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ANOTACIA

Tato diplomova prica je zamerand na finan¢ni analyzu a zhodnotenie vykonnosti
vybranej firmy pomocou medzipodnikového porovnania. Na zaklade vysledkov
jednotlivych ukazovatel'ov odhal'uje silné a slabé stranky podnikov a ich financnu

situaciu.

ABSTRACT

The objective of this master’s thesis is to perform financial analysis and assess
performance of the selected company through intercompany comparisons. Calculated
ratios are subsequently used to determine companies's strengths and weaknesses and

evaluate the overall financial situation.
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Uvod

V dnesnom dynamickom svete je konkurencia velmi silnd, ato v réznych oboroch
podnikania. Spolocnosti sa preto snazia pomocou réznych analyz urCit svojich
konkurentov, ktori ich moézu ohrozit. Musia neustile sledovat’ nové informacie
o konkurencii, aby prezili, a to druh pontkanych sluzieb. Je dblezité taktiez sledovat’
ceny konkurencie a ¢i je ich pridana hodnota vyssSia. Ako sa konkurencia prezentuje,
aké ma internetové stranky a vel'a inych veci, ktoré s rovnako doélezité.

V sucasnosti sa vykonnost podniku stadva aktudlnou témou, pretoze svojou podstatou
zachytava vSetky oblasti podnikovych ¢innosti, ktoré je treba spojit’ tak, aby bol podnik
dlhodobo prosperujuci a mal dlhodobu perspektivu existencie.

V diplomovej praci sa bude hodnotit’ a porovnavat vybrand firma s konkurenciou
pomocou réznych ukazovatel'ov klasickej finan¢nej vykonnosti podniku. Tie st schopné
upozornit’ na problém, ktora spolocnost’ ma, preto by sa analyzou tychto ukazovatel'ov
nemalo koncit, ale pradve zacinat' hladanie pri¢in a navrhovat mozZné opatrenia
pre odstranenie, pripadne eliminovanie problému a zlepSenie situacie.

Prvd cast tejto diplomove] priace je venovand teoretickym vychodiskam,
a to predovSetkym modernym metédam podporujucim riadenie hodnoty a vykonnosti
podniku. SU tu stru¢ne popisané metddy financnej analyzy, benchmarkingu, modelu
EFQM a metoda Balanced Scorecard.

Druhd cast' diplomovej priace sa zameriava na analyzu vykonnosti podniku
a komparacie s konkurenciou. Budu tu vyuzité najméd ukazovatele klasickej finan¢ne;j
vykonnosti podniku a priemery jednotlivych ukazovatel'ov v danom odvetvi pre vac¢siu
objektivnost’ dosiahnutych vysledkov. Dalsia Gast je venovana finan¢nej kontrole
a finanénému riadeniu pohl'adavok.

V poslednej kapitole st zhrnuté silné a slabé miesta spolo¢nosti a navrhnuté opatrenia,
ktoré firme pomdzu k udrZaniu, resp. k zvySeniu vykonnosti, a tym k maximalizacii

jej trznej hodnoty.
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1 Ciel prace a pouzité metody pri spracovani prace

Cielom prace je zhodnotenie financnej situdcie vyrobného podniku Protherm
Production, s.r.o. ajeho obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
za roky 2008-2010. Na zaklade porovnania tychto samostatnych jednotiek s vybranymi
konkurentmi zaoberajiicimi sa vyrobou a predajom kotlov pdsobiacich v Ceskej
republike ana Slovensku budu identifikované silné aslabé stranky spolocnosti
a podla dosiahnutych vysledkov odporucené navrhy na zlepSenie vykonnosti firmy.
Ciastkovymi cielmi su:

e zhodnotenie vykonnosti spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o. a jej obchodne;j
jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o. pomocou klasickych finanénych
ukazovatelov,

e porovnanie spolocnosti s jej konkurentmi z odvetvia a odvetvovymi priemermi,

e zhodnotenie silnych aslabych strdnok vyrobnej jednotky na zéaklade
predchadzajtcich analyz,

e zostavenie finan¢ného planu, v ktorom budi vypracované navrhy a zobrazeny

ich dopad na pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy.

Pri pisani diplomovej prace boli vyuzité nasledujiice hlavné metody (POKORNY,
2004, s. 48-49):
e Metody financnej analyzy:
- metddy budi pouzZité pri rozbore ukazovatelov financ¢nej analyzy
jednotlivych firiem, a to konkrétne pri ukazovatel'och rentability, aktivity,

zadlzenosti, likvidity, produktivity prace a Cistého pracovného kapitalu.

e Metoda syntézy:
- je myslienkové zjednocovanie, spdjanie Casti, vlastnosti alebo vztahov
predmetov a javov skutocnosti,
- jej najvyssim stupiiom je logicka syntéza,
- syntéza bude vyuzita pre jednotlivé vysledky finan¢nej analyzy jednotlivych

podnikov arozboru vykonnosti tychto firiem za ucelom celkového

12



zhodnotenia vSetkych firiem anavrhov na zlepSenia, ktoré¢ budi viest

k zisteniu alebo odstraneniu nedostatkov firmy.

e Metdda porovnavania:
- vyuziva hl'adanie podobnosti a odliSnosti medzi viacerymi predmetmi
ajavmi,
- tato metoda v tomto pripade spociva v komparacii vybratej spolocnosti
s konkurenciou a odvetvovymi priemermi,
- je to najdolezitejSia metdda, pretoze znej vyplyva podstata tejto

diplomovej prace.

e Metody rozkladu:

- Téato metoda sa vyuzije pri Du Pontovom diagrame.
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2 Vykonnost’ podniku

Vykonnost’ je viacSinou vymedzend ako schopnost’ podniku ¢o najlepSie zhodnotit’

investicie vlozené do podnikatel'skych aktivit. Tato definicia je ale netplna, pretoze
inak hodnotia vykonnost’ firmy vlastnici, inak management a inak zakaznici firmy:

e Vlastnici podniku- ich cielom je zhodnotit’ nimi vlozeny kapital do podniku

v o najkratSej dobe anajvysSej moznej miere. Schopnost’ uspiet’ je

posudzovana meradlami vychadzajucich z kategdrie: ndvratnost’ investicie

(ROI), ekonomické pridana hodnota (EVA) a v pripade akciovej spolo¢nosti aj

hodnota podniku (trzna cena akcie).

e Management podniku- z hl'adiska manazérov podniku je vykonnost vysoka
vtedy, ked” firma pod ich vedenim prosperuje: ma stabilny podiel na trhu,
lojalnych zakaznikov, nizke naklady, vyrovnané penazné toky a podnik dosahuje
vysoku rentabilitu a likviditu. Meradlom pre vykonnost firmy je rychlost

reakcie na zmeny vonkajSieho prostredia a na vznik novvch podnikatel’skych

prilezitosti.

e Zakaznici- hodnotia vykonnost' firmy podla schopnosti firmy predvidat’ ich
potreby a priania v momente ich vzniku a pontknut’ im produkt za prijatel'na
cenu. Meradlami s v tomto pripade cena, dodacia lehota a kvalita. (SULAK

a VACIK, 2008, s. 7)

Historicky pohl'ad na meranie vykonnosti podniku ukazuje vyvoj ndzorov na meranie
a vnimanie vykonnosti podniku od merania ziskovych marzi arastu zisku k meraniu
rentability investovaného kapitalu az k modernym konceptom zaloZenych na tvorbe
hodnoty pre vlastnikov.

V stcasnosti sa stava stale aktualnejSie stotoznenie Gspechu s tvorbou hodnoty podniku.
Hodnota sa ukazuje ako vyhodné meradlo vykonnosti podniku, lebo ako jedina
vyzaduje k meraniu kompletné informdcie. Odbornici tiez radia, aby sa podniky
zamerali skor na riadenie hodnoty podniku ako na jeho riadenie zisku.

Riadenie hodnoty v sebe zahffia systém, stratégie, procesy, analytické techniky, meradla

vykonnosti i kultaru celého podniku. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 13-14)
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Vo svete je medzi odbornikmi v ekonomickej sfére vedena ostrd diskusia o volbe
najvhodnejsicho konceptu riadenia a merania vykonnosti podniku. Casto sa hovori
o vojne ukazovatel'ov medzi klasickymi tradi¢énymi ukazovatel’mi (ROI, ROA, ROE,
EPS, P/E, atd’.), ktoré vychddzaji najmi z maximalizacie zisku ako zakladného ciela
podnikania a modernymi ukazovatel’mi zaloZenych na hodnotovom riadeni (EVA,
CFROI, Shareholder Value, atd’. ), ktoré sa snazia o prepojenie vsetkych cinnosti
v podniku il'udi zGcastnenych na podnikovych procesov za ucelom zvysit hodnotu
vlozenych prostriedkov vlastnikmi podniku. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009,
s. 16)

2.1 Klasické (tradi¢né) ukazovatele financnej vykonnosti podniku

Zakladnym zdrojom pre vypocet klasickych ukazovatelov finan¢nej vykonnosti
podniku su udaje ziskané zo zakladnych finan¢nych uctovych vykazov rozvahy
a jej priloh, vykazu zisku a straty, popr. vyrocnej spravy (u uctovnych jednotiek, ktoré
musia mat uctovi zévierku overenu auditorom) a vykazu cash flow. (SYNEK,
KOPKANE, KUBALKOVA, 2009, s. 209)

Kritika klasickych ukazovatel'ov spociva v tom, Ze nebert do tvahy pojem riziko, vplyv
inflacie a nezabyvajl sa ¢asovou hodnotou penazi. Napr. vysledok hospodarenia moze
byt ovplyvneny roznorodostou prijatej UCtovej politiky podniku (pouzivanymi
technikami ocefiovania majetku, tvorbou rezerv a opravnych poloziek, odpisovou
politikou, Gasovym rozlisenim nakladov a vynosov). (PAVELKOVA a KNAPKOVA,
2009, s. 23)

Finan¢nd analyza patri k vyznamnym nastrojom finan¢ného riadenia spolo¢nosti,
hodnoti minuly a su€asny vyvoj hospodarenia z réznych pohladov a dava podklady
vlastnikom ¢i managementu spolo¢nosti pre budlice rozhodnutia. U financnej analyzy
vychadzame z analyzy ucCtovych vykazov a hodnotime vSetky oblasti hospodarenia-
vyuzivaju sa absolutne, rozdielové alebo pomerové ukazovatele.

Absolutne ukazovatele sa daji vycitat’ priamo z Gctovnych vykazov. Sluzia najmé

k analyze vyvojovych trendov a analyze Struktiry poloziek jednotlivych vykazov.
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Rozdielové  ukazovatele ziskavame zrozdielu stavovych  ukazovatelov.
K najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatel'om patri Cisty pracovny kapital, ktory je
definovany ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi
a ma vyznamny vplyv na platobna schopnost’ podniku.

Medzi pomerové ukazovatele patria ukazovatele aktivity, zadlzenosti, likvidity
a rentability, popr. su vyjadrené ukazovatemi kapitalového trhu. (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2009, s. 23-25)

2.2 Moderné ukazovatele merania vykonnosti podniku

Moderné ukazovatele merania vykonnosti podniku vznikaji a postupne sa zdomacnuji
v podnikovej praxi na zaklade kritiky klasickych ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti
podniku. Véacsina klasickych ukazovatelov je zalozend na uctovych metddach
a postupoch, ktoré nie vzdy odpovedaju ekonomickému pohl'adu na vykonnost podniku
(boli vytvorené na iné ucely). Trh oceniuje vyhodnost investicie na zéklade
oc¢akavanych petaznych tokov ocakavanych v budlcnosti ztejto investicie
prepocitanych na ich sucasnu hodnotu pomocou nakladov na kapitdl ako vyjadrenie
miery rizika a zapo¢itanie ¢asovej hodnoty petiazi. (PAVELKOVA a KNAPKOVA,
2009, s. 39)

Moderné meradla vykonnosti podniku musia spliiovat’ nasledujuce kritéria: vykazovat
¢o najuzsiu viazbu na hodnotu akcii (shareholder value), umoziovat’ vyuzitie ¢o najviac
informdcii a dajov poskytovanych uctovnictvom, zahrnovat’ kalkuldciu rizika a brat’
do tvahy rozsah kapitdlu, umoziovat’ hodnotenie vykonnosti, a zdroven i ocenenie
podniku. Dal§imi vyznamnymi aspektmi si podporovanie riadenej hodnoty a jasna
a prehl'adna identifikacia vizby ukazovatela na vietky turovne riadenia. (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2009, s. 39)

2.2.1 Economic Value Added (EVA)

Ekonomicky pridana hodnota (EVA) vznikla z pojmu ekonomicky zisk, ktory vznika az

vtedy, ked’ svojim rozsahom prevysi ,,normalny zisk* (vynosy - néklady), odvodeny
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z priemernych nakladov kapitalu vynalozenych ako veritelovi (tie vosli do nakladov
ako uroky), tak vlastnikmi a akcionadrmi (predstavuju oportunitné naklady).

Zakladna konstrukcia ukazovatel'a EVA sa opiera o tri kI'i¢ové hodnoty, a to hodnotu
¢istého hospodarskeho zisku po zdaneni (NOPAT), celkovy investovany kapital (C)
a priemerné naklady kapitalu (WACC). (KISLINGEROVA a kol., 2007, s. 105)

Zakladny vzorec pre vypocet ukazovatel'a EVA:

EVA = NOPAT- WACC.C,

pricom NOPAT moézeme vyjadrit ako NOPAT = EBIT. (1 - t), kde EBIT je
hospodarsky zisk a sadzba dane zprijmu pravnickych osob. (KISLINGEROVA
akol., 2007, s. 106)

Dal§im moznym vzorcom pre vypodet ukazovatel'a EVA je:

EVA = (RONA - WACC) * C,

kde RONA je ukazovatel’ vynosnosti Cistych aktiv: RONA = NOPAT/ NA

Délezitou sucast’ou tohto vypoctu su Cisté aktiva (NA), ktoré st definované ako stcet
dlhodobého majetku (stalych aktiv) a pracovného kapitalu. (KISLINGEROVA
akol., 2007, s. 108-109; PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s.48)

Ukazovatel EVA oproti ukazovatelom merajucich vykonnost' podniku zaloZenych
na rentabilite kapitalu vykazuje tieto zasadné odliSnosti:

e EVA vychadza z ekonomického zisku - tzn. zahriiuje tieZ alternativne naklady
investovaného vlastného kapitalu,

e zahriluje iba vynosy a ndklady spojené s hlavnou podnikatel'skou €innostou -
tzn. nezahriiuje vynosy a naklady spojené s mimoriadnymi udalostami alebo
neStandardnymi aktivitami,

e berie pri vypocte nakladov kapitalu do uvahy iba kapitdl investorov, ktori
ocakavaju vynos z jeho alokdcie do podniku, viazany v aktivach vyuzivanych
v hlavnej podnikatel'skej Cinnosti,

e je absolutnym ukazovatelom, ktory nepotrebuje porovnavaci Standard.

(PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 51-52)
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2.3 Balanced Scorecard (BSC)

BSC zachovéva tradi¢né finan¢né meradla, ale doplituje ich o nové meradld hybnych sil
buducej vykonnosti. Ciele a meradla BSC vychadzaji z vizie a stratégie podniku
asleduju jeho vykonnost’ zo Styroch perspektiv: finanénej, obchodnej, internych

procesov a potencionalov rozvoja.

Obrazok 1: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a jeho prepojenie s viziou

a stratégiou podniku.

Perspektiva finan¢na

(hodnota pre vlastnika)

Perspektiva zakaznicka

Perspektiva internych

(hodnota pre zakaznika) .
procesov podniku

(realizécia hodnoty pre

vlastnika a zakaznika)

Perspektiva

ucéenia sa a rastu

(schopnost’ menit’ sa

a zlepSovat)

Zdroj: Upravené podla KAPLAN a NORTON, 2000, s. 20.
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2.3.1

Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

Financ¢na perspektiva

V perspektive financnej ide o sledovanie spokojnosti vlastnikov - uspokojovanie ich

zaujmov, aby pre ne firma bola dostatocne vykonnym ,,strojom na peniaze*, zdrojom

prestize a moci. V tejto suvislosti je treba merat’ uroven napliiovania zadkladného kritéria

pre hodnotenie podnikania - &istej sucasnej hodnoty (d’alej len ,,CSH*). BSC zachovava

financnu perspektivu, lebo finanéné ukazovatele vyjadruji a mapuji, ¢o sa vo firme

dialo (pohl'ad do minulosti), deje (pohl’ad na aktualnu situaciu) alebo bude diat’ (pohl'ad

do buducnosti).

Medzi zékladny subor ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti podniku patri:

1.

Rentabilita vlastného kapitalu spolo¢nosti (ROE)

2. Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)
3.
4
5

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

. Rentabilita dlhodobych zdrojov (ROCE)

. Prevadzkovy cash flow - podl'a velkého mnoZstva odbornikov z oblasti tedrie

¢1 praxe sa jedna o najspolahlivejsi ukazovatel’ finan¢nej vykonnosti podniku,
ktory v sebe zahriiuje 1problémy likvidity. Hlavhym ekonomickym cielom
managementu je maximalizacia prevadzkovaného cash flow z dlhodobého
hl'adiska.

Obecne sa da povedat, ze podmienkou Uspechu manazéra je udrzanie rastu
vynosov pri udrzani ich rentability rychlo névratnymi investiciami. Potom
automaticky rastie prevadzkovy cash flow. ZIy vyber investicnych projektov
nezaisti rast vynosov, zlikviduje ich rentabilitu a spotrebuje prevadzkovy cash
flow. Ztoho plynie, Ze hlavnym faktorom uspechu managementu je jeho

schopnost’ efektivne investovat’ obmedzené zdroje.
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Obrazok 2: Ukazovatele vykonnosti vo viizbe na Cash flow

Rentabilita

Cash flow

A

Ve
./

Zdroj: BARTOS a SOLAR, 2006, s. 54.

6. Ekonomicka pridanid hodnota (EVA) - EVA sa javi ako velmi vyhodny
ukazovatel' financnej perspektivy, ato zddovodu, ktoré uz boli zmienené:
Zahriiuje ivahu o ndkladoch na kapital a je mozné ju vyuZit' prostrednictvom
identifikacie generatorov hodnoty na vSetkych turovniach riadenie napriec
organizaciou. Sucasne vhodnym nastavenim systému odmefovania je mozné
tento ukazovatel vyuzit k motivacii zamestnancov. (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2009, s.189-190; NEUMAIEROVA a NEUMAIER, 2002,
s. 156)

Zikaznicka perspektiva

V tejto perspektive sa jednd o sledovanie spokojnosti zakaznikov, teda urovne
uspokojovania ich zdujmov takym sposobom, aby firma bola pre nich tym najlepSim
dodavatel'om, ktorého budu preferovat’ a bez ktorého si svoj zivot nedokazu predstavit’.
Kliacové meradla moézu zahriovat spokojnost’ a lojalnost’ zékaznikov, ziskovost’
zakaznikov, podiel na trhoch, ziskavanie novych zdkaznikov, udrzanie zakaznikov,
pripadne dalSie. Pri blizZSom pohl'ade na danu problematiku sa predpoklada,

ze spokojnost zakaznikov vedie kjeho lojalnosti audrzaniu, prildkaniu dalSich

20



zakaznikov, a tym k suvisiacemu rastu podielu na trhu a prisl'ubu zisku. Patri sem teda
préaca s trhom, t.j. iroven marketingu.

Previazanie tejto perspektivy na finanéni ana tvorbu hodnoty je evidentna
prostrednictvom dosiahnutych trzieb a ziskovosti jednotlivych zékaznikov, trhov
a vyrobkovych rad. Samozrejme vyska trzieb nie je kone¢nym signalom o vykonnosti
podniku a tvorbe jeho hodnoty. Je preto nutné sa zamerat’ na problematiku podnikovych
procesov, ktoré poskytuju hodnotové vyhody zdkaznikom, tie su hybnou silou
dosiahnutia ziaducich hodnét, vid’. Obrazok 3. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009,
5.190-191; NEUMAIEROVA a NEUMAIER, 2002, s. 158)

Je dolezité si ale uvedomit’, Ze firma nie je otrokom zakaznikov. Ich cielom je uspokojit’
poziadavky zékaznikov sposobom prindsajucich vlastnikom nalezité zhodnocovanie
kapitalu. Pre zaujem firmy o produkciu vyrobku je rozhodujuca dlhodoba rentabilita
vyrobkov a zdkaznikov. Je nutné sledovat’ a vyhodnocovat, kolko percent ceny
vyrobku tvori u jednotlivych vyrobkov podla jednotlivych zdkaznikov prispevok
na krytie fixnych nakladov a tvorbu zisku. Zakaznikovi poskytuje hodnotovii vyhodu
podnik  prostrednictvom  konkurenénej vyhody vyrobcu. (NEUMAIEROVA
a NEUMAIER, 2002, s. 159)

Obrazok 3: Hodnotova vyhoda zakaznika.

Hodnotova vyhoda
zékaznika
I |
Vlastnosti Image podniku Vztahy
vyrobku alebo sluzby so zakaznikmi
|
[ [ [ |
Funkénost’ Akost’ Cena VEasnost’

Zdroj: NEUMAIEROVA a NEUMAIER, 2002, s. 159.
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Perspektiva internych procesov podniku

Perspektiva internych procesov riesi ako vyrabat, aby boli spokojni zékaznici
a prostrednictvom nich 1 vlastnici. Stratégia firmy je prevedena do prevadzkovych
cielov.
Firmu mozeme chapat ako systém, v ktorom prebiechaji procesy hmotné,
tj. transformacné (premena vstupov na vystupy), transportné a nehmotné,
t.J. informac¢né a peniazné. Tieto procesy je treba optimalizovat, aby vystup podniku mal
parametre pozadované zakaznikmi a pritom bol uskuto¢tiovany ¢o najhospodarnejsie,
tzn. s najpriaznivej$im pomerom vztahu vystup/vstup.
To znamena sustredit’ sa na interny hodnotovy ret'azec pozostavajuici z:
e Inovacného procesu - v ramci tohto procesu su hl'adané moznosti zlepSovania
uzito€nosti vyrobkov z hl'adiska potrieb zakaznikov a vlastnikov firmy. Sleduju
a vyhodnocuji sa informacie o novych prilezitostiach a poziadavkéach
a na zaklade toho su navrhované a vyvijané vyrobky.
e Prevadzkovaného procesu - zacina objednavkou a kon¢i dodavkou vyrobku
zdkaznikovi. V tomto procese je sledovana a vyhodnocovani diZka trvania
a spolahlivost’ prevadzkovaného procesu, kvalita procesu a samozrejme
néaklady na proces.
e Po predajného procesu - zahriiuje uhradenie inkasa za predané vyrobky
a zaistenie rychleho, spolahlivého a dostupného servisu. (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2009, 5.191-192; NEUMAIEROVA a NEUMAIER, 2002,
s. 159-160)

V tomto procese je mozné najst zdroje konkuren¢nych vyhod, ktoré prindsaji
ekonomicky zisk, napr. v kvalite vyrobkov, jeho novych vlastnosti, sluzbach spojenych
s vyrobkom alebo tieZ vo zvySenej produktivite, znizenych nakladov, atd’. Dolezité je
spravne rozhodnutie, Co by mala firma urobit’ sama a ¢o by mala nakupit’ od externych
dodavatelov.

Perspektiva internych procesov je hybatelom vzhl'adom k financnej a zdkaznickej
perspektive. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s.191-192; NEUMAIEROVA
a NEUMAIER, 2002, s. 159-160)
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Perspektiva ucenia sa a rastu

Schopnost’ dosiahnut’ ambicidézne financné a zakaznicke ciele a ciele internych procesov
zéavisi na schopnostiach podniku ucit’ sa arast. To umoznuju tri skupiny zdrojov:
zamestnanci, informacné systémy a podnikové procedury. Pre dosiahnutie vysokej
vykonnosti musi podnik na tkor kratkodobych finanénych vysledkov zaistit’ prostriedky
pre rozvoj schopnosti zamestnancov, systému a procesov. Vynalozenie tychto nakladov
je investiciou do buducnosti a vo svojom dosledku prispeje 1k plneniu dlhodobych
finanénych cielov. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 192; BARTOS. a SOLAR,
2006, s. 85)

Medzi kl'icové oblasti tejto perspektivy patria znalosti a schopnosti zamestnancov,
kvalita informaénych systémov, motivécia, delegovanie prdvomoci a angazovanost'.
Schopnosti (kvalifikacia) a spokojnost zamestnancov suvisi sich produktivitou
a udrzanim v podniku. ZvySena produktivita merana trzbami, ziskom alebo pridanou
hodnotou na zamestnanca vyrazne ovplyviiuje hodnotu podniku.

Pre efektivne pracovanie zamestnanci potrebuju kvalitné informécie suvisiace
so vSetkymi ostatnymi perspektivami (ndklady, trhy, zdkaznici, atd’.) podl'a svojich
potrieb z hl'adiska pracovného zamerania.

Kvalifikovani zamestnanci s dobrym pristupom k informaciam nebudt spokojni
anebudll chciet' prispievat’ k uspechom firmy, pokial k tomu nebudi motivovani

a nebudi moct’ rozhodovat’ a jednat. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 192)

2.3.2 Vytvorenie strategickej mapy

Autori koncepcie BSC zdoraziluju, ze vytvorenie strategickej mapy je dolezité
pre UspeSnu aplikdciu BSC do systému riadenia podniku, kedy st pre kazda
zo zakladnych perspektiv zvolené meradl4, pldnované hodnoty meradiel a konatelia
schopné tieto hodnoty meradiel ovplyvnit. Z mapy musi byt jasné, €o je treba urobit’
a kto je zodpovedny za dosiahnutie planovanych hodndt a vysledkov. Spravny vyber
vhodnych meradiel je dblezité pre nadvizujici systém odmenovania. (PAVELKOVA
a KNAPKOVA, 2009, s. 192)
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Strategicka mapa obsahuje:

1. Definovanie strategickych cielov minimalne v jednotlivych perspektivach.

2. Definovanie strategickych vystupnych meradiel pre vsetky strategické ciele.
Definovanie hybnych sil strategickych vystupnych meradiel.

3. Definovanie strategickych vystupnych meradiel a hybnych sil nestrategickymi
meradlami, ktoré¢ diagnostikuji, ¢i nie su strategické meradla dosahované
neziaducim sposobom.

4. Definovanie retazca pricinnych vézieb- prepojenie cielov, ukazovatel'ov a ich
hybnych sil. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 192; BARTOS
a SOLAR, 2006, s. 192-193)

2.3.3 BSC a Europsky model podnikatel’skej uspeSnosti

Pristupom BSC sa inSpiroval EFQM Excellence model ktory je v sucasnosti
v Burdpskej Unii  doslova hitom. Vznikol =z iniciativy Strnastich Spickovych
zépadoeurdpskych firiem, ktoré zalozili Eurdpsku nadaciu pre riadenie akosti (d’alej len
»EFQM®) s cielom zlepSit’ postavenie eurdpskych podnikov v globalnej konkurencii.
EFQM maé upozornit’ na silné stranky firmy a odhalit’ jej slabé miesta.

Model ma devit oblasti, resp. hlavnych kritérii. Prvych pat’ sa tyka predpokladov pre to,
aby firma bola dobra, d’alSie Styri hodnotia firmu z hl'adiska toho, ¢oho chce firma
dosiahnut’ (vid'. Obrazok 4). NEUMAIEROVA a NEUMAIER, 2002, s. 170)
Stanovenie oblasti pre zlepSovanie sivisi s viziou a stratégiou. Prebieha sebahodnotenie
a benchmarking. Po prvotnom subjektivnom hodnoteni jednotlivymi hodnotite'mi
dochadza k timovému posudzovaniu, diskusii a zddvodiiovaniu zaverov. Pohlad
na urcené oblasti sa zjednocuje a vyslednd sebahodnotiaca sprava sa posiela na d’alSie
hodnotenie timu odbornych expertov vySkolenych EFQM v Bruseli alebo zdruZeniu
auditorov s potrebnou licenciou Eurdpskej nadacie EFQM v akékol'vek zemi. Jednd sa
o vela, pretoze dosiahnutim certifikatu EFQM ziskava firma vstupenku medzi
,vyvolenych®, ktoré sa moézu uchadzat o vyznamné zakazky. (NEUMAIEROVA
a NEUMALIER, 2002, s. 170)
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Obrazok 4: Hodnotiace kritéria modelu Excellence EFQM

I Predpoklady [50%) //p 0 Vysledky [50%] /w
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Zdroj: IPA Slovakia, 2012.
2.4 Benchmarking

Benchmarking je ststavny, systematicky proces zamerany na porovnavanie vlastného
podniku so S$pickovymi svetovymi firmami. Porovndvaju sa Struktiry, procesy,
ich efektivnost’ 1kvalita a konkurencieschopnost’ produktov a sluZieb s cielom
zdokonalenia vlastnej firmy. Jeho heslom je: ,,Ucte sa od ostatnych!*“. V podmienkach
globélnej konkurencie je ucinny benchmarking podmienkou prezitia. Je to UCinny
nastroj ziskavania novych poznatkov nutnych pre efektivne riadenie rozvoja s cielom
ziskania audrzania konkurencieschopnosti. Ulohou benchmarkingu nie je iba
porovnavanie s benchmarkom (urcitym Standardom) s cielom sa mu vyrovnat. Kone¢ny

ciel je daleko dolezitejsi - stat’ sa v danej oblasti najlep§im, tzn. novym benchmarkom.

Existuji dva rozdielne pristupy k benchmarkingu:
e Vykonovy benchmarking - sustredi sa na relativhu vykonnost pomocou
vybratého suboru meradiel (Casto medzi konkurentmi). Hodnoti prevazne
technické parametre vratane parametrov kvality a parametrov produktivity,

napr. cena, vyrobné¢ naklady. Tento typ benchmarkingu je uskutoctovany
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vicSinou externymi poradenskymi organizdciami a vysledky su poskytované
za uplatu zdujemcom z prislusnej oblasti.

Procesny benchmarking - meria individudlnu vykonnost procesu
ajeho funkCnost' oproti organizaciam, ktoré su vodcami (najlep$imi)
v realizovani tychto procesov. Tento benchmarking hlad4 najlepSie praktiky
v realizovani jednotlivych procesov. Odpoveda na otazku, ako organizicia
dosahuje vynikajuce vysledky vykonnosti. Vyzaduje vytipovanie vhodnych
partnerov na viazanie spoluprace po vzajomnej dohode, realizaciu navstev
partnerov s riadnou pripravou. Uspes$ny procesny benchmarking vyzaduje
vysoku vedomostnll troven vo svetovom meradle, pouzivanie najmodernejSich
informa¢nych technik, rychle ziskavanie obsiahlych informacii potrebnych
k medzipodnikovému hodnoteniu, systematicky postup avyber vhodnych

partnerov k benchmarkingu. (BARTOS a SOLAR, 2006, s. 19-20)

Odbornici dnes hovoria o troch zakladnych typoch benchmarkingu. Jedna sa o:

Interny (vnitorny) benchmarking - porovnavanie vnitornych organiza¢nych
jednotiek spolo¢nosti. Prikladom je porovnavanie financnej vykonnosti
jednotlivych divizii.

Externy (konkurenény) benchmarking - porovnavanie nasej spolocnosti
s konkurenénymi firmami.

Funkény benchmarking - porovnavanie urcitej funkCnej oblasti,
napr. personalistiky srovnakou funk¢nou oblastou firmy, ktora nie je
konkuren¢nd, ale v danej oblasti reprezentuje Spicku. K dispozicii je najvacsi
priestor pre odhalenie moznosti pre zlepSovanie a z toho vyplyvajica najvyssia

efektivnost’ benchmarkingu. (BARTOS a SOLAR, 2006, s. 20-27)

Zakladné etapy benchmarkingu:

l.

Rozhodnutie ¢o podrobime prieskumu

. UrcCenie partnerov pre benchmarking

2
3.
4

Zber informacii

. Analyza informacii- formuléacia vysledkov porovnavania a ndmetov na zlepSenie
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5. Realizacia navrhov na zdokonalenie $truktiry a fungovania firmy. (BARTOS

a SOLAR, 2006, s. 25-26)
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3 Popis podnikatel’ského subjektu

3.1 Zakladné udaje o podniku

Znacka Protherm je dlhodobo lidrom nielen na slovenskom trhu, ale aj v zahranici
vo vykurovacej technike. Svoje postavenie si ziskala hlavne ako vyrobca a predajca
kvalitnych a spolahlivych vyrobkov, ale aj nadStandardnymi servisnymi sluzbami.
Spolo¢nost” pontka Siroky sortiment vyrobkov, a to vySe 150 kotlov na zemny plyn,
propan, elektrinu, tuhé palivd a vykurovacie oleje vratane pripravy teplej vody,

zasobnikov a konvektorov.

Spolo¢nost” mala v minulosti vel’ku vyhodu, Ze to bol maly vyrobca, s ¢im stvisela aj
flexibilita, rychle reagovanie na zmeny ¢i uz konkurencie alebo meniacim sa predpisom,
napr. zakonom a vyhlaskam suvisiacim s jej podnikatel’skou ¢innost'ou. Nevyhoda vSak
bola v tom, ze pri poklese dopytu na slovenskom trhu po jej vyrobkoch, sa firma mohla
dostat’ do finanénych problémov. Preto firma hl'adala moznosti nebyt’ ovplyvnena len
domécim dopytom, a preto zacala v roku 1995 exportovat’ svoje vyrobky- naftové kotly
do Nemecka a Ukrajiny. Tym sa jej zvysila sériovost’ vyroby kotlov a mohla si tak
udrzat’ rovnaké ceny ako predtym, resp. ich zniZit, aby bola schopné konkurovat’
konkurencii. Neskor zacala exportovat’ aj do inych krajin a v sucasnosti vyvéza firma
svoje vyrobky do 25 krajin Eurdpy, Azie a Afriky. V roku 1996 vstapil do tejto
spoloc¢nosti strategicky partner — francuzsky koncern Hepworth - Saunier Duval, ktory
si vnej postupne ziskal az 90-percentny majetkovy podiel. V roku 2001 sa firma
zaClenila do nemeckého koncernu Vaillant Group, atak sa skalicky Protherm stal
stcastou novej skupiny Vaillant Group. V obidvoch pripadoch sa jednalo o kapitdlové
prepojenie firmy so zahrani¢nymi skupinami. Koncern Vaillant Group do Skalice
presunul ¢ast’ svojich vyrobnych prevadzok z Nemecka a Talianska. Vd’aka zapojeniu
do koncernu Vaillant Group vyuZiva Protherm najmodernejSie know-how pri vyrobe

a nakupuje komponenty vo vel’kych séridch za vyhodné ceny. (PROTHERM, 2011)

Spolo¢nost’ sa aktivne zucastnuje na veltrhoch doma i v zahrani¢i. Napriklad v roku

2011 sa spolo¢nost’ Protherm Production, s.r.o. zucastnila na nitrianskom veltrhu
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Aqua-therm 2011, ktory si za 13 rokov svojej existencie vybudoval poziciu najvicsej
akcie v oblasti vykurovania, vetrania, klimatizacnej, sanitarnej, meracej a regulacnej
techniky aj alternativnych zdrojov energie na Slovensku. (PROTHERM, 2011) Najvacsi
uspech tu zozala prave spolocnost’ Protherm Production, s.r.o., ktora mala najvacsiu
vystavni expoziciu pod nazvom Tiger (novy kondenzacny kotol spolo¢nosti oceneny
Zlatou medailou). Tento kotol strazil podl'a nazvu aj zivy tiger, ¢o bola vel'ka atrakcia

nielen pre navstevnikov, vid. Priloha 3.

3.2 Medzinarodny koncern Vaillant Group

Nadnarodny koncern Vaillant Group mé okolo 8 200 zamestnancov, ktorych skusenosti,
kvalifikacie a inovacna sila zarucuje tejto skupine Spickové vykony v obore tepelnej
techniky a vyrobkov pre domacnost. Sidlo spolo¢nosti sa nachadza v Remscheide
(Nemecko).

produkénych segmentoch ako su zavesné a stacionarne kotly, zasobniky teplej vody
a elektrické spotrebice. Stile viac k tomu prispieva tepelnd technika na baze
obnovitel'nych zdrojov, ako soldrne zariadenia a tepelné Cerpadla. Vaillant Group ma
priblizne 26-percentny podiel na eurépskom trhu zavesnych kotlov.

