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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout nejvhodné€jsi moznost financovani investicniho zame-
ru spole¢nosti Hammerbacher SK a. s. Prace obsahuje dv¢ ¢asti. Teoreticka cast popisuje
postup finan¢ni analyzy. Tato ¢ast obsahuje dale faze investicniho procesu a metody hod-
noceni efektivnosti investice. V dal§i ¢asti jsou uvedeny zdroje financovéani investi¢nich
zamera a jejich vyhody a nevyhody. Posledni kapitolou je zhodnocené investi¢ni riziko.
V praktické Casti je analyzovana spole¢nost Hammerbacher SK a. s. pomoci finan¢ni ana-
lyzy. Vysledné hodnoty jsou porovnany s odvétvim. Dale je pfedstaven investicni zamér
spole¢nosti a jsou zde popsany jednotlivé nabidky financovani od riiznych bank. Nésledn¢
jsou tyto nabidky porovnany podle jejich efektivnosti. Zavér se zabyva vyhodnocenim vy-

slednych hodnot a vybérem nejvhodnéj$i moznosti financovani.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, investice, uvér, penézni toky, irokova sazba

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose the most suitable option of financing investment plan
Hammerbacher SK a. s. company. The thesis contains of two parts. Theoretical part de-
scribes the procedure of financial analysis. This section contains of phases of the invest-
ment process and methods for evaluating the effectiveness of investments. The next part
describes the sources of financing investment projects and their advantages and disad-
vantages. By the last chapter, it evaluating the investment risk. In the practical part is ana-
lyzed Hammerbacher SK a. s. company by financial analysis. The resulting values are
compared with the industry. In the next capture is presented an investment plan of the
company and describes the variants of financing offers from different banks. Subsequently
are these offers compared according to their effectiveness. Conclusion deals with the eval-

uation of the resulting values and choosing one of the best financing options.

Keywords: financial analysis, investment, credit, cash flows, interest rate
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UvVOD

V dnesnej dobe je na trhu mnoho konkurentov vo vSetkych odvetviach. Preto sa firmy sna-
zia zdokonalovat’ svoje vyrobky a optimalizovat’ svoje vyrobné procesy, aby mali ¢o naj-
vys$si zisk a najvacsi podiel na trhu. Musia tak neustale investovat’ do zariadeni, ktoré za-
streSuju vyrobny proces. Investovanie je rizikova ¢innost. Rozhodovanie firmy o investo-
vani by malo byt uvdzenym krokom do buducnosti. Pri investovani je potrebné zvazit
vSetky rizika. Financovanie investicie je d’alSim problémom, ktorym by sa mala firma po-
drobne zaoberat’. Je obrovsky rozdiel vo financovani investicie z vlastnych alebo cudzich
zdrojov. Preto by sa mala firma rozhodnut’, k akej forme financovania sa prikloni a aké to

bude mat nésledky na hospodérsku ¢innost’ do budicnosti.

Cielom diplomovej prace je navrhnit’ spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s. najvhodnejSiu
moznost’ financovania planovanej investicie. Predtym je potrebné, spolo¢nost’ najskor ana-

lyzovat’ pomocou finan¢nej analyzy.

Diplomova praca sa ¢leni na dve zakladné casti, teoretickt a praktickd. V teoretickej Casti
je rozobrand problematika investicii. V tejto Casti si popisané fazy investi¢ného procesu,
peiiazné toky, ktoré plyni z investicii a metoédy hodnotenia efektivnosti investicii. DalSia
Cast’ sa zaoberd zdrojmi, z ktorych je mozné investi¢ny zamer financovat. V tejto Casti si
obsiahnuté aj vyhody a nevyhody jednotlivych zdrojov financovania. Na konci teoreticke;

Casti je stru¢ne popisana kapitola zaoberajlca sa investicnym rizikom.

Prakticka cCast’ zahfna popis skimanej spolo¢nosti a naslednt finanénu analyzu tejto spo-
lo¢nosti. Vysledné hodnoty finan¢nej analyzy podniku st porovnavané s hodnotami do-
siahnutymi v odvetvi, v ktorom sa spolo¢nost’ nachddza. Na zdklade financnej analyzy je

zhodnotend finan¢na stabilita skimanej spolocnosti.

Prakticka cast’ pokracuje najprv popisom investicného zameru spolo¢nosti Hammerbacher
SK a. s. a d’alej sa zaobera jednotlivymi formami financovania tohto zdmeru. Do tGvahy sa
berie financovanie vlastnymi zdrojmi, ale aj financovanie pomocou tveru. Pomocou vy-
poctov je zistené, ktord moznost’ je pre firmu vyhodnejsia. Uvery, ktoré st pontiknuté spo-
lo¢nosti, st porovnané pomocou cistej sucasnej hodnoty a doby ndvratnosti investicie.
V poslednej kapitole praktickej Casti je vyhodnotend najvyhodnejSia varianta, ktorou by

mala spolocnost’ financovat investicny zamer.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je navrhnutie najvhodnejSej varianty financovania in-
vesticného zameru spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s. Sekundarnym ciel'om je analyzo-
vat’ spolo¢nost’ pomocou finanénej analyzy a na zéklade vysledkov posudit’ finan¢né zdra-

vie spolo¢nosti.

Projekt financovania investicného zameru bude zlozeny z vybranych ponuk od jednotli-
vych bank. Pri aplikacii finan¢nej analyzy budu pouzité metdédy analyzy uctovnych vyka-
zov spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s. (suvaha, vykaz zisku a straty, vykaz cash flow).
Vysledné hodnoty budu porovnané s hodnotami v odvetvi, v ktorom sa firma nachadza.
Bude vykonany rozbor ¢istého pracovného kapitalu, peiiaznych tokov, vyvoja zisku, pome-

rovych a sthrnnych ukazovatel'ov.

Finan¢né zdravie podniku bude hodnotené na zéklade vyslednych hodnot finan¢nej ana-
lyzy. Zhodnotenie financ¢nej analyzy bude sluzit’ k postdeniu klienta pri poskytovani cu-
dzieho kapitalu z hl'adiska rizikovosti. Na zdklade zhodnotenia ¢istej sticasnej hodnoty
a doby navratnosti investicie bude vybrand vhodna varianta financovania investi¢ného za-

meru spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza, ako stcast’ financného riadenia podniku, je charakterizovana ako meto-
dicky nastroj, ktory umoznuje posudit’ financné zdravie analyzovaného podniku. Finan¢na
analyza je predovsetkym ndstroj, ktory ndm umozni z bezne dostupnych informécii (actov-
na evidencia podniku atd’.) ziskat’ aj informacie, ktoré su inak nedostupné. (Kalouda, 2016,

s. 57)

Podl'a Kubickovej a Jindfichovskej (2015, s. 6-7) mézeme delit’ finan¢nt analyzu na fi-
nan¢nu analyzu v SirSom a uzSom slova zmysle. V uzSom slova zmysle je ulohou doplnit’
vypovedaciu schopnost’ u¢tovnych vykazov a posudit’, aka je uroven finanéného zdravia
podniku a aké bola dosiahnutd vykonnost' firmy v predchadzajucom obdobi. Cielom fi-
nancnej analyzy v SirSom slova zmysle je rozsirit’ vypoved’ o finanénom zdravi podniku
ajeho vyvoji, ktoru poskytuji uctovné vykazy, azistit pri¢iny tohto vyvoja
v nasledujucich obdobiach. Vyber metdd, ktoré tato analyza vyuziva, je $ir$i o d’alSie me-
tody, ako je porovnavanie s vyvojom inych podnikov alebo hodnotami dosiahnutymi
v odvetvi ¢i v odbore, bonitnymi a bankrotnymi modelmi atd’.

Z hladiska ucelu a uzivatel'a vystupov finan¢nej analyzy aj zdrojov dat mézeme rozliSo-

b

vat’:

e externu finan¢nu analyzu — vychadza z verejne dostupnych informécii obsiahnu-
tych hlavne vo finan¢nych vykazoch;

e internu finanénu analyzu — k dispozicii su vsetky udaje z informa¢ného systému
podniku, manazérskeho U¢tovnictva, podnikovych planov, kalkulacii a atd’. (Ku-

bickova, Kotésovcova, 2006, s. 10)

1.1 Zdroje informacii pre finanénd analyzu
Podl'a Kubickovej a KotéSovcovej (2006, s. 11) je zakladnym zdrojom informacii pre fi-
nan¢nu analyzu Uctovnictvo a Gctovné vykazy. Pri vykonavani finan¢nej analyzy je po-
trebné pouzivat’ aj doplnkové zdroje dat.
Tieto idaje mdZeme rozdelit’ podl'a Barana (2006, s. 13) na finanéné informacie, do kto-
rych patria:

e UCtovné vykazy a vyrocné spravy,

e vnutropodnikové informécie,
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e predpovede finan¢nych analytikov a vrcholového vedenia firmy,

e hospodarske spravy informaénych médii.
Dalej to mézu byt kvantifikovatel’né nefinan¢né informacie, kde zarad’ujeme:

e firemnu Statistiku produkcie, dopytu, zamestnanosti, odbytu,
e interné smernice,

e oficialnu ekonomicku Statistiku.
Poslednou kategoriou st nekvantifikovatel’né informacie kam radime:

e spravy veducich pracovnikov jednotlivych utvarov firmy,

e komentare manazérov,

e komentare odbornej tlace,

e odhady analytikov r6znych institicii (analyzy bank, finanénych instittcii, nevlad-

nych agentur).

1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Uzivatel'om informécii z finan¢nej analyzy je podl'a Kaloudu (2016, s. 58) vlastny podnik,
ktory je zdanlivo samozrejmy, ale v podnikatel'skej praxi nie si finan¢ne-analytické aktivi-
ty tohto subjektu pravidlom. Dal§im uZivatelom je konkurencia daného podniku, ktora

vo vacsine pripadov vie viac o konkurenénych podnikoch nez o vlastnom podniku.

Podl’a toho, kto vykonava alebo potrebuje finan¢nti analyzu, ju méZeme rozdelit do dvoch
oblasti ato na interni a externi. Do skupiny internych uZivatelov patria predovsetkym
manazéri, vlastnici podniku, ale aj zamestnanci. K externym uzZivatelom patri hlavne Stat
a jeho organy, investori, banky, dodavatelia a odberatelia, konkurenti. (Griinwald, Holec¢-

kova, 2007, s. 27)

1.3 Metody finan¢nej analyzy

Hrdy a Krechovska (2013, s. 207) tvrdia, Ze metody sa Clenia podla toho, ¢i analyzuju
priamo polozky uctovnych vykazov, vtedy sa jedna o metddu s vyuzitim absolutnych uka-
zovatel'ov. Ak metdda vychddza zo vztahu dvoch réznych poloziek a ich ¢iselnych hodndt,

tak sa jedna o metodu s vyuzitim relativnych ukazovatel'ov.
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Kalouda (2016, s. 60) ¢leni metody na 5 réznych skupin:

e prierezové metody — technickd a fundamentéalna analyzy, horizontalna a vertikalna
analyza;

e clementarne metédy — pomerova analyza, sustavy ukazovatelov;

e vysSie metody — analyza absolutnych ukazovatel'ov, bankrotné modely, bonitné
modely, matematicko-Statistické a nestatistické modely;

e rizikovost’ podnikového portfolia;

e rating a scoring.

1.4 Analyza absolutnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatele sa vyuzivaji hlavne na analyzovanie vyvojovych trendov (porov-
navanie vyvoja v ¢asovych radoch — tzv. horizontalna analyza) a k percentudlnemu rozboru
komponentov (jednotlivé polozky vykazov sa vyjadria ako percentudlne podiely tychto

komponentov — tzv. vertikalna analyza). (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 67)

Horizontalna analyza skiima zmeny absoltutnych ukazovatel'ov v ¢ase. Pomocou horizon-
talnej analyzy zistujeme, o kol'ko sa jednotlivé polozky zmenili oproti minulému obdobiu.
Porovnévanie poloziek vykazov v Case sa vykondva vzdy po riadkoch, teda horizontalne.
Z tohto dovodu je nutné mat’ k dispozicii udaje za niekol'ko po sebe idticich obdobi. Cie-
Pom je zmerat’ pohyby jednotlivych veli¢in a zistit’ ich intenzitu. (Hrdy, Krechovska, 2013,
s. 208-209)

Vertikdlna analyza spoc¢iva vo vyjadreni jednotlivych poloziek uctovnych vykazov ako
percentudlny podiel na urcitej celkovej hodnote, ku ktorej su jednotlivé polozky vztiahnu-
té. V tejto analyze sa postupuje vo vykazoch zhora nadol, teda vertikalne. Struktira aktiv
nas oboznamuje s tym, kam firma investoval kapital a do akej miery pritom bral do tivahy
vynosnost’. Struktira pasiv ukazuje aké zdroje boli pouZité na nakup aktiv. Tto analyzu je
mozné vyuzit' pre medzirocné porovnavanie uctovnych vykazov v dlh§om ¢asovom hori-
zonte a tiezZ pre medzipodnikové porovnanie s inymi podnikmi v rovnakom odbore, ked’Ze

nepodlieha inflacii. (Hrdy, Krechovska, 2013, s. 209-210)

1.5 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele podla Knapkovej, Pavelkovej a Stekra (2013, s. 83) sluzia hlavne

na analyzu ariadenie financnej situacie podniku so ststredenim sa hlavne na likviditu.
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K najvyznamnej$im patri Cisty pracovny kapitél. Je definovany ako rozdiel medzi obeznym
majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi a ma podstatny vplyv na platobnu schopnost’

podniku.

Holeckova (2008, s. 47) doplia, Ze do tejto skupiny patria aj &isté pohotové prostriedky,
ktoré sa vypocitaju ako rozdiel medzi pohotovymi peniaznymi prostriedkami a okamzite
splatnymi zavizkami. Dal§im ukazovatelom je &isty pefiazny majetok, ktory predstavuje
urcity kompromis medzi dvomi predchddzajiicimi ukazovateI'mi. Je zostaveny tak, Ze popri
pohotovych prostriedkoch zahfnia do obeznych aktiv aj kratkodobé pohl'adavky. Preto sa

nazyva aj peniazne pohl'adavkovy finan¢ny fond.

1.6 Analyza pomerovych ukazovatelov

Sedlacek (2011, s. 55) uvadza, Ze finan¢né pomerové ukazovatele charakterizuji vzajomny
vzt'ah medzi dvomi alebo viacerymi absolutnymi ukazovate'mi pomocou ich podielu. Su
najobl'ibenejSou a tiez najrozsirenejSou metddou financnej analyzy. Vypoctom analyza
nekonci, ale zacina. Na konci je potrebné interpretovat’ vysledky, ku ktorym sa dostaneme

omocou vypoc¢tov pomerovych ukazovatelov.
p yp p y

1.6.1 Ukazovatele rentability

Podl'a Griinwalda a Holeckovej (2007, s. 81-82) sa rentabilita celkového kapitalu (ROA)
povazuje za zdkladné meradlo vynosnosti, resp. finan¢nej vykonnosti, kde sa dava do po-
meru zisk s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania, bez ohl'adu na to, z akych

zdrojov su financovane.

Hrdy a Krechovska (2013, s. 211-212) uvadzaji, ze najpozivanejSim ukazovatel'om je ren-
tability vlozeného kapitialu (ROI). Tento ukazovatel' je definovany ako pomer zisku
a vloZzené¢ho kapitalu potrebného k jeho dosiahnutiu. Do vzorca sa mdézu dosadit’ rozne
kategorie zisku napr. zisk po zdaneni, pred zdanenim, pred urokmi a zdanenim alebo zisk

pred odpismi, urokmi a zdanenim.

Rentabilita vlastného kapitialu (ROE) vyjadruje efektivnost’ reprodukcie kapitalu vloze-
ného vlastnikmi. Sleduje, kol'ko Cistého zisku pripad4 na jednu korunu investovanu vlast-
nikmi spolo¢nosti. Rentabilita vlastného kapitalu je vyjadrend ako pomer Cistého zisku

a vlastného kapitalu. (Scholleova, 2012, s. 176)
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Ukazovatel' rentability trzieb (ROS) podl'a Sedlacka (2011, s. 59) charakterizuje zisk
vztiahnuty k trzbam. Trzby vyjadruju trhové ohodnotenie vykonov podniku za urcité ¢aso-
vé obdobie. Uspesnost’ na trhu je ovplyvnena mnohymi faktormi. Svoju tlohu tu zohrava

aj marketingova stratégia, cenova politika, reklama, moda atd’.

1.6.2 Ukazovatele zadlZenosti

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 84-85) uvadzaji, Ze tieto ukazovatele sluzia ako
indikatory vysky rizika, ktoré podnik nesie pri danom pomere a Struktire vlastného kapita-
lu a cudzich zdrojov. Cim vyssiu zadlZenost’ podnik ma, tym vyssie riziko berie na seba,
pretoze musi byt schopny svoje zavizky splacat’ bez ohl'adu na to, v akej je momentalne
financ¢nej situdcii.

Celkova zadlZenost’ dava do pomeru cudzi kapital a celkové aktiva podniku. VSeobecne
plati, Ze vysoka hodnota tohto ukazovatel'a znamené vysokll hodnotu zadlZenia a tym aj
vysoké riziko pre veritelov. Musi sa posudzovat’ v stlade s celkovou vynosnostou vloze-
ného kapitalu a tiez v stilade so Struktirou cudzieho kapitalu. Odporuca sa udrziavat ho

pod trovnou 50 %. (Hrdy, Horova, 2009, s. 129)

Hrdy a Krechovské (2013, s. 216) definuju koeficient samofinancovania ako doplnkovy
ukazovatel k veritel'skému riziku a ich sucet je rovny 1 alebo 100 %. Urcuje proporciu,
v ktorej su aktiva spolo¢nosti financované peniazmi akcionarov. Prevratena hodnota tohto

ukazovatel’a je finan¢na paka.

Scholleova (2012, s. 181) uvadza ukazovatel urokového krytia ako pomer zisku
pred trokmi a zdanenim (EBIT) k nakladovym trokom. Oboznamuje o tom, kol'kokrat je
podnik schopny kryt’ tiroky z cudzieho kapitalu, ked’” su uhradené vSetky ndklady suvisiace

s hlavnou ¢innost’ou podniku.

1.6.3 Ukazovatele likvidity

Podl'a Landu (2007, s. 3-4) platobna schopnost’ podniku tzv. likvidita vyjadruje schopnost’
podniku hradit’ svoje splatné zavizky. Zakladom likvidity je vzdjomny vzt'ah medzi zloz-
kami obeZzného majetku a kratkodobymi zavézkami. Pri riadeni likvidity ide o to, mat
v spravnom Case a na spravnom mieste dostatok petiaznych prostriedkov k thrade zavéz-

kov.

Podl'a Holeckovej (2008, s. 116) sa rozliSuju tri stupne likvidity podniku a to beznd, poho-

tova a penazna. Bezna likvidita zobrazuje, kol'kokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé
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dlhy podniku. Ukazuje, kolkokrat je podnik schopny uspokojit’ svojich kratkodobych veri-
telov, keby premenil vSetok obezny majetok v danom okamihu na hotovost’. Bezna likvidi-

ta by sa mala pohybovat’ v rozpéti 1,8-2,5.

Scholleova (2012, s. 177) vysvetluje likviditu druhého stupiia teda pohotova likviditu.
Pohotova likvidita je sprisnenim beznej likvidity. Vypocita sa ako rozdiel obeznych aktiv
a zasob, ktory sa podeli kratkodobymi zévdzkami. Odporac¢and hodnota sa pohybuje

v intervale 1-1,5.

Najlikvidnejsie aktiva spolo¢nosti podl'a Brealey, Myers a Allen (2017, s. 748) st hotovost’
a 'ahko predajné cenné papiere. To je dovod, preco analytici vzdy prihliadaju na okamzita
likviditu. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) doplnaji e okamzita likvidita by
mala byt' v rozmedzi 0,2-0,5. Vysok4 hodnota tohto ukazovatela sved¢i o neefektivnom

vyuzivani finan¢nych prostriedkov.

1.6.4 Ukazovatele aktivity

Scholleova (2012, s. 178) uvadza, ze ukazovatele aktivity zobrazuju, ako je podnik schop-
ny vyuzit’ jednotlivé majetkové Casti. Tieto ukazovatele poméhaju zistit’, ¢i podnik nema
prebytocné kapacity alebo naopak nedostatok produktivnych aktiv a v budicnosti nebude
moct’ realizovat’ rastové prilezitosti. V pripade tychto ukazovatelov sa moézeme stretnut’
s dvomi typmi a to dobou obratu a po¢tom obratov (obratovost'ou). Ukazovatele doby ob-
ratu znacia priemernu dobu trvania jednej obratky majetku. Podnik sa snaZzi skratit’ tito
dobu, a zvysit pocet obratok. Ukazovatele obratovosti zobrazuji pocet obratok za urcité
obdobie. Cim vyssi je ich pocet, tym kratsiu dobu je majetok viazany a obvykle sa zvysuje

zisk.

Obrat celkovych aktiv je komplexnym ukazovatel'om, ktory meria efektivnost’ vyuzivania
celkovych aktiv podniku. Vyjadruje sa pomerom trzieb k celkovym aktivam. Zobrazuje,
kolkokrat sa celkové aktiva obratia na trzby za rok. Primerand hodnota by mala byt

v rozmedzi od 1,6 do 2,9. (Hrdy, Horova, 2009, s. 127)

Rychlost” obratu zasob sa vypocita ako pomer trzieb a priemerného stavu zasob. Vyjadru-
je, kolkokrat sa premenia zasoby v ostatné formy obezného majetku az po opatovny nakup
zasob. Nizka hodnota v porovnani s odvetvovym priemerom predstavuje nebezpecie
pre platobnu schopnost’ podniku, kedze mé prebytocné zasoby, ktoré su neproduktivne

a nesu nizky alebo Ziadny vynos. Doba obratu zasob hovori, kol'ko dni st obeZzné aktiva
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viazané vo forme zdsob, teda kolko dni trva jeden obrat. Je povazovany za ukazovatel
intenzity vyuzitia zasob. Tento ukazovatel' by mal mat’ ¢o najniz$iu hodnotu. (Hrdy, Kre-

chovska, 2013, s. 214)

Doba obratu pohPadavok je dobou existencie kapitdlu vo forme pohl'adédvok, pocita sa
ako podiel priemerného stavu pohl'addvok a priemernych dennych trzieb. Tento ukazovatel
oznacuje obdobie od okamihu predaja na obchodny tiver, po ktoré musi podnik v priemer
cakat’, nez prijme platby od svojich odberatel'ov. Vysledna hodnota sa porovnava s dobou

splatnosti faktir a odvetvovym priemerom. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 105)

Scholleova (2012, s. 179) vysvetluje dobu splatnosti kratkodobych zavézkov, ako uka-
zovatel’, ktory udava pocet dni, pocas ktorych firma od svojich dodavatel'ov vyuziva bez-
platny obchodny tver. Vypocitame ju ako podiel kratkodobych zavidzkov a dennych trzieb.

Je dobré porovnavat’ doby splatnosti pohl'adavok a zavdzkov z obchodné styku.

1.7 Suhrnné indexy hodnotenia podniku

Sthrnné indexy hodnotenia podniku podl'a Kaloudu (2016, s. 70) zahffiaji bankrotné
a bonitné modely. St postavené na viacfaktorovej analyze vzdjomnych zavislosti medzi
vstupnymi a vystupnymi ukazovatel'mi. Bankrotné modely su obvykle schopné predpove-
dat’ budici vyvoj podniku pripadne aj s urcitou pravdepodobnostou. Bonitné modely sa
obmedzujli skor na definiciu bonity podniku, bez explicitného vyjadrovania hrozby jeho

bankrotu.

