815
10. | Zmena hmotného a nehmotného investi¢ného majetku -5758 -5 620 -7 119
11. | Zmena stavu finanénych investicii 0 105 608
B. Cash flow z investi¢nej ¢innosti -5 758 -5515 -6 511
12. | Zména stavu dlhodobych zavizkov (bez str. a dl. iverov) 2145 -698 348
13. | Zmena stavu kratkodobych tverov a finanaénych vypomoci 10 461 3394 1292
14. | Zmena stavu stredne a dlhodobych uverov 0 0 0
15. | Zmena stavu vlastného imania z vybranych operacii -2 093 -2 538 -242
C. Cash flow z finan¢nej ¢innosti 10513 158 1398
D. Cash flow (A+B+C) -9 2 962 -3298
E. Stav peiiaZnych prostriedkov na konci obdobia (P+D) 451 3413 115




Priloha 4: Zakony 0 pol’'mohospodarstve a potravinarstve zverejnené v r. 2008/09 (zdroj: Zelena
sprava 2009)

1. Zakon & 78/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zdkon &. 184/2006 Z. z. o
pestovani geneticky modifikovanych rastlin v po'nohospodarskej vyrobe

2. Zakon ¢&. 99/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopita zakon &. 442/2004 Z. z.
0 sukromnych veterinarnych lekaroch, o Komore veterinarnych lekérov
Slovenskej republiky a o zmene a doplneni zdkona ¢. 488/2002 Z. z. o
veterinarnej starostlivosti a o zmene niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov a o zmene zakona ¢. 39/2007 Z. z. o veterinarnej starostlivosti

3. Zakon ¢&. 100/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon & 151/2002 Z. z.
0 pouzivani genetickych technolédgii a geneticky modifikovanych organizmov v
zneni neskorsich predpisov

4.  Zakon &. 130/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zikon &. 64/1997 Z. z. o
uzivani pozemkov v zriadenych zdhradkovych osadach a vysporiadani vlastnictva
k nim v zneni neskorsich predpisov

5. Zakon ¢. 172/2008 Z. z. o neprimeranych podmienkach v obchodnych vztahoch a
0 doplneni zdkona Slovenskej narodnej rady ¢. 30/1992 Zb. o Slovenske;j
pol'nohospodarskej a potravinarskej komore v zneni neskorsich predpisov

6.  Zakon & 202/2008 Z. z., ktorym sa meni a doplia zdkon ¢&. 136/2000 Z. z. o
hnojivach v zneni zakona €. 555/2004 Z. z.

7. Zakon & 219/2008 Z. z., ktorym sa meni a doplia zakon &. 220/2004 Z. z. o
ochrane a vyuzivani pol'nohospodarskej pody a o zmene zakona ¢. 245/2003 Z. z.
0 integrovanej prevencii a kontrole znecist'ovania zivotného prostredia a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni zakona ¢. 359/2007 Z. z.

8.  Zakon & 279/2008 Z. z., ktorym sa meni a doplia zédkon ¢&. 467/2002 Z. z. o
vyrobe a uvadzani liehu na trh v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni
zakona €. 105/2004 Z. z. o spotrebnej dani z liechu a o zmene a doplneni zakona ¢.
467/2002 Z. z. o vyrobe a uvadzani liehu na trh v zneni zékona ¢. 211/2003 Z. z. v
zneni neskorsich predpisov

9.  Zékon & 285/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zikon Slovenskej narodnej rady

¢. 330/1991 Zb. pozemkovych upravach, usporiadani pozemkového vlastnictva,



10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

17.

18.

pozemkovych uradoch, pozemkovom fonde a o pozemkovych spolocenstvach v
zneni neskorSich predpisov a o doplneni niektorych zékonov

Zékon &. 378/2008 Z. z., ktorym sa meni a doplia zakon &. 106/2004 Z. z. o
spotrebnej dani z tabakovych vyrobkov v zneni neskorSich predpisov a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov

Zéakon &. 467/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon &. 597/2006 Z. z. o
pOsobnosti organov Statnej spravy v oblasti registracie odrod pestovanych rastlin a
uvadzani mnozitel'ského materidlu pestovanych rastlin na trh

Zéakon &. 492/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon &. 491/2001 Z. z. o
organizovani trhu s vybranymi pol'nohospodarskymi vyrobkami v zneni
neskorsich predpisov

Zakon €. 539/2008 Z. z. o podpore regiondlneho rozvoja

Zéakon &. 601/2008 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon &. 543/2007 Z. z. o
pOsobnosti organov §tatnej spravy pri poskytovani podpory v podohospodarstve a
rozvoji vidieka a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov

Zakon &. 45/2009 Z. z., ktorym sa meni a doplia zakon &. 193/2005 Z. z.
0 rastlinolekarskej starostlivosti v zneni zdkona ¢. 295/2007 Z. z. a o zmene a
doplneni niektorych zakonov

Zakon ¢&. 52/2009 Z. z., ktorym sa meni a doplia zdkon ¢&. 105/2004 Z. z. o
spotrebnej dani z lichu a o zmene a doplneni zakona ¢. 467/2002 Z. z. o vyrobe a
uvadzani liechu na trh v zneni zdkona ¢. 211/2003 Z. z. v zneni neskorSich
predpisov

Zakon & 55/2009 Z. z., ktorym sa meni a doplia zikon &. 172/2008 Z. z.
0 neprimeranych podmienkach v obchodnych vztahoch a o doplneni zakona
Slovenskej narodnej rady €. 30/1992 Zb. o Slovenskej polnohospodarskej a
potravinarskej komore v zneni neskorSich predpisov

Zakon ¢. 66/2009 Z. z. o niektorych opatreniach pri majetkovopravnom
usporiadani pozemkov pod stavbami, ktoré presli z vlastnictva Statu na obce a

vyssie Uzemné celky a o zmene a doplneni niektorych zakonov



Priloha 5: Popis Gipravy Vykazu ziskov a strat z roku 2005

Vykaz ziskov astrat z roku 2005 bolo v dosledku legislativy potrebné upravit
v zmysle platnosti opatrenia MF SR MF/25814/2006-74.

