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ABSTRAKT

Predmeétem této diplomové prace je vyhodnoceni inwgstio zangru spol€nosti XY, s. r.

0. Prace se sklada z dveasti — teoretické a praktické.

V Uvodni ¢ésti je zformovana kriticka literarni reSerSe tygiape zejména problematiky
metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi@a bhzi &chto poznatk je pak
zpracovana praktickéast sestavajici z analytické a projektové. V amadgtcasti jsou
prostednictvim @etnich vyka# vypaitené nejznaw)sSi ukazatele poskytujici informace o
vykonnosti podniku a taky o jeho bahitPoslednicasti je investini projekt, kde kror
jinéhoteSim vylr priméreného zdroje financovani a jeho budouci dopadyodaig.

Kli¢ova slova: investni projekt, externi zdroje financovani, kapitahaicni toky, bonita

klienta,¢istd sodasna hodnota

ABSTRACT

The subject of this thesis is to evaluate an imaest plan of XY Ltd. The work consists of

two parts - theoretical and practical.

The introductory part is formed as a critical l#mre review relating to particular
problems of evaluation methods of economic efficienf investments. Based on these
findings, the practical part consists of analysid the investment project. In the analytical
part by the financial statements are calculated st known indicators providing
information on business performance and also alteutredibility. The last part of the
investment project, which among other things | dedh the selection of adequate

financial resources and its future impact on bussne

Keywords: investment project, external sourcefuntling, capital, cash-flow, credibility

of client, net present value
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UvoD

V si&asnom konkureimom boji sa dari len podnikom, ktoré vedia efekdivrarabg s
kapitdlom. Financovanie podnik#iskych zamerov prostrednictvom vlastnych zdrojov sa
zda by najlahSou cestou, al® v pripade, k& je jeho vySka nedostajuca? Aj napriek
tomu, Ze bankové domy a leasingové spbsti vroli verit#ov lakaju subjekty

k poskytnutiu vyhodnych p&3ek, doznievajuca hospodarska kriza, ktoregigisy
siahaju eSte do obdobia 80. rokov 20. st@ronastavila mnoho bariér. Veritelia si
uvedomuju, Ze poskytnutim finéme vysokej pdZky podstupuju vé&sie riziko a
uvedomili si aj, Ze nie kazdy podnikés&y subjekt je ekonomicky gramotny. Moja
diplomova praca sa okrem iného sudte na problematiku ziskavania péigk,

prostrednictvom ktorych chce konkrétna spotig’ zafinancové svoj investtny projekt.

Diplomova praca je spracovana do traesti. V prvom oddiely sa venujem teoretickym
poznatkom, ktoré nadvéazuju na prakticla®’ prace a su nevyhnutné pre pochopenie danej
témy. Va&sia ¢ag’ tedrie je venovana metdédam hodnotenia ekonomiekektivnosti

investicii.

Praktickd ca®” sa venuje analytickému rozboru, ktory &eh hodnotenie vykonnosti
podniku prostrednictvom klasickych ukazovate Cidom je zhodnoti vykonnos
podniku za posledné 3 roky. Obsahom analyzy jeyapdet suhrnnych ukazovdiay,
ktoré vypovedaju o finamej pozicii podniku a zadajuo ho medzi bonitného alebo

bankrotného klienta.

Projektovacas’ pozostava uz zo samotného dlhodobého intrestio projektu. V prvom
rade zama vyber najvhodnejSej varianty jeho financovaniak Aa zaklade
predchadzajicich analyz podnik bude théste zvysi svoje zatFenie, z trhovej ponuky
po zvazeni vSetkych podmienok vyberiem inStitugitora mu poskytne externé zdroje.
Nevyhnutnou stag’ou je zhodnotenie efektivnosti investicie. Buducsiagné toky
plyndce z investicie posudim aj na zakladakavanych makroekonomickych zmien.
Zaverg€na ¢ag’ prace obsahuje riziko spojené s inwastm projektom a moje vlastné

postrehy.
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1 INVESTI CNA CINNOST

1.1 Investicia

Pojem investicia ma viacero definicii, ale kazddich vedie k zaveru, Ze sa jedna o
obstaranie takého aktiva, ktoré nie jéeme k bezprostrednej spotrebe, ale prinesie jeho

vlastnikovi ekonomicky Gzitok v buducnoqttmejkal a Rais, 2010)

Z finarkného liadiska podnikové investicie predstavuju jednoradzowgnalozené
kapitalové vydaje, ktoré budu prin&Spenazné prijmy wasovom horizonte dlhSom ako
jeden rok. (Synek, 2003)

1.2 Klasifikacia investici

Vzhradom na druh majetku, do ktorého investujeme d&supa:
* hmotné investicie — rozSirenie dlhodobého hmotraééino obezného majetku
* nehmotné investicie — nakup patentov, licenciihoblnej znamky, software, apod.
« finantné investicie — spolddas’ na podnikani iného subjektu, nakup akcii,

dihopisov, cennych papierov, apod. (Vlachynskyl.e2806)

1.3 Priprava a realizicia investéného procesu

Investiiny proces tvoria 4 zakladné fazy:

1) Predinvesting faza
Tato faza pozostava z nasledujucich troch kroka\eniifikacia projektov, predbezny

vyber, Studium uskutmitel’nosti.

Pri identifikacii projektovsa investori snazia neustalym pozorovanim podelikkého
okolia ziska@ ¢o najviac relevantnych informacii o investych prilezitostiach. Vysledkom

je tvorba portfélia projektov, ktoré prichadzaju aahy.

Predbezny vybeinvestinych projektov je zaklad pre kafre rozhodnutie o prijati alebo

zamietnuti projektu.

Technicko-ekonomickd Studia (Feasibly Studyy mala poskytni podklady pre
rozhodnutie o realizacii investicie. V tomto krolel spracovana finane-ekonomicka
analyza, ktora obsahuje okrem iného zostavenieadaigch dtovnych vykazov, potrebu

kapitalu, sposob financovania alebo pregickritérii hodnotenia projektu.
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2) Investina faza
Predstavuje obdobie od zadania projektu az poyebdenie do prevadzky. Jegad’ou je

projektova dokumentacia, realizacia projektu a jebedenie do prevadzky.

3) Prevadzkova faza
V prevadzkovej faze investicia vytvaranpéné toky a na ich zdklade sa rozhoduje o jej
ekonomickej efektivnosti.

4) Faza ukonenia a likvidacie
V tejto faze sa kati Zivotnog' investicie a je len na investorovi, majetok preda alebo
zlikviduje. (DluhoSova et al., 2010)

1.4 Investiéné rozhodovanie

Investiné rozhodovanie je rozhodnutie podnikatej jednotky o tom do akych aktiv
vloZi svoje finakné prostriedky. S investiym rozhodnutim je Uzko spojené fikag

rozhodnutie, pri ktorom sa zvazujelkes’ a StruktUra p@aznych zdrojov potrebnych
k realizacii projektu. Zakladom pre obe rozhodnyéapeaiazny tok plyndci do podniku

pocas zZivotnosti konkrétnej investicie. (Fotr a &y 2005)

Hlavnymi néstrojmi investhého rozhodovania su ekonomické kritéria hodnotenia

investiénych projektov. (DluhoSova et.al ,2010)

1.5 Cinitele ovplyviiujlce vySku investicii

1) Prijmy. Firmy sU ochotné investovden v pripade, Ze realizacia investicie im
zabezpéi dodat@né prijmy.

2) Investiéné naklady. Pri nepostéujucej vySke vlastnych zdrojov podnikatelia
financuju investicie formou cudzich zdrojov, ktdmyeakladom je urok. Ich zaujem
investovd sa zvasuje s klesajlucou urokovou mierou.

3) Ocdakavania. Rozhodnutie podnikatev investové ovplywviiuje ich optimisticky,
resp. pesimisticky wvyllad budidceho hospodarskeho, politického a socialneho
vyvoja.