Oddelenie vyskumu a vyvoja tvori priblizne 350 zamestnancov a je jednym z najvacsich
a predovsSetkym oddeleni v tejto oblasti. Koncern vlastni tieZ vela patentov a rocne
prihlasuje zhruba 100 novych. Medzinarodny obchod s tepelnou technikou v ramci
Eurdpy a Azie a v obmedzenej miere v Afrike, USA, Juznej Amerike prevadzkuje
koncern prostrednictvom siete externych partnerov, ako aj 70 vlastnych pracovisk.
Medzi nimi sa nachadza aj Strnast’ vyrobnych miest a sedem pracovisk vyskumu
a vyvoja v siedmich eurdpskych krajinach.

Na zéaver sa d& povedat, Ze skupina Vaillant Group a jej produkty tepelnej techniky
su zastipené vo viac ako 100 krajindich sveta. (VAILLANT, 2012)
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3.3 Dodavatelia

Spolahlivi dodavatelia st nenahraditelnou sucastou podnikov. Spolupraca
s dodavatel'mi, ktori dodrzia dodacie lehoty, podmienky, ich doddvané zbozie
zodpovedd pozadovanej kvalite a objednanému mnozstvu mozeme povazovat' za siln
stranku firmy, s ktorou suvisi obrovské zvyhodnenie oproti konkurencii.
V stcasnosti ma spolocnost’ Protherm Production, s.r.o. vySe 250 dodavatelov
z 20 krajin sveta, ktori spolo¢nosti dodavaji vySe 6200 komponentov potrebnych
k montazi vyrobkov. Dodavatel'ov spoloc¢nosti Protherm Production, s.r.o. mozeme
rozdelit’ do dvoch skupin:

e Dodavatelia pre koncern Vaillant Group- tito dodavatelia dodavaju suciastky

pre celu skupinu firiem patriacich do nadnarodného koncernu Vaillant Group
e Dodavatelia pre Protherm Production- dodavaju suciastky konkrétne iba

pre firmu Protherm Production, s.r.o.

Z dovodu rozsiahleho poctu dodavatelov, spoloCnost si vyberda dodavatelov
podla nasledujucich kritérii - cena, kvalita komponentov, financna situdcia
komponentov, flexibilita, dodacie terminy, OTIF (On Time In Full- nacas v spravnom

mnozstve), vzdialenost’. (Interné materialy spolo¢nosti Protherm Production, s.r.0.)

O kvality dodavaného mnoZstva zavisi aj kvalita celkovych vyrobkov, pretoze ak
je jedna stciastka z14, je automaticky chybny cely vyrobok, a tym rastie aj nespokojnost’
zdkaznikov. Preto si spolocnost dava velmi zdlezat pri vybere dodavatelov.
Nespokojni zakaznici st v dneSnej dobe, kedy su informacie uz lahko dostupné,

najhorSou morou pre spoloc¢nosti.

3.4 Konkurencia na trhu

Konkurencia na trhu s kotlami je vysokd amalé firmy uz nemaju Sancu prezit,
pretoze neustale inovovanie vyrobkov vyzaduje nemalé finan¢né prostriedky a nie prave

malo Casu. Z tohto dévodu v sti¢asnosti mdézeme vidiet’ neustale kapitdlové prepojenie

malych firiem s velkymi spolo¢nostami, resp. zapojovanie sa do koncernov za rozumnu
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cestu k prezitiu firmy. Sice spolo¢nost’ na jednej strane do urcitej miery strati moznost’
slobodného rozhodovania, na druh( stranu ziska know-how koncernu, nové financ¢né
prostriedky, lacnejsSi ndkup komponentov, nova skupinu dodavatelov, novua

konkurencieschopnost’, a vel'a inych vyhod.

3.4.1 Domaci trh

Oproti vysokej konkurencii tak vyznamnych vyrobcov vykurovacej techniky ako
su spolo¢nosti Robert Bosch (znacka Buderus), Immergas a Viessmann si znacka
Protherm udrzuje svoje popredné miesto vo vyrobe zavesnych a stacionarnych kotlov.
Vyrobky znacky Protherm st zndme tym, ze s kvalitné a predavaji sa za nizSiu cenu
ako konkuren¢né vyrobky. Zakaznik sa tak pri vybere pozerd nielen na kvalitu, znacku,

ale hlavne na cenu.

Spolo¢nost’ vklada nemalé financné prostriedky do inovacii, technického rozvoja,
marketingu, popredajnych servisov, neustaleho zaskolovania pracovnikov,

aby si udrZala svoju veducu poziciu v predaji a vyrobe kotlov na Slovensku.

3.4.2 Zahranicny trh

Spolo¢nost’ Protherm Production, s.r.o. predava svoje vyrobky nielen na Slovensku, ale
ma svoj sklad aj vsusednej Ceskej republiky. Z Ceskej republiky je najva¢sim
konkurentom firma ATMOS, s.r.o. a Benekovterm, s.r.0., ktoré sa uz tiez dlht chvil'u
venuju vyrobe kotlov. V d’alSej Casti diplomovej prace budeme prave porovnavat’ firmu
Protherm Production, s.r.o. aj prave stymito firmami. Spolo¢nost’ taktiez ako
konkurencia vyvaza svoje produkty aj do daldich krajin Eurdpy, Azie a Afriky.
Spotrebitel'sky trh je teda vacsi a s nim narasté aj konkurencia.

Je samozrejmé, Ze spolocnost’ svojim podielom predanych vyrobkov v zahranici
sa nevyrovnd podielu predanych vyrobkov na Slovensku. Pravidlom koncernu, do
ktorého spolo¢nost’ patri je, ze v jednej krajine moézu byt umiestnené maximalne dve

znacky patriace do koncernu, a to konkrétne tak, Ze jedna znacka bude pre naro¢nejsich
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zékaznikov a druhd pre menej narocnych zékaznikov. Na Slovensku su to znacky

Protherm a Vaillant. Znacka Protherm je uréena pre strednu triedu klientov, pretoze jej

heslo je ,,Kvalita za rozumna cenu a znacka Vaillant pre naro¢nych klientov. (Interné

materialy spolo¢nosti Protherm Production, s.r.0.)

V nasledujicom grafe je vidiet trzny podiel vo vyrobe plynovych kotlov jednotlivych

znaciek na Slovensku. Ako mézeme vidiet’ najvacsi podiel ma znacka Protherm, teda

firma Protherm Production, s.r.o. Na druhom mieste sa umiestnili znacky Viessmann

a Buderus.

Graf 1: Trzny podiel znacky Protherm a Vaillant na slovenskom trhu

TrZny podiel znacky Protherm
a Vaillant na slovenskom trhu

Ostatni
5%

Immergas l
11%

Junkers Vaillant
6% 5%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Internych materidlov

Production, s.r.o.
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4 Analyza vykonnosti podniku a komparacia s konkurenciou

4.1 Analyza vykonnosti vyrobnej jednotky Protherm Production, s.r.o. s

konkurenciou

V nasledujucej kapitole bude porovnavand firma Protherm Production, s.r.o.
s konkuren¢nymi firmami- ATMOS, s.r.o. a BENEKOVterm, s.r.o. Z dovodu,
zZe sa jedna o Ceské firmy, bol pouzity prepocet Ceskej koruny na eurd podl'a aktualneho
kurzu Ceskej narodnej banky (d’alej len ,,CNB*) vzdy k 31. decembru konkrétneho
roka.

Pre lepSiu priehl'adnost’ pouzitych kurzov s zobrazené v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 1: Pouzité kurzy pri prepocte ¢eskej meny na euro podl’a aktuilneho
kurzu CNB

Aktualny kurz CNB k | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
CZK/E 26,93 26,465 25,06

Zdroj: Vlastné spracovanie.

4.1.1 Konkurencia

ATMOS., s.r.o.

ATMOS, s.r.o. je rodinna ceskd firma zaloZzena vroku 1935 a v sGCasnosti patri
k jednym z najvacsich vyrobcov kotlov na tuhé paliva v Europe. Povodnym predmetom
¢innosti bola vyroba apredaj kompresorov  ATMOS a generatorov na drevoplyn
DOKOGEN. Z tychto znalosti zacala firma v roku 1991 vyrabat’ kolte na tuhé paliva.
Predmetom c¢innosti je vyroba kovovych konStrukcii, kotle a telesa, vyroba kotlov
ustredného topenia, generatorov, kompresorov arozne vykurovacie telesa. Firma
nepredava svoje vyrobky len na domacom trhu, ale az 80% svojej produkcie vyvaza
do ostatnych eurdpskych krajin, najmd do Nemecka, Talianska, Francuzska, Ukrajiny,

Slovenska, Pol'ska, atd’. (ATMOS, 2011)
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BENEKOVterm, s.r.o.

Vroku 1991 bola firma DAKON, statny podnik v Hornej BeneSovej sprivatizovana
a odkupena jej su¢asnym majitel'om Leopoldom Bendou a premenovana na spolo¢nost’
BENEKOV. V roku 1999 presla transformaciou v spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
a premenovala sa na BENEKOVterm, s.r.o. Od roku 1992 do roku 2003 sa firma
zaoberala vyrobou polotvarov pre iné firmy zaoberajice sa vykurovanim a podobne ako
firma ATMOS, s.r.o. aj vyrobou kovovych konstrukcii. Od roku 1996 sa tato
spolo¢nost’ zacala venovat vyrobe vlastnych vyrobkov, ktoré predava na Uzemi
Eurdpskej Unie a Ruska Firma spolupracuje s radou vyznamnym vyskumnych institucit,
napr. VIADRUS, DAKON alebo THERMONA a je nositelom grantov z programov
SROP nebo IMPULS. Od roku 2009 firma intenzivne pracuje na zavadzaniu lean
manufacturing procesov, ktorymi sa snazi eliminovat' plytvanie a maximalizovat
pridant hodnotu. Firma kladie najvacsi doraz na flexibilitu jednania a prispésobovaniu

produktov zakaznikov. (BENEKOVTERM, 2011)

4.1.2 Vyvoj trzieb

V nasledujtcich tabul’kach je vidiet' trzby z predaja tovaru a trzby za predaj vlastnych
vyrobkov a sluZieb. PretoZe sa jedna o vyrobné firmy, su logicky trzby za predaj

vlastnych vyrobkov a sluZieb ovela vyssie ako trzby z predaja tovaru.

Tabulka 2: Trzby firmy Protherm Production, s.r.o. v porovnani s konkurenciou

[€]

Trzby za predaj vlastnych

2008 2009 2010
vyrobkov a sluzieb
Protherm Production, s.r.o. 121305009 | 101 169 051 108 092 920
ATMOS, s.r.o. 28 143 335 22 975742 22 094 493
BENEKOVterm, s.r.o. 3264 760 2 668 166 3505 148
Odvetvovy priemer 456 061 204 665 243 991

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Spolo¢nost’ Protherm Production, s.r.o. ma vyrazne vysSie trzby za predaj vlastnych
vyrobkov a sluzieb oproti konkurencii a odvetvovému priemeru. Spolo¢nost’ vykazuje
kolisavy trend tychto trzieb, ktory ovplyviiuje trend a vysSku vyroby, pretoze trzby
zpredaja vlastnych vyrobkov asluzieb tvoria 99 % zvyroby. Zmeny
vnutropodnikovych zasob a aktivacia st v tomto pripade zanedbatel'né polozky. Druhé
najvyssie trzby mé firma ATMOS, s.r.o., ktord naopak vykazuje len klesajtci trend
anajmensie trzby ma firma BENEKOVterm, s.r.o., ktord ma podobny vyvoj trzieb
z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb ako firma Protherm Production, s.r.o. Tento
ukazovatel vSak nema takmer Zziadnu vypovedaciu schopnost, ovela dolezitejsia

je ziskova marza.

Tabulka 3: Trzby z predaja tovaru firmy Protherm Production, s.r.o. v porovnani

s konkurenciou [€]

Trzby z predaja tovaru 2008 2009 2010
Protherm Production, s.r.o. 608 207 658 461 1631 361
ATMOS s.r.o. 1877163 1914 302 1774 102
BENEKOVterm, s.r.o. 17 453 204 345 138 667
Odvetvovy priemer 11370918 2 348 405 2412623

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Najvyssie trzby z predaja tovaru dosahuje firma ATMOS, s.r.o., ktoré s minimalne
dvojnésobne vicsie ako trzby z predaja tovaru u firmy Protherm Production, s.r.o.
v prvych dvoch analyzovanych rokoch. Napriek tejto skuto€nosti firma vynaklada stale
vyssie naklady na predaj tovaru- ndkladu zaznamenavaju rychlejsi rast ako trzby s nimi
spojené. To sa odraza na klesajucom trende obchodnej marzi, ktord je sice po sledované
obdobie kladnd, ale stdle sa zniZuje, ¢o moZeme hodnotit negativne. Firma sa
pravdepodobne zbavovala nepotrebného, zastaraného tovaru, a preto bola nuatena
vynalozit’ vacsie naklady na jeho preda;j.

U firmy Protherm Production, s.r.o. mézeme sledovat’ rastuci trend trzieb z predaja
tovaru dokonca v roku 2010 sa zvysili trzby o 250 %. Pri pohl'ade na obchodnu marzu

vSak zistime, Ze firma ma vysSie ndklady na obstaranie predaného tovaru ako trzby
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z predaja ziskané, Co sa prejavi na nizSej pridanej hodnote ana nizSom vysledku
hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti.

U firmy BENEKOVterm, s.r.o. tiez doslo v roku 2009 vyraznému pozitivnemu skoku
trzieb, ale nepodarilo sa jej to bohuzial’ udrzat’. Trzby z predaja tovaru rastli rychlejsSie
ako naklady s nimi spojené, ¢o sa prejavilo aj na vySSej obchodnej marze, ktora sa

odzrkadlila aj na vy$Som vysledku hospodarenia.

4.1.3 Vyvoj a porovnanie ziskovej marze

Ziskova marza sa vypocita ako podiel Cistého zisku a celkovych trzieb, teda udéava zisk,

popripade stratu ako percento z trzieb.

Tabul’ka 4: Ukazovatel’ ziskovej marZe firmy Protherm Production, s.r.o.

v porovnani s konkurenciou [%].

Ziskova marza (CZ/T) 2008 | 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o. | 7,19% | 9,81% | 13,65%
ATMOS s.r.o. 15,77% | 26,89% | 18,07%
BENEKOVterm, s.r.o. -4.24% | 0,95% | 4,00%
Odvetvovy priemer 5,36% | 4,15% | 3,73%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Zaujimava je ziskovd marza u Protherm Production, s.r.o. vroku 2010, kedy
za sledované roky 2008-2010 je najvécsia, hoci ndklady na obstaranie predaného tovaru
boli vyssie ako trzby z predaja tovaru (firma mala zdporni obchodnli marzu). Ziskova
marza vykazuje rastlci trend, Co je pozitivne zistenie, pretoZe firma ma stale vacsi zisk
z predaja vlastnych vyrobkov atovaru. Cisty zisk zaznamenava za celé analyzované
roky rastici trend rovnako ako celkové trzby. Celkovo vysSiu ziskovi marzu
zaznamenala firma ATMOS, s.r.0., ale ziskova marza firmy Protherm Production, s.r.o.
sa nachadzala stale nad odvetvovym priemerom za sledované obdobie, o znamena,
ze zisk ako percento z trzieb je vacsi ako ma vicSina firiem nachadzajucich sa v tomto

odvetvi.
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Firma ATMOS, s.r.0. zaznamenala najvac¢siu ziskovi marzu v roku 2009, ktord bola
vysoko nielen nad odvetvovym priemerom, ale aj nad konkurenciou. Bolo to spdsobené
tym, ze hoci firma dosahovala ovela menSie trzby oproti konkurencii, uSetrila
na nakladoch 472 549 €.

Vyvoj ziskove] marze u firmy BENEKOVterm, s.r.o. sa kazdym rokom zlepsSuje.
V roku 2008 bola ziskova marza -4,24 % a na konci sledovaného obdobia bola uz 4 %.
Vyvoj tohto ukazovatela kopiruje vyvoj ¢istého zisku tejto spoloc¢nosti. V roku 2008
firma zaznamenala stratu vo vyske -139 064 €, zvys$né roky zisk, ktory sa jej postupne
zvacsoval. Hlavny podiel na tom malo to, Ze firme sa darilo postupne znizovat’ naklady

na obstaranie tovaru.

4.2 Ukazovatele rentability

Prvym ukazovatelom rentability je rentabilita celkovych aktiv (ROA). Pri vypocte
je pouzity EBIT, pretoze sa jednd o zisk pred zdanenim a ndkladovymi turokmi
aje vhodny v pripade, ked’ porovndvame medzi sebou podniky s odliSnou Struktirou

financovania.

Ako je vidiet na nasledujlicej tabul'ke firma Protherm Protection, s.r.o. spolu s firmou
ATMOS, s.r.o. dosahuju najlepSie hodnoty ROA. Spolo¢nost’ Protherm Production,
s.r.o. vykazuje trend rastu tohto ukazovatela, v roku 2010 dosiahla najvysSieho ROA.
Tento rastaci trend je pozitivny s tym, Ze rastie vd’aka zvySujucej sa rentabilite trzieb.
Negativne na fiu posobil obrat celkovych aktiv, kedy dochadzalo v sledovanom obdobi
k miernemu poklesu. Tuto skutocnost’ netreba hodnotit’ iba negativne, pretoze
spoloc¢nost’ investuje do majetkovych technolégii - celkové aktiva spolocnosti vzrastli
v roku 2010 oproti minulému o takmer 16 %, ¢im sa pri tiez zvySujucich trzbach znizuje
hodnota obratu celkovych aktiv, ale na druhej strane sa zvéacSuje rastovy potencial
do budutcnosti, napr. zvySenim vyrobnej kapacity, ndkupom dlhodobého majetku,
investovanim do vyvoja, atd’.

Firma ATMOS, s.r.o. kopiruje vyvoj ukazovatela ROA v odvetvi. V roku 2010
ukazovatel ROA zaznamenal v odvetvovom priemere sice mierny pokles, naopak

v spolocnosti ATMOS, s.r.o. sa tento pokles prejavil vyrazne - ukazovatel ROA
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poklesol zo 46 % na 26,68 %. Tento pokles bol sposobeny jednak poklesom rentability
trzieb, jednak poklesom obratu celkovych aktiv. Podobne ako u firmy Protherm
Production, s.r.o. pokles obratu celkovych aktiv mézeme hodnotit’ aj pozitivne, pretoze
firma vymiena zastarany majetok spolo¢nosti za novy.

Firma BENEKOVterm, s.r.o. sice vroku 2008 a2009 nedosahuje odvetvového
priemeru, ale z roka na rok sa jej ROA zlepsuje, co sa prejavilo takmer dvojnasobnym
zvySenim ukazovatela ROA v roku 2010. Hlavnou pri¢inou je narast rentability trzieb

a obratu celkovych aktiv.

Tabulka 5: Rentabilita celkovych aktiv (ROA) ajej rozklad v jednotlivych
firmach [%]

Vyvoj ukazovatel’a ROA a jej rozklad v jednotlivych firmach (v %)
2008 2009 2010
Protherm Production, s.r.o. ROA (EBIT/A) 18,53% | 22,12% | 29,79%
Rentabilita trZieb
9,50% 12,75% | 17,20%
(EBIT/T)
Obrat celkovych
1,95 1,735 1,734
aktiv (T/A)
ATMOS, s.r.o. ROA (EBIT/A) 33,42% | 46,00% | 26,68%
Rentabilita trzieb
18,73% | 31,73% | 21,28%
(EBIT/T)
Obrat celkovych
1,78 1,45 1,25
aktiv (T/A)
BENEKOVterm, s.r.o. ROA (EBIT/A) -3,63% 4,76% 10,48%
Rentabilita trZieb
-2,59% 3,64% 6,94%
(EBIT/T)
Obrat celkovych
1,40 1,31 1,51
aktiv (T/A)
Odvetvovy priemer ROA (EBIT/A) 9,85% 5,97% 5,67%

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu (ROE) bude bliz§ie rozobrany
v Du Pontovom diagrame. Okrem rentability trzieb (vypocitanych pomocou EBIT)
a obratu celkovych aktiv ovplyviiuje vysledok ROE aj finan¢na paka, ktora je rozobrana
d’alej. U firmy Benekovterm, s.r.o. dochadza u ukazovatela k extrémnemu kolisaniu.
Najvyssiu hodnotu ROE dosahuje v poslednom sledovanom roku, a rovnako ako u ROA
sa tento ukazovatel' neustdle zvySuje. NajlepSie hodnoty dosahuje firma Protherm
Production, s.r.o. - jeho podiel ucasti vlastného kapitadlu na zvySovani zisku dosahuje

priemerne 47 %, ¢o je vysoko nad odvetvovy priemer.

Tabul’ka 6: Rentabilita vlastného kapitalu v jednotlivych firmach [%]

Vyvoj ukazovatel’a ROE v jednotlivych firmach [%]

ROE (CZ/VK) 2008 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o. 41.51% | 44.70% | 54.03%
ATMOS, s.r.o. 40,57% | 45,60% | 25,38%
BENEKOVterm, s.r.o. 2230.32% | 13.58% | 40.83%
Odvetvovy priemer 1491% | 7,76% | 8,32%

Zdroj: Vlastné spracovanie.
V nasledujtcej tabul’ke sa nachadza vypocet ukazovatel’a rentability trzieb pri vyuziti
¢istého zisku (rozdiel od rentability trzieb pri vyuzity EBITu je v tom, Ze EBIT zahfna

okrem c¢istého zisku aj dan a nakladové troky).

Tabul’ka 7: Rentabilita trzieb v jednotlivych firmach [%]

Vyvoj ukazovatel’a ROS v jednotlivych firmach [%]

ROS (CZ/ T) 2008 | 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o. | 7199 | 981% | 13,65%
ATMOS, s.r.o. 15,77% | 26,89% | 18,07%
BENEKOVTERM, s.r.o. 424% | 0,95% | 4,00%
Odvetvovy priemer 3,74% | 4,15% | 5,36%

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Pri pouziti metddy porovnavania mdézeme hodnotit, ze najlepsSie vysledky dosahuje
firma ATMOS, s.r.o. a potom firma Protherm Production, s.r.o., ktoré v sledovanom
horizonte dosahuju hodnoty tohto ukazovatel'a vysoko nad odvetvovym priemerom.
Ukazovatel' rentability trzieb vypocitany pomocou cCistého zisku kopiruje predtym
vypocitant rentabilitu trzieb pomocou EBITu a taktiez vyvoj odvetvového priemeru.
Firma Protherm Production, s.r.o. vykazuje rastci trend u rentability trzieb hlavne
zdovodu rastu trzieb, ktoré sa podpisali aj na stile stupajicom CcCistom zisku
pre vlastnikov. Odzrkadl'uje rastici trend v sledovanom obdobi ukazovatela ROE
a ROA.

Rovnako ako ufirmy Protherm Production, s.r.o. aj uzvySnych dvoch firiem
sa ukazovatel’ ROS vyvija podobne ako u ukazovatel'ov ROE a ROA.

Firma BENEKOVterm, s.r.o. dosahuje v roku 2008 zapornl rentabilitu trzieb. Je to
spdsobené tym, ze ma vel'mi vysoké naklady spojené s predanym tovarom, a teda malu
obchodni marzu, ako bolo spomenuté pri vyvoji trzieb. V nasledujicich rokoch
sa firme podarilo znizit' tieto néklady, atak im obchodnd marza tiez vzrastla spolu

s vykonmi.

4.2.1 Financna paka

V predchadzajiicej cCasti boli analyzované ukazovatele rentability, predovSetkym
ukazovatel rentability vlastného kapitalu, ktorého ovplyviiuje okrem rentability trzieb
a obratu celkovych aktiva aj finan¢na pdka. Finan¢nd paka vyjadruje pomer medzi
celkovym majetkom spolo¢nosti a vlastnym kapitdlom, t. j. kol'kokrat je celkovy kapitél
vacsi ako vlastny kapital a je vacSinou zalozena na predstave, Ze cudzi kapital je lacnejsi
ako vlastny kapital.

V nasledujtcej tabulke je mozné vidiet' vyvoj financ¢nej paky v sledovanych rokoch

u jednotlivych firiem.
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Tabul’ka 8: Finan¢na paka v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a finan¢nej paky (A/VK) v jednotlivych firmach
Rok

Firma Ukazovatel’ 2008 2009 2010

Aktiva celkom [€] 62 516844 58 702467 | 63352114
Protherm

Vlastny kapital [€] 21 117 295 22339953 | 27 332 381
Production, s.r.o.

Finan¢na paka 2,96 2,63 2,32

Aktiva celkom [€] 17 810 024 17 862 579 | 18 756 250
ATMOS, s.r.o. Vlastny kapital [€] 12 350 865 15271934 | 16 739 780

Financ¢na paka 1,44 1,17 1,12

Aktiva celkom [€] 2476 690 2 287 146 2 376 651
BENEKOVterm,

Vlastny kapital [€] 63 915 208 097 351769
S.I'.0.

Finan¢na paka 38,75 10,99 6,76

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Finan¢na péka u firmy Protherm Production, s.r.o. vykazuje klesajuci trend, co mézeme
na jednej strane hodnotit’ ako negativne zistenie z hl'adiska vyuzivania cudzich zdrojov.
Na druhej strane pozitivne vplyva na finan¢né riziko, pretoze ho znizuje. Finan¢né paka
klesa pretoze firma za sledované obdobie zvySuje vyuzitie vlastného kapitalu
k celkovym aktivam. Ako budeme moct vidiet pri ukazovateli zadlzenosti, firma
znizuje celkovl zadlZenost’ z 66 % na 57 % za roky 2008-2010, ¢o sa blizi zlatému
bilan¢nému pravidlu.

Firma ATMOS, s.r.o. aj BENEKOVterm, s.r.o. znizuju svoju zadlzenost’ za sledované
obdobie, ¢o sa taktiez prejavilo na zniZeni finan¢nej péky u jednotlivych firiem
za sledované obdobie. NajvySSiu finanént paku modzeme vidiet u firmy
BENEKOVterm, s.r.o. v roku 2008, ktord suvisi s tym, ze firma dosahuje v porovnani
s ostatnymi firmami najvyssiu zadlzenost, a to 97 %. Mozeme konstatovat, Ze podiel
vlastného kapitalu na celkovych zdrojoch spolo¢nosti je nedostato¢ny, preto by sa firma

BENEKOVterm, s.r.0. mala zamerat’ na znizovanie cudzich zdrojov.
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Graf 2: Ukazovatel’ finan¢nej paky v jednotlivych firmach
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ziskovy uc¢inok financnej péky (equity multiplier alebo multiplikator imania
akcionarov) vznikne su¢inom financnej paky a urokovej redukcie. Vystihuje vysledny
dopad zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu.( JENCOVA a LITAVCOVA, 2011,
s.3)

Vo vsetkych spolocnostiach je ziskovy ucinok finan¢nej paky vyssi ako jedna, o
znamena, 7e zvySovanie podielu cudzich zdrojov vo financnej Strukture podniku ma
pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu. (GRUNWALD a HOLECKOVA, 2009,
s. 90)

Najvicsi ziskovy ucinok je u firmy BENEKOVterm, s.r.o. v roku 2008. Je to sposobené
vysokym podielom aktiv k vlastnému kapitalu, ato vo vyske 38,75. Podiel zisku
pred zdanenim k zisku pred zdanenim aUrokmi je taktiez najvyssi v porovnani
s konkurenciou, a to 1,97. Ovplyviluje ho jednak zisk pred zdanenim a jednak
nakladové turoky. Pravdepodobne vzhladom k tvrdej konkurencii spolo¢nost’ bola
natend znizovat' ceny vyrobkov, atym sa znizila 1 jej ziskovost’ (v pripade firmy
BENEKOVterm, s.r.o. zaznamenala stratu vo vySke -139 064 €. Potvrdzuje to aj
obchodna marza, ktora je iba vo vyske 1 077 €, ¢o je najmensia obchodnd marza za celé
sledované obdobie. ZvySné roky sa obchodnd marza neustale zvySuje, o sa prejavilo

aj na zvysenom vysledku hospodérenia. Podiel aktiv k vlastnému kapitalu je vo vyske
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38,75; o je najvyssi podiel v porovnani s ostatnymi firmami. Toto ¢islo moézeme dat’
do suvislosti s celkovou zadlzenostou firmy BENEKOVterm, s.r.o., ktora sa v roku
2008 pohybovala na urovni 76,43. Ziskovy ucinok finan¢nej paky v roku 2009 klesol
avroku 2010 zase vzrastol hlavne podsobenim financnej paky, v menSej miere

pdsobenim urokového bremena.

Tabulka 9: Ziskovy ucinok finan¢nej paky v jednotlivych firmach

Vyvoj ziskového uéinku finanénej paky (ZUFP) v jednotlivych firmach

ZUFP ((EBT/EBIT)*( A/VK)) Rok

Firma Ukazovatel’ 2008 2009 2010
EBT/EBIT 0,95 0,95 0,99

Protherm Production, s.r.o. A/VK 2,96 2,63 2,32
ZUFP 2,80 | 2,49 | 2,28
EBT/EBIT 0,99 1,00 1,00

ATMOS, s.r.o. A/VK 1,44 1,17 1,12
ZUFP 1,43 | 1,17 | 1,12
EBT/EBIT 1,97 0,35 0,75

BENEKOVterm, s.r.o. A/VK 38.75 10,99 6,76
ZUFP 76,43 | 3,81 | 5,07

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ziskovy uc¢inok firmy Protherm Production, s.r.o. vykazuje klesajuci trend, ktory
ovplyviiuje hlavne klesajuca financnd paka v doésledku znizovania podielu cudzich
zdrojov na celkovych zdrojoch. Z analyzy rozvahy moZeme sledovat, Ze vlastny kapital
rychlejsie rastie ako celkové aktiva (v roku 2009 vlastny kapital vzrastol 5,79 %, ¢o sa
prejavilo znizenim celkovej zadlzenosti z 66 % na 62 %, v roku 2010 vlastny kapital
vzrastol 0 22,35%, €o sa prejavilo zniZzenim vyuzitia cudzich zdrojov z 62 % na 57 %).

Ziskovy ucinok firmy ATMOS, s.r.o. vykazuje podobne ako firma Protherm
Production, s.r.o. klesajuci trend. Je to sposobené tiez znizovanim celkovej zadlZzenosti
podniku, ako to bolo uvedené pri ukazovatel'och zadlzenosti. AvSak s rastom vlastného
kapitalu rastti rovhomerne aj celkové aktiva spolo¢nosti. Spolo¢nost’ zvysuje zékladné

imanie neustale, ¢im dochadza k refinancovaniu aktiv.
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4.2.2 Du Pontov diagram

Pre hlbSiu analyzu vplyvu jednotlivych komponent rozkladu ukazovatela rentability
vlastného kapitalu bude v nasledujucej Casti rozobraty Du Pontov diagram, pomocou
ktorého bude kvantifikovana, ako zmena jednotlivych komponent prispela k zmene

celkovej hodnote ROE. (KISLINGEROVA a HNILICA, 2008, s. 59)

Obrazok 5: Du Pontov rozklad ROE u firmy Protherm Production, s.r.o.

ROE
2040 2008
54,78% | 4470%
diference index
10,08% | 122,55%

|,

danové bremeno ROA finantna paka Kontrola:
0,47% 14,76% 4,21% -0,47%
2010 2008 2010 2008 2010 2008 / 14,76%
80,47% | 8124% x 2979% | 2212% x 228 249 + -4 21%
diference index diference index diference index = 10,08%
-0,77% 99,05% 7.67% 134,68% 0,20 91,87%
ziskom urokové bremeno pakovy ukazovatel
1,71% -0,04% 0,097 0,299
2040 2008 2040 2008 2040 2008 2040 2009
17,20% | 12,75% " 173 173 9857% | 94,65% " 232 2,63
diference index diference index diference index diference index
4 45% | 134,89% 0,00 99,85% 3,83% | 104,15% -0,31 88,21%
Kontrela: T71% Kontrola: 0,057
-0,04% -0,259
7,67% -0,20

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel ROE v roku 2010 medziro¢ne vzrastol o 10,08 %, zhodnoty 44,7 %
na 54,78 %. Na tejto zmene sa podielalo dafiové bremeno -0,47 percentnymi bodmi,
rentabilita celkovych aktiv 14,76 a celkova finanéna péka -4,21. Rast ROE ovplyvnil
predovsetkym rast rentability celkovych aktiv. Financnd péka a daflové bremeno naopak

cast’ rastového vplyvu ukazovatel'a ROA eliminovala.
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Dalej je rozlozena rentabilita celkovych aktiv na ziskovii marzu a obrat celkovych aktiv.
Na jednej strane ziskova marza vzrastla, ale na druhi stranu sa spomalil obrat
celkovych aktiv. AvSak rast ziskove] marze prevySil dopad poklesu obrat aktiv
na ukazovatel rentability aktiva a ROA tak nakoniec vzréstla o 7,67 %.

Z rozkladu financnej paky vyplyva, Ze na jej pokles prevazil vplyv pakového

ukazovatela, vplyv trokového bremena je takmer zanedbatel'ny.

Obrazok 6: Du Pontov rozklad ROE u firmy ATMOS, s.r.o.

ROE
2040 2005
2538% | 4560%
diference index
-20,21% | 55.67%

| T

danové bremeno ROA finantna paka Kontrola:
0,02% -18,80% -1,44% 0,02%
2010 2009 2010 2009 2010 2008 /-1 8,80%
85,04% | 84,99% = 26,68% | 46,00% 2 1,12 117 + -1 44%
diference index diference index diference index = -20,21%
0,05% | 100,06% -19,32% | 5800% -0,05 95 92%
ziskova maria obrat aktiv urokové bremeno pakovy ukazovatel
-14,16% -5,15% 0,002 0,049
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
2128% [ 31,73% " 1,25 1,45 99.85% | 99,72% 5 1,12 117
diference index diference index diference index diference index
-10,45% | 67,07% -0,20 86,48% 0,13% | 100,13% -0,05 95,80%
Kontrola: -14 16% Kentrola: 0,002
-515% -0,045
-19,32% -0,06

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel ROE zaznamenal pokles 020,21 % z 45,6 % na 25,38 %. Spdsobil ho
vyraznou mierou pokles rentability aktiv o 18,8 percentnych bodov a pokles finan¢ne;j
paky o 1,44 percentnych bodov.

Pokles ROA bol spdsobeny poklesom ziskovej marzi o 14,16 %, ktora medziro¢ne

klesla 0 10,45 % a taktiez poklesom obratu aktiv.
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Z rozkladu finan¢nej paky vyplyva, ze na jej pokles mal vplyv 0,049 percentnymi

bodmi hlavne pakovy ukazovatel’, u ktorého mozeme sledovat’ pokles z 1,17 na 1,12

za sledované obdobie. Urokové bremeno ma rovnako ako u firmy Protherm Production,

s.r.o. maly vplyv na pokles finan¢nej paky.

Obrazok 7: Du Pontov rozklad ROE u firmy BENEKOVterm, s.r.o.

ROE

2010
40,83%

2009
13,58%

diference

27,25%

index
300,64%

o

dafiové bremeno ROA finanéna paka Kontrola:
0,65% 19,53% 7,07% 0,65%
2010 2009 2010 2008 2010 2008 + 19,53%
76,81% 74 82% & 10,48% 4 76% & 5,07 3,81 + 7,07%
diference index diference index diference index = 27,26%
200% | 10267% 572% | 22012% 1,26 133,03%
ziskom urokové bremeno pakovy ukazovatefl
4,67% 1,05% 3,407 2147
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
6,94% 3,64% o 1,51 1,31 75,08% | 34,69% N 6,76 10,99
diference index diference index diference index diferenice index
3,29% | 190,43% 0,20 115,59% 40,39% | 21641% -4.23 61,47%
Kontrola: 4 57% Kaontrola: 3,407
1,05% -2,147
5,72% 1,26

Zdroj: Vlastné spracovanie.

V porovnani s predchadzajicimi firmami, ukazovatel ROE zaznamenal najvy$si nérast,

ato 027,25 %.