1.7.1 Altmanov model

Altmanov model Z-skoére ako uvadzaju Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 208) zobrazu-
je bonitu firmy. Tento model je kombinaciou ukazovatelov a ich vah, ktory je schopny
odlisit’ dva typy firiem, tj. firmy smerujiice k bankrotu a firmy so stabilnou finan¢nou situ-
aciou. Hrani¢na hodnota bola stanovena na 2,65. Pre vicsiu citlivost’ rozliSenia bol odvo-

deny interval hodnot, ktoré indikovali nie Uplne definitivny bankrot tzv. Seda zona.

Rickova (2015, s. 78) zobrazuje variantu, ktort1 vyuzivaji spolocnosti, ktoré nie st verejne
obchodované na burze. Tento model sa 1isi len ¢iastone. Zmena spociva len v hodnotach

vah jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré vstupuji do modelu.
Model mé nasledujuci tvar:

Z=0,717 X1+ 0,847 X2+ 3,107 X5+ 0,42 X4 + 0,998 X5, (1)
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kde Xi - CPK/ A celkom,
X> - Zadrzané zisky/ A celkom,
X3 - EBIT/ A celkom,
X4 - Uttovna hodnota VK/ CZ,
Xs - Trzby/ A celkom.

Odlisnosti sa premietli aj v znizeni hrani¢nych hodndt pre interpretaciu vyslednej hodnoty:

7>2,70 - signalizuje finan¢ne stabilny podnik,
<123 - oznacuje podnik, ktory je nachylny k bankrotu,
Z v intervale 1,20 — 2,70 - dosahuju podniky, ktorych vyvoj sa neda presne prediko-

vat. (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 208-209)

1.7.2 Spider analyza

Spider analyza podl'a Riickovej (2015, s. 47) vychadza z grafického vyhodnotenia ukazo-
vatel'ov. V pavucinovom grafe sa sleduje 16 zakladnych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré
sa daju vztiahnut' k hodnotam konkuren¢ného podniku alebo k hodnotdm dosiahnutym
v odvetvi. Spider analyza obsahuje Styri zakladné oblasti a to — oblast’ likvidity, rentability,
aktivity a zdrojov financovania. Kubic¢kova a Jindfichovska (2015, s.291-293) vidia prob-
lém v tychto oblastiach napr. extrémne hodnoty ukazovatelov, problémy vyplyvajice

z charakteru a sposobu hodnotenia, strata informacie o pévodnej hodnote ukazovatela.

1.8 SWOT analyza

SWOT analyza je jednoduchym néstrojom, koncepénym ramcom pre systematickl ana-
lyzu, zameranym na identifikaciu klI'i€ovych faktorov ovplyviiujicich strategické postave-
nie firmy. Konfrontuje vnitorné zdroje a schopnosti podniku so zmenami v jeho okoli.

(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 91)

Tyll (2014, s. 39) uvadza SWOT analyzu ako analyzu silnych a slabych stranok, ktoré st
odrazom vnutornej situacie vo firme a analyza vonkajSich faktorov, ktoré moézu pdsobit’

na podnik bud’ pozitivne ako prileZitosti alebo negativne vo forme ohrozenia.
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Obr. 1. SWOT analyza (Tyll, 2014, s. 40)

Sedlackova a Buchta (2006, s. 93) uvadzaju, ze cielom SWOT analyzy je vykonanie Struk-
turovanej analyzy odkryvajucej faktory rozhodujice pre formulaciu stratégie. Hlavné zme-
ny v okoli podniku nie st vo SWOT analyze rozdelené dopredu na hrozby a prilezitosti,
pretoze ich charakter méze vyplynat az z ich postudenia v kontexte silnych a slabych stra-
nok podniku. S prihliadnutim na subjektivny pristup k formulovaniu silnych a slabych
stranok podniku (precefiovanie silnych stranok) je uzitoné zistovat, ako st silné alebo

slabé stranky podniku vnimané napr. jeho konkurentmi, zakaznikmi a dodavatel'mi.

Podl'a Tylla (2014, s. 39-40) je vystupom naslednd tvorba stratégie firmy vyuzivajica silné
stranky a prileZitosti a snaha odstranit’ slabé stranky a minimalizovat’ dopad ohrozenia,
resp. premenit’ ich na prileZitosti. Tato analyza pomaha komplexne vyhodnotit’ fungovanie
firmy a najst’ problémy alebo nové moznosti rastu. Da sa aplikovat’ nielen na podnik ale aj

na konkurentov, odvetvie alebo aj na celé narodné hospodarstvo.
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2 INVESTICIE A INVESTICNE ROZHODOVANIE

Podnikové investicie sa daju chapat’ podl'a Scholleovej (2009, s. 13) bud’ v uzSom alebo
SirSom slova zmysle. V uzSom ma na mysli majetok, ktory nie je ur€eny na spotrebu, ale
k tvorbe d’alSieho majetku a ten podnik potom predava na trhu. V SirSom slova zmysle sa
na investicie pozerd ako v sucasnosti obetované prostriedky na obstaranie majetku, ktory
bude dlhodobo podniku prinasat’ vyssi uzitok a v konecnom désledku umozni nadobudnut’

aj vyssie financné vysledky.

Valach (2010, s. 17) vidi investicie z makroekonomického hl'adiska ako pouzitie uspor
k vyrobe kapitalovych statkov alebo k ziskaniu 'udského kapitalu. Predstavuji obetovanie
dnesnej hodnoty za ti¢elom ziskania budticej hodnoty. Kvantitativne sa to d4 vyjadrit’ po-
mocou rozdielu hrubého domaceho produktu a suctom spotreby, verejnych vydajov

a Cistého vyvozu.

2.1 Klasifikacia investicii

Investicie sa moézu Clenit’ z roznych hl'adisk. DluhoSova (2010, s. 129) deli investicie

z uctovného hl'adiska na:

¢ Finané¢né — sem patri nakup dlhodobych cennych papierov, vklady do investi¢nych
a inych spolo¢nosti.

e Hmotné — vytvaraju alebo rozsiruju vyrobnu kapacitu. Ide o vystavbu novych bu-
dov, stavieb, dopravnych ciest, o nakup pozemkov, strojov, dopravnych prostried-
kov.

e Nehmotné — ndkup know-how, licencii, softwaru, autorskych prav.
Dalej Scholleova (2009, s. 14) uvadza, Ze sa mozu ¢lenit’ podl'a podnetu k investiciam na:

e Interné — vznikli z potrieb podniku, ktoré¢ mézu byt’ napr. Gspora ndkladov, obnova
alebo rozvoj nedostatocnej kapacity.

e Externé — vznikli za t¢elom rozvoja a rastu (nové prilezitosti na trhu) alebo regula-
cie slabych stranok (legislativne vynutené investicie do ochrany zivotného prostre-

dia).

2.2 Investi¢né rozhodovanie

Investi¢né rozhodovanie sa radi k najdélezitejsim druhom firemnych rozhodnuti. Zmyslom

investi¢ného rozhodovania je schvalenie alebo zamietnutie investicnych projektov. Uspes-
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nost’ projektov moze viest’ k prosperite firmy, ale méze byt aj pri¢inou problémov alebo
moéze viest’ az k zaniku firmy. Investi¢né rozhodovanie strategického charakteru by malo

vychéadzat’ z firemnej stratégie a prispievat k jej realizacii. (Fotr, Soucek, 2011, s. 16)
Financovanie investi¢nej ¢innosti ma podl'a Valacha (2010, s. 31) niekol’ko Specifik:

e Rozhoduje sa v dlhodobom ¢asovom horizonte.

e Dlhodoby ¢asovy horizont nesie so sebou va¢siu moznost’ rizika.

e Jedna sa o kapitdlovo naro¢né transakcie.

e Je naro¢na na ¢asovu a vecnu koordinaciu ucastnikov investicného procesu.

e Investovanie Casto sivisi so zavadzanim novych technolégii alebo vyrobkov.
Synek (2011, s. 292) uvadza rozhodujuce kritéria pre posudzovanie investicii:

e vynosnost (rentabilita),
e rizikovost),

e doba splatenia (doba premeny investicie spat’ do pefiaznej formy).

Synek (2011, s. 292) dalej uvadza aj postup hodnotenia efektivnosti investicii, ktory po-

zostava z nasledujtcich krokov:

1. urcenie kapitalovych vydajov na investiciu;

2. odhadnutie buducich &istych penaznych prijmov, ktoré investicia prinesie (cash
flow) a rizika, ktoré su spojené s tymito prijmami;

3. urcenie ,,nakladov na kapital“ podniku;

4. vypocet sucasnej hodnoty ocakavanych vynosov (ofakavané cash flow) a jej po-

rovnanie s kapitalovymi vydajmi na investiciu.

2.3 Fazy investi¢ného procesu

Zakladnou podmienkou Uspechu v oblasti strategického rozvoja podniku povazuje Schol-
leova (2009, s. 16) vlastnl pripravu k realizacii a naslednu realizaciu investi¢nych projek-

tov, a preto je potrebné venovat’ jej naleziti pozornost’.

Fotr a Soucek (2011, s. 23) rozdel'uju investiény proces do Styroch faz:
e predinvesticna,
e investi¢na,
e operacna,

e ukoncenie prevadzky a likvidacia.
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Scholleova (2009, s. 16) sem zarad'uje eSte jednu fazu a to postinvestiény audit. Tato faza
nie je pevne naviazana na cely proces, ale jej véasné a kvalitné prevedenie je v zdujme lep-

Sieho rozhodovania a riadenia d’alSich podobnych projektov.

. . Ukoncenie
Predinvesticnd sy s oy .
, Investicna faza Operacna faza prevadzky a
faza A
likvidacia

Obr. 2. Fazy investicného procesu (Synek, 2011, s. 288)

Podrla Fotra a Soucka (2011, s. 23) by sme sa mali venovat’ hlavne predinvesti¢nej faze.
Uspech alebo neuspech daného projektu bude zavisiet hlavne na informéciach, ktoré sa
daju ziskat’ z marketingovych, technicko-technologickych, finanénych a predprojektovych
analyz. Vystupom tejto fazy je investi¢né rozhodnutie, teda rozhodnutie ¢i podnik usku-

tocni alebo neuskuto¢ni projekt.

Investi¢na faza podla Fotra a Soucka (2011, s. 23) zahiiia dve zadkladné etapy a to pro-
jeként a realizaénu. Scholleova (2009, s. 181) dopliia, Ze tato faza uvadza projekt do Zivota

a zahrna:

e vytvorenie finan¢nej, pravnej a organizacnej zakladne;

o ziskanie zékladnej technologie a jej technickej dokumentécie;
e vyber dodavatel'ov dlhodobych ¢i kratkodobych aktiv;

e ziskanie d’alSieho potrebného majetku;

e zaistenie a zaSkolenie zamestnancov;

sktiSobnt prevadzku.

Scholleova (2009, s. 211) tvrdi, Ze kvalitne vykonané predchéadzajuce etapy zniZuji prav-
depodobnost’ vzniku problémov v operaénej faze. Problémy, ktoré méZu nastat’ maju cha-

rakter bud’ kratkodoby alebo dlhodoby.

Kratkodobé problémy st vacSinou napr. nevyrieSenie vSetkych problémov skuSobnej pre-
vadzky, nedostatocné organizatné zabezpecenie a vyskolenie persondlu alebo nespravne
riadenie pracovného kapitalu. Tieto dopady sa tykaju hlavne nakladovej oblasti. Dlhodobé
problémy sa tykaju celkovej stratégie a priciny je potrebné hl'adat’ v nespravnych predpo-
kladoch alebo v podceneni pripravy projektu. Tieto dopady sa tykaji hlavne vynosove;j

oblasti ale s¢asti aj nakladove;j. (Scholleova, 2009, s. 211)
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Na konci zivotnosti projektu ako uvadzajua Fotr a Soucek (2011, s. 24) je nutné vybudova-
né zariadenie odstranit’. Presli sme tak do fazy ukoncenie prevadzky a likvidacie.
Na jednej strane su tu naklady suvisiace s likvidaciu zariadenia a na druhej strane je mozny
vynos z predaja likvidovaného zariadenia. Fotr a Soucek (2011, s. 39) dopliiajd, Ze rozdiel
medzi prijmami a vydajmi z likvidacie projektu predstavuje tzv. likvidacni hodnotu pro-

jektu.

Scholleova (2009, s. 241) uvadza, ze postauditom investicného projektu rozumieme pro-
ces, ktory predstavuje komplexnu analyzu dokondenej investicie. Uelom je vecne spravna
a presna analyza skutocného zavedenia projektu vo vsetkych fazach a po porovnavani
s planmi ngjdenie vSetkych faktorov, ktoré spdsobili odchylenie projektu od splnenia po-

vodnych cielov.

2.4 Penazné toky investicného projektu

Penazny tok z investi¢ného projektu podl'a Valacha (2010, s. 61) predstavuje peniazné pri-
jmy a kapitdlové vydaje vyvolané pocas doby jeho obstarania, Zivotnosti a likvidacie.
O oCakavané penazné toky, ktoré su naplanované, sa jednd pri priprave a rozhodovani
o vybere investi¢nych projektov a pri hodnoteni fungujiceho projektu o skutocne dosiah-

nuté penazné toky.

Urcenie penaznych tokov podla Fotra a Soucka (2011, s. 92) patri k najdolezitejSim
a najtaz$im tloham. Spdsobené je to hlavne tym, Ze petiazné toky projektov obsahuju vac-
Si pocet veli¢in a na ich kvantifikacii sa obvykle podiel’aju viaceré subjekty, ktoré projekty

pripravuju.

Pri stanovovani penaznych tokov mézu mat’ podl'a Fotra a Soucka (2011, s. 92) nedostatky
a chyby viacero pricin. Jednou z nich mézZe byt nespravna napln peniaznych tokov projek-
tov z hl'adiska ich zloziek, teda ¢o mé byt’ a nema byt do penaznych tokov zahrnuté. Dru-
hou pri¢inou su chyby pri stanoveni hodnét jednotlivych zloziek pefiazného toku projektu
pocas doby jeho Zivota. Dal§im vyznamny faktorom, ktory prispieva k nespravnej naplni
penaznych tokov investicnych projektov je nedostato¢né vyjasnenie ucelu petiaznych to-

kov.

2.4.1 Kapitalové vydaje

Investicie podniku vo v§eobecnosti Valach (2010, s. 66) charakterizoval ako vSetky penaz-

né vydaje vacsieho rozsahu, u ktorych sa ocakava premena na budice penazné prijmy po-
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¢as dlhsieho casového obdobia. Synek (2011, s. 293) uvadza, ze do kapitalovych vydajov
patria len relevantné vydaje, to su vydaje, ktoré bezprostredne stvisia s investiénym pro-
jektom. Utopené naklady nesmieme do tychto nakladov zahrnut, naopak oportunitné na-

klady &no.
Synek (2011. s. 293) uvadza, ze kapitalové vydaje tvoria:

e obstaravacia cena investicie,

e zvySenie Cistého pracovného kapitalu (zvysSenie obezného majetku minus zvySenie
kratkodobych zavéizkov),

e vydaje spojené s predajom a likvidaciou nahradzovaného investicného majetku (o
prijmy sa investi¢né naklady znizujt),

e danové vplyvy.

Ak investi¢na vystavba trva niekol’ko rokov mali by sme prihliadnut k faktoru casu
a kapitalové naklady aktualizovat. Teda prepocitat’ ich na rovnaku casovu zakladiu. Tak

isto by sa malo postupovat’ aj v pripade inflacie. (Synek, 2011, s. 293)

2.4.2 Penazné prijmy z investi¢nych projektov

Peniazné prijmy z investicného projektu su podl'a Valacha (2010, s. 61) vSetky oCakavané
prijmy, ktoré generuje projekt pocas jeho obstarania, Zivotnosti a likvidacie. Pri stanoveni
ocakavanych trzieb vychadzame podla Kislingerovej (2010, s. 308-309) z planu odbytu
v spojeni s planom vyroby. S trzbami stvisia aj naklady spotreby, mzdové a finan¢né né-
klady ¢i odpisy. V odhadovanom cistom zisku su zapocitané aj nédklady, ktoré
v skuto€nosti neboli vydajmi (napr. odpisy) a nie su zahrnuté niektoré vydaje (splatky dl-
hu, delenie zisku). Cisty zisk treba korigovat® o tieto polozky, ktoré nAm potom vyjadria

cash flow.
Synek (2011, s. 294) dopiia, Ze ¢asto dochadza k precetiovaniu pefiaznych prijmov. Sa-
motny odhad je komplikovany, pretoze na trzby pdsobia vplyvy, ktorych silu dokazeme

odhadntt’ len velmi tazko. Jedna sa o vplyv faktoru Casu, inflacie, vplyv meniacich sa

podmienok trhu. Uvedené vplyvy zvysujl riziko nedosiahnutia predpokladanych prijmov.

2.5 Metody hodnotenia efektivnosti investicie

Valach (2010, s. 81) deli metddy hodnotenia efektivnosti investicnych projektov podla

toho ¢i prihliadaju alebo neprihliadaju k faktoru ¢asu na dynamické a statické. Statické sa
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daju pouzit’ len vtedy, ked’ faktor casu nema vplyv na rozhodovanie o investiciach. Pripady
projektov s vel'mi kratkou dobou zivotnosti a vel'mi nizkou diskontnou sadzbou sa v praxi
vyskytuju len sporadicky. Preto je moznost’ pouzivania statickych metéd dost’ obmedzena.
Dynamické metody by mali byt pouzivané vSade, kde sa pocita s dlhSou dobou obstarava-
nia dlhodobého majetku alebo dlhsou dobou jeho ekonomickej Zivotnosti. Pri vybere
vhodnej varianty projektu respektovanie ¢asu vo vypoctoch efektivnosti investiénych pro-
jektov podstatne ovplyviiuje tvahy o prijati alebo neprijati projektu. Scholleova (2012, s.

129-130) tvrdi, ze dynamické metddy bert do uvahy nielen Cas, ale aj cash flow a riziko.

2.5.1 Metoda Cistej sicasnej hodnoty

Tato metoda podla Totha a BareSovej (2013, s. 67) patri medzi najpouzivanejSie a dava
jasnl a ucelenu predstavu o projekte. Zahfiia hodnotenie zmeny peniazi v case a je ovplyv-
fiovana petiaznymi tokmi a nakladmi na investovany kapital. Cista su¢asna hodnota projek-
tu podla Damodarana (2015, s. 196) je sucet sucasnych hodnot kazdého z penaznych to-

kov, pozitivne aj negativne, ku ktorému dochédza v priebehu zivotnosti projektu.

CF;

NPV = —IN + 31, TTwaco” 3)
kde IN - pociatoc¢ny investi¢ny vydaj,
CF; - cash flow v roku i,
n - pocet rokov,
WACC - vaZzené naklady na kapital,
NPV - udava, kol'ko penazi dostane podnik nad investovanu ¢iastku.

Investiciu je mozné prijat’ podl'a Totha a BareSovej (2013, s. 67) len vtedy, ak je NPV > 0.
Cim je NPV vyssie, tym je investicia vyhodnejsia. Ak je NPV < 0 znamena to, Ze investi-
cia nespiiia predstavy o o¢akavanej navratnosti vlozenych prostriedkov. Akonéhle je vypo-
¢itand NPV, rozhodovanie podl'a Damodarana (2015, s. 196) je vel'mi jednoduché, pretoze

navratnost’ je uz premietnuta v sucasnej hodnote.

2.5.2 Metoda vnutorného vynosového percenta

Podl'a Kaloudu (2016, s. 166) oznacujeme tito metddu aj IRR — Internal Rate of Return.
Najjednoduchsia definicia vnitorného vynosového percenta ho charakterizuje ako takt

cenu kapitalu, pre ktort je NPV = 0. Scholleova (2012, s. 133) dopliia, ze vniitorné vyno-
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sové percento je relativny percentudlny vynos, ktory investicia poskytuje pocas svojej pre-
vadzky. IRR vyjadrime pomocou vzorca nasledovne:

n CF;
1=1(1+JRR)!

—IN + ¥

=0 “4)

Scholleova (2012, s. 133) zastava nazor, Ze investiciu je vyhodné prijat’ len vtedy ak je
rocny percentudlny vynos asponn v takej vySke ako je percentualny naklad kapitalu
v podniku, tj. IRR > WACC. Cim vysSie ma investicia IRR, tym lepsia je jej relativna vy-
hodnost’. Upozoriiuje, ale ze s vypoctom pre investicie dlhsie ako dva roky budeme mat’
problém s vypoctom. V tomto pripade sa pouziva bud’ metdda ,,pokus a omyl*, alebo ite-

ra¢né metddy v MS EXCEL.

2.5.3 Diskontovana doba navratnosti

Toth a BareSova (2013, s. 68) uvadzaju, ze doba navratnosti je obdobie, v ktorom cash
flow prinesie hodnotu rovnajicu sa pociatoénym kapitdlovym vydajom na investiciu. Vy-
sledkom je rozhodnutie firmy, Ze prijme ten projekt, ktoré¢ho cash flow uhradi kapitdlové
vydaje z tohto projektu. A to po dobu, ktor urc¢i firma, najdlhsie vSak do konca doby zi-
votnosti projektu. Nedostatky tejto metody su v zanedbavani tokov, ktoré investicia prine-
sie po splateni a subjektivita pri urovani doby néavratnosti, ktora nereSpektuje to, Ze pro-
jekty, ktorych efektivnost’ bude merand prédve navratnostou mozu mat’ réznu zivotnost.
Z toho sa da vidiet’, Ze metdda sa da pouzit’ len pre projekty s rovnakym ¢asovym horizon-
tom. Dalej je vhodnd na pouzitie k hodnoteniu projektov s kratkou Zivotnostou alebo

pri projektoch s vysokym rizikom.

Ak nie je diskontovand doba navratnosti nekone¢no, vyplati sa do projektov investovat'.

U vzgjomne sa vylucujtcich investicnych projektov s rovnakou dobou trvania vyberieme

v
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3 ZDROJE FINANCOVANIA INVESTICNYCH ZAMEROV

Charakteristika financovania podnikovych investicii je podl'a Fotra a Soucka (2011, s. 44)
¢innost’ zaoberajlca sa ziskavanim finan¢nych zdrojov pre zaloZenie, chod a rozvoj podni-
ku, v potrebnom objeme, Case a Struktare, pri optimalnych nakladoch na ich obstaranie
a s definovanou cenou za ich pouzivanie (WACC). Financovanie investicii je proces, ktory
sa zaobera sustredovanim a optimalnym zloZenim roéznych foriem financnych zdrojov
na thradu realnych podnikovych investicii. Désledky vol'by spdsobu financovania sa pre-

javia podla Scholleovej (2009, s. 182) a Fotra a Soucka (2011, s. 44) hlavne:

e v diskontnej miere,

e v cash flow podniku,

e v dobe splacania tiveru a urokov v pripade cudzieho financovania,

e avo vynosnosti vlastného kapitalu ocakavanej akcionarmi spolo¢nosti v pripade fi-

nancovania z vlastnych zdrojov.

Dlhodobé financovanie investicii by sa malo orientovat’ podla Valacha (2010, s. 289)
na nasledujuce zakladné ciele:

e zaistit’ rozpoctovanu vysku kapitalu, spliiujucu pozadovanu mieru vynosnosti;

e docielit’ ¢o najnizsie priemernych nakladov na kapital na poZadovanu investiciu;

e nenarusit’ finan¢nt stabilitu (podstatne nezvysit’ finanéné riziko firmy);

e vytvarat’ tlak na efektivnost’ investicii pomocou r6znych ekonomickych nastrojov.

Zdroje financovania sa najcastejSie klasifikuju podla Kislingerovej (2010, s. 318) z dvoch

hl'adisk — podl'a povodu a vlastnickeho vztahu.