4) Dane a daiovy systém Je dblezité @it optimalnu mieru déového zéazZenia.
Vysoké daové sadzby odradzaju podnikide investovd, nizke naopak zhorsuju
hospodarsku poltiku Statu. (Lisy et al., 2007)
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2 HODNOTENIE EKONOMICKEJ EFEKTIVNOSTI
INVESTI CNYCH PROJEKTOV

Predtym nez podnik zrealizuje vybrany projekt, gvyhnutné presveéit’ sa o tom,gi
investicia prinesie po dobu jej trvania zhodnotevi@zenych zdrojov. K tomuto ¢élu
slizia viaceré ukazovatele ekonomickej efektivpdgtiré napomahaju pri rozhodovani
o jej prijati alebo zamietnuti. Kritéria hodnoteniggnosnosti sa raenuju poda
nieka’kych Hadisk (DluhoSova et al., 2010) :

EKONOMICKE KRITERIA HODNOTENIA

INVESTI CNYCH PROJEKTOV
[

S oi’adom na faktoéasu S oadom na formu efektu
Statické Uctovné
Dynamickeé Finartné toky

Obr. 1. Ekonomickeé kritéria hodnotenia investiglagtné spracovanie)

Nakladové a ziskové kritéria hodnotenia investgai suhrnne ozgaju ako w@tovné.
Nakladovy pristup zdmdiuje pri hodnoteni projektu Usporu nakladov, nielen
investénych, ale aj prevadzkovych. Specifikom néakladovyofetod je, Ze maju
diskontovanu aj nediskontovanu podobu. Ziskovéékrim sa sustréuje na dosiahnuté
zisky v ich ré6znej podobe (EAT, EBIT, EBITDA a pad) (DluhoSova et al., 2010)

RelevantnejSim zakladom pre hodnotenie vynosnasjektu su alegisté finargné toky
plynuce do podniku po dobu fungovania investicighlddom na to, Ze sa jedna o proces
planovania, je wenie @akavanych p&znych prijmov narmejSie, ale na rozdiel od
actovnych kritérii sa vychadza zo skuatgych efektov, ktoré projekt prinasa. (DluhoSova et
al., 2010)
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Pod’a toho,¢i kritéria prihliadaju natasovd hodnotu pezi ich rozdéujeme na statické
adynamické. Uz znazvu vyplyva, Ze statické metdugzolfadiuju faktor casu
a pouZivaju sa pre hodnotenie inv&asych projektov s kratkou dobou ekonomickej

Zivotnosti. (Kr&ovi¢ a Vlachynsky, 2011)

Dynamické metody berl do Uvahy fakt, Zengend Ciastka ziskand dnes ma ¢giu

hodnotu ako rovnak&iastka vydana neskoér. Hodnotg&a&dvanych p&znych tokov
investécného projektu je diskontovana, tzn. vztiahnuta dasfej pozicii investora.
(Smejkal a Rais, 2010)

2.1 Statické metédy

2.1.1 Metdda priemernej rentability

V podnikovej praxi je tato metoda lbena z dévodu jednoduchého prégpoDo pomeru

sa dava priemerny &ay zisk a priemerna tma netto hodnota hmotného majetku. Hodnota
dihodobého hmotného majetku je teda ovplyvnena odpiim odpisovania a vyskou
zostatkovej ceny. Pri vybere z viacerych variantvjdhodnejSi ten, ktory ma vysSiu
rentabilitu. Prij@ je mozné ale kazdu investiciu, ktorej vynoshges taka ako stasna

vynosnos podniku. (Vlachynsky et al., 2009)

Vlachynsky et al. (2009) maju viotejto metdéde nasledujucu vyhradu:

Porovnavanim rentability projektu s rentabilitoudpiku méze doéjs k nespravnemu
rozhodnutiu o prijati, resp. zamietnuti investi¢isoko ziskové podniky zamietnu
dobré projekty len preto, Ze maju odwenizSiu rentabilitu a menej ziskové podniky

prijmu nevyhodné projekty, preto, Ze dosahuju reitita podniku, ktora je ale nizka)

Vyhody:

M Jednoduchas(Vlachynsky et al., 2009)
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2.1.2 Metdda priemernej vynosnosti

Tato metdda je modifikovanou verziou predchadzdjacekazovatta. Je vyjadrena
pomerom p#aznych prijmov z investicie, tzn. zisku po zdanarddpisov k hodnote
dihodobého majetku. (Vlachynsky et al., 2009)

Oproti predchadzajucej metdéde vyzdvihuje Vlachynsity al. (2009) vyhodu, ktora
prameni z moznosti porovn&varojekty s odliSnou Zivotn@su (priemerny zdaneny ¢ony

zisk odraza vyvoj nakladov, cien, objem a Struktyroby).

2.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti, oztavana aj ako doba uhrady (Payback Periodagovy interval za
ktory kumulované prevadzkové prijmy pokryju jedidaavé kapitalové vydaje vynalozené
investorom v dobe vystavby projektu. Tato metdda ae jedina vyskytuje aj

v diskontovanej aj nediskontovanej forme. (Kislirm&, 2010, Fotr a Sdak, 2005)

o
Z FCFt= KV

=1
(vlastné spracovanie)
Vyhody:
M Vychadza z pgaznych tokov
M Dynamicka doba navratnosti Zithuje faktoréasu, naklady na kapital

M Jednoduchas
M Zrozumiténog’ prepa@tu (Kislingerova, 2011, Groppelli a Nikbakht, 2006)

Nevyhody:

NereSpektuje zmeny vo vySkena&ného toku na Zaatku a na konci doby Uhrady
Patita s prijmami projektu len do doby navratnosti

Staticka doba uhrady neberie do Gvahy rizikasovu hodnotu p@azi

Zdoéraziuje rychlu navratnaspeiaznych prostriedkov

NemoZnos siitat’ projekty (Fotr a Sotek, 2005, Srpova, 2010)
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Tato metdda je vhodnym kritériom pre hodnotenietdadobych projektov atiez pre
vysoko rizikové projekty. Vhodné je vyuZju aj v situaciach, kedy firma nedisponuje
volnymi peiaznymi prostriedkami, cudzie zdroje su nakladnéeéepuje teda svoju
likviditu. V pripade, Ze sa doba navratnosti uflgt pre hodnotenie projektov s priblizne
rovnakou Zivotno®u a zmeny v peaznych tokoch nie su vyrazné, jej nedostatky sa
znizuju. (Fotr a Sotek, 2005)

2.2 Dynamické metédy

2.2.1 Doba néavratnosti

Dynamicka doba navratnosti je doba, za ktora digkaamé prijmy pokryju diskontované
vydaje z investicie. Podstata metddy je obdobna waktatickej doby navratnosti s tym
rozdielom, Ze Udaje stasovo aktualizované. Diskontovanéngené toky sa postupne
kumuluja az do okamziku, kym nedosiahne icheskladnt hodnotu. Modifikovana doba
Uhrady ma uzku spojitéss metdédowistej s&asnej hodnoty. Informuje investora o tom,
aka je minimalna doba prevadzky projektu, aby dudi&ladnucistd s&asnu hodnotu.
(Fotr a Sodek, 2011)

Prednosgou tejto metddy je, Ze poKiasa investiné vydaje splatia pred koncom Zivotnosti
projektu, potom musi nfdanvesticia kladniistu s&asnu hodnotu. (Fotr a Serk, 2005)

Z mojho poliadu tato modifikacia doby uhrady sice Fadiiuje zmenu hodnoty gazi a je

mozné menidiskontnd mieru ¥ase , ostatné nedostatky vSak neodsjea

Aj ked patri medzi metddy hodnotenia efektivnosti investch projektov, meria
predovietkym gakavanu likviditu projektu.(izinska a Marint, 2010)

S FCFt (1 + R) = KV

(vlastné spracovanie)

2.2.2 Cista stasna hodnota

Cistd siasnu hodnotu ziskame, &eod siasnej hodnoty vetkych budlcichip&nych
tokov plynucich z projektu po celt dobu jeho Zivowitame sdasnu hodnotu vSetkych
kapitalovych vydajov. Predstavuje absolutny proks{vynos) trznej hodnoty firmy
plyndci z realizacie investicie. Prijatie invésiého projektu je podmienené kladnou
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vySkoucistej si&asnej hodnoty, tzn. diskontované&gpné prijmy su vysSie nez kapitalové
vydaje. (DluhoSova et al., 2010, Megginson, Smateey, 2008)

Kladnacista s¢asna hodnota projektu:

— ZvySuje trzna hodnotu podniku

- Zarkuje pozadovanu vynosndfDluhoSova et al., 2010)