Tento pozitivny nérast ovplyvnil narast rentability aktiv 19,53

percentnymi bodmi a narast finan¢nej paky 7,07 percentnymi bodmi. Pokles danového

zat'azenia sa podielal na raste ROE 0,65 percentnymi bodmi.

Na rentabilite celkovych aktiv sa podielala pozitivnym trendom ziskovd marza,

ktora wvzrastla rychlejSie ako obrat aktiv. Na raste finan¢nej péky sa podielalo

predovsetkym urokové bremeno, ¢o znamena, ze zadlzenost' firmy BENEKOVterm,

s.r.0. zvysuje zisky vlastnikov.
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4.2.3 Ukazovatele aktivity

Obrat celkovych aktiv u firmy Protherm Production, s.r.o. sa sice pohybuje
nad odvetvovymi priemermi, ale v ¢ase klesa, ¢o nie je na prvy pohlad pozitivne
zistenie. Ako sme konStatovali pri ukazovatelov rentability, spolo¢nost neustale
investuje, ¢im sa jej zvysili celkové aktiva, takze tu existuje rastovy potencidl
do buducnosti. Firma neustdle investuje nielen do vyvoja, ale aj do vyrobnych

a montaznych liniek, vid’. nasledujtca tabulka.

Tabul’ka 10: Ukazovatel’ po¢tu obratov celkovych aktiv v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a obratu celkovych aktiv v jednotlivych firmach

Pocet obratov celkovych aktiv (T/A) 2008 | 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o. 195 | 1,735 | 1,734

ATMOS, s.r.o. 1,78 1.45 125
BENEKOVterm, s.r.o. 1,40 131 151
Odvetvovy priemer 4,62 1,07 1,03

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma ATMOS, s.r.o. dosahuje najlepSie vysledky v roku 2008, potom dochadzalo
vo firme k zvySovaniu celkovych aktiv nasledujice roky a klesajuci trzbam,
¢o sa prejavilo na klesajucom trende obratu celkovych aktiv. Ako bolo uvedené
predtym, firma zvySovala vlastny kapital za su¢asného zvySovania obezného majetku.
Pravdepodobne naktpila privel'a materialu, ako bola schopna spotrebovat’ a zle odhadla
dopyt a predajnost’ svojich vyrobkov, pretoze jej stoja na sklade. Vznikaju jej tym
nadbytocné naklady a klesa zisk.

Hodnoty obratu celkovych aktiv u spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o. a ATMOS,
s.r.0. kopiruji vyvoj hodnét obratu celkovych aktiv u odvetvového priemeru. Jedine
firme Benekovterm, s.r.o. sa podarilo v poslednom sledovanom roku zvysit' tato
hodnotu oproti predchadzajicemu roku. Dovod je v zvySenych aktivach o4 % v roku

2010 oproti roku 2008 a v zvySenych trzbach o 27 %.
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V nasledujucej tabulke mozeme vidiet ukazovatel' obratu stadlych aktiv. Tento
ukazovatel' méa hlavny vyznam pri rozhodovani, ¢i si ma firma zakapit’ novy investi¢ny

majetok alebo nie.

Tabulka 11: Ukazovatel’ obratu stalych aktiv v jednotlivych firmach.

Vyvoj ukazovatel’a obratu stalych aktiv v jednotlivych firmach

Obrat stalych aktiv (T/SA) 2008 | 2009 |2010

Protherm Production, s.r.o. 470 3.73 420

ATMOS, s.r.o. 3,75 3.19 3.03
BENEKOVterm, s.r.o. 2,79 232 2,08
Odvetvovy priemer 9,18 2,28 2,25

Zdroj: Vlastné spracovanie.
Firma Benekovterm s.r.o. ma nizSie hodnoty obratu stalych aktiv ako je priemer
v odvetvi, preto by mala zvysit' vyrobnu kapacitu alebo majitelia by mali obmedzit’

investicie firmy. Ostatné firmy sa pohybuji nad priemerom v odvetvi.

Tabulka 12: Ukazovatel’ obratu a doby obratu zasob v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a obratu a doby obratu zasob v jednotlivych firmach

Firma Ukazovatel’ 2008 | 2009 | 2010
Protherm Production, | Obrat zasob (T/Z) 21,09 | 21,81 | 22,70
S.I.0. Doba obratu zasob (360.Z/T) [den] | 17,07 | 16,51 | 15,86

Obrat zasob (T/Z) 9,76 | 5,94 | 4,21
ATMOS, s.r.o.

Doba obratu zasob (360.Z/T) [den] | 36,87 | 60,65 | 85,41

Obrat zasob (T/Z) 4,59 | 499 | 5,71
BENEKOVterm, s.r.o.

Doba obratu zasob (360.Z/T) [den] | 78,44 | 72,16 | 63,07

Obrat zasob (T/Z) 22,15 | 5,56 | 5,28
Odvetvovy priemer

Doba obratu zasob (360.Z/T) [den] | 16,25 | 64,75 | 68,17

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vsetky tri spolo¢nosti dosahuju priaznivych hodnoét obratu zasob, hoci firma Protherm

Production, s.r.o. dosahuje v porovnani s konkurenciou a odvetvovym priemerom
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najvys$i obrat zdsob. Rastici trend spdsobili znizujice sa zéasoby, predovsetkym
materialu, ktory tvori za sledované obdobie priblizne 90 % celkovych zasob a rast
trzieb. Keby sa firme podarilo eSte viac znizit' material pri rovnakych trzbach, obrat
zasob by sa zvysil. Zasoby vo firme Protherm Production, s.r.0. narozdiel od zvySnych
porovnavanych firiem su v priemere 22-krat v priebehu roka predané a opat
naskladnené. Na zéklade vysledkov tohto ukazovatel'a mozeme konStatovat’, Ze firma
nema zbyto¢ne nelikvidné zasoby, ktoré by vyzadovali nadbytocné financovanie, avSak
aj napriek tomu st vel'mi vysoké oproti konkurencii.

Firma ATMOS, s.r.0. vykazuje skokovo klesajice hodnoty obratu zasob, predovsetkym
z roka 2008 na rok 2009. Sposobil to hlavne pokles materidlu o takmer 20 % a trzieb
017 %.V poslednom sledovanom roku mé firma obrat zasob pod odvetvovy priemer
vd’aka d’alej klesajiicim trzbam a zvySenym zasobam o 35 %. Firme sa zvysil material,
vyrobky aj nedokoncené vyrobky, pretoze management firmy pravdepodobne
nadhodnotil jej planované trzby v kratkodobom finanénom plane, a tak firma nakupila
a vyrabala viac vyrobkov ako bola schopnd predat. Prebyto¢né zdsoby, ktoré ma
na sklade st neproduktivne asu vnich umftvené zasoby, ktoré musia byt stale
financované. Dochadza k rastu viazanosti kapitalu, ktory nenesie Ziadny vynos.

Firma Benekovterm, s.r.o. vykazuje rastici trend obratu zisob. Vdaka exportu
do zahranicia sa jej podarilo zvysit’ svoje trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZzieb.
Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im je nizs$i ukazovatel' doba obratu zasob, tym je to lepsie.
Najlepsie vysledky dosahuje firma Protherm Production, s.r.0., ktord vykazuje klesajaci
trend. Na tomto trende sa podielaju predovsetkym klesajlice zdsoby pri rastcich
trzbach. Ako bolo konStatované v stvislosti s obratom celkovych aktiv, firma nema
zbyto¢ne nelikvidné zasoby na sklade, ktoré by zbytocne drzali petlazné prostriedky
spolocnosti.

NajhorSie na tom je firma Benekovterm, s.r.o. a ATMOS, s.r.o. Firma Benekovterm,
s.r.0. preto, lebo za sledované obdobie v porovnani s konkurenciou dosahuje najvyssich,
teda najhorS$ich hodndt. Na druhej strane vidime klesat’ tento ukazovatel’, ¢o moZeme
hodnotit’ priaznivo. Firma ATMOS, s.r.o. hoci nedosahuje vtomto porovnani
najvysSich hodnot, vykazuje rastici trend, ¢o je nepriaznivé. Doba obratu zésob
neustdle narastad rovnako ako u odvetvového priemeru, co znamend, Ze zasoby rastd

rychlejsie ako trzby.
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Tabulka 13: Ukazovatel’ doby obratu pohl’adavok v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a doby obratu pohPadavok v jednotlivych firmach [deii]
Doba obratu pohPadavok (KrP x 360/T) 2008 2009 | 2010
Protherm Production, s.r.o. 65.73 | 75.51 64,50
ATMOS, s.r.0. 5330 | 47,70 | 44,50
BENEKOVterm, s.r.o. 20,07 | 20,02 | 39.58

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Priemery v odvetvi neboli vypocitané z dovodu chybajucich udajov v kratkodobych
pohladavkach, ktoré boli pouzit¢ vo vzorci doba obratu pohladavok. V priemere
najvyssiu dobu obratu pohladavok dosahuje firma Protherm Production, s.r.o.
Na splatenie svojich pohladavok Caka zhruba 69 dni, pricom firma ATMOS, s.r.o.
priblizne 49 dni a u firmy BENEKOVterm, s.r.o. st pohl'adavky premenené na finan¢né

prostriedky za najkratSiu dobu - v priemere za 30 dni.

Tabulka 14: Ukazovatel’ doby obratu zavizkov v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatela doby obratu zavazkov v jednotlivych firmach [dni]
Doba obratu zavizkov (KrZ/(VS/360)) 2008 2009 2010
Protherm Production, s.r.o. 80.96 70.36 72.93
ATMOS, s.r.0. 3324 | 2057 | 39,01
BENEKOVterm, s.r.o. 98.61 137.47 | 112,00
Odvetvovy priemer 113,93 | 113,74 | 113,23

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma ATMOS, s.r.o. hradi svoje zaviazky =za najkrat§iu dobu v porovnani
s konkurenciou. V rokoch 2009 hradila svoje zavazky v priemere za 21 dni, ¢o svedci
ojej dobrej platobnej discipliny. Z horizontdlnej analyzy kratkodobych zavézkov
z obchodného styku je zrejmé, Ze firma sa snazila v tomto obdobi o ich znizovanie
vd’aka v€asnym platbam. Firme sa ale tento klesajuci trend zavazkov nepodarilo udrzat’,
pretoze vroku 2010 zavadzky spoloCnosti zase vzrastli takmer dvojnasobne, Co sa

prejavilo na poklese penaznej likvidity.
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Pokial' by sme mali porovnat dobu obratu pohladdvok s dobou obratu zavizkov
u jednotlivych firiem, tak jedine u firmy ATMOS, s.r.o. za cely sledovany horizont
au firmy Protherm Production, s.r.o. v roku 2009 doba obratu pohladavok prevysSuje
dobu obratu zavéazkov, Co je pre firmy nepriaznivé, pretoze dochadza k zbytocnému
zadrziavaniu penazi v nepreplatenych faktirach od odberatelov. U firmy Protherm
Production, s.r.0. to mohlo byt’ spésobené nizSou vyjednavacou silou voci odberatel'om,
kedy bolo prioritné obsadenie urcitej Casti trhu, pretoze iba v roku 2009 doba inkasa
pohl'adavok bola o 10 dni dlhsia ako v roku 2008 a 2010.

Ako uz bolo spomenuté predtym, firma ATMOS, s.r.o. plati poctivo a rychlo do 40 dni
v poslednom sledovanom obdobi, pricom jej odberatelia platia pomalsie, neskor. Dovod
moze byt rovnako ako u firmy Protherm Production, s.r.o. v nizSej vyjednavacej sile
voci odberatel'om alebo v nizsSej vyjednavacej schopnosti vo¢i dodavatel'om, ktori tlacia
splatnost na dobu od 21 dni do 40 dni anie je mozny vyber inych dodavatelov.
Na druhej strane nemd problém s neplatenim odoberatelov, pretoze dlhodobé
pohl'adavky z obchodnych vzt'ahov s nulové.

Firma BENEKOVterm, s.r.o. m4 dobu obratu zavédzkov skoro Stvornasobne vyssiu
ako doba obratu pohladavok, Co je priaznivé pre firmu, pretoZze nemusi zadrzané
peniaze kompenzovat’ bankovym tUverom alebo zniZenim ziskove] marZe. Tento
vysledok moéZeme interpretovat’ tym, Ze firma ma skveli vyjednavaciu schopnost’

voci odberatel'om aj dodavatel'om.

4.2.4 Ukazovatele zadlzenosti

Najviac cudzich zdrojov vyuziva firma Benekovterm, s.r.o. v porovnani s ostatnymi
firmami, hoci firma kazdym rokom znizuje svoju zadlZenost'. Sice sa jej podarilo znizit’
zadlzenost’ za sledované obdobie na 85 %, ale aj tak je to vysokd hodnota d’aleko
od zlatého bilanéného pravidla. V pripade d’alSieho bankového turoku bude firma
pravdepodobne zatazena vys$Sim urokom ako by dostali ostatné firmy pohybujuce
sa v tomto odvetvi, pretoze sa povazuje za velmi rizikovu firmu z hladiska finan¢ne;j
stability, co dosved€uju aj ukazovatele likvidity (vid’ d’alej). Rovnako klesajuci trend
v pomere cudzieho kapitdlu k celkovému kapitalu v sledovanych rokoch maju aj zvys$né

firmy.
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Tabul’ka 15: Ukazovatel’ celkovej zadlZenosti v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a celkovej zadlZenosti v jednotlivych firmach

Celkova zadlZenost’ (CZ/A) 2008 | 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o. 0,66 0,62 0,57

ATMOS, s.r.o. 0,31 0,14 0,11
BENEKOVterm, s.r.o. 0,97 0,91 0,85
Odvetvovy priemer 0,53 0,49 0,51

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma Protherm Production, s.r.o. sa snazi dodrziavat’ zlaté bilan¢né pravidlo, ¢im sa
snazi znizit’ svoju zadlzenost. Hoci aj tak v roku 2010 57 % pripada na cudzi kapital,
nejedna sa spolovice o uroceny cudzi kapital. Z tabulky vertikalnej analyzy pasiv (vid'.
Priloha 7) mdézeme vidiet, Ze cudzie zdroje v poslednom roku predstavuja 56,86 %,
avSak pri d’alSom skiimani nejde prehliadnut’, Ze sa nejedna o bankové tvery. Cudzie
zdroje su prevazne tvorené¢ dlhodobymi zévdzkami voci koncernu Vaillant Group
vo vyske 27,25 % a kratkodobymi zavdzkami prevazne z obchodného styku vo vyske
28 % v poslednom sledovanom roku.

Celkova zadlZenost firmy ATMOS, s.r.0. je nizka avykazuje klesajuci trend.
Za sledované obdobie sa firme podarilo znizit’" vyuzivanie cudzieho kapitalu z 31 %
na 11 %, ¢o je pomerne vysoky rozdiel. Najvacsiu polozku cudzich zdrojov tvoria
v roku 2008 zidkonné rezervy, ato vo vyske 15 %. Dalej cudzie zdroje v roku 2008
tvoria kratkodobé zavazky vo vyske 9,5 % abankové tuvery vo vyske 6,2 %.
Na znizovani cudzieho kapitalu sa podiel'alo znizovanie zakonnych rezerv a znizovanie
bankového tuveru, ktory spolo¢nost’ predpoklada splatit’ v roku 2011. V poslednom
sledovanom roku vyska bankového tveru na celkovych pasivach tvorila iba 1,3 %
a spolo¢nost’ uz zakonné rezervy netvorila, takze cudzie zdroje boli tvorené z 87 %
kratkodobymi zavizkami. Z dovodu nizkej zadlZenosti, mdZzeme konstatovat’, Ze firma
ma vela priestoru k vyuzivaniu cudzieho kapitdlu, ktory je vicSinou lacnejSi ako

vlastny.
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Tabulka 16: Ukazovatel’ koeficientu samofinancovania v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a koeficientu samofinancovania v jednotlivych firmach

Koeficient samofinancovania (VK/A) 2008 | 2009 | 2010

Protherm Production, s.r.o.
ATMOS, s.r.o.
BENEKOVterm, s.r.o.

0,34 0,38 0,43
0,69 0,85 0,89
0,03 0,09 0,15
0,47 0,51 0,49

Odvetvovy priemer

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel’ koeficientu samofinancovania je doplnkovym ukazovatelom pre celkovi
zadlzenost. VSetky firmy u tohto ukazovatela vykazuju rastici trend. Najmenej
cudzieho kapitdlu ma firma ATMOS, s.r.o., ktord vroku 2010 vlastni az 89 %
z celkového kapitdlu firmy. Z celkového pohladu porovnania jednotlivych hodnot
koeficientu samofinancovania moézeme hodnotit, ze firma ATMOS, s.r.o. najviac

financuje svoje aktiva vlastnymi zdrojmi.

Tabulka 17: Ukazovatel’ urokového krytia v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a urokového krytia v jednotlivych firmach

Urokové krytie (EBIT/NU) 2008 | 2009 2010

Protherm Production, s.r.o.
ATMOS, s.r.o.
BENEKOVterm, s.r.o.

18,11 18,70 70,70
99,33 | 356,47 | 672,80
-0,59 1,89 4,26

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im vysSia hodnota ukazovatela urokového krytia, tym lepSie.
Firma Benekovterm, s.r.o. dosahuje v roku 2008 zaporny vysledok hospodarenia, preto
je pochopitel'né, Ze aj ukazovatel Urokového krytia je zaporny. NajvysSie hodnoty
urokového krytia dosahuje firma ATMOS, s.r.o., vroku 2010 az 672,8 (ma vysoky
vysledok hospoddrenia a nizke nakladové uroky). U firmy Protherm Production, s.r.o.
mozeme v roku 2010 vidiet' obrovsky narast. Je to sposobené niz§imi nakladovymi

urokmi  avy$§im  vysledkom  hospoddrenia pred zdanenim v porovnani
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s predchadzajucimi rokmi. Bolo to taktiez spdsobené vysSimi trzbami a klesajucim

trendom nakladov.

4.2.5 Ukazovatele likvidity

V nasledujucich tabulkdch st zobrazené vypocitani hodnoty jednotlivych stupniov

ukazovatelov likvidity, a to pefiaznej, pohotovej a beznej likvidity.

Tabulka 18: Vyvoj ukazovatel’a pefiaznej likvidity v jednotlivych firmach
Penazna likvidita (FM/KZ) | 2008 | 2009 | 2010
Protherm Production, s.r.o. | 0,001 | 0,001 | 0,001

ATMOS, s.r.o. 0,28 | 1,22 | 0,95
BENEKOVterm, s.r.o. 0,02 | 0,08 | 0,02
Odvetvovy priemer 0,21 | 0,33 | 0,29

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma Protherm Production, s.r.o0. sa snazi dodrzat’ zlaté bilancné pravidlo, ktoré hovori
otom, ze dlhodobé zdroje by mali byt pouzité pre financovanie stalych aktiv,
kratkodobé zdroje zase pre financovanie obeznych aktiv. Pre zaistenie likvidity je teda
dobré, aby zdroje financovania, ktorymi je majetok spolo¢nosti financovany, nemali
kratSiu dobu trvania ako sdm majetok, na ktory boli pouzité. Firme Protherm
Production, s.r.o. vychadzaji nizke hodnoty, hlboko pod odvetvovym priemerom.
Napriek tomu ma firma dostatok penaznych prostriedkov, riesi ich ako pozicky
od materskej spoloc¢nosti pomocou systému cash pooling. Po sledované obdobie
sa hodnoty tohto ukazovatela drzia okolo hodnoty 0,001, ¢o je spdsobené nastavenym
limitom vysky hotovosti v rdmci uz spominaného cash poolingu, ¢o petiaznu likviditu
tejto firmy sposobi neporovnatel'nti s peniaznymi likviditami ostatnych firiem.

Firma ATMOS, s.r.o. dosahuje vysoké hodnoty penaznej likvidity. Odvetvovy priemer
sa nachadza vrozpiti 0,21 - 0,33, priCom hodnoty tohto ukazovatela spolo¢nosti
sa nachadzaju vysoko nad priemerom v odvetvi, ¢o sved¢i o tom, ze majitelia by mali
premyslat’ o efektivnejSom vyuzivani do podniku vlozenych prostriedkov, aby prinasali

vacsiu vynosnost. Je to z toho dovodu, Ze hoci pri jednoduchom pohlade na penazni
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likviditu by sme zistili, ze firma ma v poslednom sledovanom roku priblizne tol’kokrat
finan¢nych prostriedkov ako dlhov, ktoré bude musiet’ v kratkodobom casovom
horizonte uhradit, ale zostali by jej tam prostriedky, ktoré nepracuju, a pritom su
dlhodobo kryté. Zbyto¢né hromadenie likvidity je nehospodarne.

Firma BENEKOVterm, s.r.o. dosahuje nizke hodnoty peiiaznej likvidity v porovnani
s firmou ATMOS, s.r.0. a odvetvovym priemerom. Spolo¢nost’ vykazuje v sledovanom
obdobi rast kratkodobych zavdzkov akolisavy trend finanénych prostriedkov,
ktoré najviac ovplyviluju peniaze na Ucte v bankach. V roku 2010 kratkodobé zavizky
boli tvorené az 74 % kratkodobymi zavdzkami z obchodného styku a finanény majetok
az 45 % peniazmi na ucte v bankach. Firma nema podl'a vysledkov tohto ukazovatela
dostatok peniaznych prostriedkov, a preto je povazovana z pohl'adu platobnej moralky

za nesolventného obchodného partnera.

Tabulka 19:Ukazovatel’ pohotovej likvidity v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a pohotovej likvidity v jednotlivych firmach
Pohotova likvidita (KrP+FM/KrZ) 2008 | 2009 | 2010
Protherm Production, s.r.o. 1,31 1,62 | 1,82
ATMOS, s.r.o. 3,50 3,95 |3,01
BENEKOVterm, s.r.o. 0,41 0,31 0,47
Odvetvovy priemer 0,8 1,1 1,07

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vyvoj pohotovej likvidity ma podobny vyvoj u predchadzajucich firiem ako u penaznej
likvidity. Ukazovatel' pohotovej likvidity dosahuje vysokych hodnot vo vSetkych
firmach okrem firmy Benekovterm, s.r.o.

U firmy  Protherm Production, s.r.o. dochiddza k postupnému zlepSeniu tohto
ukazovatela. Tento vyvoj kopiruje rastici trend odvetvového priemeru. Pri pohlade
na kratkodobé pohladavky v cCase je vidiet rasticu tendenciu. Prirodzeny rast
je sposobeny rastom novych zékaziek v ramci koncernu, ¢o sa odrazilo aj na zvySenych
trzbach.

U firmy Atmos, s.r.o. dochddza ku kolisavému trendu tohto ukazovatela, ktoré¢ho

priCinou je nizka vySka kratkodobych zavdzkov =z obchodnych vzt'ahov oproti
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kratkodobym  pohladdvkam  a finanénym  prostriedkom.  Vysoké  hodnoty
nad odvetvovym priemerom rovnako ako u peiiaznej likvidite nie su priaznivé pre
firmu, preto by mala firma ako uz bolo spomenuté zacat’ efektivnejSie vyuzivat’ petiazné
prostriedky.

Vyvoj pohotovej likvidity u firmy BENEKOVterm, s.r.o. ma podobny vyvoj
ako upenaznej likvidity. Firma mé vel'ké zavizky zobchodného styku oproti
pohladavkam z obchodného styku. Financné prostriedky su oproti tymto hodnotam
takmer zanedbate'né. Firma by mala zvazit lepSie riadenie pohladavok spolu
s hodnotenim bonity svojich odberatel'ov pre vyhnutie sa nedobytnosti pohl'adavok,

pretoze vyska opravnych poloziek pohl'adavok je celkom vysoka.

Tabul’ka 20: Ukazovatel’ beZnej likvidity v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a beznej likvidity v jednotlivych firmach
Bezna likvidita (OA/KrZ) 2008 | 2009 | 2010
Protherm Production, s.r.o. 1,55 1,91 2,09
ATMOS, s.r.o. 5,43 7,24 6,20
BENEKOVterm, s.r.o. 1,18 0,96 1,10
Odvetvovy priemer 1,4 1,75 1,68

Zdroj: Vlastné spracovanie.

NajdolezitejSie faktory ovplyviiujice platobni schopnost’ firiem boli prebraté v prvych
dvoch ukazovatel'ov.

Bezna likvidita sa u firmy Benekovterm, s.r.o. v roku 2009 je menSia ako jedna, ¢o je
z hl'adiska finan¢ného zdravia podniku neprijate'né. V pripade, ze by chcela si tato
firma vziat’ bankovy uver, banka by jej tito Ziadost' pravdepodobne zamietla kvoli uz
predtym spominanej vysokej zadlzenosti. Bolo to sposobené znizenim obeZzného
majetku o 24 %, pri¢om kratkodobé zavizky zostali priblizne rovnaké ako minuly rok.
Vroku 2008 a2010 dosahovala Standardne odporti¢ané hodnoty, ale niZSie
ako odvetvovy priemer.

Zvysné firmy maju hodnotu ukazovatel'a beznej likvidity nad odporacanti hodnotu,
¢o znamend, ze spoloCnosti mozu byt povazované za spolahlivych obchodnych

partnerov.
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Rovnakym problémom vsetkych troch vysSie uvedenych ukazovatelov je, Ze sa jedna
o staticky (historicky) pohlad na likviditu. Tieto ukazovatele aj v pripade, Ze sa
nachadzaju v intervale doporuc¢enych hodndt, mézu byt klamlivé, pretoze su I'ahko
ovplyvnitelné rozhodnutiami managementu. (KISLINGEROVA a kol., 2008, s. 58 )

Preto v nasledujucej casti budi doplnené analyzou ¢istého pracovného kapitalu.

4.2.6 Cisty pracovny kapital
Cisty pracovny kapital je povazovany za hlavny ukazovatel analyzy rozdielovych
ukazovatelov, ktory ma najvacsiu vypovedaciu schopnost. NajcastejSie sa vyjadruje

ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi zavdzkami.

Tabul’ka 21: Ukazovatel’ ¢istého pracovného kapitalu v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a ¢istého pracovného kapitalu v jednotlivych firmach
CPK (OA-K1Z) [€] Rok
Firma 2008 2009 2010

Protherm Production, s.r.0. | 135, 958 | 14943075 | 19 401 551

ATMOS, s.r.o. 7491588 | 8286006 | 9084081
BENEKOVterm, s.r.o. 175 550 36 674 97 130
Odvetvovy priemer 546 319 718 907 739 709

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Cisty pracovny kapital (dalej len ,,CPK*) je v sledovanom obdobi kladny u vietkych
firiem, okrem firmy Benekovterm, s.r.o., ktora dosahuje zdpornti hodnotu v roku 2009.
Ta bola spdsobend poklesom obeznych aktiv o024 %. V porovnani s konkurenciou
najvy$si CPK dosahuje vo vsetkych rokoch firma Protherm Protection, s.r.o.
Firma Protherm Production, s.r.o. vykazuje rastici trend CPK - dari sa jej udrzat
vysoké hodnoty pri nielen zvacSujlicich obeznych aktivach v rokoch 2008 a 2010, ale aj
pri klesajucich obeznych aktivach sposobenych znizenim zisob astym suvisiacim

poklesom kratkodobych pohladavok, pretoze firme sa tak nedarilo vtomto roku,
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o ¢om svedCia aj nizSie trzby, udrZzovat’ znizovanie kratkodobych zavédzkov o vicsiu
hodnotu, ako sa menili obezné aktiva.

U firmy ATMOS, s.r.0. neustale narastd CPK za sledovany asovy horizont z dovodu
rychlejSieho rastu obeznych aktiv, predovsetkym zasob ako kratkodobych zavazkov.

U firmy BENEKOVterm, s.r.o. ako bolo spomenuté uz predtym, v roku 2009 bol CPK
zaporny, Co je spdsobené vysSimi kratkodobymi zavdzkami ako su obezné aktiva
spoloc¢nosti.

V zhrnuti mdzeme konstatovat’, Ze pocas sledovaného obdobia dosahujii kladny CPK

vSetky sledované firmy okrem firmy Benekovterm, s.r.o.

Tabulka 22: Vyvoj ukazovatela Cistého pracovného kapitalu k aktivam a trzbam

v jednotlivych firmach.

Vyvoj ukazovatela ¢Cistého pracovného Kkapitalu k aktivam a trzbam

v jednotlivych firmach

Rok
Firma Ukazovatel’
2008 2009 2010
Protherm Production, s.r.o. (;PK/T 0,11 0,15 0,18
CPK/A 0,21 0,25 0,31
ATMOS, s.r.0. CPK/T 0,24 0,32 0,39
CPK/A 0,42 | 0,46 0,48
BENEKOVterm, s.r.o. GPK/T 0,05 -0,01 0,03
CPK/A 0,07 -0,02 0,04
CPK/T 0,05 | 0,28 0,28
Odvetvovy priemer
CPK/A 021 | 030 0,29

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vo vSeobecnosti by sa pomer Cistého pracovného kapitilu k trzbdm nemal zvySovat.
Napriek tomu, ze Cisty pracovny kapitadl k trzbam vykazuje rastaci trend u firmy
Protherm Production, s.r.o. afirmy ATMOS, s.r.o., podobne ako u odvetvového
priemeru, rast tohto ukazovatela signalizuje zlé riadenie CPK. U firmy Protherm
Production, s.r.o. to bolo spdsobené rychlejsie rasticim CPK ako trzbami. Podiel CPK
k aktivam firmy sa nachadza v rozpéti doporucenych hodndt 10-15% pre vyrobné

podniky podl'a Schoellova, H. (2012, s. 186).
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Pri porovnani firmy Protherm Production, s.r.o. a firmy ATMOS, s.r.o. mdzeme vidiet,
ze pomer cistého pracovného kapitalu firmy k aktivam a trzbam firmy ATMOS, s.r.o.
je dvojnasobne vacsi ako u firmy Protherm Production, s.r.o. Je to zaujimavé zistenie,
pretoze CPK firmy Protherm Production, s.r.o. je omnoho vy3ii ako u firmy ATMOS,
s.r.0. Sposobilo to hlavne to, ze firma Protherm Production, s.r.o. mé v porovnani
s firmou ATMOS, s.r.o0. vysSie trzby a aktiva.

Najhorsie vysledky dosahuje firma Benekovterm, s.r.o. ¢i uz v hodnotach pracovného

vve

rovnako ako zaporné hodnoty pomeru CPK & uz k trzbam alebo aktivam.

Graf 3: Cisty pracovny kapitil v jednotlivych firmach
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BENEKOVterm, s.r.o. 175550 -36674 97130
== Odborovy priemer 546319 718907 739709

Zdroj: Vlastné spracovanie.

4.2.7 Nakladovost’ vykonov

Néklady st dolezitym syntetickym ukazovatelom kvality &innosti podniku. Ulohou
managementu je preto usmeriovat’ ndklady a riadit’ ich. Riadenie ndkladov vyzZaduje ich
podrobné sledovanie, preto sa d’alej s nimi budeme blizsie zaoberat. (SYNEK a kol.,

2011, s. 81)
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Tabul’ka 23: Ukazovatel’ nakladovosti vykonov jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’a nakladovosti v jednotlivych firmach
Nikladovost’ 2008 | 2009 | 2010
Protherm Production, s.r.o. 0,048 | 0,051 | 0,052
ATMOS, s.r.o. 0,111 | 0,139 | 0,148
BENEKOVterm, s.r.o. 0,288 10,249 |0,219

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tento ukazovatel’ ukazuje zat'azenie vynosov firmy celkovymi ndklady. Hodnota by
mala klesat. Firma Protherm Production, s.r.o. vykazuje takmer nemenné hodnoty.
Je to z toho dévodu, ze firma nemeni pomer nékladov k trzbam. Najvyssiu nakladovost’

dosahuje firma Benekovterm, s.r.o..
V nasledujicich tabulkdch je rozobrand nakladovost hospodarskych cinnosti
jednotlivych firiem. Nakladovost’ finan¢nej a mimoriadnej ¢innosti nebude rozobrana,

pretoZe sa jedné o vyrobné podniky.

Tabul’ka 24: Ukazovatele nakladovosti firmy Protherm Production, s.r.o.

Ukazovatel’ Obdobie Zmena | Vplyv
2009 2010
NHC/VHC 0,84166 | 0,83729 | -0,00436

Naklady na predany tovar/VHC 0,00691 | 0,01510 | 0,00820
Spotreba materialu a energie/VHC | 0,70550 | 0,68986 | -0,01564
Sluzby/VHC 0,04697 | 0,05030 | 0,00333
Osobné niklady/VHC 0,04959 | 0,05060 | 0,00101
Odpisy/VHC 0,03227 | 0,03142 | -0,00084 +
Iné prevadzkové naklady/VHC 0,02291 | -0,01750 | -0,04042 +

+
+

Zdroj: Vlastné spracovanie.
Nékladovost’ hospodarskej ¢innosti poklesla z roku 2009 z hodnoty 84 centov na 1€

vynosov na hodnotu 83,7 centov na 1€ vynosov v roku 2010. Na tomto pozitivnhom

trende sa podielali predovSetkym iné naklady hospodarskej cinnosti, kam patria
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napr. dary, pendle, pokuty. Negativne pdsobili na nakladovost’ hlavne naklady
vynalozené na obstaranie predaného tovaru. Z vertikéalnej analyzy vykazu zisku a straty
firmy Protherm Production, s.r.o. mo6zeme vidiet, ze tieto naklady sa zvysili priblizne
dvojnasobne oproti minulému obdobiu. Firma v roku 2010 zvySila vyrobu, o com
svedCia aj zvySené mzdové naklady a zvySeny pocet zamestnancov. Tie sa premietli
do zvysenej priemernej mzdy. Hoci odpisova nakladovost’ klesla, odpisy dlhodobého
hmotného a nehmotného majetku absolutne vzrastli 04 %. Odpisy st Specifickym
nakladom, ktory jednak neznamena vydaj penazi a jednak st zdrojom pre dalSiu
obnovu, modernizéciu alebo rozsirovanie vyrobnych kapacit. Ak ich hodnota rastie, tak
potom  podnik ziskava vtrzbach oto vdc¢Si zdroj samofinancovania.

(ZALAL 2010, 5. 319)

Tabulka 25: Ukazovatele nakladovosti firmy ATMOS, s.r.o.

Ukazovatel’ Obdobie Zmena | Vplyv
2009 2010
NHC/VHC 0,74283 | 0,78588 | 0,04306

Naklady na predany tovar/VHC 0,05315 | 0,05320 | 0,00004
Spotreba materialu a energie/V HC | 0,45106 | 0,47436 | 0,02330

Sluzby/VHC 0,05049 | 0,05370 | 0,00321
Osobné niaklady/VHC 0,12784 | 0,13552 | 0,00768
Odpisy/VHC 0,06029 | 0,06912 | 0,00883

Iné prevadzkové néklady/VHC 0,03017 | 0,02873 | -0,00144 4

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma ATMOS, s.r.o. vykazuje negativny vyvoj nédkladov hospodarskej cinnosti
na vynosy snimi suvisiace, z ¢coho plynie aj rastuci trend celkovej néakladovosti.
Na tomto vyrazne negativhom vyvoji sa podiel'ali takmer vSetky naklady hospodarske;j
¢innosti. Podiel spotreby materidlu aenergie k vynosom hospodarskej cinnosti
zaznamenal najvacsi ndrast za porovnavané obdobie. Vzhl'adom na zvySent inflaciu
v narodnom hospodarstve tieto naklady mohli vzrast’ v dosledku zvySenému rastu cien
materidlu a energie a nereagovaniu spoloc¢nosti na tuto skutocnost’. Spolocnost’ by mala

sprisnit’ normy spotreby. Pri¢inou rastu mzdovej nakladovosti je rast priemernej mzdy
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na pracovnika, ktory nezodpovedd rastu produktivity prace z PH. Hoci odpisova

nakladovost’ tiez vzrastla, nemozno hodnotit’ jej narast len negativne.

Tabul’ka 26: Ukazovatele nakladovosti firmy BENEKOVterm, s.r.o.

