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ABSTRAKT

Témou spracovanej diplomovej prace je ,Projekt ric@vania investhého zameru*.
Uvodnéacag’ prace je venovana literarnej resersi tykajucepssblematiky dihodobého
investovania a jeho Gverového krytia. Analyticglked’ poskytuje informacie o hospodareni
spolanosti X-Y, s.r.0. samostatne, aj v ramci odvetdiaver&noucag’ou je projekt, kto-
ry obsahuje Udaje o moznostiach financovania insesho zameru a jeho konkrétnych

dopadoch na podnik.

Krucové slova:

Investiny zamer, bonita klienta, Uver, leasingp@&né tokygista s@éasna hodnota.

ABSTRACT

The topic of processed diploma thesis is ,The mto@ financing the investment inten-

tion“. The head part is devoted to a literary baokgd research of long-termed investing
and its debt coverage. Analytical part offers thi@imation about the management of the
X-Y, Itd., independently and also in relation te tindustry. The final part contains the data
about possibilities of credit financing the investrhintention and its concrete fallouts to

the company.
Keywords:

Investment intention, credibility of the clientedlit, leasing, cash-flow, net present value.
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UvoD

V sikasnosti je celosvetovy bankovy trh ohrozeny prew@y#ou finadnou krizou
aCeska republika nie je vynimkou. V obdobi, kedy @rpbné, aby sa nekumuloval kapi-
tal na jednom mieste, ale abiydia op& ziskali déveru va& financnym institaciam, troko-
vé sadzby, od ktorych sa odvija &eaie Uverovych produktov klesaji na svoje minimalne
hodnoty. Aj z tohto dévodu su banky Zna opatrnejSie pri posudzovani vhodnosti po-
skytnutia Uverového razenia potencialnemu klientovi a neustale &pjis poziadavky,
ktoré by mal zakaznik &et’. Tato diplomové praca sa zaobera prave touto tkowata to

v prostredi konkrétnej spalnosti, Ziadatéa o prostriedky na financovanie inveésgho

Zameru.

Praca je Strukturovana na &asti, ktoré detailne objasju zadanu problematiku. Pre¢as’
prace je tvorena literarnou reSerSou, v ramci kiggeacujem dostupné teoretické podklady
potrebné pre pochopenie danej témy. Ziskané znal@diudem snaZiaplikova’ v prak-

tickej ¢asti, a to v podmienkach spoéimsti X-Y, s.r.o.

Sag’ou analytickej¢asti bude hodnotenie finameho zdravia podniku s tédom na
komplexnu analyzudiovnych dat, a to jednak finamej analyzy ex post a jednak ex ante
v podobe vypracovania modelov bonity spolosti. Po posudeni pripadnej Gveruschop-
nosti firmy z finagnej stranky zistim podmienky poskytnutia zdrojowmaficovania

v instituciach vyberanych na zaklade zvolenychékiiit Ziskané informacie vyhodnotim
a na zaklade vlastného uvézenia budem konStatoagptimalnejSiu variantu mozného
druhu financovania. Doraz budem kigwedovSetkym na celkové naklady spojené s jed-

notlivymi poziadavkami bank, ktoré v buducnosti &lo¥i podnik.

Finalnym ci€om prace je analyza efektivnosti invésého zameru s dhdom na zvolenu
formu financovania, ktorej ¢ag’ou bude predikcia p@znych tokov z investicie a ¥ig-

lené modely hodnotenia navratnosti investicie.
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1 INVESTICNY ZAMER

Investicia, ako zladiska makroekonomického, tak aj podnikového, jerakterizovana
ako jednorazovo vynalozené zdroje, ktoré budu mahme po dobu jedného roka prinéSa
penazné prijmy podniku. Investicia teda predstavujeayypeiaznych prostriedkov, ktory
by po dobu uzivania predmetu investicie mal pritda8anos jednak na jeho uhradenie

a jednak aj pozadovany prinos. [13]

1.1 Specifika investéného rozhodovania a dlhodobého financovania

Na rozdiel od beznej prevadzkow#jnosti ma dlhodobé investié financovanie niek&o

Specifickych znakov:

* rozhodovanie prebieha spravidla v dlhodoh@sovom horizonte

» dlhSic¢asovy horizont so sebou prinas&sié riziko

* investicia je kapitadlovo nakna operacia, ktora si vyZzaduje zdroje
* naranacasova a vecna koordincigastnikov investineého projektu

e suvisi s aplikaciou novych technoldgii. [15]

1.2 Kilasifikacia investicii

Z hradiska financovania, ¢éovnictva a daovych predpisov klasifikujeme investicie do

troch skupin:

» financné investicie — ndkup dlhodobych cennych papierklady do investinych
a podielovych spokmosti, nakup nehnuteosti s cifom obchodovania, apod.

* hmotné investicie — vytvaraju alebo rozSiruju vyrotkapacitu

* nehmotné investicie — nakup know-how, licenciitwafu, apod. [15]

1.3 Zdroje financovania

Pre moznos Uspesnej realizacie investicie je potrebné v prvade zhromazdidostatd-
né mnozstvo prostriedkov na pokrytie potrieb prajetak, aby mohol ki uskut@neny
v potrebnomcase. DoOsledky My financovania ovplyuju riziko a vékos’ cash-flow,

tzn. aroky, splatky, apod. [6]
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1.3.1 Vlastné zdroje financovania

Financovanie internymi zdrojmi, nazyvané aj sanaitovanie, prebieha prostrednictvom
odpisov alebo zisku podniku. Vyhody financovaniavlastnych zdrojov plyna
Z nezvySovania sa objemu zavazkov a znizovanikaizo zadlzenia. Nevyhodou je na-

kladovog tejto varianty oproti financovaniu z kapitalu cigtm. [6]

Odpisysu relativne stabilnym zdrojom financovania ini@st pretoZe nie su ovplyova-
né premenlivymi vetinami a podnik ich ma k dispozicii bezlallu na to¢i vytvara zisk

alebo nie. [7]

Nerozdeleny ziskako zdroj nevynakladany na vyplatu dividend aléoarbu fondov zo
zisku, je vcelku nestalym zdrojom, a to z dévode jeho vysSka zavisi od réznych fakto-
rov, ktorymi su zisk beznéha:tovného obdobia, da dividendy, tvorba fondov zo zisku.
[15], [7]

Investicie je mozné taktiez financavarezervnych fondgwktoré su ovplyiiované vyskou
nerozdeleného zisku. V bilancii podniku je rezerdogid ako stiag’ vlastného kapitélu

a jeho tvorba je stanovena zakonnymi normami. [15]

Rezervynie su v tradinej koncepcii chapané ako interny zdroj financoaaale suvisia aj
s fungovanim investhého majetku (napr. rezervy na opravy hmotnéhosiitreého ma-
jetku), preto sa medzi tieto zdroje radia. [15]

1.3.2 Cudzie zdroje financovania

K externym zdrojom financovania sa radia predovgatKivery, finagny leasing, emisia

dihopisov a prioritné a knitevé akcie.

Financovani&kmeiovymi akciamje charakteristické pravom majitena vyplatu dividend,
ale bez zaruky ich vyplaty, a hlasovacim pravomoBd’adu podniku je ich vyhodou nee-
xistencia pevného zavéazku na uhradu dividend, xaidie priemernych nakladov na kapi-
tal a oproti prioritnym akciam skiahSie predajné. Naopak, nevyhody plyna z vysSieho r
zika, a preto je poZzadovany vysSi vynos, dividendcii nie si odpsitated’nou polozkou,
kmeiové akcie maju vySSie emisné naklady a rozSirujigditacie prava ndialSich akcio-

narov, a tym straca manazment kontrolu nad podnikom

S prioritnymi akciamije spojené prednostné pravo na vyplatu dividepevee stanovenou

vySkou a majitelia nedisponuju hlasovacim pravonedkd vyhody patri predovSetkym
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stabilita dividend pri raste zisku, rast kapitalnizaSie naroky na vy3Sku dividend. Nevyho-
dou je, rovnako ako u kmievych akcii, Ze nie su odpivate’nou polozkou.

DalSou formou externého zdrojatjeikovy, tzv. venture, kapitairieny predovsetkym na
financovanie poiatocnej ¢innosti firmy a inovéanych projektov s vysokym rizikom. EXxis-
tuje niekdko typov rizikového kapitalu, ato predsStartovnéartovné financova-

nie, financovanie rozvoja podniku, prefinancovadiieu, transakné a zachranné financo-
vanie. Benefitmi tejto formy su rychla realizacieojektov, posilnenie viastného kapitalu,
skusenosti a cenné informacie. Nevyhodami sU rozditie pétu viastnikov a pomerne

vysoka pozadovana vynositiogenture investora.

Emisia dihopisopredstavuje pre podnik oproti akciam vyhodnej&mnbu financovania,
pretoZze dlhopisy maju pevne stanoveny vynos, nel§ama zisku a predovsetkym je nizsi
pital, pretoZze dochadza k umiestneniu tkého pdtu veritd'ov. Nevyhodou je vyplata
pevného uroku, aj v pripade, Ze zisk klesa, emiglthopisov sa zvySuje zadlZerios

a podmienky ich splatnosti sa mézu mefl5], [7]

Forfaiting predstavuje formu financovania investicii, kedypsastriedky ziskavaju tzv.
posttpenim strednodobych a dihodobychlpdivok. Specializované spotwsti odkupu-
ju poladavky so splatngsu dihSou ako 1 rok. Vyhodou tohto druhu financaage jed-
nak ziskanie prostriedkov a jednak prefinancovaoild’adavok s dlhou splatntsu, resp.
nedobytnych pofadavok. Nevyhodou je nakladovospd@ivajuce v provizii spoknosti

poskytujucej tieto sluzby. [8]

Externé zdroje financovania v podobe dihodobéhauieeleasingu aich porovnanie su
popisané v predchadzajucich kapitolach.

1.4 Hodnotenie efektivnosti investicie

V ramci finartného manazmentu existuje ni€éko metdd vyhodnocovania invesigj
efektivnosti. Zakladnymliadiskom pre posudenie je fakt reSpektov&asoveho radiska
a poda toho sa metddy delia na staticke, kitagové fadisko nereSpektuju a dynamicke,

ktoré casovy faktor bert do Gvahy. [7]
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1.4.1 Stanovenie nakladov kapitalu

Vazeny priemer nakladov na kapital WACC predstawagjanené naklady vlozenych pro-
striedkov podniku zakojuce dlhodobé vlastné a cudzie zdroje financovadéa vémi
dolezité tieto naklady sledotiapretoze ich vyska vypoveda o efektivnosti vyblespita-
lovej Struktary. VSeobecne je mozné vyfie’ vazené naklady na celkovy kapitéal nasle-

dovne:

VK CK 1
WACC = Nyge * ==+ Nex x (1 = ) + = (1)

«  WACC - priemerné vazené naklady na kapital
* Nyk — naklady na vlastny kapital

* Nck— naklady na cudzi kapital

* t-sadzba dane zo zisku

» K- celkovy kapitél. [6]

1.4.1.1 Naklady na vlastny kapital

Naklady vlastného kapitalu su dan&kavanou navratnésu investora, ktory viozil do
podnikania vlastné prostriedky. Na vyjgd nakladov vlastného kapitalu existuje nigm

metod, ich vyislenie je vS8ak pomerne zlozZité

Model oc&ovania kapitalovych aktiv CAPM:

Nyg =15+ B * (1, — 17) (2)

* 11 — bezrizikova vynosova miera (vynostiaggatnych dlhopisov, resp. pokladni
nych poukazok)

* B — koeficient miery rizikovosti podniku k priemejnmeikovosti trhu

*  (nn —1r) —rizikova prémia kapitaloveho trhu

Stavebnicovy model:

Nyg =17 +1,+1+1 (3)
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* I, — prirdZzka za obchodné riziko
e I, — prirazka za finatné riziko
e 1 — prirazka za znizenu likviditu
Okrem uvedenych metdd, ktoré su pomerne exaktngredpokladu, Ze su k dispozicii

relevantné data k ich vyptu, existuju aj metdédy odhadu nakladov na vilastagitél, a to

na zaklade priemernej rentabilipodvodenim nakladov na cudzi kapi{dl, [6]

1.4.1.2 Naklady na cudzi kapital

Naklady na cudzi kapital vyjadruju vynos, ktory pdaju veritelia. Do vyp&tu nakladov
na cudzi kapital je potrebné zahtndenové zaazenie. Preferencie cudzieho kapitalu sa
menia v zavislosti od trznych Urokovym sadzieb. [ddkni na cudzi kapital st nakladmi

averu, leasingu, dlhopisov, apod. [15]

1.4.2 Cista s®asna hodnota

Cista sasna hodnota, tzv. NPV . Net Present Value, pragaiynamickd metédu hod-
notenia efektivnosti investicie, ktora jetemna rozdielom siasnej hodnoty &akavanych

prijmov a ndkladmi na investiciu.

CF, (4)
NPV = Z (1+k)t

* CF - cash-flow

* k- kapitaloveé naklady na investiciu
* t—obdobielazn

* n-—doba Zivotnosti investicie

* IN — néklady na investiciu

Investiciu hodnotime na zéaklade kladného aleborm@bo vysledku. Kladna NPV zname-
na, Ze investiciu je mozné ptijaAk je investicia rovna nule, bola docielena pakeha
vynosnos investovanych peazi, uspokojeni su investori aj vlastnici. Za padadu, Ze
NPV je zaporna, investicia by malathydmietnuta. [13], [15]
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2 UVEROVA CINNOST BANK

Poskytovanie uverov je jednou zo zakladnyoimosti bank. V pripade komrych bank
tvoria Uvery prevazndag’ aktivnej strany suvahy, aj &goskytovanie uverov je relativne
rizikova ¢innog’. Avak plati, Z&im vyssie riziko, tym vy3si vynos. Urokové plathyn@-
Saju kometnym bankam naju&ie prijmy. Zostawi detailny preliad a charakteristiku
vSetkych Gverovych produktov ponukanych ¥ashosti na bankovom trhu je takmer ne-
mozné, pretoZe existuje mnozstvo kritérii, na zdklltorych su Uvery klasifikované. Za-

kladné delenia su predmetom nasledujlcej podkgpitbd]

2.1 Druhy Gverov

Uvery st posudzované z mnohych rozdielnytadisk. Z poliadu Gverovaného subjektu
mo&zZu by Gvery poskytované jednotlivcom, firmam, viAdammdaim subjektom alebo do

zahrantia. Taktiez st poskytované k raziym (telom aréznorodou dobou splatnosti.
Banky poskytuju uverové sluzby klientom aj vo fortneerovych limitov alebo Uverovych

kariet,¢o znamena, Ze poskytnuta vyska uveru méze zéwagied potencialneho dlznika
banky. [10]

2.1.1 Prevadzkové avery

Prevadzkové uvery predstavuju uvery, ktoré su posiané podnikom na financovanie
beznej prevadzky, nakupu, vyroby alebo na predajidv vyrobkov. Do tejto kategorie
spadaju:

e Uvery na zasoby

e Uver na naklady

e Uver na pohadavky

* revolvingovy Gver

» kontokorentny uver

e zmenkové uvery

e lombardné avery

e ostatné. [5]

2.1.2 Investi¢né uvery

Investicné Uvery su wené na financovanie projektov, ktoré rieSia dihadaktivity firmy.

Investiny majetok moze sligiaj ako kvalitna zaruka za splatenie Gveru. Temtd dive-
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rov byvacasto spojeny so zvySenim prevadzkovych Uverovopegbo ukodeni investicie
narasta vyroba, tzn. zasoby, patiavky, apod. [5]

2.1.2.1 Klasické invesitné uvery

Poskytuju s klientom na vystavbu alebo obstaramiesténych celkov, tzn. na nakup po-
zemkov, inzinierskych sieti, budov, apod. Postuppskytovani sa liSi vdglovosti Gveru,

¢i je na nakup, rekonStrukciu alebo vystavbu.

2.1.2.2 Uvery konzorcialne a syndikatne

O uvery konzorcialne a syndikatne Ziadaju klierdbgemovo vékymi narokmi. Na zakla-
de zmluvy o zdruzeni je vytvorené konzorcium ba8kndikat je pevnejSie prepojenie
Gcastnickych bank. Zainteresované banky poskytujiteumnozstvo zdrojov, a to duna

principe parithom alebo relativistickom.

2.1.2.3 Hypotane uvery

Hypoteiny uver je dlhodoby Uver na investicie do nehfnsti a jeho splatenie je zaiste-
né zastavnym pravom k nehnkriesti. Hypoténé Gvery sa poskytuju na kdpu nehiiute
nosti, vystavbu novej nehniitesti, opravy a modernizacie, ziskanie podielu elanoté-
nosti, splatenie Gveru poskytnutého na investioci@ehnuténosti. K pravidlam vyZadova-

nym bankami patria predovSetkym:

* pohradavky z hypoténého Uveru nepresiahnu 60-80% tzv. obvyklej cenynne
telnosti

» v okamihu podpisu Gverovej zmluvy by na zastavovaelinuténos’ spadd Ziad-
ne iné zastavne pravo

» zaistenu nehnufeos’ nemoze banka pouZako zastavu svojich aktivit.

2.1.2.4 Doplnkové a stavebné uvery

Doplnkové a stavebné Gvery su dodatkom k hyfpote GUverom, ak klient nema dostatok
prostriedkov na prefinancovanie ceny nehhusti, na ktori sa nevahuje hypotény

uver.
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2.1.2.5 Komunalne uvery

Relativne bezpmé Uvery poskytované obciam na vystavbu, udrzbujemuzaciu alebo
opravu obecnej infrastruktiry dlhodobého charakt@ezp€&nogs’ tychto Uverov spiiva

v tom, Ze su zaistené buducimi prijmami obci, k&récelku stabilné a planovéte.

2.1.2.6 Uvery rozvojové

Rozvojové uvery su Uvery na financovanie rozvojdvyevesticii. Su poskytované tzv.
rozvojovymi bankami, podporované Statom alebo inym$tatnymi organizaciami a len

stasti funguju na principe kom@rého bankovnictva.

2.1.2.7 Uvery konsolid&né

Tieto Uvery su poskytované diznikom z&eldm predchadzaniu insolvencii, a zamve
z dévodu ochrany skor poskytnutych tverov ohrozemjoznym upadkom dlznika. Exis-
tuja tri typy konsolidacie, a to reStrukturalizasiedr poskytnutych tverov, odkupenie skor

poskytnutych Uverov inou organizaciou, sekuritiaggkbr poskytnutych averov.

2.1.3 Americka hypotéka

Tento Uver je poskytovany vyioe 'udom, ktori vlastnia nehnuteos’ a s ochotny za-
stavt’ ju v prospech banky. Vyhoda americkej hypotéky jeeuteni Eelu, na ktory sa
pouZzije, dobe splatnosti 15-20 rokov a nizSom araka u inych poZiek zaistenych ne-
hnuténog’ou.

2.1.4 Spotrebné uvery

Spotrebné uvery su ¢gné klientom, ktori potrebuju prostriedky na finavanie nakupu

spotrebného tovaru. Delia sa fjadtelovosti.

2.1.5 Uver z kreditnej karty

Princip kreditnej karty spiva v poskytnuti iverového ramca, ktory fungujeotemgovo,
tzn. st&i realizova malé splatky kazdy mesiac a klient méz& bale zadlzeny. Me&ae
sa plati cca. 5-10% vgrpaneho Gveru a uroky. Nevyhodou kreditnej kattypemerne
vysoké uroky,co je kompenzované bezwroym obdobim cca. 45 dni. Sacané predo-
vSetkym na bezhotovostny platobny styk. [5]
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3 LEASING

V pripade, Ze podnik potrebuje financéwvoje aktivity,¢i uz z vlastnych alebo cudzich
zdrojov, nie je nutné, a v niektorych pripadoch efiektivne, nakupoYamajetok do osob-
ného vlastnictva. Leasing je alternativnym nastmjktory umo#uje prenajom potrebné-
ho aktiva na dobu &itd, resp. potrebnu. [15]

3.1 Operativny a finanény leasing

V praxi sa najastejSie vyuzivaju dve formy leasingu, a to prekésly (operativny) lea-
sing a kapitalovy (finatny) leasing. Zakladné rozdiely medzi nimi su v dobv&nia pre-

najmu a prechode vlastnickych prav po uplynutiiteps/ej zmluvy. [15]

3.1.1 Operativny leasing

Operativny (prevadzkovy) leasing je charakterizgvako kratkodoby prendjom, pam
dizka prenajmu je kratsia ako ekonomicka Zivotrmenajimaného majetktio predstavu-
je jediny limit trvania tohto druhu leasingu. Vyskajomného by mala zafet' len ¢ag’
obstaravacej ceny aktiva. Ndjomca, v pripade pmandprmou operativneho leasingu,
nedisponuje pravom na kldpu majetku v budicnostprethajimatia, existuja ale vynim-
ky. Zvycajne je po uplynuti leasingovej zmluvy majetok grgt do vlastnictva verifa.
Prenajimatk zodpoveda za udrzbu a pripadné opravy predmesintpa a nesie vsetky
rizikd s nim spojenéDaldim charakteristickym rysom operativneho leasijaytiakt, Ze
leasingova zmluva sa da zo strany prenajitisatgpovedd. Tento typ leasingu je vhodny
na prengjom aktiv, pre ktoré neexistuje v podnikkiodobé vyuZzitie a kipa do sukromné-

ho vlastnictva by sa javila ako zbyt@ investicia. [15]

3.1.2 Finan¢ny leasing

Finarény leasing je definovany, na rozdiel od operatimetko dlhodobé resp. trvalé pre-
najatie majetku formu splatok. Na jednu stranu d@, Ze finatny leasing vytvara pre
podnik rovnaké podmienky ako prijatie Uveru, alalope pravdou. Firma je sicetzdo-
vana pravidelnymi splatkami, ale na rozdiel od vgazZiveru, aktivum sa nestava majet-
kom podniku, neodpisuje sa a leasingové splatkpreispolénog’ daiovo uznaténym
nakladom. Predmetom finamého leasingu m6zu Byktiva hnuténé, aj nehnutmé.