CFt
NPV = Z M+t

(vlastné spracovanie)
Vyhody:
M Vychodiskovym kritériom su finamé toky projektu
M ReSpektuje fakto¥asu aj riziko projektu
M Moznos’ zmeny nakladu kapitéludase
M Aditivnos, tzn.isté sasné hodnoty investiych projektov je mozn&gat’

M Berie do tvahy celt dobu Zivotnosti projektu (DI&bea et al., 2010)

Nevyhody:

Naroinog’ stanovenia vysky diskontnej sadzby
Nevyjadruje presnu mieru vynosnosti projektu
MozZnog’ umelého nadhodnotenia projektu stanovenim dirdey divotnosti

[X] Ocakavané pgazné toky zinvesticie nezodpovedaju skotsti (Capon, 2004,
Kralrovi¢ a Vlachynsky, 2011)

2.2.2.1 Cista sasna hodnota pri nemennom gi@znom toku

Ak ma investicia rovhomerny pazny tok (s vynimkou investiych vydajov), na wenie
Cistej sitasnej hodnoty sa pouZiva tzv. zasobitel. Je detgliskontnych faktorov za dobu
Zivotnosti projektu a jeho hodnoty pre jednotliviékeintné sadzby a doby Zivotnosti su
uvedené v taldikach. (Fotr a Saiek, 2005)
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CSH =CPT x zasobitel — IN
(vlastné spracovanie)
IN — investtné naklady

CPT —¢isty paiazny tok

Vyhody:

M Jednoduchasvypoctu

Nevyhody:

Slabé praktické uplatnenie (inveéste projekty nemavaju rovhomernyiaeny tok)
(Fotr a Sodek, 2005)

2.2.3 Index rentability

Index rentability, resp. index ziskovospréfitability indey nam udava, Ko slasnej
hodnoty bududcich pmznych prijmov pripada na jednotku diskontovankahitalovych
néakladov. Ciselne je vyjadreny ako pomer medzi aktualizovammanotou budtcich

prijmov a aktualizovanou hodnotou kapitalovych \jgsgia(Fotr a Sotek, 2005)

KedZe index rentability pouziva pre vy rovnaké vstupné Udaje akesta s@asna
hodnota, vyhody aj nevyhody maju spaié. Okrem toho vedu k rovhakym zaverom. Za
vyhodnu sa povaZuje investicia, pri ktorej je indéSi ako 1. Tato metdda je vhodné pre
podnik, ktory pripravil viacero vzajomne nezavisiyiavesténych projektov, ale z dévodu
nedostaténych kapitalovych zdrojov ich nemdze vSetky realao aj kel’ maju kladnu
NPV. (Fotr a Sotek, 2005, Vlachynsky et al., 2006)
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2.2.4 Vnutorné vynosové percento

Vnutorné vynosové percento znaage takd vynosnasprojektu (drokova mieru), pri
ktorej je sw@asna hodnota paznych tokov rovna nule, tzn. diskontované prijmy s

rovnaké ako diskontované vydaje. (Vlachynsky et24106, Smejkal a Rais, 2010 )

Tato metdda hovori, ako vysoko by muset liyoteny bankovy det, na ktory by sme
ulozili ¢iastku rovnu investhym vydajom, tak aby sa zhodnotili v priebehu jettimgch
rokov vlozené prostriedky do vysky prijmov z invel. (Fotr a Sotek, 2005)

Ekonomicky vyhodné su projekty, ktorych vnutornénegové percento prevySuje naklad

kapitalu nesuci rovnaké riziko. (DluhoSova et 2010)

. NPVn o
IRR = in+ (iv — in)
NPVn+ NPVv

(vlastné spracovanie)

in — diskontn& sadzba, pri ktorej je NPV kladna (MPV

iv— diskontna sadzba, pri ktorej je NPV zaporna (MPV

2.2.5 Vnutorné vynosoveé percento pri nemennom peznom toku

Pri rovhomernom p&znom toku metdda vnutorného vynosového percentohoie
vyuZiva zasobitel. Ké#Ze vnutorné vynosové percento je sadzba, pri kjekggta sdasna

hodnota nulova, tak zo vahu:
CSH =CPT x zasobitel — IN
vyplyva:
CPT x zasobitel = IN
a po Uprave:
Zasobitel = IN /CPT.

(vlastné spracovanie)
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Vyhody:

M Nie je potrebné presne kalkulavdiskontni sadzbu

Prikladom méze kysituacia, kedy vnatorné vynosové percento je €c&2 odhadovana
diskontnd sadzba je vrozmedzi 15 az 18 %, tzn.lpadicou vnutorného vynosového
percentagize projekt je na zaklade tohoto kritéria prijate. (Fotr a Sotek, 2005)

Nevyhody:

Nejednoznanog’

Pri nekonvetinych péaznych tokoch vznika viac nez jedno rieSenie

Ak je paiazny tok projektu Standardny, tzn. vydaje néalu a prijmy v dobe prevadzky,
potom existuje iba jedno rieSenie, na zaklade kimiga rozhodne o prijati, resp. neprijati
projektu. Ak je vSak v obdobi Zivotnosti investigenazny tok neStandardny (obnova,
rozSirenie projektu) IRR nadobuda viac ako jedndniodu, a preto v tomto pripade tato

metdda nie je odpotana.

MozZnog’ umelého nadhodnotenia projektu stanovenim dihdey divotnosti
Kratkodobé urokové sadzby nie su rovnaké ako dlhédwokoveé sadzby
Nie je moZné merinaklady kapitalu

Implicitna hodnota

Vyluéujace sa projekty (Fotr a Seek, 2005, Irwin a Saiek, 2005)

Metdda IRR nie je sgahlivym kritériom hodnotenia pri investiciach, komaju odlisSnu

dobu zivotnosti a rozsah. (Fotr, 1995)

Rozdiel ¢istej sikasnej hodnoty a vnutorného vynosového percenta
Rozdielna miera reinvestovania

A. Metodacistej sitasnej hodnoty predpoklada, disty peiazny tok projektu z kazdého
roku je reinvestovany vynosovou mierou vo vySkejdiskontnej sadzby.
Terminalova cistd swasna hodnota(Terminal Net Present Value) je postavena na

predpoklade, Ze vynosova miera reinvesticii jeaik@ diskontna sadzba.
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B. Pri metéde vnutorného vynosového percenta sa miiciee zhodnocuja diskontnou
sadzbou zhodnou s tymto percentom. Z praktickdianlibka to ale nie je mozné, pretoze
v pripade, Ze percento dosahuje vySSie hodnoty, rte&xistuje vka investénych
prilezitosti poskytujucich takuto vysoku vynostios

Modifikované vnutorné vynosové percenteinvestuje kladnécisté péazné toky
diskontnou sadzbou stanovenou na zaklade realnsbanotenia vynosnosticakavanych
investenych prilezitosti a zaporné toky gfodiskontnou sadzbou, ktor4 zodpovedna

prevladajucej urokovej miere. (Capon, 2004, Fdoetek, 2005)

Ak sa hodnoti efektivndsedného investného projektu, obe metédy veda k rovnakému
zaveru. Pokih NPV > 0, tak vnutorné vynosové percento projektevpsSuje jeho
diskontnu sadzbu a teda je ekonomicky vyhodné ticiasrealizovd. Iny pripad nastava,
ak sa posudzuje vyhodnbssiacerych projektov. Poradie vyhodnosti v zavislasa
pouzitej metéde mo6ze Byozdielne. Tento problém sa vyskytuje pri:

— obmedzenych kapitalovych prostriedkoch podniku,

— hodnoteni vzajomne sa vylujucich projektoch,

— odlisSnych investinych nakladoch projektov,

— odlisSnom ¢asovom priebehu pazného toku investicii. (Fotr a Sek, 2005,

Megginson, Smart a Lucey, 2008)
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2.3 Nakladové metddy

Podstatou nakladovych metdd ako bolo spomenutégera nakladov, a preto maja skor
doplnkovy charakter. PouZzivaju sa pri hodnotenictiveariant s totoznymi vysledkami
(napr. rovnaky objem produkcie). (Vlachynsky et 2006)