Ukazovatel’ Obdobie Zmena | Vplyv
2009 2010

NHC/VHC 0,94024 | 0,90714 | -0,03310 | +

Naklady na predany tovar/VHC 0,06372 | 0,02901 | -0,03470 +

Spotreba materidlu a energie/V HC | 0,44892 | 0,46653 | 0,01761

Sluzby/VHC 0,15453 | 0,16660 | 0,01207
Osobné niaklady/VHC 0,24494 | 0,21112 | -0,03382 +
Odpisy/VHC 0,04429 | 0,02907 | -0,01522 +

Iné prevadzkové naklady/VHC 0,00382 | 0,01461 | 0,01079

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma BENEKOVterm, s.r.o. vykazuje pozitivny vyvoj ndkladov hospodarskej ¢innosti
rovnako ako firma Protherm Production, s.r.o. Tento medzirocny pokles nakladov
bol ovplyvneny predovSetkym poklesom ndkladov na predany tovar, kedy sa znizili
03 percentné body oproti predchadzajicemu obdobiu. Dalsi pozitivny vyvoj
zaznamenali osobné naklady, z ktorych najvicsiu zlozku predstavujii mzdové néklady.
Hoci sa podiel osobnych nakladov na celkovych nakladov hospodarskej ¢innosti zniZil,
v skuto€nosti osobné aj mzdové néklady vzrastli, ¢o sa prejavilo na zvySenej priemernej
ro¢nej mzde v roku 2010. Odpisovéa nakladovost’ zaznamenala pokles 1,5 percentnych
bodov, Co je pozitivne zistenie. Negativne posobila na celkovil nakladovost’ spotreba
materialu a energie, ktord vzrastla o 35 %. T4 vyrazne ovplyviiuje vyrobnu spotrebu,

ktora taktiez vzrastla o 36 %.

4.2.8 Ukazovatele produktivity prace z pridanej hodnoty
V nasledujtcej tabulke je vidiet' priebeh ukazovatel'ov produktivity prace z pridanej

hodnoty a priemernej ro¢nej mzdy. Na prvy pohlad najhorSie vysledky dosahuje firma

Benekovterm, s.r.0. - pridana hodnota v roku 2009 klesla oproti roku 2008, a zarover jej
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vzrastol pocet zamestnancov v tomto obdobi. Analyzy jednotlivych ukazovatel'ov bude

rozobrana d’ale;.

Tabulka 27: Ukazovatele produktivity v jednotlivych firmach

Vyvoj ukazovatel’ov produktivity v jednotlivych firmach

Produktivita prace z pridanej hodnoty (PH/pocet

zamestnancov) Rok

Priemerna ro¢na mzda (MN/pocet zamestnancov)

Firma Ukazovatel’ 2008 2009 2010

Proth Producti Pocet zamestnancov 396 275 280

rotierm roduchion, o . sduktivita prace z PH

S.r.o. [€] 48 615,72 | 83 529,24 | 90 354,99
Priemerna rocna mzda [€] 10 766 13 795 14 828
Pocet zamestnancov 162 156 156

ATMOS, s.r-0. fg]oduk““ta prace z PH 64719 | 71454 | 61672
Priemerna ro¢na mzda [€] L5 s Sob 1wy
Pocet zamestnancov 63 66 63

BENEKOVterm, s.r.o. Fé]oduk““ta prace z PH 15473 | 13053 | 19139
Priemerna ro¢na mzda [€] 10915 81052 20

Odvetvovy priemer fé]od“k““ta prace z PH 29340 | 25645 | 31058

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tabul’ka 28: Vyvoj ukazovatel’ov produktivity firmy Protherm Production, s.r.o.

Protherm Production, s.r.o. Rok
2008 2009 2010

Vstupné veli¢iny
Pocet zamestnancov 396 275 280
Osobné néaklady [€] 5808911 5178 718 5669 420
Pridand hodnota [€] 19251 827 | 22970540 | 25299 398
Ukazovatele produktivity
Osobné nédklady z PH (ON/PH) 30,17% 22,55% 22.41%
Produktivita prace z PH (PH/pocet

48 616 83 530 90 355
zamestnancov) [€]
Priemerna rocna mzda (MN/ pocet

10 766 13 795 14 828
zamestnancov) [€]

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pocet zamestnancov sa znizil za sledované obdobie z 396 na 280 zamestnancov. Tato
mensia potreba zamestnancov suvisi so zavedenim novych vyrobnych liniek, kde
I'udsky faktor bol Ciasto¢ne nahradeny strojmi. Potvrdzuje to aj rentabilita celkovych
aktiv a pocet obratov celkovych aktiv, z ktorych vyslo, zZe spolo¢nost’ do seba investuje
a rozsiruje svoje vyrobné kapacity. Podiel osobnych nakladov na pridanej hodnote sice
nie je maly, ale vykazuje klesajuci trend - za sledované obdobie tento pomer klesol
z 30,17 % na 22,41 %. Tento trend ovplyvnuje rychlejsi rast pridanej hodnoty ako je
rast osobnych ndkladov. Najvac¢siu polozku osobnych nakladov tvoria mzdové néklady,
ato v priemere 73 %. Dalej mozeme konstatovat’, Ze pracovnici produkujii vicsie zisky
za mensSie peniaze, ¢o potvrdzuju i1 d’alSie dva ukazovatele. Po celé sledované obdobie
produktivita prdce na zamestnanca prevysuje jeho priemernl ro¢nit mzdu, ¢o by ju mala
tak ¢i tak prevySovat’. V opa¢nom pripade by podnik nevytvaral zisk. Rast produktivity
prace zPH je silnejsi ako rast mzdovych nédkladov. Ako je mozné vidiet
na nasledujucom grafe, produktivita prace rastie ovela rychlejSie ako priemerna ro¢na

mzda, ¢o je pozitivne zistenie.
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Graf 4: Ukazovatele produktivity prace firmy Protherm Production, s.r.o.
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tabul’ka 29: Vyvoj ukazovatel’ov produktivity firmy ATMOS, s.r.o.

ATMOS, s.r.o. Rok

2008 2009 2010
Vstupné veli¢iny
Pocet zamestnancov 162 156 156
Osobné néklady [€] 3333643 3467 674 3533599
Pridand hodnota [€] 10 484 553 11 146 835 9620 870
Ukazovatele produktivity
Osobné naklady z PH (ON/PH) 31,80% 31,11% 36,73%
Produktivita prace z PH (PH/pocet
zamestnancov) [€] 64 719 71 454 61 672
Priemerna rocna mzda (MN/ pocet
zamestnancov) [€] 15 145 16 439 16 707

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma ATMOS, s.r.o. ma v porovnani s firmou Protherm Production, s.r.o. priblizne

dvojnasobne mensi pocCet zamestnancov. Na zdklade tejto skutocnosti je jasné, Ze sa

jedna o menS$iu firmu ako firma Protherm Production, s.r.o. U osobnych nakladov

moZeme sledovat’ rastuci trend podobne ako u mzdovych nakladov, ktoré tvoria 74 %

65




osobnych nakladov. Podiel osobnych nakladov na pridanej hodnote je o trosku vyssi
ako u firmy Protherm Production, s.r.o. avykazuje kolisavy trend, na ktorom ma
najvacsiu zasluhu vyvoj pridanej hodnoty. Pri porovnani s konkurenciou ma firma
ATMOS, s.r.o. najvysSiu priemernu ro¢ni mzdu na zamestnanca, a to konkrétne
0 1 879 € vyssiu ako ma firma Protherm Production, s.r.0. a o 7 218 € viac ako pripada
priemernd mzda na zamestnanca vo firme BENEKOVterm, s.r.o. vroku 2010.
Je to spodsobené niz§im poctom zamestnancom v porovnani s firmou Protherm
Production, s.r.o. aj napriek tomu, Ze firma ATMOS, s.r.o. m4 nizSie aj mzdové
naklady. Priemerna mzda na zamestnanca ma rastici trend, ¢o je negativne zistenie,
ked'Zze produktivita prace z pridanej hodnoty v roku 2009 vzrastla o 8,5%, ale v roku
2010 klesla o 18,2 %. Firma by mala klesajicej produktivite prace prispdsobit aj
priemerné mzdy zamestnancom, a uz vobec nie ich zvySovat’. Taktiez tu zostava aj fakt,
ze ostatné firmy maju nizs$iu priemernt mzdu, takze odchodom zamestnancom by sa
nemusela trapit, ak sa nejednd o kl'aicovych zamestnancov, ktorych vyska mzdy zvysSuje

priemernu mzdu vSetkych zamestnancov firmy.

Tabulka 30: Vyvoj ukazovatel’ov produktivity firmy BENEKOVterm, s.r.o.

BENEKOVterm, s.r.o. Rok

2008 2009 2010
Vstupné velifiny
Pocet zamestnancov 63 66 63
Osobné néklady [€] 944 597 716 380 799 681
Pridana hodnota [€] 974 786 861 515 1 205 786

Ukazovatele produktivity
Osobné naklady z PH (ON/PH) 96,90% 83,15% 66,32%

Produktivita prace z PH
(PH/pocet zamestnancov) [€] 15473 13 053 19 139

Priemerna ro¢na mzda

(MN/ pocet zamestnancov) [€] 10913 8052 9490

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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v

s konkurenciou. Ich pocet kolisal od 63 zamestnancov po 66 zamestnancov. Zaujimavy
je pohl'ad na mzdové naklady, kedy pri prijati d’alSich 3 zamestnancov v roku sa znizili
mzdové naklady o023 %, naopak pri prepusteni 3 zamestnancov sa zase zvysili
0 12,5 %. Mohlo to byt spoésobené v roku 2009 prijatim zamestnancov pracujucich na
vyrobnych linkach alebo na sklade, a zaroven znizovanim zdkladnej mzdy pracovnikov.
V roku 2010 sa zase mohli zvysit, napr. platy managementu. Pri porovnani podielu
osobnych nakladov na pridani hodnotu s konkurenciou mézeme vidiet, Ze dosahuje
nadmerne vysokych hodnot za celé sledované obdobie. V roku 2008 dosahovali osobné
naklady na PH 96,9 %, ktoré sa potom znizili na 66,32 % v poslednom sledovanom
roku. Spdsobil to hlavne vyvoj obchodnej marZe, pretoZe vyroba aj vyrobna spotreba
su takmer nemenné za sledované obdobie. Obchodnd marza zaznamenavala rastici
trend spOsobeny zvySovanim trzieb z predaja tovaru, s ktorou sa logicky zvySovali aj
naklady na predaj tovaru. Pozitivne je prispdsobovanie priemernej mzdy zamestnanca
produktivity prace, z coho vyplyva, Ze firma reaguje na vykonnost’ ich pracovnikov
a podla toho ich hodnoti. Pravdepodobne ma dobre nastaveny systém odmenovania
a v poslednom roku aj systém motivacie, ked'ze v poslednom roku zaznameniavame

zvySenu produktivitu prace z PH.

4.3 Analyza vykonnosti obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

s konkurenciou

V nasledujtcej kapitole budi porovnané obchodné firmy zamerané na predaj vyrobkov
svojich vyrobnych firiem. Ako bolo uvedené predtym, vyrobnd firma Protherm
Production, s.r.o. ma svoju obchodnu jednotku Vaillant Group Slovakia, s.r.o.,
ktord je zamerand na predaj kotlov znacky Protherm a Vaillant. Tato firma bude
porovnana s firmou Viessmann, s.r.o. pre lepSie odhalenie slabych stranok a zistenie

silnych stranok pre nové prilezitosti.
Viessmann, s.r.o.

Spolo¢nost” Viessmann, s.r.o. je rodinny podnik zalozeny v roku 1917. Spolo¢nost’ ma

v sucasnosti 22 zéavodov pre vyrobu kotlov aexportuje do 74 krajin sveta,
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predovietkym do $tatov Eurépy, Ruska, Azie a Severnej Ameriky, podobne ako firma
Protherm Production, s.r.o.

Spolo¢nost’ pontka svojim partnerom rozsiahlu paletu sluzieb, ktoré ul'ahcuja ich dennt
pracu. To siaha od technickej pomoci, cez softvérovu ponuku zodpovedajucu potrebam,
medzi inymi pre planovanie vykurovacich zariadeni, podpora reklamou a podpora
predaja, az po komfortné informacné a objednavacie systémy.

O tejto spolocnosti je zname, ze urcuje nové trendy v oblasti vykurovania.
Pan Viessmann nie je len UspeSnym podnikatel'om, ale aj fantastickym vizionarom
s velkym darom podnikanie zIucit s ekologickej§imi trendmi azamerat sa
na obnovitelné zdroje energii. Mozno aj preto sa meno tejto spolo¢nosti skloniovalo
tento rok na najvicSom veltrhu na svete ISH 2011. (Plynar — Vodar - Kuarenar +
Klimatizécia, 2011). Spolocnost’ sa taktieZ chce doraznejSie zamerat’ na vymenu starych
kotlov, ktoré znecistuju zivotné prostredie, za kotle nové, ekologické v maximalnej
miere Setriace zivotné prostredie.

Viessmann, s.r.0. sa ako rodinny podnik priznava nielen k spoloc¢enskej zodpovednosti,
ale aj k zodpovednosti o bezpe¢nll budicnost’ d’al§ich generacii. Preto hlavnou stucast’ou
podnikovej politiky je kontinudlne zlepSenie zdrojovych a ekologickych opatreni

v zmysle trvalo udrzatel'ného pojednavania. (VIESSMANN, 2011)

4.3.1 Vyvaoj trzieb

V nasledujtcich tabulkdch mdézeme vidiet’ vyvoj trZieb z predaja tovaru a vyvoj trZieb
z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb. Ako uz bolo spomenuté predtym, firma Vaillant
Group Slovakia, s.r.0. aj firma Viessmann, s.r.o. su obchodné firmy zamerané na predaj
tovaru od svojich vyrobnych firiem. Tieto firmy zabezpecuju predaj do zavedenych
obchodnych sieti, maji na starosti styk s verejnostou (zdkaznikmi), propagéciu
vyrobkov svojich vyrobnych firiem. Podobne ako u firmy Vaillant Group Slovakia
doslo krozdelenie na vyrobni aobchodnu jednotku taktiez z dévodu urCovania
transférovych cien, nie je tomu inak ani u firmy Viessmann, s.r.o. Ako mézeme vidiet,
trzby z predaja tovaru niekolkondsobne prevysuju trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb. Dovod bol uz spomenuty - si to obchodné firmy a nie vyrobné. Pri porovnani

firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.0. v porovnani s firmou Viessmann, s.r.o. zistime,
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ze firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. ma niekol’konasobne vicSie trzby ako
konkuren¢na firma. Zaujimavy je priebeh trendu v trzbach predaja tovaru. Firma
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. zaznamenala v roku 2009 pokles trzieb o 26 %, pricom
v nasledujucom obdobi trzby zase vzrastli o 10,7 %. Tento kolisavy trend stvisel s tym,
ze v roku 2009 jej vyrobna jednotka nevyrobila tol'’ko vyrobkov (z vykazu zisku a straty
moézeme zistit', ze v roku 2009 vo firme Protherm Production, s.r.0. tieZ doslo k poklesu
trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb o 17 %). Na firmu pravdepodobne dol'ahla
ekonomicka recesia, znizil sa dopyt po kotloch. O to lepSie ekonomicku recesiu udrzala
firma Viessmann, s.r.o., ktorej sa podarilo neustidle zvySovat svoje trzby z predaja
tovaru. Nebolo to vSak spdsobené znizovanim nakladov na obstaranie predaja tovaru,
pretoze rastli rovnomerne s rastom trzieb. Firma mala pravdepodobne dohodnuté urcité

zakazky, ktoré neovplyvnila tato ekonomicka recesia.

Tabul’ka 31: Trzby z predaja tovaru firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

v porovnani s firmou Viessmann, s.r.o. [€]

Trzby z predaja tovaru 2008 2009 2010
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. 47 076 763 34975176 38 747 872
Viessmann, s.r.o. 12 143 669 13 981 409 14 896 089

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri trzbach z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb sa vyvoj trzieb vymenil ako to bolo
uvyvoja trzieb zpredaja tovaru. U firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. moZeme
sledovat’ rastlci trend, u firmy Viessmann, s.r.o. zase klesajuci trend. Vyvoj trzieb ma
vSak mali vypovedaciu schopnost, preto v nasledujucej Casti rozoberieme ziskovu
marzu.

Tabul’ka 32: Trzby za predaj vlastnych vyrobkov firmy Vaillant Group Slovakia,

s.r.0. v porovnani s firmou Viessmann, s.r.o. [€]

Trzby za predaj vlastnych

2008 2009 2010
vyrobkov a sluZieb
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. 2 833 868 2993 962 3340 197
Viessmann, s.r.o. 143 372 56 565 127 853

Zdroj: Vlastné spracovanie.

69



4.3.2 Vyvoj a porovnanie ziskovej marzi

Ukazovatel' ziskovej marze je v obidvoch porovnavanych firmach maly. Vo firme
Vaillant Group Slovakia, s.r.0. sa ziskovd marza pohybuje od 0,14 % do 0,59 %. Je to
sposobené niekol'konasobne mensim cistym ziskom ako su celkové trzby. Ziskova
marZza je v tomto pripade ovplyvnena silnej$im vyvojom celkovych trzieb.

U firmy Viessmann, s.r.o. vykazuje ziskova marza kolisajuci trend. Najvyssiu ziskovu
marzu aj v porovnani s konkurenciou dosiahla firma v roku 2010, ato 4,05 %. Je to
z toho dovodu, Ze firma dosiahla najvyssich trzieb za sledované obdobie, podarilo sa jej
zvySit aj obchodni marzu na ukor ndkladov, zvySila sa jej aj pridand hodnota

v dosledku znizenia spotreby materialu.

Tabulka 33: Ukazovatel’ ziskovej marze za sledované obdobie 2008-2010 [%].

Ziskova marza (CZ/T) 2008 | 2009 | 2010
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. | 0,59% | 0,14% | 0,51%
Viessmann, s.r.o. 0,13% | -0,16% | 4,05%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

4.3.3 Ukazovatele rentability

V nasledujtcej tabul’ke moZeme vidiet' jednotlivé ukazovatele rentability a ich vyvoj
za sledované roky 2008-2010.
Tabulka 34: Ukazovatele rentability firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. a

Viessmann, s.r.o. [%)]

Vaillant Group
Viessmann, s.r.o.
Ukazovatele/Firma, rok Slovakia, s.r.o.

2008 2009 2010 2008 | 2009 | 2010

Rentabilita celkovych aktiv

o 0 0 0 0 0
(ROA) (EBIT/A) 6,75% | 3,69% | 0,82% | 0,51% | 1,04% [ 13,33%

o 0 0 0 o o
Rentabilita tricb (EBIT/T) 1,46% | 0,97% | 0,23% | 0,26% | 0,46% | 5,23%

Obrat celkovych aktiv (T/A) 463 | 379 1 3,62 | 195 | 228 | 2,55

Rentabilita vlastného kapitalu

v 0 0 o o/ | _ 0 0
(ROE) (CZ/VK) 22,20% | 4,85% | 17,39% | 0,51% [-0,71% | 15,26%

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA) dava do pomeru ,,Cisty zisk™ s celkovymi aktivami
firmy, ktori investori investovali do podnikania bez ohl'adu na to, z akych zdrojov su
financované. Teda nezéalezi na tom, ¢i su financované z kratkodobych, dlhodobych,
vlastnych alebo cudzich zdrojov. Pri porovnani firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
a firmy Viessmann, s.r.o. mézeme sledovat, ze zatial ¢o u firmy Vaillant Group
Slovakia, s.r.o. ukazovatel ROA vykazuje klesajlci trend, u firmy Viessmann, s.r.o.
tento ukazovatel neustale rastie.

Klesajuci trend ROA u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. je negativny hlavne preto,
ze spolu s nim klesé irentabilita trzieb a obrat celkovych aktiv. Najvacsi vplyv
na pokles ROA mal pokles obratu celkovych aktiv, spésobeny rychlejSim poklesom
trzieb z predaja tovaru. Dalej na poklesu obratu celkovych aktiv mal vplyv aj pokles
celkovych aktiv, predovSetkym zasob.

Na rasticom trende ukazovatel'a ROA spoloc¢nosti Viessmann, s.r.0. pozitivne posobil
vo viacse] miere obrat celkovych aktiv ako rentabilita trzieb. Ako bolo uvedené
u ukazovatela obratu celkovych aktiv, spoloCnost’ znizuje nelikvidné aktiva,
ktoré jej viazu kapital za sucasného zvySovania trzieb.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) je mierou zisku, ktory pripadd na jednotku
investovaného  vlastného  kapitdlu. Miera ziskovosti  z vlastného  kapitalu
je ukazovatel'om, ktory zaujima najmai vlastnikov, pretoZze pomocou neho zist'uju, ¢i im
kapital prinaSa dostato¢ny vynos, €i sa vyuZziva s intenzitou odpovedajucej velkosti ich
investi¢ného rizika.

ROE vo firme Vaillant Group Slovakia, s.r.o. klesa za sledované obdobie, ¢o mdzeme
hodnotit’ zle. Ma na fiu vplyv aj finan¢na péka, ako je uvedené d’alej. Naopak ROE

u firmy Viessmann, s.r.o. za sledované obdobie rastie.

4.3.4 Financna paka

Pri porovnani finan¢nej paky spolocnosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o. a firmy
Viessmann, s.r.o. mdZeme sledovat opac¢ny vyvoj finan¢nej péaky. Financnd paka
spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o. vykazuje rastici trend, u firmy Viessmann,
s.r.0. zase klesajuci trend. Rastici trend u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. mdzeme

vysvetlit' tym, ze zadlzenost' podniku sa kazdym rokom zvySuje, ako sme zistili
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z ukazovatel'ov zadlZenosti. Za sledované obdobie celkové zadlzenost’ podniku vzrastla

z 88 % na 89 %.

Tabulka 35: Finan¢na paka firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.0. a Viessmann,

S.I.0.
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. Viessmann, s.r.o.
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Aktiva
10790 816 | 10022 310 [ 11 618 340 | 6 308 801 | 6 168 751 | 5 890 623
celkom [€]
Vlastny
) 1317459 [ 1077673 | 1244032 |3 163349(3 1962593 983 240
kapital [€]
Financ¢na
paka 8,19 9,30 9,34 1,99 1,93 1,48
(A/VK)

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Naopak firma Viessmann, s.r.o. znizuje vyuZzitie cudzieho kapitalu z 32 % na 14 %.

Je dolezité si polozit’ otazku, ¢i by pre firmu Vaillant Group Slovakia, s.r.o. nebolo

vyhodnejSie znizit’ vyuzitie cudzich zdrojov a naopak pre firmu Viessmann, s.r.o. zase

vyuzit’ cudzi kapital, ktory je lacnejsi ako vlastny kapital.

Tabul’ka 36: Ziskovy tucinok financ¢nej paky v jednotlivych firmach

Vyvoj ziskového icinku finanénej paky (ZUFP) v jednotlivych firmach

ZUFP ((EBT/EBIT)*( A/VK)) Rok
Firma Ukazovatel’ 2008 | 2009 | 2010
EBT/EBIT 0,73 0,34 | 0,80
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. A/VK 8,19 9,30 9,34
ZUFP 599 | 3,18 | 7,45
EBT/EBIT 0,98 0,99 1,00
Viessmann, s.r.o. A/VK 1,99 1,93 1,48
ZUFP 1,95 | 1,91 | 1,48

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Ziskovy ucinok financ¢nej paky u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. vykazuje
kolisavy trend. Tento trend bol ovplyvneny v roku 2010 predovsetkym najvysSou
finan¢nou pékou a najvyssou urokovou redukciou zisku za sledované obdobie. Napriek
tejto skutocnosti mézeme z toho konsStatovat, ze pre firmu uz by dalSie zadlzenie
nebolo vhodnou alternativou, pretoze je uz vysoka zadlzena.

Firma Viessmann, s.r.o. je na tom opacne ako firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
So zniZovanim vyuZivania cudzich zdrojov sa znizuje aj ZUFP. Keby firma zacala

vyuzivat’ cudzi kapital, financna paka by sa zvysila.

Obrazok 8: Du Puntov diagram ROE u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

ROE
2010 2009
17,39% 4.85%
diference index
12,54% | 358,22%

| T

danové bremeno ROA financna paka Kontrola:
3,30% 0,87% 8,36% I IB,SD%

2010 2009 2010 2009 2010 2009 /n,fﬁ'%
5796% | 4141% % 4,03% 3,69% % 745 318 + B,36%
diference index diference index diference index = 12,54%
16,55% | 139,97% 0,34% | 109,30% 4,27 234,15%
ziskova marza obrat aktiv urokové bremeno pakovy ukazovatefl
0,52% 0,17% 4,245 0,021
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
1,11% 0,97% i 362 3,79 7972% | 3419% = 9,34 9,30
diference index diference index diference index diference index
014% | 114,30% 017 95,62% 45 53% | 233,17% 0,04 100,42%
Kontrola: 0,52% Kontrola: 4 245
-0,17% 0,021
0,34% 4,27

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Celkova hodnota ukazovatel'a ROE dosiahla v roku 2010 hodnotu 17,39 %, celkova
medziro¢nd zmena je 12,54 %. Na tito zmenu pdsobila najmé finan¢na paka, a to 8,36
percentnymi bodmi, ktord v roku 2010 dosahuje hodnotu 7,45. Téato vysokd hodnota
je sposobena celkovou zadlzenostou podniku, ktora dosahuje 89 %. Dalej na pozitivny

rast ukazovatel'a ROE posobil pokles dafiového bremena 3,3 percentnymi bodmi a rast
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rentability aktiv 0,87 percentnymi bodmi. Pri rozklade ukazovatela ROA mozeme
vidiet, Ze ziskova marza vzrastla, ale obrat celkovych aktiv sa spomalil. Nast'astie ale
rast ziskovej marze prevySil dopad poklesu obratu aktiv na rentabilitu aktiv,
ktord vzréstla 0 0,34% v porovnani s rokom 2009, ¢o mézeme hodnotit’ pozitivne.
Na rast finan¢nej paky posobil predovSetkym urokové bremeno 4,245 percentnymi

bodmi, pakovy ukazovatel mal na podiel aktiv k vlastnému kapitdlu zanedbatelny

vplyv.

Hoci sa logaritmicki metéda rozkladu ROE povazuje medzi odbornikmi
za najpresnejSiu, nemohli sme ju pouzit’ na firmu Viessmann, s.r.o., pretoze v roku
2009 dosiahla tato spoloc¢nost’ zaporni hodnotu ROE -0,71 %. A logaritmus nie je
pre zaporné &isla definovany. (KISLINGEROVA, 2008, s. 56)

4.3.5 Ukazovatele aktivity

V nasledujtcej tabul’ke mézeme vidiet’ jednotlivé ukazovatele aktivity, ktoré st taktiez

dolezitou sucast’ou financnej analyzy pri hodnoteni vykonnosti vybranych podnikov.

Tabulka 37: Ukazovatele aktivity firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

a Viessmann, s.r.o.

Vaillant Group Slovakia,
S.I.0. Viessmann, s.r.o.

2008 2009 2010 2008 | 2009 | 2010

Obrat celkovych aktiv (T/4) | +#63 | 379 | 362 | 1,951 2,28 | 2,55

Obrat stalych aktiv (T/SA) 74,62 | 65,07 69,30 5,52 6,49 6,78

Obrat zisob (T/Z) 17,88 | 10,04 10,59 | 12,83 | 73,88 | 78,71

Doba obratu zasob (360

x Z/T) [dei] 74,62 | 65,07 | 6930 | 552 | 649 | 6,78

Doba obratu pohl’adavok

(KrP x 360/T) [deti] 29,74 | 25,86 16,42 | 64,00 | 75,53 | 41,11

Doba splacania zavizkov
(KrZ/(VS/360)) [deii]

170,87 | 137,21 | 195,01 | 415,02 |410,35 | 151,46

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Ukazovatel’ obratu celkovych aktiv udava, pocet obratok celkovych aktiv podniku
za dany Casovy interval, v naSom pripade za rok. Firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
dosahuje vyssSich hodnot ako su odporucané hodnoty tohto ukazovatela. Napriek tomu
obrat celkovych aktiv vykazuje klesajuci trend. Na tomto poklese sa podielal pokles
trzieb z predaja tovaru a rast zasob.

Firma Viessmann, s.r.o. zaznamenava rastuci trend obratkovosti celkovych aktiv. Je to
sposobené rasticimi trzbami, predovsetkym trzbami z predaja tovaru, ked'Zze sa jedna
o firmu zameranll na predaj svojej vyrobnej firmy. Na tomto rasticom trende sa tiez
podielali skutocnost, Ze firma za sledované obdobie znizovala svoje aktiva,
predovsetkym sa znizovala vel'kost’ obezného majetku.

Obrat stalych aktiv meria vyuZzitie neobezného majetku vo firme. Tieto hodnoty by
mali byt vysSie ako hodnoty obratu celkovych aktiv, o je dodrzané u obdivoch firiem.
Z toho vyplyva, ze firmy maja d’alSie priestory na investovanie, napr. do trhu. Vysoké
hodnoty u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.0. si spdsobené ovela vys$imi trzbami
v porovnani s neobeznym majetkom firmy, ktory je tvoreny najmd stavbami
a samostatné hnutel'nymi vecami a sibormi hnutelnych veci.

Firma Viessmann, s.r.o. ma ovel'a nizs§i obrat stalych aktiv ako firma Vaillant Group
Slovakia, s.r.o., pretoze firma Viessmann, s.r.o. md takmer trojnasobne vicSie stale

aktiva. Na nich sa podiel'aju predovSetkym dlhodoby hmotny majetok.

U obratu zasob neexistuju zZiadne odporac¢ané hodnoty. Ako bolo spomenuté
uz predtym, ¢im je tento ukazovatel vysSi, tym je lepSie. U firmy Vaillant Group
Slovakia, s.r.o. mal v roku 2008 obrat zasob hodnotu 17,88, potom klesol na hodnotu 10
a zostal na rovnakej urovni aj v roku 2010, t.j. firma 10-krat vyskladni a opat’ naskladni
zasoby, v pripade firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. tvorené az 81 % tovarom.
Naopak doba obratu zasob sa adekvatne zvySovala k obratu zdsob. Vzhl'adom k tomu,
ze zéasoby tvoria vyznamnu cCast' celkovych aktiv spolo¢nosti, vychddza doba obratu
zasob vzhl'adom k celkovému objemu trZieb na 34 dni v poslednom sledovanom roku.

Firma Viessmann, s.r.o. ma v roku 2008 obrat zasob na podobnej trovni ako ma firma
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. za sledované obdobie. V roku 2009 doslo k prudkému
narastu obratu zasob, €o sa prejavilo na znizenej dobe obratu zasob. Sposobil to pokles

zasob o 80 % pri neustale sa zvysSujucich sa trzbach.
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Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohPadivok informuje o tom, ako dlho firma
¢aké na to, nez zakaznici zaplatia za predany tovar. U firmy Vaillant Group Slovakia,
s.r.o. je vidiet postup k zlepSeniu, pretoze vroku 2008 cakala priblizne mesiac
na uhradu faktary, na konci roku 2010 uz iba priblizne 17 dni. Vyplyva z toho silna
vyjednavacia sila, ur€itym spdsobom aj vd’aka tomu, Ze patri do koncernu, kde je
vytvorena urcitd predajné siet’, ktord v konecnom dosledku znizuje celkovu dobu inkasa
pohladavok, aj ked’ sa tam pravdepodobne nachadzaju aj pohl'adavky s dlhsou dobou
splatnosti ako 30 dni.

Firma Viessmann, s.r.o. ¢aka priblizne od 41 dni do 64 dni na thradu pohl'adavok
od svojich odberatelov. Z pohl'adu praxe sa jednd o beznu dobu, da sa konstatovat,
ze firma ma rovnako ako firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. dobri vyjednavaciu

schopnost’ voci odberatel'om.

Doba obratu zavizkov hovori o tom, ako dlho firma odklada platbu faktir svojim
dodavatelom. Firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. ma obchodny uver s dodavatel'mi
so splatnostou v priemere do 5 mesiacov, ¢o je dlhS§ia doba ako doba inkasa
pohladdvok, C¢o =znamend, Zze firma dostdva CastejSie finanéné prostriedky
od odberatelov ako ma uhradit’ svojim dodavatelom. Takd vysokd doba obratu
zavdzkov je aj z dovodu, Ze medzi jej dodavatelov patri predovsetkym aj jej vyrobna
jednotka - Protherm Production, s.r.o.. VysSia doba obratu zavdzkov v porovnani
s dobou inkasa pohladavok ukazuje na vysokt vyjednavaciu silu voci odberatel'om
aj dodavatel'om a taktiez efektivne finan¢né riadenie pohl'adavok.

Firma Viessmann, s.r.o. mala v prvych dvoch rokoch - 2008 a2009 dlhti dobu
na uhradu svojich zavdzkov voci dodavatelom, ato konkrétne 415 dni v roku 2008
a410 dni vroku 2009. V nasledujicom roku vsak doslo k vyraznému poklesu tejto
doby na 152 dni, ¢o je na jednej strane stale dlhSia doba ako doba obratu pohl'adavok,
ale na druhej strane je to vyrazny pokles sposobeny pravdepodobne zrusenim
vyznamného dodavatela, s ktorym mala firma dohodnutu dlhsiu dobu splatnosti. Firma
ma v porovnani s firmou Vaillant Group Slovakia, s.r.o. sice mensiu vyjednavaciu silu
voCi odberatelom a dodavatelom, ale stale dobru. A rovnako ako konkurencia

nastavené dobré riadenie pohl'adavok, resp. vymahanie pohl'adavok.
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4.3.6 Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele vyjadruju vztah medzi vlastnym kapitdlom a cudzimi zdrojmi
alebo medzi ich jednotlivymi zlozkami. Vypovedaji o tom, kol'ko majetku firmy
je financovaného cudzim kapitdlom, apreto zaujimaju hlavne investorov

a poskytovatel'ov bankovych uverov.

Tabul’ka 38: Ukazovatele zadlZenosti firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

v porovnani s firmou Viessmann, s.r.o.

Vaillant Group

. Viessmann, S.r.o.
Slovakia, s.r.o. >

2008 | 2009 | 2010 | 2008 [ 2009 | 2010

Celkova zadlZenost’ (CZ/A) 0,88 | 0,89 [ 0,89 | 0,50 048 | 0,32
Koeficient samofinancovania

(VK/A) 0,12 | 0,11 | 0,11 | 0,50 | 0,52 | 0,68
Ukazovatel’ urokového krytia

(EBIT/NU) 5,08 1,84 | 5,28 [68,95( 300,79 | o

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel’ zadlZenosti sa vo firme Vaillant Group Slovakia, s.r.o. pohybuje
na ustalenej hodnote okolo 89 %. Podl'a teoretického hodnotenia je zadlZenost’ velka,
s ¢im mo6Zu mat’ investori problém, pretoZe v pripade likvidacie firmy rastie ich riziko
umerne rastu ich zadlZenosti. Na vysSiu Groven zadlZenosti sa v§ak nemdZeme pozerat’
len z negativneho hladiska. S vdcSou mierou zadlZenosti moéZe dochadzat' k rastu
rentability vplyvom podsobenia financnej paky, teda vlastnici potrebuji vac¢siu finanéna
paku, aby zvysili, resp. niekol’kondsobne zvacsili svoje zisky. Taktiez sa jedna o to,
Ze vyznamnym investorom je v tomto pripade vyrobna jednotka, a to firma Protherm
Production, s.r.o. Pri vertikdlnej analyze cudzich zdrojov zistime, Ze najvacsiu polozku
vo vyske 52 % tvoria dlhodobé zavézky, kratkodobé zavizky su vo vyske 30 %
a zvySok tvoria rezervy v poslednom roku. Dlhodobé zavéizky su tvorené ostatnymi
dlhodobymi zavdazkami v rdmci konsolidovaného celku v nezmenenej vyske
6 000 000 € za celé sledované obdobie a zaviazkami zo socialneho fondu, ktoré tvoria
zanedbatelnu cast’ dlhodobych zavidzkov. O ¢om sved¢i aj ukazovatel' dlhodobej

zadlZenosti, ktory sa pohybuje od 52 % do 60 % za sledované obdobie.
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Firma Viessmann, s.r.o. zroka na rok cudzie zdroje znizuje, ¢im sa zaroveil znizuje
aj riziko finan¢nej nestability. Podiel cudzich zdrojov na celkovom kapitale spolocnosti
sa za sledované obdobie znizil z 50 % na 32 %. Sposobil to rovnomerny rast vlastného

kapitalu za poklesu cudzich zdrojov v priblizne rovnakej miere.