[15], [9]
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3.1.2.1 Leasingoveé spoknosti

Z dévodu uspechu leasingovej koncepcie v podnik&tam prostredi bol nutntsu vznik
Specializovanych institucii tohto charakteru. Lagsvé spolénosti sa ramcovo delia na
dve skupiny. Prvou z nich su dcérske spotisti bank, ktoré v@&inu leasingovych spate
nosti v sdasnosti aj vlastnia a poskytuja im prostriedky imaricovanigtinnosti. Iné lea-
singové spolénosti boli zaloZené z popudu vyrobcov. Banky prejawzaujem o aktivity
leasingovych spolmosti predovSetkym z dovodu moznosti umiestnenmtda tym, Ze
prevezmu kompletné financovanie leasingu a nemusskytova Uvery, v tomto pripade
najomcovi a prenajimattevi. TaktieZ sa rozSirili moZnosti poskytovania gumenskych
sluzieb bankami, apod. Yah (astnikov, vytvoreny pri uzatvoreni leasingovej zZvglye

trojstranny, a to medzi vyrobcom, leasingovom sgrmda@’ou a najomcom. [9]
3.1.2.2 Cena finan‘ného leasingu

Naklady najomcu na fin&ny leasing su tvorené :

e amortizacia prenajatého predmetu, tzn. moralneiakg opotrebenie
* néklady na servis

e Urok banke

* provizia za sprostredkovanie

» kalkulovany zisk.
Tieto ¢iastkové polozky su vyjadrené celkovou sumou pkttennajomného, ktoré je vy-
jadrené urokovou sadzbou z kupnej ceny predmesiniga. [9]
3.1.3 Vyhody a nevyhody leasingu v porovnani s tverom
Medzi hlavné vyhody vyuZitia leasingu na rozdiellnetru patria:

* najomca ziska vyrobné prostriedky bez potreby dispania vlastnym kapitalom
alebo nutnosti poziadania banku o Uver
* leasing napomaha obmedzovaniu Gverovych a menauzigh

» Stat podporuje leasing siavymi vyhodami
A naopak, nevyhodami su:

* najomca hradi vysoké najomné, ktoré uhrnne&ragrevysuje kipnu cenu aktiva

* prenajimatkovi vznikaju véké naroky na kapital, ke majetok nepredava. [9]
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4 UVEROVE RIZIKO

NajjednoduchSie sa uveroveé riziko da definbeko skuténog’, Ze dlzna strana nebude
jedna v sulade s podmienkami stanovenymi v Gverovej zmla tymto jednanim spdsobi
drzite’ovi aktiv finartnu stratu. Ké&'Ze neexistuje mozno®liminacie akéhokivek rizika,
systém merania Uverového rizika banky by maf bgstaveny tak, abycas, presne
a komplexne zachytil vyznamné zdroje, z ktorychhytoto riziko a obmedzil ho konzer-
vativnymi Gverovymi postupmi, aj Ketakto vedenou politikou méze pfi® ziskovych
klientov. [10], [14]

4.1 Riadenie Uverového rizika klienta

Zhodnotenie Gverovej analyzy podnikovej klientehamena komplexné posudenie jednak
finantnej situécie klienta a jednak jeho postavenia ha.tPreto je potrebné v ramci ana-
lyzy Uveroveého rizika zdladnt aj jeho zlozky, ato riziko obchodné a riziko fidaé.
[16], [9]

4.1.1 Obchodné riziko

Okrem detailnej analyzy fingnej situacie podniku je potrebné sustfeskh aj na presku-
manie bonity klienta z pdladu obchodného rizika. To predpoklada déslednlyandiva-
lity vedenia, charakteristiku odvetvia, v ktorom madnikatésky subjekt pohybuje a jeho
konkurergné postavenie. Pri hodnoteni Gveru je teda nuthéazimt’ vonkajSie podnika-
tel'ské prostredie a vSetky nalezitosti s tym suvisiace® Udaje o sektoroch a oblastiach
podnikania, podiel na trhu, geograficka pésolinegrobky/sluzby, zakaznici/dodavatelia.
[14]

4.1.2 Finanéné riziko

Po stanoveni obchodného rizika a zoznameni sasfreddm, pokréuje analyza zdtadne-
nim kvantitativnej strdnky potencialneho klientaadyza finagnych vykazov ma vyznam
jednak pre samotné poskytnutie Uveru a jednaklpdoganie uz poskytnutych tverov. Vo
vSeobecnosti sa vyuZivaju klasické ukazovatelenfin@j analyzy ex post a ex ante. Spra-
covava sa analyza rentability, likvidity, UverovébaaZzenia, Struktary kapitalu a analyza
vykazov cash flow v rAmci analyzy ex post. Z préidikych modelov sa né&stejSie obja-

vuje Altmanov model Z- skore alebo index IN. [A4]
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4.2 Uverové registre

Je to jeden z parametrov rozhodovania bank o posawi Gverov. Uverovy register je
databaza vsSetkych typov klientov, pravnickych aidigych os6b, zhromaiijuca infor-
macie pre potreby kom&rych bank a tymto sp6sobom obmedzverovanie nebonitnych
klientov. Uverové registre obsahuju:

» identifika¢nu kartu
e Udaje o bonite

¢ Uverovuy histériu klienta.

Na zaklade tychto informécii méze dastaonitny klient zvyhodnené podmienky, napr.
arok a naopak. Register obsahuje podklady o poskyth Gveroch jednotlivym klientom,

o ¢erpani, splacani adtel'och. [5]

4.3 Rating

Rating klienta podava banke informacie, na zaklaeych sa hodnoti Uveruschoprios
Ziadat#a. Je to nezavislé hodnotenie klienta, ktoré presjidSpecializované institucie.
Rating predstavuje schopnoklienta splaca svoje zavazky. Rating posudzuje vSetky
zname rizik4 o klientovi a vytvara podklady pre hodnutia investorov, bank, apod.
o spolupraci s hodnotenym subjektom, tym padom m@séri’ bankam aj firmam napri-

klad na arokovych sadzbach, nakladoch pri ziskiavdéormacii o spolonosti atd. [5]

4.4 Scoring

Scoring predstavuje nastroj syntézy poznatkov ryapavykonnosti a analyzy fing&nej
pozicie za elom posudenia stavu finamej situacie. Slazi pre numerickd podporu hodno-
tenia komplexnej finatnej situacie. V rdmci modelov su prideané vahy jednotlivym
ukazovatéom a na zaklade toho stanoveny posudok o bongatili [3]

Niektoré z tychto modelov su popisané v druhej tdgiteoretickegasti a prakticky spo-
¢itané v deviatej kapitole.
4.5 Stanovenie ceny Uveru

Urokova sadzba moze Hy Uverovej zmluve definovana dvojakym spdsobortg ako

pevna alebo pohybliva. Pevna urokova sadzba jgrixfinancnym nakladom Gverované-
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ho subjektu p&as celej doby splacania Uveru. Pohybliva Urokodzlsa sa meni v priebe-

hu doby splatnosti Uveru a moze’lkpncipovana nasledovne:

v/ vazba na, zw#a bankou stanovenu, zakladna urokova sadzbu,rejki@ su vo-
pred dané terminy prispdsobenia sa sadzby uveru

v’ vazba na refer@nl sadzbu s pevne stanovenymi terminmi prisposatia\(eefe-
rercnymi sadzbami su ¥&inou trzné arokové sadzby (EURIBOR, LIBOR,
PRIBOR, apod.) [11]

4.6 Splacanie averu

Spbsoby splacania Uveru su zjednané v Uverovejvarihdividualne pre kazdy podnika-
tel'sky subjekt. Do Uvahy prichadza jedna z ponukamwalhant:

v Qver splatny naraz v dobe splatnosti, Uroky su \&fdficané postupne p@dzjed-
nanych obdobi

v' Uver splatny naraz po uplynuti vypovednej lehotskytovany na vopred neienu
dobu, Uroky su splacané obdobne ako v prvom pripade

v Qver splacany v pravidelnych splatkackanych absolutne alebo percentom (me-
sanych, Stvfroénych, polr@nych, r@nych), aroky su splatné zaraveo splatka-
mi

v/ anuitné splacanie, ktoré predpoklada rovnaku vyswidelnych splatok s menia-

cou sa Struktarou umoru a uroku. [11]

4.7 Zaist’ovanie proti riziku

Ak banka poskytne uverové prostriedky aj menej togmn Ziadatéom alebo subjektu,
ktory nema dlhu historiu, resp. chybaju potrebrférmacie k prevedeniu potrebnych ana-
lyz je nutné, aby si vytvorila systém prevencietpohirozeniu Uverovym rizikom. K for-
mam zaigujucim obmedzenie rizika patri hlavne limitovanietu, bankovéa kontrola ale-

bo Gverové zaistenie. [11]
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5 FINAN CNA ANALYZA

Finartna analyza je jednym zo zakladnych vychodisk maegické aj taktické rozhodo-
vanie finagkného manazéra. Poskytuje informacie o hospodarmhiiku jednak pre po-

treby vlastnikov a jednak externych uzZivate teda veritBov, Stat a ostatnym zdujemcom.

[2]

5.1 Ug&el finanénej analyzy

Pred prijatim akéhokwek investéného alebo finainého rozhodnutia je potrebné zhodno-
tit finantna situéciu firmy,¢o znamena komplexne postidiSetky jej podnikoveé aktivity,
ktorymi sa na trhu prezentuje. Hlavnou ulohou fitree) analyzy je okrem zhodnotenia
momentalneho stavu aj predikefalSieho vyvoja kase, posudenie stability, resp. volatili-
ty vysledkov v porovnani s odvetvim, resp. konkgoren. Preto sa finamé analyza sklada
z troch na seba nadvazujucich faz, a to: diagnékéadnych charakteristik finanej situ-
acie, hlbsi rozbor ptin a nasledkov zisteného stavu a identifikacia ijat faktorov ne-

Ziaduceho vyvoja a navrh opatreni. [1], [2]

5.2 Zdroje finan¢nej analyzy

Zakladnym zdrojom informacii pre finami analyzu je &ovna zavierka a v rdmci nej
vykazy finagného @tovnictva, dalej vykazy vnutropodnikovéhoctovnictva, finakdné
informacie , kvantifikovaténé nefinatiné informécie a nekvantifikovdieé informacie.

Vykazy finartného @tovnictva predstavujua konkrétne savahu, vykaz ziskstrat a pre-
hrad o p&aznych tokoch, tzn. cash flow. Informéacie o vnutdpikovom @tovnictve
nepodliehaju Ziadnej metodike, a preto si ich pkduori pod’a vlastnej potreby. Patria
sem vykazy manazérskehétavnictva, tzn. delenie nakladov, ich vyuZzitie padtelu,
druhu, strediska a pod. Finané informacie zaftaju (tovné vykazy a vyréné spravy,
vnatropodnikové udaje, progndzy analytikov a veddiimy, burzové informacie, spravy
o0 vyvoji menovych relécii a Urokovych mi&alej kvantifikovaté&né nefinagné informa-
cie obsahuju firemné Statistiky produkcie, odbytamestnanosti, apod. a pod nekvantifi-
kovaté'né informacie spadaju spravy vedudcich pracovnilkongtlivych Utvarov, komen-

tare manazérov, odbornejdéaa prognozy. [2]
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5.3 Metbdy finanénej analyzy

Metddy vyuzivané pri finaimej analyze rozdejeme na vypé&ty elementarnej technickej
analyzy a vysSie metody finamej analyzy. Medzi elementarne modely patria kkasic
analyzy absolutnych, rozdielovych a pomerovych okasfov a analyza sustav ukazova-
telov. VySSie metddy finamej analyzy salalej delia na matematicko-Statistické, napri-
klad bodové odhady alebo empirické disttibé& funkcie, a nesStatistické modely, napriklad

expertné systémy. [3]

5.4 Absollutne ukazovatele finaknej analyzy

V ramci tejto analyzy sa hodnotia stavove a tokeskiny (ziskané zo suvahy a vykazu
ziskov a strat) a sleduje sa percentualny podidbZiek na celkovej bilatnej sume
a zmena absolutnej hodnoty tychto ukazok@tes case. Rozbor sa mbze spracovanse-

dzirotne alebo v niekitko za sebou nasledujucictitavnych obdobiach.

Tato analyza sa tedéalej deli podla toho,¢i su skimané podiely komponent aktiv, resp.
pasiv na ich celkovej hodnote alebo vyvajase, na vertikalnu a horizontalnu analyzu.
Podstatou vertikalnej analyzy je identifikdcia ntegeej a kapitélovej Struktary a ich po-
rovnavanie Wase. Horizontalna analyza teda udava percentuah@anuz jednotlivych po-

loZiek v¢asovej rade. [2], [6]

5.5 Rozdielové ukazovatele finatinej analyzy

Rozdielové ukazovatele finamej analyzy sa vyuZzivaju k analyze a riadeniu féma situ-
acie podniku s dérazom kladenym predovSetkym naditu. K nagastejSie pouzivanym

ukazovatéom patricisty pracovny kapital.

5.5.1 Cisty pracovny kapital
Cisty pracovny kapital, nazyvany aj prevadzkovy képije definovany ako rozdiel medzi
obeznym majetkom podniku a jeho kratkodobymi zaaézk

CPK = 0A—KCZ ()

Na zaklade vysledkov tohto ukazov&@esa ukuje kratkodoba platobna schoptidsmy.
Z hradiska likvidity to znamena, Ze ak podnik musi dispva’ uréitou vySkou vdného

kapitalu, tzn. prebytkom obeznych aktiv nad kratdmgni zavazkami. [J7
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5.6 Pomerové ukazovatele finatinej analyzy

Na analyzu absolutnych dat nadvazuju Wiggomerovych ukazovatev, ktoré sa path
prislusnosti k jednotlivym skupindm komplexnej fiiaej analyzy triedia na parametre

charakterizujuce zadlZzenysentabilitu, aktivitu a likviditu podniku. [7] 4]

5.6.1 Analyza zadlZenosti

Sustava ukazovdtev zadlzenosti slGzi ako indikator rizika, ktorénfe podstupuje vyuZzi-

vanim cudzieho kapitalu na financovanie svojichvaik{7]

V skasnosti je nemysliteé, aby podnik financoval svoj majetok len zo zovoylast-
nych, resp. zo zdrojov cudzich. Je potrebnétngggimalny pomer medzi vlastnym a cu-
dzim kapitalom v prostredi kazdého podniku, prefm&ee tato StruktUrdalej ovplywviuje
rentabilitu vioZenych prostriedkoDaldim dévodom pt® financovad aktiva z cudzich
zdrojov je fakt, Ze tento kapital je lacnejSi akastny. NiZSia cena je vyvolana posobenim
tzv. daiového Stitu, ktory vznika v désledku moznosti zdfamia Urokov do deéovo uzna-
te’nych nakladov, a tym padom sa zniZuju aj nakladgeikovy viozeny kapital. Najvy-
znamnejSimi ukazovdtmi tejto analyzy su celkova zadlZzedpsiera zadlZenosti a uka-

zovatd Urokového krytia. [6]

Celkova zadlZzend'szahna vo vypd@te ako dlhodobé, tak aj kratkodobé dlhy. Veritelia
podniku davaju prednésizsej zadlzenosti, a to z dévodu podstupovarigieo rizika.
Vlastnici, naopak, preferuju taky podiel cudzielapikalu, aby mohli vyuzivapdsobenie
finantnej paky. Optimalnym intervalom pre zadlZethgsodniku je 30-60%, zavisi ale,

samozrejme, na odvetvi, v ktorom firma podnika, [8]

(6)

Celkova zadlzenost = -

Miera zadlZenosti podniku je definovana pomeronzatida vlastnych zdrojov financova-
nia. Tento parameter je délezity predovSetkym @nekly pri posudzovani Uveruschopnosti
potencialneho klienta. Je podstatné sledaiasovy vyvoj tohto ukazovdie, tzn.¢i sa

podiel dihu zvySuje, resp. znizuje. [7]

Miera zadlzenosti = z (7)
" VK

Pri dodaténom zadlZovani podniku je podstatné Zisti je schopny uhradraplatené
aroky. Na tento €el slUzZi prave ukazovdtairokového krytia, ktory je povazovany za je-
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den z indikatorov finainej stability, resp. odolnosti podniku proti zrttefinancii v do-
sledku Ubytku cudzich zdrojov. [8]

EBIT (8)
platené uroky

Urokové krytie =

K doplnkovym ukazovat®m zadlZzenosti patri krytie dlhodobych aktiv vigstnkapita-
lom, tzn. pomer vlastnych zdrojov na invéstm majetku. Ak je vysledna hodnota vysSia
ako 1, znamena to, Ze podnik vlastnym kapitalonjekay cas’ obezného majetku a tym
padom dava prednpstabilite. [7]

Vlastny kapital (10)
Aktiva

Krytie dlhodobych aktiv vlastnym kapitalom =

K pomernecasto pouzivanym ukazovéiten patri taktiez krytie dlhodobych aktiv dlhodo-
bymi zdrojmi. Tento parameter zadlZenostiuje, ¢i je analyzovana firma natena Kry

c¢ag’ dlhodobého majetku aj kratkodobymi zdrojmi. Ak amopodniku sa hovori ako

o podkapitalizovanom, a naopak. [7], [13]

VK + dlhodoby dlh 11
Aktiva

Krytie dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi =

5.6.2 Analyza rentability

Vynosnos patri medzi najdélezitejSie charakteristiky posudmia UspeSnosti podnikéte
skej¢innosti. Zdkladnym ciéeom kazdého podniku je maximalizcia zisku, v towtttade
je ale potrebné hodnétivysledky analyzy rentability v sUvislosti s plat@u schopna®u
a finartnou stabilitou podniku. Ukazovatele rentability wg@raxi pouzivaju v réznych
obmenach, pdé toho k akému delu ich potrebujeme. Zakladnymi meranymi wielami

su rentabilita viastného kapitalu, aktiv, trziebyaosov. [3]

Rentabilita vlastného kapitalu j€d¢ovym ukazovateom, na ktory kladu déraz akcionari,
spolanici a veritelia podniku, pretoZze prave tato &ek je mierou reprodukcie ich viozZe-
ného kapitalu. [3], [6]

B EAT (12)
 Vlastny kapital

ROE

Rentabilita aktiv, resp. prodéka sila podniku, dava do pomeru zisk s celkovyntivakni

podniku, bez ofadu na jeho pévod. Pri vypie je vhodné pougizisk pred urokmi a zda-
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nenim,cize EBIT, ato z dévodu merania vykonnosti podnilaz vplyvu daového zéa-
Zenia resp. urokovych platieb. [6], [7]

EBIT (13)

ROA =
Aktiva

Rentabilita trZzieb, alebo ziskové rozpatie, vyjadrschopnos podniku transformouasvo-
je zasoby na hotové pazné prostriedky. Tento ukazoviatedraza schopnédirmy vyra-
ba’ produkt s nizkymi nakladmi, resp. predéveo za vysoku cenu. RozliSujeme prevadz-

kové acisté ziskové rozpatie, a to padpouzitej formy zisku, Wl EBIT alebo EAT.