2.3.1 Metdda priemernych roénych nakladov

Je vyhodné ju poutivo faze pripravy invesiného projektu, ak je na vyber iné
technologické alebo technické rieSenie, ale jedadowarianty s totoznym objemom

vystupu.
N =O+i.Ky+P,
(vlastné spracovanie)
Nr — priemerné réné naklady
O — rané odpisy
| — Urokova miera (priemerné naklady kapitalu)
Ky — kapitalové vydaje
P, — ostatné réné prevadzkové naklady
Slabou strankou tejto metédy je, Ze ndamhuje ¢asovu zmenu nakladov a ma len
doplnkovy charakter. (Vlachynsky et al., 2006)
2.3.2 Metoda diskontovanych nakladov

Pctita aj s investingymi aj s prevadzkovymi nakladmi a s fungovanimiakipaas celej

doby Zzivota.
Ng =1+ Py
(vlastné spracovanie)
Ny — diskontované naklady
| — kapitadlové vydaje
Pd — diskontované ostatnédreé prevadzkové naklady bez odpisov

Metddou nie je mozné porovnavaarianty s odliSnou dobou Zivotnosti, pretoze gkoj

s dlhSou Zivotna®u ma vysSie prevadzkove naklady. (Valach, 1998)
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2.4 Zhodnotenie

V investinom procese je primarnym krokom identifikacia paata’skych prilezitosti.
Vybrané projekty podstupuju technicko-ekonomickaddi, ktorej sdag’ou je okrem

iného aj finakiné a ekonomické vyhodnotenie projektu.
Obsah finatinej analyzy je nasledovny:

Stanovenie rozhodnéhaal pre vypdet
Spracovanie gtovnych vykazov

Vypocet pomerovych ukazovdiay

Porovnanie s odvetvim, resp. s inym podnikom
Trendova analyza

Hodnotenie vzajomnych vahov medzi ukazovaitmi

N o gk~ wDbdRE

Zhodnotenie vysledkov (Smejkal a Rais, 2010)

Z uvedenych informécii vyplyva, Ze dynamické metdagju oproti statickym nespetné
mnoZzstvo prednosti. Z ptddu finakného manazmentu je najvhodnejSou metédou
hodnotenia investhych projektovéista s@asna hodnota. Ta je uprednastana aj pred
vnatornym vynosovym percentom. Jej silnou stranfmuze na rozdiel od ostatnych
metod vyjadruje absolatny prirastok jednotlivyatojpktov k hodnote podniku. Preto je

el

Souek, 2005)

Aj tu vSak treba zdladnt’ fakt, Ze jej vysledok zavisi od prognézy budugmetiaznych
prijmov a kalkulacie alternativneho nakladu, pre¢éaarduje stopercentnu istotu. Finalne
rozhodnutie o projekte musi reSpektdvajma riziko spojené s buduciios, a teda, Zze

planované vysledky nemusia zodpovedkutanosti. (Kr&ovi¢ a Vlachynsky, 2011)
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3 HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

Co sa tyka hodnotenia vykonnosti podniku, najvhoginejkritériom potla odbornikov je
Ekonomicka pridana hodnota, ktora ma sice aj swvmdostatky, ale jej obrovskou
prednosou je, Ze prepdja strategické a operativne rozlaeva zaiduje jednotné
fungovanie na vSetkych urovniach riadenia. (Pawglddnapkova, 2009)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomickd pridana hodnota meria ako spot® svojimi ¢inno¥ami prispela

k zvySeniu, resp. zniZzeniu hodnoty pre svojichtvigk®v. (Pavelkova a Knapkova, 2009)

Kategoria ekonomickej pridanej hodnoty pochadzamyf Stern Stewart & Company

z roku 1990. Informuje vlastnikov o ,skdttej cene vlastného kapitalu”. (Marin2008)

EVA za hlavny cié podnikania povaZzuje maximalizaciu ekonomickéh&wigPavelkova
a Knapkova, 2009)

Ako bolo viackrat spomenuté, moderné ukazovatet@@a okrem dtovnych nakladov aj
s oportunitnymi ndkladmé&o su naklady, ktorych sa podnik vzda pri altermadim vyu?Zziti
zdrojov. (Vochozka, 2011)

Ekonomicky zisk =diovny zisk — alternativne naklady

(vlastné spracovanie)

Zo vzorca vyplyva, Zze ekonomicky zisk podnik dosiahaz ke prekona gtovny zisk.
(Vochozka, 2011)
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NOPAT - Naklady kapitalu
| | |
Prevadzkovy zisk]  x @a-v Kapital X | WACC
| |
Trzby - Naklady

Obr. 2. Rozklad EVA (vlastné spracovanie)

Na zaklade uvedenej schémy je mozné hodnotu podnysr’:

»= zmenou kapitalovej Struktary,
= zvySenim prevadzkového zisku,

= zniZenim nékladov na kapitaCiginsk& a Marint, 2010)

NajcastejSie sa EVA vyjadruje nasledovne:

EVA = NOPAT - WACC x C

(vlastné spracovanie)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisklaunejcinnosti po zdaneni
C = NOA (Net Operating Assets)isté operativne aktiva

WACC (Weighted Average Costs of Capital) — vazemnenperné naklady na kapital
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Pre porovnanie vykonnosti v jednotlivych rokoch pauziva tzv. spread (RONA -
WACC). Ak je rentabilita vysSia nez vazené kapiwélmaklady, EVA je kladnd a podnik

tvori novu pridand hodnotu. (Pavelkova a Knapk@of)9)

EVA = (RONA - WACC) x C
(vlastné spracovanie)
RONA = NOPAT / C(NOA)
(vlastné spracovanie)

RONA (Return on Net Assets) — rentabiliiatych operativnych aktiv

NOPAT

NOPAT je zisk z prevadzkovejnnosti podniku po zdaneni. Na jehaiemie je potrebné

previes viaceré Upravy &tovného vysledku hospodarenia. (Pavelkova a Knanka09)
Pre utenie NOPAT sa vychadzaistych operativnych aktiv.
NOPAT = EBIT x (1 - t)
(vlastné spracovanie)
NOA

NOA (C) tvoria aktiva financované vliastnym a cudXiapitalom. (Pavelkova a Knipkova,
2009)

Pre utenie investovaného kapitalu sa vychadzd’ kmupasiv rozvahy, vtedy hovorime
o finantnom pristupe (Capital - C) alebo z akife, je majetkovy pristup (Net Operating
Assets - NOA).

Majetkovy pristup je zaloZeny na:

1) aktivacii poloziek, ktoré nie su v majetku vykazoga
2) vycleneni aktiv nesuvisiacich s hlavngéinnog’ou podnikania,

3) zniZeni aktiv o neuteny cudzi kapital. (Pavelkova a Knipkova, 2009)
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3.2 Uréenie nakladov na kapital

WACC su vyjadrené ako priemerna hodnota nakladastuEho kapitalu a nakladov

aroceneho cudzieho kapitalu. (Pavelkova a Knapkova9p00

CK VK
WACC = chx?+vax?

(vlastné spracovanie)

WACC - vazené priemerné néklady na kapital
CK — Uraeny cudzi kapital

VK - vlastny kapital

C — celkovy kapital

Nck — ndklady cudzieho kapitalu

Nvk (re) — ndklady na vlastny kapitél

Vazené priemerné naklady kapitadlu su nevyhnutn@assou finartného rozhodovania.

Valach (1998) rozliSuje trojaky spdsob ich vyuzitia

a) zaklad pre ufenie diskontnej sadzby,
b) vo forme meznych priemernych nakladov slizia naatanie optimalnej vysky
celkovych kapitélovych vydajov,

c) pomahaju pri rozhodovani o optimalnej Strukturpitédu.
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3.2.1 Faktory ovplyviiujuce WACC

Naklady kapitalu su ovplyvnené faktormi, ktoré pikdneméze ovplyvni. Brigham a
Ehrhardt (2011) a Kohout (2005) uvadzaju tieto tri:

1. Akciové a dlhopisové trhy
V case, ke’ dbojde k naruSeniu trhov je pre podnik praktickymoegné ziskava
kapital za rozumnu cenu. Ak Urokové sadzhiase ekonomického vzostupu rasta,

budu ras nielen naklady dlhu, ale aj naklady viastného tépi

2. Rizikova prémia
Investorova averzia kriziku &wje rizikova prémiu. Jednotlivé firmy nemaju

Ziadnu kontrolu nad rizikovou prémiou, ktora ovplye naklady vlastného
kapitalu a tym aj WACC.

