Projekt financovani podnikatelského planu firmy
XY

Veronika Janikova

Bakalarska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2010 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a uéetnictvi
akademicky rok: 2009/2010

ZADANIi BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni: Veronika JANIKOVA

Osobni ¢islo: MO07913

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Management a ekonomika

Téma prace: Projekt financovani podnikatelského planu firmy XY

Zasady pro vypracovani:
Uvod
l. Teoreticka cast

e Provedte literarni resersi studijnich textd zabyvajicich se podnikatelskym
zamérem a jeho financovanim.

Il. Prakticka cast
e Charakterizujte spolecnost XY a analyzujte stav jeji financni situace.
o Na zakladé analyzy zpracuijte projekt financovani podnikatelského planu.

e Vyberte nejvhodnéjsi varianty podnikatelského planu, zhodnotte rizika a zvolte
variantu feseni.

Zavér



Rozsah bakalaiské prace: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani bakalafské prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

[11 FOTR, J. Podnikatelsky plan a investi¢ni rozhodovani. 2. pfeprac. a dopin. vyd. Praha:
Grada, 1999. 220 s. ISBN 80-7169-812-1.

[21 SYNEK, M. a kol. Manazerska ekonomika. 3. pfeprac. a akt. vyd. Praha: Grada, 2003.
472 s. ISBN 80-247-0515-X.

[31 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. preprac. a rozs. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-7179-903-0.

[4] KISLINGEROVA, E. Finanéni analyza: krok za krokem. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005.
137 s. ISBN 80-7179-321-3.

[51 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Podnikové finance: Studijni pomiicka pro distanéni
studium. 1. vyd. Zlin: Univerzita Tomase Bati, 2005. 293 s. ISBN 80-7318-327-7.

Vedouci bakalafské préce: Ing. Zdenék Raska, Ph.D.
Ustav financi a G&etnictvi

Datum zadani bakalaiské prace: 6. dubna 2010
Termin odevzdani bakalaiské prace: 21. kvétna 2010

Ve Zliné dne 6. dubna 2010

/ ]

doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékanka reditel istavu



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE PRACE

Beru na védomi, Ze

e odevzdanim bakalafské prace souhlasim se zvefejn€nim své prace podle zdkona €. 111/1998
Sb. o vysokych Skolach a 0 zmén& a doplnéni dalSich zékoni (zdkon o vysokych §kolach),
ve znéni pozdg&jsich pravnich pfedpisi, bez ohledu na vysledek obhajoby ”;

e beru na védomi, Ze bakalafska prace bude uloZena v elektronické podobé Vv univerzitnim
informa¢nim systému dostupna k nahlédnuti;

e na moji bakalafskou praci se plné vztahuje zdkon &. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o
pravech souvisejicich s pravem autorskym a 0 zméné nékterych zédkonu (autorsky zakon) ve
znéni pozdé&jsich pravnich pfedpist, zejm. § 35 odst. 39

e podle § 60 ¥ odst. 1 autorského zikona ma UTB ve Z]iné pravo na uzavieni licentni
smlouvy o uZiti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zékona;

e podle § 607 odst. 2 a 3 mohu uZit své dilo — bakaléfskou praci - nebo poskytnout licenci
k jejimu vyuZiti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity TomaSe Bati ve Zling,
ktera je opravnéna v takovém ptipadé ode mne poZadovat pfiméfeny pfispé€vek na uhradu
nakladd, které byly Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ na vytvofeni dila vynaloZeny (az do
jejich skute¢né vyse);

e pokud bylo k vypracovéani bakalaiské price vyuZito softwaru poskytnutého Univerzitou
Tomase Bati ve Zling nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym Gcelim (tj.
k nekomer&nimu vyuziti), nelze vysledky bakalafské prace vyuzit ke komerénim uceltim.

Ve
Ve Zling 41.95.2010 M&“Z’(/ .................
Ty za3kon & 11171098 Sb. 6 vysokych Skolach a o zmene a dopindmt dalsich zakomti (zakon o vysokych SKoldch), ve znenl pozdejSich pravnich preapist,

§ 47b Zvefejiovdni zdvérecnych praci:

(1) Vysokd skola nevydélecné zverejije disertacni, diplomové, bakaldFské a rigordzni prdce, u kterych probéhla obhajoba, véemé posudkii oponentit
a vysledku obhajoby prostiednictvim databdze kvalifikacnich praci, kierou spravuje. Zpiisob zverejnéni stanovi vnitfni predpis vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, bakaldfské a rigorézni prdce odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt téz nejméné pét pracovnich dnii pred kondnim
obhajoby zverejnény k nahlizent vefejnosti v misté uréeném vnitfnim predpisem vysoké skoly nebo neni-li tak uréeno, v misté pracovisté vysoké skoly,
kde se md konat obhajoba prdce. KaZdy si miize ze zvefejnéné prdce pofizovat na své ndklady vypisy, opisy nebo rozmnozeniny.

(3) Plati, 2e odevzddnim prdce autor souhlasi se zveFejnénim své prdce podle tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

2) zdkon & 12172000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkonii (autorsky zdkon) ve znéni
pozdgjsich pravnich ptedpisi, § 35 odst. 3:



(3) Do préva autorského také nezasahuje Skola nebo skolské &i vzdéldvaci zatizeni, utije-li nikoli za ticelem pFimého nebo nepFimého hospoddFského
nebo obchodniho prospéchu kvyuce nebo kviastni potrebé dilo vytvoFené Zdkem nebo studentem ke spinéni Skolnich nebo studijnich povinnosti
vyplyvajicich z jeho pravniho vztahu ke Skole nebo Skolskému ¢i vzdéldvaciho zatizeni (Skolni dilo).

3) zdkon & 121/2000 Sb. o prdvu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskjm a o zméné nékterych zdkonii (auiorsky zdkon) ve znéni
pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolnt dilo:

(1) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zarizeni maji za obvyklych podminek prdvo na uzavieni licencni smlowvy o uZiti Skolniho dila (§ 35 odst. 3).
Odpird-li autor takového dila udélit svoleni bez vainého divodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjiciho projevu jeho viile u soudu.
Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistdvd nedotéeno.

(2) Neni-li sjedndno jinak, miZe autor Skoiniho dila své dilo uZit ¢i poskytnout jinému licenci, neni-li to v rozporu s oprdvnénymi zdjmy Skoly nebo
Skolského ¢i vzdélavaciho zaFizeni.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zatizeni jsou oprdvnény poZadovat, aby jim autor Skolntho dila z vydélku jim dosaZeného v souvislosti s uZitim
dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 primérené pFispél na ithradu ndklads, které na vytvoreni dila vynalotily, a to podle okolnosti a do jejich
skutecné vyse; pFitom se pFihlédne k vysi vydéliu dosasensho skolou nebo Skolskym ¢i vzdéldvacim zaFizenim 2 ufiti Skolntho dila podle odstavce 1.



ABSTRAKT

Tato bakalaiska prace se zabyva analyzou moZznosti financovani podnikatelského planu
spole¢nosti XY. Po zpracovani finan¢ni analyzy je cilem navrhnout idealni zptsob finan-
covani podnikatelského planu v dané spolecnosti. V teoretické Casti prace jsou charakteri-
zovany zpusoby financovani podnikatelského planu, ukazatele finan¢ni analyzy a nastroje

slouZici na hodnoceni efektivnosti projektu.

V praktické ¢asti je charakterizovdna spolecnost XY, potom zhodnocend financni situace
podniku za pomoci finan¢ni analyzy a dale popsané moznosti podniku jak financovat pod-

nikatelsky plan.

V zavéru jsou uvedeny navrhy na financovani podnikatelského planu a jejich verifikace.

Klicova slova: zdroje financovani, finan¢ni analyza, investice, Cistd soucasna hodnota,

vnitini vynosové procento, bankovni tvery, splatkové kalendare.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with possibilities of financing the business plan of company XY.
After processing financial analysis is to propose an ideal way of financing a business plan
for the company. In theoretical part are characterized ways of financing a business plan,

indicators of financial analysis and tools used to evaluate the effectiveness of the project.

In practical part is characterized company XY, then evaluated their financial situation

through financial analysis and further described options of financing business plan.

In conclusion are initiated the suggestions for financing a business plan and their verifica-

tion.

Keywords: financial sources, financial analysis, investment, net present value, internal rate

of return, bank credits, repayment calendars.
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UvoD

Vypracovanie podnikatel’ského planu je len prvym krokom k Uspechu podniku. DolezZité je
preto najst najvyhodnejsi sposob jeho financovania, aby bola jeho realizacia pre podnik
prinosna. Avsak pred kone¢nym vyberom moznosti financovania, by si mala firma nechat’
zanalyzovat’ svoju finan¢nu situaciu. Az po naslednom zhodnoteni financného zdravia
podniku, sa mdze vedenie venovat’ vyberu financovania ¢i uz prostrednictvom bankovych

uverov alebo iného spbésobu ziskania financii.

Pre spracovanie mojej bakalarskej prace som oslovila spolo¢nost’ XY, ktorej hlavnou ¢in-
nostou je vyroba potravinarskej muky. Jej vyrobky su dodavané do okolitych pekarni a je
jednym z hlavnych dodavatel'ov mtky v oblasti Zahorie. Hlavnym dévodom méjho vyberu
je dlhodoba tradicia spolo¢nosti, ich ochota spolupracovat’ a zistit” ako to funguje v mensej
akciovej spolo¢nosti. Napriek dlhodobej tradicii je ale v sti¢asnosti pre firmu tazké udrZat’

si stabiln( trhovu pozicii a cenovo uspokojit’ svojich zakaznikov.

Vo svojej praci sa chcem zamerat’ na analyzu finan¢ného zdravia podniku, ktord bude do-
lezita pri realizacii podnikatel'ského zameru spolo¢nosti. Z vysledkov finan¢nej analyzy by
som chcela identifikovat’ slabiny, ktoré by v budtcnosti mohli viest’ k problémom a né-
sledne by som chcela vyzdvihnGt silné stranky, na ktorych by mohla firma stavat’. Dalej by
som chcela definovat moznosti financovania podnikatel'ského planu a navrhnat’ idealnu

variantu jeho financovania.

Teoretické Cast’ bude obsahovat, na zdklade Stidia dostupne;j literatiry, néstroje a postupy
finan¢nej analyzy, zdroje financovania podnikatel'ského planu a metdédy hodnotenia jeho

efektivnosti.

V praktickej Casti charakterizujem spolo¢nost’ a pomocou uctovnych vykazov zostavim
finanént analyzu firmy. Dalej zhodnotim moznosti financovania podnikatel'ského planu
prostrednictvom Gverov a na zaklade vypocitanych tdajov navrhnem spolo¢nosti optimal-
nu variantu financovania. Na zaver spocitam efektivnost’ daného projektu, ¢i je pre firmu

vhodneé realizovat’ zamysl'any projekt.

V tejto bakalarskej praci st pouzité uctovné vykazy len do roku 2008, nakol’ko novsie vy-

kazy boli vo faze spracovania pocas obdobia pisania tejto prace.
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1 PODNIKATELSKY PLAN

Kazdy uspesny podnik si vyZaduje neustale budovanie, ¢o je v8ak dlhodoby a naméahavy
proces. Uspesny vyvoj je mozné docielit zodpovedne naplanovanymi podnikatel'skymi
aktivitami. Dokladne naplanovany investi¢ny projekt s adresne cielenou Strukturou je jed-
nym z uspechov. Treba starostlivo preskimat’ celkovo podnikatel'sky plan, taktiez jeho
varianty, sposoby realizacie, bezpecnost’ a hlavne ocakavanu efektivnost’ vo forme uspoko-

jenia potrieb zakaznikov a prosperity podnikania.

V investi¢cnom projekte by sa mala zmapovat® situacia za celé obdobie, od nasho umyslu
investovania az po okamih kedy sa nam vlozené prostriedky vratia. Prvoradym hladiskom
by nemala byt hodnota vlozenych prostriedkov, ale hlavne finan¢né prostriedky, ktoré mo-

Zzeme z danej investicie o¢akavat’. [15]

Podnikatel'sky plan predstavuje konkrétny zamer firmy realizovany v buddcnosti. Investic-

né projekty si firmy spractvaju:
= pre interné potreby podniku; pre realizaciu vlastnych podnikatelskych cielov,

" na prezentaciu firmy, ked’ podnik potrebuje ziskat penazné prostriedky napri-

klad formou Uveru, leasingu alebo dotacie,
» paudrzZanie alebo zlepSenie doterajSej situacie na trhu,

v . .. . 1
" na zabezpecenie procesu realizdacie projektu.

1.1 Zasady pre spracovanie podnikatePského planu
V podstate nie st uréené zasady spracovania investicného projektu, ale pre lepsiu komuni-
kaciu s externymi subjektmi je vhodné drzat’ sa urcitych kritérii:

a) zrozumitel’nost’ S0 sebou prinasa jednoduchSie vyjadrovanie, obmedzenie
velkého poctu pridavnych mien, vyjadrovanie mensieho poctu myslienok vo

vete. Pre lepsiu prehladnost je vyhodné zostrojenie tabulky.

! POLACH, Jifi, DRABEK, Josef. Redlne a financné investovanie firiem. 1.vyd. Zvolen:
Technicka univerzita vo Zvolene, 2008. 271 s. ISBN 978-80-228-1934-3.
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b) struc¢nost’ projektu je chdpand uvazene, cize by mal obsahovat dostatocné in-
formacie v Ziadnom pripade nie zniZenie poctu zdkladnych faktov. Je vhodné
sa ku spracovavanému textu po niekolkych dnoch vratit, aby sme si utriedili
doblezité a menej dolezité informacie.

C) redlnost’ a pravdivest’ informacii je jednou z najdélezitejSich kriterii.

d) logickost’ je chapana vtom zmysle, Ze myslienky v plane by mali na seba

nadvdzovat. Jednotlivé fakty a tvrdenia by si nemali odporovat.

e) reSpektovanie rizika by mal kazdy podnikatel mat na zreteli. Ak sa nieco
predpoveda do buducnosti, ako nas investicny projekt, mali by sme zvazit aj
urcité rizikd, ktoré trh so sebou prindsa. Identifikacia rizik a ich reSpektova-

nie zvySuje doveryhodnost investicného projektu. 2

1.2 Tvorba podnikatel’skej stratégie

Pri realizacie investicného projektu je dolezité zvolit’ si ur€ith stratégiu; podnikatel'sku
stratégiu, akym spdsobom sa bude plan podniku vyvijat'. Proces podnikatel'skej stratégie je

naro¢ny a mézeme ho rozdelit’ do niekol’kych faz:
» analyza a hodnotenie sucasnej situécie podniku,
» analyza a hodnotenie podnikatel’ského okolia, analyza trhu,
» stanovenie strategickych cielov,

= tvorba ahodnotenie variant stratégie na zaklade slabych a silnych stranok

firmy, prileZitosti a hrozieb z podnikatel’ského okolia,

= volba vhodnej stratégie.’

2 VEBER, Jaromir, SRPOVA , Jitka a kol. Podnikani malé a stiedni firmy. 2. aktual. a rozs. vyd. Praha :
GRADA, 2008. 320 s. ISBN 978-80-247-2409-6.

® FOTR, Jifi , SOUCEK , Ivan . Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha: GRADA,
2005. 356 s. ISBN 80-24709-39-2.
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1.2.1 SWOT analyza

Podstatou SWOT analyzy je identifikovat’ slabé a silné stranky firmy, ¢i by bola schopna
vyrovnat’ sa SO zmenami, ktoré nastavaju v prostredi. PrileZitosti a hrozby, ktoré prichadza-
jU z vonkajsieho prostredia mézu byt’ z makroprostredia (politicko-pravne faktory, ekono-
mickeé, socidlno-kulturne, technologické) a z mikroprostredia (dodavatelia, zakaznici, kon-

kurencia, verejnost).

SWOT analyza je rozdelena do 4 kvadrantov, kde sU oznaéené silné a slabé stranky podni-
ku, a prileZitosti a hrozby, ktoré pdsobia na podnik. Silné stranky zaznamenavaju skutog-
nosti, ktoré prindsaju vyhody nielen zakaznikom ale tiez firme. Slabé stranky predstavuju
slabiny, ktoré firma m4, ostatné firmy si v danych ¢innostiach vedu lepsie. Prilezitostami
sa rozumeju skuto¢nosti, ktora mozu zvysit' uspokojenie zakaznikov a priniest’ firme us-
pech. Hrozbami mézu byt rézne trendy, udalosti, ktoré zapri¢inuju nespokojnost’ zakazni-
kov a zniZuju dopyt. [7]

PRILEZITOSTI
Q)

agresivie
orientovand stratégia

sirategick
afiancia

SLABE STRANKY SILNE STRANKY

(W) (S)
obrannd divergifikadnd
stratégia siraidgia
OHROZENIA

(m)

Obr. 1. Stratégie SWOT analyzy [11]
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Z vysledkov SWOT analyzy méZzeme roz¢lenit’ podniky do 4 pozicii:

= SO ( MAXI-MAXI) — expanzivna stratégia vyuZivajlca silné stranky s orien-

taciou na neobmedzene prilezitosti trhu.

= ST (MAXI-MINI) - pozicia vyuZzitia silnych strdnok podniku k blokécii hro-

zieb, obrane voci konkurencii pripadne tinik z ohrozenia.

= WO (MINI-MAXI) - stratégia odporucajuca opatrny pristup firmy s ohl'adom
na svoje slabiny. Firma by mala realizovat’ svoju ¢innost’ na takom trhu
a ponukat’ také vyrobky, ktoré zodpovedaju jeho stcasnym schopnostiam.
Taktiez sa usilovat’ 0 vyuZitie prilezitosti so silnym spojencom( tzv. strate-

gické aliancia).