[3], [7]
_ EBIT/EAT (14)

Triby

5.6.2.1 Vplyv multiplikatoru imania akcionarov

Multiplikator imania akcionérov definuje vplyv zaeéinosti na rentabilitu vliastného kapita-
lu. Je vyjadreny stinom arokovej redukcie zisku a finémej paky. Podstatou tohto ukazo-
vatd’a je do akej miery je rentabilita vlastného kapitéalultiplikovana pouzitim cudzieho

kapitalu. [3]

EBT Aktiva 1 (15)
*
EBIT Vlastny kapital

5.6.3 Analyza aktivity

Ucelom tejto analyzy je denie miery efektivity vyuzivania majetku podnikobkazova-
tele sa pditaju pre jednotlivé polozky suvahy, a to konkrépme celkovu bilatnd sumu,

zasoby, pofadavky a zavazky. [3]

Obrat celkovych aktiv je dany pomerom trzieb a lmdgrnmajetku podniku. Udava, ko
kokrat sa aktiva ,obratia“ za rok. VSeobecne plati¢im vysSiu hodnotu ukazovdtey-
kazuje, tym lepSie. Minimalny hramy Gdaj o vyuzivani aktiv je 1, ale zalezi, sampzre
me, aj na prislusnosti k odvetviu. [6], [7]

Triby (16)
Aktiva

Obrat aktiv =
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Dalsimi ukazovatmi, ktoré hodnotia aktivitu firmy st doby obratwj®tlivych poloZiek.
Doba obratu zasob udava, ak& doba je potrebnd, rdoyopéazné prostriedky presli vy-

robnou a skladovacou fazou @ p&iaznej formy. [7]

) Priemerny stav zasob (17)
Doba obratu zasob = — * 360
Triby

Doba obratu pdradavok utuje dobu, poas ktorej podnik v priemer&aka na inkaso od
odberatéov. Ide o dblezity ukazovdtepomocou ktorého je mozné hodiaiitinnos’ ob-
chodnej a Uverovej schopnosti firmy. Tento ukazelvaa porovnava s dobou obratu z&-
vazkov a na zaklade toho s&igfuje obchodny deficit spotmosti. [13], [1]

Pohl'adavky
_
Triby

(18)

Doba obratu pohl'adavok = 360

Doba splatnosti zavazkov vyjadruje dobu od vznikudzku, po termin jeho uhradenia.
Hodnota ukazovata by mala dosahovaninimalnu hranicu, ktorou je udaj o dobe obratu
polradavok. [7]

Kratkodobé zavazky . (29)

360

Doba obratu zavazkov = ”
Trzby

5.6.4 Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopntgodniku uhrddzasvoje zavazky. Pdd poZzadovanej mie-
ry istoty merania, dosadzujeme dtate’a majetkoveé zlozky s rozdielnou dobou likvidnos-
ti, ¢ize premeniténosti za hotové pgmzné prostriedky. Likvidita sa na zaklade toho dali
likviditu prvého, druhého a tretieho stig [7]

Likvidita prvého stupa, resp. bezna likvidita, meria platobnt schoprmuxiniku z kratko-
dobého liadiska. Do Gvahy sa bert majetkoveé zlozky aj zay&pkatné do jedného roka.
V&csSinou sa porovnava s odvetvovym priemerom, respomianou hodnotou, ktor&ni
15-2,5.[7], [13]

Obeiné aktiva (20)
Kratkodobé zavazky

Bezna likvidita =

Pohotova likvidita, likvidita druhého stiip, vo vypdte nezoliadiuje najmenej likvidnu
¢as’ majetku, ktorou su zasoby a z toho dévodu lepgitilvuje okamzita platobna schop-

nog’. Optimalnou hodnotou pre tento ukazovgeel - 1,5. [13]
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Obeiné aktiva — zasoby (21)

Pohotova likvidita = Kratkodobé Zavazky

Poslednym stujom likvidity je hotovostna likvidita, ktord udava@acas’ kratkodobych
zavazkov podnik dokaze spkatio svojho finatiného majetku. Odpotany interval je 0,2

—0,5. Prilis vysoké hodnoty nazigll neefektivne vyuzivanie pp@znych prostriedkov. [1]

Financny majetok (22)

Hotovostna likvidita =
Kratkodobé zavazky

V ramci analyzy likvidity sa wisluje aj pomeriistého pracovného kapitalu na celkovej
hodnote obeznych aktiv, ktory charakterizuje krdtkmi finagnu stabilitu podniku. Po-
diel by mal dosahovahodnét v rozmedzi od 30 do 60%. [7]
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6 HODNOTENIE FINAN CNEHO ZDRAVIA PODNIKU

K vyhodnoteniu finatiného zdravia podniku su odbornikmi ponuknuté viagapnznosti,
od sustav ukazovdiev az po modely bonitné a bankrotové, ktoré zat®lézia ako pred-
ik¢né a diagnostické prvky hodnotenia fitaej situacie. Tieto modely boli sgiatku
Standardizované na podmienky zah&agich firiem, ale v stasnosti sa daju aplikovaj

v podmienkackteského trhu v zavislosti na odvetvi a dobe pdsabeniznom prostredi.
AvSak aj napriek snahe o harmonizaciu tychto ukaiev ich interpretacia naraza na
urcité problémy, a to predovSetkym z dévodu absenostati@ne dlhejéasovej rady sle-
dovanych finatinych ukazovatév, neaktualnosti dat a dynamicky meniaceho sabui
ekonomickeho prostredia. Nasledujuce podkapitolyestované stinému popisu bonit-

nych a bankrotovych modelov upravenych na podmig€ekiej ekonomiky. [1]

6.1 Ué&elové vybery ukazovatiov

Ciel'om skupiny delovych vyberov je najdenie takych kombinacii ukatd’ov, ktoré by
vierohodne odzrkdvali situaciu podniku, tzn. jeho fin&mé zdravie, resp. fingna tie-
sai. Su zostavované na zaklade komparativno-analgtitkyalebo matematicko-

Statistickych metod. Modely sa triedigelovo, a to na bonitné a bankrotove.

6.1.1 Bonitné modely

Bonitné, nazyvané aj diagnostické modely, su charedované ako vyber nieRkych uka-
zovatdov zhrnutych do jedného syntetického ukazokat&tory vyjadruje finatnu situa-

ciu podniku. Tieto modely su vhodné na porovnavarkenkuretnymi firmami. [13

6.1.1.1 Rychly test

Tento test, nazyvany aj Quick test alebo Kralickest, je zostaveny z ukazovie, ktoré

su len v minimélnej miere vystavené rusivym vplyvanzarové maja vypovedaciu
schopnos reprezentujucu inforngay potencial suvahy a vykazu ziskov a strat. Jglde
balny model, ktorého Y&ou vyhodou je rychlasspracovania, a to z dévodu vyuZivania
len Styroch ukazovalev zastupujucich zakladné oblasti fidaej analyzy, rentabilitu,
stabilitu, likviditu a hospodérsky vysledok: [1§1]

Vlastny kapital (23)
Celkové aktiva

Kvoéta vlastného kapitalu =
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Tento ukazovalg nazyvany aj koeficient samofinancovania, podaveas o kapitalovej
sile podniku, reprezentuje fin&mi stabilitu spolénosti a poskytuje informacie o to®i,je
firma schopna financovasvoje aktivity z vlastnych zdrojov. Prili§ vysokadnota tohto
koeficientu ma nepriaznivy vplyv na rentabilitu staého kapitalu.

Zavazky + financny majetok (24)
Cash flow

Doba splacania dlhu z cash flow =

Doba splacania dlhu z cash flow charakterizujegk#aobdobie uhradza firma svoje zavaz-
ky. Spolu s ukazovafem kvoty vlastného kapitalu tvoria vychodisko prespdenie fi-

nartnej stability podniku.

Cash flo 2

Cash flow v % trzieb = # (25)
Trzby

EBT (26)

Rentabilita aktiv =

Celkové aktiva

Pomer cash flow a celkovych trzieb a rentabilittk@eeho kapitalu podniku analyzuja

vynosovu situaciu spotoosti.

Bonitu podniku stanovujeme ako aritmeticky prierhedov pridelenych jednotlivym hod-
notam kazdého z ukazovite. V ramci tohto testu je vhodné samostatne hatfioans-
na a vynosovu stabilitu a na zéklade tychto Udajiawovi’ suhrnné vyhodnotenie fin&n

nej situacie podniku. [12], [2]

6.1.1.2 Index bonity

Metbéda vyhodnotenia indexu bonity firmy patri medmdely viacrozmernej diskrimita

nej analyzy a vyuziva analyzu Siestich ukazdi@mte

v' X;= Cash flow/cudzie zdroje
Xo= Aktiva/cudzie zdroje
x3= EBT/aktiva

X4= EBT/celkové vykony

Xs= Zasoby/celkoveé vykony

ASERNEE NER NN

xe= Celkové vykony/aktiva

Po kvantifikovani jednotlivych parametrov hodnotysddzujeme do diskrimitiaej funk-

cie:
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B=15%*x14+0,08+x2+10%xx3+5*x44+0,3*x5+4+0,1+*x6 27)

Plati, Ze¢im vySSiu hodnotiisla B, p&inajuc nulou, spoknog’ dosahuje, tym je jej fi-
nartno-ekonomicka situacia na lepSej urovni a progndaabudicnosti je priaznivejSia.

Negativne vysledky naztiaju finantné problémy podniku. [12], [1]

6.1.2 Bankrotové modely

Vybrané ukazovatele tvoriace bankrotovy model peadgu v podstate systém upo#or
juci manazment, Ze finana situacia podniku je ohrozena. Dévodom vznikintiyanode-
lov bola potreba &as rozpoznapriciny finantnych tazkosti a predfsbankrotu podniku,
preto sucasto ozn&ované aj ako prediké modely. Medzi najpouzivanejSie bankrotové

modely patria Altmanov, Beaverov a Taflerov mo(i#].

6.1.2.1 Altmanov model

Altmanova formulécia bankrotu, nazyvana taktiezsKére, sa radi medzi diskrimitreé
analyzy a jednotlivé ukazovatele boli vyvodené glegtkov 66 firiem, rovhomerne rozde-
lenych na bankrotujice a nebankrotujuce. Na zakhactgto analyz profesor Altman defi-
noval dva samostatné modely aplikoVate jednak na firmy s verejne obchodovagani
akciami a jednak na ostatné podniky. Distéisé funkcia charakterizujica tento model,

pre ostatné spotoosti, ma tvar:
2i=072xA+14*B+33x8+06+«D+1*E (28)

kde plati, Ze:

v' A= Cisty pracovny kapital/aktiva

v' B= EAT/aktiva

v' C= EBIT/aktiva

v' D= Vlastny kapital/cudzia zdroje

v' E= Trzby/aktiva
Pod’'a dosiahnutej hodnoty Z- skére interpretuje nasiede ak je vysledok w&i ako 2,9,
Znamena to, Ze situacia analyzovaného podnikugekagiva, v intervale 1,2 - 2,9 sa na-
chadza tzv. Seda zo6n& indikuje nevyhranenu fingnu situaciu a firmy s hodnotou Z-
skore nizSou ako 1,2 podliehaju vysokému rizikukpatu. Vo vSeobecnosti je presiios
tohto modelu pri predikcii do buducnosti odhadmas0%. [12], [2]
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6.1.2.2 Index IN 95

Tento index bol definovany s tddom na podmienky ngskom trhu, ptiom reSpektuje

zvlastnosticeskych dtovnych vykazov a ekonomicku situaciueskej republike. Je vyu-
Zivany ako indikator tvorby hodnoty. Princip tolmodelu spoéiva v predpoklade, Ze exis-
tuje korelacia medzi tvorbou hodnoty a vybranymaktitativnymi premennymi zistenymi

distributnou analyzou. Pre vypet indexu plati, Ze:
IN = —0,017 * A/CK + 4,573 * EBIT /A + 0,481 * V/A 4 0,015 * 0A/KCZ  (29)
Vysledna hodnota sa interpretuje nasledovnel'poasiedene] takiky:

Tab. 1 Intervaly indexu IN 95
Hodnota indexu IN Slovné hodnotenie firmy
IN 22,070 firma tvori hodnotu
1,420 <IN < 2,070 skor tvori hodnotu
1,089 <IN < 1,420 neda sa uréit
0,684 <IN < 1,089 skor netvori hodnotu
IN < 0,684 firma netvori hodnotu

[12], [2]
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PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

7 CHARAKTERISTIKA SPOLO CNOSTI X-Y, S.R.O.

7.1 Profil spolo¢nosti

Pévodny podnikatisky plan spolénosti XY, s.r.0. vznikol v roku 1993, kedy nidko
obci situovanych v jednom z mikroregionov Zlinskédnaja zalozili podnik so zameranim
na spracovavanie odpadov. Dévodom bola prilis vsokkladovas dovtedy trvajuceho
systému odsttmvania, skladovania a recyklovania stavebného madierorganického
odpadu domécnosti, firiem, apod. Narast ndkladdwipolany nutnosou najima si na
tieto sluzby bd’ sukromné spolmosti alebo iné obce. Po zaloZeni spotsti sa odstrani-

la hlavna prekazka, ktorou bola vzdialefy@stym padom pomerne nakladna doprava.

Analyzovana spoknog’ X-Y, s.r.o. vznikla 7.4.2009 ako dcérska firmarjepz najvé-
Sich spolonosti zaoberajucich sa spracovanim odpadov v Zimskegiéne potom, ako
XY, s.r.o. presla pod vedenie sukromného vlastaikaevzala po pévodnej firme jej hlav-
né prevadzky. X-Y, s.r.o. prizéree doplnila portfélio sluzieb ponudkanych jej maksra
podnikom, a to konkrétne o spracovanie stavebnyaiganickych odpadov.

7.2 Predmet podnikania

X-Y, s.r.o. sa zaobera spracovavanim odpadov \oikgkh v prevadzkach s naslednym
predajom produktov, ktoré presli procesom recylda€irientuje prvotne na spracovavanie
odpadov, demotaé prace a taktiez na kompostovanie biologickéhmadd. Tieto sluzby

realizuje v niekdkych prevadzkach situovanych v regiéne Uherskeé israd

Spracovanim stavebného odpadu sa zaoberaju jeth@sirgéirne zariadenia, nachadzajuce
sa v Starom Meste pri Uherskom Hradisti, v Buchd@mah a v Ostrozskej Novej Vsi,
a jednak mobilné zariadenia. @& ou sluzieb ponukanych firmou v ramci spracovavania
stavebného odpadu je drvenie a triedenie matekadize spolénog’ X-Y, s.r.o. disponu-

je potrebnym technologickym vybavenim, nasledneventho odpadu vyradba stavebné
recyklaty. DalSou z hlavnyckinnosti prevadzkovanou spélmg’ou je demoléacia staveb-
nych objektov.

Medzi zakladné sluzby ponukané spgolog’ou X-Y, s.r.o0. patri:

« spracovanie stavebnych odpadov v stacionarnychdeamiach v Starom Meste, v
Buchloviciach a v Ostrozskej Novej Vsi
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« spracovanie stavebnych odpadov mobilnym drveninedenim vratane delenia
materialov

« vyroba a predaj stavebnych recyklatov

« vyroba a predaj zemin s plynulou krivkou zrnitogktipdnych pre zhutnené nasypy.

« demolacia stavebnych objektov vratane vypratamidsaraiovania odpadov

« vypratanie domov, bytov, objektov, vratane likviddodpadu

« kompostovanie biologicky rozlozZiteych odpadov v kompostarni Buchlovice

« drvenie drevnych odpadov rychlobeznym dom s vékym vykonom

« vyroba a predaj kompostu a vysadbovych substratov

« predaj substratu pre vysadbuwazovanych travnikov

+ kontajnerova dopravatt@zovym ramenovym naklagiam

7.3 Stratégia spol@&nosti

Napriek relativnej stabilite priemyslu, v ktorom gahybuje analyzovana spéfmg’, ¢im
myslim neustalu potrebtinnosti subjektov orientujucich sa na spracovamigdanejSich
druhov odpadu, nie je situacia firmy wa8nosti najperspektivnejSia. Dévodom mdzeé by
pretrvavajuca hospodarska kriza, ktord sa dotykenda kazdej podnikajucej jednotky
respektive nedavny prechod firmy do sukromnéhamietva. Vé&kou vyhodou X-Y, s.r.o.
je, samozrejme, dobré meno a pavemterskej spoknosti, pod ktorou analyzovany pod-
nik operuje. V buducnosti je ale vedenim planovessdrukturalizacia spodmosti, ktorej
ciel’ spaiva v orientacii na SirSi okruh jedng&knosti a jednak ploSného zabetn, zna-
mena zameranie sa aj na regiony mimo domacehorgdastfirmy. Jednou z variant ako
chce vedenie tychto diev dosiahnt je vyuZitie jedného z eurépskych détsich progra-
mov. Viziou spolonosti je taktiez zvy$i environmentalne povedomie Sirokej verejnosti,

a tym zlepSenie kvality Zivotnej Urovne obyJatea. [23]

7.4 Odvetvie

Spolanog’ X-Y, s.r.0. ma odvetvovu klasifikaciu Recyklaciautotnych odpadov v ramci
spracovatkskeho priemyslu. Odvetvie recyklacie druhotnychosin pini dihodobo neza-
stupit¢’nd ulohu pri spracovani kovového odpadu, nekovovéldpadu a recykla-
cii dalSich druhov surovin vyuziteych na dodattni materialovu spotrebu hutnickeho,
sklarskeho, stavebnéhodalSieho priemyslu. Celkova hmotwosdpadu spracovana za
ucelom d’alSieho vyuzitia bola v podnikoch zahrnutych v tonatdvetvi cca. 5 milibnov
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ton. Prevaznas’ odpadov tvoria predovSetkym odpad obsahom Zeleza, stavet

ademol&né odpady, zberny papier, a

Podiel trzieb za vlastné vyrobky a sluzby

S

M Recykldcia kovového
odpadu

[ Recyklacia nekovového
odpadu

Obr. 1Podiel trzieb z vlastné vyrobky a sluzbyodvetvie[21]

V rdmci odvetvia su Ministerstvom priemysl obchodu podporované predovSetkym n
astredné podniky, do ktorych sa radi taktiez sprmb@’ X-Y, s.r.0., ito v podobe zaruk na
avery, Uveov a priamyc finanénych prispevkov. Ministerstvo zaraveiz dlhodobo o-
skytuje podporu projektov vyskumu vyvoja. Co styka konkurencieschopnost ramci
odvetvia, zaznamenava trvaly narast na domacomalajanénom trhu. Pginou tohto
trendu je prehlovanie technologickych aj kapitalovych véazieb nhraainé subjekty. J
mozné gakava, ze vdésledku tlaku na normovana akpminimalne Standardy spraca-
nia aekonomicky efekt podnikania bude postupne opussgmacovatkska zaklada ¢ v
relativne krdtom ¢asovom horizonte napojend na zberné systé Eurépe. Subjekty
v rdmci tohto odvetvia nemajiahkd poziciu vzifadom na to, Ze musia flexibilne reagty
na nové koncemé smery trendy jednak Weskej republike, Eurépskej Uni jednak
v celosvetovormmeradle. Ziaducim clem podnikatéskych subjektov je primarne pl-
nenie konkurencieschopnos postavenia na trhu, @ sa navrhovancinvesticiou snazi aj

analyzovana spotmog’ X-Y, s.r.o. [21]
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8 INVESTICNY ZAMER

V ramci uz pominanej resStrukturalizacie spdhmsti X-Y, s.r.0., ktora by postupne me
vies’ ku zvySovaniu kvality jednotlivych sluzieb a zefiekeniu procesov ohfadom na
udrzanie kvality Zivotného prostredi regiéne, je potrebné zaistzodpovedajluce teco-

logické vybavenie potrebné pre dosiahnutie oboch nmaaatom stanovenych diav.

8.1 Kompostarei

Kompostaré sprevadzkou mikroregiéne Buchlov sa podi& na celkovej produkcii o-
lo¢nosti X-Y, s.r.o. nevékym percentom, ale aj napriek tomu je to pomerneosny usek
s perspektivnymi vyhliadkami do buducnosti. Materig@hyjimané do procesu kompo-
vania su predovSetkym rastlinné tkaniva, odpadélesrhospodarstva, odpad zo spria-
nia dreva, surové textilné vlakna, papierové lepegk drevené obaly, dreviapod.

Na nasledujucom grafe je znazorneny celkovy podisku kompostarne porovnani

sostatnymi prevadzkami firm

Ziskovost prevadzok

a

B Mobilna recyklacia

[ Doprava

[ Demolacné préca
3% P
[J Kompostaren

Obr. 2 Ziskovos prevadzok X-Y, s.r.o. [23]

8.2 Charakteristika investicie

Kompostovanie, apracovavanie biologického odpadu ako , ma vdku perspektivt
z hradiska Setrenia zZivotného prostredia, ktoré siasnosti aktualnou témou. vorenim

tejto casti vyroby podnik :-Y, s.r.o. prezieravo reagoval na dopyt po tomtddrsluzby.
AvSak, ako kazda vyroba prechadza postupnym vyvg zdokondiovanim, rovnako &
doterajSi proces kompostovania je stale zastaiar&jsover sU neustale kdené vysSie
naroky na ochranu zivotného prostredia zo straggarizacii a spok@enstiev medzinad-
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ného charakteru. Z tohto dévodu bol prave na padpehrany environmentu vyhlaseny
tender Ministerstvom Zivotného prostredia a Statfigndom Zivotného prostredigeskej
republiky na podavanie Ziadosti o poskytnutie dotacamci podpory Opetmého prog-
ramu Zivotné prostredie. Tato vyzva je&ema projektom regionalnych firiem na financo-
vanie prostriedkov slGZiacich na mechanickl a lgick( Upravu komunalneho odpadu
a zariadenia pre energetické vyuZivanie komunalmelpadu. Vyska prostriedkovdgna
na tieto @ely ¢ini 8 miliard koran a z toho na projekty veducedkvalitneniu nakladania

s odpadmi 6 miliard koran. Ziadosti st prijimané3fo6.2010.