Koeficient samofinancovania dava prehlad o finan¢nej Struktire podniku, do akej
miery su aktiva financované vlastnym kapitdlom. U firmy Vaillant Group Slovakia,
s.r.0. je koeficient samofinancovania ovela mensi, firma je viac zadlzena ako firma
Viessmann, s.r.0., u ktorej naopak koeficient samofinancovania rastie. O tom svedcia aj
stavové ukazovatele vlastného kapitulu u jednotlivych firiem: firma Viessmann, s.r.o.
ma vlastny kapitdl v poslednom roku vo vySke 3 983 240 € a firma Vaillant Group
Slovakia, s.r.o. len vo vyske 1 244 032 €.

Ukazovatel’ drokového Kkrytia informuje o tom, kolkokrat prevysSuje zisk platené
uroky. Dobre fungujuce podniky maji tento ukazovatel’ od 6 do 8. U firmy Vaillant
Group Slovakia, s.r.o. je trokové krytie v priemere 4, o znamenad, ze zisk prevysuje
nakladové uroky v priemere za sledované obdobie 4-krat. Firma Viessmann, s.r.o.
vykazuje vyrazne kolisavy trend. V roku 2008 zisk prevySoval ndkladové Groky 68,95,
avSak v nasledujicom roku uz ich zisk prevySoval 300,79-krat, o je vel'mi zaujimavé.
Sposobil to pokles ndkladovych urokov o 93 %, hoci aj EBIT poklesol, jeho pokles nie
je taky vyrazny. V poslednom roku je ukazovatel trokového krytia rovny nekonecnu,
pretoze nakladové uroky st zZiadne, resp. tvoria zanedbatel'nti Ciastku nezaznamenant

vo vykazu zisku a straty firmy Viessmann, s.r.o. za rok 2010.

4.3.7 Ukazovatele likvidity

Rovnako ako u porovnavani ukazovatelov likvidity u vyrobnych firiem, aj tu zacneme
najskor s analyzou penaznej likvidity. Rovnako ako firma Protherm Production, s.r.o.,
tak aj jej obchodné jednotka vyuziva cash pooling, a tak jej nizke hodnoty nemé6zZeme

vysvetlit' ako nedostatok finanénych prostriedkov firmy, vid’. nasledujuca tabul’ka.
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Tabulka 39: Ukazovatele likvidity firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

a Viessmann, s.r.o.

Vaillant Group Slovakia, Viessmann, s.r.o.
S.I'.0.
2008 2009 2010 2008 | 2009 2010

Bezna likvidita
3,551 4,215 3,137 1,55 1,54 2,75

(OA/KZ)
Pohotova likvidita
2,567 2,522 2,003 1,18 1,47 2,6
(KrP+FM/KZ)
Penazna likvidita
0,004 0,007 0,002 0,29 0,28 1,09

(FM/KZ)

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel’ pefiaznej likvidity u firmy Viessmann, s.r.o. stagnoval v roku 2008 a 2009,
no vroku 2010 doslo kjeho vyraznému skoku spdsobeného zvySenim finanéného
majetku a z neho predovSetkym zvySenim finanénych prostriedkov na ucte v bankach
za sufasného poklesu kratkodobych zavizkov. Z peitiaznej likvidity mdzeme
konStatovat, ze firma za sledované roky 2008-2009 mala primerané mnozZstvo
finan¢nych prostriedkov, avSak vroku 2010 so zvySenim finanénych prostriedkov
na ucte vbankach sa zvysili aj finanéné prostriedky, s ktorymi firma nepracuje.
O tom svedéi aj CPK, ktory upozoriiuje na problém spravneho riadenia CPK a efektivne

vyuZzivanie kapitalu.

Pohotova likvidita vo firme Vaillant Group Slovakia, s.r.o. vykazuje klesajuci trend,
naopak u firmy Viessmann, s.r.o. je zaznamenany rastuci trend. U firmy Vaillant
Group Slovakia, s.r.o. je to spdsobené¢ tym, ze kratkodobé zavizky spolo¢nosti
narastaji. MoZe to byt sposobené tym, Ze firma Protherm Production, s.r.o. za€ala viac
komponentov nakupovat’ zo svojho koncernu, a zaroven preniesla viacej zavédzkov
na svoju obchodnu jednotku, ktord sa zaobera aj doddvanim materidlu. Pohotova
likvidita sa pohybuje uvyrobnej firmy od 1,308 az po 1,819, ¢o znamena,
ze v sledovanom obdobi je schopna stdle viacej uhradit po tom, Co inkasuje

pohl'adéavky.
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Bezna likvidita poukazuje na dblezitost’ obeznych aktiv. Vyjadruje nadsobok obeznych
(likvidnych) aktiv k celkovym kratkodobym zavizkom (dlhom). Ukazovatel' beznej
likvidity firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. aj Viessmann, s.r.o. sa v sledovanom
obdobi pohybuje nad doporuc¢enti hodnotu 1,5. Znamena to, zZe spolo¢nosti podl'a tohto
ukazovatela moézu byt povazované za solventného obchodného partnera,

takze v pripade obchodného tveru by nemali mat’ problém.

4.3.8 Nakladovost’ vykonov

V nasledujucej casti budi analyzované jednotlivé naklady hospodarskej cinnosti
obchodnych firiem Vaillant Group Slovakia, s.r.0. a Viessmann, s.r.o.

Tabul’ka 40: Ukazovatele nakladovosti firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

Obdobie
Ukazovatel’ Zmena | Vplyv
2009 2010
NHC/VHC 0,98551 | 0,98502 | -0,00049 | +

Naklady na predany tovar/VHC | 0,77919 | 0,79298 | 0,01379 -
Spotreba materiz’uluaenergie/VHé 0,06652 | 0,06244 | -0,00408 a4

Sluzby/VHC 0,07728 | 0,08096 | 0,00368 -
Osobné naklady/VHC 0,03615 | 0,03479 | -0,00135 |+
Odpisy/VHC 0,00354 | 0,00279 | -0,00075 |+

Iné prevadzkové naklady/VHC 0,00141 | 0,00231 | 0,00090 -

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Nékladovost’ firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. podobne ako u jej vyrobnej jednotky
zaznamenala pozitivohu zmenu. Celkové naklady na prevadzkovanie podniku sa znizili
za obdobie 2009-2010. Najvicsi pozitivny vplyv na tom malo zniZenie nakladovosti
v oblasti spotreby materidlu a energie. MoZeme konStatovat, Ze na to malo vplyv
sprisnenie noriem spotreby podobne ako u vyrobnej jednotky. Dalsi pozitivny vplyv
mali osobné nédklady, ktoré¢ sa znizili vzhl'adom k vynosom hospodarskej ¢innosti.
V absolutne;j ¢iastke vSak osobné naklady vzrastli, a to hlavne kvoli zvySeniu mzdovych
nakladov. Prejavilo sa to v zvySenej priemernej ro¢nej mzde a vo zvysenych osobnych

ndkladov zPH. Odpisova ndakladovost' klesla - odpisy dlhodobého hmotného
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a nehmotného majetku sa znizili o 13 %. Negativne na celkovi nakladovost’ posobili

naklady na predany tovar, ktoré sa zvysili absolutne o 12,3 %, vid’. nasledujuca tabulka.

Tabul’ka 41: Ukazovatele nakladovosti firmy Viessmann, s.r.o.

Obdobie
Ukazovatel’ Zmena | Vplyv
2009 2010
NHC/VHC 0,97820 | 0,94067 | -0,03753 | +

Naklady na predany tovar/VHC 0,74153 | 0,70894 | -0,03259 +
Spotreba materidlu a energie/V HC | 0,03003 | 0,01992 | -0,01011 I

Sluzby/VHC 0,11485 | 0,12386 | 0,00901
Osobné niaklady/VHC 0,07872 | 0,08321 | 0,00448
Odpisy/VHC 0,00994 | 0,00892 | -0,00102 +

Iné prevadzkové néklady/VH(VZ 0,00474 | 0,00426 | -0,00048 I

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Néklady na hospodarsku ¢innost’ u spolo¢nosti Viessmann, s.r.o. v roku 2010 oproti
roku 2009 klesli, ¢o je pozitivny vyvoj. Najviac sa na tomto pozitivnom trende podielali
naklady potrebné na predaj tovaru, v mensej miere spotreba materialu a energie, odpisy
a iné prevadzkové naklady.

Spolo¢nost’ v roku 2010 zacala vyuZivat viacej externych sluzieb, o sa prejavilo
na zvysenej vyrobnej spotrebe. Ako bolo uvedené pri ukazovatel'ov produktivity prace,
osobné ndklady vzrastli. Z nich najvacsiu polozku tvoria mzdové naklady, ktoré tiez
vzrastli avSak pri zvySenej produktivite prace. Toto zvySenie osobnych nakladov tak

v kone¢nom désledku méZeme hodnotit’ pozitivne, vid’. nasledujuca tabul’ka.

4.3.9 Cisty pracovny kapital
Cisty pracovny kapital je ¢&ast majetku financovana dlhodobymi zdrojmi,

ktoré su nakladnejSie, preto je snahou vysku cistého pracovného kapitdlu zo strany

finanéného riadenia podniku minimalizovat. (SCHOELLOVA, 2012, s. 96)
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Tabulka 42: Cisty pracovny kapital firmy firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

a Viessmann, s.r.o.

Vaillant Group Slovakia, s.r.o. Viessmann, s.r.o.

2008 2009 2010 2008 2009 2010

CPK (OA-KZ) [€]|7 246 483 | 7 189 394 |7 495 791 |1 431 452 |1 395 201 |2 328 611

CPK/T 0,15 0,19 0,18 0,12 0,10 0,15

CPK/A 0,67 0,72 0,65 0,23 0,23 0,40

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. vykazuje kolisavy trend CPK, ktory najprv
poklesol o 8 %, potom CPK vzrastol o 4,26 %. Toto kolisanie CPK bolo sposobené
poklesom, v d’alSom obdobi zase rastom obeZzného majetku a kratkodobych zavizkov.
Z vertikalnej analyzy aktiv firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. aj Viessmann, s.r.o.
mdzeme urcit, ze sa jedna o kapitadlovo T'ahké firmy. V priemere az 94 % u firmy
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. tvori obezny majetok z celkovych aktiv spolo¢nosti.
U obeZzného majetku vidime mierne kolisajiici trend sposobeny predovsetkym
kratkodobymi pohladavkami rovnako ako ufirmy Protherm Production, s.r.o.
Kratkodobé pohladavky tvoria v roku 2008 az 66,46 % z celkovych aktiv spolo¢nosti,
v roku 2009 priblizne polovicu aktiv a v roku 2010 56,87 %.

U firmy Viessmann, s.r.o. rovnako ako u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. CPK
v roku 2009 tiez poklesol, abolo to sposobené hlavne poklesom zisob o 80 %
a narastom kratkodobych pohladavok o 34 %. Firma sa pravdepodobne zbavovala
nelikvidnych zasob.

Prebytok obeznych aktiv nad kratkodobymi zavdzkami opraviuje k ndzoru, ze obidve
firmy su likvidné, maju dobré finanéné zazemie. CPK predstavuje finanény ochranu
pred nepriaznivymi udalostami, ktoré firmy moZu stretnit, ato napr. v podobe

vysokych finan¢nych vydajov.

V nasledujiicom grafe je vidiet’ Cisty pracovny kapital v absolutnych hodnotach firmy
Vaillant Group Slovakia, s.r.o. a Viessmann, s.r.o., vid. Graf 5. Z grafu je zrejma ovela
vys$sia hodnota CPK u firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. v porovnani s firmou

Viessmann, s.r.0.

82



Graf 5: Cisty pracovny kapital
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pomer CPK k trzbam vo firme Vaillant Group Slovakia, s.r.o. vykazuje kolisavy trend,
v roku 2008 vzrastol tento pomer z 0,15 na 0,19 a d’alsi rok klesol na 0,18. Spdsobil to
pokles celkovych trzieb o 24 % za obdobie 2008-2009 a nasledny rast trzieb o 11 %
vroku 2010. Pomer CPK k celkovym trzbam firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
vykazuje rovnako ako pomer CPK k trzbam kolisavy trend. Tento pomer dosahuje
taktieZ najvysSich hodnot v roku 2009, a to konkrétne hodnotu 0,71. Dévodom tohto
nestaleho trendu je zmena celkovych aktiv spolo¢nosti, na ktorej sa podielala hlavne
zmena obeznych aktiv, ¢o je logické, pretoze sa jednd o kapitadlova lahSiu firmu.
Hodnoty podielu CPK na aktivach si v porovnani sfirmou Viessmann, s.r.o.
dvojnasobne vécsie, €o stvisi aj s tym, ze firma ma priblizne dvojnasobne vyssie aktiva.
Z dovodu takychto vysokych hodndt tohto ukazovatela mézeme konStatovat, Ze firma
zle hospodari s vyuzivanim kapitalu.

Ukazovatel' podielu CPK na trzbach vykazuje kolisavy trend, pri¢om jeho hodnota
sa pohybuje od 10 — 15 %, ¢o s menSie hodnoty v porovnani s konkurenciou.
Jeho kolisanie ovplyviiuje predovietkym kolisanie trzieb z predaja tovaru. Pomer CPK
k aktivam mal hodnotu prvé dva roky 0,23 a roku 2010 sa zvysil na 0,40. Dévod tohto

zvysenia modzeme najst’ v poklesu celkovych aktiv spolocnosti 0 5 % a zvyseniu CPK
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067 %. Zvysenie CPK bolo vysvetlené predtym. Celkovo moézeme hodnotit,

7e hodnoty CPK a jeho pomeru k trzbam a aktivam signalizujii zIé riadenie s CPK.

4.3.10 Ukazovatele produktivity prace

Jedna sa o skupinu ukazovatelov, ktora zachytava vykonnost podniku vo vztahu

k nakladom na zamestnanca.

Tabul’ka 43: Ukazovatele produktivity prace

Vaillant Group Slovakia,
Viessmann, s.r.o.
S.I.0.
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Vstupné veli¢iny
Pocet zamestnancov 75 75 75 34 32 33
Osobné naklady [€] | 1412800 | 1378 8381464703 |1136948 |1 115964 | 1253 591
Pridana hodnota [€] |2 845983 |2 838407 | 2627059 | 19724101472 133 | 2176 696
Ukazovatele produktivity
Osobné naklady zPH
49,64% | 48,58% | 55,75% | 57,64% | 75,81% | 57,59%
(ON/PH)
Produktivita prace z PH
37946 37845 35027 58012 | 46004 | 65960
(PH/pocet zamestnancov) [€]
Priemerna rofna mzda
(MN/ pocet zamestnancov)| 13985 13481 14372 | 25148 | 26454 | 28038
[€]

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pocet zamestnancov firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.0. je dvojnasobne vacsi ako ma

firma Viessmann, s.r.o. Napriek tejto skuto¢nosti st osobné naklady vo firme Vaillant

Group Slovakia, s.r.o. iba 024 % v prvych dvoch rokoch a v roku 2010 iba o 18 %

vyssie. Vyska osobnych nakladov spolu s poftom zamestnancom sa premietla aj

do priemernej ro¢nej mzdy, atak ma firma Viessmann, s.r.o. v porovnani s firmou

Vaillant Group Slovakia, s.r.0. vyssSie priemerné mzdy. V skuto¢nosti vSak mo6zu mat’
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ovela vyssie mzdy, napr. iba management firmy a naopak zamestnanci na nizSich
urovniach mo6zu mat’ nizSie mzdy vo firme Viessmann, s.r.o. ako vo firme Vaillant
Group Slovakia, s.r.o., aj ked’ vysla priemernd mzda vyssia. K podrobnému rozboru
priemernej mzdy by sme vSak museli poznat’ skutocné platy zamestnancov firmy podl'a
kategorii.

Podiel osobnych nakladov na pridanej hodnote vykazuje rasttici trend u firmy Vaillant
Group Slovakia, s.r.o. a je spdsobeny rastom osobnych nakladov, ked’ze pocet
zamestnancov sa za sledované obdobie nezmenil. Rastlci trend osobnych ndkladov
z pridanej hodnoty znamend, ze pracovnici produkuju mensie zisky, ale za viacej
penazi. Toto tvrdenie potvrdzuju aj d’alSie dva ukazovatele, a to produktivita prace z PH
apriemerna mzda. Produktivita prace z PH klesd apokles produktivity prace je
vyraznej$i ako rast priemernej mzdy. Celkovo to mdzeme hodnotit’ ako negativne,
pretoze produktivita prace klesa, pricom mzdové naklady sa neustale zvySuju, ¢o ani
neodpovedd odmendm, napr. v pripade zvySenych trzieb, pretoze celkové trzby

vykazuju za sledované obdobie klesajtci trend.

U firmy Viessmann, s.r.o. je vidiet' kolisavy trend produktivity prace, ato ako
u produktivity prace z PH, tak produktivity prace z trzieb. Je to ovplyvnené hlavne
kolisanim pridanej hodnoty, mzdovych nakladov apoctu zamestnancov, kedy sa
v priebehu sledovanych rokoch menia o jedného, max. dvoch pracovnikov. Osobné
naklady k pridanej hodnoty su ufirmy Viessmann, s.r.o. vysSie Vv porovnani
s konkurenciou a pohybuje sa v poslednom sledovanom roku na trovni 58 %. Mzdové
naklady rovnako ako u konkurencii tvoria najvy$Siu polozku osobnych nékladov,
preto ich kolisanie ovplyviiuje ukazovatele produktivity.

Priemernd rocnd mzda je ale skresl'ujuci ukazovatel, pretoze management firmy
ma ovela vysSie platy ako zamestnanci na niz$ich poziciach. Z tohto ukazovatel'a sa

preto neda urcit, aké platy maju zamestnanci na jednotlivych poziciach.

4.4 Finan¢né planovanie

Financné planovanie je proces, ktory zahfnia definovanie cielov podniku a mozné

sposoby ich dosiahnutia. Pomocou neho sa v spolo¢nosti rozhoduje o hospodareni
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s finanénymi prostriedkami, o tom, kam a kedy by bolo vhodné investovat’. Z hl'adiska
¢asového horizontu moze podnik vytvarat kratkodoby, strednodoby alebo dlhodoby
finan¢ny plan.

Spolo¢nost’ vyuziva nasledujici postup pri tvorbe kratkodobého a dlhodobého

finan¢ného planov.

Obrazok 9: Postup tvorby finanéného planovania

»
»

1. Stanovenie cielov

l

2. Ur¢enie moznych priebehov ¢innosti

(stratégie)

]

3. Tvorba dlhodobého planu

l

4. Implementacia dlhodobého planu

Proces dlhodobého planovania
\ 4

A

v podobe kratkodobvch rozpocétov

U

5. Kontrola priebeznych vysledkov

U

6. Reakcia na odchylky od planu

Proces kratkodobého rozpoc¢tovania

Zdroj: Vlastna uprava podla PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009, s. 200.

e Kratkodoby finan¢ny plan vychadza zo strategického (dlhodobého) finanéného
planu a vyjadruje kratkodobé finanéné rozhodnutia podniku. Tieto rozhodnutia
su prijimané v suvislosti s viziou a stratégiami zakomponovanymi v dlhodobom
plane, reaguju vSak na zmeny vnutornych a vonkajSich podmienok vyvoja

podniku. (PAVELKOVA a KNAPKOVA, 2009. s. 202)
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Vytvéaraji ho veduci pracovnici kazdého vnutropodnikového — strediska
(oddelenia) od augusta do novembra na nasledujuci kalendarny rok, pricom
posledni upravu finan¢ného pldnu robi management podniku, ktory ma
na starosti zjednotenie jednotlivych planov stredisk a kontrolu ich vzajomného
suladu. VSetci pracovnici, ktori sa podielaju nielen na vytvarani kratkodobého
finan¢ného planu, ale aj dlhodobého sa snazia o jeho jednoduchost,
zrozumitelnost pre kazdého pracovnika na roznych riadiacich turovniach
a vychddzaju z firemnych cielov a stratégie podniku. Jednotlivé investicné
projekty sa schval'ujii priebezne pocas roka, ¢im sa predchddza nespravnemu
rozhodnutiu smerujuce k neefektivnemu vyuzitiu finanénych prostriedkov.
Reélne vydavky sa musia priblizovat planovanym vydajom co najpresnejsie,
¢im sa vylucuje pesimistickd alebo optimistické varianta finanéného planovania.
Ak si da nejaké stredisko vyclenit’ na nejaky projekt peniaze a nakoniec ich
neminie, nastava problém v podniku. Tento problém spociva v tom, ze ked’ si na
d’al$i kalendarny rok vo finanénom pléne vyZiadaju peniaze na iny projekt, resp.
ten isty, materskéd spolocnost’ im ho pravdepodobne zamietne, a moze sa stat’, Ze
aj keby sa jednalo o nutné peniaze potrebné na chod spoloc¢nosti, spolo¢nost’ ich
nedostane.
Kratkodoby finan¢ny plan zahfia:

* Planovanie aktiv a pasiv, t.j. roénu planovanu stivahu,

* Planovanie vynosov, ndkladov a zisku, t.j. planovant vysledovku

na nasledujucich 12 mesiacov,

* Mesacny plan cash flow.

e Dlhodoby finanény plin podniku zostavuje management v spolupraci
s materskou spolo¢nost'ou na nasledujucich 5 rokov a obsahuje:
* Analyzu financ¢nej situacie,
= Plan trZieb,
* Plan cash flow (plan penaznych tokov), tj. plan prijmov

a vydajov,
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* Planovanu suvahu (poziadavky na majetok, potreba finan¢nych
zdrojov, Struktara aktiva a pasiv),
= Investi¢ny rozpocet,

» Plan nékladov a vynosov.

4.5 Financ¢na kontrola

Finan¢na kontrola nadvédzuje na financné planovanie, sleduje odchylky od stanovenych
cielov a ¢i sa finan¢né zdroje tvoria a vyuzivaju podla planu a ako sa dari podniku
zaistovat’ jeho likviditu. Pomocou kontroly spolo¢nost’ porovnava planovany stav
so skutoCnostou ahladd napravné opatrenia ako buduce vysledky ovplyvnit
k ziaducemu stavu.

Finan¢nd kontrola je pracovnou napliiou managementu spolocnosti. Spolo¢nost’
vypracovava raz do mesiaca reporting, pri ktorom sa ziskavaju data a informadcie
oplneni planu pomocou informacného systému SAP jednotlivych oddeleni.
Pri spracovavani reportingu sa zist'uje odchylka finanéného planu od skuto¢nosti.
Spolo¢nost’ rozliSuje dva typy reportingu:

e Mesacény reporting- je zdkladom pre zistovanie pri¢in odchyliek a predklada
sa jednotlivym oddeleniam, ktoré¢ hladaju pri¢iny odchyliek a komentuja ich.
Nic€ sa vSak nemeni na zostavenom finan¢nom plane.

e Stvrtroény reporting- méa rovnakd Struktiru ako rozpodtovd rozvaha
avysledovka. Predklada sa materskej spolo¢nosti a zahfiia aj vysvetlenie
odchyliek v pripade, ak prekrocili 5% od planovanej normy. Narozdiel
od mesacného reportingu sa jednd uz o aktivny proces, kedy dochadza

k hl'adaniu opatreni pre napravu planovanych cielov, popr. ich uprave.
4.6 Riadenie pohPadavok (credit management)
Spolo¢nost’ rozdel'uje pohl'adavky podl'a roznych kritérii do nasledujtcich skupin:

a ) Podl'a miesta sidla odberatel’a:

e Tuzemské- patria sem obchodné pohladavky tuzemskych odberatelov.
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b ) Zahrani¢né- nachadzaju sa tu pohl'adavky odberatel'ov so sidlom v zahraniéi.
Tie sa rozdel'uju podl'a toho, ¢i sa jedna o spolo¢nosti patriace do koncernu
alebo nie. A d’alej podl'a svetadielu a krajiny.

¢ ) Podl'a doby splatnosti pohl'adavky:

e Kratkodobé- pohl'adavky s dobou splatnosti do 90 dni

e Dlhodobé- pohl'adavky s dobou splatnosti dlhSou ako 90 dni
d ) Podl'a dobytnosti pohl'adavok:

e Dobytné

e Nedobytné

Za konkrétny obchodny pripad aZ po jeho realizaciu zodpovedd oddelenie predaja.
Spolo¢nost’ ma na tomto oddeleni 3 zamestnancov, ktori zodpovedaju vedicemu
oddelenia. Az 90% vyrobkov spolo¢nost’ predava svoje obchodnej jednotke- Vaillant
Group Slovakia, s.r.o., ktord ich dalej predava do obchodnych sieti a d’alSim
odberatel'om pochadzajucich z Eurépy, Azie a Afriky.

Ak sa jednd o zvySnych odberatelov mimo obchodnej jednotky, oddelenie predaja
spolo¢nosti Protherm Production, s r.0. ziskava, hodnoti a uchovéava data o odberatel'ov
a urcuje ich bonitu spojenou s ich déveryhodnostou a platobnou schopnostou dodrzat’
ich zaviazky.

Zamestnanci na obchodnom oddeleni vypracuju obchodnu zmluvu, kde okrem iné¢ho
stanovia predajné podmienky a formu splacania zdvizku. Predmetom predajnych
podmienok st vidcSinou cena, popr. zlavy a skonto, doba poskytovania obchodného
uveru a zaruky v pripade neplatenia.

Spolo¢nost’ v suCasnosti vyuziva databazovy systém riadenia, ktory im umoziuje

sledovat’ pohl'adavky, kontrolovat’ ich splacanie.

Vymahanie pohPadavok

Neuhradené pohladavky do lehoty splatnosti maji negativny vplyv na cash flow
podniku a zhorSuju vypovedaciu schopnost nielen klasickych, ale aj modernych
ukazovatel'ov vykonnosti podniku.

Spolo¢nost’ mé nastavené dva limity obchodného tiveru pre jednotlivych klientov podla

ich bonity:
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e Limit pre obchodné tivery bez ohl'adu na jeho dobu splatnosti - v pripade jeho
prekroCenia, spolo¢nost’ okamzite pozastavuje poskytovanie obchodnych tverov
a k procesu vymahania.

e Limit pre obchodné tivery po dobe ich splatnosti - v pripade jeho prekrocenia
spolo¢nost’ okamzite pristupuje k procesu vymahania a k okamzitému zadrzaniu
dodavok (tzv. ,,Stop list®).

V procese vymahania najprv oddelenie predaja posle upomienky a vyzvu k okamzitému
uhradeniu nedoplatku. Pokial ani v nasledujucich 5 dni neddjde k thrade,
resp. odberatel’ neposle vysvetlenie oneskorenia platby a predpokladanti dobu uhrady,
spolo¢nost’ pokracuje vo vymahani dvoma spdsobmi:
1. Mimosudnou cestou, kedy postupi nedobytné pohl'adavky materskej spolo€nosti
a ta pokracuje vo vymahani pohl'adavok.

2. Sudnou (pravnou) cestou, ak sa jednad o pohl'adavky tuzemskych, resp. ¢eskych
odberatel'ov. V tomto pripade postupuje podla obcianskeho zakonnika.
Ak sa jednd o firmy, ktoré sa nachddzaju v konkurze, poSle prihlasky
do konkurzného riadenia podla zdkona ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze
a restrukturalizacii. Nevyhodou tejto cesty vymahania je, Ze sa jedna o zdihavy,
nakladny a vo vicSine pripadov sa firme nevrati ni¢ alebo len mala Ciastka

z vymahanej ceny.

4.7 Metéda jednoduchého suctu poradia

Pri aplikacii metédy jednoduchého suctu poradia zoradime vybraté firmy podla
kazdého ukazovatela tak, Ze firma s najlepSou hodnotou prislusného ukazovatela
dostane poradie n, nasledujuca najlepSia potom n-/, atd. Kriteridlny ukazovatel
vypocitame ako jednoduchy stcet poradia. NajlepSie je na tom firma, pre ktort je
hodnota kriterialného ukazovatel'a najviacsia. (KISLINGEROVA, 2008, s. 67)

Doélezité je zahrnut' do tejto metoddy aj vlastnosti jednotlivych kritérii (ukazovatel'ov).
Pri ukazovateli obratu (celkovych) aktiv plati, Ze ¢im je tento ukazovatel mensi, tym
lepsie. U tohto ukazovatela, rovnako ako wudoby obratu pohladavok musime
postupovat’ tak, Ze najvyssi pocet bodov priradime podniku s najnizSou hodnotou tohto

ukazovatel'a. U vietkych ostatnych ukazovatelov to bude presne naopak. Cim vyssiu
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hodnotu podnik v porovnani s konkurenciou dosiahne, tym vyssi pocet bodov mu bude

priradeny. (KISLINGEROVA a HNILICA, 2008, s. 67)

Tabul’ka 44: Metoda jednoduchého sictu poradia pre vyhodnotenie jednotlivych

firiem v roku 2010
Ukazovatel’ Firma Hodnotenie
Protherm BENE- Protherm BENE-
ATMOS ATMOS
Production KOVterm | Production KOVterm
ROE 54,03% 25,38% 40,83% 3 1 2
ROA 29,79% 26,68% 21,28% 3 2 1
ROS 17,2% 21,28% 6,94% 2 3 1
Bezna
likvidita 2,09 6,2 1,1 2 3 1
Pohotova
1,82 3,01 0,47 2 3 1
likvidita
Penazna
0,001 0,95 0,02 1 3 2
likvidita
Obrat aktiv 1,734 1,25 1,51 3 1 2
Obrat zasob 22,7 421 5,71 3 1 2
Doba obratu
64,5 44,5 39,58 1 2 3
pohladavok
Doba obratu
72,93 39,01 112 2 1 3
zavizkov
Suma bodov 22 20 18
Vysledné
1. 2. 3.
poradie

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z predchadzajucej tabulky je vidiet, ze najlepSie

podla vysledkov jednotlivych

ukazovatel'ov finan¢nej analyzy je na tom firma Protherm Production, s.r.o. Na druhom
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mieste sa umiestnila firma ATMOS, s.r.o. s poctom bodov 20 a na poslednom mieste

firma BENEKOVterm, s.r.o0.

4.8 Zhodnotenie financnej situacie firmy Protherm Production, s.r.o.

Podla vysledkov predchadzajicich analyz tradi¢nych ukazovatel'ov financnej analyzy
aporovnania firmy Protherm Production, s.r.o. skonkurenciou a odvetvovymi
priemermi mdzeme financn1 situdciu tejto firmy hodnotit’ nasledujucim spéosobom:

Vo vyvoji aktiv spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o. bol vrokoch 2008-2009
zaznamenany klesajtci trend, v roku 2010 vsak aktiva opét’ vzrastli o 4,65 miliona eur.
Vramci aktiv je prevaha obezného majetku vzhl'adom k neobezného majetku,
aj napriek tomu, Ze sa jedné o vyrobny podnik. Firma disponuje mnohonéasobne vys$simi
stalymi aktivami ako konkurencia. Jednym z dévodov je, Ze po zaCleneni sa firmy
do koncernu Vaillant Group, tato nadnarodna skupina zrusila, a zaroven preniesla dva
vyrobné zavody z Talianska a Nemecka do firmy Protherm Production, s.r.o., ¢im sa
vo firme rozSirila vyrobnd kapacita. O tom sved¢i aj celkovd hodnota neobeZného
majetku, ktory vzréastol v roku 2009 v porovnani s predchadzajucim rokom o 5,26 %
(v absoltutnych hodnotach o 1 362 567 €).

Kratkodoby finan¢ny majetok vykazuje klesajuci trend v celom sledovanom obdobi
a jeho hodnoty st nizke oproti konkurencii. Tvoria ho iba peniaze a pefiazné prostriedky
na ucte a finanény majetok tvori iba necelé percento z obeznych aktiv. Dovod je v tom,
ze firma vyuziva redlny cash pooling vo vztahu k svojej materskej spolo¢nosti
anechdva si iba minimalne mnoZstvo penaznych prostriedkov. Této skutocnost’ sa
prejavila pri ukazovatel'u peniaznej likvidity, ktord dosahovala ovel'a niZSie hodnoty
ako konkurencia, ¢i odporiané hodnoty. Penlazna likvidita sa za celé sledované
obdobie pohybovala na trovni 0,001, ¢o by sme pri pohl'ade iba na tento ukazovatel
mohli hodnotit’, Ze firma ma problémy s finanénymi prostriedkami a nie je schopna
splacat’ svoje zavizky. V stvislosti s d’alsimi ukazovate'mi by sme vSak zistili, Ze firmu
mdzeme hodnotit’ za solventného obchodného partnera.

Vdaka rastu kratkodobych pohladavok moZeme sledovat rastuci trend pohotovej
likvidity v dosledku zvySeného predaja, o sa prejavilo ina zvySenych trzbach.

Kratkodobé pohladavky z obchodnych vztahov vSak vroku 2010 zaznamenavaju
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rychlejsi rastuci trend ako celkové trzby. Kratkodobé pohladavky vzrastli o 23,1 %,
pricom celkové trzby sa zmenili iba o 12 %. Napriek tomu sa opravné polozky
ku kratkodobym pohl'addavkam postupne znizovali, ¢o hodnotime kladne, pretoze firma
pravdepodobne zlepsila kontrolu nad tym, ¢i st pohladavky platené a aki bonitu ma
klient, a taktiez zlepSila aj proces vymahania pohl'addvok. Napriek tejto skutocnosti
su kratkodobé pohladavky vysoké. Z tohto dovodu je nutné sa neustdle zameriavat
na riadenie pohl'adavok a hl'adat mozné prilezitosti este k vyssej efektivnosti.
Kratkodob¢é zavizky z obchodnych vzt'ahov klesli v roku 2009 o 7 587 320 € oproti
predchadzajiicemu roku a v roku 2010 vzrastli zase o 1 443 987 € oproti roku 2009.
Kratkodobé zaviazky tvoria priblizne 37,6 % z celkového kapitdlu v roku 2008
a v d’al$ich rokoch tvoria len 28 % z celkového kapitalu.

Hlavnym zdrojov vynosov su trzby z predaja vlastnych vyrobkov, pretoze sa jedna
o vyrobnu firmu a trzby z predaja tovaru su iba doplnkovym zdrojom prijmov. Naopak
obchodné jednotka Vaillant Group Slovakia, s.r.o. ma naopak ovela vysSie trzby
z predaja tovaru.

Z ukazovatel'a obratu celkovych aktiv sme zistili, Ze spolo¢nost’ neustale investuje, ¢im
sa jej zvysili celkové aktiva za sledované obdobie, takZe modzeme konStatovat’,
Ze tu existuje rastovy potencial do buducnosti. Firme nevznikaji zbytocné néklady,
pre ktoré by firma bola nltend zniZovat’ svoj vysledny zisk z predaja vyrobkov. Taktiez
nemusi odmietat’ zdkazky z dovodu nedostatocnej vyrobnej kapacity. Ukazovatel
obraut stalych aktiv meria vyuZitie neobeZzného majetku vo firme. Tieto hodnoty boli
vysSie ako hodnoty obratu celkovych aktiv.

ZmenSovanie doby obratu zasob zo 17 dni na necelych 16 dni v sledovanom obdobi
sa prejavuje zniZzenim viazanych finanénych zdrojov. Tie moézu byt vyuzité inym
sposobom, ¢im sa moze zvysit aj rentabilita firmy.

Z vyssej doby obratu zavizkov v porovnani s dobou obratu pohladdvok moézeme
konStatovat, ze firma ma vyjednavaciu silu vo¢i odberatel'om aj dodavatelom, o mdze
spoloc¢nost’ vyuzit,, napr. eSte v dlhSej dobe tthrade zadvizkov voci dodavatel'om.

Firma Protherm Production, s.r.o. znizuje za sledované obdobie svoju celkovu
zadlzenost’ z 0,66 na 0,57, ¢im sa snazi dodrziavat’ zlaté bilan¢né pravidlo. ZadlZenost’
firmy nemusime brat’ len z negativneho hladiska. Vd’aka vyssej zadlzenosti ma podnik

vy$Siu finanénl paku. Vlastnici firmy vdaka finan¢nej pake znasobuju svoje zisky
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vo firme. Cudzi kapital je lacnejsi, lebo nesie menSie riziko ako vlastny kapital.
S rastom zadlZzenosti rastie aj urokova miera, as tym suvisi aj vyS$ia vynosnost'.
Koeficient samofinancovania dostaneme, ak od jednotky odratame celkova zadlZenost’,
takze ak nadm hodnota celkovej zadlzenosti klesd za urcité obdobie, koeficient
samofinancovania logicky rastie.