3. Danove sadzby
Sadzba dani je pouzivana,dk@odnik kalkuluje s urokom za pouzitie cudzieho
kapitalu, ktory je pouzivany pre vypet WACC.Cim st dane z dividend a ziskov
nizie nez je prijem zdrokov, tym podnik upredmogt financovanie

prostrednictvom akcii pred financovanim formou g@isov.

Na druhej strane Brigham a Ehrhardt (2011) spornairaj faktory, ktoré ovplykuju
néklady kapitalu a podnik ich méze kontrolévRatria medzi ne:

1. Politika kapitalovej Struktary
Podnik méze zmetiikapitalova Struktiru a tym zmehiaj priemerné naklady
kapitalu. Naklady na cudzi kapitél su nizSie neddady na vlastny kapitél, takze ak
sa firma rozhodne pouzitvaiac externych ydrojov nez vlastnych, tak toto saye

pouzivanie dlhu bude iaa nasledok znizenie WACC.
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2. Dividendova politika
Ak je vyplatny pomer dividend tak vysoky, Ze podnikisi emitov& nové akcie na
financovanie investného rozpétu , potom vysledny pohyb nakladov tiez ovplyvni
WACC.

3. Investind politika
Pri odhadovani nakladov na kapital je vychodiskowyodom pozZadovana miera
vynosu, ktora odraza riziko zakomponované vo viastmajetku. Z tohoto dévodu
podnik implicitne predpoklada, Ze novy kapital budesestovany do aktiv
s rovnakym stuigom rizika akéma existujuci majetok.

3.2.1.1 Naklady na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapital si dan&&avanou mierou vynosu investorov s prihliadnutim
k riziku podnikatéskej ¢innosti podniku. Je to minimalna vynostip&tora investiny
projekt méa vlastnikom priniésaby bol efektivny. (Brigham a Ehrhardt, 2011)

Spodsobov pre odhad ndkladov na vlastny kapitailgeevo, najzndmejSimi su:

* Model oca@iovania kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Assetdirg Model)
» Stavebnicovy model

* Model diskontovanych dividend

* Model arbitrdZzneho otevania (APT — Arbitrage pricing Theory)

* Priemerné rentabilita v odvetvi

* Odvodenie z nakladov na cudzi kapital (Pavelkokaapkova, 2009)

Riziko a naklady na kapital

e

Vynosnosg investicie, ktor4 je nerizikova sa nazywasova prémia (bezrizikova
vynosnos). Je to odmena za to, Ze vlastnik kapitalu salvadgej s&asnej spotreby na
Ukor buduceho zhodnotenia vioZzenych prostriedkogklddy vlastného kapitalu tvori

okrem toho aj rizikova prémia. (Fotr a Selt, 2005)
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Minimalnu poZadovanu vynosnbsteda ziskame stom bezrizikovej vynosnosti

a rizikovej prémie. (Pavelkova a Knapkova, 2009)

Nvk 4

Rizikova prémia

Casovéa prémia

Riziko

Obr. 2. Zavislog nakladov vlastného kapitalu na riziku podniku (FatSouek,
2005)

Z uvedeného obrazku je zrejmé, Ze naklady vlasthké@lpitalu a riziko maju medzi sebou
linearny vzah. Cim je riziko investicie vy3Sie, tym sU néklady nkstny kapital
a atakavana miera vynosu investorov vysSie. (Fotr a&8ql2005)

3.2.1.2 Naklady na cudzi kapital

Stanovi’ naklady na cudzkapital je jednoduchSie ako dif naklady vlastného kapitalu.
Nakladom cudzieho kapitdlu je Urokova sadzba, (ktowvestori platia veritéom
z poskytnutého cudzieho zdroja (bankovy Uver, tegsinizena o devy Stit. (Valach,
1998)

Nek=ix (1-t)
(vlastné spracovanie)
Nck - naklady dlhu
| — urokova sadzba z Gveru

t — daiovy koeficient



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Scholleova (2009) povazuje za faktory, ktoré ovplyu vySku arokovej sadzby:

* makroekonomicku situacit vyska urokovych sadzieb na trhu, na ktorom firma
podnika

« mieru s@asného zaftenia— ak ddjde k likvidacii podniku je lepsie byedinym
veritelom, pri v&Som mnozstve sa vyplaca fadoriorit

e ocakdvanu vynosnaspodniku— v pripade vynosnejSieho podniku nehrozi jeho
insolventnosg

» dobu viazania kapitalu

* MOZné zastavy

3.3 Finan¢éné hodnotenie podniku

Bankrotné a bonitné modely su neoddétiteu séag’ou procesu sch¥avania bankovych
pbéziiek. Banky na zéklade hodnotenia bonity podnikdwpdnocuju aké e riziko

podstupia, pokiafirme poskytnu uver. (Vochozka, 2011)

Kislingerova a Hnilica (2008) uvadzajuMgtod a postup hodnoceni bonity firmy a
predvidani pipadného bankroti existuje n&tre a finareni instituce vtSinou svoje

N4

postupy taji, nebtse jedna o jejich know-how. K nejjednodussitistppim pati rizné
ukazatelové soustavyrigelujici body. Kéem slozigjSim pak sofistikované statisticke
postupy, které pracuji s historickyrf@dy dat a kalkuluji #zné pravdpodobnosti selhani

firmy na z&klad urcitych hodnot finatinich ukazated.”

3.3.1 Bonitné modely

Bonitné modely patria k tzv. diagnostickym modelo@ielom je objektivhe zhodnati

averuhodnos podniku pomocou finamych ukazovatév. Bonita byvacasto vyjadrena
ratingom, na zaklade ktorého banka podnik zaradhafinotiacej Skaly s prihliadnutim
K riziku. (Marinic, 2008)

3.3.1.1 Index bonity

Pre vypdet Indexu bonity je nevyhnutné pozrnaodnoty ukazovatev uvedenych

v nasledujucom vzorci:
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P Cash flow + 008 Aktiva Zisk 45 Zisk
= e zdrofe * Cudzte zdroje Y akdva 7 Vimosy
Edsuby Vynusy
| 03 x

. lx .
Vinosy Altiva

(vlastné spracovanie)

3.3.1.2 Kralickov quicktest

Rakusky ekonom Kralicek vychadza zo Styroch ukzeieat z ktorych dva su zamerané
na finargnu stabilitu a zvySné dva sa orientuju na rentabilPo spriemerovani vSetkych
Styroch ukazovatev ziskame vyslednu hodnotu.

Tab. 1. Hodnoty Kralickovho quicktestu (vlastnéaspranie)

Interval _—
oce
Ukazovatd’ Konstrukcia ukazovatel’a hodnoty v

bodoch

bodov

>0,3
Viastny kapital 021-03
a Aktiva 011-02
0,0-0,1

menej nez 0,1

3 amenej
DIhy spolu — pefiazné prostriedky 3-5

b Cash flow prevadzkovy 5-12
12-30

30 aviac

viac nez 0,15
Aktiva 0,12-0,15
c EEBIT 0,08-0,12
0,00 -0,08
pod 0,0

0,1 a viac
Cash flow prevadzkovy 0,08-01
d Trzby 0,05 - 0,08
0,00 -0,05

menejnez0; 4

O P N W I O P N W Dl O P N W i O P N WO b
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Podnik, ktory je na tom Veni dobre, ma celkové hodnotenie na Urovni 3 a ‘nadov.
Podnik so zlym finatnym zdravim dosahuje 1 a menej bodov. (M&riaD08)

3.3.2 Bankrotné modely

Na zaklade bankrotnych modelov je moZné predpavdutencné problémy podniku.
Odpovedaju na otazkdi podniku v buddcnosti hrozi bankrot.{(&ova, 2011)

3.3.2.1 Altmanova analyza

Altmanov model vyhodnocuje zdravie podniku prostietvfom jednéhctisla. Z-skoére
v sebe obsahuje v3etky hlawgsti finartnej analyzy, tj. likvidita, zaldenos, rentabilita a
kapitalova Struktura. (Kislingerova, 2001)

Uvedené vahové hodnoty su upravené od roku 1988reajspoldnosti, ktoré nie su
obchodované na verejnych trhoch. (Pavelkova a Kongk2009)