Tab. 1. Zdroje financovania investicného projektu (Kislingerova, 2010, s. 318)

A . Vlastnictvo zdrojov
Povod zdrojov ;
Vlastné Cudzie
zisk podnikové banka
Interné
odpisy rezervy, rezervné fondy
vklady vlastnikov uvery, obchodné tivery
Externé dotacie a dary dlhopisy
venture capital finan¢ny leasing
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3.1 Interné zdroje financovania

Toth a BareSova (2013, s. 70) uvadzaja, ze z vlastnych zdrojov sa financuje len vtedy, ak
ma firma dostato¢ny kapital a investicia bude mat’ dostato¢nti o¢akavanii vynosnost’, aby
pokryla naklady na vlastny kapital. Tieto podmienky sa nestretavaju Casto v rovnakom
Case a preto sa pristupuje k financovaniu externym kapitdlom alebo k financovaniu zmie-
Sanému. Zdrojom kapitalu samofinancovania je podnikovd hospodarska Cinnost’, ktorej

vysledkom je zisk, resp. odpisy a dlhodobé rezervné fondy.

Scholleova (2009, s. 183) podotyka, ze vlastné zdroje su drahsie, pretoze vlastnik vlozenim
alebo ponechanim kapitalu vo firme podstupuje vacsie riziko, a preto pozaduje vacsi vynos
nez veritel. Nakladom vlastného kapitélu je taky podiel na zisku, ktory sa minimalne zho-
duje s pozadovanou vynosnost'ou vloZeného kapitalu s ohl'adom na podstipené riziko. Vy-

nos nie je nutne odnimatel'ny, méze byt po rozhodnuti vlastnika aj reinvestovany.

3.1.1 Odpisy

Dlhodoby hmotny a nehmotny majetok sa obstardva do podniku na dlh$iu dobu. Nemodze
byt preto prevedeny do ndkladov naraz, ale postupne, v jednotlivych rokoch Zivotnosti.
Postupné rozvrhovanie obstaravacej ceny majetku do nakladov sa uskuto¢iiuje pomocou
odpisov. Z financného hl'adiska tvoria sucast’ interne generovanych financnych zdrojov

podniku. (Valach, 2010, s. 344)

Odpisy sa pokladajii podl'a Tetfevovej (2006, s. 83) za stabilny zdroj financovania. Odpisy
ako zlozka nékladov podl'a Valacha (2010, s. 344) ovplyviiuji vysku vykazovaného hos-
podarskeho vysledku a tym aj zaklad dane zo zisku a rentabilitu podnikania. Do doby ob-
novy majetku vystupuji odpisy ako volny finan¢ny zdroj. Odpisy predstavuju sti¢ast’ na-

kladov, ale nie su zaroveil pefiaznym vydajom.

3.1.2 Nerozdeleny zisk

Fotr a Soucek (2011, s. 45) definuji nerozdeleny zisk ako zisk po zdaneni, ktory podnik
vytvoril v minulosti a nevyplatil ho v podobe dividend a podielov na zisku. Tettevova
(2006, s. 83) povazuje zisk za pomerne drahy a nestabilny zdroj financovania. Ma vsak aj
svoje klady a to napr. nulové vedl'ajSie naklady, moznost’ financovania rizikovych projek-

tov, nezvySovanie finan¢ného rizika.
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Podla Fotra a Soucka (2011, s. 45) maju vplyv na vysku nerozdeleného zisku tieto faktory:

e zisk bezného roka,
e dan zo zisku,
e dividendy vyplacané akcionarom,

e tvorba spotrebnych fondov zo zisku (neinvesti¢nych fondov).

3.1.3 Rezervné fondy

Vyska nerozdeleného zisku nepriamo ovplyviuje podl'a Valacha (2010, s. 359-360) aj
tvorba rezervnych fondov podniku. Rezervné fondy sa povazuju za sucast’ vlastného kapi-
talu podniku. Rezervné fondy obsahuju t Cast’ zisku, ktoru si podnik odklada na ochranu
proti roznym rizikdm. Hlavnou ulohou tychto fondov je uhradit’ stratu z podnikania. Vy-

stupujli ako vSeobecne pouZitelné rezervy.

3.1.4 Vyhody a nevyhody interného financovania

Za vyhodu interné¢ho financovania povazuje Valach (2010, s. 364) krytie investicii
s vysokym stupiiom rizika, na ktoré sa vel'mi tazko ziskavaju externé zdroje. Dalsou vy-
hodou je, ze pri samofinancovani sa nezvysuje pocet akciondrov ¢i veritel'ov. Nevznikaju
naklady na emisiu cennych papierov. Scholleova (2009, s. 184) vidi vyhody samofinanco-
vania v tom, e nedochadza k zvySovaniu objemu zavizkov. Dalou je aj posilnenie vlast-
ného kapitalu ziskom sa zniZuje riziko firmy plyntlice zo zadlZenia a tym aj pripadny poza-

dovany urok z cudzieho kapitalu ak by ho firma chcela neskor pouzit'.

Nevyhodu financovania z nerozdeleného zisku vidi Valach (2010, s. 364) v tom, ze ide
o pomerne malo stabilny finan¢ny zdroj a v porovnani s iverom aj relativne drahsi zdroj,
nepdsobi tu danovy §tit. Scholleova (2009, s. 184) sa pripdja k predchadzajicemu tvrdeniu,
ze zisk nie je stabilnym zdrojom financovania. Zisk je drahS§im zdrojom, pretoZe vlastnici
pravom vyzaduju zhodnotenie vysSie nez je urokova miera dlhu a nie je mozné podiel
na zisku uplatnit’ ako nékladovia polozku. Co robi vlastny kapital drah$im oproti tomu cu-

dziemu.

3.2 Externé zdroje financovania

Externé zdroje financovania su podl'a Mareka (2009, s. 423-424) rozmanitejSie, nez tie
interné. Toto financovanie ddva moznost’ presnejSie reagovat’ na potrebné zmeny majetku

podniku v stvislosti so zmenenou situaciou na trhu. Zabezpecuje rychlejsiu a rozsiahlejsiu
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tvorbu podnikového kapitalu pri zakladani spolo¢nosti. Je to za predpokladu, ze naklady
na obstaranie externého kapitdlu st nizSie nez rentabilita celkového kapitalu. Externé fi-
nancovanie pomaha zvysSovat efektivnost’ podnikania, rast rentability vlastného kapitalu
a tym aj trhovej ceny akcie. Scholleova (2009, s. 184) dopliia, Ze externymi zdrojmi vlast-

ného kapitalu su hlavne vklady vlastnikov pdvodné aj navySované.

3.2.1 Rizikovy kapital

Fotr a Soucek (2011, s. 56) uvadzaju, Zze formou financovania projektov je vyuZzitie tzv.
rizikového kapitalu. Povodny vyznam pojmu rizikovy kapital (venture capital) boli dlho-
dobé¢ investicie do rizikovych podnikov, ktoré nie s obchodované na verejnych trhoch.

Dnes tento termin zahtnia kapitalové investicie rozneho typu.

Podl'a Scholleovej (2009, s. 184) tento kapital poskytuju firmy alebo jednotlivci, ktori in-
vestuji svoj sukromny kapital a pontikaji podnikom dlhodoby kapitdl, vacsinou na 3-7
rokov. Sukromny kapital je poskytovany za nadobudnutie podielu vo firme a je to spojené
aj s podielom na riadeny firmy. Investor nevyzaduje vo faze rastu vyplatu podielu na zisku.
Tento zisk byva reinvestovany a podporuje d’alsi rast. Investor po skonceni dopredu do-
hodnutej doby nakoniec preddva svoj podiel vo firme, ktorej hodnota pri rozvoji moze nie-

kolkonasobne vzrast'.

Z investora sa podl'a Scholleovej (2009, s. 185) stava vlastnik a navratnost’ ich poskytnuté-
ho vkladu je zavisla na rentabilite a raste podniku. Investori nemaji zaujem odcerpavanie
prostriedkov, ale maximalny rast hodnoty podniku, k ¢omu prispievaji nielen penaznymi
prostriedkami, ale aj svojim know-how. Kislingerova (2010, s. 318) dopiiia, ze pouZitie
rizikového kapitalu sa da aplikovat’ len tam, kde je projekt potencidlne vel'mi vynosny

a jeho odhadovana vynosnost’ by mala byt’ aspon 30 % rocne.

V praxi sa podl'a Valacha (2010, s. 378-379) pouziva niekol’ko typov poskytovania tohto
kapitalu:

e predstartovné financovanie,

e Startovné financovanie,

e financovanie rozvoja podniku,
e nahradné financovanie,

e transakcné financovanie,

e zachranné financovanie.
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3.2.2 Emisia akcii

Marek (2009, s. 424) uvadza, ze akcia je cenny papier, ktory osvedcuje prava jeho majitel'a
a jeho podiel na podnikovom kapitale. Majitel akcie sa zucastiiuje na riadeni akciovej spo-
lo¢nosti nepriamo a to hlasovanim o strategickych otazkach podnikania. Dalej méa pravo
na urcitt Cast’ zo zisku vo forme dividendy, na majetkovy zostatok pri likvidacii firmy

a na nakupovanie akcii pri d’alSej emisii.

Kmenové akcie podl'a Valacha (2010, s. 373) st trvalou permanentnou formou externého
financovania investicii, pretoZze na rozdiel od réznych foriem dlhov a niektorych druhov
prioritnych akcii, nie st splatné. Marek (2009, s. 425) dopiiia, ze kmefnové akcie nevyzadu-
ju platby majitel'om vo forme urokov a su l'ahSie predajné nez prioritné akcie a dlhopisy,
pretoze dividendy z nich su spravidla vyssie. Dal§im dovodom je, Ze zvysuju doveru veri-

telov, iverovu schopnost’ podnikov.

Hlavné $pecifikd prioritnych akcii podla Kaloudu (2016, s. 134-135) su, ze predstavuju
Cast’ vlastného kapitalu, maji prednost’ pred kmenovymi akciami pri vyplate dividend a aj
pri podiele na likvidaénom vynose firmy. Podla Valacha (2010, s. 376) st dividendy
z tychto akcii pevne stanovené a nie s Uplne zdvislé na dosiahnutom hospodérskom vy-
sledku. Majitelia tychto akcii nemaji hlasovacie pravo a tym ani pravo zucastiiovat sa

na riadeni spolo¢nosti.
Valach (2010, s. 380) uvadza, ze firmy mozu emitovat’ akcie tromi sposobmi:

e sukromnou (priamou) emisiou,
e verejnou emisiou,

e predajom akcii existujicim akcionarom na zéklade predkupného prava.

Stikromnd emisia sa vyuziva podl'a Valacha (2010, s. 380) u menSich akciovych spolo¢-
nosti, s malym poc¢tom akcionarov. Uskuto¢iiuje sa bez pomoci investi¢nych bank (spro-
stredkovatel'ov). Vyhodou st nizSie emisné néklady a tieZ kratSia doba sustredenia celého

akciového kapitalu.

Na rozdiel verejna emisia akcii sa pouziva podla Valacha (2010, s. 381) u vicSich akcio-
vych spolo¢nosti. Tieto spolo¢nosti su bud’ obchodované na burze alebo inym spdsobom.

Verejnu emisiu vacsinou sprostredkovavaju investi¢né banky alebo spolo¢nosti.
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3.2.3 Dodavatel’sky uver

Fotr a Soucek (2011, s. 51) uvadzajt, ze dodéavatel'sky tver je poskytovany tak, ze doda-
vany majetok je splacany po zjednani dobu bud’ postupne alebo jednorazovo vratane tro-
kov. Uroky st zakomponované do jednotlivych splatok. Splatnost’ iveru moze byt’ spojena
s ekonomickou Zivotnostou majetku, moze byt viak aj kratsia. Uvery st dodavatelom
poskytované bud’ priamo alebo pomocou refinancovania prostrednictvom bankovych tve-

rov zjednanych ucelovo dodavatel'om.

3.2.4 Bankovy uver

Dlhodoby bankovy uver podla Valacha (2010, s. 396) ziskavaju podniky najcastejSie
v podobe terminovanej pozicky alebo hypotekarneho uveru. Marek (2009, s. 431) uvadza,
ze terminované pozicky strednodobé (1-5 rokov) poskytuju najviac obchodné banky, ktoré

nemaju vel’ky rozsah dlhodobych tspor. Naopak poistovne, penzijné fondy sa orientuju

vvvvv

Valach (2010, s. 398) definuje hypotekarny uver ako tver, ktory méze podnik dostat’ proti
zastave nehnutel'ného majetku. Hypotekarny uver je refinancovany emisiou hypotekarnych
zaloznych listov. Tieto cenné papiere emituju len banky, ktoré maji k tomu opravnenie
a ruéia predovietkym svojim vlastnym imanim. Casto dochadza k tomu, Ze banka emito-
vané hypotekarne listy nepredava podniku, ale investuje ich na trhu sama a na zéklade toho

potom poskytuje podniku hypotekarny uver.

3.2.5 Leasing

Synek (2011, s. 310) uvadza pod pojmom leasing zmluvu, v ktorej st prava na uzivanie
stalych aktiv na urcitu dobu prenajimatel'om poskytnuté ndjomcovi. Hlavnou vyhodou lea-
singu je, Ze Setri hotovost’, zniZuje riziko strat vznikajicich zo zastaravania hmotného ma-
jetku v priebehu zmluvy. Oproti Gveru Setri peniaze tym, Ze splatky leasingu sa uctuji
do nékladov, zatial’ ¢o splatky uveru sa uctuju (hradia) zo zisku. Nevyhodou je ze je drahsi,
pretoze pravidelné splatky, ktoré najomca plati prenajimatelovi, zahffiaji nielen naklady
spojené s vlastnictvom, ale aj zisk. Dal3ou nevyhodou je, Ze v pripade bankrotu leasingovej

spolo¢nosti mdze ndjomca o predmet ndjmu prist’.
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Podl'a Totha a BareSovej (2013, s. 71) pozname 3 zakladné druhy leasingu:

e Operativny — (kratkodoby) tu plati, ze zivotnost’ majetku je dlhSia nez je jeho doba
prenajmu. Prenajimatel’ sa stard o jeho tdrzbu, servis a berie na seba naklady spo-
jené s tymito ¢innostami.

¢ Finanény — (dlhodoby) v tomto pripade berie naklady za udrzbu a servis ndjomca
na seba. Po skonceni leasingu sa majetok prevedie do ruk ndjomcu.

e Predaj aspitny prendjom — firma, ktord vlastni majetok ho predd leasingove;j
spolo¢nosti a t& mu ho spitne prenajme. D4 sa povedat’, Ze sa jedna o urcitii obdobu

hypotéky.

3.2.6 Vyhody a nevyhody externého financovania

Scholleova (2009, s. 185) vidi vyhody venture kapitalu v tom, ze vstupuje do firmy nielen
kapital, ale aj know-how. Cinnost podniku nie je zatazend urokovymi nikladmi
a splatkami a nie je potrebné vkladat’ Ziadne majetkové zaruky. Valach (2010, s. 380) do-
pina nevyhody. Jednou z nich je aj pozadovana vysoka vynosnost’, ktora ma pokryt’ vysoké
investorské riziko. DalSou nevyhodou je rozsirenie poétu vlastnikov ovplyvilujice strate-

gické rozhodovanie firmy.

Valach (2010, s. 375) vidi vyhodu financovania kmenovymi akciami hlavne v tom, Ze nee-
xistujii pevné zavizky na thradu dividend (na rozdiel od Urokov z obligacii ¢i Gverov).
Financovanie pomocou kmenovych akcii znizuje priemerné néklady kapitdlu. Kmenové
akcie su I'ahSie predajné nez prioritné akcie, pretoZe ich vynosnost’ je vyssia. Podl'a Kalou-
du (2016, s. 134) nevyhodou u kmenovych akcii je fakt, Ze vyzaduju dost’ vysoké emisné
naklady, dividendy nie st odpogitatelnou polozkou. Valach (2010, s. 375) doplia, ze

v dosledku toho naklady na ziskanie kmenového kapitalu st vyssie.

Kalouda (2016, s. 135) povazuje za vyhody pri prioritnych akciach hlavne to, ze maju sta-
bilné dividendy, rast kapitalu bez obmedzenia vplyvu kmenovych akcii a tieto akcie st
lacnejSie. Podl'a Valacha (2010, s. 377) je hlavnou nevyhodou pri prioritnych akciach, Ze
dividendy nie st odpocitateI'nou polozkou pre ucely zdanenia a prioritny kapital je preto
drah$i neZ dlh. Pri poklese zisku musi emitent uhradit’ dohodnutt relativne stabilna divi-

dendu.
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4 INVESTICNE RIZIKO

Riziko mézeme vSeobecne charakterizovat’ ako nebezpecie, ze sa skuto¢né vysledky budu
lisit od vysledkov, ktoré st ocakavané. Skutocnost sa moze liSit od ocakavania
v negativnom alebo pozitivnom smere. Vznik rizika je sposobeny existenciou neistoty

pri prijimani finan¢nych rozhodnuti. (Marek, 2009, s. 75)

Rizika, ktoré striechnu na investicie su podl'a Syneka a Kislingerovej (2015, s. 310) dvoja-

ké:
e Specifické — vyvolané nahodnymi udalost’ami;

e trhové — su vystavené vSetky podniky (vojna, inflacia, recesia).

4.1 Analyza a meranie rizika investicie

Pri investi¢nych projektoch je podl'a Valacha (2010, s. 181-182) potrebné venovat’ pozor-
nost’ investi¢nym rizikdm , pretoze su dlhodobé a maji dlhodobé dosledky na ¢innost’ pod-
niku. Analyza rizika investiénych projektov je systematicky postup prace s rizikom

v suvislosti s investovanim. Obsahuje tieto zadkladné fazy:

1. Urcenie kritickych faktorov rizika investi¢ného projektu — obvykle zahtfia ceny rea-
lizacie, vykon zariadenia, ¢asové vyuZitie zariadenia atd’. Kritické faktory sa vybe-
raji pomocou citlivostnej analyzy. Cim vicsia citlivost’ projektu na prislusny fak-
tor, tym véacsie riziko tu vznika a tym by mala byt’ venované vicsia pozornost’ to-
muto faktoru.

2. Stanovenie bodu zvratu investi¢ného projektu — ide tu o vymedzenie kritickej vyske
nejakej veliCiny (objem produkcie, cena), od ktorej sa projekt stava nevyhodnym.
Bod zvratu sa stanovi tak, ze sa kvantifikuje ¢ista si¢asna hodnota pre rézne irovne
vybranej veli¢iny. Bodom zvratu je potom taka Groven vybranej veli€iny, pri ktorej
sa Cistd sucasna hodnota rovna nule.

3. Kvantifikdcia rizika pomocou Statistickych metdd — ide o stanovenie pravdepodob-
nosti rizikovych situécii, o stanovenie o¢akdvanych penaznych prijmov, rozptyl pe-
naznych prijmov atd’.

4. Priprava a realizacia r6znych spdsobov znizenia rizika

5. Priprava planov korekénych opatreni pre buducnost’, a to pre urcité vybrané kritic-

ké situacie
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Pri merani rizika sa vyuziva pocet pravdepodobnosti. Pravdepodobnost’ sa d4 charakterizo-
vat’ ako moznost’ vzniku urcitej udalosti. Pravdepodobnost’ sa d4 merat’ objektivne alebo
subjektivne. Objektivne meranie pravdepodobnosti vychadza z opakovaného pozorovania
urcitého javu a vysledkov, ktoré su tymto javom vyvolané. Subjektivne meranie vychadza
naopak z postudenia a mienky tych osob, ktoré povazujeme za odbornikov. V praxi sa vic-

Sinou vyuziva subjektivne nez objektivne meranie. (Marek, 2009, s. 76)

4.2 Planovanie protirizikovych opatreni

Primarnym cielom planovania protirizikovych opatreni podla Fotra a Soucka (2011, s.
187) je prispiet’ na jednej strane k ekonomicky ucelnému znizeniu rizika projektu vyvola-

ného hrozbami a na druhej posilnit’ prilezitosti s ich pozitivnymi dopadmi na projekt.

Zmyslom planovania protirizikovych opatreni je podl'a Fotra a Soucka (2011, s. 187) pre-

dovsetkym:

e zvazovanie vSetkych rizik projektu zaclenenych do skupiny vyznamnych ¢i stredne
vyznamnych rizik;

e vol'ba vhodnej stratégie pre kazdé z tychto rizik;

e priprava protirizikovych opatreni, pomocou ktorych budi realizované zvolené stra-
tégie znizovania rizika vratanie stanovenia subjektov zodpovednych za ich realiza-
ciu.

Podl'a Fotra a Souc¢ka (2011, s. 187) pozname tieto zakladné stratégie znizovania rizika:

e oslabenie pri¢in vzniku rizika, veducich k znizeniu pravdepodobnosti vyskytu ne-
gativnych rizik, resp. posilnenie pozitivnych rizik typu prilezitosti;

e zniZzovane negativnych dopadov rizik v podobe hrozieb a posiliiovanie pozitivnych
dopadov prilezitosti;

e transfer rizika, tj. presun rizika na iné subjekty.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENIE SPOLOCNOSTI

Hammerbacher SK, a. s. je sikromna akciova spolo¢nost’, ktord ma zahrani¢ni majetkova
ucast. Firma bola zalozena v roku 1995 a pokracuje v tradicii vyroby kancelarskeho na-

bytku. Od vzniku je platitelom DPH. Momentéalne ma firma okolo 180 zamestnancov.

Firma Hammerbacher GmbH zo SRN sa stala va¢Sinovym akciondrom ked’ v roku 1999
kapitalovo vstupila do spolo¢nosti. Tato spolocnost’ zaistuje marketing, vyvoj vyrobkov,

prieskum trhov a zaist'uje predaj znacnej Casti vyrobkov.

Zakladnym vyrobnym programom je vyroba a predaj kancelarskeho ndbytku, ktory sa vy-
raba v prevadzkach kovovyroby a drevovyroby v kombinacii kov — drevo. Spolo¢nost’ sa
venuje nepretrzite ¢innostiam, ktoré zabezpecuju kvalitu procesov. Vo firme tspesne pre-

behol kontrolny audit systému manaZzmentu kvality podl'a normy ISO 9001:2000.

5.1 Zakladné informacie o spolo¢nosti

Obchodné meno Hammerbacher SK, a. s.

Pravna forma akciova spolo¢nost’

Sidlo Pukanec, Cierne blato 38, 935 05, Slovenska republika
ICO 34 119 990

Den zapisu 20. 04. 1995

Zakladné imanie 431 520,947 €

Akcie pocet: 130

podoba: listinné
forma: akcie na meno
menovita hodnota: 3 319, 3919 €

Registracia Spolo¢nost’ je zapisana v obchodnom registri Okresného sudu

Nitra v odd. Sa, vlozka ¢. 96/N
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5.2 Predmet ¢innosti
Predmetom ¢innosti spolo¢nosti je:

e opracovanie a spracovanie dreva, vyroba nabytku z dreva a ostatnych materialov
na baze dreva,

e vyroba kovového laboratorneho, sedacieho, ¢alineného nabytku, vratane nabytku
na baze plastov,

e montdz interiérov a zariad’'ovanie bytovych a nebytovych priestorov,

e kupa tovaru za ucelom jeho predaja konecnému spotrebitelovi (maloobchod)
v rozsahu vol'nych ohlasovanych Zivnosti

e sprostredkovanie obchodu,

e poradenské a konzultacné sluzby v ramci predmetu Cinnosti,

e podnikatel'ské poradenstvo,

e (innost organiza¢nych a ekonomickych poradcov,

e prendjom nehnutelnosti s poskytovanim inych nez zdkladnych sluzieb,

e prendjom strojov, technologickych a elektronickych zariadeni,

e reklamnd, propagacna a inzertna ¢innost’,

e prieskum trhu,

e technik poZziarnej ochrany.