=  WT (MINI-MINI) - v tejto pozicii sa firme odporac¢a zvazit’ svoju sucasnt si-
tuaciu na trhu. Bud’ sa podnik uspokoji s minimom, ktoré dosiahol alebo bude
uvazovat’ o odstupeni. Likvidacia suCasného podnikatel’ského planu je taktiez

jednou z moznosti ako sa vyrovnat’ so situaciou. [11]

1.3 Zdroje financovania podnikatel’'ského planu

Aby bola uspesne zrealizovana planovana investicia, je dolezité mat’ dostatoéné mnozstvo
finanénych prostriedkov na pokrytie potrieb podniku. Dalej je nutné aby podnik zabezpecil
taky objem finan¢nych zdrojov, aby behom zivotnosti investicie neprislo k jej zabrzdeniu
&i zastaveniu, kvoli nedostatku financii. Cize podnik by mal navrhnut’ takd $truktaru aby
bola dosiahnutd nielen optimalizicia nakladov na kapital ale taktieZ stabilita investicie

a podniku.
Druhy financovania podniku sa m6zu prejavit’ viacerymi dosledkami a to:

» ovplyvnia velkost CASH FLOW ( trokmi, splacanim dlhov, vyplatami po-
dielov z vlastného kapitalu),

= ovplyvniariziko a tym zaroven aj diskontnu mieru.

Investiéné projekty mozeme financovat’ zdrojmi internym ¢i externymi alebo vlastnymi ¢i
cudzimi. Tieto druhy financovania sa delia podl'a svojho povodu a podla vlastnickeho
vzt'ahu. Nasledujuca tabul’ka poskytuje informacie o zdrojov financovania, kde sa prelinaju

externé a interné zdroje so zdrojmi vlastnymi a cudzimi. [9]
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Tab. 1. Zdroje financovania podnikatel'ského pldnu4

interné externé
odpisy vklady vlastnikov alebo spolo¢nikov
vlastné zisk vynosy z predaja a z likvidacie majetku, zasob

dotacie a dary
rezervneé fondy
rizikovy kapital (venture kapital)

dlhopisy

podnikovéa banka uvery finan¢nych instittcii
cudzie
finan¢ny leasing
dlhodobé rezervy
obchodné Gvery

1.3.1 Vlastneé zdroje

Kazdy podnik potrebuje k vykonu svojej ¢innosti vlastny kapital. Je to kapital, ktory patri
majitel'ovi; vlozil ho do podniku zo svojich vlastnych zdrojov. Vlastny kapital v§ak v sebe
nosi podnikatel'ské riziko. Vlastnik vkladd do podniku finan¢né prostriedky na neobme-
dzeny ¢as a moze ich ziskat’ spét’ len predajom svoj podielu alebo pri likvidacii podniku.
Cize dochodok majitela nie je pevne stanoveny ale zavisi od vysledkov hospodarenia. Tato
rizikovost’ vlastného kapitalu je vSak vyrovnana vysSou priemernou cenou vlastného kapi-
talu. [19]

K vlastnym zdrojom internym zarad’ujeme odpisy, zisk po Uhrade dani a podielov na zisku,

zdroje z predaja nepenaznej Casti majetku a rezervné fondy.

Hlavnou vyhodou zisku je, ze sa nim nezvySuju zavéizky spolo¢nosti ale prave nim sa zvy-

Suje vlastny kapital a tym sa zaroven znizuje riziko firmy, ktoré by nas ohrozovalo pri za-

* KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance . 2. pteprac. a rozs. vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. 745 s.
ISBN 978-80-7179-903-0.
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dlzeni. Méa vSak aj svoje nevyhody a to, ze je vel'mi nestabilny nakolko firma nemusi vzdy
dosahovat’ zisk, navyse je aj relativne drah§im zdrojom. Odpisy predstavuja stabilny zdroj
financovania na rozdiel od zisku. Je to hlavne preto, lebo nie si ovplyvnené vsetkymi fak-
tormi ako zisk. Podniku su stale k dispozicii, aj ked’ nevytvoril ziadny zisk a trZzby pokry-
vaju len vysku nékladov. Dalsim internym zdrojom financovania st rezervné fondy, ktoré
ovplyviiuji vysku nerozdeleného zisku. Podnik tvori rezervné fondy zo zisku, ako urcita
ochranu proti réznym rizikdm. Ak vSak k tymto rizikdm ned6jde, podnik ich mdze vyuzit

ako interny zdroj financovania. [13]

Vlastnymi externymi zdrojmi financovania su hlavne vklady vlastnikov a spolo¢nikov.
Akcionari alebo podielnici vyZaduju zo svojho vloZzeného kapitalu vyplatit’ podiely na zis-
ku; resp. dividendy. PretoZe dividendy su vysSie ako Uroky z dlhov a nie je mozné ich za-

radit’ do nakladov, prave tym sa vklady stavaju drah$§im zdrojom financovania.

Dalej medzi externé zdroje zarad'ujeme dotacie a dary. Dotaciami $tat alebo iny Gzemny
celok podporuje presadzovanie svojho zdmeru. Dotacie mozu byt priame; priamy prisun
penaznych prostriedkov do podniku. ZvySuji prijmy podniku ako napriklad investi¢né do-
tacie. Nepriame dotécie zniZuju vydaje podniku a k nim sa zarad’uju hlavne dafiové Glavy,
Statne zaruky uverov alebo p6zi¢ky so znizenou Urokovou sadzbou. Pri realizécii riziko-
vych projektov sa vyuZiva na financovanie tzv. rizikovy kapital ( Venture kapital). Zara-
d’uje sa do vlastného kapitalu podniku a uzZiva sa obmedzenu dobu, zvycajne 4 az 5 rokov.
Investor sa stava podielnikom na kapitale podniku a ma urc¢ité pravomoci pri niektorych
rozhodnutiach. Kedykol'vek mdze vysttpit’ z podniku a svoj vklad vysoko spenazit’ alebo
pouzit’ na financovanie inych rizikovych projektov. Tento druh kapitalu sa pouziva hlavne
pri tych investiciach, kde oakavany vynos je vel'mi vysoky ( podstupujeme vysoké riziko,
ktoré nam moze priniest’ vysoky zisk), a jeho predpokladana vynosnost’ by mala dosahovat’

aspon 30% rocne. [9], [19]

1.3.2 Cudzie zdroje

Ak podnik nedisponuje dostato¢ne vel’kym vlastnym kapitdlom pri zakladani podniku, sia-
ha po cudzich zdrojoch. Podnik vyuZiva cudzi kapital tiez z dévodu, Ze tu nevznikaju in-
vestorovi Ziadne prava v priamom riadeni, zatial’ Co pri vlastnom kapitale maji podielnici
urcité pravomoci. Hlavnhym dévodom vyuziva cudzieho kapitalu je jeho nizsia cena nez

vlastny kapital, ¢o zaroven zvySuje vynosnost’ podniku. [19]
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Cudzim zdrojom financovania avSak z interného prostredia moéze byt podnikova banka
alebo dlhodobé rezervy. Podnikova banka sa nesnazi o maximalizaciu zisku, ale upravuje
svoje urokové sadzby tak aby boli vyhodné pre jej zamestnancov. Popri prijimani vkladov

a poskytovani uverov, je jej ¢innost'ou financovanie rozvoja podniku.

Podnik moze ziskat' cudzi kapital formou dlhopisov, kedy poc¢as doby ich platnosti musi
podnik vyplacat’ ich drzitelom vynos a Vv termine ich splatnosti musi vyplatit’ ¢iastku zod-
povedajucu ich nominalnej hodnote. Zvlastnym druhom cudzieho kapitalu je finanény
leasing, kde ndklady maji formu splatok najomného, ktoré sa platia podl'a dohodnutého
splatkového kalendara. Externymi cudzimi zdrojmi financovania st hlavne Gvery, ¢i uz
bankové alebo obchodné. [9], [19]

1.3.2.1 Bankové Gvery

Podstatou bankového uveru je poskytnutie pefiaznej Ciastky zo strany banky. Pri pouziti
bankového Gveru sa nakladom podniku stavaju urokové naklady a ostatné naklady spojené

s poskytovanim Gveru.

Z hladiska dizky trvania iveru sa delia Givery na :
= Kratkodobé — splatnost’ je do 1 roka od ich poskytnutia.
= Strednodobé — Gver sa poskytuje na obdobie 1-4 roky.

= Dlhodobé - splatnost’ tychto uverov je v trvani 4 — 15 rokov, niekedy sa sta-

novuje az na dizku 20 rokov. [10]

Cudzi kapital ma podnik vypozi¢any a musi sa splacat’. Jednotlivé splatky nezahfiiaju len
vlastné splatky ale aj uroky, ktoré predstavuji polozku finanénych nakladov. Najznamejsie

spbsoby splacania su:

1) anuitny, pri ktorom sa veritel'ovi zaplati vzdy na konci kazdého obdobia
rovnaka Ciastka, v ktorej je zahrnuty urok aj splatka dlznej sumy,

2) veritel'ovi je vyplacany vzdy na konci kazdého obdobia Urok zodpovedajuci
stanovenej Ciastke a rovnaka splatka prisluchajtica pomernej Casti celkového
dlhu,

3) pozicana Ciastka sa splaca tak, ze poc¢as tiverového obdobia sa platia len

uroky a az na konci uverového obdobia sa splati cela Ciastka,
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4) individualna dohoda medzi veritel'om a dlZnikom. [19]

Vyhodou Uverov je hlavne ich 'ahka dostupnost’. Ak ma firma dostacujuce rucenie, je pre

nich vyhodnejsi tver vd’aka garantovanym vynosom a poplatkom, nez emisia dlhopisov.

Na druhej strane su tu vSak aj nevyhody a to, Ze pozi¢ané peniaze sa musia vratit’ spat’.

Banky nepoziciavaji peniaze podnikom, ktoré sa zdaji byt nedoveryhodné, nemaju svoju

historiu.

Pri vybere finan¢nych zdrojov posobia na podnikatel’a ro6zne faktory ako:

rychlost’ ziskania zdroja — tento faktor sa zohl'adiiuje pri mensich investic-
nych projektoch a to pri ziskavani napriklad Uveru (tento proces moze trvat’
niekol'’ko mesiacov).

dostupnost’ zdroja — ide tu predovSetkym o mieru kreditibility podniku; ak
sa jedna o ziskanie Gveru.

vel'kost’ nakladov, ktoré je nutné vynalozit’ na dany finanény zdroj. [12]

1.3.2.2 Druhy bankovych Gverov

Kontokorentny Gver — podstata tohto Giveru spo¢iva v poskytnuti finan¢ne;j
¢iastky bankou svojmu klientovi, na jeho bezny ucet do iverového ramca,
t.j. dopredu stanovend vyska . Pravnym zdkladom je Uverova zmluva. Klient
mdoze s tymito prostriedkami 'ubovol'ne disponovat’, podl'a svojich potrieb.
Uver sa nemusi okamzite splatit’, klient postupne znizuje vysku debetného
salda prijimanymi platbami. Kontokorentny Gver je najdrahSim druhom
bankového Uveru, zodpoveda tomu aj Urokova sadzba, ktora je na tento druh

Uveru stanovena najvyssie.

Zmenkovy Uver — ide o kratkodoby uUver, u ktorého vznika vztah medzi
bankou a klientom odkupenim (eskontom) zmenky v pripade, ze majitel
chce zmenku predat’ pred jej lehotou splatnosti. Kipnou cenou je v tomto
pripade diskont ( objem Urokov od ziskania zmenky az do jej lehoty splat-
nosti). Zmenkovy Gver sa Vv praxi rozliSuje na d’alSie druhy averov, a to na
eskontny tver, negociac¢ny, akceptacny, ramboursny, rucitel'sky tver. Napri-

klad akceptacny uver sa poskytuje klientovi formou Uverovej linky v danom
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objeme, ktort mdze dlznik Cerpat’ formou zmenky vystavenej dlznikom na
banku. Banka tieto zmenky akceptuje v pripade, ak v dobe jej splatnosti

uhradi dlZnik banke ¢iastku uvedentl na zmenke.

» Lombardny Gver — tento Gver je poskytovany klientom pevne stanovenou
Siastkou na pevne stanovena dobu. Uver sa zastavuje hnutePnym majetkom
alebo zastavnym pravom, v pripade neschopnosti dlznika splacat’ uver. Za-
stavou je hnute'ny majetok z dovodu I'ahSej a rychlejSie premeny na penia-
ze. Existuju dva typy lombardnych Gverov ato pravy a nepravy. U pravého
lombardného tveru banka otvara svojmu klientovi lombardny ucet. U ne-
pravého banka otvara svojmu klientovi kontokorentny tcet formou kontoko-
rentného Gveru. Ten v8ak musi byt zaruCeny zaloZznym pravom K hnutel'nej
veci alebo Kk pravu. V sucasnosti sa vSak lombardné uvery vyuziva velmi
malo ato z dévodu, Ze Grok sa vypocitava z celej poskytnutej Ciastky bez
zavislosti na datume jeho Cerpania. Cize klient musi stale sledovat’ svoj
uver, aby zjednana Ciastka bola vyCerpana a vyuZita, inak sam seba obera

0 peniaze, kvéli vysokym nakladom Gveru.

= Spotrebny Gver - tieto Gvery banka poskytuju fyzickym osobam na kratko-
dobé alebo strednodobé vyuzivanie na urcity spotrebny ucet. Je tu pevne
stanovena mesacna zrazky z platu alebo ineho pravidelného prijmu. V praxi
sa vyskytuju dve formy poskytovania tychto Gverov. Spotrebny Gver sa po-
skytuje bud’ formou kontokorentného uctu, kedy banka vymedzi svojmu dl-
hodobému klientovi Uverovy ramec a tiez stanovi vysku debetnej Urokovej
sadzby pre jeho Cerpanie. Druhou formou je dispozi¢ny tuver, kedy banka
Z vlastnej iniciativy oznami svojmu klientovi moznost ¢erpania uveru do
stanovenej vysky. V tomto pripade sa nevyzaduje od klienta ziadne rucenie.
[10]
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2 FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza je nerozdielnou sucastou finanéného rozhodovania, kde na zaklade jej
vysledkov je zaloZené riadenie majetkovej a finan¢nej Struktary podniku, cenova politika
a pod. Vysledky analyzy poskytujlce informacie su délezité nielen pre vlastnu potrebu, ale
taktiez pre uzivatel'ov Uzko spojenych s podnikom ¢i uz v oblasti finan¢nej alebo hospo-
darskej. Pre manazérov je dolezita priebezna znalost’ finan¢nej situacie podniku, ¢i uz pri
ziskavani finan¢nych zdrojov alebo pri rozdel'ovani zisku. V sucasnosti sa kazdy prosperu-
juci podnik bez finanénej analyzy nezaobide. Vyuziva sa pri vyhodnocovani tspeSnosti

firemnych stratégii v spojeni s celkovou ekonomickou situaciou vo firme.

Finan¢na analyza sa da v podstate charakterizovat’ ako systematicky rozbor ziskanych dat,
ktoré su obsiahnuté hlavne v uétovnych vykazoch. Zameriava sa na minulost, sl¢asnost’
a buddci vyvoj firmy. Z ¢asového hladiska je teda mozné analyzu chapat’ v dvoch rovi-
nach. Z jedného uhl'a pohladu sa zameriavame na minulost’ a hodnotime, aké vysledky
firma doposial’ dosiahla. Druha rovina nam vykresluje finan¢nti analyzu ako z&klad pre
finanéné planovanie vo vietkych ¢asovych rovinach. CiZe spaja sa nam kratkodobé plano-
vanie slvisiace s beznym chodom firmy a planovanie strategické s cielom dlhodobého
rozvoja podniku. [13], [16]

2.1 Zdroje informacii pre finanénu analyzu

Uspesnost’ finanénej analyzy zavisi z va¢Sej miery od kvality vstupnych informacii. Pri
hodnoteni finan¢ného zdravia podniku by sa mali brat’ do uvahy vsetky dostupné informé-
cie, ktoré¢ vykresl'uji vysledky financnej situdcie firmy. Zakladnymi informaciami su uc-

tovné vykazy. [16]
Informécie dblezité pre finan¢nt analyzu sa rozdel'uji do dvoch skupin:
1) Financné informadcie :

= ziskané z vautropodnikovych uctovnych vwkazov ( vykaz zisku a strat, rozva-

ha, vykaz cash flow),
» hospodarske spravy poskytované informacnymi médiami,
= poskytnuté burzovych spravodajstvom,

= predikcie vrcholoveho vedenia alebo financnych analytikov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

2) Ostatné informacie :

poskytované veducimi pracovnikmi, manazérmi, auditormi,

ziskané z komentdrov odbornej tlace,

= zverejnované oficialnymi ekonomickymi Statistikami,

z firemnych $tatistik.”

2.2 Metoédy finan¢nej analyzy

K zékladnym metdédam financnej analyzy patria:
» analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov,
= analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov,
» analyza pomerovych ukazovatelov,
» analyza sustav ukazovatelov,

= sthrnné ukazovatele hospodarenia.®

2.2.1 Ukazovatele finan¢nej analyzy

Hlavnym zdrojom informacii, ako som uz spomenula st uc¢tovné vykazy a tie prave posky-
tuju zékladné udaje, ktoré je mozné priamo pouzit’ pri vypoctoch absolitnych ukazovate-
Pov. Jednad sa o analyzu vyvojovych trendov, kde sa porovnavaju jednotlivé polozky
v ¢asovom rade. Ide o horizontalnu analyzu Gdajov. Potom nasleduje percentualny rozbor

jednotlivych poloZiek vykazov, tzv. vertikdlna analyza. [13]

Dalsie ukazovatele sliZia na analyzu finanénej situacie podniku, kde sa za hlavny ciel’ kla-
die ich likvidita. Ide o tzv. rozdielové ukazovatele a jeden z najznamejSich je Cisty pra-

covny kapitél. Je charakterizovany ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi

> PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, Adriana. Podnikové finance : Studijni pomiicka pro distanéni
studium. 1. vyd. Zlin : Univerzita Tomase Bati, 2005. 293 s. ISBN 80-7318-327-7.

® PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, Adriana. Podnikové finance : Studijni pomiicka pro distanéni
studium. 1. vyd. Zlin : Univerzita Tomase Bati, 2005. 293 s. ISBN 80-7318-327-7.
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cudzimi zdrojmi. CPK ovplyviiuje platobnii schopnost’ podniku, lebo prave likvidny pod-
nik, musi mat’ dostato¢nu vysku relativne voI'ného kapitalu. Nasledujuci obrazok vysvetl'u-

je dolezitost’ ¢istého pracovného kapitalu.

AKTIVA rashes
Dlhodoby majetok | Vlastny zdroje
(kapital)
/
, Cisty pracovny
zasoby kapital
Obezné aktiva <
pohladdvky Cudzie zdroje
financny majetok

Obr. 2. Cisty pracovny kapital [Vlastné prevedenie]

Cisty pracovny kapital je chapany z dvoch uhlov pohladu. Vrcholové vedenie, resp. mana-
7éri, vyzaduji maximalizaciu CPK, aby mohli pokradovat’ vo vykonavani svojej ¢innosti aj
v pripadoch, ked’ budi prinuteni splatit’ vSetky zavazky. Ziskavaju od vlastnika podniku
pravomoc v rozhodovani o financovani. CPK je pre nich ¢astou dlhodobého kapitélu via-
zaného v obeznom majetku. Je to teda relativne vol'ny kapital, ktory manazéri vyuZzivaju
k zaisteniu plynulého priebehu ¢innosti podniku. AvSak vlastnici podniku zastavaju nazor
minimalizacie CPK, nakolko oni rozhoduju o dlhodobom financovani. Vyzaduju aby

obezne aktiva boli financované kratkodobymi zdrojmi a stéle aktiva dlhodobymi zdrojmi.

Ukazovatele pomerové patria medzi zakladné nastroje financnej analyzy a taktieZ medzi
najpouzivanejsie, lebo umoziuju ziskat  rychle informacie o zakladnych finan¢nych charak-
teristikach firmy. Tieto ukazovatele sa rozliSuju do skupin, podla oblasti finan¢nej analyzy.
SU to ukazovatele rentability, likvidity, zadlZenosti, aktivity a ukazovatele kapitalového
trhu. [13]
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2.2.1.1 Ukazovatele rentability

Rentabilita predstavuje vynosnost’ investovaného kapitalu, ktora meria schopnost’ podniku
dosahovat’ zisk pouzitim investovaného kapitalu. Ukazovatele rentability vysvetl'uja kom-
binovany vplyv zadlzZenosti, likvidity a aktivity na vysledok hospodarenia podniku. Renta-
bilita je ur¢itou formou vyjadrenia miery zisku, ktora je v ekonomike délezita pri alokécii

kapitalu.

Rentabilita trzieb udava ako efektivne firma transformuje trzby na zisk. Vyjadruje podiel
¢istého zisku pripadajiiceho na 1 K¢ trzieb. Ukazovatel by mal mat rastiicu tendenciu.
V pripade nizkej hodnoty, by bolo mozné zredukovat’ vydavky alebo zvysit' trzby aby na-
stal narast. Obdobne sa pocita ukazovatel rentabilita vynosov, ktora vyjadruje podiel zisku

pred zdanenim a irokmi a vynosov. [19]

rentabilita trzieb = M )
trzby
e ,
rentabilita vynosov = E,B'T )
vynosy

Rentabilita celkového kapitalu meria vykonnost, produkéna silu podniku. Vypoveda

0 navratnosti kapitalu; o dokonalejSom zhodnoteni vlastného a cudzieho kapitalu.

EBIT (3)

’

rentabilita celkového kapitalu =
aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu meria efektivnost’, ktorou podnik vyuziva kapital vlastni-
kov. Vyjadruje navratnost’ vlastného kapitalu prostrednictvom zisku. Taktiez zhodnocuje,
¢i je kapital reprodukovany s intenzitou odpovedajucemu riziku investicie. Vysledna hod-
nota by mala byt nad priemerom dlhodobo uro¢enych vkladov. [19]

cisty zisk 4)

rentabilita vlastného kapitalu = —
vlastny kapital
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2.2.1.2 Ukazovatele likvidity

Pri analyze likvidity sa zameriavame na vyjadrenie schopnosti podniku uhradzat svoje
kratkodobé zavézky likvidnymi prostriedkami. Premene aktiv na hotovost’ sa kladie doraz
na zachovanie hodnoty majetku; premena ma nastat’ bez vyznamnej straty na hodnote. Lik-
vidita v podstate vypoveda o platobnej schopnosti daného podniku. Pri vypoctoch jednotli-
vych likvidit sa zameriavame na likvidnost’ majetkovych zloziek; ich premenitel'nost’ na
peniaze. NajlikvidnejSou formou majetku si peniaze v hotovosti alebo na beznych Gétoch,

avSak najmenej likvidny je dlhodoby majetok. [13]

Bezna likvidita (likvidita III. stupiia) udava kolkokrat st kryté obezné aktiva kratkodo-
bymi cudzimi zdrojmi podniku. CiZe kolkokrét je podnik schopny uspokojit’ svojich veri-
telov, keby premenil vSetky obezné aktiva na hotovost. Doporuc¢ena hodnota sa pohybuje
medzi 2 - 2,5. Cim je hodnota vy33ia, tym je mensie riziku vzniku platobnej neschopnosti.
Avsak prili§ vysoké hodnoty znizuju vynosnost’ podniku. Ak sa podnik stretne s nizkou
hodnotou beznej likvidity, urcitou napravou by mohlo byt vyplatenie kratkodobych pasiv
alebo zniZenie dividendovych platieb, ¢o by celkovo zvysilo finanény majetok podniku.

obezné aktiva (5)
kratkodobé cudzie zdroje

bezna likvidita =

Pohotova likvidita (likvidita I1. stupiia) vykazuje platobnu schopnost’ podniku po odci-
tani zasob z obezného majetku. Nakol'ko st zasoby menej likvidné ako ostatné obezné ak-
tiva a ich pripadny predaj byva zvicsa stratovy, ¢o by mohlo podnik doviest’ k bankrotu.
Hodnota pohotovej likvidity by sa mala pohybovat’ medzi 1 — 1,5. Pri hodnoteni pohotovej
(rychlej) likvidity sa stretdvame s dvomi pohl'admi. Vlastnici podniku vyzaduja aby dosa-
hované hodnoty boli nizSie, veritelia presadzuju vysSiu. Avsak vysSie likvidita predstavuje
vyss§i objem penaznych prostriedkov, ktoré by mohli byt’ vyuzité produktivnejSie, formou
roznych investicii. Pri vyslednych hodnotach nizSich ako 1, sa musi podnik zamerat’ na
pripadny predaj zasob.

kratkodobé poh/adavky + financny majetok (6)
kratkodobé cudzie zdroje

pohotova likvidita =

Okamzita, hotovostna likvidita (likvidita 1. stupna) udava schopnost podniku hradit’

svoje prave splatné zavizky, resp. vediet’ ich pokryt’ z okamzitej zasoby penaznych pro-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

striedkov. Hodnoty tejto likvidity by sa mali pohybovat’ medzi 0,2 — 0,5. Vysoké hodnoty

poukazuju na neefektivne vyuzivani finanénych prostriedkov.

finan¢ny majetok (7)
kratkodobé cudzie zdroje

hotovostna likvidita =

Ukazovatel’ podielu ¢istého pracovného kapitalu na obeznych aktivach charakterizuje
finan¢nu stabilitu podniku. Jeho hodnota by sa mala pohybovat’ medzi 30% - 50%.

obezné aktiva — (kratkodobé zavézky + kratkodobé bankové Gvery)

podiel CPK na OA = 7
obezné aktiva

(8)
[13]

2.2.1.3 Ukazovatele zadlzenosti

Analyza zadlZenosti porovnava polozky rozvahy a na zaklade toho uréi, ktorymi zdrojmi su
podnikové aktiva financované. ZadlZenost’ vo svojej podstate nie je ni¢ negativne pre pod-
nik. Kazdy podnik by mal byt’ z urcitej ¢asti zadlzeny, nakol’ko cudzi kapital je lacnejsi ako
vlastny. AvSak firma by sa mala snazit’ o optimalnu kapitalovu Struktaru. Ukazovatele za-
dlZenosti vykazuju rizika, ktoré firma podstupuje pri pouzivanim vlastného a cudzieho

kapitalu.

Celkova zadlZenost’ udava na kol’ko percent je dany podnik zadlZeny; resp. kol’ko percent
podnikovych aktiv je financovanych pozi¢anymi petiaznymi prostriedkami. Doporucena
hodnota zadlZenia je medzi 30% - 60%. Cim je percento zadlZenia vysSie, tym sa zvys$uje
riziko (napr. pri vysokom zadlZeni, banky poskytuju vysSie Uroky lebo sa obavaju nesplate-
nia Gveru). Cudzi kapital by nemal prekrocit’” hranicu 70% celkového kapitalu. Nad tato
hranicu je podnik predlZzeny, jeho dlhu st va¢sie ako hodnota majetku. [13]

cudzie zdroje 9)

celkovéa zadlZzenost = -
aktiva

Miera zadlZenosti vyjadruje podiel cudzich a vlastnych zdrojov. Hodnota by nemala byt
prili§ vysoka, lebo ¢im vyssi pomer, tym vyssie riziko. Jednou z moznosti zniZenia hodnoty

je redukcia a to formou vyplatenia dlhov alebo zvySenim podielu vlastného imania.
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cudzie zdroje (10)
vlastny kapital

miera zadlzenosti =

Urokové krytie vyjadruje vysku zadlZenosti pomocou schopnosti splacat’ svoje tiroky.
Tento ukazovatel’ je délezity hlavne pri financovani cudzimi trocenymi zdrojmi. Doporu-
¢ena hodnota by mala byt’ vyssia ako 5. Ak ukazovatel’ vykazuje hodnotu 1, znamena to Ze
podnik je schopny splacat’ tiroky aj ked’ dosahuje nulovy zisk.

EBIT (11)

urokoveé krytie = — —
nakladové aroky

Doba splacania dlhu udava dobu, za ktora je podnik schopny svojimi vlastnymi silami
splatit’ svoje dlhy. Ukazovatel’ by mal mat’ klesajiicu tendenciu, nakol’ko podnik sa snazi

Twwe v

svoju zadlZenost’ znizovat’ na ¢o najniz§iu moznu troven. [13]

cudzie zdroje — rezervy (12)
cash flow

doba splacania dlhu =

2.2.1.4 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity hodnotia, ako efektivne podnik hospodarni so svojimi aktivami. Ak
ma podnik viac aktiv ako je Gcelné, vznikaji mu zbyto¢né naklady, ktoré znizuju zisk pod-
niku. Ak ich ma vSak nedostatok, prichddza o trzby. Preto by sa mal podnik snazit
o optimalnu Struktaru aktiv. Efektivne hospodarenie je délezitym krokom ku zniZovaniu

nékladovosti a vytvara podmienky pre dosahovanie zisku.

Obrat aktiv meria ako efektivne podnik vyuZiva budovy, stroje, zariadenia a pod. Doporu-
gena hodnota je minimalne 1, &iZe trzby by mali byt’ vyssie ako aktiva. Cim je hodnota ob-
ratu vysSia, tym lepSie. ZvySovanim poctu obratok — skracovanim doby obratu, vedie ku
zvySovaniu zisku. AvSak nizka hodnota svedc¢i o neefektivnom vyuZzivani aktiv. Ukazova-
tel’ udava pocet obrazok aktiv za sledované obdobie. Namiesto celkovych aktiv je mozné
dosadit’ aj obezné aktiva ako napr. zasoby, pohl'adavky a dany ukazovatel’ bude vyjadrovat’

obrat tychto aktiv. [13]
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trzby (13)
aktiva

obrat aktiv =

Ukazovatele doby obratu vyjadruju, ako dlho trva jeden obrat. Doba obratu zasob udava
dobu potrebnu k tomu, aby zasoby presli cez vyrobnl a tovarovd formu a spéat’ do hoto-
vostnej formy. NajuspesnejSie podniky vykazuju dobru obratu zasob 30 dni, negativny vy-
voj sa prejavuje pri hodnote 100 dni. Doba obratu zasob by mala byt’ ¢o najkratsia.

priemerna zasoba
trzby

(14)

doba obratu zasob = x 360

Doba obratu pohPadavok sleduje obdobie od okamihu predaja na obchodny Gver aZz po
obdrzanie platby od svojich odberatel'ov. Podniky by sa mali snazit’ tuto dobu taktiez skra-

covat’. Najvhodnejsia doba sa pohybuje do 30 dni, zatial’ co neziaducimi st hodnoty nad 90

dni.

priemerny stav poh/adavok 8 (15)

trzby

doba obratu poh/adavok = 360

Doba obratu zavazkov hodnoti podnikova platobnt disciplinu. Vyjadruje dobu od vzniku
zavézky do doby jeho uhrady. Hodnota by mala dosahovat’ aspon vysku hodnoty doby ob-

ratu pohl'adavok. Zvicsa sa podniky snazia dobu obratu zavézkov predlzovat’. [13]

kratkodol?e zavazky <360 (16)
trzby

doba obratu zavazkov =

2.2.2 SUhrnné ukazovatele

Ukazovatele finan¢nej analyzy nam poskytuju negativne ale aj pozitivne vysledky, Cize
kone¢né zhodnotenie zdravia podniku byva obtiaZzne. Preto sa pouZivaju k hodnoteniu su-
hrnné indexy, kde m6zeme pomocou jedného cisla vyjadrit vykonnost’ spolo¢nosti a jej

celkovou ekonomicku situéciu. [17]

Jednym z hodnotiacich indexov je Altmanova analyza. Pomocou tzv. Z-skdre sa vypocita

¢i je podnik zdravy alebo jeho finan¢né zdravie na vel'mi nizkej trovni. Tento ukazovatel’
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sa sklada z 5 ukazovatel'ov, zahffia v sebe rentabilitu, likviditu, zadlZzenost’, Struktaru kapi-
talu. K jednotlivym ukazovatel'om je pridelena urcita vaha, ktord je stanovena na zéklade
empirickych prieskumov. Z vysledkov predchadzajucich obdobi sa prisli k zaveru, Ze pri
tomto ukazovatele je treba rozliSovat podniky, ktoré obchoduji na kapitalovych trhoch
a ktoré nie. VVSeobecne sa pre podniky neobchodujlce na kapitalovych trhoch pouZiva tento

model altmanovho indexu:

Z =0,717x X, +0,847 x X, +3107x X, +0,42x X, +0,998x X (17)

Xj — Cisty pracovny kapital/aktiva
Xz — nerozdeleny zisk minulych rokov/aktiva
X3 — zisk pred zdanenim a Urokmi/aktiva
X4 — vlastny kapital/cudzie zdroje
Xs — trzby/aktiva
[13]
Dosiahnuté vysledky sa hodnotia podl’a nasledujicich kritérii:
= Z>209=podnik je finan¢ne zdravi, nehrozi mu bankrot,

= 1,23 <Z< 2,89 =v tomto rozpiti sa nachadza tzv. Seda zona, kedy o situé-
cii podniku je tazké rozhodovat’, vysledky je treba zhodnotit’ aj inymi uka-

Zovatel'mi.

= Z< 1,23 = finanéné zdravie podniku je nedostacujice, podnik je nezdravi

a hrozi mu bankrot.

Druhym indexom hodnotiaci ekonomickd vynosnost’ podniku je Index INO5. Tento index
bol skonstruovany pre podmienky ¢eskej republiky a zaroven akceptuje hl'adisko vlastnika.

Zostavovatel'mi tohto indexu je Inka a lvan Neumaierovci. Vypocet indexu je nasledovny:
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a_ktlva 4 0.04x— EBIjI', 397 x EB,IT 10.21x vyn?sy+
cudzie zdroje nakladove uroky aktiva aktiva

INO5 =0,13x

obezné aktiva

0,09x —————
kratk.zavazky

(18)
Podl'a indexu INO5 mo6Zeme zhodnotit’ buduci vyvoj podniku. Vysledky sa hodnotia podla
nasledujdcich kritérii:
= IN05<0,9 podnik sa bliZi k bankrotu, nie je finan¢ne zdravi.
= 0,9<IN05<1,6 v tomto rozpéti sa nach&dza Seda zona, kedy vysledok
je diskutabilny. Je treba ho zhodnotit’ z pohl'adu
inych ukazovatel'ov.

= INO5>1,6 podnik je zdravy, vytvara hodnotu.
[17]
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3 HODNOTENIE EFEKTIVNOSTI INVESTICNYCH PROJEKTOV

Pri posudzovani investicnych projektov je dolezité zamerat’ sa ako na vecnu stranku tak
najmé na finanént stranku projektu. Cize z akych zdrojov bude dany projekt financovany
a ako efektivne budu zdroje pouzité. Skor ako sa podnik rozhodne zrealizovat’ investi¢ny
zamer, musi vSak zhodnotit’ ¢i sa oplati resp. neoplati realizovat’ investiciu pri oc¢akava-
nych vynosoch a i je vyhodné podstupovat’ podnikatel'ské riziko. Podstatou hodnotenia
efektivnosti projektov je zamyslenie sa nad otazkami, ¢i sa nam vlozené prostriedky vratia
a ako budu zhodnotené a taktiez aké d’alSie vynosy moézeme v budicnosti ocakavat. Zame-

riavame sa tu nad ucelnost’ou, hospodarnostou a realizovatel'nost’ou projektov.