Ked’Ze najvéSie rezervy spokmog’ poci’uje prave v prevadzke kompostarne planuje vyu-
Zit' tento program v rdmci financovania modernizacigdoiseku. Tradny ,prirodny*
postup vyroby kompostu je manazmentom aj pracovngonazovany za neposiguci

a veduci k pomerne Vkym stratam a plytvaniu. Tento problém ma v iumysldnik riest
investiciou do jednej z najnovSich technoldgii gamych v tomto odvetvi priemyslu
a zarové dostupnych na&eskom trhu. Technolégia sa nazyva ,Uzavrety kongpasti

systém* a jej princip s@iva vo vyuzivani tzv. ,euro baggingu®.

8.2.1 Popis technoldgie a zariadeni

Tradiiny proces kompostovania biologicky rozloZitého materialu prebieha na otvore-
nom priestranstve, ale tento sp6sob sa javi akfzki®eny. Dovodov sa ponuka hdienie-
kolko - vysoké naroky na parametre vyuzivanej ploaigho plynice nepresné odhady
latok zaigujucich proces kompostovania, & mnozstvo kompostu naciiej plosnej
miere nie je kvantifikované, zavistosa klimatickych podmienkach, dobu trvania priro-
dzeného procesu kompostovania, nakladov na zanmeswa tym padom aj na celkové
néklady na tut@innog’.

Spolanog’ X-Y, s.r.o. sa investiciou do technolégie UKS snaéto nedostatky odstrani

Vyhodami oproti tradinému postupu kompostovacieho procesu su:

* vyrazné obmedzenie zapachu

e priestorova uspora az 65%

» Ziadna manipulacia (prekopavanie kompostu)

* nizke investiné naklady

» urychlenie procesu kompostovania (12 — 15 fiyqg vd’aka riadenému prevzdus-

novaniu
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e proces nie je ovplywovany podnebnymi podmienkami

» flexibilita — UKS je mobilny a je mozné cely syst@memiesiova’

» ohraduplnosg k Zivotnému prostrediu
Uvedené vyhody vSak kladu zvySené naroky na pripnaaterialu akou je receptura, po-
mer uhliku a dusiku, homogenita a porézné&toré sa po uloZeni do vaku nedaju nieni
Sag’ou investicie je nielixo poloziek potrebnych k zaisteniu sprevadzkovae@no-

l6gie UKS v podniku:

e zariadenie na kompostovanie s aardm CM 2,4
» prevzdusiovacie zariadenia

* teplomery

* spotrebny material

* triediaca linka.

V nasledujucich podkapitolach su tieto polozky &eicharakterizované.

8.2.1.1 Triediaca linka

Star screen deck

Auger Fines conyeyor belt =
P ot 3 :
e >
Engjine gl
compartment

Qvers conveyor bel

e

Firuts Moving gear

Hviezdicovy triedé Neuenhauser.................c....ov. ... 3934 800,eK
Specifikacia:

« 2-frakeny rotany hviezdicovy triedi
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« kapacita 400 rith alebo 350 t/h

* mMoZnos vyuZitia aj na recyklaciu stavebného odpadu.

8.2.1.2 CM24

Kompostovaci strofCM 2,4 ..........ccoeevieiiennn. 1.595.300¢ K

Specifikacia:
* tunel 2,4 metrov
» dvojcinny 3 - stupovy hydraulicky valec
» dieselovy motor s vykonom 40 kW
* brzdovy systém 4 kolies a nezavisle brzdena prda&astrana stroja
e 2x drziak prevzdutovacich hadic s priemerom 80mm
» vlastna hydraulicka nadrz
e Usporny rezim stroja, tzn. ovladanie pomocoudkbaého ovlddania pracovného
cyklu
* navijak na nasadzovanie vaku

« palivova nadrz s objemom 60 litrov

8.2.1.3 Prevzdu#ovacie zariadenie

Prevzdusovacie zariadenie .............coceevvvnennnn. 473.040,6 K
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Specifikacia:
* 6 prevzdusovacich krabic
» jednorazové prevzdusnenie 24 vakov = cca 400 ton
e 1 krabica = 2 motory = prevzduSnenie 4 vakov
» krabica v nerezovom prevedeni
» kazdy motor ovladany pomocou jednoduchyabov&ov

» kazda krabica ma privod na 220 V

8.2.1.4 Teplomery

Teplomery .......cocoviiiiiinnnnn. 262 500,- K
* 60 teplomerov, na kazdy vak 3 teplomery
e automaticky zapis do suboru

» rédiovy prenos cez zhar dat, dosah 500m

8.2.1.5 Spotrebny material

Spotrebny material ............................ 309.542 €K
* 24 vakov, 2,4 x 60m x 228n

» 48 roli perforovanych hadic

10 roli hadic na rozvoz vzduchu

72 prevzdusovacich ventilov na teplomery a regulaciu vzduchu
48 PP spojok a 16 T rozéiek k hadiciam

8.2.1.6 Baliaca jednotka MORBARK
Baliaca jednotka ...................ccee el 1 234 800,¢K

« nasypka 1,5 th
» 3 samostatné plniace jednotky ovladané noznym &mima
* motor Honda 11 HP
* samostatné ovladanie pohybu dopravnych Snekov
» hydraulicky vibrator umiestneny v nasypke
» valcekovy dopravnik vriec pre pohyb dvoma smermi
» vykon cca 1.000 vriec za 1 hodinu
[23]
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Celkova hodnota planovanej investicie je 7 818 982, bez DPH a 9 382 778,-¢K
s DPH. Vedenie spotmosti rozhoduje o uzavreti Uverovej alebo leasiegjamluvy, po-
pripade zvazuje iné formy financovania, ktoré badurhnuté a Wislené v nasledujucich

kapitolach tejto prace.
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9 FINANCNA ANALYZA

Spracovanie kompletnej analyzy fidaych ukazovateov ma svoje opodstatnenie z réz-
nych dévodov. Podava nam obraz o minulom vyvojimlka, o0 moZnostiach, ktoré subjekt
v dostaténej miere nevyuziva, o rezervach, ktoré analyzosspwdanos’ ma. Takto zis-
kané informacie je vhodné z dovodu:$éj vypovedajucej hodnoty porovha datami od-
vetvia alebo konkuramej firmy. Nevyhodou finatnej analyzy je, samozrejme, orientacia

na minulog a praca s datamttovného, nie trzného charakteru.

9.1 Absolltne ukazovatele finaknej analyzy

Prvoucag’ou finartnej analyzy je komplexné zhodnotenie aktualnejgsiel v analyzova-
nom podniku, ktoré predpoklada pristup k zakladrdatam o majetku a jeho finémom
kryti v spol@nosti, a to sivahe a vykazu ziskov a strat. V réancilyzy majetkovej a fi-
nartnej Struktary spracovavame horizontalnu a vertikahmalyzu dat¢o nam vo finéle
poskytne prefad o podieloch jednotlivych poloZiek aktivnej aipasj strany suvahy na
absolutnych hodnotach aktiv a pasiv a vyvoji tygiwtozZiek vo zvolenon¢asovom hori-
zonte. Pre vlastnu analyzu som zvolila roky 2000220

Z prvotnej analyzy aktivnej strany poloZiek suvahyZzem konStatova Ze spolonos’ X-

Y, s.r.o. vrokoch 2007 a 2008 disponovalacnyan stavebnym a pozemkovym vybave-
nim, ¢o vyplyva z podielu tychto poloZziek na celkovychiasch. Udaje z roku 2009 mi
boli poskytnuté len v zjednoduSenej verzii, alezailade vlastného pozorovania mézem
zhodnott, Ze priblizne dvojndsobné zmena v udajoch o haddlitodobého majetku moh-
la byt spésobena dodatoym nakupom strojného vybavenia po nastupe novéwoan
mentu. Ostatné polozky dlhodobého majetku sa waoahnom obdobi menili, ale ich
podiel na celkovych aktivach, resp. ich vypovedodriota pre potreby tejto analyzy je
zanedbatina. Jednotlivé zlozky obezného majetku prudSie #imsvoju hodnotu opé

v roku 2009. Rovnako, ako aj v predchadzajuciclocbk najvésiu ¢ag’ obeznych aktiv
tvoria kratkodobé pdtdavky. Zasoby zaznamenavaju v jednotlivych rokoghimalne
hodnoty, pretoZze analyzovany podnik funguje nagip@ zdkazkovej vyroby a akykaek
material je u¥eny na okamzitl spotrebu. Evidované zasoby su kulkempostarne. Fi-
nartny majetok poas celého analyzovaného obdobia vykazuje konstdmdéoty.Co sa
tyka Struktury pasivnej strany suvahy, tzn. firagho krytia majetku spotoosti X-Y,
s.r.o., najmarkantnejSou zmenou sa zda\oj vlastného kapitélu, ktory klesol medzi
rokmi 2008 a 2009 o 73%. Dévodom tohto vyraznéhidearia je polozka ,vysledok hos-
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podérenia minulych rokov“, konkrétne ,nerozdelengkzminulych rokov“, ktory sa p
prechode podniku do sukromného vlastnictva nepdeVido aktualneho rol, ale bol vyu-
Zity k financovanil aktivit podniki. Taktiez sa zmenil zakladny kapital, ktory sa #ma
polovicu. Vyrazne vykyvy nastali aj Strukture cudzich zdrojov firmy, to op& po odku-
peni spolénosti. Dévodov je hnd niekd’ko — vyrazne stupli polozky zavazkov, ako t-
kodobych tak aj dlhodobych taktieZz sa spokmosti zn&ne navysila hodnota prijatyc

averoy, ktoré medzi rokmi 2008 2009 stupli takmer o 800%ko je vidit&né na grat.

Vyvoj Struktury zdrojov financovania
J—
60 000 -~ T
50000 -
40000 - , N
30000 - [0 Cudzi kapital
20000 - M Vlastny kapital
10000 - lj
O I 1 1
2007 2008 2009

Obr. 3Struktdra zdrojov financovania (vlastné spracov)

V ramci analyzy absolutnych ukazovaie vykazu ziskov strat sa rovnako ako pri ay-
ze suvahy vyuZzivaju metody podielu na celkovejriditeej sumy metdda vyvoja case,
tzn. horizontalna aertikalna analyza. tabuliek uvedenych prilohe prace vyplyvéze na
celkovych vynosoch podniku maju najéa podiel trzby za predaj vlastnych vyrobk
asluzieb. Tieto veliiny sa \¢ase menili len minimalne. Zelkovych nakladov ma ney-
8Siu hodnotu vykonova spotreba, tzn. spotreba mhte energie,¢o je \ pripade analy-
zovanej spolénosti celkom logické. Najw&iu zmenu nakladov po nastupe novéha-
nazmentu zaznamenala poloZzka nakladovych Urokawg kgtupli «viac ako 300%, a to
ako dosledok prijatia dlhodobého avelZisk spol@nosti nabral po miernom prepa

v roku 2008 rastuci trend, ako je viditeé na grafe
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Obr. 4 Vyvoj vysledku hospodarenia [23]

9.2 Rozdielové ukazovatele finatinej analyzy

9.2.1 Cisty pracovny kapital

Tab. 2CPK X-Y, s.r.o0. (vlastné spracovanie)

CISTY PRACOVNY KAPITAL 2007 2008 2009

EPK 9084 12822 10303
CPK
15 000
10 000
5000 CPK
O T T 1
2007 2008 2009

Obr. 5 VyvojCPK (vlastné spracovanie)

Cisty pracovny kapital predstavuje rozdiel medzioiyeni aktivami a kratkodobymi zéa-

vazkami. Jeho h

odnoty vypovedaju o schopnosti padsplacé neaiakavané zavazky

a arovne likvidnosti, ktord spataos’ dosahuje. Jeho kladné hodnoty sa nazyvaju tzv. fi-

nartnym ,vankuSsom* podniku. X-Y, s.r.0. vykazuje v kafd z analyzovanych rokov

prebytok obeZnych aktiv nad kratkodobymi zavazk&mnazné&uje pomerne vysoku pla-

tobna schopnas
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9.3 Pomerové ukazovatele finatinej analyzy

Medzi zakladné pomerové ukazovatele fitragj analyzy patria informacie rentabilite,
likvidite, zadlZenosti aktivite pomiku. Kazda zychto analyz dava do pomeru rozro-
lozky stivahy, pripadne vykazu ziskc strat.Udaje som nasledne porovnavala s oco-
vymi priemermi zzokov 2007 2008.

9.3.1 Analyza zadlZenosl

Tab. 3Ukazovatele zadlZzenost-Y, s.ro. (vlastné spracovani

ZADLZENOST 2007 2008 2009

Celkova zadlZenost 23,78% 13,83% 85,26%
Miera zadlZenosti 0,31 0,16 5,79
Dlhodobé zdroje / Dlhodoby majetok 1,55 1,61 1,28
Vlastny kapital / Dlhodoby majetok 1,32 1,46 0,23
Ukazovatel urokového krytia 15,83 19,57 8,16

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

50000
W Dlhodobé cudzie zdroje
@ Dlouhodoby majetek
0 O Vlastni kapital
2007

2008

2009

Obr. 6VVyvoj krytia dlhodobého majetku dlhodobymi zdrdwhastné spracovani

Tab. 4Ukazovatele zadlzenosti — odvetvie [23]

ZADLZENOST - ODVETVIE 2007 2008
Celkova zadlZzenost 67% 66%
Miera zadlZenosti 2,12 1,99
Dlhodobé zdroje / DlIhodoby majetok 1,56 1,63
Vlastny kapital / Dlhodoby majetok 1,31 1,35

Ukazovatel urokového krytia 8,03 13,70
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Pojem analyzy zadlZzenosti podniku figh ukazovatele davajuce do pomeru zdroje, z kto-
rych podnik financuje svoj majetok obsiahnuty néalej strane sivahy. Medzi najfrek-
ventovanejSie vyuzZivané ukazovatele v ramci tejiyzy patria celkova zadlzenpsnie-

ra zadlZzenosti a ukazovétarokového krytia. Celkova zadlZzemogyjadruje aké percento
z celkovych aktiv podniku je financovanych z cutizidrojov. V konkrétnom pripade
analyzovanej spotmosti X-Y, s.r.0. ukazovafevykazuje v prvych hodnotenych rokoch
pomerne nizke hodnoty a v poslednom roku priliSokgyshodnotu. Je to spésobené fak-
tom, Ze v roku 2009, kedy spdlmg’ presla do sukromného vlastnictva, vzrastla hodnota
cudzich zdrojov, ato v polozkach zavazkov a bagigbviverov. Podnik totiz na konci
roku 2009 uzavrel zmluvu na poskytnutie dlhodobéheru na ndkup dlhodobého majetku
v podobe Specializovaného stroja na spracovanielstgch odpadov. Vysoké hodnoty
ukazovatéa celkovej zadlZzenosti ale nemusia automaticky &ga’, Ze spolénos’ ma
financné problémy, prave naopak. Pésobenim tzv. ineppaky a déového Stitu sa tym-
to spdsobom znizuju vazené naklady na celkovy vigaepital, pretoze cudzi kapital je
Vo vSeobecnosti povaZzovany za lacnejSi ako kayliagtny. Je to vyvolané faktom, Ze na-
klady vlastného kapitalu su #gl'ované na zakladetakavanej navratnosti investora, ktora
predstavuje jeho oportunitné naklady. A naopaNiSpnizke Udaje o celkovej zadlZzenosti
podniku znamenaju vySSie naklady na celkovy kapitdb prave z dévodu vysokého po-
dielu vlastného kapitalu na financovani majetkuypripade spoknosti X-Y, s.r.o. sa vy-
skytuju v ramci analyzovanych rokoch dpé extrémne situacie, &ev rokoch 2007
a 2008 bolo vhodné zadlzenie zvyStHweav roku 2009 uz prektdo odporEanu hodnotu
priblizne 60% poth MPO.Dal$im z vyznamnych ukazovéite tejto analyzy je miera
zadlZenosti, ktora je vyuzivana predovSetkym nalgesie bonity klienta pri Ziadosti
o novy Uver udava pomer vilastného kapitalu k cudzoimjom. Ako mdzZzeme vidie

Z Udajov v tablke, miera zadlZzenosti sp@lwosti je v rokoch 2007 a 2008 na’me nizkej
arovni a naznéuje, Ze spolénog’ vyuziva predovsetkym vlastny kapital. V roku 2049
ale tento Udaj niekt&konasobne zvysilto by mohlo spdsobiproblémy pri nasledujlcej
Ziadosti o uver, ku ktorej sa firma chysta pristipipriebehu roku 2010. Pomer dlhodo-
bych zdrojov ku dlhodobému majetku vykazuje takik@mStantnd hodnotu v kazdom ro-
ku, ale s mierne klesajucim trendom. Pre podnikrtamend, Ze dosahuje pomerne opti-
malne krytie dlhodobého majetku, nevyuziva na tatkadobé cudzie zdroje a disponuje
dostat@énou platobnou schopni®u, tzn. je mierne prekapitalizovany. Vyvoj jedinotth

poloziek tvoriacich tento ukazovditge vyobrazeny na grafe. Krytie dlhodobého majetku
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vlastnym kapitdlom nam podava obraz o pristupe #rapatu k podnikaniu. V prvych
dvoch analyzovanych rokoch méZzem  konStafovakonzervativny  pristup
a uprednosipvanie stability pred vySSim vynosom. Po nastupeého vedenia do firmy
ale nastala zmena a v dosledku vyuzitia nerozdeterésku minulych rokov na financo-
vanie majetku, a teda vyrazného zniZenia hodngtly p®lozky suvahy, sa Umerne zniZil
taktiez aj pomer vlastného kapitalu a dlhodobéhgetka. Pristup nového manaZzmentu
k podnikaniu méZzeme teda ozinaako vysoko agresivny. Posledny z ukazok@teanaly-
zy zadlZenosti, urokoveé krytie, vypoveda o vyvagku vo vz’ahu ku platenym naklado-
vym urokom. Za optimalnu je p&d udajov MPO povaZzovana hodnota 5. Ako je vidiée

Z tabu’ky, spol@&nog’ tato hranicu prekréla v kazdom roku, predovsetkym v rokoch 2007
a 2008, kedy ale firma disponovala malym mnozstunaienych cudzich zdrojov. V roku
2009 sa tento pomer znizil, a to ako désledok tai@hodobého Uveru. Podnik ale doka-

zal vyprodukova dostatény zisk ku pokrytiu zvySenych Grokov.

Odvetvové Udaje z rokov 2007 a 2008 su okrem ukaew celkovej zadlZzenosti a miery
zadlZenosti porovnaltee, takmer identické. Firmy v odvetvi vykazuju sicgchto rokoch
vySSiu celkovu zadlZzentsale, ako uz bolo spominané, nie je to negatiamyzj Fadiska
nékladov na celkovy viloZzeny kapital. Miera zadlZghe odvetvi dosahuje nieRkona-

sobne vysSich hodnét, a to z dévodadigho podielu cudzich zdrojov na financovani pod-

niku.

9.3.2 Analyza rentability

Tab. 5 Ukazovatele rentability X-Y, s.r.o. (vlasspéacovanie)

RENTABILITA 2007 2008 2009
Rentabilita trzieb 14,29% 16,01% 25,87%
Rentabilita vynosov 14,50% 12,37% 25,85%

Rentabilita vlastného kapitalu 16,19% 13,99% 97,71%
Rentabilita uplatného kapitalu 13,75% 12,70% 22,14%
Rentabilita aktiv 12,34% 12,05% 14,40%
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Obr. 7Vyvoj ukazovat@v rentability *Y, s.r.0. (vlastné spracovar

Tab.6 Ukazovatele rentability — odvetvie [23]

RENTABILITA - ODVETVIE 2007 2008
Rentabilita trzieb 3,68% 3,96%
Rentabilita vynosov 4,74%  4,93%
Rentabilita vlastného kapitdlu 15,72% 16,97%
Rentabilita uplatného kapitalu 13,46% 14,61%
Rentabilita aktiv 7,66%  7,92%

Rentabilita, resp. vynosndsloZzeného kapita, udiva aké percento zisinam prinasaju
jednotlivé polozky suvahy vykazu ziskov a strat, tzn. gstriedky, ktoré sme vyuZz
k podnikaniu. Vysledky spotmosti X-Y, s.r.0. sa daju povazowaa viac ako Lpokojive
apozitivnym faktom zarowezostava, Ze maju rastuci chara. Kazdy : vyuzitych uka-
zovatdov dosahuje nadpriemernych hodn(to predovSetkym voku 2009, kedy sa rr-
kantne zvysil zisk spotmosti, co znamena, Ze vloZeny kapitél bol vyuZzityktivne. Za
zmienku vramci analyzy rentability spatoosti stoji vykyvy, ktoré eviduje ukazovate
rentability vlastného kapital a ktory je zarowve najddlezitejSou siag’ou tejto analyz) Je
podstatny predovSetkym pre akcionarov podniku,iktior spol@ncsti vloZili svoje pro-
striedky. Jeho hodnoty by mali pre akcionarov pekfywynosnos ich alternativnej invs-
ticie anavySe aj riziko, ktoré vioZzenim prostriedkov paogdi. V roku 2009 vynosna's
vlastného kapitalu vykazuje hodnotu takmer 100 to z déwdu vyrazného ubytku vit-
ného kapitalu. Tento vysledok je vSak’'me zavadzajuc anemozno ho povazovaa ree-
vantny obraz aykonnosti podniku, pretoZe bol dosiahnuty na (kadlZenosti podnikt
ktora narastla voku 2009 na 859 Na ukazovatéa rentabity vlastného kapitalu pésob
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dve hlavné skupiny ukazovéites, a to skupina charakterizujuca tvorbu praghgj sily
(rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabiliktiv) vyjadrujica schopnosktiv vytvo-
rit zisk pred zdanenim a platenim Urokov a skupinaagiterizujuca jeho delenie (vplyv
zdanenia, vplyv podielov a cena Seoych cudzich zdrojov). $asne je dbolezité, s akou
financnou stabilitou a s akym podielom cudzich zdrojovgatabilita vlastného kapitalu
dosahovana.