5.3 Charakteristika odvetvia

Spolo¢nost’ Hammerbacher SK, a. s. je zaradené podl'a klasifikacie ekonomickych ¢innosti
SK — NACE do kategorie C Priemyselna vyroba oddiel 31 Vyroba nabytku. Tato divizia
zahffia vyrobu nabytku a stvisiacich vyrobkov z akéhokol'vek materidlu okrem kamena,
betonu a keramiky. Procesy pouzivané pri vyrobe nabytku su beZnymi metédami formova-
nia materidlu a montovanych jednotlivych Casti vratane rezania, strihania, modelovania
a laminovania plastovej hmoty. Dizajn vyrobku je vel'mi ddlezitym aspektom vyrobného

procesu kvoli jeho estetickym aj funkénym vlastnostiam. Do tohto oddielu patri:

e vyroba kancelarskeho nadbytku a nabytku do obchodov,
e vyroba kuchynského nébytku,
e vyroba matracov,

e vyroba ostatného nabytku. (Vyroba ndbytku, © 2017)
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V nasledujtcej tabulke je mozné vidiet, ze postupom ¢asu sa vyroba nabytku na Sloven-

sku v obdobi rokov 2013 — 2015 rozmaha. Zvysil sa pocet podnikov v odvetvi, priemerny

pocet zamestnancov a aj priemerna mesacna mzda.

Tab. 2. Charakteristika vyroby nabytku v rokoch 2013 — 2015

(Rocenka priemyslu SR 2016, vlastné spracovanie)

Vyroba nabytku 2013 2014 2015
Pocet podnikov v odvetvi 76 76 87
Priemerny pocet

. 9 594 10 471 11224
zamestnancov v odvetvi
Priemernd mesa¢nd mzda 755 € 797 € 835 €

5.4 Organiza¢na Struktira

‘ PEREDSTAVENSTVO

FIADITEL

Barpainoet a ochrama
zdeavia pri praci,
Podiama cchrans,

Zivotns prostredis,

Parzonilne zélatitosti
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Obr. 3. Organizacna Struktura podniku (Interné zdroje firmy)
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5.5 Struktira predaja a zamestnanosti v spolo¢nosti

Spoloc¢nost’ dosiahla stabilné umiestnenie vyrobkov v zahrani¢i a to hlavne na nemeckom
trhu tym, ze kladie doéraz na kvalitu produkcie, plnenie terminov a cenova politiku.
Do SRN firma vyvaza 99 % svojej produkcie. Zvysné 1 % bolo dodané tuzemskym zakaz-

nikom. Jedna sa o trzby za predaj vlastnych vyrobkov.

Tab. 3. Struktiira predaja v spolocnosti v rokoch 2013 — 2016 (Vyrocna sprava za rok 2015
a2016)

v € 2013 2014 2015 2016

Trzby za predaj 8 004 398 9380618 11 153 670 11 904 341
Nemecko - Hammerbacher GmbH 7 843 181 9 198 292 11 027 687 11 762 689
Domiaci trh - Slovensko 161 217 182 326 125 983 141 652

Stav pracovnikov v spolo¢nosti bol vyrazne ovplyvneny rastom objemu objednavok v za-

vere roka 2015 s presahom do prvych mesiacov roka 2016. Ciastoény vplyv mala paralelna

prevadzka povodnej a novej linky povrchovej upravy.

Tab. 4. Struktiira zamestnanosti v spolocnosti v rokoch 2013 — 2016 (Vyrocna sprava

zarok 2015 a 2016)

Ukazovatel 2013 2014 2015 2016
Pocet zamestnancov 155 159 188 176
Priemerny poCet zamestnancov 157 155 185 182
Osobné naklady 2 003 923 2 164 181 2 588 984 2 755 165

5.6 SWOT analyza

Vdaka SWOT analyze vieme ucelene hodnotit’ fungovanie firmy, najst’ problémy alebo
nové moznosti rastu. SWOT je sucast'ou strategického planovania spolo¢nosti. Prostredie,
v ktorom sa firma nachédza sa vplyvom casu postupne meni. Vznikaju nové prileZitosti,
staré hrozby zanikaju, predtym vyrazné schopnosti sa stavaji zbyto¢né a nové slabosti
vznikaji tam, kde sa predtym nevyskytovali. Prave vSak do budicnosti by sa mali tvorit’
SWOT analyzy a prislusné syntézy k réznym ¢asovym obdobiam. V kazdom ¢asovom
horizonte by sa mali modelovat’ nové hypotetické prilezitosti a hrozby a zaroven by sa mal

predvidat’ vyvoj vnutornych schopnosti podniku. (Swot analyza, © 2017)
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Tab. 5. SWOT analyza (vlastné spracovanie)

» S§iroké zameranie v ramci predmetu
¢innosti

» S§iroky sortiment produktov

» vysoka kvalita produktov

» zabezpeCenie staleho odbytu pro-

duktov

» velky vplyv materskej spolo¢nosti
» zavislost’ odbytu na materskej spo-

lo¢nosti

» zvysenie trhového podielu v SR
» outsorcing podnikovych procesov

» zrychlenie rastu trhu

» rastuce ceny vstupov
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6 FINANCNA ANALYZA

V nasledujtcej kapitole je spracovana financna analyza spolo¢nosti Hammerbacher SK a.
s. za obdobie rokov 2013 az 2016 pre lepsi a ucelenejsi pohl'ad na finan¢nu situdciu podni-
ku z dlhodobého hl'adiska. Finan¢na analyza sluzi k postideniu finanéného zdravia podni-
ku. Zakladom pre vypocty finan¢nej analyzy je siivaha a vykaz zisku a straty, ktoré sa na-
chadzaju v prilohdch. Na ochranu udajov firmy su vSetky vykazy prepocitané koeficien-

tom.

Na dosiahnutie stanovenych ciel'ov je pouzita metoda analyzy dostupnych finanénych vy-
kazov, ktord je aplikovana na zistenie finan¢ného zdravia spolo¢nosti Hammerbacher SK
a. s. Vysledky st porovnavané s idajmi zistenymi v odvetvi, v ktorom spolo¢nost’ posobi.
Dalej je vykonana analyza vyvoja zisku, cash flow, &istého pracovného kapitalu, pomero-
vych a sthrnnych ukazovatel'ov. Na zaver su zhrnuté vysledky finan¢nej analyzy tejto spo-

lo¢nosti.

6.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Analyza absolutnych ukazovatel'ov zobrazuje porovnavanie tdajov v uréitom ¢asovom
horizonte a k percentualnemu rozboru jednotlivych poloziek. Tiez ukazuje zlepSenie alebo

zhorSenie v porovnani s odvetvim.

6.1.1 Vertikalna analyza majetkovej a financnej Struktury spolo¢nosti

Z vertikalnej analyzy aktiv podniku Hammerbacher SK a. s. je zreyjmé, Ze dlhodoby maje-
tok tvori viac ako polovicu aktiv podniku. Tato polozka sa z viacSej Casti sklada z dlhodo-
bého hmotného majetku, kde patria hlavne budovy a stroje podniku. Dlhodoby finan¢ny
majetok firma nevlastni. ObeZny majetok je tvoreny zo zdsob, pohladdvok a finanénych
uctov. Ked'ze sa jednd o vyrobnu firmu najvicsiu Cast’ tvoria zasoby. Firma nedisponuje
dlhodobymi pohl'adavkami, preto sa nenachadzaju ani vo vertikdlnej analyze. Polozka fi-
nan¢nych uctov ma v sledovanom obdobi kolisavu tendenciu. Kratkodobé pohladavky
tvoria v sledovanom obdobi najmensiu ¢ast obezného majetku. Casové rozlisenie ma

na celkovych aktivach v sledovanom obdobi priblizne rovnakt hodnotu.

NajvyznamnejSou polozkou pasiv, ktorda mé v sledovanom obdobi stupajtci charakter je
vlastné imanie. Jej podiel na celkovych pasivach sa postupom casu zvySuje. Zakladné ima-

nie a kapitalové fondy ostavaju v sledovanom obdobi nezmenené. ZvySuje sa podiel fon-
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dov zo zisku a vysledku hospodarenia. Polozka zavizkov alebo cudzich zdrojov postupom
Casu straca na sile. V roku 2016 predstavuje uz len necelych 30 % z celkovych pasiv. To
znaci, Ze firma je financovand vlastnym kapitalom. NajvyznamnejSou polozkou su dlhodo-
bé zavizky. Firma nie je zataZena Ziadnymi bankovymi uvermi. Casové rozliSenie sa

v sledovanom obdobi nachadza az v roku 2016.

Tab. 6. Vertikalna analyza aktiv a pasiv spolocnosti v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje

firmy; vilastné spracovanie)

v€ 2013 2014 2015 2016

AKTIVA SPOLU 5589 4701100,00%| S 797 320{100,00%| 7397 350({100,00%| 7917 160(100,00%
Dlhodoby majetok 3609951] 64,58%| 3161494 54,53%| 4577489] 61,88% 4926 645 62,23%
DNM 72 806 1,30% 48 4051  0,83% 24 067]  0,33% 55331  0,07%
DHM 3537145 6328%| 3113089 53,70%| 4553422] 61,55% 4921112 62,16%
Obezny majetok 1958 228] 35,03%( 2611100] 4504%| 2772095 3747% 2945679 3721%
Zasoby 1684330] 30,13%| 1610691 27,78%| 1951636 26,38% 1770276] 22,36%
Kratkodobé pohl'adavky 111 074 1,99% 139788  241% 386 001 5,22% 135016 1,71%
Finan¢né ucty 162824  291% 860 621| 14,85% 434 458]  5.87% 1040 387| 13,14%
Casové rozlisenie 21291 0,38% 24726  043% 47766]  0,65% 44837 0,57%
PASIVA SPOLU 5589 4701100,00%| 5797 320{100,00%| 7397 350({100,00%| 7917160|100,00%
Vlastné imanie 2867578 5130%| 3401556] 58,67%| 4610894 62,33% 5551 515]  70,12%
Zakladné imanie 474 673 8,49% 474 673 8,19% 474 673 6,42% 474 673 6,00%
Kapitalové fondy 1239374 22,17%| 1239374] 2138%| 1239374] 16,75% 1239374 15,65%
Fondy zo zisku 722069 12,92%| 1115031 19,23%| 1632509 22,07% 2803347 3541%
VH za uc¢tovné obdobie 431462  7,72% 572478 9.87%| 1264338 17,09% 1034 121 13,06%
Zavazky 2721892 4870%| 2395763] 4133%| 2786456 37,67% 2363335 29.85%
Rezervy 56 229 1,01% 112 303 1,94% 118 162 1,60% 72764  0,92%
Dlhodobé zavizky 2061912 36,89%| 1888337 3257%| 1643349 2222% 1433286] 18,10%
Kratkodobé zavizky 603 751 10,80% 395124  6,82%] 1024945] 13,86% 857285 10,83%
Bankové uvery 0f  0,00% 0f  0,00% 0f  0,00% 0  0,00%
Casové rozlisenie 0f  0,00% 0f  0,00% 0f  0,00% 2310]  0,03%

6.1.2 Vertikalna analyza majetkovej a finan¢nej Struktury odvetvia

Vertikalna analyza odvetvia je vykonana len za obdobie rokov 2013 — 2015, pretoze za rok
2016 udaje nie su k dispozicii. Vertikdlna analyza aktiv v odvetvi ukazuje, Ze polozky dl-
hodobého majetku a obezného majetku, na rozdiel od firmy, sa pohybuja v priblizne rov-
nakom pomere. Casové rozlifenie tvori maximalne hodnotu 1 % z celkovych aktiv v od-

vetvi.

V analyze pasiv je zrejmé, ze v odvetvi sa pomer medzi vlastnym kapitalom a zavdzkami
pohybuje v sledovanom obdobi v priblizne rovnakom pomere 70:30 s mensimi odchylka-
mi. Vlastny kapitdl tvori hlavne zdkladné imanie a nerozdeleny zisk a fondy. V roku 2015
sa situdcia trochu zmenila a nerozdeleny zisk vystriedal vysledok hospodarenia. V zaviz-
koch st najvyznamnej$imi polozkami kratkodobé zévizky a bankové uvery. Aj u odvetvia

plati, ze je financované vo vi¢Som pomere vlastnymi zdrojmi nez cudzimi.
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Tab. 7. Vertikdalna analyza aktiv a pasiv odvetvia v rokoch 2013 — 2015 (Rocenka priemys-
lu SR 2016, viastné spracovanie)

v € 2013 2014 2015

AKTIVA SPOLU 172 726 560]100,00%| 158 312 440{100,00% 152 710 507]100,00%
Dlhodoby majetok 92 283 200| 53,43% 78 156 720| 4937%| 67528222 44,22%
DNM a DHM 86 815320] 50,26% 71826 840] 4537%| 61404170 40,21%
Dlhodoby finanény majetok 5467880 3,17% 6329880  4,00% 6037800] 3,95%
ObeZny majetok 79 849 480]  46,23% 78 883 760] 49,83%| 84396 925| 5527%
Zasoby 35838 040] 20,75% 33356200] 21,07%| 32611990 21,36%
Dlhodobé a kratkodobé pohl'adavky| 38 682 520{ 22,40% 39600 040] 25,01%| 37410708 24,50%
Finan¢né ¢ty 5328920  3,09% 59275200  3,74%| 14374227 941%
Casové rozlisenie 593 880] 0,34% 1271960]  0,80% 785360  0,51%
PASIVA SPOLU 172 726 560(100,00%| 158 312 440(100,00% 152 710 507{100,00%
Vlastné imanie 123191 320] 71,32%| 109 826 520] 69,37%| 102306 416/ 66,99%
Zakladné imanie 45226400 26,18% 452224001 28,57%| 60795491] 39.81%
Nerozdeleny zisk + fondy 70 969 760|  41,09% 63 282240] 3997%| 15280000] 10,01%
VH za ictovné obdobie 6995160]  4,05% 1321840] 0,83%| 22230925| 14,56%
Zavizky 48 487 760 28,07% 48 134 960 3041%| 47769 691| 31,28%
Rezervy 3563120]  2,06% 4903280) 3,10% 1741373 1,14%
Dlhodobé zavizky 10 565 680]  6,12% 7796280  4,92% 5148 080] 3.37%
Kratkodobé zavizky 17 368 960]  10,06% 21084 920] 1332%| 25757966 1687%
Bankové tivery 16 990 000]  9,84% 14350480  9,06%| 15122272  9,90%
Ostatné pasiva 1047480] 0,61% 350960 0,22% 2 634 400 1,73%

6.1.3 Horizontilna analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry spolo¢nosti

Horizontalna analyza aktiv spolo¢nosti ukazuje, ze pocas sledovaného obdobia mala rastu-
ci trend. V nasledujucej tabul’ke je vidiet’ ako firma aktivne investovala do ndkupu dlhodo-
bého hmotného majetku. Investicie boli zamerané hlavne na vyrobné stroje, ktoré zvysuju
kapacitu vyroby. Tieto investicie su zrejmé aj z medzirocného zvySenia zasob. Markant-
nym spdsobom sa zvysili aj kratkodobé pohl'adavky, ktoré v nasledujicom obdobi klesli
na svoju obvykll hodnotu. Finan¢né ¢ty mali po dobu sledovaného obdobia kolisavé

hodnoty.

Z horizontalnej analyzy pasiv je zrejmé, Ze vlastny kapital mal rastici trend pocas celého
sledovaného obdobia. Zakladné imanie a kapitalové fondy svoju hodnotu v obdobi rokov
2013 — 2016 nezmenili. Oproti tomu fondy zo zisku kazdy rok vyznamne stipali. Vysledok
hospodarenia sa zvysil medzirocne az o 133 %. Tento rast je spdsobeny zvySenymi vyrob-
nymi kapacitami. V d’alSom obdobi bol zaznamenany mensi pokles. Polozka dlhodobych
zavizkov firmy postupom cCasu klesala, tu je vidiet’ ako si firma postupne plni svoje zavéz-
ky hlavne voc¢i materskej firme, ktord jej poskytuje dlhodobé tvery. Kratkodobé zavizky

sa mimoriadne zvysili medziro¢ne az o 160 %. Nasledne klesli o priblizne 16 %.
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Tab. 8. Horizontalna analyza aktiv a pasiv firmy v rokoch

2013 — 2016 (Interné zdroje firmy; vlastné spracovanie)

v € 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
AKTIVA SPOLU 3,72% 27,60% 7,03%
Dlhodoby majetok -12,42% 44.79% 7,63%
DNM -33,52% -50,28% -77,01%
DHM -11,99% 46,27% 8,08%
Obezny majetok 33,34% 6,17% 6,26%
Zasoby -437% 21,17% -9,29%
Kratkodobé pohladavky 25,85% 176,13% -65,02%
Finan¢né ucty 428,56% -49,52% 139,47%
Casové rozlisenie 16,14% 93,18% -6,13%
PASIVA SPOLU 3,72% 27,60% 7,03%
Vlastné imanie 18,62% 35,55% 20,40%
Zakladné imanie 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy zo zisku 54,42% 46,41% 71,72%
VH za uétovné obdobie 32,68% 120,85% -18,21%
Zavazky -11,98% 16,31% -15,18%
Rezervy 99,72% 5,22% -38,42%
Dlhodobé zavizky -8,42% -12,97% -12,78%
Kratkodobé zavazky -34,56% 159.40% -16,36%
Bankové uvery 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSenie 0,00% 0,00% 0,00%

6.1.4 Horizontalna analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry odvetvia

Z horizontalnej analyzy odvetvia je zrejmé, ze aktiva v sledovanom obdobi mierne klesali.
Mierne medzirocné zvysSenie zaznamenal dlhodoby finanény majetok. Obezny majetok sa
zvysil medzi rokmi 2014 a2015. Polozka finanénych U¢tov sa mimoriadne zvysila az
0 142 %. Casové rozlisenie sa markantne zvysilo az o 115 %. V nasledujiicom obdobi za-

znamenalo mierne znizZenie.

PolozZka vlastného kapitalu zaznamenala v sledovanom obdobi pokles. Zakladné imanie sa
zvysilo 0 34 %. Nerozdeleny zisk a fondy, na rozdiel od spolocnosti, v odvetvi klesali.
Firmy si polepsili zvySenim vysledku hospodarenia. Dlhodobé zavéizky sa chovali porov-
natelne ako aj vo firme, teda klesali. Kratkodobé zavédzky mali rasticu tendenciu pocas
celého sledovaného obdobia. Celkovéa oblast’ cudzich zdrojov oproti polozke vlastného

kapitalu v sledovanom obdobi medziro¢ne klesla len mierne.
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Tab. 9. Horizontalna analyza aktiv a pasiv odvetvia
vrokoch 2013 — 2015 (Rocenka priemyslu SR 2016;

vlastné spracovanie)

v € 2014/2013 2015/2014
Dlhodoby majetok -15,31% -13,60%
DNM a DHM -17,26% -14,51%
Dlhodoby finanény majetok 15,76% -4,61%
Obezny majetok -1,21% 6,99%
Zasoby -6,93% -2,23%
Dlhodobé a kratkodobé pohl'adavky 2,37% -5,53%
Finan¢né ucty 11,23% 142,50%
Casové rozligenie 114,18% -38,26%
Vlastné imanie -10,85% -6,85%
Zakladné imanie -0,01% 34,44%
Nerozdeleny zisk + fondy -10,83% -75,85%
VH za G¢tovné obdobie -81,10% 1581,82%
Zaviazky -0,73% -0,76%
Rezervy 37,61% -64,49%
Dlhodobé zavizky -26,21% -33,97%
Kratkodobé zavizky 21,39% 22,16%
Bankové uvery -15,54% 5,38%
Ostatné pasiva -66,49% 650,63%

6.1.5 Vertikilna analyza vynosov a nakladov spolo¢nosti

V celom sledovanom obdobi sa na vynosoch podiel'aji z najvacSej Casti trzby z predaja
vyrobkov. Najvyznamnej$ou polozkou nikladov je vyrobna spotreba. Dal3imi vyznamny-
mi polozkami su osobné ndklady a odpisy k dlhodobému majetku.

Tab. 10. Vertikalna analyza vynosov a nakladov spolocnosti v rokoch 2013 — 2016 (Interné

zdroje firmy, vlastné spracovanie)

v € 2013 2014 2015 2016

Trzby z predaja tovaru 967 0,01% 112 0,00% 0 0,00% 144 0,00%
Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 8514 479 98,88%| 10083 412 98,78%| 12 415 851 99,25%| 12 982 845 99,15%
Trzby z predaja DM a materialu 71 949 0,84% 105 920 1,04% 71 498 0,57% 85 805 0,66%
Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 23 420 0,27% 18 781 0,18% 22 647 0,18% 25 505 0,19%
Vynosové uroky 16 0,00% 71 0,00% 113 0,00% 87 0,00%
Kurzové zisky 1 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 32 0,00%
Ostatné vynosy z fin. ¢innosti 0 0,00% 0 0,00% 1 0,00% 0 0,00%
N vynaloZené na obst. pred. tovaru 727 0,01% 107 0,00% 0 0,00% 138 0,00%
Vyrobna spotreba 5419 444 6747%| 6496573 68,59%| 7 656 066 70,33%| 8172580 69,47%
Osobné naklady 2 003 923 2495%| 2164181 22,.85%| 2588 984 2378%| 2755165 23,42%
Dane a poplatky 5294 0,07% 5356 0,06% 4899 0,05% 5099 0,04%
Odpisy a OP k DNM a DHM 463 754 5,77% 610 847 6,45% 514 845 4,73% 707 481 6,01%
Zostatkova cen predaného DM a materialu 53 887 0,67% 93 701 0,99% 23 055 0,21% 19 104 0,16%
Tvorba a zaCtovanie OP k pohl'adavkam 9731 0,12% -494 -0,01% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 25514 0,32% 27 667 0,29% 31223 0,29% 45 879 0,39%
Nakladové troky 46 786 0,58% 69 968 0,74% 62 518 0,57% 55170 0,47%
Kurzové straty 54 0,00% 133 0,00% 82 0,00% 53 0,00%
Ostatné naklady na finan¢na ¢innost’ 3015 0,04% 3452 0,04% 3 600 0,03% 3 604 0,03%
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6.1.6 Horizontialna analyza vynosov a nakladov spolo¢nosti

Celkové vynosy firmy maju v sledovanom obdobi rasttci trend. Trzby z predaja vyrobkov
zaznamenali v sledovanom obdobi tiez rast. Rast vyrobkovej spotreby koreSponduje s ras-
tom trzieb z predaja vyrobkov. Osobné naklady sa medzirocne zvysili z dovodu vyssieho

poctu pracovnikov a aj z dovodu zvysenia miezd.

Tab. 11. Horizontdlna analyza vynosov a nakladov spolocnosti

v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje firmy, vlastné spracovanie)

v € 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Trzby z predaja tovaru -88,37% -100,00% 0,00%
Trzby z predaja vyrobkov a sluZieb 18,43% 23,13% 4,57%
Trzby z predaja DM a materialu 4721% -32,50% 20,01%
Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti -19,81% 20,58% 12,62%
Vynosové troky 349,93% 57,84% -22.90%
Kurzové zisky -100,00% 0,00% 100,00%
Ostatné vynosy z fin. ¢innosti 209,09% 111,76% -84,72%
N vynaloZené na obst. pred. tovaru -85,27% -100,00% 100,00%
Vyrobna spotreba 19,88% 17,85% 6,75%
Osobné naklady 8,00% 19,63% 6,42%
Dane a poplatky 1,16% -8,53% 4,09%
Odpisy a OP k DNM a DHM 31,72% -15,72% 37.42%
Zostatkova cen predaného DM a materialu 73,89% -75,40% -17,14%
Tvorba a zictovanie OP k pohl'adavkam -105,07% -100,00% 0,00%
Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 8,44% 12,85% 46,94%
Nakladové troky 49,55% -10,65% -11,75%
Kurzové straty 144,99% -38,38% -35,58%
Ostatné naklady na finan¢na ¢innost’ 14,49% 4,29% 0,12%

V ramci vertikalnej a horizontalnej analyzy nakladov a vynosov nie st dostupné tak po-
drobné tdaje. K dispozicii st len zédkladné polozky ako st vynosy, néklady a a trzby z pre-

daja vyrobkov.