Kazdy podnikatel'sky projekt by mal obsahovat’ zdkladné ekonomické parametre, aby jeho

ekonomické vyhodnotenie mohlo byt realizované. Medzi tieto ekonomické parametre pat-

ria:
= kapitalové vydaje,
= ocakavané vynosy,
= ucenie nadkladov na kapital,
= Zivotnost’ projektu,
= likvidacna cena.
[15]

3.1 Ciele hodnotenia efektivnosti projektu

Pri hodnoteni efektivnosti projektu by sa mal podnik zamerat’ na investi¢né a finan¢né roz-
hodnutie. Pri investicnom rozhodovani sa firma zamysl'a nad moznost'ami ¢i projekt prijat’
alebo nie, resp. ktory projekt je najvhodnejsi. Pri finanénom rozhodovani ide o analyzu

Struktary finan¢nych zdrojov, ktoré budeme pouzivat’ na zabezpecenie realizacie.
Pri oboch spdsoboch rozhodovania sa sleduju dva zakladné ciele hodnotenia:

1. firma by mala disponovat ¢o najvhodnejsimi vyrobnymi zariadeniami, ktoré

prinesu firme rentabilné vykony a prijatelné ndklady.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

2. zabezpecit, aby zrealizovany projekt prindsal firme dostatocné financné

prostriedky na pokrytie zavézkov a ostatnych cinnosti podniku. ’
Pri rozhodovani a hodnoteni efektivnosti projektov musi dojst’ k splneniu uréitych kritérii:

= kritérium rentability - vyZaduje aby bol dosiahnuty maximalny zisk z rea-
lizovaneho projektu v dlhodobom a aj v kratkodobom ¢asovom horizonte

predpokladanej zivotnosti projektu.

= Kritérium stability - stanovuje aby po realizacie projektu bola dosiahnuta
finan¢nd stabilita; rovnovaha podniku. Aby bola rovnovéha dosiahnutd,
prijmy a likvidné prostriedky musia byt’ vyssie ako vydajky v rovnakom ¢a-

SE.

Rentability aj stabilita spolu navzajom suvisia. Ak nie je zabezpecena dostato¢na rentabili-
ta, je zaroven aj ohrozena stabilita podniku. Plati to taktiez aj naopak, oslabena stabilita

podniku, nezabezpecuje pozadovani rentabilitu. [15]

3.2 Metddy hodnotenia efektivnosti projektu

Z hladiska hodnotenia efektivnosti projektov je najlepSie zamerat’ sa na dynamické meto-
dy, ktoré hodnotia aké pefiazné prijmy mozeme z investicie oakavat’ a ¢i sa dana investicia
vyplati. Dynamické metddy zohl'adiiuju faktor ¢asu, preto vSetky vstupné parametre musia
prejst’ diskontovanim. TaktieZ je dblezité v tychto metddach zohladnit’ rizikové faktory

priameho a nepriame okolia podniku. [9], [20]

Nakol’ko je pre podnikatel'ov ddlezita informacia o tom, za akd dobu sa im investovany
kapital vrati, je odporac¢ané pocitat’ ukazovatel’ doba splatnosti projektu. Aby sme podchy-
tili v3etky kapitélové vydaje a o¢akavané vynosy investi¢ného projektu, ako aj zhodnotenie
vplyvu realizacie na hospodarenie podniku, sa odporaca pouzivat’ pri hodnotenie investic¢-

ného projektu nasledujice metody:

= ¢ista sucasna hodnota,

" POLACH, Jifi, DRABEK, Josef. Realne a finan¢né investovanie firiem. 1.vyd. Zvolen: Technicka univerzi-

ta vo Zvolene, 2008. 271 s. ISBN 978-80-228-1934-3.
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= vnuatorné vynosoveé percento,
= index rentability,
= diskontovana doba splatnosti.

[15]

3.2.1 Cista stiasna hodnota

Cista su¢asna hodnota je zakladom vsetkych dynamickych metod. Je najpouZivanejsou
metodou pri hodnoteni projektov lebo poskytuje zrozumitel'ny vysledok. Je povaZzovana za
najspravnejsi spésob ekonomického vyhodnocovania investiénych projektov. Berie do
uvahy faktor ¢asu a taktieZ je aditivna; t.j. jej vysledky je mozné v portfoliu investicii s¢i-
tat’. Za efekt investicie povazuje cely penazny prijem a prijmy po celt dobu Zivotnosti in-
vesticie. Prednost’ Cistej sucasnej hodnoty je, ze ukazuje bezprostredny prinos investicie
K primarnemu ciel'u podniku; t.j. k trznej hodnote firmy. Slabinou tejto metody je vysoka

citlivost’ na vyvoj arokovych mier, ktoré sa premietaju do diskontovaného faktora.

NPV =-C, + Ch_, CF22+... CFh, -C, Zn: CF (19)
@+k) (1+k) (1+ k)

Podstatou metody je porovnanie kapitadlovych vydajov a diskontovanych penaznych prij-
mov z investicie. Vysledna hodnota NPV udava, kolko penazi firma nad investovanu
Ciastku ziska. Cize o kolko sa zvysi hodnota podniku. Hodnota ukazovatela by mala byt
vysSia ako 0, vtedy je vyhodné investiciu prijat’, lebo zarucuje dosiahnutie pozadovanej
miery vynosu a zvysuje trzni hodnotu podniku. Ak je NPV zapornd, pre podnik je inves-
tiény projekt neprijatel'ny, pretoze nezarucuje poZadovanu mieru vynosu a prijatie projektu

by zniZilo trznd hodnotu podniku. [9], [20]

Diskontované peniazné prijmy sa vSak vypocitavaju ako sucasnd hodnota cash flow. Podsta-
tou je, Ze diskontujeme oCakavané budice vynosy projektu vynosovou mierou. Tato miera
sa oznacuje tieZ ako diskontna sadzba. Vypocet SHCF spociva v prepocitani buducich pe-
naznych prijmov a vydajov na rovnakt ¢asovu bazu, ktorou byva zvicsa rok uvedenia pro-

jektu do prevadzky.
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sycp . CR  CFR  CR_ CF

k) @kf @akf @Ky

(20)

Pomocou ¢istej sucasnej hodnoty sme sice zistili ¢i je dany projekt efektivny pri danej dis-
kontnej sadzbe, ale nemame istotu Ze je dana sadzba spravne zvolena. Preto musime pouzit’
dalsi ukazovatel’ na hodnotenie efektivnosti projektu ato vnatorné vynosove percento.
Pomocou neho zistime, pri akom percente boli vloZené investicie na hranici efektivnosti.
[15]

3.2.2 Vnatorné vynosové percento

Vnutorné vynosové percento je ukazovatel' hodnotiaci efektivnost’ investicii ale ide iba
0 pomocnu metodu vypoctu. Definuje sa ako Grokova mieru, pri ktorej sa stic¢asna hodnota
penaznych prijmov z investicii sa rovna kapitalovym vydajom, resp. ¢ista sti¢asna hodnota
je rovna nule. Ide vlastne o ¢iselne vyjadrent diskontnu sadzbu, kedy NPV = 0. Vnutorné
vynosové percento vyjadruje skuto¢nu rentabilitu investicie a tieZ sucasne percent0 najvy-
$Sieho trokového zatazenia podniku. Technika vypoctu spociva diskontovani hotovost-

nych tokov.

21
NPVN '(kv _kN) ( )
NPVN - NPVV

IRR =k, +
Vyhodou metddy vnatorného vynosového percenta je, Ze pri stanovovani a pri rozhodovani
0 prijati ¢i odmietnuti investi¢ného projektu, nie je nutné poznat’ presnu diskontnu sadzbu.
Pri hodnoteni investi¢ného projektu sa odporaca prijat’ len tie projekty, u ktorych je vyska
vnutorného vynosového percenta vicsia ako alternativny naklad kapitalu. Alternativnym

nakladom sa rozumie pri pouZziti cudzieho kapitalu minimalna vy3ska urokovej miery.

[9], [20]

3.2.3 Index rentability

Dal$ou metoédou hodnotenia efektivnosti investi¢nych projektov je index rentability, ktory
sa vyjadruje ako pomer sucasnej hodnoty progndézovanych buducich tokov hotovosti

a investovaného kapitalu.
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IR = SHCF / IK (22)

Index ziskovosti vel'mi tizko suvisi s ¢istou suc¢asnou hodnotou. Ked’ sa &ist4 sudasna hod-
nota rovna 0, tak index je rovny 1. Pri hodnoteni vysledkov daného ukazovatel’a vycha-

dzame z tejto podmienky:

= ak je IR vdcsi ako 1, projekt ma kladnu Cistt si¢asnu hodnotu a preto moze
firma dany projekt prijat’. Cim je index ziskovosti vysi, tym je projekt

ekonomicky vyhodnejsi.

Index rentability je vyhodné vyuzivat’ pri tych variantach investi¢nych projektov, kde sa
rozhodujeme medzi niekol’kymi projektmi a naSe kapitalové zdroje st obmedzené. Aby
bola dosiahnutd maximalna Cista si¢asna hodnota danej skupiny projektov, musime ich
zoradit’ podl'a klesajticich hodnot IR. Tymto postupom dosiahneme pozadovanu maximali-

zaciu, ¢ize dané projekty budii maximalne prispievat’ ku zvySeniu hodnoty podniku. [15]

3.2.4 Diskontna doba splatnosti

Je to vel'mi Casto vyuzivana metdda hodnotenia projektov investormi. Poskytuje nam in-
forméacie o tom, kol’ko obdobi minimalne musi byt dany investi¢ny projekt schopny prina-
Sat’ vynosy, aby bol prijatel'ny. Pomocou tejto metddy sa urcuje casové obdobie, za ktoré
nam diskontované cash flow vrati jednorazovo vlozZeny kapital. Vo vztahu k ekonomickej

zivotnosti by doba mala byt’ ¢o najkratsia, aby bola pre nas prijatelna.

DDS : ) (23)
DDS: Y CF/(l+k) =IK; i=123..DDS

i=1

Diskontovana doba splatnosti reSpektuje skuto¢nost’, Zze koruna ma na zaciatku obdobia
navratnosti vysSiu hodnotu ako koruna na konci doby navratnosti. AvSak ignoruje vsetky
hotovostné toky po dobe splatnosti. Dalej nere$pektuje, Ze u projektov kde je merana ich
efektivnost’ navratnost'ou, mézu mat’ réznu dobu Zivotnosti. Z toho vyplyva, Ze ak bude
obdobie prili§ kratke, budu vyradené dobré projekty, lebo boli navrhované ako dlhodobé.
[15]
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II. PRAKTICKA CAST
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4 SPOLOCNOST XY A.S.

4.1 Charakteristika a historia spolo¢nosti

Spolo¢nost’ XY je sukromna akciova spolo¢nost’ zamerana na spracovanie potravinarskeho
obilia do podoby pekérskych muak. Vznikla 30. 04. 1994 ako nova spolo¢nost’ za ucasti
piatich pravnickych oséb a troch fyzickych oséb. Zamerom zaloZenia spolo¢nosti bolo pre-
dizit vyrobny proces jedného z akcionarov Agroletu spol. s r.0., ktory v roku 1993 pristupil
k ¢iastotnému tovarovému plneniu svojich pohladavok za letecké prace poskytované po-
I'nohospodarskym podnikatel'skym subjektom. Akcionari spolo¢nosti sa rozhodli realizo-

vat’ podnikatel'sky zamer, spracovanie potravinarskej pSenice na muku.

Teraj$imi akcionarmi spolo¢nosti st tri pravnické osoby a Styri fyzické osoby. Vykonnym
organom valného zhromazdenia akciovej spolo¢nosti je patclenné predstavenstvo. Dozorna
rada je troj¢lennd. Prevadzkovu Cinnost’ riadi vykonna riaditel’ka, menovana predstaven-

stvom spolocnosti.

Vyroba produktov v sidle spolo¢nosti sa zacala v decembri 1995. Spolo¢nost’ patri na trhu
medzi malé mlyny s regionalnou posobnost'ou. Ro¢ne spracuva cca 12 tis. ton obilia. Za-

kaznikmi spoloc¢nosti su:

= obchodné organizacie predavajuce muku spotrebitelovi, (maloobchodné

predajne, vel'kosklady)

= vyrobcovia potravin, ktori muku spractivaju na potravinarske produkty (pe-

karne).
Od 1.5.2002 spolo¢nost’ prevzala pol'nohospodarsku prvovyrobu po Pol'nohospodarskom
druzstve Zohor v konkurze. Tym sa rozsirili podnikatel'ské jej aktivity o rastlinni vyrobu
na celkovej vymere cca 2 000 ha pody. Takto vznikla organiza¢na jednotka spolo¢nosti:
Pol'nohospodarska vyroba Zohor, ktora sa zameriava najma na produkciu obilovin pre po-
treby mlyna. Hlavnym dodavatel'om surovin je spolo¢nost’ XY a.s., ktora si obilniny vypes-

tuje.

Strategickym zamerom spolo¢nosti XY je vyrabat’ a dodavat’ zdravotne bezpe¢né a kvalit-
né muaky pre svojich zakaznikov. Dérazom na vyrovnanu kvalitu vyrobkov sa usiluje vy-

tvorit’ si stabilné miesto na trhu. [22]
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4.1.1 Predmet ¢innosti

Hlavnou ¢innost'ou spolo¢nosti XY je vyroba mlynskych vyrobkov a pol'nohospodarska

prvovyroba. Dalej sa venuje :

kdpe a predaju tovarov v rozsahu volnej Zivnosti, sprostredkovatel'skej ¢in-

nosti v oblasti obchodu a sluzieb.

= prendjom motorovych vozidiel, strojov, pristrojov a zariadeni, prendjom by-

tovych a nebytovych priestorov.

= informativne testovanie, meranie, analyza a kontrola (zlepSovanie nielen

vlastnych predajnych moznosti ale aj ostatnych podnikov).
= préce a sluzby poI'nohospodarskou technikou a mechanizmami.
= opravy pracovnych strojov a cestnych motorovych vozidiel.

[22]

4.1.2 Vyrobkové portfolio spolo¢nosti XY, a.s.

Tab. 2. Prehlad vyrdabanych vyrobkov spolocnosti [Materidly spolocnosti]

DRUH objem predaja v mil. Sk %ny podiel obilnina
T-512 47,5 53,31% pSenic¢na
T-650 15 16,84% pSeni¢na
T-930 10 11,22% razna
Polohruba 11 1,23% pSeni¢na
T-1050 1,2 1,35% pSeni¢na
Spec. 1kg 1 1,12% pSenicna
Hrubéa zK 0,8 0,90% pSenic¢na
T-650 1kg 0,5 0,56% pSeni¢na
T-1700 25 2,81% razna
T-500 0,5 0,56% razna
Hruba ZK 1kg 15 1,68% pSenicna
Ostatné 11 1,23% pSeni¢na
Otruby 6,4 7,18% pSenic¢na
SPOLU 89,1 100,00% -
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Objem predaja pseni¢nej miky v mil. Sk
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Obr. 3. Percentuélne delenie objemu predaja psenicnej muky [Vlastné prevedenie]

r v

4.2 Organizacna Struktura

Spolo¢nost’ XY a.s. zamestnava celkom 21 stalych zamestnancov. Pontika moznost’” docas-
ného zamestnania — sezénne prace alebo brigady. Nasledujlci obrazok poskytuje prehlad

profesii realizujucich sa v spolo¢nosti XY a.s.
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Obr. 4. Organizacna sStruktira spolocnosti XY [Materidly spolocnosti]
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4.3 Odberatelia

Cinnost’ mlyna je zamerana na vel’koodber pre organizcie spracovavajuce miku. Ked'ze
produkcia pekarni je denna, v danom okrese sa nachadza celkom 34 pekarni. Z celkového
poctu je v okrese 20 az 25 pekarni, ktoré mézu odoberat’” d’alSiu produkciu mlynu. Z toho
dominantné postavenie maju velkopekaren Senické a skalické pekérne, a. s., Senica. Ich

pekarenské vyrobky predstavuji 50-60 % podiel na trhu celého okresu.

Roc¢ny odber len v danom okrese predstavuje 13.000 ton muky r6znej kvality. Kapacitna
moznost’ mlyna pri nepretrzitej prevadzke je 12. 000 ton ro¢ne vratane otrub. Mdzeme teda
usudit’, ze vyrobna kapacita mlynu je obmedzena a preto nie je mozné dodavat’ d’al§im od-
beratelom potravinarskej muky v lokalite Z&hore alebo mimo nej. Prave z tohto dévodu sa
rozhodli akcionari spolo¢nosti rozsirit’ vyrobnt kapacitu formou kipy novej strojovej tech-
nologie.

RozSirena vyrobna kapacita mlynu by mala produkciu zameriavat’ hlavne na odberatel'ov
Vv lokalite Zahorie, aby sa dopravné naklady mohli pohybovat’ na vel'mi nizkej urovni a tak
konkurovat’ ostatnym dodavatelom. Okrem dopravnych nékladov, méze spoloc¢nost’ kon-
kurovat’ aj cenou potravinarskej pSenice, nakol’ko jej vlastna produkcia sa pestuje na 2000

ha pody. [22]

Tab. 3. Prehlad odberatelov spolocnosti XY [Materialy spolocnosti]

odberatelia objem odbytu v t/rok
2006 2007 2008
Billa, s.r.o. Bratislava 1 000 2 000 2 400
Senické a skalické pekarne, a.s. Senica 3300 3500 3600
Zahoracke pekarne a cukrarne, a.s. Malacky 1 000 1200 1200
AMYLON, a.s. Havli¢kuv Brod 300 1 000 1080
CEREALS, Turéa Luka 900 950 980
Ostatni maloodberatelia 450 500 600
Pekaren KPK, Trstin 0 150 150
ROTO, s.r.o. Borsky Mikulas 150 150 180
SPOLU 7 100 9 450 10 190
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Prehlad odberu jednotlivych odberatelov spolo¢nosti XY za rok 2006-2008

O 2006
m 2007
002008

Obr. 5. Prehlad odberu miik jednotlivych odberatelov [Vlastné prevedenie]

4.4 Dodavatelia

Ako je mozné vycCitat z (Tab. 4), spolo¢nost XY realizuje svoju vyrobnu ¢innost’

Z priblizne 50% vlastnou produkciou. Tymto spdsobom si zabezpecuje nizs$iu cenu muky

a stava sa konkurencieschopnou firmou. Ostatnych 50% vyrobnych vstupov firmy odobera

od ostatnych mlynom a pol'nohospodarskych druZzstiev v oblasti Z&horie. [22]

Tab. 4. Prehlad doddvatelov spolocnosti XY [Materidly spolocnosti]

%-ny podiel dodavatel'skych vstupov
Dodavatelia
2006 2007 2008
Vlastna produkcia 52 54 55
Agrolet, s.r.o. Horné OreSany 21 20 17
PD Budmerice 7 6 10
Agropartner, Plavecky Stvrtok 10 5 7
PD Smolinské 4 8 5
PD Gbely 1 4 4
Ostatni 5 3 2
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Prehlad percentualneho podielu dodavatelskych vstupov
spoloénosti XY pocas rokov 2006-2008
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Obr. 6. Percentudlny podiel dodavatelskych vstupov [Vlastné prevedenie]

4.5 Konkurencia

V okrese kde sa spolo¢nost’ XY a.s. nachadza nie je Ziadny vel’komlyn. NajblizSou konku-
renciou, ktora mézeme brat’ do uvahy je mlyn v Doj¢i, avSak tu ich konkurent disponuje
s technologiou z roku 1938. V sucasnej dobe sa vSak vac¢Sina muky dovaza do daného ok-
resu z prebytkov kapacit z Bratislavy, Trnavy a Pohronského Ruskova. Cize najblizsimi

konkurentmi spolo¢nosti XY su tieto tri mlyny.