Z-skére = 0,717 x %+ 0,847 x %+ 3,107 x %X+ 0,420 x %+ 0,998 x %
(vlastné spracovanie)
X1 = Cisty pracovny kapital / Aktiva
X,= Nerozdelené zisky / Aktiva
X3= EBIT / Aktiva
X4 = Trzna hodnota vlastného kapitalu / Cudzie zdroje

Xs = Trzby / Aktiv

3.3.2.2 Index IN

ManZelia Neumaierovi su tvorcami Styroch verzii kratnych indexov. Je mozZné ich

rozdelt nasledovne:

» verite’ska varianta IN95,
» vlastnicka varianta IN 99,
* komplexna varianta INO1,

» modifikacia komplexnej varianty INO5. (Vochozka,12)
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Naposledy vytvoreny index INO5 z roku 2005 bol skomovany s ofadom naceské
podmienky a akceptuje afddisko vlastnika. Jeho vyjadrenie je nasledovné:

IN05 = 013 Aktiva EBIT 97 EBIT
=LY Ur X —— T LI
! Cudzie zdroje nakl.Groky Aktlva
Vmosy Obezné aktiva
+021x ——+ 0,09« - -
Aktiva (kr. zaviizky + kr.BU)

(vlastné spracovanie)

Pod’a dosiahnutych hodnét je moZzné svysokou pravddpumitiou predpoveda
ocakavany vyvoj. Scholleové a Hnilica (2008) uvadzdgiak vyjde:

a) IN0O5<0,9 firma speje k bankrotu (s pravdepodstou 86 %)

b) 0,9<IN0O5<1,6 firma sa nachadza v Sedej zéne

c) INO5>1,6 firma tvori hodnotu (s pravdepodohiwes67 %)
3.4 Riziko

V dneSnom turbulentnom podnikés&om prostredi je nevyhnutné Brdo Uvahy riziko,
ktoré zofadiuju dynamické metddy hodnotenia projektov. Rizikmojené s neistotou
buducich p&aznych tokov ohrozuje najma inveésie projekty. Vynimoénym pripadom su
investicie do Statnych dlhopisov, ktoré so sebaiinen minimalnu mieru rizika. To, Ze je
riziko délezitou sdag’ou projektov, je evidentné aj z negptmého mnozstva definicii
tohto pojmu.

NajcastejSie sa riziko chape ako mozhaze s véSou alebo menSou pravdepodolitoos
sa planované hodnoty budu odchylowa skut@énych. Investiné riziko savisi s buddcim
vyvojom hodnoty aktiva. Je vhodné uvies rozdiel medzi rizikom a neistotou, ktoré

spolu Uzko suvisia. (Smejkal a Rais, 2010)

Riziko projektu alebo inej aktivity je spojené satgmi vysledkami (napr. finamymi),
ktoré maju vplyv na situaciu investora. Neistotavisils neschopngeu spdiahliveho
odhadu faktorov rizika, ktoré vplyvaju na vysledgyojektov a inych podnikakskych

aktivit. Medzi faktory rizika patri napriklad vyvpyedajnych a ndkupnych cien materialu a
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surovin, technologickych zmien, dopyt po produktoapod. Neistota je pfihou
rizikovosti projektov a aktivit. Nie je mozné ju lap odstrani, ale d& sa redukova
(Hnilica a Fotr, 2009)

Pod’a toho, aky je pristup investora k riziku sa ragis

» averzia k riziku — podnikafesa vyhyba rizikovym situaciam

= sklon k riziku — vyhladava rizikové situacie slwen dosiahntinadpriemerné zisky

» neutralny pristup — rovnovaha medzi averziou Ktz vyttadavanim rizika. (Smejkal
a Rais, 2010)
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. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLO CNOSTI

4.1 Profil spolo¢nosti

Spolainog’ XY, s.r.o. sidliaca v Povazskej Bystrici bola Zalna na zaklade spdknskej
zmluvy zo dha 15.2.1993 zapisom do Obchodného registra Okressétiu v Tredine.
Zaobera sa J&oobchodom a predajom zdravotnickych zariadeni peidlizaciou pre

odbory stomatoldgia a radiolégia.

4.2 Histéria podnikatePskych aktivit spoloénosti

Podnikatéské aktivity spolonosti vzitadom na jej takmer 20 ¢nU podnikatésku

histériu prechadzali mnohym etapami, ktoré sa dagdelt’ do4 faz:

a) 1993-2003
Obchodnacinnog’ s hutnickym, metalurgickym a stavebnym materialdgtgra bola

neskor rozsSirena aj o vyrobu dymovych kolien avrpirevadzke v Byi.

b) 2003

Prendjom Zubnej polikliniky v Povazskej Bystricitnym lekarom a laborantom.

c) 2004

Prevadzkovanie m@itacoveho tomografu. V septembri 2004 pribudla spobtsti na
zaklade licencie od Trérmnskeho samospravneho kraja (TSK3lSia aktivita, a to ako
prevadzkovaté nestatneho zdravotnickeho zariadenia v Nemocnpmliklinikou (NsP)

v Povazskej Bystrici — CT pracoviska. Pracovisktolmiskané delimitaciou NsP.

d) 2010

Prevadzkovanie magnetickej rezonancie. Od noven2®H) sa spolnog’ stala na
z&klade licencie od TSK prevadzkovam neStatneho zdravotnickeho zariadenia vo

Fakultnej nemocnici v Tretine — MRI pracoviska.

V sikasnosti sa teda spdélwg’ zaobera tromi podnikdiskymi aktivitami — prenamu

Zubnej polikliniky, prevadzkovaniu CT a prevadzkowaMRI.
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4.3 Organizaéna Struktura

Charakteristika vlastnickych pomerov

Zakladat&mi spola@nosti v roku 1993 boli tri fyzické osoby. Momentalrvlastnicka
Stuktdra je stabilizovana od roku 2006, kedy sgmilkmi a zarovét konatémi spol@nosti
su tri osoby, kazda v pomere 33 % obchodného podigl zakladnom kapitale 16 431
EUR.

Charakteristika manazmentu

Kazdy z Kacovych manazérov spainosti ma minimélne 16 toé bohaté odborné
a praktické skusenosti zo sukromného podnikaniarékplnohodnotne zuazitkovali pri
etablovani firmy na trhu. Ich Siroké kontakty v odd by mali by dostaténou zarukou

kvalitnych dodavatiesko-odberatéskych vz’ahov, ktoré sa pilierom marketingovej

stratégie spoknosti.

Spolanog” momentalne zamestnava 17 internych zamestnanctmh¢z3 riadiacich) a 2

pracovnici pracuju na zaklade Dohody o pracovirgjosti.

Riaditd’ spola@nosti

Administrativna riaditeka

Ekondmka

|

Veduci Zdravotného Veduci CT Veduci MRI diagnostiky
strediska diagnostiky

Obr. 3. Organizéna Struktara spolénosti XY, s. r.0 . (vlastné spracovanie)
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4.4 Specifikacia konkurencie

Trh, na ktorom spolmog’ vykonava svoje podnikdtgke aktivity mdézeme oz ako

regionalny. Konkurencia sa roduge na tricasti podia podnikatéskychéinnosti:

A. Prendjom Zubnej polikliniky v PovaZzskej Bystrici

Za konkurenciu by sa dali povazovaSetky stomatologické ambulancie v Povazskej
Bystrici, ale na rozdiel od ,klasickych® ambulanaiia poliklinika lepSie medicinske
zariadenie a teda poskytuje aj komplexnejSie slugblizSia zubna poliklinika sa

nachadza az v Tréme.
a) Trertin — U.S. Center, s. 1. 0.

B. Prevadzkovanie pitatového tomografu v Povazskej Bystrici

XY, s. r. 0. je jediné pracovisko tohoto druhu wabskobystrickom regione (PB, llava,
Dubnica, Nova Dubnica, Puchov). NajblizSie prackéis rovnakou Specializaciou su vo
vzdialenosti 30 az 60 km:

a) Zilina — Fakultha Nemocnica s poliklinikou
b) Martin — Univerzitna nemocnica

c) Trertin — Fakultna nemocnica

d) Cadca — Fakulthd nemocnica s poliklinikou

Okrem toho sa CT pracoviska nachadzaju aj v TriflslRl,s. r. 0.), Bratislave (MEDIKA-
Z, a.s.) alebo v mestach na vychode Slovenskao Taé& nepredstavuju konkurenciu,

pretoze su vo ej vzdialenosti a spalnos’ sa zameriava len na regionalny trh.