Tab. 12. Zakladné udaje z vykazu zisku a straty za obdobie ro-
kov 2013 — 2015 (Rocenka priemyslu SR 2016, viastné spraco-

vanie)
ve [ 2013 [ 2014 [ 2015 |
Vynosy 803 500 828 | 874 758 756 | 964 059 438
Trzby z predaja 593 500 828 | 664 758 756 | 754 059 438
Naklady 788 066 064 | 869 471 166 | 932 855 458
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6.1.7 Zlaté bilan¢né pravidlo

Nasledujtica tabul’ka zachytava hodnoty, ktoré by sa mali rovnat’ podl'a zlatého bilanéného
pravidla. Pre lepSie znazornenie je vytvoreny graf, kde sa da vidiet’, Ze firma v celom sle-
dovanom obdobi mala dlhodoby majetok financovany dlhodobymi zdrojmi. V celom sle-
dovanom obdobi dochédza k masivnejSiemu prevySovaniu dlhodobého kapitalu nad dlho-
dobym majetkom a to znamend, ze obezny majetok je taktiez financovany z dlhodobych
zdrojov. Tento spdsob financovania prinaSa finan¢nt stabilitu spolo¢nosti, ale pouzity ka-

pital je menej vynosnejsi.

Tab. 13. Zlaté bilancné pravidlo firmy v rokoch 2013 — 2016

(Interné zdroje firmy; vlastné spracovanie)

ve [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 |

Dlhodoby majetok | 3609 951| 3 161494] 4577489 4926 645
Dlhodobé zdroje 4907 343| 5269 660] 6233636 6965746
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Obr. 4. Zlaté bilancné pravidlo spolocnosti (vlastné spracovanie)

6.1.8 Pravidlo vyrovnania rizika

Pravidlo vyrovnania rizika hovori, Ze firma by mala mat’ prevahu vlastného kapitalu
nad cudzimi zdrojmi. Hodnoty st uvedené v nasledujucej tabulke a graficky zobrazené
na obrazku 5. V prvom roku sledovaného obdobia sa tieto dve polozky skoro rovnali.
V dalsich rokoch je zrejmé, Ze vlastny kapital mal rastuci charakter. Hodnota vlastného
kapitalu rastla hlavne zasluhou zvySovania hodnoty fondov zo zisku. Cudzie zdroje mali

v sledovanom obdobi kolisavy charakter.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

52

Tab. 14. Pravidlo vyrovnania rizika spolocnosti v rokoch 2013 —

2016 (Interné zdroje firmy, vlastné spracovanie)

ve [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 |
Vlastny kapital 2 867 578 3401 556] 4610894| 5551515
Cudzie zdroje 2721 892 2395763 2786456 2363335
6 000000
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| Vlastny kapital
3000000
M Cudzie zdroje
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Obr. 5. Pravidlo vyrovnania rizika spolocnosti (viastné spracovanie)

6.1.9 Pari pravidlo

Podr’a tohto pravidla by v podniku mala byt vyrovnand hodnota vlastného kapitalu a dlho-

dobého majetku alebo by dlhodoby majetok mal mierne presahovat’ vysku hodnoty vlast-

ného kapitalu. Tato poziadavka je splnena len v roku 2013. V nasledujicom roku doslo

k zvySeniu vlastného kapitadlu nad hranicu dlhodobého majetku a tak sa to vyvijalo aj

v d’al$ich rokoch sledovaného obdobia.

V rozmedzi rokov 2014 a 2016 sa uz nenachadza priestor na financovanie dlhodobého ma-

jetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi a to je podstatou pari pravidla. Vlastny kapital sa pova-

zuje za najdrahSiu formu financovania podniku. Vlastnik nesie najvicsie riziko, za ktoré

neziskava Ziadny vynos.

Tab. 15. Pari pravidlo v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje

firmy; vilastné spracovanie)

ve [ 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 ]
Dlhodoby majetok | 3609 951| 3 161494| 4577 489] 4926 645
Vlastny kapital 2867578 3401556 4610894 5551515
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Obr. 6. Pari pravidlo (vlastné spracovanie)

6.1.10 Analyza vysledku hospodarenia

m DIhodoby majetok

m Vlastny kapital

Nasledujica tabulka zobrazuje vyvoj vysledkov hospodarenia za sledované obdobie.

V sledovanom obdobi doSlo k zmendm sadzby dane z prijmov pravnickych osdb. V roku

2013 bola sadzba dane 23 %, o rok neskor sa tato sadzba znizila na 22 %. Tato hodnota

zostala v platnosti po celé sledované obdobie. Spolo¢nosti sa postupne podarilo zvySovat’

hospodarsky vysledok hospodarenia. Financny vysledok hospodérenia je v celom sledova-

nom obdobi v zapornych hodnotach. Sposobili to vysoké nakladové troky. Ziadne mimo-

riadne udalosti sa pocas sledovaného obdobia neodohrali, takze mimoriadny vysledok hos-

podarenia nebol dosiahnuty ani v jednom roku.

Tab. 16. Vyvoj vysledku hospodarenia podniku v rokoch 2013 —

2016 (Interné zdroje firmy, vlastné spracovanie)

ve [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 |
Hospodarsky VH 628 542| 810 287[1 690 924| 1 388 854
Finanény VH -49839| -73481| -66086| -58 708
Mimoriadny VH 0 0 0 0
[VH za ictovné obdobie | 431462[ 572 478] 1264 338[ 1 034 121]
VH pred zdanenim 578 703|736 806 1 624 838| 1 330 146
Dan 147 241| 164 328 360 500 296 025
Nakladové troky 46 786 69968 62518 55170
VH pred zdanenim a urokmi | 625489 806 774| 1 687 356 1 385 316
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Obr. 7. Vyvoj vysledku hospodarenia podniku (vlastné spracovanie)

6.2 Analyza penaznych tokov

Analyzu penaznych tokov (cash flow) zobrazuje nasledujuca tabul’ka. Peniazné toky z pre-
vadzkovej Cinnosti v celom sledovanom obdobi dosahuju kladné hodnoty. To znadi, ze
prijmy prevysuju vydaje. Z tabulky je zrejmé, Ze spolocnost’ aktivne investuje do svojej
vyroby. Tak zvySuje svoju vyrobnu kapacitu a nésledne sa zvySuje aj hospodarsky vysle-

dok.

Tab. 17. Vyvoj cash flow v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje firmy; vlastné spracovanie)

ve [ 2013 T 2014 [ 2015 [ 2016 |
Stav penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia 152 935 162 824 860 621 434 457
Penazny tok z prevadzkovej ¢innosti 335188 | 1218162 | 1806973 | 1987355
Penazny tok z finan¢nej ¢innosti 1262 839 -212 075 -299 988 -303 564
Penazny tok z investi¢nej ¢innosti -1 588 137 -308 290 | -1933 150 | -1077 861
Celkovy penazny tok 9 889 697 797 -426 164 605 930
Stav penaznych prostriedkov na konci obdobia 162 824 860 621 434 457 | 1040 387

6.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Do tejto skupiny ukazovatelov patri Cisty pracovny kapital, ktory je dolezitym prvkom

ama podstatny vplyv na platobnia moralku podniku. Cisty pracovny kapital sa vypo¢ita

ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi (zdvizkami).

6.3.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapitél je dolezity ukazovatel’ platobnej schopnosti podniku. Ak podnik

dosahuje vysoku hodnotu cistého pracovného kapitalu tak je schopny platit’ nacas svoje
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zavdazky. Ak Cisty pracovny kapitdl podelime obeznymi aktivami dostaneme percento
akym sa podiel’a na obeznych aktivach. Optimalna hodnota by mala byt v rozmedzi 30%
az 50 %.

V tabul’ke ¢islo 18 su uvedené vypocitané hodnoty cistého pracovného kapitalu. Tieto
hodnoty maju kolisavl tendenciu. Pozitivnou skuto¢nost'ou je, ze firma v sledovanom ob-
dobi dosahuje kladné hodnoty. Spolo¢nost’ méa dostatok penaznych zdrojov na splécanie
svojich kratkodobych zavizkov. Podnik prekraduje odpora¢ana hodnotu CPK na obeznych
aktivach. V takomto pripade dochadza k financovaniu beznej prevadzky podniku dlhodo-

bymi zdrojmi podniku.

Tab. 18. Vyvoj CPK v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje firmy;

vlastné spracovanie)

ve [ 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 |

Cisty pracovny kapital 1354 477| 2215 976| 1747 151| 2 088 394

CPK/OA 69,17%|  84.87%| 6303%| 7090%
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Obr. 8. Vyvoj CPK v rokoch 2013 — 2016 (vlastné spracovanie)

Vyvoj ¢&istého pracovného kapitalu v odvetvi je zobrazeny v tabulke 19. Cisty pracovny
kapital mal rovnako ako aj v spolo¢nosti kolisavy charakter. CPK na obeznych aktivach

ma aj v odvetvi pomerne vysoky podiel.

Tab. 19. Vyvoj CPK v odvetvi v rokoch 2013 — 2015 (Ro-
Cenka priemyslu SR 2016, viastné spracovanie)

ve [ 2013 [ 2014 [ 2015 ]

Cisty pracovny kapital | 62 480 520| 57 798 840| 58 638 959
CPK/OA 78,25% 73,27% 69,48%
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6.4 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Do pomerovych ukazovatel'ov patria ukazovatele zadlzenosti, rentability, likvidity
a aktivity. Tieto ukazovatele sa vypocitaju zo stivahy a z vykazu zisku a straty. Pomerové

ukazovatele su zékladom pre finan¢nt analyzu.

6.4.1 Analyza zadlZenosti

V nasledujtcej tabulke su zobrazené vysledné hodnoty ukazovatel'ov zadlzenosti. Prime-
rand hodnota celkovej zadlZenosti sa pohybuje okolo 30 — 60 %. Celkova zadlZenost” spo-
lo¢nosti v sledovanom obdobi klesa az pod hranicu 30 %. Z toho je zrejmé, ze k financo-
vaniu vyuziva vlastné zdroje, ktoré st ale drahsie ako tie cudzie. Pre spolo¢nost” by bolo

vyhodné v budicnosti vyuZit’ na financovanie investiéného zameru cudzi kapital.

Miera zadlZenosti zachytdva pomer vlastného kapitalu k cudzim zdrojom (zavizkom).
Tento ukazovatel’ v sledovanom obdobi klesa. Z tohto vysledku je zrejmé, ze vlastny kapi-
tal rastie a zavizky klesaji. V roku 2013 bol vlastny kapital so zavidzkami na skoro rovna-
kej arovni.

Koeficient samofinancovania dopiiia celkova zadlzenost. Tieto dva ukazovatele dohroma-
dy davaji 100 %. Je to podiel vlastného kapitalu a aktiv. Koeficient samofinancovania mal
v sledovanom obdobi rastici charakter. Finan¢nd paka je obratenym ukazovatel'om ku koe-
ficientu samofinancovania. V sledovanom obdobi tento ukazovatel’ klesal, pretoze podnik

znizoval pomer cudzich zdrojov.

Spolo¢nost’ nemé v sledovanom obdobi ziadne problémy s trokovym krytim. Tento uka-
zovatel’ v sledovanom obdobi vzrastol. Ndkladové uroky plynt z Giverov od materskej spo-

lo¢nosti.

Miera finan¢nej samostatnosti je obratenym ukazovatel'om k miere zadlZenosti. Do pomeru
sa dava vlastny kapital a cudzie zdroje. Tento ukazovatel’ v sledovanom obdobi rastie, pre-
toZe aj hodnota vlastného kapitalu ma rastaci charakter. V roku 2016 prevysil vlastny kapi-

tal cudzie zdroje viac ako dvojndsobne.

Hodnoty ukazovatela krytia dlhodobého majetku vlastnym kapitalom maji v sledovanom
obdobi rastici charakter. V roku 2013 bola jeho hodnota pod 1. V d’alSich rokoch nadobt-
dal tento ukazovatel’ hodnoty nad 1. To znamend, Ze preferuji finan¢nu stabilitu pred vy-

nosom.
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Tab. 20. Vyvoj ukazovatelov zadlzenosti podniku v rokoch 2013 — 2016

(Interné zdroje firmy; vlastné spracovanie)

Celkova zadlzenost’ 48,70% | 41,33% | 37,67% | 29,85%
Miera zadlzenosti 0,95 0,70 0,60 043
Koeficient samofinancovania 51,30% | 58,67% | 62,33% | 70,12%
Finan¢na paka 1,95 1,70 1,60 1,43
Urokové krytie (EBIT) 13,37 11,53 26,99 25,11
Miera finan¢nej samostatnosti 1,05 1,42 1,65 2,35
Krytie DM vlastnym kapitalom 0,79 1,08 1,01 1,13

Celkova zadlZenost’ odvetvia sa pohybuje v celom sledovanom obdobi na hranici 30 %, ale
ma rastucu tendenciu. Miera zadlzenosti v odvetvi, na rozdiel od podniku, stupa. Koefi-
cient samofinancovania ma klesajicu tendenciu. Finan¢na paka sa v sledovanom obdobi
pohybuje v rozmedzi 1,4 — 1,5. Miera finan¢nej samostatnosti klesa, ale ma vyssie hodnoty
v porovnani s podnikom. Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom ma rovnako ako

aj u podniku stipajicu tendenciu.

Tab. 21. Vyvoj ukazovatelov zadlzZenosti v odvetvi v rokoch 2013 —

2015 (Rocenka priemyslu SR 2016, vlastné spracovanie)

Celkova zadlzenost’ 28,07% 30,41% 31,28%
Miera zadlZzenosti 0,39 0,44 0,47
Koeficient samofinancovania 71,32% 69,37% 66,99%
Finan¢na paka 1,40 1,44 1,49
Miera finanCnej samostatnosti 2,54 2,28 2,14
Krytie DM vlastnym kapitdlom 1,33 1,41 1,52

6.4.2 Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopnost’ podniku uhradit’ svoje zavazky. Existuju tri druhy likvidi-
ty okamzit4, pohotova a bezna. Pre kazdu z nich je urcend hranica odporucanych hodnot,

ktoré by firma mala dosahovat’.

Hodnoty okamzitej likvidity st zobrazené v nasledujticej tabulke. Odporacané hodnoty
pre tato likviditu st od 0,2 — 0,5. Podnik spiﬁa tato hranicu len v roku 2013 a 2015.
V rokoch 2014 a 2016 prekracuje tito hranicu. Dal$ou je pohotova likvidita, ktora ma od-
poracané hodnoty od 1 — 1,5. V rozmedzi tychto hodnét sa podnik nachédza len v roku

2016. V rokoch 2013 a 2015 nedosahuje spodnt hranicu odporucanej hodnoty a v roku
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2014 presahuje hornt hranicu. Bezna likvidita by sa mala pohybovat’ od 1,5 —2,5. V celom

sledovanom obdobi podnik prekro¢il hornt hranicu odporicanej hodnoty likvidity.

Tab. 22. Vyvoj ukazovatelov likvidity podniku
v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje firmy; viastné

spracovanie)

Okamzita 0,27 2,18 042 1,21

Pohotova 045 2,53 0,80 1,37

Bezna 324 6,61 2,70 344
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Obr. 9. Vyvoj ukazovatelov likvidity podniku (viastné spracovanie)
V odvetvi je okamzitd likvidita v rozmedzi odporic¢anych hodnét v celom sledovanom

obdobi. Pohotov4 likvidita v celom obdobi prekracuje hornt hranicu odporiacanej hodnoty.

Bezna likvidita tiez presahuje hornt hranicu odporucanej hodnoty.

Tab. 23. Vyvoj likvidity v odvetvi v rokoch
2013 — 2015 (Rocenka priemyslu SR 2016,

vlastné spracovanie)

Okamzita 0,31 0,28 0,56
Pohotova 2,53 2,16 2,01
BeZna 4,60 3,74 3,28

6.4.3 Analyza rentability

V analyze rentability alebo ziskovosti st pouzité ukazovatele rentability aktiv, vlastného

kapitalu, trzieb a vynosov. Rentabilita aktiv postupne v sledovanom obdobi stiipala az
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na 22 %, ale vroku 2016 klesla na 17,5 % v dosledku zniZzenia vysledku hospodarenia.
Hodnota aktiv mala rastici charakter pocas celého sledovaného obdobia. Rentabilita vlast-
ného kapitalu mala podobny vyvoj ako rentabilita aktiv. Tiez sa znizila v roku 2016
v dosledku poklesu hospodarskeho vysledku. Rentabilita trzieb tento vyvoj len potvrdzuje.

Rentabilita vynosov sa priblizuje hodnotdm rentabilite trzieb.

Tab. 24. Vyvoj rentability podniku v rokoch 2013 — 2016

(Interné zdroje firmy, vlastné spracovanie)

ROA 11,19% | 13,92% | 22,81% | 17,50%
ROE 15,05% | 16,83% | 27,42% | 18,63%
ROS 7.35% 8,00% | 13,59% | 10,67%
Rentabilita vynosov 7,26% 790% | 13,49% | 10,58%

V odvetvi sa situacia odliSuje. Hodnoty rentability aktiv maju kolisavy charakter. Je to

sposobené hodnotami vysledku hospodarenia v odvetvi. Rovnakd situacia nastava aj

pri rentabilite vlastného kapitalu, trzieb a aj vynosov.

Tab. 25. Vyvoj rentability v odvetvi v rokoch 2013
— 2015 (Rocenka priemyslu SR 2016, vlastné

spracovanie)

Rentabilita  [F2013 2014 772015 ]
ROA 4,05% 0,83% 14,56%
ROE 5,68% 1,20% | 21,73%
ROS 1,18% 0,20% 2,95%
Rentabilita vynosov 0,87% 0,15% 2.31%

6.4.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity sa rozdel'uji na ukazovatele doby obratu a ukazovatele poctu obratov.
Doba obratu zobrazuje pocet dni kym sa hodnota majetku premeni na trzby. Pre spoloc-
nost’ je vyhodou ak je pocet dni minimalny, pretoze to zvySuje ziskovost’. Ukazovatel’ poc-
tu obratov vyjadruje kolkokrat sa majetok za rok premeni na trzby. V tomto pripade sa

naopak uprednostituje o najvyssie ¢islo tohto ukazovatel’a.

Obrat aktiv v celom sledovanom obdobi dosahuje hodnotu nad 1. Najvyss$iu hodnotu ma
v roku 2014. Doba obratu zasob sa postupne znizuje zo 72 dni na 50 dni. Doba obratu po-
hladavok je extrémne nizka. Ak sa d4 do stvislosti doba obratu zavidzkov a pohl'adavok, je

mozné vidiet, Ze firma dostane zaplatené svoje pohl'adavky skor ako uhradi svoje zavézky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Doba obratu zaviazkov ma kolisavy charakter. Rychlost’ obratu zasob sa zvySuje, ¢o je vi-
diet’ aj na dobe obratu zasob. Rychlost’ obratu pohl'adavok sa tiez zvySuje, ale v roku 2016
ma najvyssiu hodnotu z celého sledovaného obdobia. Rychlost’ obratu zdvizkov ma koli-

savy charakter.

Tab. 26. Vyvoj ukazovatelov aktivity podniku v rokoch 2013 — 2016

(Interné zdroje firmy; vlastné spracovanie)

Obrat aktiv 1,52 1,74 1,68 1,64
Doba obratu zasob (dni) 72 58 57 50
Doba obratu pohl'adavok (dni) 5 5 11 4
Doba obratu zavazkov (dni) 26 14 30 24
Rychlost’ obratu zasob 5,06 6,26 6,36 733
Rychlost’ obratu pohl'adavok 76,66 72,13 32,17 96,16
Rychlost’ obratu zaviazkov 14,10 25,52 12,11 15,14
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Obr. 10. Vyvoj doby obratu v podniku (viastné spracovanie)

Obrat aktiv v odvetvi mal ovela vysSie hodnoty ako v podniku. Doba obratu zasob v od-
vetvi trvala omnoho kratSiu dobu ako v podniku, ale ma rovnaky klesajuci charakter. Doba
obratu pohl'adavok je o nieCo vyssia, ale tiez klesé ako v podniku. Doba obratu zavizkov je
niz§ia v porovnani s podnikom. Rychlost’ obratu zasob sa tiez zvySuje ako je to aj v pripade
podniku. Rychlost’ obratu pohl'adavok v sledovanom obdobi rastie. Rychlost’ obratu za-
viazkov je v odvetvi oproti podniku vysSia. Z vysledkov porovnavania je zrejmé, ze odvet-
vie ma lepSie vysledky skoro vo vSetkych porovnavanych ukazovateloch. Jediné lepSie
vysledky od odvetvia ma podnik v dobe obratu pohl'adavok a v rychlosti obratu pohl'ada-

vok.
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Tab. 27. Vyvoj ukazovatelov aktivity v odvetvi (Rocenka priemyslu

SR 2016, viastné spracovanie)

Obrat aktiv 344 420 494
Doba obratu zasob (dni) 22 18 16
Doba obratu pohl'adavok (dni) 24 22 18
Doba obratu zavizkov (dni) 11 12 12
Rychlost’ obratu zasob 16,56 19,93 23,12
Rychlost’ obratu pohl'adavok 15,34 16,79 20,16
Rychlost’ obratu zavidzkov 34,17 31,53 29,27

6.4.5 Dalsie ukazovatele

Pri finan¢nej analyze je vhodné zaoberat’ sa aj d’alSimi ukazovateI'mi, ktoré nepatria ani
do jednej z predchadzajucich skupin ukazovatel'ov, ale mézu pomoct’ pri posudzovani cel-
kovej financnej situdcie podniku. Pre porovnanie s odvetvim nie st dostupné potrebné in-

formacie.

Tab. 28. Ostatné ukazovatele podniku v rokoch 2013 — 2016 (Interné zdroje firmy, viastné

spracovanie)
2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 |

Pridand hodnota/pocet zamestnancov 19 715 23 141 25729 26 430

Trzby/poCet zamestnancov 54 232 65 054 67113 71334

Osobné naklady/pocet zamestnancov 12 764 13 962 13 995 15138

Vykonové spotreba/vynosy 62,94% 63,64% 61,20% 62,41%
Osobné naklady/vynosy 23.27% 21,20% 20,70% 21,04%
Odpisy/vynosy 5,39% 5,98% 4,12% 5,40%
Nékladové roky/vynosy 0,54% 0,69% 0,50% 0,42%
Pridana hodnota/vynosy 35,95% 35,14% 38,05% 36,74%
Osobné naklady/pridana hodnota 64,74% 60,34% 54,39% 57,28%
Odpisy/ pridana hodnota 14,98% 17,03% 10,82% 14,71%
Nakladové troky/pridana hodnota 1,51% 1,95% 1,31% 1,15%
VH pred zdanenim/pridana hodnota 18,70% 20,54% 34,14% 27,65%

6.5 Suhrnné ukazovatele

Sthrnné ukazovatele sluzia na komplexné posudenie finan¢nej situdcie podniku. Do tejto
skupiny patri napriklad Altmanov model Z-skore a spider analyza, ktord navySe porovnava

odvetvie s podnikom.
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6.5.1 Altmanov model Z-skore

Vysledné hodnoty altmanovho modelu od roku 2014 do roku 2016 signalizujt, ze hodno-
tend spolocnost’ je finan¢ne stabilna. V roku 2013 sa spolo¢nost’ nachadzala v zone, v kto-
rej sa buduci vyvoj neda presne predpovedat’. Z obrazku 11 sa da vidiet, Ze spolo¢nosti sa

Z-skore zvysuje, Cize prosperuje.

Tab. 29. Altmanov model v rokoch 2013 — 2016 (Interné

zdroje firmy, vlastné spracovanie)

CPK/A X1 0,24 0,38 0,24 0,26
Cz/A X2 0,08 0,10 0,17 0,13
EBIT/A X3 0,11 0,14 0,23 0,17
VK/CZ X4 1,05 1,42 1,65 2,35
Trzby/A X5 1,52 1,74 1,68 1,64
3,60 3,39 3,47
3,40
3,12
3,20
3,00
2,80 .
2,55 el 7 -skGr e
2,60
2,40
2,20
2,00
2013 2014 2015 2016

Obr. 11. Vyvoj Altmanovho modelu (vlastné spracovanie)

6.5.2 Spider analyza

Spider analyza zachytava vsetky dolezit¢ pomerové ukazovatele do jedného grafu. Pritom

eSte porovnava hodnoty vo firme a v odvetvi. Je komplexnym néstrojom finan¢nej analyzy.