Nevyhodou tychto mlynov je vSak vel'ka vzdialenost’ k jednotlivych odberatelom v naSom
okrese. Spolo¢nost’ XY, a.s. ma vzdialenost’ k odberatel'om najviac do 100 km. S jej naj-
vacsi odberatelom Senické a skalické pekarne a.s. sa realizuje odber muaky priamo

v objekte mlyna; tento odber predstavuje priblizne 35% kapacity mlyna spolocnosti XY.
[22]

45.1 SWOT analyza
Silné stranky spoloc¢nosti :
= vysoka kvalita produkcie 1SO 9001:2000,
= kvalitna potravinarska pSenica sliziaca ako vstup pre mlyn,

= Zznalost’ pomerov v rezorte potravinarstva,
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nizka cena vd’aka vlastnej produkcii,
vybudovana distribucna siet,

dobry prehl'ad o trhu s potravinarskymi komoditami.

Slabé stranky spolocnosti :

Prilezitosti :

Hrozby :

dlhodoba ekonomicka nestabilita velkej Casti pol'nohospodarskych podni-

kov,
vysoka néklady na zavedenie novych technologii,

roztrieStenost pozemkového vlastnictva anedostatocne rozvinuty trh

s pédou,

ziskanie dobrej pozicie na trhu vd’aka dobrej kvalite za nizku cenu,

zvySenie konkurencieschopnosti vytvaranim medzipodnikovych vézieb v
oblasti odbytu,

zmena koncepcie pol'nohospodarskych mechanizmov v nadvéznosti na har-

monizéciu s politikou EU.

po vstupe SR do EU sa na trh dostala novéa konkurencia,
ZniZenie dotécii Statu do pol'nohospodarstva,
zavedenim eura nastali vykyvy v cenach vyrobkov, velky konkuren¢ny boj,

pocas trvania hospodarskej krizy sa rapidne znizil odbyt, nizke mnoZstvo

odberatel'ov,

riziko slabej urody obilnin z dévodu zlého pocasia — zmena cien vstupnych

materialov ovplyviiuje kone¢nt sumu produktu pre zakaznika.
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5 ROZBOR UCTOVNYCH VYKAZOV - ABSOLUTNYCH
A ROZDIELOVYCH UKAZOVATELOV

5.1 Sdvaha

Vyvoj dlhodobého majetku spolo¢nosti bol za sledované obdobie mierne kolisavy. Odpi-
sy dlhodobého hmotného majetku su stanovené vychadzajlc z predpokladanej doby jeho
pouzivania a predpokladaného priebehu jeho opotrebenia. K odpisovaniu dlhodobého
hmotného majetku si firma zvolila rovnomernd metddu. Drobny dlhodoby hmotny maje-
tok, ktorého obstaravacia cena je menSia alebo rovna 50 000 SK, sa odpisuje jednorazovo
pri uvedeni do pouZzivania. Vyrazna zmena v dlhodobom majetku nastala v roku 2007, ked’
bola naklpena nova technolégia razneho mlyna. Prave touto zmenou podnik docielil skva-
litnenie vyroby raznej maky a tym aj zvySenie dopytu po nej. Z hl'adiska struktury majetku

podnik nedisponuje vlastnym dlhodobym nehmotnym majetkom.

Objem obeznych aktiv pozostava z materialu, nedokoncenej vyroby, vyrobkov, zvierat,
tovarov, kratkodobych pohladavok zobchodného styku, danovych pohladdvok
a kratkodobého finanéného majetku — pokladna a uéty v bankach. Zasoby podnik ocenuje
obstardvacou cenou (pri nakupovanych zasobéch) a vlastnymi nakladmi (pri zasobéch vy-
tvorenych vlastnou ¢innost'ou). Material je u¢tovany cez obstaranie materialu a na sklade je
oceneny cenou zistenou vaZzenym aritmetickym priemerom prepocitanym na mesiace.
Z hladiska uctovnych metod je sklad materialu a hotovych vyrobkov vedeny sposobom A,
¢o znamena, Ze zasoby su uctované na uctoch obstarania a po prevzati na sklad sa pretctu-
ju priamo na u&et skladov. Dalej firma pouZiva pri Gétovani obezného majetku metodu
FIFO. To znamena, Ze kazdy prichadzajdaci material alebo hotovy vyrobok sa sleduje
z casoveého hl'adiskd a opusta sklad k odberatel'ovi ako prvy. Finan¢ny majetok vykazuje
vyrazn zmenu roku 2006 kedy vy3Sia hodnota bola spésobena splatenim vSetkych dlhodo-

bych pohl'adavok a casti kratkodobych pohl'addvok od odberatel’'ov.

Polozka ¢asového rozlisenia aktiv v sebe zahrnia et nakladov buducich obdobi. Su to
vydaje uskutoénené v sledovanom obdobi, ale ¢asovo suvisia s hdkladmi buddcich obdobi.
Podnik sem zarad’uje platby leasingov, poistenie strojovej technologie, havarijné

a zmluvné poistenie, poplatky operatorom a tiez predplatné ¢asopisov.
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Tab. 5. Percentualny rozbor aktiv podniku [Vlastné prevedenie]

AKTIVA 2004 2005 2006 2007 2008
Dlhodoby majetok 35,7% 37,6% 28,1% 45,0% 48,2%
Obezné aktiva 64,0% 62,2% 71,3% 54,9% 51,8%
Casové rozlisenie 0,4% 0,2% 0,6% 0,1% 0,0%

O Casové rozlgenie
H Obezné aktiva
@ Dlhodoby majetok

2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 7. Percentualny rozbor aktiv podniku [Vlastné prevedenie]

Z percentualneho rozboru pasiv je zrejmé, ze podnik disponuje zvécsia poziCanymi financ-
nymi prostriedkami. Na svoju ¢innosti vyuziva vel'mi malu ¢ast’ svojho majetku. Podrob-

nejsie roz¢lenenie zdrojov financovanie je v nasledujucej tabul’ke a na obrazku.

Vlastny kapitél podniku je tvoreny zakladnym kapitadlom, kapitalovymi fondmi, fondmi

z0 zisku, vysledok hospodarenia minulych rokov a vysledok hospodarenia za u¢tovné ob-
dobie. Zakladny kapital bol poc¢as sledovaného obdobia v rovnakej vyske. Fondy zo zisku
su tvorené zakonnym rezervnym fondom. Podl’a stanov spolo¢nosti sa tvori do vysky 20%
zakladného imania a preto od roku 2001 nebol tvoreny. Povinny pridel do tohto fondu nie

je potrebny, pretoZe uz dosiahol svoju maximalnu vysku stanovenu v pravnych predpisoch.

Cudzie zdroje sa skladaju z uctovnych poloziek rezerv, dlhodobych zavazkov, kratkodo-
bych zavéazkov, bankovych Gverov a vypomoci. Najvacési podiel cudzich zdrojov tvoria
kratkodobé zavézky z obchodného styku, ktoré maju stabilny charakter. Firma viak

z vel’kej Casti vyuziva bankové tvery, najméa bezné kratkodobé tvery. Roku 2004 spolo¢-
nost’ disponovala len dlhodobym Gverom rozvojovym od VUB banky. V tomto roku splati-

la tiez vSetky svoje kratkodobé financné vypomoci z minulych uctovnych obdobi. Dlhodo-
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by uver rozvojovy firma splacala do roku 2007, Cast’ splatok si prestvala do kratkodobého
Gveru a na zaciatku roku 2008 bol dlhodoby Uver splateny. Jednou zmenou v cudzich zdro-
jov st kratkodobé finanéné vypomoci, ktoré boli v roku 2007 prijaté vo vySke 423 tis. Sk
a splatené na vySku 159 tis. Sk. Z percentualneho rozboru pasiv je vidno, Ze cudzie zdroje
tvoria priblizne 90% hodnoty zdrojov podniku. Cize zadlZenost’ firmy je z pohl'adu iverov

vel'mi vysoka.

Polozka ¢asového rozlisenia pozostava z vydajov a vynosov buducich obdobi. Objem
tychto prostriedkov sa podiel’a na pasivach podniku vel'mi malou ¢ast'ou. Do vydajov bu-
ducich obdobi st zahrnuté stravné listky pre zamestnancov a sluzby operatorov. Na tucte
vynosov budticich obdobi sa postupne zii¢tovava nenavratny prispevok na nakup traktora,

ktory sa asovo rozliSuje pocas doby odpisovania.

Skratena stvaha za sledované obdobie 2004-2008 sa nachédza v prilohe PI, kde su rozpi-

sane jednotlivé polozky aktiv a pasiv.

Tab. 6. Percentualny rozbor pasiv podniku [Vlastné prevedenie]

PASIVA 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastny kapital 5,9% 10,1% 9,2% 15,0% 20,0%
Cudzie zdroje 92,5% 89,2% 90,5% 84,9% 80,0%
Casové rozlisenie 1,5% 0,7% 0,3% 0,1% 0,0%

O Casové rozligenie
l Cudzie zdroje

@ Vlastny kapital

2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 8. Percentualny rozbor pasiv podniku [Vlastné prevedenie]
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5.2 Vykaz ziskov a strat

Podl'a dosahovanych vynosov mézeme zhodnotit’, Ze firma je aj vyrobnym aj obchodnym
podnikom. Na celkovych vynosoch sa najviacej podiel'aju trzby za predaj vlastnych vy-
robkov asluzieb, ato vhodnote 60 — 70%. Patria sem trzby z rastlinnej vyroby,
z mlynarskej vyroby, prendjom, preprava. Druhou najvac¢sou polozkou vynosov sU ostatné
prevadzkové vynosy (15-20%), kde su zGétované dotacie zo $tatneho rozpoétu a EU na
konvenéné a ekologické polnohospodarstvo. Dalej sa na vynosoch podniku podielaju tiez

trzby z predaju tovarov, ktoré tvoria priblizne 3 — 5% celkovych vynosov.

Z hladiska nakladov vynakladanych pocas sledovaného obdobia, tvori najvacsiu polozku
vykonova spotreba ato 70% z celkovych néakladov. Ide hlavne o spotrebu materialu
a energie pri vyrobe produktov spolo¢nosti a 0 vyuzivane sluzby. Do spotreblvaného mate-
ridlu patria napriklad osivé, hnojiva, obaly, benzin, mazadla, nahradné diely, atd’. Sluzbami
vyuZzivanymi pri vyrobe su : opravy a udrZiavanie, cestovne, najomné za pol'nohospodarske
stroje, Cistenie a suSenie obilnin, ngjomné za podu, pol'nohospodarske a mechanické préce,
telefony a mobilné operatory, pravne a poradenskeé sluzby. Osobné naklady tvoria d’alsiu
skupinu nakladov, ktoré sa podielaji na celkovych nakladoch v hodnote 11%. Patria sem
mzdové naklady, naklady na socialne zabezpecenie, zakonné socialne naklady (prispevky
na stravu vo vySke 55% a tvorba socidlneho fondu), ostatné socialne naklady (stravné cu-
dzich pracovnikov). Socialny fond tvori firma vo vyske 0,6% z hrubych miezd. Cerpanie
fondu sa uskuto¢fiovalo na stravu, nakupné poukazky ana Uhradu kurzov anglického
a nemeckeého jazyka. Odpisy DM vykonava firma na zaklade odpisoveho planu nepriamo
prostrednictvom uctovnych odpisov do vysSke obstaravacej ceny, za ktoré je majetok oce-
neny v uctovnictve. Odpisuje sa rovhomerne od mesiaca zaradenia pocas celej doby pouZi-
telnosti. Hmotny majetok prenajaty formou finanéného prendjmu sa odpisuje pocas celej
doby trvania prenajmu, rovhomerne pomernou Cast'ou pripadajucou na kalendarny mesiac.
PoloZka dane a poplatky zahfia dan z motorovych vozidiel, dan z nehnutel’nosti a ostatné
dane a poplatky (kolky, poplatky na ekologické pol'nohospodarstvo, ostatné poplatky). Na-
kladove aroky st v rozmedzi 1-2% celkovych nékladov a predstavuju droky platené ban-
kam za poskytnutie Gverov. Do ostatnych nakladov su zahrnuté napriklad zostatkove ceny
predaného materidlu, tvorba rezerv a opravnych poloZiek, kurzové straty, néklady na fi-
nan¢nu ¢innost’. Skrateny vykaz ziskov a strat za sledované obdobie je uvedeny v prilohe
PII.
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Vyvoj nakladov a vynosov za obdobie 2004-2008
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Obr. 9. Vyvoj nakladov a vynosov [Vlastné prevedenie]

5.2.1 Vysledok hospodarenia

Ako je mozné vidiet' z (Tab. 7), firma dosahovala za sledované obdobie zisky. Vysledok
hospodarenia z finanénej ¢innosti bol vo vsetkych rokoch zaporny. Bolo to sposobené zvy-
Senim kurzovych strat a nakladovych arokov. Firma disponovala viacerymi Gvermi, preto
aj hodnota nakladovych Grokov bola vysSia. ZvySovanie zisku nebolo priamo spdsobené
zvysovanim vyroby, lebo trzby ndm vykazuju spociatku narast ale potom kolisavy pohyb.
Cize stratégiou firmy bolo hlavne zniZit' naklady, ¢o sa im za sledované obdobie podarilo.

Najma pri polozkach osobnych nékladov a vykonovej spotreby.

Tab. 7. Vyvoj vysledku hospodarenia [Vlastné prevedenie]

v tis. Sk 2004 2005 2006 2007 2008
VH z hospodarskej €innosti 1699 3764 1471 4 208 8 935
VH z finanénej €innosti -1 527 -1 093 -1 095 -1 768 -1 766
VH z mimoriadnej ¢innosti 36 4 0 0 0

VH za uctovné obdobie 126 2176 283 1961 6 023
VH pred zdanenim 208 2675 376 2 440 7 480
VH pred zdanenim a Grokmi 1338 3493 1300 3631 8 695

V roku 2008 bol dosiahnuta najvyssia hodnota zisku, vd’aka zniZeniu nakladov a miernym
zvySenim trZzieb. Firma realizovala nielen predaj svojich vyrobkov a sluzieb, ale d’alsim
zdrojom financii boli pre fiu ostatné prevadzkové vynosy. Sem boli zahrnuté zmluvné po-

kuty, penale auroky z omeSkanie, vynosy z odpisanych pohladavok atiez zuétovanie
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komplexnych nakladov buducich obdobi. V roku 2007 doSlo k vyskladneniu zasob
a hodnoty sa dostali do minusu, avSak roku 2008 prijala firma na sklad nové vyrobky a to
sa zohl'adnilo aj vo vynosoch, na G¢te zmena stavu zasob. Z hl'adiska nakladov firma znizi-
la osobné néklady o 34%, mierne sa zvysili ndkladové uroky a tieZz odpisy HM sa zvysili
0 43%. To vSak nezabranilo tomu, aby firma nedosiahla zisk. Prave naopak, vd’aka dobre

zvolenej stratégii sa jej podarilo dosiahnut’ vyssi zisk ako za predchadzajice obdobia.

Vyvoj vysledku hospodarenia za uétovné obdobie
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Obr. 10. Vyvoj vysledku hospodarenia [Vlastné prevedenie]

Nasledujuca (Tab. 8) poskytuje prehl'ad vypoctu ¢istého zisku zo zisku pred arokmi a zda-
nenim. Zaujimava situéacia nastala v rokoch 2005 a 2007 kedy EBIT bol skoro na rovnakej
urovni ale vycisleny Cisty zisk bol v roku 2007 ovel'a mensi. Bolo to spdsobené naklado-
vymi Grokmi, ktora sa odvijaju od vysky averov, ktorymi firma disponuje. V roku 2007
spolo¢nost’ Cerpala len kratkodoby uver, preto st nakladové uroky vyssie. Kratkodobé uve-
ry si menej rizikovejSie, menej vynosnejSie, preto banky stanovujd vysSie droky. Danové

zatazenie podniku sa odvija od vysky EBIT, ¢im vyssi tym aj dai platena Statu je vyssia.

Tab. 8. Delenie VH pred Urokmi a zdanenim [Vlastné prevedenie]

v tis. Sk 2004 2005 2 006 2 007 2008
EBIT 1338 3493 1 300 3631 8 695
nakladové aroky 1130 818 924 1191 1215
dan 82 499 93 479 1457
Cisty zisk 126 2176 283 1961 6 023
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5.3 Cash flow

(Tab. 9) obsahuje v skratenej podobe prehl'ad o vyvoji cash flow v jednotlivych ¢innostiach
podniku. Tie st rozdelené na prevadzkovi, investi¢na a finanénu &innost’. Dalej na (Obr.
11) je znazorneny vyvoj konecného stavu penaznych prostriedkov za obdobie 2005-2008.
Do vypoCtov nie je zahrnuty rok 2004, pretoze ku kazdému roku je treba brat’ v Gvahu

predchadzajuce obdobie.