Ukazovatel’ urokového krytia u firmy Protherm Production, s.r.o. rastie, najmi v roku
2010 vzrastol takmer Stvornasobne v porovnani s minulym obdobim. Hlavnou pri¢inou
bolo, ze nakladové troky ndm v tomto roku klesli trojnasobne oproti roku 2009.
V porovnani s konkurenciou ukazovatel' urokového krytia konkurencie vykazuje
extrémne;jsi rast tohto ukazovatel’a.

Firma Protherm Production, s.r.o. dosahuje aj vo vysledkoch rentability uspokojivé
vysledky pre majitelov spolocnosti. Rentabilita celkového kapitalu vykazuje rastici
trend, hodnoty rasti od 14 % do 23,6 %. Rentabilita vlastného kapitdlu nezaostava,
rastie za sledované obdobie od 41 % do 54,8 % ¢o st hodnoty vysoko nad odvetvovy
priemer. Hlavnou pri¢inou je dosahovanie stile vysSiecho hospodarskeho vysledku.
V zhrnuti méZeme konStatovat, Ze na vplyv zadlzenosti ma ukazovatel' rentability
vlastného kapitalu pdsobi nielen rentabilita celkovych aktiv, ale aj urokova redukcia
zisku a finanéna paka. Urokové bremeno a finanéna paka posobia protichodne. Zatial
¢o sa zniZenie zadlZenosti prejavuje na zniZeni financnej paky, trokova redukcia zisku
sa zvysila. Z Du Puntovho rozkladu ROE moézeme konStatovat’, Ze na rast ROE mal
v poslednom sledovanom obdobi pozitivny vplyv rast rentability aktiv o 7,67 %,
ktory ovplyvnila ziskovd marza 7,71 percentnymi bodmi. Pozitivny vplyv ROA
na rentabilitu vlastného kapitdlu spomalil rast dailového bremena 0,47 percentnymi
bodmi a pokles finan¢nej paky 4,21 percentnymi bodmi. Ako bolo spomenuté uz
predtym, velkost' finan¢nej péky je ovplyvnena podielom vyuzitia cudzich zdrojov
spoloc¢nosti k celkovému kapitalu. Pretoze firma svoju zadlzenost’ znizuje, logicky klesa
aj finan¢na péka

Firma Protherm Production, s.r.o. ma v porovnani s firmou ATMOS, s.r.0. rezervy
v ndkladoch firmy. Z prevedenej analyzy ukazovatelov ndkladovosti sme zistili,
ze firma ma vysoké ndklady vynalozené na obstaranie predané¢ho tovaru, ¢o dosvedcuje
aj zapornd obchodna marza za celé sledované obdobie. Naopak na pozitivnom vyvoji

celkovej nakladovosti sa podielala predovSetkym nakladovost’ v oblasti spotreby
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materidlu a energie, preto modzeme tento pozitivny vyvoj prisudit k sprisneniu
a dodrzaniu predpisanych noriem spotreby. Na druhej strane ma spolo¢nost’ v porovani
s firmou ATMOS, s.r.o. v spotrebe materialu a energie rezervy, atak spolocnost’ by
mala pracovat’ este viac na ich znizovani. Odpisovd nakladovost’ klesla, ale odpisy
nehmotného a hmotného majetku vzrastli v absolitnych hodnotach 04 % . Vdaka
tomuto absolutnemu rastu odpisov firma ziskala v trzbach oto vVAacsi zdroj
samofinancovania.

Poslednym ukazovatelom, ktory pokladdme za dolezity je ukazovatel produktivity
prace z pridanej hodnoty, u ktorého firma dosahuje najvyssich hodndt v porovnani
s konkurenciou. Produktivita prace aj priemernd mesacnd mzda vykazuji za celé
sledované obdobie rastuci trend, pricom rast produktivity prace z pridanej hodnoty
je vyraznejsi ako rast mzdovych nékladov, ¢o mdzeme hodnotit’ pozitivne. Priemerna
mesacna mzda sa pohybuje okolo 1235 €, ¢o je vysoka suma vzhl'adom k platovym
podmienkam na Slovensku alebo v Ceskej republike. Musime viak zobrat do tvahy,
Ze vypocitana priemernd mzda z mzdovych ndkladov zahriiuje aj platy managementu,
ktoré st ovel'a vySSie ako mzdy zamestnancov pracujicich na vyrobnych linkach. Tento
fakt je treba zohl'adnit’ pri vyslednom hodnoteni, a preto bez bliz§ich podkladov je nami

vypocitana priemerna mesacna mzda iba priblizna.
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5 Navrhy a odporucania

Konkurenéné prostredie v dnesnej dobe rychlo rastie, apreto firma Protherm
Production, s.r.o. sa musi zamerat’ na ziskanie konkurencnej vyhody v podobe nizkych

nakladov a odlisenia sa od konkuren¢nych vyrobkov.
5.1 Rozbor &istého pracovného kapitalu

Ako uz bolo uvedené¢ v analytickej Ccasti, spolo¢nost ma oproti konkurencii

vvvvv

vysoky CPK je pre firmu skoér vyhodou alebo nevyhodou. Aka by teda mala byt
spravna vyska CPK?

Tabulka 45: Vyvoj ukazovatePa CPK vo firme Protherm Production, s.r.o.

Ukazovatel’/Rok 2008 2009 2010
Zasoby [€] 5780002 | 4669443 | 4832984
Kratkodobé pohl'adavky [€] 29730459 | 25558 178 | 31 479 144
Finan¢ny majetok [€] 21312 17 463 10 205
Kratkodobé zavizky[€] 2 840565 | 2236226 | 3507920
CPK (OA-KZ) [€] 13 024 958 | 14 943 075 | 19 401 551
Medziro¢ny rast - 14,7% 29.8%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako moézeme vidiet’ z tabul’ky, Cisty pracovny kapital neustale narastd, ¢o je sposobené
rychlejSou zmenou obeznych aktiv ako kratkodobych zavézkov. Najvacsi vplyv
na zmenu obeznych aktiv firmy Protherm Production, s.r.o. maju kratkodobé
pohl'adavky, pretoZe tvoria priblizne 82 % obeZznych aktiv za celé sledované obdobie.
Ostatné polozky ako zdsoby a finanény majetok maju na zmenu obeznych aktiv ovela
mensi vplyv. Cisty pracovna kapital je vysoky zddvodu, Ze kratkodobé zavizky

st pomerne nizke v porovnani s obeznymi aktivami.
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Aka by mala byt skutoéna vyika CPK sa pokiisime odhadniit’ pomocou obratového
cyklu penazi, ktory ziskame pomocou nasledujucich ukazovatel'ov- doby obratu zasob,
doby inkasa pohl'adavok a doby thrady zavdzkov. Ako mdézeme vidiet' v nasledujuce;j
tabul’ke, obratovy cyklus vykazuje kolisavy trend. V roku 2009 vzrastol na 27 dni,
¢o dokazuje zI¢ hospodarenie s obeznym majetkom, ale nasledne v roku 2010 klesol
na 14,53 dni, ¢o prave naopak znamena zlepSenie hospodarenia s obeznym majetkom.
Na znizenie obratového cyklu penazi v roku 2010 malo vplyv zniZzenie doby obratu
zasob, rychlejSia thrada pohl'adavok od odberatel'ov a dlhSia doba na thradu zavédzkov
spolo¢nosti vo¢i dodavatelom. V roku 2010 od doby ndkupu zasob az po dobu inkasa
ubehlo priblizne 80 dni, priCom spolo¢nost’ plati dodavatel'om za nakup po 73 dioch.
Firma potrebuje mat’ v roku 2010 priblizne na 15 dni k dispozicii dlhodobé finanéné

zdroje ku krytiu bezného majetku.

Tabulka 46: Vyvoj obratového cyklu penazi za sledované obdobie vo firme

Protherm Production, s.r.o.

Ukazovatel’/Rok 2008 | 2009 | 2010
Doba obratu zasob [den] 17,07 | 16,51 | 15,86
Doba inkasa pohl’adavok [deii] 65,73 | 75,51 | 64,50
Doba thrady zavizkov [deii] 80,96 | 70,36 | 72,93
Obratovy cyklus pefiazi (DOZ+DIP-DUZ) [deti] | 6,26 | 27,24 | 14,53

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z nasledujicej tabulky mozeme vidiet, Ze firma ma ovel'a vyssi CPK ako v skuto&nosti

potrebuje.
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Tabulka 47: Vyvoj potreby CPK za sledované

Production, s.r.o.

obdobie vo firme Protherm

Ukazovatel’’Rok 2008 2009 2010
Obratovy cyklus penazi

ye , P 6,26 27,24 14,53
(DOZ+DIP-DUZ) [den]
Ro¢né vydaje

110 342 249 89 006 759 90 502 097
(VS+ON+IPN+FN+dan) [€]
Priemerné denné vydaje
. 306 506 247 241 251 395

(Ro¢né vydaje/360) [€]
Potreba CPK
(OCP-+priemerné denné vydaje) 1920 116 6 734 468 3651914
[€]
CPK (OA-KZ) [€] 13 024 958 14 943 075 19 401 551
CPK- potreba CPK [€] 11 104 842 8208 607 15 749 637

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Napriek skuto¢nosti, Zze ukazovatel' potreby Cistého pracovného kapitadlu v roku 2010
klesol v porovnani s rokom 2009, CPK je stile vysoky a dokonca tento ukazovatel
vykazuje rastici trend za sledované obdobie. Spolo¢nost’ by sa mala zamerat
na zniZzovanie podielu obeznych aktiv a lepSie riadenie Cistého pracovného kapitalu.
Z predchadzajucich analyz sme zistili, ze firma ma vysoky podiel obeznych aktiv
k celkovym aktivam - obezné aktiva tvoria 58 % zcelkovych aktiv, aj napriek
skuto€nosti, zZe sa jedna o vyrobny podnik. Je to spdsobené tym, Ze vyrobna jednotka
priblizne 90 % vyrobkov predéva svojej obchodnej jednotke, ¢o sa odrazi na vysSich
kratkodobych pohladdvkach. Dalej sa 13 % na obeZnom majetku firmy Protherm
Production, s.r.o. podielaji zasoby azvySok tvoria financné Uucty a dlhodobé
pohl'adavky. Pri vertikdlnej analyze aktiv spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
zistime, Ze obeZzné aktiva obchodnej jednotka tvoria 94 % celkovych aktiv, pricom
kratkodobé pohladavky sa podielaju az 57 % na celkovych aktivach spolo¢nosti.

Preto odporic¢ame predovSetkym obchodnej jednotke sa zamerat na riadenie
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pohl'addvok avrdmci vyrobnej jednotky tiez na zniZenie nepotrebnych zasob,

napr. vyuzitim metddy Just In Time.

Riadenie pohl'adavok

Spolo¢nost’” Protherm Production, s.r.o0. spolu so spolo¢nostou Vaillant Group Slovakia,
s.r.0. maji v porovnani s konkurenciou ovela vysSie trzby, s ¢im stvisi aj viac
pohl'adavok z obchodného styku. V roku 2009 firma Protherm Production, s.r.o. tvorila
opravné polozky k pohladavkam vo vyske 43 851 €, o predstavuje sice iba 0,2 %,
ale zekonomického pohladu sa jedna o nemalt Cciastku financnych prostriedkov,
ktoré spolocnost’ mohla inak vyuzit.

U obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o. mézeme sice sledovat’ klesajuci
trend tvorenia opravnych poloziek, ale na druhej strane st opravné polozky uz v ovela
vysSej sume v porovnani s vyrobnou jednotkou. V roku 2009 dosahovali opravné
polozky vyrobnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o. hodnotu 871 235 €, v roku
2010 uz iba polovicnu hodnotu vo vyske 465 491 €. Keby sme pocitali aki sumu tvoria
opravné polozky pohladavok z pohladavok z obchodného styku minulého uctovného
obdobia, zistili by sme, Ze vroku 2010 tvorili opravné polozky 17 % z celkovych
obchodnych pohladavok. PredovSetkym obchodnd jednotka, ktord predava vacsinu
vyrobkov jej vyrobnej jednotky d’alej do réznych obchodnych sieti ¢i zahranicny
odberatelom, by sa mala zamerat na efektivnejSie riadenie pohladavok v zmysle
nasledujucich névrhov:

e KbvalitnejSie hodnotenie bonity svojich odberatel’ov - predchddzala by tym
procesu vymahania. Vela udajov o spolo¢nostiach sa da ziskat bezplatne
na Internete, napr. v Ceskej republike maji povinnost’ &eské firmy zverejiiovat’
uctovné zavierky (tie su dostupné na internetovej adrese: www.justice.cz).
Existuju aj platené¢ stranky a databazy, napr. Amadeus, ISI EMERGING
MARKETS, atd.), vktorych st k dispozicii informacie nielen na zaklade
uctovnych vykazov, ale s tam aj r6zne ¢lanky spojené s existenciou tejto firmy
a vypocitané ukazovatele nielen klasické, ale aj modernej finan¢nej vykonnosti

podniku.
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Vyuzitie integrovaného podnikového informaé¢ného systému SAP - z doévodu,
ze vacsina firiem patriacich do koncernu vyuziva informacny systém SAP, bola
by Skoda toto prepojenie nevyuzit. V SAPe by mal byt vytvoreny modul -
tabulka, do ktorej by zamestnanci nielen zo spolo¢nosti Protherm Production,
s.r.0. a z jej obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o., ale aj z celého
koncernu zapisovali bonitu svojich klientov a odhadovali pravdepodobnost’
ich nezaplatenia, takze by to videl cely koncern. Taktiez by tam malo byt
vytvorené miesto pre poznamky, kde by pracovnici zapisovali skusenosti nielen
ich, ale aj z ostatnych firiem o odberateloch. Specialny vyznam by mal vypodet
ukazovatela obratu zavdzkov adobu uhradu zéavdzkov tohto odberatela
spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o., Vaillant Group Slovakia, s.r.o. alebo
inej spolocnosti patriacej do koncernu v minulosti, pretoze mohla nastat
situdcia, Ze prave tento odberatel platil svoje zavdzky naCas voc¢i naSej
spolocnosti, ale inym neplatil vobec alebo po lehote splatnosti alebo prave
naopak.

Pripravovat’ také obchodné zmluvy, ktoré budu obsahovat’ zaist’ovacie
inS§trumenty - ako bolo spomenuté, predovSetkym obchodnd jednotka
na zéklade urCenia pravdepodobnosti nezaplatenia a bonity klienta by mala
prikro¢it’ aj k zaisteniu pohladavok formou napr. bankovej zaruky, zmenky,
zabezpecenim zéloh, ru¢enim urcitého majetku, napr. nehnutel'nosti, atd’.

Volit' spravnu dizku obchodného iiveru - Pri uréovani doby splatnosti
pohladdvok by sa firma mala rozhodnut na zaklade bonity klienta,
jeho spolahlivosti, konkuren¢nych obchodnych tverov, atd. Spolo¢nost
Protherm Production, s.r.o. aj Vaillant Group Slovakia, s.r.0o. maju v porovnani
s konkurenciou vysoké pohl'adavky, v pripade ich zniZenia by mala skrétit’ dizku
obchodného tveru.

Volit" vhodné platobné podmienky - spolocnost modze poskytovat
napr. skonto. V pripade, ak zaplati klient pred¢asne pohl'adavku, dostane urciti

zl'avu z pohl'adavky.
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Riadenie zasob

Zavedenie systému zasobovania Just In Time umozni rychlejSie reagovat’ na zmeny
v poziadavkéach zakaznikov, a tym bude vyroba riadena skuto¢nou potrebou. Podnik
nebude vyrabat’ zbyto¢né mnozstvo vyrobkov, o ktoré uz nie je taky zaujem. Na zaklade
analyzy ukazovatel'ov doby inkasa pohladavok a doby uhrady zavizkov mdzeme
konstatovat’, ze firma ma vysoka vyjednavaciu silu voci odberatel'om a dodavatel'om.
Podl'a odbornikov su to najvhodnejSie podmienky pre uplatnenie metddy Just In Time.
Pretoze by sa jednalo o dodéavatel'ov patriacich do koncernu, mohol by sa k tomu vyuzit
integrovany informacny systém SAP, ktory by zobrazoval aktualny stav jednotlivych
poloziek zasob na sklade, pocty hotovych vyrobkov a ¢as ich vyroby. Pomocou tychto
informécii by bolo mozné zobrazit redlne prijmové a vydajové transakcie
a jednoduchsie zostavovat’ nielen potreby zasob, ale aj financii pre nasledujice obdobie
¢i uz v kratkodobom finan¢nom plane alebo dlhodobom finanénom pléne a zmensit’
odchylku skutocnosti od planov. Zabezpecilo by sa tym to, Ze vyrobné linky by boli
zasobované spravnymi komponentmi a neuviazla by produkcia.

Dalsou vyhodou metédy Just In Time je zniZenie zasob na sklade spolocnosti

a obstaravanie potrebnych poloziek iba v pripade potreby.

5.2 NepenaZné odmeny

Vedenie a motivacia l'udi je prioritnou ulohou managementu, pretoZze od spokojnych
a kvalitnych zamestnancov sa odvija budicnost’ celej spolo¢nosti. Spolo¢nost’ Protherm
Production, s.r.o. si je toho vedoma, a preto sa snazi motivovat’ svojich zamestnancov
pracujucich predovsetkym na vyrobnych linkach tym, Ze dostavaju k zékladnym platom
aj petiazné odmeny za plnu pracovnu dochddzku a za zvySent produktivitu. Tym sa
vyhnt zbyto¢nym postrojom v pripade vypadku viacerych zamestnancov. Spolo¢nost’ sa
snazi o vytvorenie a udrzZanie prijemnej pracovnej klimy, ktord sa odrédza vo firemnej
kultare. Napriek tejto skutocnosti z dévodu rychlejSieho rastu osobnych nakladov
vyrobnej firmy Protherm Production, s.r.o., ktoré v najvysSej miere st tvorené
mzdovymi ndkladmi a pomalSieho rastu produktivity prace z pridanej hodnoty, by sa

firma mala zamerat’ aj na nepefiazné odmeny za dobré navrhy a napady na zlepSenie
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procesov nielen vo vyrobe, ale aj v ostatnych organiza¢nych jednotkéch. Tymto by
zvysila nielen ich produktivitu, ¢im by sa zlepsil ukazovatel' produktivity prace
z pridanej hodnoty, pretoze by nielen mzdové naklady zostali na priblizne rovnake;j
urovni, ale aj osobné naklady. Na druhej strany by zamestnanci mali moznost
bez natlaku ¢i strachu jednak svojich kolegov alebo nadriadenych vyslovit’ a spracovat’
svoje navrhy na zlepSenie produktivity, odhalit’ chyby v systéme riadenia, ndjst’ rieSenia
pre zjednoduSenie a zefektivnenie kazdodennych pracovnych postupov, pretoze
zamestnanci na niz§ich urovniach vécSinou maju vacsi a lepSi prehlad o moZnosti
znizenia nakladov v ich oblasti. Z predchadzajucich analyz ukazovatel'ov produktivity
prace obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o. mozeme vidiet,
ze produktivita prace vykazuje klesajlci trend a priemernd rocnd mzda na zamestnanca
naopak rastie, ¢o mézeme hodnotit’ negativne. V porovnani s d’alSou obchodnou firmou
Viessmann, s.r.o. dosahuje firma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. niz§iu produktivitu,
preto odpori¢ame sa zamerat na zvySenie produktivity v obchodnej jednotke,

a to najmé u zamestnancov na obchodnom oddeleni.

5.3 Zucastniovanie sa vel’trhov

Vel'trhy davaju moZnost’ vymenit a ziskat' nové informdcie, napr. o konkurencii, zvysit’
znalosti o konkurenénych vyrobkoch, uzatvarat nové obchodné kontrakty. Dalej si
spolo¢nost’ zvySuje image firmy, prezentuje svoje vyrobky a ma moZnost’ sa stretnut’
so zadkaznikmi. Stretnutie so zdkaznikmi, ¢i uz potenciondlnymi alebo skuto¢nymi
je velmi dolezité, pretoze ti kupuji vyrobky firmy a vytvaraju vlastnikom zisk.
Spolo¢nost’ sa pomocou nich méze dozvediet, aké su ich potreby, resp. s ¢im st
nespokojni, ¢i uz napr. iba s cenou alebo kvalitou vyrobkov, atd’. TaktieZ je to miesto,
kde sa maji moZnost’ stretnut odbornici v kratkom C€asovom intervale na jednom
mieste. Ako bolo spomenuté pri popise spolocnosti Protherm Production, s.r.o., firma sa
v roku 2011 zucastnila veltrhu Aqua-therm 2011 v Nitre, kde pri prezentovani nového
zavesného kondenzacného kotla TIGER zaujala a prildkala takmer vSetkych ucastnikov
vel'trhu jedinou atrakciou. Dovod bol ten, ze pri novom vyrobku tejto firmy lezalo Zivé
mlad’a tigra, ktoré zvysilo navstevnost’ stanku firmy Protherm Production, s.r.0. o 100%

oproti minulému vel'trhu.
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5.4 Zabezpecenie intergrovaného informacéného systému SAP pre vSetky

organizacné jednotky

Nie vSetky organizacné jednotky maji pristup k integrovanému podnikovému
informac¢ného systému SAP, kvdli jeho ndkladovosti a obmedzenému pristupu v nizsich
urovniach organizécie. Pri zabezpeceni k pristupu SAP, by sa urcite zlepSila
informovanost’ o potrebach zdkaznikov, o predajnosti jednotlivych vyrobkov, vyske

jednotlivych zasob na sklade, vySke a potrebe nakupu réznych komponentov, atd’.

5.5 Znizenie nakladov spolo¢nosti

V sti¢asnosti vo svete otvorenych trhov existuje velké mnozstvo konkurencie,
ktorda moze aj stabilnej firme spdsobit’ zna¢né problémy. Preto firmy musia pruzne
a rychlo reagovat’ nielen na zmeny vo vnutri firmy, ale aj okolia. Toto prispdsobovanie
sa posobi aj na optimalizaciu vyrobnych procesov, kde jednym moZnym spdsobom

optimalizécie je zniZzovanie nakladov.

Graf 6: Naklady spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o. za rok 2010 [%]

Naklady spolo¢nosti 2010
0,14%

3% 1% |4%
6%

6% B Spotreba materialu a energie
H Sluzhy

H Osobné naklady

B Odpisy

M Iné prevadzkové naklady

H Financne naklady

Danz prijmov

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Z predchadzajuceho grafu je vidiet, ze najvysSiu polozku ndkladov spolo¢nosti
Protherm Production, s.r.o. tvoria naklady na spotrebu materidlu a energie, a to 80 %
z celkovych nakladov. Spolo¢nost’ d’alej vynakladéd 6 % z celkovych nadkladov na sluzby
avrovnakej vySke aj na osobné ndklady. Ostatné polozky sa podielaju
na celkovej nakladovosti firmy Protherm Production, s.r.o. zanedbatelnymi vySkami

na celkovych nékladoch.

Graf 7: DetailnejSia Struktira nakladov- Sluzby firmy Protherm Production, s.r.o.

za rok 2010 [%]

Sluzby

B Ostatné opravy a udrzby
B Cestovné naklady

m Repre naklady

B Najom, leasing

B Ostatné sluzby
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Sluzby IT, telekomunikacné sluzby

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Co sa tyka nakladov vynaloZenych na sluZby, najvysiu polozku tvoria ostatné sluzby,
ktoré sa podielaju na sluzbach 56 %, v absolutnom vyjadreni 3 139 923 €. Do tejto
polozky Ostatné sluzby patria licencie, poradenstvo, pravne sluzby, Skolenia, atd’.
Pod skolenim sa mysli Skolenie nielen novych zamestnanoch, ale tiez stavajucich
zamestnanoch pri zmene ich pracovnej ¢innosti na novej vyrobnej linke. Preprava sa
podiel'a na sluzbach 19 %, v absolutnom vyjadreni 3 139 923 €. Tieto logistické
naklady st nutné, jednd sa predovSetkym o prepravu tazkého materidlu zo skladu
na vyrobné linky na vysokozviznych vozikoch. SluZzby informacnych technologii
a telekomunikaéné sluzby tvoria 10 % zo sluZieb, ato 582 374 €. Jedna sa o vysoké
naklady, v prepocte na jeden mesiac sa pohybuju tieto naklady okolo 48 531 €. Ked'Ze

firma komunikuje nielen s odberatel'mi a dodavatel'mi zo Slovenska, mala by sa pokusit’
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obmedzit’ telefonické hovory a skor vyuzivat’ vyhody bezplatného posielania emailov.
Toto sa tyka len telefonickych hovorov v ramci koncernu, kde vymena ,,0sobné¢ho*
kontaktu za ,neosobny“ kontakt neublizi obchdonému vztahu a vysledkom kvoli
ktorym sa komunikdcia medzi zaGCastnenymi stranami uskutocnila. Taktiez
doporucujeme vypisat’ vyberové konanie na nového operatora sluzieb, ak to povoluje
smluva podpisand so siasnym poskytovatel'om a na zaklade doslych ponuk vybrat
najlepSieho poskytovatel'a telekomunikaénych sluzieb. Ndjom a leasing tvoria priblizne
5 % znékladového strediska sluzieb, ¢o sved¢i o tom, Ze firma vyuZiva minimalne
majetok nachadzajici v cudzom vlastnictve. Na opravy a udrzby spolo¢nost’ v roku
2010 minula 301 490 €, z ¢oho mozeme usudit, ze firma sa stard audrzuje svoje
vyrobné linky v dobrom technickom stave. Zanedbatelny vlyv na celkové naklady

sluZieb maju repre naklady a cestovné sluzby.

Graf 8: DetailnejSia Struktira néakladov- Osobné niaklady firmy Protherm

Production, s.r.o. za rok 2010 [%]
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Osobné néaklady tvoria predovSetkym mzdové néklady, ktoré sa podielaji na nich 73 %.
Z horizontalnej analyzy vykazu zisku a straty mdéZeme konstatovat’, Ze mzdové naklady
sa menia v zavislosti na trzbach. Priemernd mesacnd mzda za rok 2010 je 1236 €,

ale ako bolo spomenuté skor, su tu zapocitané aj platy managementu, ktory ma ovel'a
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vy$$i mzdovy zadklad ako ostatni zamestnanci na nizSich poziciach. V porovnani
s firmou ATMOS, s.r.0. ktorej vypocitand priemerna mesacna mzda sa pohybuje okolo
1 392 €, mo6Zzeme navrhnut, aby firma neznizovala platy zamestnancom, inak mézu
odist’ ku konkurencii, o so sebou urcite nesie vel'a problémov a rizik. Zakonné socidlne
a zdravotné odvody sa kazdoro¢ne menia a bohuzial’ sa neda nijako zapracovat’ na ich
znizovani, pretoze su zakonom urcené. Jedinym moznym navrhom je nezvySovat’ mzdy
zamestnancom a motivovat’ ich k vdc¢Sej vykonnosti pomocou nepenaznych odmien,

vid’. Nepenazné odmeny.

5.6 Financny plan

V nasledujtcej kapitole bude zostavend planovand stivaha a vykaz zisku a strat firmy
Protherm Production, s.r.o. na roky 2011 a 2012, v ktorom budt premietnuté zmeny
tykajuce sa rozSirenia vyrobnej kapacity, riadenia pohl'adavok, zavedenia systému Just
In Time acelkovej zadlzenosti. Financny plan i vSetky néavrhy boli vytvorené
na zéklade informacii a i¢tovnych vykazov firmy Protherm Production, s.r.o. z roku

2010. Z tohto dévodu bol zostaveny finan¢ny plan na roky 2011 a 2012.

5.6.1 Planované vynosy

Planované trzby ¢i uz z predaja tovaru alebo z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
nejde presne vypocitat, pretoze vsetko zavisi na zakazkach, o ktorych nemame presny
prehl'ad. Podl'a pracovnikov obchodného oddelenia sa predpoklada ndrast trzieb
zpredaja tovaru o 10 % v nasledujicich dvoch rokoch. Pldnovany narast trzieb
z predaja vyrobkov asluzieb je 6,5 % vroku 2011 al5 % vroku 2012, ktory sa

dosiahne uvedenim novej vyrobnej linky do prevadzky.
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Tabul’ka 48: Vyvoj planovanych trZieb firmy Protherm Production, s.r.o. v roku

2011 a 2012 [€]

2011 2012
Trzby z predaja tovaru 1 794 497 1 973 947
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb | 115 118 960 | 132 386 804

Zdroj: Vlastné spracovanie.

5.6.2 Planované aktiva

Planované investicie do dlhodobého majetku

Z internych zdrojov spoloc¢nosti vieme, ze firma kazdy rok investuje do nehmotnych
vysledkov vyskumu a vyvoja. V roku 2011 planuje do vyskumu a vyvoja investovat
2000000 €, pretoze si spoloCnost uvedomuje silné konkurencné prostredie,
v ktorom sa nachadza. Tim vyvojarov spracuje informdcie o technologickych podnetoch
aoveri ich prostrednictvom Specifickych  kritérii  z hl'adiska hodnovernosti
a pouZitel'nosti v oblasti vykurovacej techniky. Podstatni ulohu tu pri tom zohrava
energetickd efektivnost’, realizovatel'nost’ a ekonomicky potencial toho ktorého napadu.
Vysledkom tychto $tadii su hodnotenia, ktoré okrem kratkeho popisu obsahuju aj prvé
Stidie realizovatelnosti. (Interné materidly spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.,
2012) Tieto ¢innosti st vel'mi financne narocné.

Dalej firma planuje rozsirit vyrobnu kapacitu: chce postavit nova vyrobna halu
v predpokladanej hodnote 300 000 € na svojich uz zakipenych pozemkoch.
Dalej je potreba nakupit vyrobné linky do novej vyrobnej haly. Odhadovana cena
vyrobnych liniek je 200 000 €. Z dovodu ocakéavanej doby ukoncenia novej vyrobnej
haly koncom roka 2011, odpisovat’ vyrobnt linku spolu s novymi vyrobnymi priestormi

preto firma planuje zacat’ az v roku 2012.
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Tabul’ka 49: Planovany vyvoj stalych aktiv spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.

na roky 2011 a 2012 [€]

2011 2012

Zaciatok Prirastok | Odpisy Koniec Odpisy Koniec

obdobia obdobia obdobia
DNM 1210837 | 2000000 678 251 2 532 837 633 210 1 899 627
DHM

24106 955 500 000 4913550 | 19693405 | 4608508 | 15084 897
celkom
Pozemky | 2136474 0 0 2136474 0 2136 474
Stavby 13609 299 | 300 000 3402325 | 10506974 | 3442324 | 7064 650
SAHV

7 094 045 200 000 1 442 809 5851236 | 1106248 | 4744988
a SHV
Ostatné
polozky 1267 137 0 68 416 1198 721 59 936 1 138 785
DHM
Celkom | 25317792 | 2500000 | 5591801 | 22226242 | 5241718 | 16 984 524

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Zasoby

Vyska zasob zdvisi na objemu vyroby a metdde riadenia zasob. Firme navrhujeme

pouzit’ metddu Just In Time na riadenie zasob, ktoré jej dodavaju spolahlivi dodavatelia

avedia svoju vyrobu prispdsobit’ poziadavkam firmy (najlepSie firmy patriace

do koncernu Vaillant Group), ¢o sa odrazi aj vo vySke zasob. V tomto pripade

spolahlivost’ dodévatela zohrava kl'ucovi ulohu, lebo spolo¢nost uz neudrzuje

na sklade poistné zasoby a v pripade zlyhania doddvatel’'a by sa musel zastavit’ vyrobny

proces az do ziskania potrebnych zasob. V kratkodobom finanénom plane sme urcili,

ze trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb vzrasti o 6,5 % v roku 2011 a v roku

2012 o 15 %, co sa prejavi aj na zvySenej vyrobnej kapacite. Potrebnu vysku zasob sme

ur¢ili pomocou metddy percent z trzieb, ktora patri medzi najpresnejSie metddy,

ak pozname ocakavané percento zmeny trzieb.
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Kratkodobé pohladavky

S vys§imi  trzbami suvisi 1vyS$i stav pohladavok zobchodného styku -
Z predchadzajucej] analyzy sme zistili, Ze doba obratu pohladavok spolo¢nosti
je najvyssia v porovnani s konkurenciou a s odvetvovym priemerom. Z toho dovodu
navrhujeme znizenie kratkodobych pohladévok, ktory sa premietne v planovanej

suvahe.

Finan¢ny majetok

Ako uz bolo uvedené, spolo¢nost’ vyuziva redlny cash pooling, takze financné
prostriedky na uc¢toch v bankach a v hotovosti ma na minimalnej Grovni. Zna¢nu Cast’
z tychto finanénych prostriedkoch tvori socidlny fond, ktory logicky vzrastie pri vyssej
vyrobnej kapacite, pretoze firma pladnuje prijat do pracovného pomeru novych
zamestnancov. Finan¢ny majetok je z tohto dovodu vypocitany podobne ako zasoby

metoddou konstantného pomeru k trzbam.

5.6.3 Planované pasiva

Planovany vlastny kapital

Polozky vlastného kapitalu zostdvaji vac¢Sinou rovnaké ako v predchadzajucom
sledovanom obdobi (roky 2008-2010). Zakladny kapital zostane vo vySke 1 331 077 €,
kapitalové fondy tvorené iba ostanymi kapitalovymi fondmi v absollitnej vyske
30 346 € a zakonny rezervny fond vo vyske 133 108 € firma neplanuje tieZ zmenit'.
Vysledok hospodarenia minulych rokoch bude tvorit’ nerozdeleny zisk minulych rokov,

ktory sa bude menit’ podla vysledku hospodarenia predchadzajuceho obdobia.

Planované cudzie zdroje

Spolo¢nost” predpoklada na zéklade zvySeného rastu trzieb v nasledujicom obdobi
zvysenu vyrobnu kapacitu, s ktorou suvisi aj zvySeny pocet zamestnancov. To sa prejavi
nielen na zvySenych osobnych nakladoch, ale aj zvySenej produktivite prace. Naklady
na Skolenie pracovnikov na novych vyrobnych linkach spolo¢nost’ planuje zapocitat

do nakladovych stredisk.
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Dlhodobé zavizky spolo¢nosti su tvorené zavizkami voci dcérskej t€tovnej jednotke
a materskej uctovnej jednotke vo vyske 17 000 000 €, ktoré su dané internymi
smernicami, take tu neexistuje priestor na mozné zmeny. Dal§iu poloZzku tvoriacu
dlhodobé zavazky st zavizky zo socidlneho fondu. Spolo¢nost’ vytvara socialny fond
umerne trzbam, preto bola pri planovani tejto polozky pouzitd metdéda percentudlneho
podielu na trzbach.

Kratkodobé zavizky suvisia predovsetkym so zavdzkami voci dodavatel'om spolo¢nosti.
Firme sa pri zvySenej vyrobnej kapacite zvySi aj spotreba materidlu a energie,
apreto planuje s vzrastom kratkodobych zéaviazkov vrovnakej vyske ako je
predpokladana zmena trzieb.

Spolo¢nost’ podobne ako v minulosti neplanuje Cerpat’ Ziadne bankové Gvery, preto tato

polozka nad’alej zostane nulova.

5.6.4 Planované naklady

Naklady budu vypocitané tiez podl'a metddy percent z trzieb, pricom sa bude brat
do uvahy vyska prijatych zakaziek a potreba optimalizacie vyrobného procesu.