Z nasledujucej tabulky je zrejmé, ze firma ma v oblasti rentability lepSie vysledky v po-
rovnani s odvetvim. V rentabilite vlastného kapitalu sa odvetvie priblizuje hodnote akii ma
podnik. V oblasti likvidity firma nedosahuje také hodnoty aké vykazuje odvetvie. Napriek
tomu firma nema problémy s platenym svojich zavidzkov. V oblasti ukazovatel'ov zadlZe-
nosti ma prevahu firma len v tirokovom kryti. Ostatné ukazovatele vykazuje lepSie odvet-
vie. V oblasti aktivity prevazuje v polozkach obratovosti aktiv a obratovosti zdvézkov od-

vetvie, ale v polozke obratovosti pohl'adavok ma lepSiu bilanciu firma.
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K prehl'adnejSiemu zobrazeniu sluzi graf na obrazku 12, kde je vidiet' porovnanie spoloc-
nosti a odvetvia. Grafické zobrazenie umoznuje lepSie predstavenie dosiahnutych vysled-

kov.

Tab. 30. Spider analyza spolocnosti a odvetvia za rok 2015 (Interné zdroje firmy, viastné

spracovanie)
2015 Rozdelenie | Firma (Odvetvie
Rentabilita Rentabilita vynosov Al 13,49% 2,31%
Rentabilita aktiv A2 22.81%| 14,56%
Rentabilita vlastného kapitalu A3 2742%| 21,73%
Likvidita Likvidita bezna B.1 2,70 328
Likvidita pohotova B.2 0,80 2,01
Likvidita okamzita B.3 042 0,56
Zadlzenost’ Krytie dlhodobych aktiv VK C.1 1,01 1,52
Krytie dlhodobych aktiv dlhodob. kapitdlom |C.2 1,01 1,74
Urokové krytie C.3 26,99 17,02
Aktivita Obratovost’ aktiv D.1 1,68 4,94
Obratovost’ pohl'adavok D.2 32,17 20,16
Obratovost’ zaviazkov D.3 12,11 29,27
Al
600,00%
35 00,00% A2
400,00%
D.2 300,00% A3
200,00%
100,00% Firma
P A 4’ o Odvetvie
3 - B.2
c.2 . B.3
c1

Obr. 12. Spider analyza za rok 2015 (viastné spracovanie)

6.6 Zhrnutie finan¢nej analyzy

Podstatou finan¢nej analyzy je zhodnotit’ finanén situaciu konkrétnej firmy, v tomto pri-
pade firmy Hammerbacher SK a. s. v rokoch 2013 — 2016. V jednotlivych astiach financ-

nej analyzy st popisané prednosti a slabé stranky spolocnosti.
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Pomocou vertikalnej analyzy sa zistilo, ze v sledovanom obdobi sa v rdmci aktiv podiel
dlhodobého majetku a obezného majetku na celkovych aktivach mimoriadne nezmenil.
Najvéacsiu zmenu zaznamenala spolocnost’ v roku 2014. Oproti tomu v pasivach nastali
postupom cCasu vyraznejSie zmeny. V roku 2013 vlastny kapitdl tvoril priblizne 51 %
a vroku 2016 to uz bolo 70 % z celkovych pasiv. Prispelo k tomu zvySovanie vysledku
hospodérenia a nasledné zvySovanie fondov zo zisku. Z toho je zrejmé, ze cudzie zdroje

(zavézky) znizovali svoj podiel na celkovych pasivach.

V ramci horizontalnej analyzy sa da vidiet medziro¢ny rozdiel v jednotlivych polozkach
stivahy. V sledovanom obdobi nenastali ziadne zmeny v zdkladnom imani, kapitalovych
fondoch, bankovych uveroch av pasivhom ¢asovom rozliSeni. NajvdcSie zmeny nastali

vo finan¢nych uctoch, vysledku hospodérenia, v kratkodobych zdvizkoch a pohl'adévkach.

Rozbor vynosov spolo¢nosti ukdzal, Ze na vynosoch sa najviac podiel'aji trzby z predaja
vyrobkov a sluzieb. Po nich nasleduju trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu
a ostatné vynosy z hospodarskej Cinnosti. V nakladoch st najvyznamnejSimi polozkami

vyrobna spotreba, osobné néklady a odpisy k dlhodobému majetku.

Cisty pracovny kapital mal v sledovanom obdobi kolisavii tendenciu, ale nikdy neohrozil
finanénu stabilitu firmy. Cisty pracovny kapital dosahuje dostato¢né hodnoty na zachova-

nie primeranej likvidity podniku.

Ukazovatele zadlZenosti upozoriiuju na to, ze firma je z vacSej Casti financovana vlastnym
kapitalom, ktory je na rozdiel od cudzich zdrojov povazovany za drah$i zdroj financovania
podniku. Celkova zadlzenost’ podniku sa pohybuje v odporucanych hodnotich a v sledo-
vanom obdobi klesa. Spolo¢nost’ v oblasti zadlZenosti nevykazuje Ziadne financné problé-

my.

Oblast’ likvidity naznacuje, Ze firma nie je vZdy v rozmedzi odporacanych hodnét, ale na-
priek tomu to neznamend, Ze ma problémy splacat’ svoje zavizky nacas. Spolocnost’ sa

nikdy neocitla v zdpornych ¢islach, takZe nemé problémy ani v oblasti likvidity.

V ramci oblasti ukazovatelov rentability firma dosahuje nadpriemerne dobré vysledky,
hlavne v roku 2015. Vysoké hodnoty ukazovatel'ov rentability su sposobené dostatocne
vysokym hospodarskym vysledkom. Z vysledkov pri vypocte ukazovatel'ov rentability je

jasné ze firma je ziskova.
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Ukazovatele aktivity naznacuju v sledovanom obdobi celkom priaznivy vyvoj. Doby obra-
tu pri vSetkych polozkéach klesaja, o je jasnym znakom toho, Ze firma sa snazi o ¢o najlep-
Sie vyuzitie majetku. Rychlost’ obratu je pri polozkach zasob a pohl'adavok rastuca. V ram-
ci zaviazkov je tato situdcia trochu ind, zdvizky maju kolisavy charakter. Ale hodnoty aj

v tomto pripade su dostacujtce.

Z d’alsich ukazovatel'ov su vyznamné hlavne pridand hodnota na jedného zamestnanca
a trzby na zamestnanca. Oba tieto ukazovatele v sledovanom obdobi rasti, o znaci pro-
speritu firmy. Osobné naklady mierne vzrastli aj preto, Ze firma sa rozhodla zvysit' mzdy

svojim zamestnancom.

Z vysledkov finan¢nej analyzy sa dé4 spravit’ jednoznacny zaver. Spoloc¢nost Hammerba-
cher SK a. s. patri medzi firmy s dobrou povest'ou a este lepSou finan¢nou situdciou. Snazi
sa inovovat’ vyrobu a investiciami zvySovat’ vyrobnl kapacitu. Svojim zamestnancom po-
skytuje prijemné pracovné prostredie a pontika aj zamestnanecké benefity. Spolo¢nost’ sa

snazi dosahovat’ ¢o najleps$ie finan¢né vysledky.
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7 PROJEKT FINANCOVANIA INVESTICNEHO ZAMERU

Spolo¢nost” Hammerbacher SK a. s. chce pokracovat’ aj nad’alej v investovani do rozsiro-
vania vyrobnych priestorov a v investovani do nakupu modernejSich technolégii, ktoré

ovplyvnia vyrobny proces.

Hlavnym dovodom k uskutoc¢neniu investicie bol zvySujuci sa obrat spolo¢nosti. Spoloc-
nost’ je obmedzena svojimi skladovacimi priestormi. Firma ma problém s tym, Zze nema
priestory potrebné na skladovanie ¢i uz materialu alebo rozpracovanej vyroby. ZvySuju sa
kapacitné naroky firmy a priestory maju urcity limit, ktory firmu obmedzuje. Marketing
materskej spolo¢nosti v Nemecku je zalozeny na dodavke tovaru do 48 hodin a spolo¢nost’
Hammerbacher SK a. s. musi dodat’ vda¢sinu vyrobkov do 5 dni. Z hladiska rastu podniku
je tato investicia nevyhnutna. Nevyhnutnost’ tejto investicie spoc¢iva aj v tom, ze firma chce

zvySovat trzby a tym padom musi zvySovat aj objem zakaziek.

Jedna sa teda o pristavbu vyrobnej haly. Hlavnym dovodom novej pristavby je, ze niektoré
priestory su prili§ malé hlavne na skladovanie drevotriesky. Zaroven sa tam umiestni stroj,
ktory dokdze opracovavat vicSie rozmery vstupnych materidlov. To znamend, Ze bude

docielena vicsia vytazenost’ drevotriesky a zostane menej odpadu.

7.1 Penazné toky investicného zameru

Penazné toky investicného zdmeru obsahuje kapitadlovy vydaj a budice penazné prijmy.
Najskor sa stanovi kapitalovy vydaj investiéného zameru a potom ocakavané penazné pri-

jmy. Tieto sa urcia na zéklade planovanych rocnych trzieb.

7.1.1 Naklady investicie

Celkové naklady investicie s v hodnote 2 220 340 eur. Z toho ¢ini pristavba vyrobnej haly
1 896 000 eur a ostatné néklady 324 340 eur. Ostatné naklady su v suvislosti s pripravou
ostatnych priestorov, ked’ze pristavba sa bude realizovat’ za plnej prevadzky. Niektoré ma-
terialové toky sa musia presmerovat’, niekde sa musia rozsirit’ priestory aby sa dal inak
riesit’ prisun materidlu. St tu zahrnuté rozne néklady vyvolané investiciou, ktoré sa musia
realizovat’ ako predpriprava pre prestavbu. Pristavba vyrobnej haly je naro¢na po financne;j
aj po realizaCnej stranke. Investicia nevyvold zvySenie pocCtu zamestnancov. Ddjde
k presunu zamestnancov, ktori pracuji v sucasnosti na starej technoldgii, sa presunt

na novu technologiu.
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Tab. 31. Celkové ndklady na investiciu (Inter-

né zdroje firmy; vlastné spracovanie)

Pristavba vyrobnej haly 1 896 000
Ostatné N vyvolané investiciou 324 340
Celkové naklady 2220 340

7.1.2 Vynosy z investicie

Pocita sa so zvySenim trzieb o 13 %. S novou technolégiou anovymi priestormi sa

v buducnosti zvySuju aj planované trzby spolo¢nosti.

7.1.3 Spoésob financovania investicie

Firma zvazuje financovanie investicie z vel'kej asti pomocou tveru. Tento Gver bude po-
skytnuty scasti od materskej spolo¢nosti alebo banky a zvysok investicie bude financovat’

z vlastnych zdrojov.

7.1.4 Casovy horizont

Spoloc¢nost’ tito investiciu zvazovala dlhsi ¢as, ale okolnosti firmu donttili realizovat’ tento
projekt uz v roku 2017. Aj tak by k tomu museli skor ¢i neskor pristipit’. Zaciatok vystav-
by zacal prebiehat’ uz v marci 2017. Tento projekt by mal byt dokonc¢eny do polky no-

vembra.

7.1.5 Kapitalovy prijem z investicie

Ak podnik zvazuje financovanie investicného zameru aj vlastnymi zdrojmi, je pre porov-
nanie financovania z vlastnych a cudzich zdrojov doélezité vypocitat’ peniazné toky, ktoré
budu plynut’ z investi¢éného zameru pri financovani z vlastnych zdrojov. Budtce penazné

toky st vypocitané na 20 rokov dopredu.

Tab. 32. Naklady na viastny kapital (vlastné spracovanie)

Bezrizikova sadzba 2,26% 2,30% 1,58% 0,58%
I podnikatel'ské 4,80% 4,10% 3,10% 2,70%
t FinSTAB 1,99% 2,15% 3,30% 3,40%
r LA 3,20% 3,30% 3,10% 3,00%
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Pre zistenie sucasnej hodnoty cash flow je pouzitd diskontnd miera z roku 2016. Od roku
2028 sa pocita z konStantnym cash flow, ked’ze je nadro¢né urcit’ peniazné toky na viac ako

10 rokov dopredu.

Tab. 33. Vyvoj CF pri financovani z vlastnych zdrojov (vlastné spracovanie)

Prirastok trzieb 844 703 1689 407] 1909 029] 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok ndkladov | 430 000| 1 110 000| 1254 300| 1417 359| 1601 616] 1 809 826
Odpisy 92511 111012) 111012) 111012] 111012 111 012
Zisk pred zdanenim| 405452 468 395 543 717| 628 832] 725012 833 695
Dan 22 % 89199 103047] 119618] 138343] 159 503 183 413
Zisk po zdaneni 316 253] 365348 424 100[ 490489 565 509 650 282
Odpisy 92511 111012) 111012) 111012] 111012 111 012
CF 325504f 476360[ 535112 601 501] 676 521 761 294

Prirastok trzieb 3112 622| 3 517 263| 3 974 507| 4491 193 5075048 5 075 048
Prirastok ndkladov | 2 045 103| 2 310 966 2 611 392| 2 950 873| 3 334 487| 3 334 487
Odpisy 111012 111012) 111012 111012 111012 111 012
Zisk pred zdanenim| 956 507| 1 095 284| 1252 103| 1429 308] 1629 549| 1629 549
Dan 22 % 210432 240963 275463 314448 358501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075 854 322 976 640[ 1 114 860| 1271 049 1271 049
Odpisy 111012 111012) 111012 111012 111012 111 012
CF 857087 965334| 1087 652| 1225872 1382061 1382061
sHCF | a48883] 460954 473525] 4s6so8] soorro]

CSH =7 665 204 —2 220 340 = 5 444 864 €
Doba navratnosti investicie je 5 rokov a 231 dni.

Cista stcasna hodnota vysla kladna. Tym padom sa naskytla moznost’ financovat’ investic-
ny zamer aj z vlastnych zdrojov. Tento investicny zdmer bude firma financovat’ z vicsej
Casti z cudzich zdrojov.

7.2 Hodnotenie bonity spolo¢nosti

Bonitu danej spolo¢nosti zistime pomocou kvalitativneho a kvantitativneho ratingu.

7.2.1 Kvantitativny rating

Ak je potrebné zhodnotit’ bonitu spolo¢nosti pomocou kvantitativneho hodnotenia, robi sa

to pomocou finan¢nej analyzy spolocnosti, ktora je vykonana z minimalne troch i¢tovnych
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obdobi, ktoré po sebe nasleduju. Vzdy sa vychadza z uctovnych vykazov a to zo stivahy,

vykazu zisku a straty a vykazu peniaznych tokov spolo¢nosti.

Spolo¢nosti poskytujice uvery a banky maji na tieto ucely softvér. Tento softvér maju
tieto spoloc¢nosti vlastny alebo si vyziadaju potrebné udaje od firiem, ktoré sa zaoberaju

hodnotenim bonity klientov.

V praktickej Casti je spracovana podrobna finan¢né analyza spolo¢nosti Hammerbacher SK
a. s. Hodnoty dosiahnuté vo financnej analyze hovoria, zZe sledovana spolo¢nost’ prosperuje
vo vSetkych oblastiach a zvySuje svoj vysledok hospodarenia. Z analyzy cash flow je vi-

diet, ze firma pravidelne investuje do chodu firmy.

Pri hodnoteni bonity spoloc¢nosti je dolezitym ukazovatel'om zadlzenost. Tento ukazovatel
v sledovanom obdobi vykazoval hodnoty, ktoré boli v rozmedzi odporucanych hodnét.
Suhrnny ukazovatel’, ktory je pouZity pri finan¢nej analyze je Altmanovo Z-skore, ktoré
zhodnotilo spolo¢nost’ komplexne. Z jeho vysledkov je zrejmé, ze spolo¢nost’ je finan¢éne

stabilna.

Spolo¢nosti poskytujlice uvery a banky sa zameriavaju okrem zistovania bonity firmy
pri stanoveni podmienok pozicky tiez alternativy, akymi ho moZze spolo¢nost’ zaistit’. Rizi-
kovost’ spolo¢nosti, ktora ziada o uver sa znizuje ak je zaistenie Uveru dostatocné. Tato
skuto¢nost’ sa moze odrazit’ aj na tiverovych podmienkach, ktoré sa po zisteni tychto sku-

to¢nosti moézu zlepsit'.

7.2.2 Kvalitativny rating

Kvalitativny rating ma hlavna tlohu pri hodnoteni spoloc¢nosti. Tento rating zahffia kom-
plexné postudenie schopnosti spolo¢nosti vo viacerych oblastiach. Hodnoti viaceré faktory,

ktoré ovplyviiuji chod spolocnosti.

V ramci oblasti uctovnictva je zndmkou kvalitného vedenia fakt, Ze spolocnost’ kazdoro¢ne
absolvuje audit uctovnej zavierky. Spolo¢nost’ ma tito povinnost’ danti zo zédkona. Ro¢né

uctovné zavierky su predkladané nacas.

Firma sa snazi spiiiat’ poziadavky, ktoré vzniknu na trhu. Stratégia spolo¢nosti je zalozena
na skvalitnovani a zefektiviiovani vyrobnych procesov. Spolo¢nost’ sa snazi modernizovat
a zlepSovat’ vyrobné a obrdbacie stroje. Zaoberaju sa aj otdzkou zvySovania produkcie vy-
robkov. Produkcia by mala mat’ plynuly priebeh aby spiiala poZiadavky materskej spolo¢-

nosti v Nemecku.
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Spolo¢nost” v ramci konkurencie v odvetvi nemé ziadneho obrovského supera. Predmet
¢innosti je Siroky, ale hlavnym produktom je kancelarsky nabytok. Ked'ze ma firma staly
odbyt svojich vyrobkov nemusi sa bat’ o svoje miesto na trhu. Nemecko je silna krajina

z pohl'adu nédkupnej sily obyvatel’stva.

7.2.3 Hodnotenie bonity spolo¢nosti

Pomocou kvantitativneho ratingu, ktory v sebe zahfna financnll analyzu, sa podarilo zistit,
ze spolo¢nost’ nema problémy s finan¢nou stabilitou a mé nizku zadlzenost’. Pomocou kva-
litativneho ratingu sa zistilo, ze firma je vedena skusenymi pracovnikmi. Spolo¢nost’ pla-

nuje v buducnosti zvySovanie zakaziek a ma dobra platobni moralku.

Z vysledkov hodnotenia spolo¢nosti je zrejmé, ze spolocnost’ je schopna splacat’ dlhodoby
uver. Spolo¢nosti poskytujuce Gvery a banky mo6zu hodnotent firmu oznacit’ ako bonitné-

ho klienta a poZzadovany uver schvalit’.

7.3 Investi¢né riziko

Vsetky investicie so sebou prindsaju aj urcité rizika. Primerany sposob zaistenia vychadza
z vel'mi podstatného Cinitel'a, akym je pokus tieto rizika rozpoznat’. Napriek tomu, Ze Upl-
né zabezpecenie nejestvuje, pre firmu je vhodné tieto rizikd obmedzit’ na vyhovujlcu tro-
ven. Ak sa jedna o pristavbu vyrobnej haly, je potrebné zvolit' dodavatel'ov, ktori maji
dobré referencie, aby nedoslo k nekvalitne vykonanej praci alebo sprenevere peniaznych

prostriedkov.

Medzi zakladné zabezpecenie sa zarad’'uje poistenie nehnutelnosti, aby nedochadzalo
k poskodeniu alebo likvidacii majetku ak by sa ndhodou dostavili nepriaznivé Zivelné ale-
bo iné neprijemné udalosti napr. ltpez.

Dal3im rizikom, ktoré méze ovplyvnit’ nielen siiéasny stav spolo¢nosti, ale aj vyvoj tiroko-
vej sadzby, ktord suvisi so spldcanim tuveru, je riziko, ktoré vyplyva z politickej a ekono-

mickej situdcie v krajine.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

8 MOZNOSTI FINANCOVANIA INVESTICNEHO ZAMERU

V pripade spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s. sa jednd o vysoku ¢iastku investicie. Preto
sa rozhodla zamerat’ na vicsie banky, ktoré su stabilnejSie a maju SirSie portfolio produk-
tov. DalSou z moznosti je financovanie investiéného zdmeru pomocou uveru od materske;j

spolo¢nosti v Nemecku.

8.1 Financovanie pomocou uveru od VUB a. s.

NajvhodnejSou moznost'ou z ponukaného portfélia banky bol strednodoby alebo dlhodoby
investicny tver. Vyhodou je priebezné ¢erpanie podla splatnych danovych dokladov (fak-
tar). Dal§ou vyhodou je splacanie $tvrtroénymi alebo mesanymi splatkami. Navyse je
mozny aj odklad spldcania istiny Gveru az po dokonceni investicie. (Investi¢né financova-

nie, © 2017)

8.1.1 Podmienky poskytnutia iveru
Spolo¢nost’ by mala splnit’ nasledovné podmienky:

e akceptovatel'na bonita spolocnosti z hl'adiska finanénych vykazov,

e preukazanie schopnosti splatit’ uver vratane urokov a poplatkov v pozadovanej le-
hote splatnosti a za vopred pozadovanych podmienok,

e musi byt splnend ucelovost’ iveru — uver na financovanie konkrétnej investicie si-
visiace] s podnikatel'skou ¢innostou,

e zaistenie Gveru vratane urokov a poplatkov — vSetky pripustné formy zabezpecenie
na zéklade dohody medzi bankou a klientom vratane nastrojov vymozitel'nosti pra-
va veritel'a (blankozmenka, notarska zapisnica),

e dalSie podmienky v zavislosti od charakteru obchodu a bonity spolo¢nosti. (Inves-

ticné financovanie, © 2017)
8.1.2 Pozadované podklady

Banka poZaduje od klienta nasledovné podklady:

e pisomnu Ziadost’ o Uver,
e doklady, ktoré preukazuju opradvnenie na podnikanie,
e UcCtovné vykazy za 2 predchadzajice ukoncené tictovné obdobia a aktudlne financ-

né vykazy v beznom roku,
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e dafové priznanie,
e investi¢ny zamer,
e doklady k zaisteniu uveru,

o dalsie doklady, ktoré stvisia s u¢elom uveru. (Investicné financovanie, © 2017)

8.1.3 Urokova sadzba

Urokovu sadzbu si banka stanovuje ako stdet zdkladnej sadzby pre podnikatel'ské Gvery
alebo prislusného EURIBORu, LIBORu, pripadne PRIBORu (v zévislosti od fixacie uro-
kovej sadzby a meny obchodu) a obchodnej marze. Banka si obchodni marzu stanovuje
pre kazdy obchod individudlne. Poplatok za poskytnutie tveru je 0,2 % z hodnoty uveru.

(Investi¢né financovanie, © 2017)

Tab. 34. Urokova sadzba vo VUB (Cennik PO
platny od 1. 4. 2017; vilastné spracovanie)

Zakladna sadzba pre podnikatel'ské uvery
Obchodna marza
Urokova sadzba

8.1.4 Celkové naklady

Spolo¢nost’ by poziadala o investi¢ny tver v hodnote 2 000 000 eur. Celkova doba splat-
nosti je 10 rokov. Nasledujuca tabul’ka zobrazuje celkové naklady, ktoré tento Gver prina-

v

Sa.

Tab. 35. Celkové ndklady viveru od VUB

(vlastné spracovanie)

Uroky z iveru 401 470
Poplatok za poskytnutie tveru 4 000
Spolu 405 470
Darova tspora 89 203

8.1.5 Priemerné vazené naklady kapitalu

Efektivnost’ tohto tiveru sa vypocita pomocou metody Cistej sucasnej hodnoty. Pre dosiah-

nutie vysledku je potrebné vypocitat’ priemerné vazené naklady na kapital a urcit’ cash
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flow. Cudzi kapital je vo vyske 2 000 000 eur, vlastny kapital 220 340 eur. Od nakladov

na cudzi kapital je najprv odpocitand 22 % dan, s ktorou sa nasledne pocita celé obdobie.