Cash flow z prevadzkovej ¢innosti dosahuje kladné hodnoty pocas vsetkych rokov, prij-
my sU teda vy3Sie ako vydaje z tejto Cinnosti. Podnik sa snazil splacat’ svoje zavézky ale aj

dbat’ na to aby sa mu finan¢né prostriedky vracali a mohol ich d’alej investovat’.

Hodnoty cash flow z investi¢nej ¢innosti vykazujd zaporné hodnoty, ¢o je sposobené ob-
staranim dlhodobého majetku. Az roku 2008 je hodnota kladna, firma predala ¢ast” svojho
dlhodobého majetku a takto ziskané finan¢né prostriedky d’alej investovala na nakup nové-
ho dlhodobého majetku.

Cash flow z finané¢nej ¢innosti je vel'mi premenlivy. VécsSina dosiahnutych hodnét sd
zaporne, ato z dévodu splatok dlhodobych zavazkov a bankovych Gverov. Avsak v roku
2006 je hodnota CF kladna, prijaté Uvery od banky boli vysSie ako vydaje na zaplatenie

uverov v banke. Tiez sem boli zaratané prijmy peniaznych tokov vo vlastnom kapitale.

Tab. 9. Vyvoj cash flow za sledovaného obdobie [Vlastné prevedenie]

v tis. SK 2005 2006 2007 2008
Pociatoény stav pefnaznych prostriedkov 627 469 10025 1195
- CF z prevadzkovej €innosti 3598 2 997 1680 12 288
- CF z investi€nej €innosti -554 -3235 -7 174 107

- CF z finanénej €innosti -3 202 9794 -3 336 -11 621
Znizenie, resp. zvySenie pen. prostriedkov -158 9 556 -8 830 774
Koneény stav penaznych prostriedkov (CF) 469 10 025 1195 1969
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Obr. 11. Vyvoj konecného stavu penaznych prostriedkov [Vlastné prevedenie]

5.4 Cisty pracovny kapital

Tab. 10. Prehlad vysledkov cistého pracovného kapitalu [Vlastné prevedenie]

2004

2005

2006

2007

2008

Cisty pracovny kapital

-468

-3 229

-7 898

-10 524

-8 967

(Tab. 10) nam poskytuje prehl'ad o vyvoji Cistého pracovného kapitalu v priebehu sledova-

ného obdobia. Ako je mozné vidiet, hodnota CPK sa pohybuje v zapornych hodnotach ¢o

svedci o tom, Ze kratkodobé cudzie zdroje prevySuju obezné aktiva firmy. V roku 2004 je

hodnota CPK najvyssia ako ostatné hodnoty. V tomto roku si firma nevzala Ziadny kratko-

doby tver, ¢ize jej nevznikli nové kratkodobé zavizky voci bankam. Disponovala len kréat-

kodobymi zavézkami z dodavatel'skych vztahov. Najniz§ia hodnota CPK pocas sledované-

ho obdobia bola v roku 2007, kedy firma okrem bankovych tiverov ziskala na svoju ¢in-

nost’ aj kratkodobu bankovi vypomoc. Preto kratkodobé CZ opit’ prevysili obezné aktiva

a hodnota CPK klesla na najvyssiu zdpornii hodnotu sledovaného obdobia. Rapidny pokles

OA bol tieZ spdsobeny zniZzenim zasob a finanéného majetku - firma v tomto roku predala

Cast’ svojich akcii a podielov.
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Vyvoj Cistého pracovného kapitalu
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Obr. 12. Vyvoj vysledkov CPK [Vlastné prevedenie]

Z (Obr. 12) je teda zrejmé, ze firma nedisponuje dostato¢nou vyskou ¢istého pracovného
kapitalu. MdZeme v3ak predpokladat’, Zze vyska CPK sa v d’alsich rokov bude mierne zvy-
Sovat’. Spolo¢nost’ sa bude snazit’ zvySovat’ vysku zasob materialu a vyrobkov, atym si

zéaroven vytvarat’ nové pohl'adavky voci odberatel'om.

5.5 Pomerové ukazovatele

Vo finan¢nej analyze st zékladnym nastrojom pomerové ukazovatele. Medzi ne sa zarad’u-

je likvidita, zadlZenost’, rentabilita a aktivita.

5.5.1 Ukazovatele likvidity

Nasledujuca (Tab. 11) obsahuje informacie o likvidite podniku. Ako je mozno vidiet’, hod-
noty beznej likvidity su nizke, nedosahuji poZadované a doporucené hodnoty (2-2,5).
Tato situacia je spdsobena nizkymi obeznymi aktivami, kedy podnik neméa z ¢oho narychlo
premenit’ Svoje obezné aktiva na hotovost, aby mohol splatit’ svoje zavéizky. Najnizsia
hodnota beZznej likvidity bola namerand v roku 2007, kedy obezné aktiva klesli o0 35%
a zaroven sa zvysili kratkodobé cudzie zdroje, a to na strane kratkodobych finanénych vy-

pomoci. Situacia sa nezmenila ani v roku 2008, bezna likvidita klesla kvéli poklesu obez-

nych aktiv 0 27%.
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Tab. 11. Ukazovatele likvidity [Vlastné prevedenie]

2004 2005 2006 2007 2008
BeZna likvidita 0,98 0,88 0,83 0,71 0,68
Pohotova likvidita 0,37 0,48 0,44 0,54 0,37
Hotovostna likvidita 0,02 0,02 0,21 0,03 0,07
Podiel CPK na OA -1,68% -13,67% -20,18% -41,03% -47,85%

Z hlradiska pohotovej likvidity ukazovatele nie su priaznive, dosahujd nizke hodnoty nez
by mal spravne zdravy podnik realizovat. Medzi rokom 2004-2007 sa pohotova likvidita
postupne zvySovala, o bolo zapri¢inené rastom podielu finanéného majetku a tiez pohla-
davky voci odberatel'om sa postupne zvySovali. V roku 2008 nastal pokles pohotovej likvi-
dity, pohl'adavky boli firme zaplatené, avsak vicsia finanénych prostriedkov z tychto tran-
zakcii neboli zaradené do finan¢ného majetku, podnik ich ihned’ investoval do nakupu za-

sob a cast pribudla na bezny tcet.

Ukazovatel’ hotovostnej likvidity vykazuje vel'mi nizke hodnoty, ¢o poukazuje na vel'mi
nizku hodnotu financii v podniku. Vynimkou je rok 2006 kedy ukazovatel’ dosahuje dopo-
rucenu hodnotu 0,2. Tato situacia sa zlepSila vdaka zvySeniu finanéného majetku, kedy
podniku boli splatené dlhodobé pohladavky a firma predala cast’ cennych papierov
a vkladov. V rokoch 2007 a 2008 je situacia opat’ nepriazniva, hodnoty sa pohybuju vel'mi
nizko. Podnik nedisponuje dostatoénym mnozstvom finan¢nych prostriedkov, na prevadz-

kovanie ¢innosti podnik vyuZziva cudzie zdroje, ¢o vSak neprispieva k jeho likvidite.

Podiel CPK na obeZnych aktivach je pocas celého sledovaného obdobia zaporny. Ani raz
nespliiia kritérium 30 — 50%. Tento stav je pre firmu neZiaduci, sposobujtci finanéni ne-
stabilitu. Hlavnym dévodom tejto situacie je previs kratkodobych cudzich zdrojov nad
obeznymi aktivami, ktoré podas sledovanych rokov kolisali. Cisty pracovny kapital
v podstate vyjadruje spésob financovania obezného majetku. Vysledky nasho hodnotenia
st zaporne, Cize dochadza k financovaniu obeznych aktiv kratkodobymi cudzimi zdrojmi.
Spravne by sa mali financovat’ dlhodobymi zdrojmi, v tom pripade by musel podiel CPK
na OA dosahovat’ kladné hodnoty.
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Obr. 13. Vyvoj likvidity podniku [Vlastné prevedenie]

5.5.2 Ukazovatele zadlzenosti

Spolo¢nost’ XY vykazuje vysoku zadlZenost’, ku svojej podnikatel'skej Cinnosti vyuziva
vela cudzich zdrojov. V roku 2004 je dosiahnutd najvyssia zadlZenost’ za sledované obdo-
bie, ¢o je sposobené prijatim dlhodobého tveru. V nasledujucich rokoch sa dlhodoby tver
splacal, prvym rokom vyssia Ciastka a postupne splatky Kklesali a na konci roku 2008 bol
dlhodoby uver splateny. Zadlzenost’ podniku vSak roku 2006 vzrastla, podnik si zobral od
banky kratkodoby Uver. Komplexne mézem zhodnotit, Ze podnik splaca svoje zavizky

voci bankam, zadlZenost’ pomaly klesa.

Tab. 12. Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti [Vlastné prevedenie]

2004 2005 2006 2007 2008
celkova zadlZzenost’ 92,52% 89,25% 90,53% 84,87% 80,03%
miera zadlZenosti 15,58 8,87 9,85 5,66 4,01
urokové krytie 1,18 4,27 1,41 3,05 7,16
doba splacania dlhu - 71 5 33 14
ukazovatel samofinancovania 5,94% 10,07% 9,19% 14,99% 19,97%

Z hladiska urokoveho krytia je mozno zhodnotit’ kolisavost’ daného ukazovatel’a. Podnik

dosahoval pocas sledovaného obdobia kladny EBIT, avSak nemal stalu tendenciu rastu.

NajpriaznivejSie hodnoty boli dosiahnuté v roku 2005 a 2008 kedy podnik dosahoval vyssi

EBIT ako ostatné roky. Na konci sledovaného obdobia podnik dosahuje najlepSie hodnoty
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daného ukazovatela, ¢o nasvedCuje tomu, Ze podnik je schopny prijat’ d’alSich bankovy

uver. Vykazuje dostato¢nu kapacitu svojich prostriedkov na splacanie uveru.

Ukazovatel’ doby splacania dlhu som pocitala az od roku 2005, nakol'’ko hodnoty ukazo-
vatel'a vyzadovali hodnoty z predchadzajucich rokov, obdobne ako pri cash flow. Doba
splacania je v roku 2005 vel'mi vysoka ¢o naznacuje vysoku zadlzenost' podniku; resp.
podnik nema prostriedky na Uhradu svojich zavéazkov. V nasledujucich rokoch sa podnik

snazi svoju zadlZenost’ znizovat’ a odpovedaju tomu aj klesajuce hodnoty doby splacania.

Ukazovatel’ samofinancovania len informativne vykazuje hodnotu vlastného kapitélu,
s ktorym podnik disponuje. Ako mézeme vidiet’ z (Obr. 14), hodnota ukazovatel'a samofi-
nancovania v sledovanom obdobi rastie, zatial’ co zadlZenost’ podniku klesa. Podnik poma-

ly ustupuje od nadmerného vyuzivania cudzich zdrojov ku svojej ¢innosti.

Vyvoj zadlzenosti a samofinancovanie firmy XY
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Obr. 14. Vyvoj zadlZenosti podniku [Vlastné prevedenie]

5.5.3 Ukazovatele rentability

Z Udajov uvedenych v (Tab. 13) a zobrazenych na (Obr. 15)je mozné vidiet,, Ze rentabilita
trzieb a vynosov dosahovala nizke hodnoty. Pric¢inou je nizky ¢isty zisk, avSak v priebehu
d’alSich rokov je viditeIny néarast. Podnik realizuje vyssi zisk, o sa odraza aj na ukazovate-
le. Pri rentabilite vynosov je tieZ pri¢inou zisk ale pred zdanenim a tirokmi. Zo zaciatku
obdobia dosahuje nizke hodnoty, aviak postupne hodnota narastd. Podnik by mal zaviest’
stratégiu zvysenia trzieb alebo obmedzenia vydavkov, aby vysledné ukazovatele dosahovali

priaznivé vysledky.
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Hodnoty rentability vlastného kapitalu a celkového kapitalu sa odvijaju od cistého zis-
ku. Ako je zrejmé z (Tab. 13) tak v roku 2004 a 2006 st ukazovatele vel'mi nizke, ¢o je
sposobené prave vel'mi malym ¢istym ziskom. Avs$ak v ostatnych rokoch je vynosnost’ vlo-
Zeného vlastného kapitalu priazniva, najlepSia hodnota je v roku 2008 kedy navratnost
vlastného kapitélu prostrednictvom zisku je 83%. Vynosnost’ celého majetku podniku pre
rok 2008 je v hodnote 24%. Pozitivnym hodnotenim su kladné vysledky ukazovatel'ov

vd’aka dosahovanému zisku spolo¢nosti.

Tab. 13. Ukazovatele rentability [Vlastné prevedenie]

2004 2005 2 006 2 007 2 008
rentabilita trzieb 0,18% 2,64% 0,38% 3,80% 13,24%
rentabilita vynosov 1,44% 3,91% 1,41% 5,60% 12,33%
rentabilita vlastného kapitalu 4,87% 56,90% 5,61% 28,00% 83,39%
rentabilita celkového kapitalu 3,07% 9,19% 2,37% 7.77% 24,04%

Rentabilita podniku za obdobie 2004-2008
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Obr. 15. Vyvoj rentability podniku [Vlastné prevedenie]

5.5.4 Ukazovatele aktivity

Pomocou ukazovatel'ov aktivity sa zachytava, ako je podnik schopny vyuzivat’ jednotlivé
Casti majetku. Zaznamenavaji prebytky alebo nedostatky aktiv, ktoré ovplyviiuju budic-

nost’ predaja. V (Tab. 14) a na (Obr. 16) st zachytené pohyby aktiv podniku.

Ukazovatel’ obrat aktiv dosahuje priaznivé vysledky vo vSetkych rokoch sledovaného

obdobia. Odporacana hodnota je 1, ale podnik dosahoval pocas vSetkych rokov vysledky
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vy3sie ako 1. Co poukazuje na schopnost’ efektivne vyuzivat' majetok firmy. V roku 2005
bol ukazovatel’ najvyssi, ¢o bolo spdsobené najvyssou hodnotu trzieb za sledované obdo-
bie. Ku koncu sledovaného obdobia vSak ukazovatel’ obratu celkovych aktiv mierne klesal

pod vplyvom klesajucej vysky aktiv, mierne klesajucich trzieb a si¢asne vynosov.

Ukazovatel’ doby obratu zasob dosahuje premenlivé hodnoty, avSak doba by mala byt’ ¢o
najkratSia. Toto kritérium bolo splnené v roku 2007, zasoby boli v tomto roku najmensie.
Cize pre podnik nebol velky problém predat’ svoje zasoby a nakupit’ nové. Najdlhsi obrat

bol roku 2006, nakol’ko zasoby boli najvyssie.

Ukazovatel’ obratu pohPadavok udava ako rychlo su pohl'adavky premieniané na peniaze,

¢ize ako rychlo odberatelia uhradzaji svoje zaviazky podniku. Pozitivne st hodnotené vys-

v

awws

Prave poklesom trZieb prislo k spomaleniu obratu pohl'adavok.

Doba obratu pohPadavok bola pocas obdobia 2004 — 2008 mierne kolisavd. Hodnoty by
sa mali pochybovat’ do 30 dni, resp. podnik by sa mal snazit’ tato dobu skracovat’. Najdlh-
Sia doba medzi predajom odberatel'ovi a prijatou platbou bola v roku 2007 ato 128 dni.
Vyska pohl'adavok bola v tomto roku najvysSia a prijaté trzby boli na najnizsej arovni za
celé obdobie. Odberatelia si nesplnili svoje povinnosti do terminu, ich zavézky zostali ne-
splatené. NajkratSia doba splatenia pohl'adavok bola na zaciatku obdobia, kedy firma dis-
ponovala s malym objemom pohl'adavok. Dizka splatenia sa bola 49 dni. Cize vi¢§ina od-

beratel'ov splnila svoje zavazky v termine.

Doba obratu zavézkov ma kolisavy trend pocas sledovaného obdobia. Podniky sa zvic¢sa
zameriavaju na predlzovanie tejto doby, ¢ize odd’al'uji svoje zadviazky. Hodnoty tohto uka-
zovatel'a by sa mali pohybovat’ na Grovni doby obratu pohl'adavok, ¢o je v naSom pripade
splnené. Avsak nie je ve'mi dobré tito dobu predlzovat’ na vysoké hodnoty, lebo sa podnik

stva nesolventny.
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Tab. 14. Ukazovatele vyvoja aktivity podniku [Vlastné prevedenie]

2004 2005 2006 2007 2008
obrat aktiv 1,64 2,17 1,34 1,10 1,26
doba obratu zasob (dni) 87 47 91 42 67
obrat pohladavok 7,33 6,69 7,00 2,80 5,47
doba obratu pohladavok (dni) 49 54 51 128 66
doba obratu zavazkov (dni) 142 107 153 170 200

Dni
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Obr. 16. Vyvoj aktivity podniku [Vlastné prevedenie]

5.6 Suhrnné ukazovatele

Pri spractivani finanénej analyzy je moznost’ vyberu z viacerych sthrnnych ukazovatelov,

ktorych cielom je vyjadrenie finan¢nej pozicie a finanéného zdravia podniku. Podnik ako

celok je rozsiahly, prili§ zlozity a preto vyjadrenie jeho situécie v jednom c¢isle je velmi

problematické. Z tohto dévodu sa suhrnné ukazovatele povazuju za netplné a ich vypove-

dacia schopnost’ je obmedzena.