Priemerné vysledky firiem z odvetvia sa vidlite liSia v ukazovatech rentability trzieb,
vynosov a aktiv, kde dosahuju neporoviiagenizSie percento vynosnosti ako analyzovana
spolanog’. Konkurergné podniky sice vykazuju oke vysSie hodnoty jednotlivych za-
kladni, ale z analyzy vyplyva, Zze X-Y, s.r.0. vugisvoj majetok efektivnejSie. Ukazova-
tele rentability vlastného a Uplatného kapitaluvswkoch 2007 a 2008 porovnéeé, ¢o
moze indikovd optimalnu Struktdru finaimych zdrojov za vyuZzitia finamej paky a da-

noveho Stitu.
9.3.2.1 Vplyv zadlZenosti na rentabilitu viastného kapitalu

V ramci finartnej analyzy je dolezité pouk&zaa pdsobenie zadlZzenosti na rentabilitu
podniku. Tento vZzah sa meria tzv. multiplikatorom vlastného kapitduwostrednictvom
vplyvu finaninej paky sa da konStatayaze dodattné zadlZzovanie podniku cudzimi
zdrojmi ma priaznivy vplyv na rentabilitu viastnékapitalu.Cim je vasi podiel cudzieho
kapitalu, tym je dinok finantnej paky vasi. Existuje vSak @ita hranica, po prekeeni
ktorej mad’alSie zadlZovanie negativnginok, ¢o je aj pripadom analyzovanej spaios-
ti. Ako uz bolo spomenuté v samotnej analyze religlfirma vykazuje v roku 2009 sice
vel'mi vysoké percento navratnosti vlastného kapitale,k financovaniu pouZziva takmer
vyluéne cudzi kapital. Vplyv zadlZenosti na rentabiMastného kapitalu vyjadruju dva
faktory, a to urokova redukcia zisku a fidaa paka. Finatna paka ma ta vlastngsze aj
pomerne mala zmena ukazovateentability aktiv sa prejavi v podstatne:3&j zmene
rentability vlastného kapitélu. Speloy vplyv arokovej redukcie zisku a finamej paky
mézeme vyjadtiich si&inom, ktory sa nazyva multiplikator viastného kait

Tab. 7 Multiplikator VK X-Y, s.r.o. (vlastné spraeoie)

Multiplikator VK 2007 2008 2009
Urokova redukcia zisku 095 0,95 0,89
Finan¢na paka 1,31 1,16 6,79

Multiplikator vlastného kapitalu 1,25 1,10 6,04
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Multiplikator vlastného kapitalu je kazdom analyzovanom roku vysSi ako roku 2009
dokonca dosahuje hodtu 6,04,¢0 je vysoko nadpriemerny vysledcMéze sa zdd Ze
spolanog’ sa nachadza mimoriadne dobrej situa¢iale dodaténé zadlZzovanie by z-
hodne neprospelo jej finanej stabilite. Vysokd hodnotu finanej paky podnik vykazuj
len wdaka nizkemu pdelu vlastného kapitalu na celkovych pasiv. Zarove sa v roku
2009 znizila urokova redukcia ziskén znamend, Ze podniku narastli nakladové ur
Pozitivnym faktom vSak zostava, Ze vyprodukovatakmsne vé’ky zisk na pokrytie tyh-

to Urokov.

9.3.3 Analyza aktivity

Tab. 8Ukazovatele aktivity -Y, s.r.o. (vlastné spracovar

AKTIVITA 2007 2008 2009
Doba obratu zasob 0,60 0,85 1,34
Rychlost obratu zasob 600,54 422,44 268,39
Doba obratu pohladavok 80,20 80,28 144,69
Rychlost obratu pohladavok 4,49 4,48 2,49
Doba obratu zavazkov 36,93 24,46 111,40
Rychlost obratu zavizkov 9,75 14,72 3,23
Obrat aktiv 0,863 0,753 0,557
Doba obratu pohladavok a zavazkov
150,00 -
100,00 - [ Doba obratu pohladavok
q p
20,00 1 h [l Doba obratu zavazkov
0,00 T T f
2007 2008 2009

Obr. 8Porovnanie déb obratu pdadavok a zavazkcX-Y, s.r.o. (vlastn

spracovanie)

Tak. 9 Ukazovatele aktivity — odvetvie [23]
AKTIVITA - ODVETVIE 2007 2008

Doba obratu zasob 22,00 17,14

Doba obratu pohladavok 34,38 35,05
Doba obratu zavazkov 133,82 122,54
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Analyza aktivity sa zaobera detailnejSim pexdiom na obeZzny majetok a zavazky podniku
a zameriava sa natah medi tymito vetiinami v pomere k celkovym trzbam. Spatog’
vykazuje pomerne neobvyklé hodnoty v ukazoka@tha doby a rychlosti obratu zasob. Je to
vyvolané nizkou hladinou zasob vykazovanych firmdaujimavejSie je ale porovnanie
poh’adavok a zavazkov v ramci tejto analyzy. Doby abraitm udavaju pet dni od fak-
turacie po inkaso, resp. Uhradu pattavok, resp. zavazkov. Z grafu je zjavné, Ze doba
obratu poliadavok je v kazdom roku ,dIhSia“ ako doba obratuéz&ov. Vyplyva z toho,
Ze spolénog’ X-Y, s.r.o. uhradza vlastné zavazky rychlejSie ak@suje platby za predaj
tovaru, resp. sluzieb. Doba obratu zavazkov nageaze spolénog’ pravdepodobne do-
drziava platobné podmienky stanovené doddwaita nedostava sa do platobnej insolven-
cie, ¢o ale nemusi zogtdarvalym javom, kd’Ze polifadavky su podniku uhradzané v prie-
mere s dvojnasobnym oneskorenim. Obrat celkovytiv akrzieb poukazuje na vyuziva-
nie a zhodnocovanie majetku spiiosti. Vo vSeobecnosti je vhodné, aby podnik dosaho
val vysledkov vysSich ako Ep sa ale analyzovanej firme nepodarilo ani v jedmoku

a dokonca vykazuje tento ukazovakdesajucu tendenciu. Znamena to, Ze podnik nfa ve

ké rezervy a svoj majetok by mohol vyuzietektivnejSie.

Z hradiska analyzy aktivity pri vysledkoch odvetvovyukazovatéov je vhodné poukara

na rozdiel déb obratu ptadavok a zavazkov. Zavery plyndce z tohto porowaauati
spolanosti X-Y, s.r.o. su ogmé. V rdmci odvetvia je doba obratu zavazkov pddsta
vySSia,co naznduje, Ze firmy svoje aktivity financuju aj z kratkaloych zdrojov. Tymto
sice vyuzivaju formu bezpého obchodného uUveru avSak v buddcnosti mézu thasta

problémy s likviditou, resp. solventrntwal podnikov v odvetvi.

9.3.4 Analyza likvidity

Tab. 10 Ukazovatele likvidity X-Y, s.r.0. (vlastpéacovanie)

LIKVIDITA 2007 2008 2009 Odporucané hodnoty
Bezna likvidita 3,50 7,57 2,01 15-2
Pohotova likvidita 3,48 7,53 2,00 1
Hotovostna likvidita 1,31 4,25 0,60 02-05

CPK/OA 71% 87% 50% 30%-50%
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Obr. 9Vyvoj ukazovat@v likvidity XY, s.r.o. (vlastné spracovan

Tab. 11Ukazovatele likvidit— odvetvie [23]
LIKVIDITA- ODVETVIE 2007 2008 Odport&ané hodnoty

Bezna likvidita 1,41 1,48 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1,18 1,27 1-1,5

Hotovostna likvidita 0,24 0,26 0,2-0,5
CPK/OA 29% 33% 30 - 50%

Existuja tri stupne likvidity, ktoré, podobrako aktivita, skimaju relacie medzi obezny
aktivami akratkodobymi zavazkan Pri poade na vysledky analyzovanej firmy jo-
merne zaujimavym faktom, Ze beZzna aj pohotovadikxivykazuju ' jednotlivych rokoch
takmer identické vysledky. Ako uz boloominané, firma udrziava minimalne prostrie(
v zasobach¢o je zhradiska analyzy likvidity pozitivny jav, ki&e zasoby tvoria najmen
likvidnu poloZku obezZnych aktiv. Aj napriek tomuak likvidita prvéhc aj druhého stuia
dosahujunadpriemerné hodnc, a to hlavne v rokoch 20072808, ¢o sice koreSpondu
skonzervativnym pristupom financovaniu podniku, vyplyvajucom u: analyzy zadlze-
nosti, ale znamena to, Zze spwmlog’ udrziavda zbytocné mnoZzstvo pistriedkov prave
v poiradavkach. Uz analyzy ativity plynul zaver, Ze pofadavky bol splacané one-
skorene o mohlobyt spésobené hkiliplatobnou neschopniésu odberatéov alebo bee-
volentnejSou ,politikou” vi vyjednavani platobnych podmienok.odochpripadoch to ale
malo negativny dopad na likvidituirmy a dodatoéne jej to mohlc vyvola’ problémy s
uhradzanim vlastnych zavazk Podobny zaverio sa tyka konzervativnejSiemu pristt
k financovaniu, indikuju taktieZ vysledky hotovosttikyidity z rokov 2007 . 2008. Udaje
o pomerecistého pracovného pitalu aobezného majetku indikuju, Ze podnik je ko-

dobo finartne vé'mi stabilny, aj napriek klesajucemu trendu medkmib2008 : 2009. Po
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odkupeni spolénosti sa situdcia markantne zlepSila a momentasatlje idealnych
hodnét odporéanych Ministerstvom priemyslu a obchodaskej republiky.

Vysledky analyzy likvidity v odvetvi dosahuju takmeealnych hodnét v oboch analyzo-
vanych rokoch. Mozny problém ale méze vyplgminterpretacie analyzy aktivity odvet-

via.

9.4 Spider analyza

Spider analyza, ako &” kompletnej finatinej analyzy, sa zaobera komparaciou podniku
s odvetvovymi priemermi vybranych ukazovate a ponuka detailnejSi pbdd na porov-
navané Udaje. Data pre tlito analyzu su dostupnétermetovych strankach Ministerstva
priemyslu a obchodiCeskej republiky. Ké&Ze spolénos’ X-Y, s.r.o. ma Siroky zaber
vlastnych aktivit a nejde ju jednozme zaradi priemyselnému odvetviu, pre porovnanie
som zvolila Statistické Udaje stavebného priemy&halyzu som spracovala z dévodu pre-
hradnejSieho posudenia rozdielov medzi odvetvim &aosanym podnikom.

V nasledujucej taldike su zhrnuté jednotlivé ukazovatele za rok 20@Rlykspolénos’

vykazovala najvé&sie rozdiely v porovnani s vysledkami odvetvia.

Tab. 12 Ukazovatele Spider analyzy [23]

X-Y, s.r.o. odvetvie

Rentabilita Al Rentabilita vlastného kapitalu 13,99% 16,97%
A2 Rentabilita aktiv 12,67% 7,92%
A.3 Rentabilita vynosov 16,66% 4,93%
Likvidita B.1 Bezna likvidita 7,57 1,48
B.2 Pohotova likvidita 7,53 1,27
B.3 Hotovostna likvidita 4,25 0,26
ZadlZenost C.1 Vlastny kapital/Aktiva 86,17% 33,06%
C.2 Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 1,61 1,63
C.3 Urokové krytie 20,57 13,70
Aktivita D.1 Rychlost obratu aktiv 0,75 1,61
D.2 Rychlost obratu pohladavok 3,93 14,11
D.3 Rychlost obratu zavazkov 13,16 2,86
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C.1

asfuoX-Y, s.r.0. odvetvie

Obr. 10 Spider analyza [23]

Z graficky znazornenej Spider analyzy mozngitef', Ze Udaje spotmosti X-Y, s.r.0. sa
vymykali odvetvovym priemerom v mnohych pripado&halyzovana firma dosahovala
lepSich vysledkov v rentabilite vynosov aj aktie,znamend, Ze vyuzivala majetok efek-
tivnejSie ako v&ina podnikov v odvetvi. Naj¢die rozdiely boli badafeé v hodnotach
likvidity na vSetkych stufpoch. Odvetvie sa stabilne drzalo odp@ndych hodn6t, naproti
tomu X-Y, s.r.o. mala zjavne konzervativnejSi piisk nakladaniu s imymi paiaznymi
prostriedkami, resp. evidovala vysoky podiel fadévok ¢o indikovala aj analyza aktivi-
ty. Po zmene vedenia v roku 2009 sa Udaje gpokti X-Y, s.r.o. vSak vyrazne zmenili

a priblizili odvetvovym priemerom.
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10 ANALYZA FINAN CNEHO ZDRAVIA SPOLO CNOSTI

KedZe spolénog’ X-Y, s.r.o. sa nachadza zdtigen v procese rozhodovania o spésobe
financovania investicie a zZiadne konkrétne ponugie enezvaZzovala, rozhodla som sa
spracové analyzu bonity spolmosti ana zaklade toho vylranstitaciu, produkt

a nasledne najvyhodnejSiu formu financovania inveého zameru. Pri hodnoteni bonity

firmy vyuZzijem jednak metédy vychadzajuce &ayvnych dat, pri ktorych budem vycha-

dza’ z vysledkov finatinej analyzy a jednak z dat trzného charakteru zakéade tychto

Udajov utim rating podniku v podmienkacteskej republiky.

10.1 Modely bonity podniku

Sag’ou tejto prace je teda hodnotenie bonity, res@nfiného zdravia podniku. Pri Zia-
dosti o poskytnutie zdroja financovania si kaZzdgiicia musi ovefj ¢i je pripadny dIz-
nik schopny v buddcnosti uhradzavoj zavazok a prave z tohto dévodu sa zaoberato to
tematikou. Mojim ci€om je zistt’ aka je v tomto dfade situacia spotoosti X-Y, s.r.o.£i

je firma dostaténe bonitna a ak ano, za akych podmienok by jejploskytnuty zdroj fi-
nancovania investicie vo vybranych instituciachsgfacovaniu tejto problematiky existuje
mnoZzstvo modelov, ktoré su uvedené a popisanérgtiekejcasti prace, od jednoduchych

bodovacich modelov az po modely charakterizovasigiliicnymi funkciami.

10.1.1 Rychly test

Tab. 13 Vyhodnotenie Rychleho testu

(vlastné spracovanie)

Rychly test 2009 Body
Kvéta vlastného kapitalu 0,15 2
Doba splacania dlhu 12,54 1
CF/T 0,06 2
ROA 0,14 3
Financna stabilita 1,5
Vynosova situacia 2,5
Suhrnné hodnotenie 2

Spracovanim Kralickovho rychleho testu som dosgetaveru, Ze na zaklade suhrnného
hodnotenia bonity podniku je jeho finara situacia na relativne dobrej Growdio sa tyka
interpretacie jednotlivych ukazovéitey, méZzem konStatova Zze podla preddefinovanej

tabu’ky optimalnych hodnét spataos’ dosahuje skér priemernych vysledkov. Kvoéta
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vlastného kapitalu, ktora charakterizuje podiektitgch zdrojov na financovani poukazuje
na pomerne vysokuéas’ cudzieho kapitalu v sivahe sp&osti. Ako uz bolo spominané
vo finartnej analyze, podnik X-Y, s.r.o. preSielc@mkom roku 2009 radikalnou zmenou
vzh'adom na jeho dovtedajSiu kapitalova Struktaru. Wikatd” doby splacania dihu nedo-
sahuje vémi priaznivé hodnotenie. Pomer cash flow a celkbvirgzieb podniku je prie-
merny. Ukazovaterentability aktiv v rdmci jednotlivych intervalapada do hornejasti
tabu’ky a tento parameter bonity spétmsti hodnotim kladne. Pri komplexnom hodnoteni
financnej stability a vynosovej situacie spéhmsti sa vyuziva metoda aritmetického prie-
meru dvojice ukazovafev. Finartna stabilita je definovana priemerom prvych dvoch
uvedenych ukazovadtev, tzn. kvéty vlastného kapitalu a doby spléacadiiau. Vysledna
hodnota predstavuje doélezit@adlisko pri posudzovani pripadného zadlZovania firkyy

Y, s.r.o. dosahuje udaj zodpovedajuci spodnej brdmadnotiacej taliky bonity, ¢o indi-
kuje slabu finatdnu stabilitu a mozné problémy pri uhradzani dottaébo cudzieho zdroja
financovania. Vyp&tom aritmetického priemeru pomeru cash flow a reilitg aktiv do-
staneme hodnotu, ktor interpretujeme ako vynossitaciu podniku. Ta je v pripade
analyzovanej firmy na lepSej urovni ako ukazoVdieancnej stability. Trzby produkuju
spolanosti dostatény paiazny tok a da sa povafjae v dostaténej miere vyuziva svoj
majetok.

10.1.2 Index bonity

Tab. 14 Vysledné hodnoty Indexu

bonity (vlastné spracovanie)

Index bonity 2009
X, - CF/CZ 0,042
x, - A/CZ 1,173
X3 - EBT/A 0,144
X4 - EBT/vykony 0,259
X5 - zasoby/vykony 0,002
Xg - vykony/A 0,556
B 2,949

Ukazovatele tvoriace index bonity vypovedaju o&iiu podniku z iného pdiadu ako
rychly test, a to, samozrejme, z dévodu vyuzivamygh Gdajov zo suvahy a vykazu zis-
kov a strat spoknosti. Podla vysledkov tohto modelu sa da konsStatouze firma X-Y,
s.r.o. je vysoko bonitna a jej finama situacia je bezproblémova. &ee diskrimingna

funkcia definujdca jednotlivé ukazovatele priklagi#&Sie vahy ukazovatem, ktoré hod-
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notia vyuZzivanie majetku, tak spéteog’, vzi'adom na vyprodukovany zisk v oboch ana-
lyzovanych rokoch, dosahuje lepSich vysledkov opoani s Kralickovym testom. Na-

priek tomu, Ze hodnota ukazoviaag nabrala medzikme klesajuci trend, stale sa da jej
financné zdravie na zaklade tohto modelu hodhako nadpriemerné a predikcia do bu-

ducnosti je pre spotmog’ X-Y, s.r.0. priazniva.
10.2 Modely bankrotu podniku

10.2.1 Altmanov model

Tab. 15 Vysledné hodnoty Altmanovho modelu (vlast-

né spracovanie)

Z -skére 2007 2008 2009
A - CPK/A 0,22 034 0,17
B - EAT/A 012 0,12 0,14
C-EBIT/A 016 0,13 0,16
D - VK/CZ 3,21 6,23 0,17
E-T/A 0,76 0,75 0,56
Z - skére 28 4,11 1,38

Altmanov model, rovnako ako index bonity, vychadzdistribwenej funkcie, v ramci kto-
rej su jednotlivym ukazovatem pridéované vahy vyznamnosti. Trend medzi rokmi 2007
a 2008 naznmval prudky rast, ale v roku 2009 klesol na svojeimum. Pozitivnym fak-
tom je, Ze aj napriek vyraznému poklesu sa staté dimtervale definovanom ako Seda
z6na. Na grafe je ale vidiweé, Ze krivka znazaujuca vysledky Z- skore sa ale dostava
pod tuto hranicu, a to indikuje zhorSené vyhliadikyy do budicnosti a mozntgriame-

ho ohrozenia bankrotom.
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Obr. 11 Vyvoj Z — skore (vlastné spracovanie)

10.2.2 Index IN

Tab. 16 Vysledné hodnoty IN 95 (vlastné spraco-

vanie)

Index IN 95 2007 2008 2009
A/cz 421 7,23 1,17
EBIT/A 0,16 0,13 0,16
V/A 0,87 0,76 0,56
OA/kratkodobé CZ 425 7,57 2,01
IN 95 1,14 094 1,02