Osobné nédklady v planovanych rokoch vzrastu, pretoZze predpokladame zvySenie poctu
zamestnancov. S vy$§im poctom zamestnancov automaticky vzrastl mzdové néklady,
naklady na zdkonné socidlne a zdravotné poistenie a ndklady na socialne néklady.
V dosledku rozSirovania vyrobnej kapacity - postavenim novej vyrobnej haly sa zvysia
aj odpisy a taktieZ sa spotrebuje viacej materialu a energie ako doteraz, preto sa zvysia

naklady na spotrebu materialu.
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Tabulka 50: Planovany vykaz zisku a straty firmy Protherm Production, s.r.o.

na planované obdobie 2011 a 2012 [€]

2011 2012
Trzby z predaja tovaru 1794 497 1973 947
Néklady vynaloZené na obstaranie predan¢ho tovaru 1 800 006 2001 341
Obchodna marza -5509 -27 394
Vyroba 115325749 | 132 624 611
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 115118960 | 132 386 804
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob 17 843 20 519
Aktivacia 188 946 217 288
Vyrobna spotreba 82 330 373 94 679 928
Pridana hodnota 32 988 867 37917 289
Osobné naklady 5 830 336 6 704 886
Mzdové naklady 4214203 4 846 333
Naklady na socialne zabezpecenie 1 482 892 1 705 326
Socialne naklady 133 241 153 227
Dane a poplatky 125125 131 382
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 5591 801 5241718
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 0 0
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 980 520 1127 598
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 260 685 299 788
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 22 162 440 26 667 113
Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku 0 0
Vynosové troky 85156 170312
Nakladové uroky 283 500 297 675
Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 30 566 35150
Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 220 650 220 650
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti -388 428 -312 663
Vysledok hospodarenia z beZnej ¢innosti pred zdanenim 21774 012 26 354 250
Dan z prijmov z beznej ¢innosti 5294 758 6 120 346
Vysledok hospodarenia z beZnej ¢innosti 16 479 253 20 233 904

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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V prvej planovanej siivahe nebolo dodrzané bilan¢né pravidlo, kedy sa aktiva rovnaji
pasivam. Preto sme boli nuteni pristupit k uprave niekolkych poloziek, aby sme
neporusili bilanciu stran planovanej stvahy. Skor ako sme zacali menit jednotlivé
polozky stivahy, sme sa museli rozhodnut’, ¢i planujeme ponechat’ celkovu zadlZzenost’
firmy na sucasnej hodnote alebo nie. Z Du Puntovho rozkladu sme zistili, ze firma
zaznamenava v dosledku znizovania vyuzivania cudzich aktiv k celkovému kapitalu rast
rentability vlastného kapitdlu. Na raste rentability vlastného kapitalu sa pozitivne
podiel’al aj rast rentability celkovych aktiv. Preto sme sa rozhodli pokracovat’ v trende
zvySovania podielu vlastného kapitalu k celkovému kapitalu.

Planovant suvahu sme upravili na strane aktiv zvySenim finanéného majetku, ktory
bude pouzity vramci Uverovania koncernu, preto sme s nim dalej uz nepracovali.
Vysledok hospodarenia minulych rokov sme znizili o vyplatené dividendy
v predchadzajicom roku a ostatné polozky sme nechali rovnaké ako boli naplanované

v prechadzajicej Casti.
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Tabul’ka 51 Upravena planovana suvaha firmy Protherm Production, s.r.o.

na planované obdobie 2011-2012 [€]

2011 2012
Aktiva celkom 65673991 | 80167 359
NeobeZny majetok 23047791 | 17 806 073
Dlhodoby nehmotny majetok 2 532 837 1 899 627
Dlhodoby hmotny majetok 19 693 405 | 15084 897
Dlhodoby finan¢ny majetok 821 549 821 549
Obezny majetok 42 626 200 | 62 361 286
Zasoby 4 951 487 5 804 839
Dlhodobé pohladavky 784 330 784 330
Kratkodobé pohl'adavky 33525288 | 38554 080
Finan¢né ucty 3365 095 17218 037
Casové rozliSenie 0 0
Pasiva celkom 65673991 | 80167 359
Vlastné imanie 28 823 684 | 40474 507
Zakladné imanie — sucet 1331077 1331077
Kapitalové fondy 30 246 30 246
Fondy zo zisku 133 108 133 108
Vysledok hospodarenia minulych rokov 10 850 000 | 18 746 172
Vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia | 16 479 253 | 20 233 904
Zavazky 36850307 | 39692 852
Rezervy 900 000 900 000
Dlhodobé zavazky 17001 550 | 17 001 782
Kratkodobé zavizky 18948 757 | 21791 070
Casové rozliSenie 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tabulka 52: Planovany Cash Flow firmy Protherm Production, s.r.o.
na planované obdobie 2011-2012 [€]
2011 2012

Stav peniaZznych prostriedkov na zaciatku uctovného
— 10205 3 365 095
Peniazné toky z prevadzkovej ¢innosti
Uétovny zisk alebo strata z beZnej ¢innosti pred zdanenim 21774 011 26 354 250
Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku 5591 801 5241718
Zmena stavu rezerv -66 476 0
Vyuctované nakladové uroky 198 344 127 363
Cisty peiiaZny tok z prevadzkovej ¢innosti pred zdanenim,
zmenami pracovného kapitilu a mimoriadnymi poloZkami 27497 680 31723331
Zmena stavu pohl'adavok z prevadzkovej ¢innosti -1 940 034 -5 028 792
Zmena stavu kratkodobych zaviazkov z prevadzkovej ¢innosti 1 136 497 2842313
Zmena stavu zasob -118 503 -853 352
Cisty pefiazny tok z prevadzkovej ¢innosti pred zdanenim

26 575 640 28 683 500
a mimoriadnymi polozkami
Vydavky na zaplatené troky -283 500 -297 675
Prijaté uroky 85156 170 312
Vydavky na dafi z prijmov pravnickych osob -5 773 858 -6 120 346
Cisty peiiaZny tok z previdzkovej innosti 20 603 438 22 435791
Penazné toky z investi¢nej cinnosti
Vydavky spojené s obstaranim stalych aktiv -8 406 020 -2007 676
Cisty pefiaZzny tok z investi¢nych &innosti -8 406 020 -2 007 676
Penazné toky z finan¢nych ¢innosti
Dopady zmien dlhodobych zavizkov -259 447 232
Dopady zmien vlastného kapitdlu na peniazné prostriedky
a ekvivalenty -8 583 081 -6 575 405
Cisty pefiazny tok z finan¢nych ¢innosti -8 842 528 -6 575173
Stav penaznych prostriedkov na konci uctovného obdobia 3365 095 17 218 037

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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5.6.5 Planované pomerové ukazovatele

Pre zistenie efektivnosti uplatnenia ndvrhov sme vypocitali planované pomerové

ukazovatele a porovnali sme ich s ukazovateI'mi financnej analyzy za roky 2008-2010.

Tabulka 53: Planované pomerové ukazovatele firmy Protherm Production, s.r.o.

na planované obdobie 2011-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Penazna likvidita 0,001 0,001 0,001 0,177 0,79
Pohotova likvidita 1,31 1,62 1,82 1,95 2,56
Bezna likvidita 1,55 1,91 2,09 2,25 2,86
ROE 41,51% | 44,70% | 54,78% 76,53% 65,85%
ROA 17,52% | 20,94% | 29,37% 33,59% 33,25%
ROS 7,19% 9,81% 13,65% 18,87% 19,84%
Obrat celkovych aktiv 1,95 1,73 1,73 1,78 1,68
Finan¢na paka 2,96 2,63 2,32 2,28 1,98
EBT/EBIT 0,95 0,95 0,99 0,99 0,99
ZUFP 2,8 2,49 2,28 2,25 1,96
Celkova zadlZenost’ 0,66 0,62 0,57 0,56 0,495
Obrat zasob 21,09 21,81 22,7 23,61 23,15
Doba obratu zasob 17,07 16,51 15,86 15,25 15,55
Doba obratu pohPadavok | 65,73 75,51 64,5 64,47 64,52
Doba obratu zavizkov 80,96 70,36 72,93 78,24 78,24

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ukazovatel’ peiiaznej likvidity sa vd’aka vys§Siemu finanéného majetku zmenil, dosahuje
vy$Sich hodndt oproti rokom 2008-2010. Rast trzieb a zvySenie finanéného majetku
sa prejavil na rasticom trende pohotovej a beznej likvidite. Dévod je zvySenie
kratkodobych pohl'adavok, ktoré aj napriek uplatnenému znizovaniu pohladavok,
spdsobuju zvysovanie tychto dvoch ukazovatel'ov likvidity.

Celkovu zadlZenost’ sme zniZzili v planovanom finan¢nom plane na rok 2011 na 56 %,

¢o sa prejavilo zniZzenim financnej paky, a to na hodnotu 2,28 a v nizSom ziskovom
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ucinku financnej péky. Rentabilita vlastného kapitdlu vykazuje rastici trend,
ktord je ovplyvnend predovsetkym rastom rentability celkovych aktiv. Rentabilita
celkovych aktiv v roku 2011 vzréstla 0 4,22 %, €o je pozitivne zistenie s tym, Ze k rastu
doslo vd’aka zvySujucej sa rentability trzieb a obratu celkovych aktiv. Znizenie vyuzitia
cudzich zdrojov firmy Protherm Production, s.r.o. v roku 2012 na 49,5% ovplyvnilo
vacsinu vypocitanych ukazovatel'ov rentability negativne. Rentabilita vlastného kapitalu
klesla na hodnotu 65,85 % oproti roku 2011, ¢o je na jednej strane negativne zistenie,
na druhej strane je hodnota tohto ukazovatela stale vyssia ako v sledovanych rokoch
2008-2010. Pokles ROE bol ovplyvneny poklesom rentability celkovych aktiv
a finan¢nej péaky. Tento pokles eliminoval vzrast rentability trzieb, ¢o je pozitivne
zistenie.

Ukazovatel' obratu zasob sa zvysil vroku 2011 na hodnotu 23 ana tejto hodnote
sa ustalil aj v planovanom roku 2012. Doba obratu zdsob zaznamenala v roku 2011
mierny pokles , pohybuje sa okolo 15 dni.

Doba obratu pohl'addavok sa po premietnutych zmenach stale v priemere pohybuje okolo
64 dni, zmena kratkodobych zavdzkov posobi pozitivne na dobu thrady zavézkov.
Z 72 dni sa ndm doba thrady kratkodobych zaviazkov zvysila na 78 dni, o moZeme
hodnotit” kladne, pretoZze firma ma dlhSiu dobu na splécanie svojich zavézkov

a medzitym moze peniaze d’alej zhodnotit’
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6 Zaver

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo analyzovat’ vykonnost’ vybratého podniku pomocou
dostupnych tuctovnych vykazov spolocnosti a na zaklade vysledkov tychto analyz
navrhnat’ opatrenia a mozné kroky smerujice k udrzaniu, resp. zvySeniu vykonnosti

spolo¢nosti.

Spolo¢nost” Protherm Production, s.r.o. bola predstavena v 2. kapitole tejto diplomove;j
prace. Po zacleneni sa do koncernu Vaillant Group sa spolo¢nost’ rozdelila na vyrobn
a obchodnt jednotku, pricom praca je viac zamerana na rozbor vyrobnej firmy. Tymto
zaClenenim do nadnarodného koncernu firma ziskala know-how koncernu,
technologické vyhody, nové investi¢né prileZitosti, moznost' rozSirenia vyrobnych

kapacit a mnoho inych konkuren¢nych vyhod.

Z analyzy klasickych ukazovatel'ov financnej analyzy a z porovnania tychto vysledkov
s konkurenciou a odvetvovym priemerom pre vicSiu presnost’ ziskanych hodndt
sme zistili, Ze firma je finan¢ne stabilné a takmer vSetky ukazovatele dosahovali vel'mi
dobré¢ vysledky. Spolocnost ma velkt vyjednavaciu silu voc¢i dodavatel'om
aj odberatelom a snazi sa dodrziavat' zlaté¢ bilan¢né pravidlo. Mzdové naklady
prisposobuje firma Protherm Production, s.r.o. produktivite prace z pridanej hodnoty
a ta jej neustale rastie, ¢o mdzeme hodnotit’ ako pozitivne zistenie.

pracovny kapitdl ako potrebuje, apreto sme v navrhoch odporacali zamerat sa
na znizovanie zasob, napr. vyuzitim metdédy Just In Time na vybraté druhy zasob,
predovsetkym vo vztahu dodavatel'ov patriacich do koncernu za vyuzitia inovativneho
informa¢ného systému SAP. Ako bolo uz predtym v praci spomenuté, predovsetkym
obchodna jednotka by sa mala zlepsit’ riadenie pohl'adavok. Tym by sa znizili hodnota
Cistého pracovného kapitalu a firma by mohla tieto uSetrené finanné prostriedky

zhodnotit'.

Vsetky odporucania a navrhy nachédzajiuce sa v poslednej kapitole boli premietnuté

do finan¢ného planu na roky 2011 a 2012. Na konci bola prevedend ex-ante analyza
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na zaklade zostaveného finan¢ného plénu a popisané vplyvy plénovanych zmien
na jednotlivé klasické ukazovatele finan¢nej analyzy. Tato analyza pomerovych

ukazovatel'ov mala potvrdit, resp. vyvratit’ efektivnost’ predloZzenych navrhoch.
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9  Zoznam pouzitych skratiek a symbolov

A Aktiva celkom

C Celkovy investovany kapital
CF Cash Flow (penazny tok)
CZK Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovny kapital

Cz Cudzie zdroje

Cz Cisty zisk

DIP Doba inkasa pohl'adavok
DOZ Doba obratu zasob

DUZ Doba uhrady zavizkov

EBIT Zisk pred zdanenim a nakladovymi Grokmi
EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomicka pridan4 hodnota
FM Finan¢ny majetok

KrP Kratkodobé pohladavky

Kz Kratkodobé zavizky

NHC Néklady hospodarskej ¢innosti
NPT Néklady na predany tovar
VHC Vynosy hospodarskej ¢innosti
\" Celkové vynosy

FN Finan¢né naklady

FP Finan¢nad péaka

FV Finan¢né vynosy

IPN In¢é prevadzkové naklady

IT Informacné technologie

MN Mzdové naklady

MiN Mimoriadne naklady

MiV Mimoriadne vynosy

NA Cisté aktiva



NHC
NOPAT
NPT
NU
OA
OCP
ON
ODP
PH

PP
ROA
ROE
RONA
ROS
SA
SME
SL

t

T
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Néklady hospodarskej ¢innosti

Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
Naklady na predany tovar

Nakladové uroky

Obezné aktiva

Obratovy cyklus penazi

Osobné¢ naklady

Odpisy nehmotného a hmotného dlhodobého majetku
Pridané hodnota

Produktivita prace

Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita vlastného kapitalu
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Rentabilita trzieb
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Spotreba materialu a energie

Sluzby

Sadzba dane z prijmov pravnickych oséb
Trzby celkové

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
Trzby z predaja zboZia

Vynosy hospodarskej ¢innosti

Vlastny kapital

Vyrobna spotreba

Zasoby

Ziskovy ucinok finan¢nej paky
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Priloha 1: Historia spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.

Y VY

vV V VYV V

Y VvV

1991 - vznik firmy - ,,malosériova®“ vyroba prvych elektrokotlov v Prahe -
Zli¢ine
1992 - vel’ky boom predaja elektrokotlov, sériova vyroba v Skalici
1993 - siet’ 853 predajcov a servisnych firiem v CR a SR, 65 % trhu
elektrokotlov
1994 - vsetky zisky investované do rozvoja vyroby zavesnych plynovych kotlov
1995 - prvé vyvozy na Ukrajinu a do Nemecka (naftové kotly)
1996 - vstup strategického partnera: koncern Hepworth - Saunier Duval
1997 - rozvoj spoluprace s velkoobchodmi v CR a SR, certifikat ISO 9001
pre vyrobu kotlov

1998 - zasadné inovacie, nastup kotlov radu TIGER a MEDVED
1999 - zahijenie exportu do Vel'kej Britanie, certifikacia CE
2000 - velkd modernizacia vyrobného zavodu, 3 vyrobné linky, moderné
vyvojové laboratorium, nové rady kotlov PANTHER, LEOPARD
2001 - novy kondenza¢ny kotol LEV - zlatd medaila na veltrhu Aquatherm
v Prahe, v Nitre a Racioenergii v Bratislave, rekord dennej vyroby 732 kotlov
pri 2 smendch;

- zaClenenie firmy PROTHERM do skupiny Vaillant Group
2002 - zavedenie projekéného systému ProEngineer, medzinarodny projekt
Odyssea, rozsirenie vyrobného zavodu na 5 liniek
2003 - export kotlov do 24 krajin Eurdpy, Azie aj Afriky
2004 - rozsirenie vyrobného zavodu na 7 liniek, dvojsmennd prevadzka, servisna
siet’ v SR a CR tvori 1750 servisnych miest
2005 - otvorenie novej casti vyrobného zavodu, Specializicia na vyrobu
stacionarnych plynovych a kondenza¢nych kotlov v ramci koncernu Vaillant
Group, nové vyvojové laboratorium, nova linka pre povrchovu upravu
plechovych komponentov, nové zavesné kondenzacné kotly radu LEV, inovécia

kotlov radu TIGER, zavedenie nového pocitacového systému SAP



2006 - rozsirenie vyroby o dve nové linky na vyrobu stacionarnych kotlov,
zavedenie dvoch vyrobnych liniek nového typu "One Piece Flow" pre zavesné
kotly, inovacia kotlov PANTHER, certifikat ISO 14001

2007 - rozsirenie vyroby na celkovo 5 vyrobnych liniek pre stacionarne kotly,
uplny prechod montédznych liniek na vyrobu zavesnych kotlov z klasickych
pasovych na 7 liniek typu "One Piece Flow", novy sklad hotovych vyrobkov s
celkovou plochou 7 000 m?, vyvojové laboratorium dostalo certifikat zarudujuci
akceptovanie nameranych udajov skiSobnymi Ustavmi, inovicia liatinovych
kotlov MEDVED typu KLOM a KLZ, nové rada kotlov na tuhé palivi BOBOR
2008 - nové verzie zavesnych plynovych kotlov PANTHER a kondenza¢nych
kotlov LEV, znacka Protherm sa stava lidrom v segmente kondenzaénych kotlov
na slovenskom trhu

2009 - upevnenie pozicie lidra na trhu kondenza¢nych kotlov, rozsirenie
exportnych aktivit v Azii

2010 - zaclenenie znacky Protherm do divizie Saunier Duval Brand Group, novy
Protherm design manual, novy rad plynovych zavesnych kotlov PANTHER
a GEPARD, nové¢ zavesné kondenzacné kotly radu PANTHER CONDENS,
inovacia elektrickych kotlov radu RAJA, uvedenie solarnych produktov

na slovensky trh pod ndzvom HELIOSET. (PROTHERM, 2011)



Priloha 2: Predmet ¢innosti spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.

Spolo¢nost” Protherm, s.r.o. ma v obchodnom registri Slovenskej republiky uvedeny
nasledujtci rozsah ¢innosti:
= kupa tovaru za ucelom jeho predaja konecnému spotrebitelovi (maloobchod)
alebo za ucelom jeho predaja inym prevadzkovatel'om Zivnosti (vel’koobchod),
= vyyroba nadrzi, zdsobnikov a kontajnerov z kovu,
= vyroba vykurovacich telies a kotlov na tstredné ktirenie,
* n3jom nehnutelnosti a nebytovych priestorov a poskytovanie inych ako
zékladnych sluzieb spojenych s ndjmom,
= najom hnutelnych veci,
= vedenie u¢tovnictva ,
= podnikatel'ské poradenstvo,
= sprostredkovatel'ska ¢innost’ v rozsahu vol'nej zivnosti,
= poskytovanie sluzieb spravy, udrzby a servisu vypoctovej techniky a sietového
pripojenia,
= ¢innost’ organizanych a ekonomickych poradcov. (Ministerstvo Spravodlivosti

Slovenskej Republiky. Obchodny register na internete, 2011)



Priloha 3: Obrazok Zivého tigra na veltrhu Aqua-therm 2011 v Nitre




Priloha 4: Historia vzniku obchodnej jednotky Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

a vyrobnej jednotky Protherm Production, s.r.o.

Koncern Vaillant Group

2001
Protherm, ..0. i | SKALITHERM s.r.o.
2004
] Koncern Vaillant Group
Y
Protherm Production, s.r.o. v
_|—|> Protherm, s.r.o.
R
2009 Koncern Vaillant Group
/\
A 4

Protherm Production, s.r.o.

\ 4 A 4

Vaillant Group Slovakia, s.r.o.




Priloha 5: Organizacna Struktira spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

Generalny riaditel

|
Predaj Predaj Predaj Sklad Financné Technicka Servisné Néhradné
Protherm Vaillant Export kotlov oddelenie podpora oddelenie diely
SK SK predaja




Priloha 6: Organizacna Struktira spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.

( Plant manager

R&D Purcha sing Fiaa,m; e
L CoC
Project Assistant :
management i

Production |( Production | | SCM |[ Production Quality | [ HR R&D R&D Purchasing | | Finance
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Priloha 7: Vertikalna analyza pasiv spolo¢nosti Protherm Production, s.r.o.

Strana pasi CARE 2009 2010

1V
P v Eur % v Eur % v Eur %
Pasiva celkom 62516844 ( 100 58702467 | 100 | 633521141 q00
Vlastné imanie 21117295 33,78 | 22339953 |[38,06|27332381 | 4314
Szl?gfdne fmane - 1331076 | 2,13 1331077 | 227 | 1331077 | 210
Kapitalové fondy 30 246 0,05 30 246 0,05 | 30246 | 0,05
Fondy zo zisku 133 108 0,21 133108 | 023 | 133108 | 21
Vysledok
hospodarenia 10856 488 | 17,37 | 10859669 |18,50 108655221 1715
minulych rokov
Hospodarsky
vysledok bezného 8766377 | 14,02 9985853 |17,01| 14972428 | 2363
uctovného obdobia
Zavizky 41399549 | 66,22 | 36362514 |61,94|36019733| 5686
Rezervy 712 933 1,14 2894275 | 4,93 | 966476 | |53
Dihodobé zavizky | 17172018 | 27,47 | 17006 967 [28,97 172609971 27,35
Kratkodobé zévizky |23 514598 | 37,61 16 461272 28,04 | 17792260 | 28 08
Bfmkove Uvery a 0 0 0 0 0 .
Vypomoci
Casové rozliSenie 0 0 0 0 0 0




Priloha 8: Suvaha firmy Protherm Production, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Suvaha (v EUR)
Cislo
Oznadenie Strana aktiv riadku 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 62 516844 | 58702467 | 63352114
A. PohPadavky za upisané vlastné imanie 02 0 0 0
B. NeobeZny majetok 03 25911802 | 27274369 | 26139 341
B.L Dlhodoby nehmotny majetok 04 1595892 1 549 462 1210837
]13..1. Zriad’ovacie naklady 05 0 0 0
2. | Aktivované naklady na vyvoj 06 724 982 420 1174 862
3. | Softvér 07 21 136 26 562 25 543
4. | Ocenitel'né prava 08 256 875 0 0
5. | Goodwill 09 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 10 2746 1170 3604
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 1314411 539310 6 828
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
8. | majetok 12 0 0 0
B.IL Dlhodoby hmotny majetok 13 23494361 | 24903358 | 24106955
]13.~H~ Pozemky 14 2136474 2136474 2136474
2. | Stavby 15 14200 187 | 14450457 | 13609 299
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci 16 4709 438 6333 591 7 094 045
4. | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17 0 0 0
5. | Zakladné stado a tazné zvieratd 18 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 192 449 44163 68 146
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 20 2243 749 1807 188 1132173
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 12 064 131 485 66 818
9. | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 22 0 0 0
B.IIL Dlhodoby finanény majetok 23 821 549 821 549 821 549
113.“[. Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24 821 549 821549 821549
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
2. | podstatnym vplyvom 25 0 0 0
3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 0 0 0
4. | P6zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 0 0 0
5. | Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok 28 0 0 0
6. | Pozicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 0 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 0 0 0
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 0 0 0




C. ObeZny majetok 32 36539556 | 31404347 | 37193811
C.L Zéasoby 33 5780002 4 669 443 4832984
C.L
1. Material 34 5388 146 4372 704 4286 226
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35 215 890 100 265 187 722
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou
3. | ukoncenia dlh§ou ako jeden rok 36 0 0 0
4. | Vyrobky 37 124 363 125917 175 336
5. | Zvierata 38 0 0 0
6. | Tovar 39 51603 70 557 183 700
7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40 0 0 0
C.IL Dlhodobé pohladavky 41 1007 783 1159263 871478
CIL
1. Pohl'adavky z obchodného styku 42 0 0 0
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
2. | osobe 43 0 0 0
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 44 0 0 0
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 0 0 0
5. | Iné pohladavky 46 1007 783 939 630 871478
6. | OdloZena danova pohl'adavka 47 0 219 633 0
C.IIL. Kratkodobé pohladavky 48 29730459 | 25558178 | 31479 144
C.III.
1. Pohl'adavky z obchodného styku 49 22259681 | 21358115 | 19660 199
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
2. | osobe 50 0 0 0
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 51 6274 144 4124 830 10 625 787
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 52 0 0 0
5. | Sociédlne zabezpecenie 53 0 0 0
6. | Danové pohladavky 54 1128 482 3 647 1111682
7. | Iné pohladavky 55 68 152 71586 81476
C.IV. Finanéné ucty 56 21312 17 463 10 205
C.IV.
1. Peniaze 57 8 639 6773 5109
2. Uéty v bankéch 58 12 673 10 690 5096
Utty v bankach v bankach s dobou viazanosti dlh§ou
3. | ako jeden rok 59 0 0 0
4. | Kratkodoby finanény majetok 60 0 0 0
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 0 0 0
D. Casové rozliSenie 62 65 486 23 751 18 962
D.I
1. Néklady buducich obdobi 63 16 005 21527 18 962
2. | Prijmy buducich obdobi 64 49 481 2224 0




Stuvaha (v EUR)

Cislo
Oznacenie Strana Pasiv riadku 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 62516844 | 58702 467 | 63352114
A. Vlastné imanie 66 21117295 | 22339953 | 27332381
AL Zékladné imanie — sucet 67 1331076 1331077 1331077
Al
1. Zékladné imanie 68 1331076 1331077 1331077
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0
3. | Zmena zékladného imania 70 0 0 0
AL Kapitalové fondy 71 30246 30 246 30 246
AL
1. Emisné azio 72 30 246 0 0
2. | Ostatné kapitalové fondy 73 0 30 246 30 246
Zakonny rezervny fond (nedelitel'ny fond) z
3. | kapitalovych vkladov 74 0 0 0
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku
4. | a zavizkov 75 0 0 0
5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych Gcastin 76 0 0 0
Oceiovacie rozdiely z precenenia pri splynuti
6. | arozdeleni 77 0 0 0
AIIL Fondy zo zisku 78 133 108 133 108 133 108
AL
1. Zéakonny rezervny fond 79 133 108 133 108 133 108
2. | Nedelitel'ny fond 80 0 0 0
3. | Statutarne a ostatné fondy 81 0 0 0
AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 10856 488 | 10 859 669 | 10 865 522
AIV.
1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 83 10 856 488 | 10859669 | 10 865 522
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84 0 0 0
Vysledok hospodarenia beZného uctovného
AV, obdobia 85 8766377 9 985 853 14972 428
B. Zavizky 86 41399549 | 36362514 | 36019 733
B.L Rezervy 87 712933 2 894 275 966 476
B.L
1. Rezervy zédkonné 88 680 569 568 556 916 837
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 0 2259 500 0
3. | Kratkodobé rezervy 90 32 364 66219 49 639




B.IL Dlhodobé zavizky 91 17172 018 | 17006 967 | 17260997
}13.‘11' Dlhodobé zavizky z obchodného styku 92 0 0 0

2. | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0

Dlhodobé zavizky voci ovladanej osobe a
3. | ovladajucej osobe 94 17 000 000 | 17 000 000 | 17 000 000
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného

4. | celku 95 0 0 0

5. | Dlhodobo prijaté preddavky 96 0 0 0

6. | Dlhodobé zmenky na tthradu 97 0 0 0

7. | Vydané dlhopisy 98 0 0 0

8. | Zavizky zo socialneho fondu 99 7019 6 967 1530

9. | Ostatné dlhodobé zavizky 100 0 0 0

10. | Odlozeny datiovy zavizok 101 164 999 0 259 467

B.III. Kratkodobé zavizky 102 23514598 | 16461272 | 17792260
113..HI. Zavizky z obchodného styku 103 22945368 | 15358048 | 16 802 035

2. | Nevyfaktarované dodavky 104 78 089 56 485 43 636

3. | Zavizky voci ovladanej osobe a ovladajicej osobe 105 0 0 0

4. | Ostatné zavazky v rdmci konsolidovaného celku 106 0 0 0

5. | Zaviazky vocéi spolo¢nikom a zdruzeniu 107 0 0 0

6. | Zavizky voci zamestnancom 108 280 772 250906 283 242

7. | Zavdzky zo socialneho zabezpecenia 109 166 157 148 153 167 843

8. | Danové zavizky a dotacie 110 36410 642 980 490 695

9. | Ostatné zavizky 111 7 802 4700 4 809
B.IV. Bankové tivery a vypomoci 112 0 0 0
B.IV.
1. Bankové uvery dlhodobé 113 0 0 0

2. | Bezné bankové uvery 114 0 0 0

3. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 0 0 0
C. Casové rozliSenie 116 0 0 0
?.'I' Vydavky budicich obdobi 117

2. | Vynosy budticich obdobi 118




Priloha 9: Vykaz zisku a straty firmy Protherm Production, s.r.o. za roky

2008-2010 v EUR

Vykaz zisku a straty (v EUR)

Cislo
Oznacenie Text riadku 2008 2009 2010
L Trzby z predaja tovaru 01 608 207 658 461 1631361
A. Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 615528 721224 1 692 355
+ Obchodna marza 03 -7 321 -62 763 -60 994
11 Vyroba 04 121283798 | 101 616 146 | 108299 709
III Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 121305009 | 101 169 051 | 108 092 920
2. | Zmena stavu vnitropodnikovych zasob 06 -141 516 -88 398 17 843
3. | Aktivéacia 07 120 305 535493 188 946
B Vyrobna spotreba 08 102 024 650 | 78 582 843 82939317
B.L. Spotreba materialu a energie a ostatnych
1. neskladovatel'nych dodavok 09 94129659 | 73677332 77 302 440
ZB..H. Sluzby 10 7894 991 4905 511 5636877
+ Pridana hodnota 11 19251827 | 22970540 | 25299398
C. Osobné naklady 12 5808911 5178718 5669 420
IC.. Mzdové naklady 13 4263176 3793710 4151924
g.. Odmeny ¢lenom orgénov a spolo¢nosti druzstva 14 0 0 0
g.. Naklady na socialne zabezpedenie 15 1434172 1272117 1392 387
4C.. Socialne naklady 16 111 563 112 891 125 109
D. Dane a poplatky 17 111 039 115479 119 167
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 18 2 882929 3 369 549 3521184
111 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 19 2 342 653 1305 388 1202 760
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a
F. predaného materialu 20 2012273 1 036 692 1 054 387
Iv. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 1058 070 852 445 920 676
G. Ostatné ndklady na hospodarsku ¢innost’ 22 260 685 2393 030 -1 961333
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 85432 43 851 0
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24 0 0 0
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 25 11 491 281 12 991 054 19 020 009




VL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 0 0 0
L. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0
VIIL. Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28 280970 289 185 49 500
VIL Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladanej
1. osobe a v spol. s podstatnym vplyvom 29 280 970 289 185 49 500
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a
. | podielov 30 0 0 0
.| Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0
VIIL Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 32 0 0 0
J. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok 33 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z
IX. derivatovych operacii 34 0 0 0
Néklady na precenenie cennych papierov a naklady
K. na derivatové operacie 35 0 0 0
Tvorba a zic¢tovanie opravnych poloziek k
L. finanénému majetku 36 0 0 0
X. Vynosové troky 37 12 813 21 667 42 578
M. Nakladové troky 38 634 697 694 832 269 021
XI. Kurzové zisky 39 2937 880 236 554 11409
N. Kurzové straty 40 3081462 5607 27354
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 7 595 0 0
0. Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 42 62 781 546 902 220 870
XIII. Prevod finanénych vynosov 43 0 0 0
P. Prevod finanénych nakladov 44 0 0 0
* Vysledok hospodéirenia z finan¢nej ¢innosti 45 -539 682 -699 935 -413 758
R. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 46 2185222 2 305 266 3633 823
R.
1. -splatna 47 2175325 2 689 898 3154723
-odlozena 48 9 897 -384 632 479 100
** Vysledok hospodarenia z beZnej Einnosti 49 8766377 | 9985853 | 14972428
XIV. Mimoriadne vynosy 50 0 0 0
S. Mimoriadne naklady 51 0 0 0
T. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0
T.
1. -splatna 53 0 0 0
-odlozena 54 0 0 0
* Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti 55 0 0 0
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
U. spolo¢nikom 56 0 0 0
i Vysledok hospodarenia za i&tovné obdobie 57 8766377 | 9985853 | 14972428




Priloha 10: Suvaha firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Suvaha (v EUR)
Cislo
Oznadenie Strana aktiv riadku 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 10790 816 | 10022310 | 11618 340
A. PohPadavky za upisané vlastné imanie 02 0 0 0
B. Neobesny majetok 03 668 854 583 485 607 316
B.L Dlhodoby nehmotny majetok 04 Gl GEllR Srlls
]13..1. Zriad’ovacie naklady 05 L 2 2
2. | Aktivované néklady na vyvoj 06 g 2 2
3. | Softvér 07 7991 3820 18 866
4. | Ocenitel'né prava 08 SRR e e
5. | Goodwill 09 0 0 0
6. | Ostatny dihodoby nehmotny majetok 10 2221 1020 S
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 v v v
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
8. | majetok 12 g 2 2
B.II. Dlhodoby hmotny majetok 13 FACE RO 19k
]13..11. Pozemky 14 L 2 2
2. | Stavby 15 280 680 381539 432 847
3. | Samostatné hnutel'né veci a stibory hnutel'nych veci 16 181 392 17721 e
4. | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17 L 2 2
5. | Zékladné stado a tazné zvieratd 18 g 2 2
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 oSk S B D520
7. | Obstaravany dhodoby hmotny majetok 20 R 1) ShAlets
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 L A 2
9. | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 22 e up up
B.III. Dlhodoby finanény majetok 23 0 0 0
B.III. . 4 . . 0 0 0
1. Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
2. | podstatnym vplyvom 25 L 0 0
3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 L v v
4. | P6zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 0 0 L
5. | Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok 28 L 0 0
6. | Pozicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 0 0 L
7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 0 0 L
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 v v v
C. OheZny majetok 32 10 087 048 9 425 620 11 003 711
CL Zésoby 33 2 794 090 3786238 3977903




L Material 34 408 444 312533 263 464
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35 5 L L
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou 0 0 0
3. | ukoncenia dlh$ou ako jeden rok 36
4. | Vyrobky 37 499 415 537 668 484 613
5. | Zvierata 38 0 0 0
6. | Tovar 39 1 886231 2935929 3225108
z . 0 0 0
7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40
CIL Dlhodobé pohladavky 41 110630 244370 412 320
CIL 0 0 0
1. Pohl'adavky z obchodného styku 42
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajtcej
0 0 0
2. | osobe 43
3. | Ostatné pohl'adavky v rdmci konsolidovaného celku 44 g 2 L
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 0 0 0
5. | Iné pohl'adavky 46 v v 0
6. | Odlozena daniova pohl'addvka 47 LHOGRY 2aa il lisnly
C.IIL. Kratkodobé pohl'adavky 48 7171047 > 3801127 6607019
C.III.
1. Pohl'adavky z obchodného styku 49 4123502 2727517 1919735
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 50
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 51 2R S SE I
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 52 L 2 L
5. | Socialne zabezpecenie 53 v v v
6. | Danové pohladavky 54 AU 1 @yl v
7. | Iné pohl'addvky 55 L 2 L
C.IV. Finan¢né ucty 56 R LEhR R
C.IV.
L Peniaze 57 8 964 14 597 5673
2. | Uéty v bankéch 58 280 2 B
Ukty v bankéach v bankéach s dobou viazanosti dlh§ou 0 0 0
3. | ako jeden rok 59
4. | Kratkodoby finanény majetok 60 L 0 L
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 0 L L
D. Casové rozliSenie 62 34914 13205 7313
D.L
1. Naklady budicich obdobi 63 34914 13205 7313
2. | Priimy budicich obdobi 64 0 0 0