Jednym sthrnnym ukazovatel'om je Altmanov index, resp. Altmanovo Z-skdre. Podrobnej-

Sie informacie o vypocte poskytuje nasledujuca (Tab. 15).
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Tab. 15. Altmanovo Z-skore spolocnosti XY [Vlastné prevedenie]

Altmanov index
Ukazovatele Vahy 2004 2005 2006 2007 2008
X1 0,717 -0,01 -0,08 -0,14 -0,23 -0,25
X 0,847 0,03 0,01 0,06 0,08 0,00
X3 3,107 0,03 0,09 0,02 0,08 0,24
X4 0,420 0,06 0,11 0,10 0,18 0,25
X5 0,998 1,64 2,17 1,34 1,10 1,26
Z-skore - 1,8 2,4 14 1,3 19

Ako je mozné vidiet’ z vysledkov uvedenych v (Tab. 15), v prvych dvoch rokoch sledova-
ného obdobia sa hodnoty pohybuju v intervale od 1,81 do 2,99. Nachadza sa v pasme na-
zyvanom Altman siva zéna, kde nie je mozné Statisticky prognozovat’ a urCovat’ buducnost’
podniku. V dalsich rokoch vsak hodnoty za¢inaju klesat’ a klesaju aZz pod hodnotu 1,81,
kde tieto vysledky vypovedaju o zlom finanénom stave podniku. Tato situacia je sp6sobena
poklesom zisku spolo¢nosti avSak nie zaporny vysledok hospodarenia. Posledny rok sledo-

vaného obdobia vykazuje hodnotu 1,9, firma sa opét’ dostava do pasma sivej zony.
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6 FINANCOVANIE PODNIKATELSKEHO ZAMERU

Na financovanie podnikatel'ského zameru spolo¢nosti XY bola zvolena varianta bankového
uveru. Oslovené boli tri bankové institdcie, ktoré firme ponukli konkrétny podmienky, na
zéklade ktorych moZu Cerpat’ tver. Spolo¢nost’ XY a.s. ma otvorené ucty v troch bankach —
TATRA BANKA, VUB BANKA, OTP BANKA.

Pri jednotlivych tveroch je treba vypocitat’ anuitu, t.j. pravidelné splatky, ktoré sa budu

splacat’.

. i 24
Anuita =SH , x ' (24)

SHA — sucasna hodnota anuit
i — Urokova miera

n — pocet urokovych obdobi

Pri kazdej variante tiveru vypocitame splatkovy kalendar, v ktorom bude okrem anuity vy-
pocitany arok, ktory bude firme zaratany do Giveru. Dalej uréime kol’ko by firma zaplatila

za Uver kazdy rok a v zavere zhodnotime najvhodnejSiu variantu Uveru.

6.1 Varianta A — investi¢ny uver od TATRA BANKY

Poskytovatel: TATRA BANKA

Typ Gveru: Rychly Gver so zarukou SZRB

Utel : financovanie prevadzkovych a investiénych potrieb podniku (podl'a zvoleného typu)

o Viyika Gveru — od 500 091,60 Sk (16 600EUR) aZ do 10 242 840,00 Sk
(340 000EUR)

e Urokova sadzba — od 7%
e Urokové obdobie — ro¢né

e Typ splacania — kontokorentne (1 rok) a splatkové
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e Splatnost’ iveru — 1 aZ 7 rokov

e zabezpelenie — bianko zmenka vystavend dlznikom avalovana spolo¢nikmi,

participa¢na zaruka SZRB. [24]

Tab. 16. Splatkovy kalendar uUveru od Tatra banky [Vlastné prevedenie]

Tatra banka 7,20%
Obdobie Anuita Urok Umor Stav dlhu

0 - - - 8 000 000,00
1 1961 585,34 576 000,00 1 385 585,34 6 614 414,66
2 1961 585,34 476 237,84 1485 347,50 5129 067,16
3 1961 585,34 369 292,83 1592 292,51 3536 774,65
4 1961 585,34 254 647,76 1706 937,58 1829 837,07
5 1961 585,34 131 748,27 1 829 837,07 0,00

6.2 Varianta B — Investi¢ny uver od OTP BANKY
Poskytovatel’: OTP BANKA
Typ Uveru: strednodoby investi¢ny aver
Ugel : financovanie investi¢ného zameru, modernizécia, rekonstrukcia, inovacia.
e Vyska Uveru — od 406 701,- Sk (13 500 EUR)
e Urokova sadzba— od 7 %
e Urokové obdobie — ro¢né
e Typ splacania — kontokorentné a splatkové
e Splatnost’ tveru — 1 az 5 rokov

e Zabezpecenie Uveru — vinkulacia osobného uctu. [23]

Tab. 17. Splatkovy kalendar uveru od OTP banky [Vlastné prevedenie]

OTP banka 6,90%
Obdobie Anuita Urok Umor Stav dlhu

0 - - - 8 000 000,00
1 1945 904,23 552 000,00 1393 904,23 6 606 095,77
2 1945 904,23 455 820,60 1490 083,63 5116 012,14
3 1945 904,23 353 004,84 1592 899,39 3523112,75
4 1945 904,23 243 094,78 1702 809,45 1820 303,30
5 1945 904,23 125 600,93 1820 303,30 0,00
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6.3 Varianta C — investi¢ny iiver od VUB BANKY
Poskytovatel’: VUB BANKA
Typ Gveru: Profinvest plus (splatkovy Gver)

Ugel : financovanie dlhodobych investiénych potrieb (kiipa hnutelného majetku, kupa ale-

bo vystavba nehnutel'nosti ucenej k podnikaniu, modernizacia, rekonstrukcia, udrzba)

e VyskaUveru — od 298 247 Sk (9 900EUR) do 10 001 832 Sk
(332 000EUR)

e Urokova sadzba — 6,50 — 8,00 %

e Urokové obdobie — ro¢ne

e Typ splacania — splatkovy a kontokorentny

e Splatnost’ iveru — 2 aZ 8 rokov

e ZabezpecCenie — vinkulacia osobitného uctu. [25]

Tab. 18. Splatkovy kalendar Gveru od VUB banky [Vlastné prevedenie]

vUB 7,50%
Obdobie Anuita Urok Umor Stav dlhu
0 - - - 8 000 000,00
1 1977 317,74 600 000,00 1377 317,74 6 622 682,26
2 1977 317,74 496 701,16 1480 616,58 5142 065,68
3 1977 317,74 385 654,93 1591 662,81 3550 402,87
4 1977 317,74 266 280,21 1711 037,53 1 839 365,34
5 1977 317,74 137 952,40 1839 365,34 0,00
Tab. 19. Porovnanie jednotlivych Uverov [Vlastné prevedenie]
Tatra banka VUB banka OTP Banka
vySka Gveru 8 000 000,00 8 000 000,00 8 000 000,00
doba splatnosti 5 rokov 5 rokov 5 rokov
anuita 1961 585,34 1977 317,74 1945 904,23
uroky 1 807 926,70 1 886 588,70 1729 521,15

e

Z (Tab. 19) je mozné zhodnotit’, Zze najvyhodnejsie sa javi uver od OTP banky, kedy vySka
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banka sa rozhodla spolo¢nosti XY poskytnut’ nizsiu arokovu sadzbu ako su bezne poskyto-
vané urokové sadzby na trhu. K tomuto kroku banka dospela na zaklade dlhodobej spolu-
prace s firmou a dobrymi vztahmi. Banka nemala zI¢é sktsenosti so spolo¢nost'ou a Uvery,

ktoré v minulosti podniku poskytla boli v termine splatené.

Dizka spléacania tveru bola na zaklade skdsenosti vedenia podniku stanovena na 5 rokov.
Banky firme poskytli aj dlhSie obdobie splacania, ale to by bolo pre firmu nakladnejSie.
Pokial’ by dosahovala vysledky ako v poslednom roku sledovaného obdobia, 5 rokov na

splatenie Gveru by bolo optimalne.
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7 VYSLEDNE ZHODNOTENIE PODNIKATELSKEHO PLANU

Predmetom podnikatel'ského planu spolo¢nosti XY je zvdcSenie mlynarskej kapacity for-
mou kapy strojovej technoldgie. Po predloZeni predbeznej kalkuldcie sa akcionari firmy
rozhodli investovat’ 8 mil. Sk na obstaranie razného mlyna a balicky na 1kg muky. Celu
¢iastku budu financovat prostrednictvom uveru, ktorého forma splécania a vyska splatok je

Specifikovana v kapitole Financovanie podnikatel’ského planu (viz. kapitola 6).

Na vyhodnotenie efektivnosti projektu sme zvolili model Cistej sucasnej hodnoty, vnutor-
ného vynosového percenta a index rentability. Pomocou tychto dynamickych metdd vypo-

Citame, aka vynosnost’ nam realizacia podnikatel’ského planu prinesie.

7.1 Cista sa¢asna hodnota

Pri vypoéte sme vychadzali z vykalkulovaného cash flow za obdobie 2005-2007. Dalej
bolo dolezité stanovenie diskontnej sadzby, na zaklade ktorej sa diskontuju penazné prij-
my. Tieto pefiazné prijmy st budice a prepocitavaji sa na ich sucasna hodnotu. Diskontnu
sadzbu sme stanovili na zaklade vazenych priemernych nakladov na kapital (WACC) pre
rok 2008. Udaje uvedené v (Tab. 21) st podrobne rozpracované a uvedené v prilohe PIII.

Pri vypoctoch sme vychadzali z nasledujucich tabuliek:

Tab. 20. Hodnoty CF 2005-2008 [Vlastné prevedenie]

v tis. SK 2005 2006 2007 2008
Cash flow 469 10 025 1195 1969

Tab. 21. Vypocet WACC [Vlastné prevedenie]

2008
bezrizikova sadzba 4,68%
r podnikatel'ské 0,00%
rLA 5,00%
r FinStab 10,00%
WACC 19,68%
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Tab. 22. Diskontované CF a NPV [Vlastné prevedenie]

. Diskontna sadzba
v tis. Sk
19,68% 28%
SHCF 9 047,81 7 788,49
NPV 1047,81 -211,51

Diskontované peniazné prijmy sa upravia o kapitalové vydaje, ktoré sa vyuziju na realizéciu
investicného planu, a vysledkom je nakoniec Cistd sucasnd hodnota. Diskontnd sadzba
19,68% prinasa cisti stcasnu hodnotu 1 047,81 tis. Sk. Hodnota je vicsia ako 0 z ¢oho

vyplyva, Ze rastie trhova hodnota podniku.

7.2 VVnutorné vynosové percento

Po vypocitani Cistej sucasnej hodnoty mézeme naviazat’ na d’al$i ukazovatel’ a to na vnu-
torné vynosové percento. Tymto modelom vypocitame vnitorni vynosnost’ investicie,
vV naSom pripade GspeSnost’ vyuzitia novej vyrobnej kapacity. Z (Tab. 22) zoberieme hod-
noty zodpovedajuce Cistej sucasnej hodnote pre 19,68% a 28%. Po dosadeni do vzorca

vnutorného vynosového percenta dostavame kone¢ni vynosnost’, a to 30,10%.

1047,81
1047,81+|-2115]

IRR =19,68 + (29

x (28 ~19,68)

IRR =30,10%

7.3 Index rentability

Dal§im ukazovatelom hodnotenie efektivnosti investovania do projektu je index rentabili-
ty. Pri vypoéte vychadzame z vypocitanej stiCasnej hodnoty cash flow a kapitalovych vyda-
jov. Index sa vypocita ako podiel tychto dvoch hodnét.

9047810 (26)

8000000
IR =1131

Z vypocitanej hodnoty 1,131 mdézeme usudit’, ze projekt podnikatel'ského planu je pre fir-

mu prijatel'ny. Je ekonomicky vyhodny a mal by firme v buducnosti priniest’ zisk.
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8 ODPORUCANIA A MOZNOSTI ZLEPSENIA

Spolo¢nost’ XY a.s. je stredne vel’kym vyrobcom potravinarskej muky s dlhoro¢nou tradi-
ciou. Svoju spracovatel'ska ¢innost’ chce rozvijat’ ako moderna a dynamicka firma s dora-
zom na uspokojenie svojich zakaznikov. K tomu prispieva suhrou vyuZzitia vysoko kvalifi-
kovanych odbornikov, $pickovych technolégii i 'udského pristupu ku kazdému zékazniko-
Vi.

Vypocty finanénej analyzy vykazujd, Ze v podniku nastal poc¢as sledovaného obdobia po-
Kles vynosov a stcasne aj nakladov. Ale pri pohl'ade na Cisty zisk je mozné vidiet’ rastlcu
tendenciu. Je to spdsobené UspeSnym zavedenim hospodarnosti; znizovanie nakladov za
ucelom uspory. Na zéklade tejto skutoénosti firma vyrabala vyrobky s niz§imi nakladmi, ¢o
jej umoznilo udrziavat’ si cenu na rovnakej urovni ale cenova marza sa zvysila. V najviacsej
miere ide o spotrebu materidlu a energie, kde je mozno vidiet' az 0 58% pokles. Napriek
tomu sa vSak zvysila spotreba sluzieb, pri ktorej prislo k narastu o 70%. Ide tu predovset-

kym o poradenstvo — audit, poI'né prace a ndjomné pddy a strojov.

Z hladiska zadlZenosti podnik dosahuje velmi vysoké hodnoty, v rozmedzi od 80-90%.
Tato skutocnost’ je pre firmu vel'mi nevyhodnd, zniZuje to jej platobnu schopnost’. Podnik
disponuje z viacsej miery cudzimi zdrojmi avSak postupne ich splaca. Na konci sledované-
ho obdobia je vidiet 10%ny pokles zadlZenosti. Firma by mohla v budicnosti udrziavat
urcitt hladinu zadlZenosti, aby dokdzala efektivne vyuzivat' finanéni paku a danovy Sstit.
Ale musim vsak podotknut’, ze zadlZenie firmy by sa malo v nasledujucich rokoch znizo-
vat. Firma by sa zvd¢Sa nemala spoliehat’ na cudzi kapital, mohla by sa totiz dostat’ do

problémov z neplatenia svojich zavazkov.

Vysokej zadlzenosti odpoveda aj nizka miera rentability. V poslednom roku sledovaného
obdobia je mozno vidiet' zlepSenie situécie, kedy zniZenie zadlZenosti sposobilo narast ren-
tability trzieb, takmer o 10%. Tejto skuto¢nosti vSak predchadzalo aj posobenie financnej
péky a danovy §tit. Danovy §tit pdsobil prave v situdcii zvySovania rentability vlastného
kapitalu, kedy v roku 2008 prislo k enormnému nérastu; na hodnotu 83% rentability vlast-
ného kapitalu. Z hl'adiska rentability prislo vo firme k radikalnemu zlep3eniu situacie pod-
niku, vd’aka dosiahnutiu najvyssieho ¢istého zisku za sledované obdobie. Firme by som

odporucila pokracovat’ vo zvolenej stratégii a udrziavat’ si sti¢asny trend vyvoja.
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Ukazovatele likvidity zaznamenavaju vel'mi nizke hodnoty (¢o sa odraza aj v zapornej
hodnote ¢istého pracovného kapitalu vo vSetkych rokoch), tato skuto¢nost’ ohrozuje fi-
nanénd stabilitu firmy. Zaporné hodnoty CPK st spdsobené poklesom obeznych aktiv
arastom kratkodobych zavazkov. Firma by sa mala snazit’ o platenie svojich zavazkov
véas, jednou z moznosti zlepSenia je zavedenie platobného kalendaru. Na zlepSenie likvidi-
ty by som podniku tiez odporucila realizovat’ predaj nepotrebného materialu, pripadne pre-

daj zasob.

Pri hodnoteni aktivity podniku, kladne hodnotim ukazovatel' obratu aktiv. Ten dosahuje
hodnoty 1 a vySSie, o naznacuje efektivitu vyuzivania majetku podniku. Doba obratu za-
sob ma klesajucu tendenciu, ¢o sa priamo odzrkadl'uje na Gspore nakladov. Podnik sa snazi
tento obrat skracovat’, aby ziskané prostriedky mohol d’alej investovat’. Z hl'adiska zavaz-
kov apohladavok, podnik sa prisposobil vzniknutej situacii. Odberatelia meskaju
s platenim svojich zavézkov, tak aj spolocnost’ XY pozastavila splacanie svojich zdvizkov.

Pri tomto ukazovatele by som firme odporucila pokracovat’ vo zvolenej stratégii.

Komplexne by som finan¢na analyzu zhodnotila, Ze pocas sledovaného obdobia bola firma
vel'mi zadlZena a vSetky ukazovatele sa od toho vyvijali. AvSak v roku 2008 sa firme poda-
rilo uspesne zaviest’ stratégiu zniZzenia nakladov, ¢o sa odzrkadlilo ako na zadlzenosti, ren-
tabilite tak aj aktivite. Tiez zisk spolo¢nosti je na konci obdobia 6 mil. Sk. Ukazovatele
hodnotenia efektivnosti podnikatel'ského planu vykazuju pozitivne hodnoty. Nakolko je
ale firma zadlZzend vo vyske 80%, odporucila by som jej reStrukturaliziciu kratkodobych
zavézkov. Pokial’ by si firma v nasledujicom obdobi udrzala sucasni situaciu, vaésinu
zavazkov by mala splatenych a dosiahla by primerany zisk, mohla by projekt podnikatel’-

ského planu realizovat’ v nasledujucom roku.
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ZAVER

Hlavnym cielom mojej bakalarskej prace bola analyza finan¢nej situacie podniku a nasled-
né zhodnotenie moznosti financovania podnikatel'skeho planu spoloénosti XY a.s. Na za-
klade finan¢nej analyzy, rozboru moznosti financovania a spocitania efektivnosti investi-

cie, som firme odporucila realizovat’ podnikatel'sky zamer aZ po reStrukturalizacii svojich

zavazkov. V sucasnosti by to bolo pre fiu nevyhodné, nakol’ko je jej zadlZenost’ vysoka.

V teoretickej ¢asti som z citovanej literatury zhrnula poznatky o finan¢nej analyze a 0 me-
todach hodnotenia efektivnosti investiénych zamerov. Finan¢nej analyze som sa venovala

z hlavného dévodu, a to aby som zistila finanénu situacia podniku pre poskytnutie Uveru.