Distributny model indexu IN 95, ktory bol ako jediny z vyby@h modelov posudzovania
bonity vytvoreny priamo v podmienkac¢leského podnikatského prostredia, hodnoti fir-
my z Hadiska tvorby hodnoty. Na rozdiel od bonitnych modeanalyzy bankrotu poda-
vaju takmer identicky obraz o finamej situacii podniku. Vysledky IN 95 sa v roku 2009
pohybuju v intervale, ktory nazéigie, Ze analyzovany podnik skoér netvori hodnotw-Za
jimavé je ale porovnanie roku 2008, kedy fodltmanovho modelu mala firma nadprie-
merné vysledky, ale v ramci indexu IN dosahovalgardich medzirénych vysledkov.
Spodsobené to bolo ukazoviden pomeru aktiv a cudzieho kapitalu, ktory ma pedé
zapornu vahu vyznamnosti a podiel tychto poloziékaky dosahoval v roku 2008 prilis
vysoku hodnotu. Ako uz bolo spominané vo fitrae) analyze zadlZzenosti podniku a jej
porovnani s rentabilitou vlastného kapitélu, jeed@E db& na optimalnu Struktaru viast-

nych a cudzich zdrojov financovania.
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Obr. 12 Vyvoj IN95 (vlastné spracovanie)

10.3Zavery plynuce z hodnotenia bonity

V ramci hodnotenia finamého zdravia som spracovala r6zne modely bonityaakrotu

z dévodu ucelenejSieho obrazu o situacii podnikatgie kazda z tychto analyz berie do
Gvahy iné ukazovatele a pridge im rozdielne vahy dblezitosti. M6Zem konStatyvze
vysledky dosiahnuté spaloog’ou X-Y, s.r.o. sa v prvych analyzovanych rokoch ijgiv
priaznivym smerom, ale v poslednom roku sa dosialvlastné minim& a rovnako aj na
spodné hranice odpafanych hodnét. Ziskané informéacie koreSponduju scernai fi-
nartnej analyzy a boli vyvolané zmenou pristupu novatemazmentu k podnikaniu a fi-
nancovaniu firmy. Trend do buddcnosti sice nen&geapozitivny smer, ale na zaklade
vysledkov bonitnych modelov je spolwg’ v sitasnosti eSte schopna pojdodat@ny
zdroj financovania. Bude to ale na ukor pravdepoéblo prudkého zniZenia rentability
vlastného kapitalu a investicia musi priigodniku dostattny peiazny tok na uhradza-
nie splatok audrokov. Prevedené analyzy mali alevaine dtovny charakter
a nezoliadiuju podnikatéské prostredie firmy a jej postavenie na trhu. Mo#dsledky
plynuce z podstupenia Uverového rizikadsalej na vlastnom posudeni vetsg&ej instita-

cie a jej dodaténych analyzach.
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10.4Zhodnotenie praktickej ¢asti prace

V ramci praktickej¢asti prace som vyhodnocovala figan situaciu podniku s dhdom
na finarknu analyzu ex post, tzn. vy§et ukazovatéov absolatnych, rozdielovych a pome-
rovych, a finanu analyzu ex ante vo forme diglenia parametrov modelov bonity spo-
lo¢nosti. Analyza prebiehala v rozmedzi rokov 2007220@ zaklade poskytnutych dat
o podniku. V komplexnom zhrnuti by som chcela vityzopar dolezitych skutmosti
plyndcich zo spracovania praktick&sti v suvislosti na nasledujucu projektaiag’ pra-
ce. Kapitalova Struktara podniku X-Y, s.r.0. do woR008 evidovala minimalne cudzie
zdroje podiéajuce sa na financovani majetku a rovnako vo vykagieov a strat dosaho-
vali nakladové uroky takmer nulové hodnoty. Samanalyza zadlZzenosti poskytla po-
dobné zavery. Rentabilita podniku sa pohybovalamegranych hodnotach na porovrate
nej urovni s odvetvim. ZvySené vysledky ukazobateikvidity poukazovali na defenziv-
ny pristup vo financovani podnik@ig&ych aktivit a spolu s hodnotami aktivity nagoeali

vybornu schopnassplacad vzniknuté zavazky.

V priebehu roku 2009 podnik preSiel z komunalnebosdkromného vlastnictva so vSet-
kymi zavazkami, ktoré ale boli na minimalnej UravRinartna analyza zadfovné obdo-
bie 2009 poukazuje na prudkd zmenu pristupu k g@aii. Markantne stupli vSetky uka-
zovatele zadlZzenosti a rentabilita vlastného kapisa v suvislosti s pésobenim fikae]
paky dostala na urouel00%. Analyzovany podnik dosiahol viac ako dvajtr@vého za-
diZzenia,éo mu méze pri pokuse o ziskanie dodat@h prostriedkov financovania sp6so-
bova’ nemalé problémy, pretoZed&ina dlhov je v podobe dlhodobych bankovych Gverov.
Vysledky likvidity sa ale aj v priebehu roka 200&ali optimalnych hodnét a ani aktivita
sa vyrazne nevymykala priemeru. Pozitivnou skubg’ou je, Ze podnik dokazal vyprodu-
kova® dostaténe vysoky zisk nielen na uhradu nékladovych Grokade, aj na udrzanie
pomerne priaznivych hodnét rentability.

V nasledujucich kapitolach spracujem ponuky jedmpth vybranych tverovych institacii
na poskytnutie finatnych zdrojov pre potreby investicie, porovnam stamné podmienky
pre konkrétny pripad analyzovanej spmlosti a na zaver uvediem najoptimalnejSiu va-

riantu financovania.
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11 PROJEKT POSKYTOVANIA UVEROVYCH A LEASINGOVYCH
SLUZIEB

Kazda banka si stanovuje individudlne podmienkykptmvania Uverovych produktov
Ziadajucim klientom. Ako uz bolo popisané v tealatj casti tejto prace, v ramci analyzy
averového rizika, banky na posudenie bonity klientaZivaju rozne metédy. Od analyzy
odvetvia, ku ktorému prislicha potencialny kliesit,po detailnt analyzwtovnych vyka-
zov, na zaklade ktorych si banka stanovuje vlastterny rating Ziadata.

Leasingové financovanie je vo vSeobecnosti pokladannevyhodnejSie oproti Uveru, a to
z dévodu vysSich finalnych néakladov. Vyhody leasirale speéivaju v niekdkych pod-
statnych detailoch. Firmy nemusia nakupbwejetok, ktory potrebuju len dasne. Nie je
potrebné zéazova bilanciu podniku dodatmym zadlZovanim Uverom, &ée leasing vo
svojej podstate znamena prenajom aktiva, nie jélpm.kNemenej dblezity je aj fakt, Zze
leasingovymi splatkami si firmy znizuju zaklad dane zisku. Naceskom trhu existuje
mnoho institacii poskytujucich leasingové sluzbyd’lsamostatné alebo zaloZzené bankami
ako ich dcérske spatoosti.

Institucie pre potreby tejto analyzy som zvolil& fazdy variant financovania slaldom
na ich predchadzajuce skusenosti s podnikom X+YqQ.sVybrala som banku, ktora ma
s tymto klientom uz skusenosti a inStitucie, prerktje firma novym klientom. V Gvode
kapitoly striéne charakterizujem produkty ponukané ngdasdom bankovom a leasingo-
vom trhu a mojim findlnym ci®mm bude porovnanie jednotlivych variant latliska vy-
hodnosti druhov financovania investého zameru s dhdom na ponukané urokové sadz-

by, dobu splatnosti a zaistenie.

11.1 UniCredit Bank

Ako prva institaciu Uverového financovania v ranamalyzy som si zvolila UniCredit
Bank, a to z dévodu, Ze analyzovana spob®’ uz v minulosti od tejto banky Uveéerpa-
la, pricom jej boli pontknuté nadmieru prijéite podmienky splacania diZnggstky. Dal-
Sim dévodom je fakt, Ze Uverové oddelenie dispodogatkom materidlov na dodéane

posudenie bonity klienta a ma skusenosti s platolnoralkou podniku X-Y, s.r.o.

V ponuke uverovych produktov banky figuruju Spez@ané Gvery pre podnikdtev

a malé firmy, do skupiny ktorych sa radi aj sgalmg’ X-Y, s.r.o. Su klasifikované ako
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Business investné Uvery¢o znamena, Ze pre potreby uz charakterizovanélesitnwého
zadmeru sa zdaju Bywhodnym variantom. Business invésty Uver je ponukany v dvoch
formach, a to ako Standardny a rychly.die rychly business investiy Gver je limitova-
ny hodnotou 3 miliény K, analyza sa bude zameriévaa pripadn&erpanie typu Stan-
dardného investného Uveru. K najvyznamnejSim vyhodam produktuidageplatné po-
danie a vyhodnotenie Ziadosttiastaina, popripade Uplna bealovog’ Gveru.

Popis produktu:

e vySka tuveru min. 100 tis.& max. 10 mil. K

* mena Uveru K EUR, USD

e splatnos Gveru max. 10 rokov

+ jednorazové alebo postuptgrpanie, max. idkacerpania 6 mesiacov
* splacanie mesae, anuitné / rovhomerneé

* objem vlastnych zdrojov min. 20% z celkové hodriatyesticie

» zaisteni individualne, v zavislosti na vyske Gvarponite.

Zakladné podmienky pre ziskanie Gveru:

e ro¢ny obrat firmy je do 50 mil. K

« firma neeviduje zavéazky po splatnostivBinartnému Gradu &eskej sprave so-
cidlneho zabezgenia

» firma nie je v konkurzei likvidacii

« pravna forma firmy je f.0., s.r.o., a.s., v.0.ss. lalebo slobodné povolanie

» doklady potvrdzujucedelovos’ Uveru, tzn. kipna zmluva, faktdra apod. [22]

11.2 Komeréna banka

Komerna banka vo svojom portféliu produktov ponuka vytmpdiver uteny na financo-
vanie investinych potrieb zo zdrojov Eurdpskej invésigj banky. Vybrala som tento pro-
dukt z dévodu Specializacie na malé podniky a mstirmiskania zvyhodneného uroku.
Verkou devizou tohto Uveru je aj skatmg’, Ze investiny zamer moéze hyfinancovany
aj v kombinacii s dotaciami podporujucimi malé @edhé podniky, o ktoré planuje spdlo
nog X-Y, s.r.o. poziadéa Uver je uteny predov3etkym na financovanie inv&sého ma-

jetku a prevadzkového kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Popis produktu:
» vySka uveru je limitovana 300 milionmicK
» podiel Gveru ku nakladom projeké¢ini az 100%
» spolufinancovanie s vyuzitim inych zdrojov nemoézesghniti 100%

* minimalna doba splatnosti 2 roky

* moznos zvyhodnenia Urokovej sadzby az o 0,35%.

Podmienkami pre ziskanie Uveru su maximaln§epaamestnancov 250, rozvojovy inves-
ticny projekt a limity pre vysSku poskytovangastky a doby splatnosti, ostatné je na posu-

deni bonity klienta individualne. [20]

11.3CSOB leasing

Ponuka produktov spatoosti CSOB leasing sa sUstfaje predovietkym na leasingové
financovanie investicii, ale v jej portféliu sa hadzaju aj produkty Gverového financova-
nia. Po konzultacii na pobke mi boli poskytnuté informacie téddom produktu, ktory

popiSem v nasledujucej kapitole.

V svojom portfoliuCSOB leasing pontka EUROleasing, ktory je charakbedny ako
produkt na baze fin&ného leasingu alebo zakaznickeho Gveru so zvyhdanemodobe
podpory zo strany Eurdpskej inveésiej banky. Prostrednictvom EUROleasingu je mozné
financova projekty pre malé a stredné podniky. koim projektu spoluprac€SOB lea-
sing aEIB je pomoc pri realizacii dlhodobych inv&sych zamerov, predovsetkym
v priemyselnej sfére, ktoré by zaravprispievali ku zvad’ovaniu Zivotného prostredia a

energetickym usporam.
Podmienky poskytnutia produktu EUROIleasing su @ei@mé nasledovne:

» predmetom financovania je investicia do vyrobnyasspriedkov, pgdom za pred-
nostné su povazované stroje a zariadenia
* interval minimalnej a maximalnej ceny predmetu ilegs je 0,5 mil. K — 12,5 mil.
K¢
» interval doby splacania zékaznickeho Uveru je B m@siacov.
Schvd&ovaci proces popisujem v ramci tejto kapitoly, kedlom na to, Ze v nieKkych

detailoch sa |iSi od postupu v ostatnych bankaetizé& produkt je podporovany EIB. Pr-
vym krokom je vyplnenie tradinej Ziadosti o Uver s predloZzenim ostatnych potrebn
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dokumentov. Nasledne je vyplneny inforing list s detailnymi idajmi o invegtiom pro-
jekte, tzv. Allocation Request, ktory bude preskagna oifadom na kritéria pozadované
EIB spolu s podnikovou dokumentaciou. Po schvajeniystavena zmluva s dodatkom
k financovaniu prostrednictvom EIB.

Podmienky poskytnutia produktu EUROIleasing su a@efmé rovnako ako je to stanovené
pri Uvere s vynimkou doby splatnosti, ktora je ippde finatného leasingu 24 — 72 me-

siacov. Schviovaci proces sa taktiez zhoduje. [19]

11.4Zhodnotenie vybranych produktov

Produkt v pripade institacie UniCredit bank bobrany s oladom na predchadzajuce
skusenosti s klientom a jeho platobnou moralkoarésa po dobu trvania Gveru nevymy-
kala Standardnym podmienkam stanovenym v zmluvBcbdukty Kometnej banky a
CSOB leasing som zvolila na zéklade preskimania pd@hk na trhu. Oba produkty na-
skytaju véké vyhody pre podnik X-Y, s.r.o. za predpokladuvgdénia. Uver zo zdrojov
Eurdpskej investnej banky aj EUROIleasing, fungujuci na podobnonmmgige su pre po-
treby analyzovanej spainosti vhodné, a to hdez troch dévodov. Prvy dévod je prozaic-
ky — ziskanie zdroja financovania na planovanu skices. Nasledne je to vyjadrenie
o0 vizii podniku, ktora je uvedena v GUvode analyijckasti tejto prace, kde sa pojednava
o0 zamere firmy zvySowaenvironmentalne povedomie verejnosti. Treti dowadvazuje
svojou podstatou na predchadzajuce. Poukazuje tnabpoochrany zivotného prostredia
z hradiska predmetu podnikania spiosti. Technoldgia modernejSieho procesu kompos-
tovania by rozhodne prispievala jednak prosperavéininy s oifadom na usporu nakla-

dov a jednak okoliu s dadom na environment.

11.5Podmienky institacii

UniCredit bank a Komeéna banka vyuZivaju k stanoveniu Urokovych sadziabtné refe-
rentné sadzby, ktoré sa odvijaju od sadzby PRIBOR (Rrdgterbank Offer Rate§p je
sadzba, za ktoru si na medzibankovom trhu bankyaeam poskytuju pgazné prostried-
ky. K referegnej sadzbe si kazda banka padlastného uvazenia prigitava marzu. Je,
samozrejme, rozdiel v eni kratkodobych a dlhodobych Gverov. U kratkodab@he-
vadzkového uUveru sa uUrokova sadzba uUvertSiaau viaze na 6-mesay PRIBOR,
u dlhodobého invesiného v&sinou na 3-mesay PRIBOR. K tejto referamej sadzbe si

banky Standardne pripitavaju marzu v podobe rizikovej a korteej prirazky. Marza je
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v pripade kratkodobého averu na vysSej Urovni,oeetpre banku predstavuje vysSSiu po-
tencialnu hrozbu straty. Uvery kratkodobého chamaknie su zaistené majetkovymi zéa-
bezpekami, w&inou len bianko zmenkou, preto je rizikova a kafnérmarza stanovena
priblizne na 5-10%, samozrejme, zalezi od inSet@cbonity klienta. U dlhodobych Gve-
rov sa hranica marze pohybuje v intervale prieme®@s, pretoZze vo w8ine pripadov
banky vyZaduju zai®vaci inStrument v podobe nehriitesti, a tym padom je riziko pre
banku mensSie. VySka marze znova zavisi od stanaviakky voi Uveruschopnosti Ziada-
tela o Uver. Stanovovanie urokovych sadzieb, samoesepplyviuje aj konkuretiny boj
bank o klienta a nie je vynimkou, Ze banka ide ,jgedu”, aby pre seba ziskala lukrativ-
neho klienta.

V tabu’ke je vyvoj sadzby PRIBOR 1M, 3M a 6M od novemb@@& do konca roku 2009.
Aktualne udaje PRIBOR 3M sa pohybuja priblizne malitote 1,39 a PRIBOR 6M 1,65.

Grafické zobrazenie jasne naZog klesajuci trend krivky vyvoja PRIBOR-u.

Tab. 17 Hodnoty PRIBOR [18]
PRIBOR november 2008 september 2009 oktdber 2009 december 2009

1 mesiac 3,98 1,57 1,56 1,55
3 mesiace 4,24 1,88 1,87 1,8
6 mesiacov 4,36 2,14 2,13 2,06
PRIBOR
5
4
3 \ @==»PRIBOR 1M
2 P ———, PRIBOR 3M
! PRIBOR 6M
0 T T T .
november september  oktéber 2009 december 2009
2008 2009

Obr. 13 Vyvoj urokovej sadzby PRIBOR (vlastné sprawie)

Podmienky Gverového financovania spwlosti X-Y, s.r.o. boli oslovenymi institaciami
posudzované s pomerne opatrnym pristupom. Podn#dékilade finatinej analyzy a ana-

lyzy bonity vykazuje vcelku prijateé vysledky, ale zraé zvySenie zadlZzenosti
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v polozkach dlhodobych bankovych Gverov v poslednoku rozhodne neprispelo jeho
vizitke. Vzi'adom na perspektivu, ktoru ale tento investinavrh poskytuje, boli pracov-
nici bank ochotni diskutova o pripadnom poskytnuti potrebnych prostriedkov,
ale poziadavky boli z dévodu nelichotivej firtarej situacie firmy nastavené vysoko. Pozi-
tivne skut@nosti hovoriace v prospech financovania invessdi@uropske dotacie, posky-
tované prave na takyto druh projektov, a fakt, thedobé Gvery spotmosti X-Y, s.r.o. sa

netykaju useku kompostovania.

11.5.1 UniCredit Bank

Z&kladnou podmienkou stanovenou v UniCredit barkdankrétnu ponuku po posudeni
Gveruschopnosti podniku X-Y, s.r.0. bola 20% sp&hdl podniku na financovani projek-
tu. Po zhodnoteni neprimeranej zadlZenosti bolohmaité opatrenie v podobe vyrovnania
kontokorentnych uverov, ktorymi disponuje firmaéasnosti¢im by docielila nutne po-
zadované znizenie zadlzenosti. Urokova sadzba hmda kalkulacii s rizikovou

a komeénou prirazkou, ktoré sidfuje banka ku referénej sadzbe, nastavena na Utove
8,99% p.a. s kmymi anuitnymi splatkami a dobou splatnosti Uveruokov. Banka ale
s oifadom na bonitu X-Y, s.r.0. stanovila jednosma podmienky na zaisvacie instru-
menty Gveru, ktorymi by mali Wybud® majetkové rtenie v podobe zastavy nehnlrtesti
alebo zaruka materskej sp&tmsti, ato na plnd vySku Gverovéhotazenia. Jednym
z dévodov moznosti ziskania Business inwe&tho Uveru v UniCredit bank by bola prave
zaruka materskej spaioosti, ktora ako naju&i poskytovate sluzieb v oblasti spracova-

vania odpadu v regiéne, jelirei bonitnym ruitelom.

Bonita klienta bola wovana na zaklade spracovanych vykazov za posledtit@né ob-
dobia a odvetvovej situécie.

Tab. 18 Podmienky Gveru UniCredit bank (vlast-

né spracovanie)

Hodnota investicie (bez DPH) 7 818 982 K¢
Hodnota investicie (s DPH) 9382 778 K¢
Spoluuéast 20% 1 876 556 K¢
Celkova vyska uveru 7 506 222 K¢
Urokova sadzba 8,99%
Doba splatnosti 5 rokov
Splacanie mesacné, anuitné

Anuita 155 780 K¢
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Poplatky spojené so Ziadwal a schvEovanim Uver z Fadiska vySky investicie:

Tab. 19 Poplatky UniCredit bank (vlastné spracoeani

Podanie a vyhodnotenie Ziadosti o Uver bez poplatku
Poskytnutie tveru (0,5 % z objemu tveru, min. 5 000 K¢, max. 25 000 K¢) 25 000 K¢
Sprava a vedenie Uveru vratane zaslania vypisu z Gveru 300 K¢ mesacne

11.5.2 Komeréna banka

Pristup Komeinej banky k Gverovaniu firmy X-Y, s.r.o. bol priasiovovani podmienok
pomerne opatrny. Banka vzala do Uvahy predloZzekérdenty o podnikani spatoosti
ana zéklade toho vyslovila poZziadavky na poskyenwiybraného produktu. Urokovéa
sadzba vychadza z refeteme] sadzby banky, ktora je vo vySke 1,7%, so Zaaonim mar-
Ze arizikovej priraZky dini pre analyzovany podnik 9,55% p.a. s dobou spkit 5 rokov

s mesa&nymi anuitnymi splatkami vratane daroku. Podmienkeuminimélne 20% &ag’
klienta na poskytovanom zdroji financovania. Zaigtge, podobne ako v pripade UniCre-
dit bank, poZzadované v podobe zastavy nelinosti alebo réienia materskej spataosti,

bez vynimky.