Stuvaha (v EUR)

Cislo
Oznacenie | Strana Pasiv riadku 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 10790 816 | 10022310 | 11618340
A Vlastné imanie 66 1317 459 1077 673 1244 032
AL Zékladné imanie — sucet 67 931421 931421 931421
Al
1. Zékladné imanie 68 31421 931421 931421
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0
3. | Zmena zékladného imania 70 0 0 0
AL Kapitalové fondy 71 L 2 2
AL
1. Emisné aZio 72 v v v
. BB 0 0 0
2. | Ostatné kapitalové fondy 73
Zakonny rezervny fond (nedelitel'ny fond) z 0 0 0
3. | kapitalovych vkladov 74
Oceinovacie rozdiely z precenenia majetku
i 0 0 0
4. | a zavizkov 75
5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych ucastin 76 0 v v
Oceiovacie rozdiely z precenenia pri splynuti
. 0 0 0
6. | arozdeleni 77
AIIL Fondy zo zisku 78 93142 93142 93142
AL
1. Zakonny rezervny fond 79 e R R
2. | Nedelitel'ny fond 80 g 2 2
3. | Statutarne a ostatné fondy 81 v v v
AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 S e S
AIV.
1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 83 e 22 S
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84 L 2 2
Vysledok hospodarenia beZného uctovného
AV obdobia 85 292 541 52321 216 359
B. Zavizky 36 9 473 357 8 944 637 10374 308
BIL Rerew ’7 631237 707 894 865 290
B.L
1 Rsransy Aot 28 123911 359 705 445 682
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 [P e ISR
3. | Kratkodobé rezervy 90 355 142 195862 260278




B.IL Dlhodobé zavizky 91 DU 5 DU UYL 2
B.IL 0 0 0
1. Dlhodobé zavizky z obchodného styku 92
2. | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0
Dlhodobé zavizky voci ovladanej osobe a 0 0 0
3. | ovladajuicej osobe 94
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného 6000 000 6 000 000 6000 000
4. | celku 95
o 0 0 0
5. | Dlhodobo prijaté preddavky 96
6. | Dlhodobé zmenky na tthradu 97 0 0 0
7. | Vydané dlhopisy 98 v v v
8. | Zavizky zo socialneho fondu 99 Lot Y P
9. | Ostatné dlhodobé zavizky 100 v v L
10. | Odlozeny danovy zavidzok 101 v v v
B.III. Kratkodobé zaviazky 102 2t el 2Rl Szl
B.III.
1. Zavizky z obchodného styku 103 LI 2B S ARl
2. | Nevyfakturované dodavky 104 el [ens el
3. | Zavizky voci ovladanej osobe a ovladajicej osobe 105 g 2 L
4. | Ostatné zavazky v rdmci konsolidovaného celku 106 v v v
5. | Zaviazky vocéi spolo¢nikom a zdruzeniu 107 L 2 v
6. | Zavizky voci zamestnancom 108 ey SR s
7. | Zavazky zo socialneho zabezpecenia 109 B 1S Il 2 &9 I
8. | Danové zavizky a dotacie 110 LBk e e
9. | Ostatné zavizky 111 L 280 2RI
B.IV. Bankové tivery a vypomoci 112 L 2 L
B.IV. 0 0 0
1. Bankové uvery dlhodobé 113
2. | Bezné bankové uvery 114 L 2 L
3. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 v v v
C. Casové rozliSenie 116 . L L
CL 2 - , 0 0 0
1. Vydavky budicich obdobi 117
2. | Vinosy budicich obdobi 118 0 0 0




Priloha 11: Vykaz zisku a straty firmy Vaillant Group Slovakia, s.r.o. za roky
2008-2010 v EUR

Vykaz zisku a straty (v EUR)

Cislo
Oznacenie Text riadku 2008 2009 2010
L Ty 2 sl tove 01 47076 763 | 34975176 | 38747872
A. Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 41408 223 I SO HIBIY
o Obchodna mara 03 5668 540 5252297 5365960
I Vigroba 04 2898 348 3071371 3297 805
III Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 PR 2B S0 12T
2. | Zmena stavu vnutropodnikovych zasob 06 SRR SEIERS RO
3. | Aktivacia 07 843 13 860 16 261
B Vijrobnd spotreba 08 5720 905 5485261 6 036 706
w | 2 | 2w | 2ass
123.'11' Sluzby 10 2943177 2947923 3408 189
o Pridana hodnota 1 2 845983 2 838 407 2 627 059
C. Bl 12 1 412 800 1378 838 1 464 703
?.. Mzdové niklady 13 1048 841 1011086 1077 870
S, . 0 0 0
2. Odmeny ¢lenom orgénov a spolo¢nosti druzstva 14
g.. Néklady na socidlne zabezpecenie 15 KBS SR SRVl
4C.. Socialne naklady 16 SVE HeS $3ls
D. Dane a poplatky 17 S22 ST $ e
. ggfelfgudlh()d()beho nehmotného a hmotného " 130 642 135 069 117 500
I11. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 avstts Rt ——
v IZ)r(;s(;:;lzcl)l\(f)é I:lzrtl:rilzirlidaného dlhodobého majetku a " 53196 47359 28 254
IV. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 R SSUEY) A28k
G. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 22 2 SR U Y
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 AUStE S 2B G A
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24 g 0 L
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 25 Sk T AL e




VL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 0 0 0
L. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0
VIL Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28 0 0 .
VIL Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladane;j 0 0 0
1. osobe a v spol. s podstatnym vplyvom 29
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a 0 0 0
. | podielov 30
.| Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 32 0 0 0
J. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok 33 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z 0 0 0
IX. derivatovych operacii 34
Néklady na precenenie cennych papierov a naklady
o . 0 0 0
K. na derivatové operacie 35
Tvorba a zic¢tovanie opravnych poloziek k 0 0 0
L. finanénému majetku 36
X. Vynosové uroky 37 > 139 18980 2l
M. N e 38 195925 243 200 94 949
XI. Kurzové zisky 39 239 325 43751 1270
N. Kurzové straty 40 469 350 35827 1275
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 0 ik v
0. Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 42 Sl 9Hls MBS el
XIII. Prevod finanénych vynosov 43 0 0 0
P. Prevod finanénych nakladov 44 g 2 L
* Vysledok hospodirenia z finanénej ¢innosti 45 IR Sy RIS
R. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 46 Ry (hier elger
R.
1 ot 47 268 319 207 772 324 872
—odlosens 48 -28 599 -133 740 -167 950
** Vysledok hospodérenia z beZnej ¢innosti 49 222 SPaehdl LIRS
XIV. Mimoriadne vynosy 50 g g L
S. Mimoriadne naklady 51 0 0 0
T. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0
T.
1. -splatna 53 0 0 0
-odlozena 54 0 0 0
* Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti 55 U U v
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
o 0 0 0
U. spolo¢nikom 56
i Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 57 i ek AlGeR




Priloha 12: Suvaha firmy Viessmann, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Suvaha (v EUR)
Cislo
Oznacenie Strana aktiv riadku 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 6308 801 6168 751 5890 623
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie 02 v L L
B. NeobeZinf majetok 03 2224025 2163 801 2215164
g % e 928 0 0
B.L Dlhodoby nehmotny majetok 04
B.L
1. Zriad'ovacie naklady 05 0 0 0
2. | Aktivované naklady na vyvoj 06 0 0 0
3. | Softvér 07 028 0 0
4. | Ocenitel'né prava 08 g 2 2
5. | Goodwill 09 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 10 L 2 2
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 g 2 2
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
. 0 0 0
8. | majetok 12
B.IL Dlhodoby hmotny majetok 13 2 2Rl 2SI
B.IIL
1 Dol 14 1836613 320612 338 587
2. | stavby 15 315076 1783 677 1785395
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci 16 e H B Al 15l
4. | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17 v v v
5. | Zékladné stddo a tazné zvieratd 18 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 L 2 2
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 20 v IR v
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 0 L L
9. | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 22 L L L
B.III. Dlhodoby finanény majetok 23 0 0 0
B.III. 0 0 0
1. Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
: 0 0 0
2. | podstatnym vplyvom 25
3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 L 0 0
4. | Pozicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 0 0 0
5. | Ostatny dlhodoby finanény majetok 28 0 L L
6. | Pozicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 L 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 L 0 0
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 L L L




C. Obe#ny majetok 32 4 053 769 3983 865 3662291
ClL Zésoby 33 958 745 190 554 191 181
C.L
1. Material 34 165 800 1323 0
e R o 0 0 0
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou 0 0 0
3. | ukoncenia dlhsou ako jeden rok 36
4. | Vyrobky 37 0 0 0
5. | Zvierata 38 5 L L
6. | Tovar 39 792 945 189 231 191 181
: g 0 0 0
7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40
C.IL Dlhodobé pohladavky 41 83810 46 628 >8 380
CIL 0 0 0
1. Pohl'adavky z obchodného styku 42
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 43
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 44 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 L 2 2
5. | Iné pohl'addvky 46 g 2 2
6. | OdloZena danova pohladavka 47 DI o (523 S Sl
C.IIL. Kratkodobé pohladavky 48 2258262 3016512 1961133
C.III.
1. Pohl'adavky z obchodného styku 49 Alasl PSS LS
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 50
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 51 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu 52 v v v
5. | Sociédlne zabezpecenie 53 L 2 2
6. | Danové pohladavky 54 16981 1951201 176357
A 55 -95 990 -124 126 69114
CIV. oy 56 752 952 730 172 1451 596
C.IV.
L Peniaze 57 10 880 6348 8 460
2. || Gty st 53 742 072 723 824 1 443 136
Utty v bankach v bankéch s dobou viazanosti dlh§ou 0 0 0
3. | ako jeden rok 59
4. | Kratkodoby finan¢ny majetok 60 0 0 0
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 L 0 0
D. Casové rozliSenie 62 — A L
D.I
1. Néklady buducich obdobi 63 LI o U
2. | Prijmy buducich obdobi 64 L 0 0




Stuvaha (v EUR)

Oznacenie Strana Pasiv riCal;:?u 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 6308 801 6 168 751 5890 623
A Vlastné imanie 66 3163 349 3196259 3983 240
AL Zékladné imanie — sucet 67 1002599 1020213 1077414
11\.'1' 74kladné imanie 68 1002 599 1020215 1077414
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0
3. | Zmena zakladného imania 70 0 0 0
AL Kapitalové fondy 71 112440 114 415 120830
?.H. Emisné azio 72 0 0 0
2. | Ostatné kapitalové fondy 73 —— 8 2
oy T | ot | 1o | tioss
Oceinovacie rozdiely z precenenia majetku
4. | a zavézkov 75 0 0 0
5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych ucastin 76 0 v v
Oceiovacie rozdiely z precenenia pri splynuti
6. | a rozdeleni 77 0 0 0
AL Fondy zo zisku 78 0 0 0
IIA‘..IH. Zakonny rezervny fond 79 L 2 2
2. | Nedelitel'ny fond 80 v v v
3. | Statutarne a ostatné fondy 81 v v v
AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 L IBEY AL eRE 2f2A
?.IV. Nerozdeleny zisk minulych rokov 83 LRl IR 2T
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84 L 2 R
. ;/If‘slloeﬁzk hospoddrenia beZného uctovného o 309 840 222709 607 781
B. Zavizky 36 3145 451 2972 492 1907 382
BIL Rerew ’7 523 134 383 828 573703
]13.'1' Rsransy Aot 28 189 380 41 829 230 806
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 SRR I AR SR
3. | Kratkodobé rezervy 90 0 0 0




B.IL Dlhodobé zavizky 91 0 0 0
B.IL 0 0 0
1. Dlhodobé zavizky z obchodného styku 92
2. | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0
Dlhodobé zavizky voci ovladanej osobe a 0 0 0
3. | ovladajuicej osobe 94
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
0 0 0
4. | celku 95
B 0 0 0
5. | Dlhodobo prijaté preddavky 96
6. | Dlhodobé zmenky na tthradu 97 0 0 0
7. | Vydané dlhopisy 98 v v v
8. | Zavizky zo socialneho fondu 99 2 L g
9. | Ostatné dlhodobé zavizky 100 v v L
10. | Odlozeny danovy zavidzok 101 v v v
B.III. Kratkodobé zavizky 102 2622317 2 588 664 1333679
B.III.
1. Zaviazky z obchodného styku 103 220 ks 28a 168 A
2. | Nevyfakturované dodavky 104 L 2 L
- B e ] e 59 005 0 0
3. | Zavizky voci ovladanej osobe a ovladajiicej osobe 105
4. | Ostatné zavazky v rdmci konsolidovaného celku 106 v v v
5. | Zaviazky vocéi spolo¢nikom a zdruzeniu 107 L 2 v
6. | Zavizky voci zamestnancom 108 S S U
7. | Zavazky zo socialneho zabezpecenia 109 2 29 SV
8. | Danové zavizky a dotacie 110 5B A e 51d
9. | Ostatné zavizky 111 15113 24032 188 827
B.IV. Bankové tivery a vypomoci 112 L 2 L
B.IV. 0 0 0
1. Bankové uvery dlhodobé 113
2. | Bezné bankové uvery 114 L 2 L
3. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 v v v
C. Casové rozliSenie 116 . L L
CL 2 - , 0 0 0
1. Vydavky budicich obdobi 117
2. | Vinosy budicich obdobi 118 0 0 0




Priloha 13: Vykaz zisku a straty firmy Viessmann, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Vykaz zisku a straty (v EUR)

Cislo

Oznacenie Text riadku 2008 2009 2010
L Ty 2 sl tove 01 12 143 669 13 981 409 14 896 089
A. Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 8 280 503 Il HDE O
o Obchodna mara 03 3 863 164 3469 450 4215 084
I Wl 04 143 372 56 565 127 853
III Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 g 2 o 2T

2. | Zmena stavu vnitropodnikovych zasob 06 0 0 0

3. | Aktivacia 07 0 0 0
B el g 08 2034126 2 053 882 2 166 241
b | neskadovaetneh dodivale w | 95 | @5 || S
2B.'H' Sluzby 10 1586 781 1628113 1866 121
o Pridana hodnota 11 1972 410 1472133 2176 696
C. Ol oty 12 1136948 1115964 1253591
1?' Mzdové niklady 13 855032 846 514 925259
S, . 0 0 0
2. Odmeny ¢lenom orgénov a spolo¢nosti druzstva 14
g.. Naklady na socialne zabezpecenie 15 Ao 252 1 VLS
4C.. Socialne naklady 16 Ol L 29
D. e £ ki 17 20 052 23 805 21708
. Slgfétslzfudlhodobeho nehmotného a hmotného " 125 845 140 903 134 437
111 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 o0 A 2O
v gfes(;:;i%‘;é I;:lzrtl:ri;;rlidaného dlhodobého majetku a 0 0 2078 79.80846
Iv. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 LTl s R
G. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 22 LUeR o 2
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 el G2 S
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24 g v v
* Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 25 (RO CARAL AR




VL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 v v v
L. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0
VIL Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28 0 0 0
VIL Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladane;j
, 0 0 0
1. osobe a v spol. s podstatnym vplyvom 29
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a . 9 9
. | podielov 30
Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 v v v
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 32 0 0 0
J. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok 33 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z . 9 9
IX. derivatovych operacii 34
Naklady na precenenie cennych papierov a naklady . 9 9
K. na derivatové operacie 35
Tvorba a zic¢tovanie opravnych poloziek k Q 9 0
L. finanénému majetku 36
X Vynosové troky 37 5496 1020 39,90423
M. Nakladové tiroky 38 e TR ;
XI. Kurzové zisky 39 i ; ;
N. Kurzové straty 40 i ; ;
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 239064 191309 199840
0. Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 42 kel SABIH el
XIII. Prevod finanénych vynosov 43 0 0 0
P. Prevod finanénych nakladov 44 0 ; ;
* Vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti 45 pIe erien Py
R. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 46 LRI LIRIE LR
R.
1 _splatna 47 190 234 47723 186 632
il 48 -35017 38 655 -9 138
** Vysledok hospodérenia z beZnej ¢innosti 49 309 840 22709 607781
XIV. Mimoriadne vynosy 50 0 0 0
S. Mimoriadne naklady 51 0 0 0
T. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0
T.
1. -splatna 53 L 5 5
-odlozena 54 L 5 5
* Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti 55 g > >
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
o 0 0 0
U. spolo¢nikom 56
i Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 57 Sk AU S




Priloha 14: Suvaha firmy ATMOS, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Suvaha (v EUR)
Cislo
Oznacenie Strana aktiv riadku 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 16824619 | 17170754 | 19 040 662
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie 02 v U U
B. Ry ol 03 8007 464 7 802 607 7 874 980
B.L Dlhodoby nehmotny majetok 04 A2 v I
B.L
1. Zriad'ovacie naklady 05 g 2 2
2. | Aktivované naklady na vyvoj 06 0 0 0
3. | Softvér 07 2265 0 0
4. | Ocenitel'né prava 08 g 2 2
5. | Goodwill 09 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 10 v v I
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 g 2 2
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
. 0 0 0
8. | majetok 12
B.IL Dlhodoby hmotny majetok 13 SR ey e
B.IL
1 Dol 14 343 966 739 127 788 747
2. | stavby 15 5616116 5439 675 5436991
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci 16 e ks ik
4. | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17 v v v
5. | Zékladné stado a tazné zvieratd 18 0 0 L
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 L 2 2
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 20 S v il ol
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 g v v
9. | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 22 L 0 0
B.IIL Dlhodoby finanény majetok 23 0 0 0
B.III. 0 0 0
1. Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
: 0 0 0
2. | podstatnym vplyvom 25
3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 L 0 0
4. | Pozicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 L 0 0
5. | Ostatny dlhodoby finanény majetok 28 0 L L
6. | P6zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 0 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 L 0 0
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 L 2 2




C. Obe#ny majetok 32 8676235 9 241 602 10995 172
ClL Toad 33 3074 564 4193425 5 662 889
ClL
L Material 34 970 442 771 925 958 380
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35 [ena Rl RD
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou 0 0 0
3. | ukoncenia dlhsou ako jeden rok 36
4. | Vgrobky 37 1 546 862 2 879 955 3906 145
5. | Zvierata 38 5 L L
6. | Tovar 39 422 800 407 330 612 889
: g 0 0 0
7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40
C.IL Dlhodobé pohladavky 41 0 0 0
CIL 0 0 0
1. Pohl'adavky z obchodného styku 42
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 43
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 44 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 L 2 2
5. | Iné pohl'addvky 46 g 2 2
6. | OdloZena danova pohladavka 47 v v v
C.IIL. Kratkodobé pohladavky 48 3153472 3494162 3 647247
C.III.
1. Pohl'adavky z obchodného styku 49 e I S 2B 2ER0Iee
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 50
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 51 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZeniu 52 v v v
5. | Sociédlne zabezpecenie 53 L 2 2
6. | Danové pohladavky 54 345 563 99263 625 060
A 55 162 792 96 996 71628
CIV. oy 56 448 199 1554015 1 685036
C.IV.
L Peniaze 57 19 384 28 642 33280
2 UétyV bankach 53 428 815 1525373 1 651 756
Utty v bankach v bankach s dobou viazanosti dlh§ou 0 0 0
3. | ako jeden rok 59
4. | Kratkodoby finan¢ny majetok 60 0 0 0
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 L 0 0
D. Casové rozliSenie 62 . LAgch ) i,
D.I
1. Néklady budiicich obdobi 63 loslsl | s NSt
2. | Prijmy budicich obdobi 64 oS8 U 0




Stuvaha (v EUR)

Cislo
Oznadenie Strana Pasiv riadku 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 16824 619 | 17170754 | 19 040 662
A Vlastné imanie 66 11 667 508 | 14 680446 | 16 993 615
AL Zakladné imanie — sticet 67 6934274 7986548 12 680 088
AL
1 74kladné imanie 68 6934274 7 986 548 12 680 088
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0
3. | Zmena zékladného imania 70 v v v
AL Kapitalové fondy 71 L 2 2
AL
1. Emisné aZio 72 v v v
. T e 0 0 0
2. | Ostatné kapitalové fondy 73
Zakonny rezervny fond (nedelitel'ny fond) z 0 0 0
3. | kapitalovych vkladov 74
Oceinovacie rozdiely z precenenia majetku
o 0 0 0
4. | a zavizkov 75
5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych Gcastin 76 v v v
Oceiovacie rozdiely z precenenia pri splynuti
6. | arozdeleni 77
AL Fondy zo zisku 78
AL
1. Zakonny rezervny fond 79 L 2 2
2. | Nedelitel'ny fond 80 g 2 2
3. | Statutarne a ostatné fondy 81 v v v
AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 L 2 2
A.IV. 0 0 0
1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 83
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84
Vysledok hospodarenia beZného uctovného
AV obdobia 85 4733234 6 693 898 4313 528
B. Zavizky 36 5138 136 2 471 528 2 027 454
BL ey ”7 2492 425 542226 0
B.I
1. Rezervy zédkonné 88 paEpery S22l 0
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 L 0 0
3. | Kratkodobé rezervy 90 0 0 0




B.IL Dlhodobé zavizky 91 0 0 0
B.IL 0 0 0
1. Dlhodobé zavizky z obchodného styku 92
2. | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0
Dlhodobé zavizky voci ovladanej osobe a 0 0 0
3. | ovladajuicej osobe 94
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
0 0 0
4. | celku 95
o 0 0 0
5. | Dlhodobo prijaté preddavky 96
6. | Dlhodobé zmenky na tthradu 97 0 0 0
7. | Vydané dlhopisy 98 v v v
8. | Zavizky zo socialneho fondu 99 2 L g
9. | Ostatné dlhodobé zavizky 100 v v L
10. | Odlozeny danovy zavidzok 101 v v v
B.III. Kratkodobé zaviazky 102 [eEED 2 RS
B.III.
1. Zaviazky z obchodného styku 103 1 Sall) R 1 a2
2. | Nevyfakturované dodavky 104 L 2 L
3. | Zavizky voci ovladanej osobe a ovladajicej osobe 105 g 2 L
4. | Ostatné zavazky v rdmci konsolidovaného celku 106 v v v
5. | Zaviazky vocéi spolo¢nikom a zdruzeniu 107 L 2 v
6. | Zavizky voci zamestnancom 108 ez Lt (et
7. | Zavazky zo socialneho zabezpecenia 109 2 I ol O 10
8. | Danové zavizky a dotacie 110 2 U 290 Gt 2 A
9. | Ostatné zavizky 111 AR LIELE )
B.IV. Bankové tivery a vypomoci 112 s Ry 2
B.IV.
1. Bankové tivery dlhodobé 113 Tl Iets Ry 2
2. | Bezné bankové uvery 114 L 2 L
3. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 v v v
C. Casové rozliSenie 116 e el [Jckd
C.L
1. Vydavky budicich obdobi 117 18975 18780 19593
2. | Vynosy budticich obdobi 118 0 0 0




Priloha 15: Vykaz zisku a straty firmy ATMOS, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Vykaz zisku a straty (v EUR)

Cislo
Oznacenie Text riadku 2008 2009 2010
L Ty 2 sl tove 01 1877 163 1914302 1774102
A. Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 02 1339027 PeAl IeE LB
o Obchodné mara 03 538 136 472 549 387 031
I Vigroba 04 24075455 | 24279086 | 23002953
III Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 2168 358 2R 12 2B At
2. | Zmena stavu vnutropodnikovych zasob 06 R felEis s VI
3. | Aktivacia 07 0 0 0
B Vijrobnd spotreba 08 14 129 038 13 604 799 13769 114
| 1003 | 23530 | 238
2B.'H' Sluzby 10 1422 986 1 369 469 1400 120
" Pridana hodnota 1 10484 553 | 11146 835 9620 870
C. Osobné naklady 12 3333643 3467674 3533599
S' Mzdové naklady 13 2 453 509 2 564 481 2 606 345
¢ . 0 0 0
2. Odmeny ¢lenom orgénov a spolo¢nosti druzstva 14
g.. Néklady na socidlne zabezpecenie 15 e RRIS S 70
4C.. Socialne naklady 16 0 A3 Bl 45250
D. e £ ki 17 15670 17268 29 050
. ggfelflzludlhodobeho nehmotného a hmotného " 1 740 401 1 635 367 1802 195
111 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 19 Bt AT It e
v IZ)roes(‘;z‘;lzcl)I\(/)é Iflz?:ri];rlidaného dlhodobého majetku a 2 0 0 62 570
IV. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 LIty 222142 PRSI
G. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 22 RN LY s
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 367383 0 0
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24 g s ST
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 25 Jaldl e YIRS @ i &ty




VL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 0 0 0
L. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0
VIL Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28 0 0 0
VIL Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladane;j 0 0 0
1. osobe a v spol. s podstatnym vplyvom 29
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a 0 0 0
. | podielov 30
.| Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 32 0 0 0
J. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok 33 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z 0 0 0
IX. derivatovych operacii 34
Néklady na precenenie cennych papierov a naklady
T et A 0 0 0
K. na derivatové operdcie 35
Tvorba a zic¢tovanie opravnych poloziek k 0 0 0
L. finanénému majetku 36
X. Vynosové uroky 37 1782 151l 638
M. Nakladové troky 38 4177 22180 7382
- 0 0 0
XI. Kurzové zisky 39
N. Kurzové straty 40 0 0 0
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 g e 2300
0. Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 42 Il s e Bl o
XIII. Prevod finanénych vynosov 43 0 0 0
P. Prevod finanénych nakladov 44 g 2 L
* Vysledok hospodirenia z finanénej ¢innosti 45 Ll BBk e
R. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 46 CESIS DIk B
R.
1 ot 47 835165 1181 749 758 699
-odlozend 48 0 0 0
** Vysledok hospodérenia z beZnej ¢innosti 49 e AR e i
XIV. Mimoriadne vynosy 50 21l B Al
S. Mimoriadne naklady 51 0 0 0
T. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0
T.
1. -splatna 53 0 0 0
-odlozena 54 0 0 0
* Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti 55 S2eay P A
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
o h 0 0 0
U. spolo¢nikom 56
i Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 57 < B 2EL GBI celBiErh)




Priloha 16: Suvaha firmy BENEKOVterm, s.r.o. za roky 2008-2010 v EUR

Stivaha (v EUR)
Cislo
Oznacenie Strana aktiv riadku 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 2 339 658 2198 564 2412 690
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie 02 v L L
B. N0 i vl 03 1175 009 1238 504 1222 666
B.L Dlhodoby nehmotng’ majetok 04 64649 62762 S8779
B.L
1. Zriad'ovacie naklady 05 g 2 2
2. | Aktivované naklady na vyvoj 06 0 0 0
3 | Softver 07 26 550 13036 3272
4. | Ocenitel'né prava 08 g 2 2
5. | Goodwill 09 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 10 v v v
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 SltEe S SR
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
. 0 0 0
8. | majetok 12
B.IL Dihodoby hmotny majetok 13 Bl R U R
B.IL
1 Fomzils; 14 83 030 78 897 83320
2. | Stavby 15 203 713 192 783 199 441
3. | Samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci 16 2 ClDcks LR
4. | Pestovatel'ské celky trvalych porastov 17 v v v
5. | Zékladné stado a tazné zvieratd 18 0 0 L
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 L 2 2
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 20 LR 2D 6D v
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 tEed P ol 91
9. | Opravna polozka k nadobudnutému majetku 22 L 0 L
B.IIL Dlhodoby finanény majetok 23 0 — e
B.III. 0 0 0
1. Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s
: 0 0 0
2. | podstatnym vplyvom 25
3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 L 0 0
4. | Pozicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 L 0 0
5. | Ostatny dlhodoby finanény majetok 28 0 L L
6. | P6zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 0 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 L LA 2
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 L 2 2




C. Obe¥ng majetok 32 1096 732 852 862 1112 051
ClL Zésoby 33 715188 575742 638 348
ClL
L Material 34 206 795 156 055 159 936
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35 el Sl ey Sl
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou 0 0 0
3. | ukoncenia dlhsou ako jeden rok 36
4. | Vrobky 37 73 041 42 131 60415
5. | Zvieraté 38 0 0 0
6. | Tovar 39 6870 7 104 10974
z a 0 0 0
7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40
C.IL Dlhodobé pohladavky 41 2l (IR 2
CIL 0 0 0
1. Pohl'adavky z obchodného styku 42
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajiicej
0 0 0
2. | osobe 43
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 44 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 L 2 2
5. | Iné pohl'addvky 46 g 2 2
6. | OdloZena danova pohladavka 47 ekl K v
C.II1. Kratkodobé pohl'adavky 48 SRl S SRR
C.III.
1. Pohl'adavky z obchodného styku 49 2o UK 1) SHED
Pohl'adavky voci ovladanej osobe a ovladajice;j
0 0 0
2. | osobe 50
3. | Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku 51 v v v
4. | Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruZzeniu 52 v v v
5. | Sociédlne zabezpecenie 53 L 2 2
6. | Danové pohladavky 54 D 210 2
7. | Iné pohl'adavky 55 R 2R SHLeS
CIV. Finangné tiéty 56 19272 67221 20910
C.IV.
1 Peniaze 57 18 344 16 966 11532
928,33271
2. | Uéty v bankéch 58 i 258 2
Utty v bankach v bankéch s dobou viazanosti dlhsou 0 0 0
3. | ako jeden rok 59
4. | Kratkodoby finanény majetok 60 L 0 0
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 0 L L
D. Casové rozliSenie 62 S R R
D.I.
1. Néklady budiicich obdobi 63 S i R
2. | Prijmy budicich obdobi 64 0 i 0




Stuvaha (v EUR)

Cislo
Oznadenie Strana Pasiv riadku 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 2 339 658 2 198 564 2 412 690
A. Vlastné imanie 66 ez AR SIS
AL Zakladné imanie — sticet 67 ST SU S22
AL
1. Zékladné imanie 68 Sl S0l Sy
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0
3. | Zmena zakladného imania 70 v v 0
AL Kapitalové fondy 71 L . S
AL
1. Emisné aZio 72 v v v
2. | Ostatné kapitalové fondy 73 L . S
Zakonny rezervny fond (nedelitel'ny fond) z 0 0 0
3. | kapitalovych vkladov 74
Oceinovacie rozdiely z precenenia majetku
o 0 0 0
4. | a zavizkov 75
5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych ucastin 76 0 v v
Oceiovacie rozdiely z precenenia pri splynuti
. 0 0 0
6. | arozdeleni 77
556,99962
AL Fondy zo zisku 78 e Sl SRR
556,99962
AL
1. Zakonny rezervny fond 79 & TR SRR
2. | Nedelitel'ny fond 80 v v v
3. | Statutarne a ostatné fondy 81 L L L
A.lV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 e S IR
AIV.
1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 83 195173 37036 88 986
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84 L 2 2
Vysledok hospodarenia beZného uctovného
AV obdobia 85 -139 064 27 168 145 810
B. Zaviizky 36 2278128 1996 335 2 054 589
B.I. Rezervy 87 sl 7217 7622
B.I
1. Rezervy zédkonné 88 L 0 0
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 YRS gy e
3. | Kratkodobé rezervy 90 0 0 0




B.IL Dlhodobé zavizky 91 D PRDSES AR
B.IL 0 0 0
1. Dlhodobé zavizky z obchodného styku 92
2. | Dlhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0
Dlhodobé zavizky voci ovladanej osobe a 0 0 0
3. | ovladajuicej osobe 94
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
0 0 0
4. | celku 95
o 0 0 0
5. | Dlhodobo prijaté preddavky 96
6. | Dlhodobé zmenky na tthradu 97 0 0 0
7. | Vydané dlhopisy 98 v v v
8. | Zavizky zo socialneho fondu 99 2 L g
9. | Ostatné dlhodobé zavizky 100 DT 2RSS ARIBE
10. | Odlozeny danovy zavidzok 101 v v B
B.III. Kratkodobé zaviazky 102 VLD I TR
B.III.
1. Zavizky z obchodného styku 103 e SR RO
2. | Nevyfakturované dodavky 104 L 2 L
3. | Zavizky voci ovladanej osobe a ovladajicej osobe 105 g 2 L
4. | Ostatné zavazky v rdmci konsolidovaného celku 106 v v v
5. | Zaviazky vocéi spolo¢nikom a zdruzeniu 107 L 2 v
6. | Zavizky voci zamestnancom 108 SRR SR S
7. | Zavazky zo socialneho zabezpecenia 109 S8 D SRS
8. | Danové zavizky a dotacie 110 Ul 12259 2002
9, | Oumut gy 11 126 736 124 882 155 866
B.IV. Bankové tivery a vypomoci 112 LUReRs I JEnes
B.IV.
1. Bankové tvery dlhodobé 113 DR SERL SR
2. | Bezné bankové tivery 114 SRRzl R GG
3. | Kratkodobé finan¢né vypomoci 115 v v v
C. Casové rozliSenie 116 Ll e e
C.L
1. Vydavky budticich obdobi 117 s e -
2. | Vinosy budiicich obdob 118 0 0 0




Priloha 17: Vykaz zisku a straty firmy BENEKOVterm, s.r.o. za roky 2008-2010 v

EUR
Vykaz zisku a straty (v EUR)
Cislo
Oznacenie Text riadku 2008 2009 2010

L. Trzby z predaja tovaru 01 17453 204 345 LSIE
A. Naklady vynaloZené na obstaranie predan¢ho tovaru 02 0219 M9 S5 s
+ Obchodna marza 03 Ly LR Ui
I Vijroba 04 3586038 2 608 464 3575219
III Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 05 SIZE 2 668 166 i

2. | Zmena stavu vnitropodnikovych zasob 06 284315 e Ao

3 | Aktivacia 07 36 762 67 674 38 348
B it gineE 08 2612328 1764 935 2398 204
N oeskladovatetngeh dodivek T ko e
2B.'H' Sluzby 10 526 476 451 955 631 045
o Pridana hodnota 1 974 786 861 515 1205 786
C. Ol oilddy 12 944 597 716 380 799 681
S' Mzdové niklady 13 687 523 531457 597 845
S, . 0 0 0
2. Odmeny ¢lenom organov a spoloc¢nosti druzstva 14
g.. Naklady na socialne zabezpecenie 15 AR oy LBk 02
4C.. Socialne naklady 16 e S vt
D. Dane a poplatky 17 L el gL
. Slgfétslzfudlhodobeho nehmotného a hmotného " 126 068 129 530 110 096
111 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 (SRS ik SIS
v IZ)r(;s(;:;lzcl)l\(f)é Iflzrtl:rgrlidaného dlhodobého majetku a " 114 928 30 720 25579
IV. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 ) e 29 K8
G. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 22 i —— i
V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 28 444 Rl 2800
H. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost’ 24 ; v v
* Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 25 S e AT




VL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 26 0 0 0
L. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0
VIL Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 28 0 0 0
VIL Vynosy z cennych papierov a podielov v ovladane;j 0 0 0
1. osobe a v spol. s podstatnym vplyvom 29
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a 0 0 0
. | podielov 30
.| Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 32 0 0 0
J. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok 33 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z 0 0 0
IX. derivatovych operacii 34
Néklady na precenenie cennych papierov a naklady
T et A 0 0 0
K. na derivatové operacie 35
Tvorba a zic¢tovanie opravnych poloziek k 0 0 0
L. finanénému majetku 36
X. Vynosové uroky 37 37,13330858 0 0
M. Nakladové troky 38 82622 68 354 63009
- 0 0 0
XI. Kurzové zisky 39
N. Kurzové straty 40 0 0 0
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 22 688 AN 12051
0. Ostatné naklady na finan¢nt ¢innost’ 42 el B 2055
XIII. Prevod finanénych vynosov 43 0 0 0
P. Prevod finanénych nakladov 44 g 2 L
* Vysledok hospodirenia z finanénej ¢innosti 45 Sty S s
R. Dai z prijmov z beznej ¢innosti 46 e ks it
R.
1. -splatnd 47 g 2 U
~odlozend 48 -28 481 9 144 34996
** Vysledok hospodérenia z beZnej ¢innosti 49 el S el
XIV. Mimoriadne vynosy 50 g g L
S. Mimoriadne naklady 51 0 0 0
T. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0
T.
1. -splatna 53 0 0 0
-odlozena 54 0 0 0
* Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti 55 U U v
Prevod podielov na vysledku hospodarenia
o 0 0 0
U. spolo¢nikom 56
i Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 57 Ll SR LS