Tab. 36. Vypocet WACC (vlastné spraco-

vanie)

Naklady cudzieho kapitalu 2,90%
Naklady vlastného kapitalu 9,68%
CK/C 90%
VK/C 10%

V nasledujucej tabulke sa uvadzaju penazné toky z uveru v rokoch 2017 -2027.

Tab. 37. Cash flow z tiveru od VUB (viastné spracovanie)

Splatka istiny
Platba trokov

125 419,831 172 800,16 179 392,71| 186 236,77| 193 341,95 200 718,19
54 69040 67 346,81| 60 754,27 53 910,23| 46 805,04 39 428,80

Splatka istiny
Platba trokov

208 375,84| 216 325,64| 224 578,74| 233 146,73 59 663,47
31 771,14 23 821,35| 14 475,26]  7000,27 373,28

8.1.6 Kapitalovy prijem z investicie pri financovani z iveru od VUB a. s.

Prijmy z investicie budt plynit’ spolo¢nosti pocas celej doby Zivotnosti vyrobnej haly, je
potrebné ich diskontovat’, aby sa zistila ich hodnota. Pre tento vypocet sa pouzije metdda
Cistej sucasnej hodnoty. V nasledujucej tabulke je vypocitany plan vyvoja penaznych to-

kov pre roky 2017 — 2036.

Tab. 38. Planované peiiazné toky pri iivere od VUB (viastné spracovanie)

Prirastok trzieb 844 703] 1 689 407| 1909 029] 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok nakladov 430 000] 1110 000{ 1254 300| 1417359 1601 616] 1809 826
Odpisy 9251 111012 111012) 111012 111012) 111012
Zisk pred zdanenim |  405452] 468395 543 717] 628832 725012] 833 695
Dan 22 % 89199] 103047 119618] 138343] 159503| 183413
Zisk po zdaneni 316 253] 365348 424 100] 490489] 565509 650282
Odpisy 9251 111012 111012 111012 111012] 111012
CF 325504 476360| 535112 601501 676521 761294
CF z iveru 180 110[ 240 147| 240 147| 240147 240147 240 147
Celkové CF 505614] 716507 775259] 841648 916 668| 1001 441
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CSH =11 827 032 — 2 220 340 =9 606 692 €

Investicia sa spolo¢nosti vrati za 3 roky a 181 dni.

Prirastok trzieb 3112 622| 3517263 3974 507| 4491 193] 5075 048] 5075048
Prirastok ndkladov | 2 045 103| 2 310 966| 2 611 392| 2 950 873| 3 334 487| 3 334 487
Odpisy 111012 111012] 111012 111012] 111012 111 012
Zisk pred zdanenim| 956 507| 1 095 284| 1252 103] 1429 308| 1629 549| 1629 549
Dan 22 % 210432 240963] 275463| 314448 358 501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075] 854 322| 976 640| 1114860 1271049 1271049
Odpisy 111012 111012] 111012 111012] 111012 111 012
CF 857 087] 965334 1087 652| 1225872| 1382061 1382061
CF z iveru 240 147( 240147 239054| 240147 60 037 0
Celkové CF 1097 234| 1205 481] 1326 706] 1466 019] 1442 097| 1 382 061

8.2 Financovanie pomocou uveru od Slovenskej sporitel’ne a. s.

Z pontkanych uverov Slovenskej sporitel'ne je vybraty ako najvhodnej$i investi¢ny splat-

kovy uver. Uverom sa financuju dlhodobejsie investicie (kipa a vystavba nehnutelnosti,

kapa stroja). Banka ho poskytuje v réznych menach (EUR, USD, CZK). Je tu moznost’

Cerpania uveru podla potrieb spolo¢nosti. Banka sleduje ucel pouzitia uveru. Tento Giver sa

da splécat’ dlhodobo az 10 rokov. (Investi¢ny splatkovy tver, © 2017)

8.2.1 Podmienky poskytnutia uveru

Banka stanovila tieto podmienky pre ziskanie uveru:

e minimalne trzby nad 1 milién eur ro¢ne,

e spolocnost’ by nemala mat’ Ziadne dlhy voci Statnym a finanénym institiciam,

e akceptovatelné kritérid na zaklade finan¢nej analyzy,

e pripadne d’alSie podmienky banky. (Investi¢ny splatkovy aver, © 2017)

8.2.2 PozZadované podklady

Banka pozaduje od klienta nasledovné doklady:

e 7Ziadost o uver,

e finan¢né vykazy a dailové priznania za 2 posledné uctovné obdobia,

e finan¢né vykazy za aktualne obdobie,

e doklady potvrdzujuce existenciu,

e doklady k zaisteniu a iné. (Investi¢ny splatkovy uver, © 2017)
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8.2.3 Urokova sadzba

Slovenské sporitelnia pri investiénych uveroch vychadza z EURIBORu a k tomu pripocita

obchodnil marzu. Snazi sa vyhoviet klientovi a prispdsobit’ tak trokovu sadzbu.

Tab. 39. Urokova sadzba od SLSP (Sadzobnik;

vlastné spracovanie)

EURIBOR
Obchodna marza
Urokova sadzba

8.2.4 Celkové naklady

V tomto pripade by si spolo¢nost’ zobrala uver vo vyske 2 000 000 eur. Splatnost’ by bola

stanovend na 10 rokov. Poplatok za spravu uveru si banka Gc¢tuje vo vyske 5 eur za mesiac.

V nasledujtcej tabul'ke st uvedené celkové naklady tohto investicného uveru.

Tab. 40. Celkové ndklady uveru od SLSP

(vlastné spracovanie)

[Niklady — [Sumave |
Uroky z iveru 331 888
Poplatok za spravu tveru 600
Spolu 332 488
Datiova tispora 73 147
[Celkové nikady | 259341

8.2.5 Priemerné vazené naklady kapitalu

Cudzi kapital je v hodnote 2 000 000 eur avlastny kapital je v hodnote 220 340 eur.

Pre tento typ tveru vysli priemerné vazené naklady kapitalu 3,16 %.

Tab. 41. Vypocet WACC (vlastné spra-

covanie)

Naklady cudzieho kapitalu 2,44%
Naklady vlastného kapitalu 9,68%
CK/C 90%
VK/C 10%

V nasledujtiicej tabulke st uvedené penazné toky =z investiéného splatkového uveru
od SLSP a. s.
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Tab. 42. Cash flow z uveru od SLSP (vlastné spracovanie)

Splatka istiny

129 284,60

177 162,56

182 788,02

188 592,07

194 580,43

200 758,92

Platba Grokov

Splatka istiny

45 606,99

207 133,61

56 026,19

213 710,73

50 400,76

220 496,66

44 596,69

227 498,09

38 608,36

57 994,39

32 429,86

Platba Grokov

26 055,15

19 478,06

12 692,10

5690,69

302,8

8.2.6 Kapitalovy prijem z investicie pri financovani z iveru od SLSP a. s.

V nasledujtcej tabul'ke sa nachadza plan vyvoja peniaznych tokov v rokoch 2017 — 2036.

Tab. 43. Planované penazné toky pri uvere od SLSP (vlastné spracovanie)

Prirastok trzieb 844 703[ 1 689 4071 909 029| 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok ndkladov | 430 000| 1 110 000] 1 254 300| 1 417 359| 1 601 616 1 809 826
Odpisy 9251 111012 111012 111012} 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 405 452] 468 395| 543 717| 628 832] 725012 833 695
Dan 22 % 89199 103047] 119618 138343| 159503] 183413
Zisk po zdaneni 316 253] 365348 424 100] 490489 565509| 650282
Odpisy 9251 111012 111012 111012 111012 111012
CF 325504| 476360 535112 601501] 676521 761 294
CF z Gveru 174892 233189 233189 233189 233189] 233189
Celkové CF 500 395| 709 548] 768 300[ 834 690| 909 710] 994 483

Prirastok trzieb 3112 622|3 517 263|3 974 507)4 491 1935 075 048] 5 075 048
Prirastok nakladov |2 045 103)2 310 966|2 611 392|2 950 873|3 334 487| 3 334 487
Odpisy 111012 111012 111012) 111012] 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 956 507| 1 095 284| 1 252 103] 1 429 308| 1 629 549| 1 629 549
Dan 22 % 210432] 240963 275463| 314448 358 501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075 854322 976 640|1 114 860| 1 271 049] 1271 049
Odpisy 111012 111012 111012) 111012] 111012 111 012
CF 857 087| 965 334]1 087 652] 1225 872| 1382 061 1382061
CF z iveru 233189 233189 233189 233189 58297 0
Celkové CF 1090 276[1 198 523[ 1 320 841[1 459 0611 440 358| 1 382 061

CSH=12011539-2220340=9791199 €
Doba névratnosti investicie je 3 roky a 180 dni v pripade financovania prostrednictvom

uveru od Slovenskej sporitel'ne.
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8.3 Financovanie pomocou uveru od Tatra banky a. s.

Z ponuky Tatra Banky je najvhodnejSia varianta pre financovanie investicného zameru
spolo¢nosti investicné financovanie. S tymto uverom moze spolo¢nost’ financovat’ rozne
aktivity napr. kipa a vystavba nehnutel'nosti, technolédgie, auta alebo aj vyplatenie spoloc-
nika. Vyhodou je hlavne individualne posudenie projektu klienta, tiver je teda Sity presne
na mieru. Spolo¢nost’ méze expandovat’ a rozvijat’ podnikatel'ské aktivity vdaka externé-
mu financovaniu. Je tu moZnost’ refinancovania uZ zrealizovanych investicii. Uver sa da
splacat’ podl'a dohody bud’ mesacne alebo Stvrtrocne a je tu moznost’ odkladu splatok isti-
ny uveru. Tento Gver sa da Cerpat’ jednorazovo alebo aj postupne. (Investi¢né financovanie,

©2017)

8.3.1 Podmienky poskytnutia iveru
Podmienky, ktor¢ si stanovuje banka su nasledovné:

e akceptovatel'na finan¢n4 situécia na zéklade financnej analyzy,

e vyska Giveru musi byt minimélne 70 000 eur. (Investi¢né financovanie, © 2017)

8.3.2 Pozadované podklady
Banka poZaduje od klienta nasledovné doklady:

e finan¢né vykazy za predchadzajice 2 uctovné obdobia a aktudlne financné vykazy,
e danové priznanie za 2 predchadzajice obdobia,
e vyplneny dotaznik k priebeznym vykazom,

¢ podklady na zabezpecenie. (Investi¢né financovanie, © 2017)

8.3.3 Formy zabezpecenia iveru
Zabezpecenie uveru je vzdy individudlne po dohode s klientom. MoZnosti zaistenia st:

e zalozné pravo na pohl'adavky voci odberatel'om,

e zalozné pravo na nehnutel'ny majetok,

e zalozné pravo na hnutel'ny majetok,

e Dbankova zaruka,

e cenné papiere,

e finan¢né prostriedky klienta na terminovanom ucte v Tatra banke. (Investicné fi-

nancovanie, © 2017)
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8.3.4 Urokova sadzba

Urokova sadzba sa odvija od zakladu pre podnikatel'ské uvery a pripo¢itava sa k obchodnej

marzi. Banka sa snazi vyjst’ v ustrety spolo¢nosti.

Tab. 44. Urokova sadzba od TB (TB Cennik slu-

zieb PO; vlastné spracovanie)

Zakladna sadzba pre podnikatel'ské uvery
Obchodna marza

Urokova sadzba

8.3.5 Celkové naklady

Spolo¢nost’ by si vzala uver vo vyske 2 000 000 eur. Splatnost’ tiveru je 10 rokov. Banka si

uctuje 18 eur mesacne za spravu uveru. V nasledujiicej tabul’ke st zobrazené celkové na-
klady tGveru.

Tab. 45. Celkove naklady uveru od

TB (vlastné spracovanie)

Uroky z iveru 289 865
Poplatok za spravu tveru 2160
Spolu 292 025
Dartova tspora 64 246

8.3.6 Priemerné vazené naklady kapitalu

Priemerné vazené naklady kapitalu sa upravia podl'a aktualneho tveru a iverovej sadzby.

Priemerné vazené nédklady kapitalu pre tento tver vysli 2,90 %.

Tab. 46. Vypocet WACC (viastné

spracovanie)

Naklady cudzieho kapitalu 2,15%
Naklady vlastného kapitalu 9,68%
CK/C 90%
VK/C 10%

V nasledujticej tabul’ke si vypocitané hodnoty peniaznych tokov plynticich z investicného
uveru od Tatra banky.
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Tab. 47. Cash flow z uveru od TB (viastné spracovanie)

Splatka istiny

131 69243

179 863,81

184 872,88

190 021,45

195 31343

200 752,74

Platba Grokov

Splatka istiny

40 047,42

206 343,55

49 122,67

212 090,09

44 113,60

217 996,63

38 965,02

224 067,70

33 673,06

56 985,24

Platba Grokov

22 642,87

16 896,37

10 989,83

4918,78

261,38

28 233,70

8.3.7 Kapitalovy prijem z investicie pri financovani z iveru od Tatra banky a. s.

V nasledujtcej tabul'ke sa nachadza plan vyvoja peniaznych tokov v rokoch 2017 — 2036.

Tab. 48. Planované penazné toky pri uvere od TB (viastné spracovanie)

Prirastok trZieb 844 703] 1 689 407| 1909 029( 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok nakladov 430 000| 1 110 000] 1254 300| 1417 359] 1601 616] 1 809 826
Odpisy 92511 111012 111012 111012 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 405452 468395 543 717) 628 832 725012] 833 695
Dan 22 % 89199| 103047) 119618 138343| 159503] 183413
Zisk po zdaneni 316 253| 365348 424 100] 490489 565 509| 650 282
Odpisy 92511 111012 111012 111012 111012 111012
CF 325504 476360| 535112 601501 676521 761294
CF z Giveru 171 740 228 986| 228 986| 228986 228 986| 228 986
Celkové CF 497 244] 705346 764 098] 830488] 905508/ 990 281

Prirastok trzieb 3112 622 3 517 263| 3 974 507| 4 491 193] 5 075 048| 5 075 048
Prirastok ndkladov | 2 045 103| 2 310 966] 2 611 392| 2 950 873| 3 334 487| 3 334 487
Odpisy 111012 111012 111012 111012) 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 956 507| 1 095 284| 1 252 103] 1 429 308| 1 629 549| 1 629 549
Dan 22 % 210432( 240963 275463 314448] 358 501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075 854 322 976 640[ 1 114 860| 1 271 049| 1271 049
Odpisy 111012 111012 111012 111012) 111012 111012
CF 857 087] 965 334] 1 087 652| 1 225 872| 1382 061| 1 382 061
CF z iiveru 228 986 228 986 228986 228 986| 57247 0
Celkové CF 1086 074| 1194 320| 1316 639 1 454 859| 1 439 307| 1382 061

CSH =12 129 362 — 2 220 340 =9 909 022 €

Doba névratnosti investicie je 3 roky a 180 dni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

8.4 Financovanie pomocou tveru od CSOB a. s.

Investiény uver od CSOB pontka mnohé vyhody. Banka poskytuje tento Gver v réznych
menach, splatky su dohodnuté podla individudlneho splatkového planu. Je tu moznost’
jednorazového alebo postupného Cerpania uveru. Banka ponuka individudlnu vysku tveru

a s nou aj jedine¢né podmienky a poplatky pre klientov. (Investi¢ny uver, © 2017)

8.4.1

Podmienky poskytnutia uveru

Banka ma nasledovné podmienky poskytnutia tveru:

8.4.2

podnikatel’ alebo firma so sidlom v SR,
nepretrzité podnikanie na izemi SR miniméalne rok,

obrat minimalne 10 000 €,

ostatné podmienky, ktoré si banka stanovila. (Investi¢ny uver, © 2017)

Pozadované podklady

Banka od klienta pozaduje nasledovné doklady:

8.4.3

Urokova miera sa odvija od zakladnej sadzby pre podnikatel’ské uvery, ku ktorej sa pripo-

&ita obchodna marza banky. Urokova miera vysla v tomto pripade vo vyske 2,30 %.

8.4.4

Celkové néklady su 193 609 eur. Firma by poziadala banku o ver v hodnote 2 000 000 eur

doklad opraviiujiici podnikat’ alebo osvedcujuci PO,

danové priznania za predchadzajuce 1 az 2 G€tovné obdobia,

finan¢né vykazy Ziadatela za 1 az 2 uctovné obdobia,

potvrdenie z danového uradu na tlacive banky,

d’alSie dokumenty. (Investi¢ny tver, © 2017)

Urokova sadzba

Tab. 49. Urokova sadzba od CSOB (Sadzobniky

poplatkov; viastné spracovanie)

Zakladna sadzba pre podnikatel'ské uvery|  0,30%
Obchodna marza 2,00%
Urokova sadzba 2,30%

Celkové naklady

a spléacala by ho 10 rokov.
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Tab. 50. Celkove ndklady uveru od
CSOB (viastné spracovanie)

[Niklady — [sumave |
Uroky z averu 240 717
Poplatok za poskytnutie tveru 7 500
Spolu 248 217
Dartiova tspora 54 608
|Celové nikindy [ 193 609]

8.4.5 Priemerné vazené naklady kapitalu

Priemerné vazené naklady kapitalu vysli v tomto pripade 2,59 %. Naklady cudzieho kapi-
talu st oCistené o dan.

Tab. 51. Vypocet WACC (viastné spra-

covanie)

Néklady cudzieho kapitilu 1,80%
Naklady vlastného kapitalu 9,68%
CK/C 90%
VK/C 10%

V nasledujiicej tabul’ke st vypocitané hodnoty cash flow plyntce z uveru od CSOB.

Tab. 52. Cash flow z iveru od CSOB (vlastné spracovanie)

Splatka istiny | 134 582,24/ 183 089,10| 187 344,81| 191 699,47] 196 155,36 200 714,79
Platba tirokov | 33 471,49 40 982,56| 36 726,83| 32 372,19 27 916,32| 23 356,88

Splatka istiny | 205 380,19(210 154,06 215 038,87( 220 037,25] 55 803,86
Platba Grokov | 18 691,45| 13917,60| 9032,78] 403441 214,05

8.4.6 Kapitalovy prijem z investicie pri financovani z iveru od CSOB a. s.

V nasledujtcej tabul'ke st zhrnuté pettazné toky v rokoch 2017 —2036.
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Tab. 53. Planované periazné toky pri ivere od CSOB (vlastné spracovanie)

Prirastok trzieb 844 703] 1689 407 1909 029 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok nakladov 430 000{ 1110000] 1254300 1417359] 1601 616] 1809 826
Odpisy 92511 111012 111012 111012} 111012 111012
Zisk pred zdanenim| 405 452| 468 395| 543 717 628 832 725012] 833 695
Dan 22 % 89199 103047 119618] 138343 159503| 183413
Zisk po zdaneni 316 253 365348] 424 100[ 490489] 565509 650 282
Odpisy 92511 111012 111012 111012} 111012 111012
CF 325504 476360] 535112 601501] 676521 761 294
CF z Giveru 168 054| 224072 224072 224072 224072 224072
Celkové CF 493 557| 700431] 759 183 825573] 900 593 985 366

Prirastok trZieb 3112622 3517263] 3974507 4491 193] 5075048 5075048
Prirastok ndkladov | 2 045 103| 2310 966| 2 611 392| 2950 873| 3 334 487| 3 334487
Odpisy 111012 111012 111012 111012 111012 111012
Zisk pred zdanenim| 956 507| 1095 284| 1252 103| 1429 308| 1629 549| 1629 549
Dan 22 % 210432 240963| 275463 314448| 358501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075 854322 976 640 1114860 1271049 1271 049
Odpisy 111012 111012 111012 111012 111012 111 012
CF 857087 965334| 1087652 1225872| 1382061| 1382061
CF z Giveru 224072 224 072] 224072 224072 56 018 0
Celkové CF 1081 159 1189406 1311 724 1449 944| 1438079 1382061

CSH=12274 011 -2220340=10 053 671 €

Doba navratnosti investicie je 3 roky a 179 dni.

8.5 Financovanie pomocou uveru od materskej spolo¢nosti Hammerba-

cher GmbH

Dalsou z moznosti je aj vyuzitie Giveru od materskej spolo¢nosti v Nemecku. Ked'ze spo-
lo¢nost’ aktudlne ma uver od materskej spolo¢nosti, da sa predpokladat, Ze tito moZnost’
bude zvaZzovat’ aj v ramci tejto investicie. Predpokladana dizka splacania Gveru je 10 ro-
kov. Predpokladand vyska uveru je 2 000 000 eur. Nékladové troky, ktoré plynu z veru
od prepojenych 0sob sa uznavaju len do vysky 25 % z hodnoty EBITDA.
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8.5.1 Celkové naklady

Po vypocte odhadovaného EBITDA do budicnosti je zrejmé, ze 25 % presiahne turoky
z uveru. V tomto pripade si moze spolocnost’ zahrnut’ do zékladu dane celt sumu néaklado-

vych arokov.

Tab. 54. Celkové nadklady pri uvere od
materskej spolocnosti (Interné zdroje

firmy, vlastné spracovanie)

‘Uroky z iveru ‘ 208 323
‘Daﬁové uspora ‘ 45 831

8.5.2 Priemerné vazené naklady kapitalu

Z nasledujucej tabulky vyplyva, ze naklady cudzieho kapitalu sa znizili na 1,56 % a prie-

merné vazené naklady kapitalu su 2,37 %.

Tab. 55. Vypocet WACC (viastné spraco-

vanie)
Naklady cudzieho kapitalu 1,56%
Naklady vlastného kapitalu 9,68%
CK/C 90%
VK/C 10%

V nasledujtcej tabul’ke st vypocitané hodnoty penaznych tokov plynucich z tiveru od ma-

terskej spolo¢nosti.

Tab. 56. Cash flow z uveru od materskej spolocnosti (vlastné spracovanie)

Splatka istiny | 136 531,90{ 185 254,97 188 994,23| 192 808,94 196 700,69| 200 670,96
Platba trokov | 29 092,31 35 577,33 31 838,05 28023,335| 24 131,60 20 161,33

Splatka istiny | 204 721,35| 208 853,54|213 069,13 217 369,77 55 024,55
Platba Grokov | 16 110,93 11978,74] 7763,19| 346252 183,52
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8.5.3 Kapitalovy prijem z investicie pri financovani z iveru od materskej spolo¢nos-

ti
V nasledujtcej tabul’ke sa nachddza plan vyvoja petiaznych tokov v rokoch 2017 — 2036.

Tab. 57. Planované penazné toky pri uvere od materskej spolocnosti (vlastné

spracovanie)

Prirastok trzieb 844 7031 689 407]| 1 909 029] 2 157 203| 2 437 640| 2 754 533
Prirastok ndkladov | 430 000|1 110 000| 1 254 300| 1 417 359| 1 601 616/ 1 809 826
Odpisy 9251 111012 111012 111012 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 405452 468 395| 543 717| 628 832 725012 833 695
Dan 22 % 89199| 103 047| 119618| 138343| 159503] 183413
Zisk po zdaneni 316 253 365 348 424 100{ 490 489 565 509| 650 282
Odpisy 9251 111012 111012 111012 111012 111012
CF 325504{ 476360 535112| 601 501| 676 521] 761294
CF z Giveru 165 624| 220 832| 220 832| 220832| 220832 220832
Celkové CF 491 128 697 192] 755944| 822333 897354 982126

Prirastok trzieb 3112 622|3 517 263|3 974 507[4 491 193[5 075 048] 5 075 048
Prirastok ndkladov |2 045 103]2 310 966|2 611 392|2 950 8733 334 487| 3 334 487
Odpisy 111012 111012 111012 111012 111012 111012
Zisk pred zdanenim | 956 507| 1 095 284| 1 252 103 1 429 308 1 629 549 1 629 549
Dan 22 % 210432| 240963| 275463| 314448 358 501 358 501
Zisk po zdaneni 746 075 854 322 976 640[1 114 860[ 1 271 049| 1 271 049
Odpisy 111012 111012 111012 111012 111012 111012
CF 857 087 965334|1087 652|1225872|1382061| 1382061
CF ziveru 220 832| 220832| 220832| 220832| 55208 0
Celkové CF 1077 920[1 186 166[ 1 308 485[ 1 446 7041 437 269| 1 382 061

CSH =12 381 122 -2 220340 =10 160 782 €

Doba navratnosti investicie je 3 roky a 178 dni.
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9 VYBER NAJVHODNEJSEJ VARIANTY FINANCOVANIA
INVESTICNEHO ZAMERU

Pri vol'be najvhodnejSej moznosti financovania bolo z ponuky produktov vybranych bank
zvoleny ten druh financovania, ktory bol vhodny na finan¢né zastreSenie investicného za-

meru spoloc¢nosti.