Tab. 20 Podmienky Uveru v KB (vlastné spracovanie)

Hodnota investicie (bez DPH) 7 818 982 K¢

Hodnota investicie (s DPH) 9382 778 K¢
Spoluuéast 20% 1 876 556 K¢
Celkova vyska uveru 7 506 222 K¢
Urokova sadzba 9,55%
Doba splatnosti 5 rokov
Splacanie mesacné, anuitné
Anuita 157 828 K¢

Poplatky za posudenie Ziadosti a vedenie Uveru:

Tab. 21 Poplatky KB (vlastné spracovanie)

Spracovanie a vyhodnotenie Ziadosti o uver (0,3 % min. 5 000,- max. 30 000,-) 29 500 K¢
Realizacia uveru (0,6 % min. 5 000,-) 59 000 K¢
Sprava uveru 600 K¢ mesacne
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11.5.3 CSOB leasing

CSOB leasing, ako instittcia, ktor& ddsieebola verittom analyzovaného podniku bola,
samozrejme, menej pristupna navrhu financovaniarggt investného zameru. Znova
mozZem konStatovanestale finatné zdravie firmy X-Y, s.r.o0., ale pomerne perspaiei
odvetvie, v ktorom podnik&_SOB leasing pozitivne zhodnotila inveésty zamer spoks
nosti so zrettom na vybrany produkt — EUROIleasing s podporou BiBra spdiva

v lacnejsich refinamych zdrojochCSOB leasing a zvyhodnenom troku pre klienta v hod-
note 0,5-1%. S dladom na vlastné zhodnotenie bonity X-Y, s.r.0. ®tda takmer iden-

tické podmienky financovania prostrednictvom zakelzeho Gveru aj leasingu.

Podiel zdkaznika na Gvere mdsiit minimélne 20%¢o je Urové DPH, aZ po maximalnu
hranicu, ktorou je 70%. Akontacia finarého leasingu sa pohybuje v intervale 0% - 50%
z pozadovanefiastky. Od spolutasti spol@nosti zavisi koeficient preplatenia, ktory ma
so zvySujucim sa podiel klienta klesajucu tendenSpiacanie zdkaznickeho uveru aj lea-
singu bolo ukené fixnymi mesénym splatkami vratane poistného, ktoré posky@§OB
poig’ovia. Splatky su wované potia vysky spolufinancovania. Doba splatnosti Uveru sa
uréuje kvalifikovanym odhadom Specialne pre podmieniagat&a a bola navrhnuta Stan-
dardne na 5 rokov, rovnako pri leasinglsOB leasing od podniku X-Y, s.r.0. poZaduje
zaistenie vo forme zmenky s avalom a spatné odképmuavatéom alebo rdenie mater-
skej spol@nosti, ktord musi masidlo vCeskej republike¢o analyzovana spatoog’ sg-

na. Ciastkou leasingu je mozné krgell investiciu, vratane prisludenstva ku kompasto
cim strojom. Jedinou podmienkou je vystavenie jgdialedry na plnd sumu investicie,

a tomuto kritériu X-Y, s.r.o. vyhovuje, #&e dodavatom spol@nosti je jediny podnik
poskytujuci vSetky potrebné &isti na zavedenie kompostovacieho systému UKS. Pre
financovanie vo forme finamého leasingu som zvolila 20%-nu akontéaciu, prefwzé&a-
pitalovom obmedzeni X-Y, s.r.o. je to najvyssiastka, ktoru moéze podnik poskythu
Vyberala som aj s dhdom na spoluias’ poZzadovanu bankami. Rovnako som postupova-

la aj pri vybere minimalnej hranice spolufinanconegpre formu zakaznickeho Gveru.

Tab. 22 Podmienky UveruG8OB leasing (vlastné spra-

covanie)
Hodnota investicie (bez DPH) 7 818 982 K¢
Hodnota investicie (s DPH) 9382 778 K¢

Podiel zakaznika - 20% 1563 796 K¢
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Celkova vyska tuveru 7 506 222 K¢
Doba splatnosti 5 rokov
Splacanie mesacné, fixné
Splatka vratane poistného 171 929 K¢
Koeficient preplatenia 1,221

Tab. 23 Podmienky fingného leasingu ¢'SOB leasing

(vlastné spracovanie)

Hodnota investicie (bez DPH) 7 818 982 K¢
Hodnota investicie (s DPH) 9382 778 K¢
Akontdcia - leasing 20% 1563 796 K¢
Doba splatnosti 5 rokov
Splacanie mesacné, fixné
Splatka - 20% akontacia 163 966 K¢
Koeficient preplatenia - 20% akontacia 1,17

Poplatky za posudenie Ziadosti a vedenie Uverouétoio

Tab. 24 Poplatky ¢'SOB leasing (vlastné spracovanie)

Vyhodnotenie Ziadosti o poskytnuti tveru (0,3%, min . 2000 K¢&) 22 518 K¢
Poskytnutie tveru (0,5%, min. 5000 K ¢€) 37 531 K&
Zavéazkova provizia (0,1% p.a.) 7 506 K&
Sprava a vedenie Gveru 500 K& mesacne

11.6 Zhodnotenie variant

Pre porovnanie som zvolila produkty bank UniCrediank a Komemej banky

a leasingovej spotmosti CSOB leasing, ktora ponuka pre potreby financovanéukty

v podobe leasingu aj zédkaznickeho Uveru. Podmiéokystanovené na zéaklade predlozZe-
nych dokumentov o hospodareni v podobe finapanalyzy. Délezitym faktorom pri po-
sudzovani ziadosti bolo predovSetkym ponuknuté&ersies Gveru. Za zavazky podniku X-
Y, s.r.o. bude r&it' jeho materska spainog’, ktora ma nielen v regione, kde p6ésobime
dobré meno a nadStandardnétalzy s bankami. Pomerne skepticky pristup bank
a leasingovej spotmosti k Uverovaniu analyzovanej firmy, vadom na jej vysledky po-
sledného &ovného obdobia po odkupeni do sukromného viastmist po ponuke takejto
formy zaig'ovacieho inStrumentu ztyiae zmiernil. Ocenena bola taktiez snaha sprueti
X-Y, s.r.o. o ziskanie dotacie z programu Minidteaszivotného prostredia, ktoru ale, sa-

mozrejme, v stanovenych podmienkach nemohli’adht’.
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UniCredit bank, ako banka, ktora mé skdsenostidhigom X-Y, s.r.o., jeho referenciami
a platobnou moralkou ponukla dlhodoby invé&sfi Gver za podmienok splatnosti 5 rokov,
arokovou sadzbou 8,99% a spatasdti 20%. Z dévodu optimalnych podmienok pre po-
rovnanie som sa v Komarej banke informovala o ponukanej Urokovej sadaieerpvna-

ko dihu dobu splatnosti, ktord iddom na neznal6klienta bola stanovena na 9,55% za
predpokladu zloZenia prostriedkov taktiez vo vy2keo.

Leasingova spotmos’ CSOB leasing vyslovila poziadavky na fitay leasing aj zakaz-
nicky uver. VySka mesaych splatok pre finamy leasing bola @¢ena na zaklade prvej
zvySenej splatky, tzn. akontéacie. Rovnako pre warigkaznickeho Uveru bol stanoveny
limit minimalnej podielu klienta na financovani,okého spodna hranica je 20%a zna-
mena vysSku DPH, ke spolénogs’ ako platca dane z pridanej hodnoty ma narok na jej
vratenie. Pre oba pripady som zvolila 20%d’ & to bude aj minimaln&dastka, ktora bude

firma natena vyplatibankam za predpokladu poskytnutia Uverového fioeaaia.

Pre porovnanie jednotlivych moznosti som zvolilankaraciu celkovych nakladov, ktoré
bude musiéfirma X-Y, s.r.o. vo finale vynalogina investiny projekt v podobe anuitnych
splatok bankam za dobu Gverovéhdazaenia a splatok fingného leasingu a zédkaznicke-
ho Gveru vratane poistného, ktorych vySka bola gedena finatinou situaciou analyzo-
vanej spolonosti. Do celkovych nakladov som zahrnula taktiedplatky bankam
a leasingovej spotmosti spojené s posudenim Ziadosti, poskytnutimuigespravou Gve-
ru, ktora spoiva v jeho vedeni a zasielani pravidelnych infonmawyske splatok, dlznej
ciastky, apod. V nasledujucich tdilach je vgislena celkova hodnota anuit a splatok,
ktoré podnik uhradi po dobu trvania zadlZenia uragkch institlcii a celkova vySka po-
platkov &tovanych bankami a leasingovou spmiog’ou.

Tab. 25 Celkové naklady na uvery a leasing (vlastné

spracovanie)

UniCredit bank 9 346 824 K&
Komer €na banka 9 469 686 K&
CSOB leasing - zékaznicky Gver 10 315 740 K¢&
CSOB leasing - finan ény leasing 11 714 516 K&

Tab. 26 Suma poplatkov v institiciach (vlastné spva-

nie)
Poplatky UniCredit bank 43 000 K¢&
Poplatky Komer €na banka 124 000 K¢&

Poplatky CSOB leasing - zakaznicky Gver 97 555 K¢&
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Poplatky CSOB leasing - finan ény leasing 97 555 K¢&

Mesana anuita v UniCredit ban&ni 155 780,- K a v Komeénej banke 157 828,- K
SplatkyCSOB leasing pre variant finamého leasingu s 20%-nou akontaciou st 163 966,-
K¢ vratane poistného a pre moztiasikaznickeho Gveru 171 929,¢ K hradenym poist-
nym. Splatkové kalendare uverov UniCredit bank ankgnej banky su uvedené v prilohe
prace.

Poplatky, rovnako ako splatkové kalendare, siowané sadzobnikom bank. Z téky su
vidite’'né pomerne \i#é rozdiely wiastkach, ktoré za svoje sluzby pozaduju jednotlivé
organizacie. UniCredit bank, ako jedina institisianedtuje poplatok za posudenie a vy-
hodnotenie Ziadosti o Uver a ma stanovenu maximi@tanicu za poskytnutie Uveru. Naj-
vySSie poplatky vyZaduje Komar4 banka. Zasielanie vypisov z Uverovékitugje sa po-
hybuje Standardne v intervale od 300 KUniCredit bank, az po 600cKv Komeknej
banke.

Ked’Ze banky vyzadovali od podniku X-Y, s.r.o. 20%-m®lafinancovanie, je potrebné
pre vyislenie celkovych nakladov projektu pre jednothaianty financovania prigdtat’

ku sume anuitnych splatok aj spotasti X-Y, s.r.o. na diZzngjiastke.

Tab. 27 Celkové néklady na investiciu faddroja financovania
(vlastné spracovanie)

Celkové naklady financovania projektu pre X  -Y, s.r.o.

UniCredit bank 11 266 380 K&
Komer €éna bank a 11 470 242 K&
CSOB leasing - zakaznicky tver 11 977 091 K&
CSOB leasing - finan ény leasing 11 499 311 K¢

Pri zvaZzovani vyberu najefektivnejSej varianty fioavania som zvazovala ponuku Gveru
UniCredit banky a finamy leasing od spotmostiCSOB leasing. Finamy leasing je sice
nakladnejSou formou financovania investicie akoestiny Uver, ale vzala som v Gvahu
fakt, Ze v roku 2009 boli uk@ené vSetky zmluvy o poskytnuti finameého leasingu podni-
ku X-Y, s.r.o. a vtomto dimade uz nema ziadne zavazky. Spol®’ taktiez disponuje
zadlZenim takmer vytine vo forme dlhodobych Uverov, ktoré boli prijate&Sejcasti v
priebehu roku 2009. Z predpokladu, Ze prijatym profinancovania bude uver, celkovée
naklady na investny zamer budu nizSie. Z tychto dévodov ri@pl nasledujlucej kapitoly
bude vypdet cistej s&asnej hodnoty oboch analyzovanych variant a ke@iestanovisko
vyjadrené na tomto zaklade.
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12 HODNOTENIE INVESTI CNEHO ZAMERU

Posudenie variant financovania dlhodobého in¥eétio zameru prebehlo v predchadzaju-
cej kapitole. Z dévodu vahania l@dom najoptimalnejSej moznosti néamli tejto kapitoly
bude vyhodnotenie na zakladecasnej hodnoty predpokladanychnpénych prijmov z

investicie.

12.1 Cash-flow

Vypocet sikasnej hodnoty predpoklada vytvorenie predbeznéh@mary cash-flow, tzn.

predikciu p&aznych prijmov, ktoré budu podniku z investicienpty Vypocet budiceho

cash-flow zoliadhuje predpokladany prirastok jednak trzieb z novéligadenia a jednak
néklady vynaloZzené na ziskanie a prevadzku. Vlagtedikcia zokiadiuje cash-flow za

p& rokov, ¢o ¢ini dobu Zivotnosti poth zaradenia do odpisovej skupiny $adom na

zakon o dani z prijmu. Vedenie spé&tosti po konzultacii s dodavdiskou firmou ale

predpoklada vyuZziimog’ strojov na podstatne dlhSie obdobie. Vykaz casWw-ie pre po-

treby vyhodnotenia varianty financovania investip@st&ujuci v ramci analyzovaného
obdobia.

12.1.1 Odpisy

V prvom kroku vypdétu som vyislila odpisy pre kazdu z hodnotenych variant. dham
rézne metody pre Gver aj leasing z dovodisSef vypovednej hodnoty a exaktnosti vypo-
¢tov. V spol@nosti vyuZivaju zrychleni metddu odpisovania majetketo som v pripade
Gveru vyuZzila tento postup. Jednotlivé polozky sti@mého majetku sa odpisuju v rozdiel-
nych skupinach. Stroje CM-2,4 a triedleuhauser patria ako ,ostatné stroje a zariadenia
na stavebné azemné prace” do 2. odpisove] skupidgbou odpisovania 5 rokov

a koeficientmi 5, v prvom roku odpisovania, a &alSich rokoch. Prevzdiidvacie zaria-
denie ako prislusenstvo sa radi do 1. odpisoveajiakwyjadrenej koeficientmi 3 a 4 pre

jednotlivé roky odpisovania.

Variant odpisovania pre moznbfnancovania leasingom bude odliSna. Dévodom j@- po
mienka stanovena & 30 Zakona o dani z prijmu v sekcii o odpisovamiodobého majet-
ku. Hmotny majetok obstarany formou fikaeho prenajmu sa musi odpistvavnomer-

ne po celd dobu odpisovania a za predpokladu, ha déajmu trva minimalne po 40% do-
by odpisovania je mozné majetok odpisowd 100% obstaravacej ceny. Preto som pre

finan¢ny leasing stanovila odpisy linearne, ako je zobnézv tablke. [17]
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Tab. 28 Zrychlené a linearne odpi-
sy (vlastné spracovar)ie

Odpisy  Zrychlené Linearne

1. rok 1263 700 1263 700
2. rok 1979872 1263 700
3. rok 1432 344 1263 700
4. rok 884 816 1106 020
5. rok 442 408 1106 020

12.1.2 Ostatné polozky CF

Pri vy¢islovani udajov potrebnych pre vykaz cash-flow somoddevala Ziastkovych
vykazov prevadzky kompostéarne v Buchloviciach zativvy3Sej relevantnosti informacii
a presnejsieho zéadnenia efektu pre X-Y, s.r.lalsie polozky predikcie vykazu cash-

flow som po konzultacii v spotmosti stanovila nasledovne.

Trzby z predajéby pod’a vedenia podniku mali rhgxponencialne po prvé dva roky in-
vesticie. Pri zoFadneni stavajucej situacie v Buchloviciach sa poktima dozrievanie
doterajSej zasoby kompostu postupne este v priebasledujuceho roku. Preto akolcie
vé hodnoty predikcie trzieb boli stanovené na 10ptwom roku. Technoldgia ,Uzavreté-
ho kompostovacieho systému” predpoklada zrychlgnaslukcie o 30% oproti terajSim
hodnotam a preto na 2.-5. rok bol rast trzieb feadany na 20%.

Prevadzkové nékladyy mali v prvom roku r&so 7%, vd'alSich rokoch je predpokladany
rast o 10%. Vyvoj nie je proporcionalny trzbam alaatiuje predovSetkym rast nakladov
na material a energie. Mzdové naklady sa nemerdklady na rekvalifikaciu su bezplatne
poskytované dodavdiekou firmou. Staly naklad zapitany do kalkulacie bude na spot-
rebny material, ktory predstavuje (fadcharakteristiky investicie) kompostovacie vaky
s prislusenstvom vo vyske 309 542 ¢. KUsporu nakladov bude spétmg’ realizova

v poloZzke opravy a udrzby, pretoze na stavajuceavghie vynakladali ke cca.
350 000,- K.

Cisty pracovny kapitaby na zaklade vyjadrenia podniku nemal nijako gvpit prijmy

z investicie.

Dalsimi polozkami upravujucimi vykaz cash-flow sipnpade Gveru finamé aroky ply-
nace z financovania Gverom a pravidelné anuity;ipgule finatiného leasingu su to fixné

mes&né splatky vratane poistného.
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Tab. 29 Vykaz buducich geeznych tokov — tGver UniCredit (vlastné spracovanie)

Kalkulacia pe naznych prijmov 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Prirastok trzieb 3680210 4416251 5299502 6359402 7631282
- Prirastok prevadzkovych 586 966 614 709 645 225 678 794 715719
Trzby - prevadzkové naklady 3093243 3801543 4654276 5680608 6915564
- Prirastok odpisov 1263700 1979872 1432344 884 816 442 408
- Uroky z Gveru 624 339 507 682 380 094 240 552 87 935
Prirastok EBT 1205205 1313989 2841838 4555240 6385221
Dan zo zisku 228 989 249 658 539 949 865496 1213192
Prirastok EAT 976216 1064331 2301889 3689745 5172029
Prirastok odp isov 1263700 1979872 1432344 884 816 442 408
- pravidelnd splatka 3121582 1361683 1489270 1628813 1781430
Zmena CPK 0 0 0 0 0
Prijem z predaja zariadenia 0 0 0 0 0
Danovy efekt z predaja zariadenia 0 0 0 0 0
Cash Flow -881666 1682520 2244962 2945748 3833007

Tab. 30 Vykaz budtcich @Znych tokov €SOB leasing (vlastné spracovanie)

Kalkulacia pe naznych prijmov 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Prirastok trzieb 3680210 4416251 5299502 6359402 7631282
- Prirastok prevadzkovych 586 966 614 709 645 225 678 794 715719
Trzby - prevadzkové naklady 3093243 3801543 4654276 5680608 6915564
- Prirastok odpisov 1263700 1263700 1263700 1106020 1106020
- leasingova splatka 3531388 1967592 1967592 1967592 1967592
Prirastok EBT -1 701 845 570251 1422984 2606996 3841952
Dan zo zisku 0 108 348 270 367 495 329 729 971
Prirastok EAT -1 701 845 461903 1152617 2111667 3111981
Prirastok odpisov 1263700 1263700 1263700 1106020 1106020
Zmena CPK 0 0 0 0 0
Prijem z predaja zariadenia 0 0 0 0 0
Danovy efekt z predaja zariadenia 0 0 0 0 0
Cash Flow -438 145 1725603 2416317 3217687 4218001

Ako je vidite’'né v tablikach, p&azné toky z leasingového financovania prevysujin-cas
flow z investEéného averu. V prvom roku predikcie je cash-flowbooh hodnotenych pri-
padoch zaporné, je to spdsobené tym, Ze gpofd bude musie z vlastnych prostriedkov
financova 20% Uveru v podobe spolkkasti a 20% leasingu vo forme akontécie.

Mbzem konStatouwg Ze porovnanie g&aznych tokov z jednotlivych variant bolo spravnou
volbou. Ako najoptimalnejSia moznbinancovania investného zameru sa javi finamy

leasing odCSOB leasing.
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12.2 Met6dy hodnotenia efektivnosti investicie

Pri vypaite hodnotenia efektivnosti invesiteho zameru som vychadzala z dynamickych

metod, ktoré sa v gasnosti vyuzivaju vo \f&ej miere a pretrvavaju z dévodu prabinos-

ti, dostat@énej vypovednej hodnoty a ztddnenia faktor&asu a rizika. Zvolila som uka-

zovateletistej sitasnej hodnoty a vnatorného vynosového percenta.

12.2.1 Cista s®asna hodnota

Tab. 31 Vykaz buducich jeznych tokov na 8 rokov - finény leasing (vlastné spracovanie)

CF 1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok 6. rok 7. rok
T 3680210 4416251 5299502 6359402 7631282 7631282 7631282
N 586 966 614 709 645 225 678 794 715 719 1132619 1612 053
T-N 3093 243 3801 543 4 654 276 5 680 608 6 915 564 6 498 664 6 019 229
Odpisy 1263 700 1263 700 1263 700 1106 020 1106 020 0 0
Splatka 3531 388 1967 592 1967 592 1967 592 1967 592 0 0
EBT -1 701 845 570 251 1422 984 2 606 996 3841952 6 498 664 6 019 229
DzZz 0 108 348 270 367 495 329 729 971 1234 746 1143 654
EAT -1 701 845 461 903 1152 617 2111 667 3111981 5263918 4 875 575
Odpisy 1263700 1263700 1263700 1106020 1106020 0 0
CPK 0 0 0 0 0 0 0
Predaj 0 0 0 0 0 0 0
Dan 0 0 0 0 0 0 0
CF -438 145 1725603 2416 317 3217 687 4218 001 5263918 4 875 575

8. rok

7 631 282
2 163 403
5467 879
0

0

5467 879
1038 897
4 428 982
0

0

0

0

4 428 982

Pre potrebu vyptiu realnejcistej s&asnej hodnoty som konzultovala v podniku taktiez

predpokladané pazné toky nal’alSie roky aj napriek tomu, Ze doba Zivotnosti nplg.