V praktickej Casti som predstavila spolo¢nost’ XY a.s. a charakterizovala som jej ¢innost’ aj
s jej Specifikaciami. Pri charakterizovani konkurencie som stru¢ne vypracovala SWOT
analyzu spoloénosti, so zameranim sa na jej silné a slabé stranky. Dalej som sa presunula
k finan¢nej analyze, kde som rozobrala majetkov aj finan¢nu Struktaru firmy. Pozastavila
som sa pri vypocte cash flow a zhodnoteni jeho jednotlivych ¢innosti. Potom som sa veno-
vala analyze pomerovych ukazovatelov — ukazovatele likvidity, zadlZenosti, rentability
a aktivity. Na zaver som vypogitala sihrnny ukazovatel' Altmanovo Z-skore. Dalej som
zostavila splatkové kalendare u troch potencialnych bank, ktoré by mohli financovat’ uz
spominany investi¢ny plan podniku. Na z4ver prace som spocitala efektivnost’ podnikatel’-
ského planu na zéklade metod uvedenych v teorii. Tieto vysledky by mali pomdct’ vedeniu
podniku posudit’ finan¢nt stabilitu podniku a zhodnotit’, ¢i je podnik schopny realizovat

planovany podnikatel'sky zamer.

Myslim si, Ze ciel’ mojej bakalarskej prace bol splneny. Informéacie o moznostiach financo-
vania podnikatel'ského planu by mohli byt’ prinosom pre spolo¢nost’ XY a.s. a vysledky

finan¢nej analyzy by mohli byt’ v buducnosti napomocné pri riadeni spolo¢nosti.
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Sucasna hodnota cash flow
Uplatné zdroje

Vysledok hospodarenia
Vlastny kapital

Vazené priemerné néklady

na kapital

Rizikova prirazka za nedostatocnu likvidnost’ akcie

Rizikova prirazka za podnikatel’'ské riziko

Rizikova prirazka za finan¢nu stabilitu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1. Stratégie SWOT analyzy [11].....ccoerereiereiesese st 14
Obr. 2. Cisty pracovny kapitdl [VIastné prevedenie] ...............couuwewiueererieisisesseririsisinnns 23
Obr. 3. Percentudlne delenie objemu predaja psenicnej muiky [Viastné prevedeniel] ......... 39
Obr. 4. Organizacna Struktura spolocnosti XY [Materidly spolocnosti] ...........c..ccoeuevuen.. 39
Obr. 5. Prehlad odberu miik jednotlivych odberatelov [Viastné prevedenie] .................... 41
Obr. 6. Percentudlny podiel dodavatelskych vstupov [Vlastné prevedenie] ....................... 42
Obr. 7. Percentudlny rozbor aktiv podniku [Vlastné prevedenie].........cccoovvvrivnvinviniiennne. 45
Obr. 8. Percentualny rozbor pasiv podniku [Vlastné prevedenie] ......c..ccccocvvvevveieinernene 46
Obr. 9. Vyvoj nakladov a vynosov [VIastné prevedenie].......cccccererereneseneseeeeiesieseens 48
Obr. 10. Vyvoj vysledku hospodarenia [Vlastné prevedenie] .........ccccoevveieneenenieeseesnenne 49
Obr. 11. Vyvoj konecného stavu penaznych prostriedkov [Viastné prevedenie]................. 51
Obr. 12. Vyvoj vysledkov CPK [VIastné prevedenio] .........cc.c.cueeereeeereverisissssserisnnnnnns 52
Obr. 13. Vyvoj likvidity podniku [VIastné prevedenie] ........ccccocevvvevieieeieciiciecce e 54
Obr. 14. Vyvoj zadlZenosti podniku [VIastné prevedenie] .......cccocvevevivereeienieernsiee e 55
Obr. 15. Vyvoj rentability podniku [Vlastné prevedenie]........cccooveveiieieiiieieeceeec e 56

Obr. 16. Vyvoj aktivity podniku [VIastné prevedenie] .........cccccovvvvevieerenieneenn e 58



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

SEZNAM TABULEK

Tab. 1. Zdroje financovania podnikatelského planu .................ccccoocoeviiioiiiiciiiiiieieee 16
Tab. 2. Prehlad vyrabanych vyrobkov spolocnosti [Materidly spolocnosti] ...........c.c....... 38
Tab. 3. Prehlad odberatelov spolocnosti XY [Materialy spolocnosti] ............ccccecevuennene. 40
Tab. 4. Prehlad doddvatelov spolocnosti XY [Materidaly spolocnosti] .........ccceuveicvarunnnnn. 41
Tab. 5. Percentualny rozbor aktiv podniku [Vlastné prevedenie] ..........ccocovvvivnivninrierinnen, 45
Tab. 6. Percentualny rozbor pasiv podniku [Vlastné prevedenie] .......ccccccevvvivriverieseennnnn, 46
Tab. 7. Vyvoj vysledku hospodarenia [Vlastné prevedenie]......c.cccccoveeieiievecicieevie e, 48
Tab. 8. Delenie VH pred Gurokmi a zdanenim [Vlastné prevedenie] .........cccccceevviverernennnn. 49
Tab. 9. Vyvoj cash flow za sledovaného obdobie [Vlastné prevedenie]..........cccoevverveieneen. 50
Tab. 10. Prehlad vysledkov cistého pracovného kapitalu [Vlastné prevedenie] ................ 51
Tab. 11. Ukazovatele likvidity [VIastné prevedenie]........ccocuereiererenene s, 53
Tab. 12. Ukazovatele zadlzZenosti spolocnosti [Viastné prevedenie] ...............ccccouvvivnnnnne. 54
Tab. 13. Ukazovatele rentability [VIastné prevedenie] .......cccocovvverereiiiesnseseeeienieen, 56
Tab. 14. Ukazovatele vyvoja aktivity podniku [Vlastné prevedenie]........c.ccccocvviverernennenn. 58
Tab. 15. Altmanovo Z-skdre spolocnosti XY [Vlastné prevedenie] ........cccccoovvvvvivniviiierinnnen, 59
Tab. 16. Splatkovy kalendar uveru od Tatra banky [Vlastné prevedenie] .........c.cccccvvne..e. 61
Tab. 17. Splatkovy kalendar tveru od OTP banky [Vlastné prevedenie]........c..cccevveuneen. 61
Tab. 18. Splatkovy kalendar Gveru od VUB banky [Vlastné prevedenie] ..........cc.ccovvveeee. 62
Tab. 19. Porovnanie jednotlivych Gverov [Vlastné prevedenie] .........cccoevvvviiviivniiniienienen, 62
Tab. 20. Hodnoty CF 2005-2008 [VIastné prevedeni€] ........cccccevvvereeierieennsieseerie e, 64
Tab. 21. Vypocet WACC [VIastné prevedenie] .............ccouucivceniueiceiieenieniieseesesiessieeneennns 64

Tab. 22. Diskontované CF a NPV [VIastné prevedenie].........cccoovevviieivenesiiesnerie e, 65



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

74

SEZNAM PRILOH

Pl VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA OBODODIE 2004-2008
Pl SUVAHA ZA OBODOBIE 2004-2008

Pl VAZENE PRIEMERNE NAKLADY NA KAPITAL



PRILOHA PI: VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA OBDOBIE 2004-2008

Vykaz ziskov a strat spoloénosti XY, a.s. (1. ¢ast’)

(v tis. Ké) 2004 2005 2 006
Trzby za predaj tovarov 329 2718 3527
Vykony 81 730 71784 75 753
- Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 69 736 76 884 68 625
- Zmena stavu zasob 11 858 -5100 7128
- aktivacia 136 0 0
Trzby z predaja DM a materialu 1442 617 667
Pouzitie a zruSenie rezerv do vynosov 1 686 203 419
Zuctovanie a zruSenie opravnych poloZiek 0 181 0
Ostatné prevadzkové vynosy 7 497 11 809 11 080
Trzby z predaja CP a vkladov 0 2 062 938
Vynosové uroky 7 5 1
Kurzové zisky 61 36 87
Zuctovanie rezerv a ¢as. rozliSenie fin. vynosov 2 0 0
Mimoriadne vynosy 36 4 0
Vynosy celkom 92 790 89 419 92 472
Naklady za predany tovar 329 2795 3422
Vykonova spotreba 76 901 67 572 70 838
- spotreba materialu a energie 67 396 56 614 59 695
- sluzby 9505 10 958 11 143
Osobné naklady 9 450 8 876 10 601
- mzdové naklady 6 983 6 470 7737
- ndklady na socidlne zabezpedlenie a zdravotné poistenie 2 186 2 096 2519
- socialne naklady 281 310 345
Dane a poplatky 1430 1235 1 366
Nakladové droky 1130 818 924
Kurzové straty 33 220 144
Odpisy a opravné polozky k DHM a DNM 1 860 1932 2180
ZC predaného materialu 496 276 704
Tvorba rezerv na hospodarsku ¢innost’ 161 420 410
Tvorba opravnych poloziek 181 0 0
Ostané prevadzkové néklady 177 442 454
Predané cenné papiere a vklady 0 2 062 938
Ostatné finanéné naklady 434 96 115
Naklady celkom 92 582 86 744 92 096
Zisk pred zdanenim 208 2675 376
Dari z prijmu - splatna 0 136 11
OdloZena dari z prijmu 82 363 82
Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie 126 2176 283




Vykaz ziskov a strat spoloénosti XY, a.s.(2. ¢ast’)

(v tis. KE) 2 007 2008
Trzby za predaj tovarov 4992 3441
Vykony 32575 43 749
- Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb 44 912 41 407
- Zmena stavu zdsob -12 381 2342
- aktivicia 44 0
Trzby z predaja DM a materiélu 1650 629
PouZitie a zruSenie rezerv do vynosov 410 0
Zuctovanie a zruSenie opravnych poloZiek 794
Ostatné prevadzkové vynosy 24 372 22 684
Trzby z predaja CP a vkladov 0
Vynosoveé Uroky 1 3
Kurzové zisky 45 26
Zuctovanie rezerv a ¢as. RozliSenie fin. vynosov 0 0
Mimoriadne vynosy 0 0
Vynosy celkom 64 839 70 532
Naklady za predany tovar 4716 2783
Vykonova spotreba 40 639 44 475
- spotreba materialu a energie 32778 28 185
- sluzby 7861 16 290
Osobné naklady 8 788 6 555
- mzdové néklady 6410 4873
- naklady na socialne zabezpelenie a zdravotné poistenie 2071 1464
- socidlne naklady 307 218
Dane a poplatky 1411 1300
Nakladové aroky 1191 1215
Kurzové straty 366 82
Odpisy a opravné polozky k DHM a DNM 2752 3 956
ZC predaného materialu 494 162
Tvorba rezerv na hospodarsku cinnost’ 373 0
Tvorba opravnych poloziek 0 0
Ostané prevadzkové naklady 1412 2 337
Predané cenné papiere a vklady 0 0
Ostatné finan¢né naklady 257 187
Naklady celkom 62 399 63 052
Zisk pred zdanenim 2440 7480
Dan z prijmu - splatnd 143 1466
Odlozena dari z prijmu 336 -9
Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie 1961 6 023




PRILOHA P I1: SUVAHA ZA OBDOBIE 2004-2008

Suvaha spoloc¢nosti XY, a.s. za obdobie 2004-2008

v tis. Sk 2004 2005 2006 2007 2008
Dlhodoby majetok 15 520 14 303 15 435 21013 17 419
DNM 0 0 0 0 0
DHM 15 319 14 102 15234 20812 17 218
DFM 201 201 201 201 201
ObeZné aktiva 27 835 23 621 39 135 25 651 18 739
zasoby 17 372 10 726 18 578 6 069 8 456
Dlhod. pohladavky 80 135 0 0 0
Kratkod. pohladavky 9 756 12 2901 10 532 18 387 8314
Finanény majetok 627 469 10 025 1195 1969
Cas. rozlisenie 171 69 313 59 5
Vlastny kapital 2585 3824 5 044 7 004 7223
Zakladny kapitél 1 000 63 1000 1000 1 000
Kapitalové fondy -2 -2 -2 -2 -2
Fondy zo zisku 202 1139 201 201 202
VH min. obdobia 1259 448 3562 3844 0
VH bez. obdobia 126 2176 283 1961 6 023
Cudzie zdroje 40 271 33908 49 683 39 652 28 940
Rezervy 1043 420 410 373 483
Dlhod. zavézky 720 1043 1098 1389 751
Kratkod. zavazky 28 303 24 545 31391 24 397 25 205
Bank. Gvery a vypomoci 10 205 7 900 16 784 13493 2501
- dlhodobé bank. Gvery 10 205 5 595 1142 1715 0

- krdtkodobé bank. Gvery 0 2 305 15 642 11 619 2501
- krat. bank. vypomoci 0 0 0 159 0
Cas. rozlisenie 670 261 156 67 0




Horizontalna analyza majetkovej a finan¢nej Struktury spolo¢nosti XY, a.s.

v tis. Sk 2006 2007 2008 2008/2007 2007/2006
AKTIVA CELKOM 54 883 46 723 36 163 -22,60% -14,87%
Dlhodoby majetok 15 435 21013 17 419 -17,10% 36,14%
DNM 0 0 0 0,00% 0,00%
DHM 15 234 20812 17 218 -17,27% 36,62%
DFM 201 201 201 0,00% 0,00%
Obezné aktiva 39135 25 651 18 739 -26,95% -34,46%
zasoby 18 578 6 069 8 456 39,33% -67,33%
Dlhod. pohladavky 0 0 0 0,00% 0,00%
Kratkod. pohladavky 10532 18 387 8 314 -54,78% 74,58%
Finanény majetok 10 025 1195 1969 64,77% -88,08%
Cas. rozlisenie 313 59 5 -91,53% -81,15%
PASIVA CELKOM 54 883 46 723 36 163 -22,60% -14,87%
Vlastny kapital 5044 7 004 7223 3,13% 38,86%
Zéakladny kapitdl 1 000 1000 1000 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -2 -2 -2 0,00% 0,00%
Fondy zo zisku 201 201 202 0,50% 0,00%
VH min. obdobia 3562 3844 0 -100,00% 7,92%
VH beZ. obdobia 283 1961 6 023 207,14% 592,93%
Cudzie zdroje 49 683 39 652 28 940 -27,02% -20,19%
Rezervy 410 373 483 29,49% -9,02%
Dlhod. zavazky 1098 1389 751 -45,93% 26,50%
Kratkod. zavazky 31391 24 397 25 205 3,31% -22,28%
Bank. Givery a vypomaoci 16 784 13 493 2501 -81,46% -19,61%
- dlhodobé bank. Gvery 1142 1715 0 -100,00% 50,18%
- kratkodobé bank. Uvery 15642 11619 2501 -78,47% -25,72%
- krat. bank. vypomoci 0 159 0 -100,00% 159,00%
Cas. rozlisenie 156 67 0 -100,00% -57,05%




PRILOHA P I11: VAZENE PRIEMERNE NAKLADY NA KAPITAL

V praktickej Casti vyuzivam nasledujiice vypocty k staveniu diskontnej sadzby. Tato sadz-

ba tvori zaklad pre vypocet diskontovanych penaznych prijmov z investicii, ktore su neskér

upravené o kapitélove vydaje. K stanoveniu vazenych nakladov na kapital sa pouZivajd

tieto skratky:

WACC

uz

A

VK

BU

BU +0O

't
A
rIpodnikatel’ské

I'Finstab

a pasivami

= vazeny naklad na kapital

= Uplatné zdroje (VK + BU + O)- kapital za ktory treba platit’
= aktiva celkom

= vlastny kapital

= bankové uvery

= dlhopisy

= Urokovéa miera

WACC =r; +1, +T1 +r

podnikate/ské FinStab

= bezrizikova sadzba
= funkcia ukazovatel'ov charakterizujucich vel'kost’ podniku
= funkcia ukazovatel'ov charakterizujucich tvorbu produkéne;j sily

= funkcia ukazovatelov charakterizujicich vztahy medzi aktivami

WACC st stanovené tak akoby podnik mal vlastny kapital. Dalej sa oéakéva nezavislost

WACC na kapitalovej Struktdre.

Pri stanovovani ukazovatel'a re bol pouzity ukazovatel’ bezrizikovej sadzby pre rok 2008; r¢

= 4,68%. Bezrizikova sadzba vyjadruje ro¢ny priemerny vynos desatro¢nych Statnych dl-

hopisov Slovenskej republiky.

V skupine ukazovatelov charakterizujicich vel’kost’ podniku — Uplatné zdroje

e akjeUZ>3mld. Sk = r_a=0,00% (hranica je uréena na zaklade skusenosti fi-

riem poskytujucich rizikovych kapital)



e akjeUZ <100 mil. Sk = r.a =5,00%

e akje UZ> 100 mil. Sk ale < 3 mld. Sk pouzije sa prepocet
takto:r_, = (3mld.Sk - UZ)? /168,2

V skupine ukazovatel’ov charakterizujicich tvorbu produkénej sily — EBIT/aktiva je
riziko, ktoré je zAvislé n atomto ukazovateli asplnenie podmienky pri nahradzovani

uplatného cudzieho kapitalu vlastnym kapitalom.

EBIT_(VK+BU+0) U
A A BU+O

(VK+BU+0) U

poloZzime X1=
A BU+O

ak EBIT

>X1l = rpodnikatel’skézo,OO(%)

ak EBIT

<O = r.podnikatel’ské:lo;Oo(%)

takze funkcne vyjadrené fpodnikaterske = (X1 — LI,T) 2 1(10 * X1%)

AKTIVA

Hodnota r podnikatel'ské nemdze klesnut pod minimalnu hodnotu dana variabilitou

ukazovatel'a EBIT/A. Minimalna hodnota je vypocitana pre kazdé odvetvie samostatne.

V skupine ukazovatel’ov charakterizujicich vzt'ahy medzi aktivami a pasivami —

likvidita L3:

e ak jecelkova likvidita> XL = rg, ., =0,00%

e ak jecelkova likvidita <1= rg, ., =10,00%

e ak jecelkova likvidita podniku >1, ale < XL, prepo¢ita sa rrinstap takto:
Meinsen = (XL — celkova likvidita)? /10 # (XL —1)*

Ak priemer priemyslu je niZsi ako 1,25, potom horné hranica XL = 1,25, ak je priemer
priemyslu va¢si ako 1,25, potom XL = priemer priemyslu. Z tohto dévodu je mozny vplyv

zmeny likvidity na zmenu EVA. [14]
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