V tomto pripade sa vzdy jednalo o dlhodoby investicny uver v hodnote 2 000 000 eur.
Na zhodnotenie pontukanych tverov je pouzita Cista sucasna hodnota a doba néavratnosti
investicie. Vo vsetkych pripadoch vysli kladné hodnoty, preto je mozné rozhodovat’ sa
zo vSetkych pontkanych moznosti a vybrat’ tak ti najvhodnejSiu variantu na financovanie

investicného zameru spolo¢nosti.

Tab. 58. Vyhodnotenie vybranych moznosti financovania (vlastné spracovanie)

Vyhodnotenie InStitacia Produkt| CSH [Doba navratnosti investicie
1. Hammerbacher GmbH uver |10 160 782 3 roky 178 dni
2. CSOB a. s. uver |10 053 671 3 roky 179 dni
3. Tatra banka a. s. uver 9909 022 3 roky 180 dni
4. Slovenska sporiteltia a. s.| uver 9791 199 3 roky 180 dni
5. VUB a.s. tver | 9606 692 3 roky 181 dni

Z predchadzajucej tabul’ky je zrejmé, Ze najvyhodnejSou vol'bou pre spolocnost’ bude dl-
hodoby uver od materskej spolo¢nosti v Nemecku. Oproti ostatnym bankovym institliciam
ma vyhodu v tom, Ze nepoZaduje Ziadne poplatky za spravu alebo poskytnutie uveru. Nao-
pak nevyhodou je, Ze uroky z iverov od spriaznenych alebo zavislych oséb sa dafiovo
uznavaju len do vysky 25 % z hodnoty EBITDA ¢iZe z hodnoty vysledku hospodarenia
pred zdanenim a pred odpocitanim Grokov a odpisov. V tomto pripade to situdciu nezhorsi-
lo, kedze 25 % hodnota EBITDA presiahla hranicu urokov z dlhodobého uveru. Firma
modze za danovo uznatel'né pokladat’ celt sumu trokov z uveru. Vyhodou je, Ze materska
spolo¢nost’ vel'mi dobre pozna hospodarenie firmy a je schopné nastavit’ splatkovy kalen-
dar podla moznosti spoloé¢nosti. Cista sii¢asna hodnota vysla najvyssie zo vietkych moz-
nosti a doba navratnosti investicie mala najnizs§iu hodnotu. Vo vSetkych pripadoch sa uva-

zovalo o 10 roénom uvere.

Vsetky banky mali skoro rovnaké podmienky poskytnutia uveru a doklady k poskytnutiu
tveru. To by ale pre firmu znamenalo dost’ vel'a vybavovania. VUB a Slovenska sporitel'fia
sleduju aj Giel, na ktory si firma Gver zoberie. VUB a Tatra banka pozaduju aj isté formy

zaistenia. V prvej z nich sa jednéd o blankozmenku. Tatra banka ma S§irSie portfolio zaiste-
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nia Gveru. CSOB ku klientovi pristupuje s velmi individudlnym pristupom a to sa odraza
hlavne na podmienkach a poplatkoch stvisiacich s tverom. VUB a Tatra banka pontikaju 2
moznosti splacania ato je mozné v mesaénych alebo Stvrtroénych splatkach. Cerpanie

uveru je mozné pri viacerych bankach podl'a potreby klienta.

V pripade, Ze by si firma zvolila moznost’ financovat’ investiény zamer z vlastnych zdrojov
tak by sa jej investicia vratila az po uplynuti piatich rokov a 231 dni. Pre spolocnost’ je

urcite vyhodnejsSie financovat’ vacsiu Cast’ investicie z Giveru.

Po prehodnoteni vSetkych skutocnosti tykajucich sa uverov, sa najvhodnejSou moznostou
financovania investiéného zameru firmy Hammerbacher SK a. s. stal aver od materskej
spolo¢nosti Hammerbacher GmbH v Nemecku v kombindacii s mensou Gcastou vlastnych
zdrojov na financovani tohto zdmeru. Splatkovy kalendar je uvedeny v prilohach IV,

VaVL
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ZAVER

Ak chce firma uspesne realizovat’ investicny projekt, musi si vybrat’ zdroje financovania
s vyhovujucou Struktirou. Preto je potrebné, zaoberat’ sa vyberom finan¢nych zdrojov a to

hlavne z hl'adiska stanovenia ndkladov na zaistenie zdrojov.

Cielom diplomovej prace bolo navrhnit’ najvhodnejSiu moznost’ financovania investi¢né-
ho zameru spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s. Dal§im cielom bolo posudenie financ¢ne;j
situdcie spolo¢nosti pomocou ukazovatel'ov finan¢nej analyzy a porovnat’ vysledky s hod-

notami v odvetvi.

Teoreticka Cast’ sa zaobera poznatkami, ktoré sa tykaji oblasti investicii a oblasti finan¢ne;j
analyzy. V oblasti investicii st rozobrané fazy investicného procesu, pefiazné toky plyntce
z investicie a metddy hodnotenia efektivnosti investicie. Dalou kapitolou st zdroje finan-
covania investi¢nych zamerov a ich vyhody a nevyhody. Poslednou kapitolou je investi¢né
riziko. Oblast’ finan¢nej analyzy zahfia zdroje, uzivatel'ov, metddy a ukazovatele finan¢nej

analyzy.

V praktickej Casti je predstavena spolo¢nost Hammerbacher SK a. s. ajej zaradenie
do odvetvia. V tejto Casti bola vykonana financnd analyza, ktord sluzila ako podklad
na posudenie financného zdravia spolo¢nosti. Na tomto zdklade je moZné konStatovat,, Ze
spolo¢nost’ je finanéne stabilna a spiia vietky podmienky na ziskanie Giveru od finanénych
institucii.

V d’alSej kapitole je predstaveny investiny zamer spolo¢nosti Hammerbacher SK a. s.
Kapitola pokracuje popisom pontk od jednotlivych bank na financovanie investicie. Po-
mocou Cistej sucasnej hodnoty a doby névratnosti investicie boli zhodnotené vsetky tvery.
Vysledné hodnoty sluzili na vyber najvhodnejSiecho spdsobu financovania investicného

zameru.

Vsetky mozZnosti financovania investicného zdmeru mali kladné hodnoty. Pri financovani
investicného zdmeru z cudzich zdrojov vysli vysledky cistej sucasnej hodnoty vyssie ako
pri financovani z vlastnych zdrojov. Preto je pre firmu vyhodnejSou variantov financovania

cudzi kapital.

Posledna kapitola praktickej Casti je zamerana na porovnanie hodnét Cistej sucasnej hodno-
ty. Po porovnani bola vybrand ako najvhodnejSia ponuka tver od materskej spolo¢nosti

Hammerbacher GmbH.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A Aktiva.

CF Cash flow.

Ccz Cudzie zdroje.

CPK Cisty pracovny kapital.

CSH Cista su¢asna hodnota.

CSOB Ceskoslovenska obchodna banka.
DHM Dlhodoby hmotny majetok.

DM Dlhodoby majetok.

DNM Dlhodoby nehmotny majetok.
EBIT Zisk pred zdanenim a Grokmi.

EBITDA Zisk pred zdanenim, irokmi a odpismi.

GmbH Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym.
N Néklady.

OA Obezné aktiva.

ROA Rentabilita aktiv.

ROE Rentabilita vlastného kapitalu.
ROI Rentabilita vloZeného kapitalu.
ROS Rentabilita trzieb.

SH Stc¢asna hodnota.

SLSP Slovenska sporitelnia.

SRN Spolkova republika Nemecko.
TB Tatra banka.

VH Vysledok hospodarenia.

VK Vlastny kapital.

VUB Vseobecna uverova banka.
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PRILOHA P I: AKTIVA SPOLOCNOSTI V ROKOCH 2013 - 2016

Stivaha v € 2013 2014 2015 2016

AKTIVA SPOLU 5589 470] 5797 320[ 7397 350] 7917 160
A. NeobéZny majetok 3609 951| 3 161 494| 4 577 489| 4 926 645
A.L. Dlhodoby nehmotny majetok stucet 72 806 48 405 24 067 5533
A.L2. Softvér 72 806 48 405 24 067 5533
A.L.6. Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0
A.IL. DIhodoby hmotny majetok sucet 3537 145] 3 113 089| 4 553 422| 4921 112
A.IL.1. Pozemky 69 424 68 186 68 186 68 186
A.IL.2. Stavby 1902 009| 1804 452| 1771 205| 1963 401
A.IL.3. Samostatné hnutel'né veci a stibory hnutel'nych veci 1532 146| 1215 888| 1974 549| 2 804 224
ALI1.6. Ostatny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 3226
A.IL7. Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 33 566 24 563| 739 482 82 075
B. ObeZny majetok 1 958 228| 2 611 100| 2 772 095| 2 945 679
B.1. Zasoby sucet 1684 330] 1610691| 1951636 1770276
B.1.1. Material 1023 523| 1054 761| 1193 010| 1 024 365
B.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 459 306 412 733] 552396 491 261
B.1.3. Vyrobky 201 502 143 197| 206230] 254 650
B.1.5. Tovar 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé pohPadavky sucet 111074] 139788| 386001 135016
B.III.1. Pohl'adavky z obchodného styku 15 351 45471 121 504 26 760
B.II1.3. Pohl'adavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materske;j 0 11090 116464 0
B.II1.7. Danové pohl'adavky a dotacie 95 533 82170 147539 107 433
B.II1.8. Iné pohladavky 191 1 056 494 824
B.IV. Finan¢né ucty sucet 162 824| 860 621 434 458| 1 040 387
B.IV.1. Peniaze 2533 541 1499 1337
B.IV.2. Uéty v bankach 160 291 860 080] 432 958| 1 039 049
C. Casové rozliSenie sticet 21291 24 726 47 766 44 837
C.2. Néklady buducich obdobi kratkodobé 21 291 24 726 47 766 44 837




PRILOHA P II: PASIVA SPOLOCNOSTI V ROKOCH 2013 - 2016

Stivaha v € 2013 2014 2015 2016

PASIVA SPOLU 5589 470] 5797 320[ 7397 350] 7917 160
A. Vlastné imanie 2 867 578| 3 401 556| 4 610 894| 5 551 515
A.l. Zakladné imanie sucet 474 673| 474 673| 474 673| 474 673
A.IlL. Kapitialové fondy sucet 1239 374| 1239374| 1239 374| 1239374
A.Il.1. Emisné azio 2112 2112 2112 2112
A.11.2. Ostatné kapitalové fondy 1237261 1237261| 1237261| 1237261
A.IIl. Fondy ze zisku sucet 722 069( 1115 031] 1632509 2 803 347
AL 1. Zakonny rezervny fond 722 069[ 1 115031] 1632 509 2 803 347
A.IV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 0 0 0 0
A.V. Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdanen 431 462 572 478| 1264 338( 1034 121
B. Zavazky 2721 892| 2395 763| 2 786 456| 2 363 335
B.1. Rezervy stucet 56229 112303 118162 72 764
B.1.2. Rezervy zakonné kratkodobé 562291 112303 118162 72 764
B.IL. Dlhodobé zavizky sucet 2061912 1888337| 1643 349| 1433 286
B.I1.4. Dlhodobé zavizky voci dcérskej a materskej uct. jednotke 2 039 765( 1 868 104| 1 622 742( 1414 230
B.11.9. Zavdzky zo socidln¢ho fondu 22 147 20 233 20 607 19 055
B.I1.10. Ostatné dlhodobé zavazky 0 0 0 0
B.I11. Kritkodobé zavizky sucet 603 751 395124]| 1024 945 857 285
B.III.1. Zavizky z obchodného styku 270 892 180 620] 204 798| 283 106
B.II1.3. Nevyfakturované dodavky 66 2189 626 0
B.II1.4. Zaviazky voci dcérskej a materskej uctovnej jednotke 148 888 24 389 408 102| 424954
B.II1.7. Zavdzky voci zamestnancom 80 381 91 713] 119134 117306
B.II1.8. Zavézky zo socialneho poistenia 55102 62 168 82 640 81 351
B.II1.9. Danové zavizky a dotacie 48 422 34 045 209644 -49433
B.II1.10. Ostatné zavazky 0 0 0 0
B.V. Bankové tvery 0 0 0 0
B.V.2. Bezné bankové uvery 0 0 0 0
C. Casové rozliSenie siicet 0 0 0 2310
C.2. Vydavky budtcich obdobi kratkodobé 0 0 0 2310




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A STRATY V ROKOCH 2013 - 2016

Vykaz zisku a straty v € 2013 2014 2015 2016

I. Trzby z predaja tovaru 967 112 0 144
A. Naklady vynalozené na obstaranie predané¢ho tovaru 727 107 0 138
+ Obchodnd marza r. 01 -r. 02 240 5 0 7
II. Vyroba 8 514 479[10 083 412| 12 415 851| 12 982 845
II.1. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 8 690 997( 10 188 290 12 213 155[ 12 995 435
I1.2. Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob -176 518 -104 878 202 696  -12 590
11.3.  Aktivacia 0 0 0 0
B. Vyrobna spotreba 5419444] 6496 573| 7656 066 8 172 580
B.1. Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovatelnych | 5000 485| 5879 585 7 176 775 7 519 722
B.2. Sluzby 418959 616988 479291 652 858
+ Pridand hodnota r. 03 +1.04 - r. 08 3095 275] 3586 845| 4759786 4810272
C. Osobné naklady 2003 923] 2164 181| 2588 984| 2 755165
C.1. Mzdové naklady 1421494] 1535039 1837899 1958506
C.3. Naklady na socidlne poistenie 522759 562706 669 669 707 028
C.4. Socialne naklady 59 670 66 436 81415 89 631
D. Dane a poplatky 5294 5356 4 899 5099
E. Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 463 754| 610847| 514845 707 481
III. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 71949] 105 920 71 498 85 805
F. Zostatkova cena predaného DM a predané¢ho materialu 53 887 93 701 23 055 19 104
G. Tvorba a zictovanie opravnych poloziek k pohl'adavkam 9731 -494 0 0
IV. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 23 420 18 781 22 647 25 505
H. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 25514 27 667 31223 45 879
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 628 542|  810287| 1690 924| 1 388 854
X. Vynosové uroky 16 71 113 87
N. Nakladové tiroky 46 786 69 968 62 518 55170
XI. Kurzové zisky 1 0 0 32
0. Kurzové straty 54 133 82 53
XII. Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 0 0 1 0
P. Ostatné naklady na finannt ¢innost’ 3015 3452 3600 3 604
* Vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti -49 839  -73 481 -66 086  -58 708
**  Vysledok hospodarenia pred zdanenim 5787031 736 806| 1624 838| 1330 146
S. Dan z prijmov z beznej ¢innosti 147241 164328 360500 296 025
** Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni ( 431462| 572478| 1264 338| 1034 121




PRILOHA PIV: SPLATKOVY KALENDAR OD MATERSKEJ
SPOLOCNOSTI HAMMERBACHER GMBH (1. CAST)

Mesiac | Splatka (EUR) | Urok (EUR) | Umor (EUR) Uver (EUR)

1 18 402,69 3333,33 15 069,36 1984 930,64

2 18 402,69 3308,22 15 094,47 1969 836,17

3 18 402,69 3283,06 15 119,63 1954 716,54

4 18 402,69 3257,86 15 144,83 1939 571,71

5 18 402,69 3232,62 15 170,07 1924 401,64

6 18 402,69 3207,34 15 195,35 1909 206,28

7 18 402,69 3182,01 15 220,68 1 893 985,60

8 18 402,69 3 156,64 15 246,05 1878 739,55

9 18 402,69 3131,23 15 271,46 1 863 468,10
10 18 402,69 3105,78 15 296,91 1848 171,19
11 18 402,69 3080,29 15 322,41 1832 848,78
12 18 402,69 3054,75 15 347,94 1 817 500,84
13 18 402,69 3029,17 15 373,52 1802 127,32
14 18 402,69 3003,55 15 399,15 1786 728,17
15 18 402,69 2977,88 15 424,81 1771 303,36
16 18 402,69 2952,17 15 450,52 1755 852,84
17 18 402,69 2926,42 15 476,27 1740 376,57
18 18 402,69 2 900,63 15 502,06 1724 874,51
19 18 402,69 2874,79 15 527,90 1709 346,61
20 18 402,69 2 848,91 15 553,78 1693 792,83
21 18 402,69 2822,99 15 579,70 1678213,13
22 18 402,69 2797,02 15 605,67 1 662 607,46
23 18 402,69 2771,01 15 631,68 1 646 975,78
24 18 402,69 2 744,96 15 657,73 1631 318,05
25 18 402,69 2718,86 15 683,83 1615 634,22
26 18 402,69 2692,72 15 709,97 1599 924,25
27 18 402,69 2 666,54 15 736,15 1584 188,10
28 18 402,69 2 640,31 15 762,38 1568 425,73
29 18 402,69 2614,04 15 788,65 1552 637,08
30 18 402,69 258773 15 814,96 1536 822,12
31 18 402,69 2561,37 15 841,32 1520 980,79
32 18 402,69 2534,97 15 867,72 1505 113,07
33 18 402,69 2508,52 15 894,17 1489 218,90
34 18 402,69 2482,03 15 920,66 1 473 298,24
35 18 402,69 2 455,50 15 947,19 1457 351,05
36 18 402,69 2428,92 15 973,77 1441 377,28
37 18 402,69 2 402,30 16 000,40 1425 376,88
38 18 402,69 2375,63 16 027,06 1 409 349,82
39 18 402,69 2348,92 16 053,77 1393 296,05
40 18 402,69 2322,16 16 080,53 1377 215,51




PRILOHA P V: SPLATKOVY KALENDAR OD MATERSKEJ
SPOLOCNOSTI HAMMERBACHER GMBH (2. CAST)

Mesiac | Splatka (EUR) | Urok (EUR) | Umor (EUR) Uver (EUR)
41 18 402,69 229536 16 107,33 1361 108,18
42 18 402,69 2268,51 16 134,18 1344 974,01
43 18 402,69 2241,62 16 161,07 1328 812,94
44 18 402,69 2214,69 16 188,00 1312 624,94
45 18 402,69 2187,71 16 214,98 1296 409,95
46 18 402,69 2 160,68 16 242,01 1280 167,95
47 18 402,69 2133,61 16 269,08 1263 898,87
48 18 402,69 2 106,50 16 296,19 1247 602,68
49 18 402,69 207934 16 323,35 1231279,32
50 18 402,69 2052,13 16 350,56 1214 928,76
51 18 402,69 2 024,88 16 377,81 1198 550,95
52 18 402,69 1997.,58 16 405,11 1182 145,85
53 18 402,69 1970,24 16 432,45 1165 713,40
54 18 402,69 1 942,86 16 459,84 1149 253,57
55 18 402,69 1915,42 16 487,27 1132 766,30
56 18 402,69 1 887,94 16 514,75 1116 251,55
57 18 402,69 1 860,42 16 542,27 1099 709,28
58 18 402,69 1832,85 16 569,84 1083 139,44
59 18 402,69 1 805,23 16 597,46 1066 541,98
60 18 402,69 177,57 16 625,12 1049 916,86
61 18 402,69 1 749,86 16 652,83 1033 264,03
62 18 402,69 1722,11 16 680,58 1016 583,44
63 18 402,69 169431 16 708,39 999 875,06
64 18 402,69 1 666,46 16 736,23 983 138,83
65 18 402,69 1 638,56 16 764,13 966 374,70
66 18 402,69 1 610,62 16 792,07 949 582,64
67 18 402,69 1 582,64 16 820,05 932 762,58
68 18 402,69 1 554,60 16 848,09 915 914,50
69 18 402,69 1 526,52 16 876,17 899 038,33
70 18 402,69 1 498,40 16 904,29 882 134,04
71 18 402,69 1 470,22 16 932,47 865 201,57
72 18 402,69 1 442,00 16 960,69 848 240,88
73 18 402,69 1413,73 16 988,96 831 251,92
74 18 402,69 1385,42 17 017,27 814 234,65
75 18 402,69 1 357,06 17 045,63 797 189,02
76 18 402,69 1328,65 17 074,04 780 114,98
77 18 402,69 1300,19 17 102,50 763 012,48
78 18 402,69 1271,69 17 131,00 745 881,48
79 18 402,69 1243,14 17 159,55 728 721,92
80 18 402,69 1214,54 17 188,15 711 533,77




PRILOHA P VI: SPLATKOVY KALENDAR OD MATERSKEJ
SPOLOCNOSTI HAMMERBACHER GMBH (3. CAST)

Mesiac | Splatka (EUR) | Urok (EUR) | Umor (EUR) Uver (EUR)
81 18 402,69 1185,89 17 216,80 694 316,96
82 18 402,69 1157,19 17 245,50 677 071,47
83 18 402,69 1128,45 17 274,24 659 797,23
84 18 402,69 1 099,66 17 303,03 642 494,20
85 18 402,69 1070,82 17 331,87 625 162,33
86 18 402,69 1 041,94 17 360,75 607 801,58
87 18 402,69 1 013,00 17 389,69 590 411,89
88 18 402,69 984,02 17 418,67 572 993,22
89 18 402,69 954,99 17 447,70 555 545,52
90 18 402,69 925,91 17 476,78 538 068,74
91 18 402,69 896,78 17 505,91 520 562,83
92 18 402,69 867,6 17 535,09 503 027,74
93 18 402,69 838,38 17 564,31 485 463,43
94 18 402,69 809,11 17 593,59 467 869,85
95 18 402,69 779,78 17 622,91 450 246,94
96 18 402,69 750,41 17 652,28 432 594,66
97 18 402,69 720,99 17 681,70 414 912,96
98 18 402,69 691,52 17 711,17 397 201,79
99 18 402,69 662 17 740,69 379 461,10

100 18 402,69 632,44 17 770,26 361 690,85
101 18 402,69 602,82 17 799,87 343 890,98
102 18 402,69 573,15 17 829,54 326 061,44
103 18 402,69 543,44 17 859,26 308 202,18
104 18 402,69 513,67 17 889,02 290 313,16
105 18 402,69 483,86 17 918,84 272 394,32
106 18 402,69 453,99 17 948,70 254 445,62
107 18 402,69 424,08 17 978,61 236 467,01
108 18 402,69 394,11 18 008,58 218 458,43
109 18 402,69 364,1 18 038,59 200 419,84
110 18 402,69 334,03 18 068,66 182 351,18
111 18 402,69 303,92 18 098,77 164 252,41
112 18 402,69 273,75 18 128,94 146 123,47
113 18 402,69 243,54 18 159,15 127 964,32
114 18 402,69 213,27 18 189,42 109 774,90
115 18 402,69 182,96 18 219,73 91 555,17
116 18 402,69 152,59 18 250,10 73 305,07
117 18 402,69 122,18 18 280,52 55 024,56
118 18 402,69 91,71 18 310,98 36 713,57
119 18 402,69 61,19 18 341,50 18 372,07
120 18 402,69 30,62 18 372,07 0
Spolu 2208323 208 323 2000 000