Na zaklade konzultacii s ekonomickym oddelenim spolo¢nosti som polozku
., Zuctovanie a zruSenie opravnych poloziek do vynosov zhospodarskej cinnosti*
rozpustila do polozky ,, Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti“. Od polozky ,, PouZitie
a zruSenie rezerv do vynosov z hospodarskej cinnosti a uctovanie vzniku komplexnych
nakladov buducich obdobi* som odratala polozkou ,, Tvorba rezerv na hospodarsku
¢innost'  a zuctovanie komplexnych ndkladov budiicich obdobi* a0 zostatok boli
ponizené osobné nédklady. Polozka ,, Tvorba opravmych poloZiek do nakladov na
hospodarsku cinnost’* bola presunutd do polozky ,,Zmena stavu vnutroorganizacnych

zasob “.



Priloha 6: Navod na poZivanie automatu prevadzkovatel’om i zakaznikom

Cerstvé mlieko, ktoré je schladené na 4 C, sa na¢apuje s pomocou merného a
plniaceho déavkovaca do jednorazovych 20 litrovych vreciek priamo v podniku.
Kapacita automatu je 200 litrov, t.j. 10 x 20 1 vrecka. Nacapované mlieko vo vreckach
sa ulozi do PVC prepraviek (GN nadob), s pomocou ktorych je mozny presun mlieka na

prisluchajice miesto predaja.

Obsluhujuci automatu po otvoreni prednych dvierok uvidi mlieko napojené na
trubicky. Od trubic¢iek odpoji prazdne vrecka. Ak v automate v spodnych castiach
zostant vrecka s mliekom, osadi ich do hornych polic. Dalej umiestni novo prinesené

mlieko. Ked’ je mlieko napojené, zavrti sa dvierka a predava sa.

Cistenie je mozné urobit’ priamo na mieste (pric¢om nie je potrebné napojit
automat na vodu) tak, Ze sa nasadi hadicovy systém. Pripoja sa Cistiace hadice na
¢erpadlo, druha hadica sa nasadi na vydajny priestor. Zapne sa menu umyvanie. Stroj sa
vycisti (najprv studenou vodou, potom saponatom, ktory sa pouziva v mliekarenstve a
nakoniec 70 C horicou vodou). Osadi sa &ista hadica na &erpadlo, ktort si privezieme

so sebou a moze ist’ vydaj mlieka. Hadicovy systém sa precisti v podniku.

Na automate je mozné naprogramovat’ jazyk, mnozstvo impulzov na liter, mince,
vystrahu, dennu trzbu, dennt litrdZ ap. Stroj disponuje signaliziciou, napr. ked je
v automate uz len 20 | mlieka, na automate zac¢ne blikatt START/STOP tlacidlo. Ked
stroj dosiahne max. 5 1, tlac¢idlo START/STOP svieti natrvalo. Vtedy automat uz
neprijima mince. Automat mince nevydava a prijima mince od 5,10,20 a 50 — centové

mince a 1 a 2 euro mince.

Priebeh vvdaja mlieka:

Zakaznik si prinesie so sebou PET fl'aSu na mlieko, otvori dvierka podlozi pod
vydajné hrdlo fl'asu, vhodi mincu, zapne tlacidlo START a ide vydaj. Ked za¢ne mlieko
penit’, je mozné pozastavit’ vydaj s tla¢idlom STOP. Ako pena padne, stlacenim START

ide zase vydaj. Ak ma zakaznik naplnenu fI'asu, odoberie ju z vydaja a zavrie dvierka.



Priloha 7: Plan prevadzkovych nakladov suvisiacich s investiciou

Polozky (v €) / Rok

energie

pohonné hmoty

reklama

vrecka na mlieko

udrzba a ostatné naklady

prevadzkové naklady spolu ‘

Tabul’ka 37: Predpokladany plan prevadzkovych nakladov v suvislosti s investiciou do automatu
Prameii: Vlastné spracovanie na zdklade kvalifikovaného odhadu vedenia

Priloha 8: Cenova ponuka spolo¢nosti Thermotechnika Crown Cool, s.r.o

Sucast’ automatu

TC 600 TM (s pohyblivou policou)

Plni¢ka s vahou
Vrecka na mlieko
GN prepravka
Nahradna hadica

Reklama na boc¢nych stenach
Spolu bez DPH

DPH (19 %)

Spolu s DPH

Podet kusov | Cena (v €)/ ks Cena spolu (v €)

1 4059,00 4059,00
1 1323,00 1323,00

300 0,50 150,00

20 7,00 140,00
1 - 98,00
- - 18,00
- - 5788,00
- - 1099,72
- - 6887,72

Tabul’ka 38: Hodnota investicie

Prameii: Cenova ponuka spolo¢nosti THERMOTECHNIKA CROWN COOL, s.r.0. (23.4.2010)