C. Prevadzkovanie magnetickej rezonancie v Ties

V tomto pripade sa posobnopodnikovej¢innosti spojenej s magnetickou rezonanciou
rozSiruje na cely Tramansky kraj. Ani tu z ddévodu monopolného postavenia
v Trertianskom kraji nepoc€uje podnik vplyv konkuretného prostredia. Blizke lokality,
kde sa vyskytuju centra magnetickej rezonancieotaZhé ako v pripade CT s vynimkou

Trercina:
a) Zilina — Fakultna nemocnica s poliklinikou
b) Martin — Diagnostické centrum PKL Martin, s. r. 0.

c) Cadca — MEDIREO, s.r. 0.
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4.5 Bariéry vstupu konkurencie na trh

Podnikatéské aktivity spolénosti spojené s prevadzkovanim CT a MRI by sadal&it

za Specifické. Monopolné postavenie ovilyNl aj nasledujuce faktory:
o Licencie

o Vysoké investiné naklady

o Personalne obsadenie

o Kontaky

Spolainog® ma opravnenie prevadzkavazdravotnicke zariadenia a tiez Zubnu
ambulanciu. Ziskalicenciu takyto druh podnikaitskej ¢innosti je vSak nakmy proces,
ktory suvisi aj so solventntisu podniku. Nakup magnetickej rezonancie aitadoveho
tomografu predstavuje finane narénu polozku. Investné naklady na CT su cca 700 az
900 tis. EUR a cena MRI presahuje 2 500 tis. Vstaptrh v radiologii si preto moze
dovolit len kapitdlovo zaisteny podnik. Je nevyhnutné zpe&#t' aj odborne
kvalifikovanych zdravotnickych pracovnikov — radigbv, ktori budu vykonava

vySetrenia.
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4.6 SWOT analyza podniku

SWOT analyza poukazuje na silné a slabé strankyipodXY, s. r. 0. a prilezitosti a

hrozby extreného prostredia spatosti XY, s. r. 0.

Tab. 2 SWOT analyza podniku XY, s. r. 0. (vlagtngcsvanie)

STRENGHTS - silné stranky

Stabilita (19 rokov existencie T
trhu, ztoho 10

zdravotnictve)

rokov

Skuseny a vzdelany manageme
Vyskoleny a  stabilizovan
personal

Spickové technické vybavenie
Stabilné a dihodob
dodavatésko-odberatéske
vztahy

Vysoka miera kontraktacie

Diverzifikaciacinnosti

WEAKNESS -slabé stranky
Draha pracovna
zamestnanci na radiologii)

Chyba internetova stranka

sila  (kcovi

OPPORTUNITIES - prilezitosti

Leader na regionalnom trh

(monopol CT v okrese Povazs

Bystrica, monopol MR
v Trertianskom kraji)

Ziadna  sezonnds (stabilna
poziadavka na vykony)
Perspektivny obor (néra

poziadaviek na typ diagnostik
CT, MRI)

THREATS — hrozby

Hospodarska
rastu trhu)

Zavislog’ od

Zdravotnych poigovni

Legislativne zmeny

hospodareni

recesia (spomalenie

j8Y)

V buddcnosti mozna hrozba vstupu

silného konkurenta na tento trh
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4.7 Financovanie investicii v podniku XY, s. r. 0.

Od roku 2003 kedy spatoog’ zatala so stiasnymi podnikatéskymi aktivitami pribudol

do jej aktiv nasledujaci DHM:

1) Zubné poliklinika + pozemok

V roku 2003 spolénog’ kombinaciou vlastnych zdrojov a 4¢éreého investiného Gveru od
Slovenskej Sporittne odkupila od Fakultnej nemocnice s poliklinikoudbvu Zubnej
polikliniky spolu s pozemkom v PovaZzskej Bystridilito budovu na vlastné néklady
zrekonStruovala a jej priestory &ada prenajim@ Spolufinancovanie investiej ¢innosti

bolo 30 % zo strany klienta.

2) Paitacovy tomograf — CT 1

V novembri 2007 spolmog’ zakupila prostrednictvom leasingovej angazovanogty

pacitacovy tomograf General Electric SCT 7800, ktory saziya na CT vySetrenia.

3) Magneticka rezonancia — MRI

Od decembra 2010 pribudla do hdimgch suborov MRI Siemens AVANTO 1,5 T spolu

s prisluSsenstvom. Téato investicia bola zakupenatggonictvom leasingu.

4) Osobny automobil

V jani 2011 spoloénog’ zakupila na leasing osobny automobil BMW X5 3,0obahodné

acely.
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4.7.1 Leasingova angazovanaspodniku XY, s. r. 0. a jej zabezp&enie

V nasledujucej taldike je uvedeny prélad s@dasného majetku spaioosti XY, s. r. 0.,

ktory zahna dve medicinske zariadenia suvisiace s hlavnouikaid’skou ¢cinnog’ou a

osobny automobil vyuzivany na obchodrtély.

Tab. 3 Preliad majetku spoknosti XY, s. r. 0. (vlastné spracovanie)

UniCredit Leasing | VB Leasing,
FORWARD, s.r.o., .
o . Slovakia, a. s., S.T.0.
Povazska Bystrica _ ’
Bratislava Bratislava
MRI — Siemens Osobny
_ CT- SCHIMADZU )
Predmet leasingu MAGNETOM Avanto automobill
SCT 7800 TX
15T BMW X5
Typ Uveru - - -
Platnost’ od: 11/2007 12/2010 06/2011
Platnost’ do: 10/2012 11/2015 05/2014
Obstaravacia cena
452 772,56 2598 619,10 68 884,03
s DPH (v eur)
Mesana splatka 9 646,30 §8 mesiacoy
56 918,84 1522,64
s DPH (v eur) 9 727,36 22 mesiacoy
Typ/hodnota
zabezpéenia
-bianco zmenka ano ano nie
-zalozenie _ _ _
] nie nie nie
pohadavok z CT
-zalozenie . ] _
nie ano nie
poladavok z MRI
-zalozenie
nehnuténosti (Zubn§ nie ano (na 1. mieste) nie
poliklinika)
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Podnikatéska jednotka financuje v&iu ¢a®” hnuténého majetku prostrednictvom
leasingovych spolmosti formou leasingovych splatok. Hlavny dévod éprefirma

financuje svoj majetok prostrednictvom leasinguzg,na rozdiel od bankovych domov,
leasingové spolmosti su orientované na financovanie predmetov ako stroje a

technoldgie a navySe sa uryafe proces zavedenia zariadenia do prevadzky.

Leasingova spolmog’ na zaklade p#itatového systému po zadani podmienok leasingu
vygenerovala splatkovy kalendar, v ktorom su uvédednotlivé hodnoty istiny, arokov,
DPH a poistenia g@as trvania leasingoveho faghu. Konéna leasingova splatka zaha

istinu, arok, DPH a poistenie.

V s&asnosti spolkinog’ XY, s. r. 0. splaca tri leasingy —@tacovy tomograf, magneticku
rezonanciu a osobny automobil. Zo splatkovych ki#deov jednotlivych zariadeni
vypocitam aké su celkové uroky v pripade tomografu, mamnocie a automobilu. Celkova
suma preplatenia je tvorend urokom z istiny a DPhtakov. Treba podotkmize od
1.1.2011 sa zvysila DPH z 19 % na 20 %.

4.7.1.1 Pocitacovy tomograf

Tab. 4. Preliad financovania pdtacového tomografu (vlastné spracovanie)

Istina Urok Leasingova DPH Leasingova Poistenie Spolu
Splatka (LS) splatka s DPH
452 772,56 109 100,29 561 872,85 112 539{30 6741812 21053,57| 695 465,7P

Medicinske zariadenia CT - SHIMADZU bolo zakupengéovembri 2007. Financovala ho
leasingova spolmos” FORWARD, s. r. 0., ktora ako jedina z uvedenyah jei dcérskou
spola@nog’ou ziadnej banky.

V novembri 2010 bola platena 20 % akontacia, 2inek a 19 % DPH z Uroku. Vplyvom

zvySenia DPH z 19 na 20 % som istinu a Uroky raledel dvecasti.