Pctitané odpisy boli pre davé (tely a podnik odhaduje dobu vyuZivania zariaderg est

minimalne na tri roky. V tomto pripade sa v predikash flow vynuluji polozky odpisov

a leasingovej splatky. Spdalioos’ po prudkom raste trzieb v prvych rokoch investicie

predpoklada stagnaciu, a tak pre nasledujuceky sa trzby ustalené na hodnote z piate-

ho roku investicie. Naklady vzrasti o spotrebnyemal a firma stanovila prirdZzku 20%

kazdy rok ako rezervu na opravy a udrzbu strojgwripade nejakl Skodnu udafos

12.2.1.1IWACC

Pre diskontovanie cash-flow plyndcich z investgmen zvolila sadzbu WACGp predsta-

vuje vazené naklady na kapital podniku, ako minimadhranicu pozadovanej vynosnosti

investicie. Zvolila som tato sadzbu aj z dévoduzal’adiuje pri vypdte riziko. Vz'ah

na vypa@et je uvedeny v teoretickégasti prace.
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Naklady na cudzi kapital som stanovila na zaklatkmernej arokovej sadzby stavajlcich

Uverov na hodnotu 7,5%.

Naklady vlastného kapitalu som odhadla od nakladalzieho kapitalu, ke odvodenie
od rentability vlastného v pripade spiosti X-Y, s.r.0. v roku 2009 nebolo mozné. Pred-
pokladana vySka nakladov na vlastny kapitél je Eléf’adom na fakt, naklady na vlastny

kapital st vzdy vé&Sie ako naklady na kapital cudzi.

WACC—(— (1-0,19) 0075>+
= * k
’ ’ 59314

— 0
59314 * 0,11 = 6,8%

KedZe mame vSetky potrebné hodnoty pre Waidistej sitasnej hodnoty, pokéajeme
pod’a vzorca:

NPV . _h IN = 6 335 709 (30)
- Z 1+kt

Kapitalovy vydaj bol stanoveny na hodnotu celkovydkladov na investiciu, ktora bude
spolanos’ musie’ uhradt’ v pripade prijatia navrhovaného spésobu krytig,cni 11 499
311 Ke.

Hodnotagistej si&asnej hodnoty je kladna, preto invésti zamer hodnotim ako prijdtey
za predpokladu stanovenej varianty financovaniadgktom EUROIleasing z portfélia
CSOB leasing.

12.3Zhodnotenie projektovej ¢asti

Struktira projektovefasti prace spvala v troch hlavnych statiach. V prvej som vyhral
vhodné produkty na financovanie invésttho zameru spatoosti X-Y, s.r.o., v druhej
som stanovila celkové naklady na kazdu z variamghednotila ich a v tretej stati som

vycislila peiazné toky z investicie a zhodnotila jej efektivthos

Produkty na financovanie projektu som volila sppad’a doterajSieho Uverového vefise
analyzovaného podniku, ktorym je UniCredit babklej som postupovala analyzou ponuk
v portfoliach jednotlivych bank a vybrala produkifomernej banky aSOB leasing.
Dévodom mojej viby bol fakt, Ze obe institdcie disponuju vo svojsartimente produk-
tmi uréenymi Specialne pre malé a stredné podniky s padpBurdpskej investnej ban-

ky, ¢o predpoklada napriklad urokové zvyhodnenie.
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Jednotlivé ponuky na financovanie som vyhodnocowaazaklade podmienok aenych

v bankéach a leasingovej sp&tmsti. Banky pristupovali ku jednaniu pomerne ooka na
zaklade poskytnutych informacii a dokumentov o ledspeni podniku X-Y, s.r.o. vyslovi-
li vlastné podmienky na poskytnutie Uverovéhdazania. Vzadom na nepriaznivu fi-
nartnu situaciu s nevyhranenou tendenciou vyvoja dalbndsti kazda banka, bez rozdie-
lu, poZadovala ako zaisvaci inStrument zaruku materskej sgolasti analyzovanej firmy,
sc¢im bol vysloveny suhlas. NajprijdteejSie poziadavky plynuli z ponuky UniCredit bank,
ako sa spa@iatku zdalo. Po Wisleni celkovych nakladov v podobe vyZadovane)sgais-

ti, anuitnych splatok a poplatkov vo vybranych batka podielu zakaznika, fixnych spla-
tok a poplatkov v leasingovej spotmsti som zvolila komparaciu dvoch produktov. Tymi
boli Business investny uver od UniCredit bank a EUROIleasing v podobarfiného lea-
singu odCSOB leasing. Dévodom nasledného porovnania tychaé@nmsti bola skute
nog’, Ze analyzovany podnik X-Y, s.r.0. vykazuje odud009 85%-n0 zadlZzengsa to
prevazne dihodobymi Gverniip by mohlo spésobova&omplikacie pri poskytovani Gveru
v banke. Na druhu stranu, finary leasing je dostupnejSi zdroj financovania, agqre®

sy Mt

a Gveru bol vziadom na vySku investicie zanedt¥ate

Variant finargného leasingu bol nakladnejSi ako inv@stitver, ale po naslednom vyfte

a komparacii cash-flow plynacich z jednotlivych @jdv financovania som vybrala fi-
nartny leasing, pretoZze v porovnavanych rokoch vykakweiditel'ne vysSSiu hodnotu pe-
naznych tokov. Vykaz cash-flow som vyhodnocovalazaklade jednania s vedenim spo-

lo¢nosti.

Po stanoveni finamého leasingu, ako zdroja krytia invésttho zameru, som na zaklade
modelu ¢iste] s&asnej hodnoty, posudila efektiviiomvesticie, ktora vysla v kladnych
¢islach, konkrétne 6 335 709,<Ka je teda mozné investiciu aj s vybranym kapitaio
Krytim prijat’.
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ZAVER

Cie’'om zadanej diplomovej prace bola analyza bonityagiposti X-Y, s.r.o., na jej zakla-
de stanovenie optimalneho zdroja financovania vbraryych institiciach a vo finale

zhodnotenie efektivnosti inve&tiého zameru.

Tychto ci€ov som sa snazila dosiahthpostupnym porozumenim problematiky od teérie
az po uvedenie do praxe. Literarna reSers, ktaa prvicas’ diplomovej prace obsahuje
teoretické podklady o dlhodobom financovani, zdthjgeho krytia, moznostiach ziskania
tychto zdrojov, podmienok k tomudenych a dopadoch jednak na podnik a jednak na ve-
ritela poskytujuceho prostriedky. Aplikaciou kazdej zdenych poloziek som sa venova-
la v rdmci praktickegasti, rozdelenej na analyzuéaSného stavu a predikciu do buduc-

nosti.

V ramci analytickej state som vyslovila zaveryratine finagnej situacie podniku X-Y,
s.r.o. a jeho moznostiach na ziskanie prostriedk@ncovania na nédkup dihodobého in-
vestetného majetku v podobe strojov a zariadeni pre ksshkpostarne. Tento projekt je
pomerne perspektivny, &&e sa susttuje na ochranu Zivotného prostredia, ktora je
v sitasnosti podporovana roznymi fondmi a organizaci@malyzovany podnik ale vyka-
zuje pomerne alarmujuce vysledky hodnotenia boaijgho Gveruschopntge zn&ne
ohrozena. Znmu vyhodu ale poskytuje zastreSenie spodsti X-Y, s.r.0. materskou fir-

mou, a to z dévodu poskytnutia zaruky na zdrojrifowvania.

Projektovacag’ prace sa tykala vyberu, porovnania a vyhodnoteh@lnosti vybranych
produktov finakného krytia, ktoré boli poskytnuté bankami UniCtdzink a Komemou
bankou a leasingovou spétms’ou CSOB leasing. Z dévodu potreby postdenia realne;
vypovednej hodnoty pre analyzovany podnik som maidd/patu cash-flow vyhodnotila
Business investny Gver od UniCredit bank a finamy leasing odCSOB leasing. Napriek
skutainosti, Ze finatiny leasing sa zdal Bysprvoti nakladnejSim variantom, vySSie hodno-
ty cash-flow v porovnani s iverom v prvych rokonkasticie potvrdili opak. Z tohto dé-
vodu som pri hodnoteni efektivnosti invésgho zameru vychadzala z predikcieige
nych tokov pre finainy leasingCista siéasna hodnota paznych tokov za predpokladu
vyuzitia finartného leasingu vykazovala kladné hodng@ty,naznduje, Ze investiny za-

mer bude pre podnik v budicnosti tyoniodnotu.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK
A Aktiva

CF Cash-flow

Cz Cudzie zdroje

CPK  Cisty pracovny kapital

EAT  Zisk po zdaneni a arokmi
EBT  Zisk pred urokmi

EBIT Zisk pred zdanenim a Urokmi
N Naklady

OA Obezné aktiva

T Trzby

VH Vysledok hospodéarenia

VK Vlastny kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

ZOZNAM OBRAZKOV

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

1 Podiel trzieb za vlastné vyrobky a sluzlpdvetvie [21] .........cooovvvvviiviiiiininnnnnn 40

2 Ziskovos prevadzok X-Y, S.r.0. [23]..cceeeeeeeieeiieie e 41
3 Struktdra zdrojov financovania (VIastné SPEaNIE) ............cceevevereererreeeereesmm 48

4 Vyvoj vysledku hospodarenia [23].....ccceeeeeeeeeeeiieiiiiiccciiireeeeee e e e e e 49

5 VYVOJCPK (VIAStNE SPraCOVANIE) ..........c.ve.v. v eeeeeeeeesseaseeesssssessressessensd 49,

6 Vyvoj krytia dlhodobého majetku dlhodobyrdrajmi (vlastné spracovanie) ....... 50
7 Vyvoj ukazovat®v rentability X-Y, s.r.o. (vlastné spracovanie)...................... 53

8 Porovnanie dob obratu Fadavok a zavazkov X-Y, s.r.o. (vlastné

5] 0122 (70172 ] 1) R 55
9 Vyvoj ukazovat®v likvidity X-Y, s.r.o. (vlastné spracovanie)......................... 57
10 SPIder @NAIYZA [23] ..eeeeeereeeeeiiieeeeaeiiriiiiiiireererereereeeeeeeaeeaesssssssnnseereeraaaaaeeees 59
11 Vyvoj Z — skore (VIastNé SPraCoVvVani€) . ..cccuvurriiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeseeens 63
12 Vyvoj IN95 (VIaStN€ SPracoVvani€).......ccccevveeeeeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeenaeeees 64
13 Vyvoj urokovej sadzby PRIBOR (vlastné spralie) ............ccceeveeeevvvvvnnnninnnnnnn. 70



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

ZOZNAM TABULIEK

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.

1 Intervaly indeXu IN O5. ... r e e e e e e e e e e 36
2CPK X-Y, S.1.0. (VIaStNé SPracoVANIE) ........coeeeeivririeeeeeeeieireieseesieesresesaaeand 49
3 Ukazovatele zadlZenosti X-Y, s.r.o. (vlagpé&acovanie) .............ccccccvvvvvnnnee. 50.
4 Ukazovatele zadlzenosti — odvetvie [23]........oiiiiiiiiiieeiiees 50
5 Ukazovatele rentability X-Y, s.r.0. (vlasBgracovanie).............cccceevvvvvvevnnnnnns 52
6 Ukazovatele rentability — 0dVEtVIE [23].eeeeevvrverriiiiiiiiiie e e 53
7 Multiplikator VK X-Y, s.r.0. (Vlastné spraganie) ............cccceevvvvvivenneeeeeeessinoes 54
8 Ukazovatele aktivity X-Y, s.r.0. (vlastn@amovanie) ............cccceeevvvvvrnvnnneeemnnn. 55
9 Ukazovatele aktivity — 0AVEtVI€ [23]. oo eeieieeeeeeeeeiiceie e eeeeeee e 55
10 Ukazovatele likvidity X-Y, s.r.o. (vlastspracovanie)...........ccccccvvvvvvnnnnnnne 56
11 Ukazovatele likvidity — 0AVEIVIE [23] ceeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 57
12 Ukazovatele Spider analyzy [23]....cccccceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e eeeeeeeeeeeees 58
13 Vyhodnotenie Rychleho testu (vlastné SM@T@)................eceeiieiieeeeeeeeeennens 60
14 Vysledné hodnoty Indexu bonity (vlastn@epvanie)...........ccccceeevveeeeeeennnnn. 6l.
15 Vysledné hodnoty Altmanovho modelu (viagp&covanie).............cccccvvvenneee. 62
16 Vysledné hodnoty IN 95 (vlastné spracoVanie...........ccccvvvverrireeeeieieieeeennnns 63
17 Hodnoty PRIBOR [L8] .......uuuiiieee s eteeeeeeeesaiiereeeeeeasnnsteeeeeeessmneneesssnnsenes 70
18 Podmienky averu UniCredit bank (vlastn@spvanie) ...............cccccevvvevvvvnnnnnns 1.7
19 Poplatky UniCredit bank (vlastné SpraCo®Bni............uuuveeeeeeieiieeeeeeeeessiiimees 72
20 Podmienky Uveru v KB (vlastné spracovanie)...........ccccccvvvvirieeeeeeeeeeeesennnns 72
21 Poplatky KB (VIaStné SPracovanie) .....ccee...ueueeeeieisiieeeeeeeeeeeeeeeeeesssseennneeeenes 72
22 Podmienky Uveru@SOB leasing (vlastné spracovanie)..........cceccemvveveenrenn. 73
23 Podmienky finaného leasingu ¢SOB leasing (vlastné spracovanie) .......... 4.7
24 Poplatky ¥'SOB leasing (vIastné Spracovani€) ..........oee.eeeeeeeeereereeeannn. 74
25 Celkové naklady na uvery a leasing (vlaspracovanie) ............ccccceeeeeeeeennnn. 75..
26 Suma poplatkov v institiciach (vlastné spvanie)...........ccccceeeeeeeeieeeeeeeee e s 75
27 Celkové naklady na investiciu padzdroja financovania (vlastné

S 01z (o101 Z= 1= SRR 76
28 Zrychlené a linearne odpisy (VIastné SPI@IGIR)...............evvveiiiiieieeeeeeeessimanns 78
29 Vykaz buducich paznych tokov — tver UniCredit (vlastné spracovanie).... 79

30 Vykaz buducich paznych tokov €SOB leasing (vlastné spracovanie)............. 79



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

89

Tab. 31 Vykaz buddcich paznych tokov na 8 rokov - finany leasing (vlastné

S 01z (o101 Z= 1= OSSR



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

ZOZNAM PRILOH

Priloha PI: Horizontalna a vertikalna analyza sivspola@nosti X-Y, s.r.o.

Priloha PII: Horizontalna a vertikalna analyza vg&azisku a strat spataosti X-Y, s.r.o.



PRILOHA P I: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA

SUVAHY X-Y, S.R.O.

HORIZONTALNA ANALYZA (v tis. K¢)
AKTIVA CELKEM

Dlhodoby majetok

Dlhodoby nehmotny majetok
Dlhodoby hmotny majetok
Dlhodoby finanéni majetok

ObeiZné aktiva

Zasoby

Dlhodobé pohladavky

Kratkodobé pohladavky

Finan¢ni majetok

Casové rozlisenie

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervné fondy

Vysledok hospodarenia minulych rokov
Vysledok hospodarenia bezného uétovného obdobia (+/-)
Cudzie zdroje

Rezervy

Ostatné rezervy

Dlhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankové Uvery a vypomoci

Casové rozlisenie

VERTIKALNA ANALYZA (v tis. K¢)
AKTIVA CELKEM

Dlhodoby majetok

DIhodoby nehmotny majetok
DIhodoby hmotny majetok
Dlhodoby finan¢ni majetok
Obezné aktiva

Zasoby

Dlhodobé pohladavky
Kratkodobé pohladavky

2007 %
41045 100%
23752 58%

0 0%
19752  48%

4000 10%

15459  38%
63 0%

0 0%
10358  25%

5038 12%

1835 4%
41045 100%
31286 76%

400 1%

0 0%

90 0%

25731  63%

5065 12%

9760 24%

565 1%

0 0%

0 0%

3635 9%

5560 14%

0 0%

2007 2008

41045 38161
23752 22515
0 0
19752 18515
4000 4000
15459 14774
63 68
0 0
10358 6406

2008
38161
22 515

0
18 515

4 000

14774
68

0

6 406
8300
872
38161
32884
400

90

27 795
4599
5277

1952
3325

2009
59 314
38397

1588
36 809

0
20518
123
972

13 268

%

100%
59%
0%
49%
10%
39%
0%
0%
17%
22%
2%
100%
86%
1%
0%
0%
73%
12%
14%
0%
0%
0%
5%
9%
0%

08/07
-7%
-5%

0%
-6%
0%
-4%
8%
0%
-38%

2009
59314
38 397

1588
36 809

0
20518
123
972

13 268
6 155
399
59314
8741
200

0

90

0

8541
50573

10524
10 215
29834

09/08
55%
71%

100%
99%
0%
39%
81%
100%
107%

%

100%
65%
3%
62%
0%
35%
0%
2%
22%
10%
1%
100%
15%
2%
0%

0%

0%
14%
85%
0%

0%
18%
17%
50%
0%

09/07
45%
62%

100%
86%
0%
33%
95%
100%
28%



Finan¢ni majetok

Casové rozlisenie

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervné fondy

Vysledok hospodarenia minulych rokov
Vysledok hospodarenia bezného uétovného obdobia (+/-)
Cudzie zdroje

Rezervy

Dlhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankové Uvery a vypomoci

Casové rozlisenie

5038
1835
41 046
31 286
400

0

90
25731
5065
9760
565

0
3635
5560
0

8300
872
38161
32884
400

0

90

27 795
4599
5277

1952
3325
0

6 155
399
59314
8741
200

90

8541
50573

10524
10215
29834

0

65%
-52%
-7%
5%
0%
0%
0%
8%
-9%
-46%
-100%
0%
-46%
-40%
0%

-26%
-54%
55%
-73%
-50%
0%
0%
0%
86%
858%
0%
100%
423%
797%
0%

22%
-78%
45%
-72%
-50%
0%
0%
0%
69%
418%
-100%
100%
181%
437%
0%



PRILOHA P Il: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA
VYKAZU ZISKOV A STRAT X-Y, S.R.O.

Horizontalna analyza (tis. K¢)

Trzby za predaj tovaru

Vykony

Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
Zmena stavu zdsob vlastni ¢innosti

Aktivacia

Ostatné vynosy

Vynosy

Naklady vynaloZené na predané zbozi
Vykonova spotreba

Nakladové uroky

Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
Osobné naklady

Zmena stavu rezerv a opravnych poloZziek
Ostatné naklady

Naklady

Vertikalna analyza (v tis. K¢)

Trzby za predaj tovaru

Vykony

Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
Zmena stavu zdsob vlastni ¢innosti
Aktivdcia

Ostatné vynosy

Vynosy

Naklady vynaloZené na predané zbozi
Vykonova spotreba

Nakladové uroky

Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
Osobné naklady

Zmena stavu rezerv a opravnych poloziek
Ostatné naklady

Naklady

2007
186
30832
30832
0
0
3910
34 928
152
17 663
397
1527
6 567
145
1017
27 468

2007
186
30832
30832
0
0
3910
34742
152
17 663
397
1527
6 567
145
1017
27 468

%
1%
88%
88%
0%
0%
11%
100%
1%
64%
1%
6%
24%
1%
4%
100%

2008
48
28678
28678
0
0
8463
37 141
34
20941
235
1704
8517
-222
1318
32 527

2008
48
28678
28678

8463
37 189
34
20941
235
1704
8517
-222
1318
32527

2009
46
32966
32966
0
0
25
32991
14
15559
1047
2272
5265

259
24 416

%

0%
77%
77%
0%
0%
23%
100%
0%
64%
1%
5%
26%
-1%
4%
100%

08/07
-74%
7%
7%
0%
0%
116%
7%
-78%
19%
-41%
12%
30%
-253%
30%
18%

2009
46

32966

32966

25

33 037
14
15559
1047
2272
5265

259
24 416

09/08
-4%
15%
15%

0%
0%
-100%
-11%
-59%
-26%
346%
33%
-38%
-100%
-80%
-25%

%
0%
100%
100%
0%
0%
0%
100%
0%
64%
4%
9%
22%
0%
1%
100%

09/07
-75%
7%
7%
0%
0%
-99%
-5%
-91%
-12%
164%
49%
-20%
-100%
-75%
-11%