V nasledujucej tadike je uvedeny postup vypim pomocou ktorého somdilia celkovu
sumu nakladov leasingu. Celkova suma DPH z obsiagjweny sa postupne rozpas

v leasingovych splatkach.
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Preplatenie leasingu je 122 842,49 eur (bez passten

Tab. 5. Vypeet nakladov na leasing (vlastné spracovanie)

eur
r.l OC bez DPH 452 772,56
r.2 - 1. istina do 31.12.2010 297 946,05
r.3 - 2.istina od 1.1.2011 154 826,50
r.4 19 % DPH z l.istiny 56 609,75
r.5 20 % DPH z 2.istiny 30 965,30
r.6 spolu DPH 87 575,05
r.7 OC s DPH 540 347,61
r.8 aroky z OC spolu 109 100,29
r.9 - 1. roky do 31.12.2010 93 311,54
r.10 - 2. Uroky od 1.1.2011 15 788,75
r.1l DPH z urokov spolu 20 886,94
r.12 - 19 % DPH z 1. arokov 17 729,19
r.13 - 20 % DPH z 2. urokov 3 157,75
r.14  aroky + DPH 129 987,23
r.15 20 % akontéacia 90 554,53
r.16 arok z akontacie 6 003,98
r.17 19 % DPH z aroku 1 140,76
r.18 spolu urok + DPH 714474
preplatenie 122 842,49
- arok (r.8 - r.16) 103 096,31
- DPH z drokov (r.11 - r.17) 19 746,18

4.7.1.2 Magnetick& rezonancia

V tabu’ke je prefiad vyslednych hodndét splatkového kalendara madwgti®zonancie
k 31.11.2015:

Tab. 6. Preliad financovania magnetickej rezonancie (vlasthé@spvanie)

Istina Urok Leasingova | DPH z LS Leasingova Poistenie Spolu
splatka (LS) splatka s DPH
2598 619,10 383 660,17| 2982279,2f 593 363,{8 357564277 65330 3614 297,11

Magneticka rezonancia je doteraz fitae najnarénejSou investiciou, jej obstaravacia

cena s DPH je cca 2600 tis. eur. Leasingov§akizmedzi ndomcom XY, s. r. 0. a

prenajimatéom UniCredit Leasing, a.s. je stanoveny na 60 roesiaV decembri 2010
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bola zaplatend 10 % akontécia. Prvé tri mesiacdllganiniCredit Leasing, a.s. mozny
odklad splatok¢o spol@&nog’ vyuzila a od decembra 2010 aZz po marec 2011 qoldtd

poistenie, ktoré zabez§ieprenajimaté.

Tab. 7. Vypeet nakladov na leasing (vlastné spracovanie)

eur

OC bez DPH 2598 619,10
- 1. istina do 31.12.2010 (10 %

akontacia) 309 235,68
- 2.istina od 1.1.2011 2 289 383,42
19 % DPH z l.istiny 58 754,78
20 % DPH z 2.istiny 457 876,68
spolu DPH 516 631,46
OC s DPH 3115 250,56
preplatenie 460 392,20
- Uroky z istiny 383 660,17
- DPH z Urokov 76 732,03

V skasnosti sa eSte magnetickd rezonancia splacdzelkspolénod’ je aj napriek tomu

vroku 2011 ziskova, hodnoti tuto investiciu akoomimicky efektivnu. Uhradenim
poslednej leasingovej splatky v novembri 20151 beidl nasledne plyritdo podniku len

Vynosy z investicie sa pretg¢akava, Ze podnik bude eSte ziskovejsi.

4.7.1.3 Osobny automobil

Tab. 8. Prefiad financovania osobného automobilu (vlastné spranie)

Istina Urok Leasingova DPH Leasingova
Splatka (LS) splatka s DPH
68 884,03 4 358,57 73 242,60 14 648,38 87 890,98

Leasingovy v£ah v pripade osobného automobildaas polovici roku 2011 a potrva este
21 mesiacov. Financuje ho sp&tos’ VB Leasing, s. r. 0. Spatoog’ XY, s. r. o.
zafinancovala z vlastnych zdrojov zalohu vo vy3Re%4 z obstaravacej ceny automobilu.
Najomca si na rozdiel od predchadzajucich dvochtdiingch veci poistenie zjednal
individualne, nie prostrednictvom prenajinfateLeasingova splatka bola platenadirel

mesiaca zakupenia, tj. jun 2011.
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Tab. 9. Vypeet nakladov na leasing (vlastné spracovanie)

eur
OC bez DPH 68 884,03
20 % DPH 13 776,81
OC s DPH 82 660,84
40 % akontacia 27 563,28
urok z akontéacie 0
preplatenie 5 230,28

- trok 4 358,57

- DPH z aroku 871,71
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5 FINAN CNA ANALYZA NA ZAKLADE KLASICKYCH
UKAZOVATE LOV

V d’alSej analytickegasti posudim pomocou tragiych metdd nielen finaimé zdravie*
podniku XY, s. r. 0., ale na zaklade pouzitych ukemed’ov zhodnotim jeho celkovu
vykonnos. Spol@nogs’ mi bola ochotna poskyttitictovné vykazy z rokov 2009-2011 v
eurach, preto budem analyzévimto obdobie. Vzradom na Specifick@spodnikaté&skej
¢innosti, ktorou je vBkoobchod so zameranim na radiolégiu a stomatoldgibudem
porovnavd analyzovanu spotmog’ s odvetvim, pretoze v skupine G 51 Jké@obchod a
sprostredkovanie Y&oobchodu okrem motorovych vozidiel a motocyklov&a cinnos’
ani jej podobna nevyskytuje, a preto by Udaje rigletdvantné. NavySe sp@ioos’ nema
v danej oblasti rovnocenného konkurenta. Podotkladm, Ze spolnog’ v rokoch 2010 a

2011 zrealizovala dve investictgm sa zhorSili hodnoty takmer vSetkych ukazokae

5.1 Analyza majetkovej a finanénej Struktury

Pri prvom poliiade na vykaz majetku spolmsti si méZzeme vSimiijiZe bilagna suma sa
od roku 2009 posunula vyrazne smerom nahor. K pgtotivnej zmene prispeli investicie
do DHM. To je @ividné aj v rokoch 2010 a 2011 kedy podiel neobbdnéajetku na
aktivach prerasta 88 %. Vyrazny narast dihodobéajethu 0 617 % bol v priebehu roku
2010 sposobeny investiciou do vysoko kvalitnéhoiadenia MRI — magnetickej
rezonancie spolu s prisludenstvom. Struktira DHNVboroda. Podnikatiskéa jednotka
ma uz takmer 10 rokov vo vlastnictve budovu Zubp@jkliniky v Povazskej Bystrici
a s tym spojeny pozemok. NajvyznamnejSou polozkelem z DHM, ale aj z celkovych
aktiv si samostatné hnime veci, ¢co vyplyva z podnikateskych aktivit spoldnosti,
ked'Ze ako prevadzkovdtedravotnickych zariadeni nakupila dopdisieacero nakladnych
pristrojov. Okrem spominanej, fingme najnaronejsej investicie - MRI, ddpa dlhodoby
hmotny majetok p&tacovy tomograf (CT), ktory bude plne odpisany v r@di2. V roku
2011 bol zakupeny aj osobny automobil BMW pre pkdtd’ské &ely. Ostatny DHM
zahma naklady suvisiace s CT a MRI zariadenim, ako iklgt montaZz a doprava.
Slag’'ou DHM je aj hala v Puchove a suvisi s predchadnai(podnikatiskou aktivitou
(predaj avyroba hutného a stavebného materidlyhladom na to, Ze sa jedna
o nedokogenu investiciu, tak sa na tuto nehrintet’ neuplatiuje odpis, a preto po celé

obdobie zostava polozka obstaravany DHM vo vySk@ BDEUR.
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V obeZznom majetku prevladaju¢as’ tvoria polfadavky splatné do 1 roka. Vidavych
poladavkach je zdldneny preddavok na ilaz prijmu, zo zékladu dane za
predchadzajuci rok. Zasoby tvorené tovarom majgdjleci charakter. V rokoch 2004 az
2010 boli v polozke Tovar zfované zasoby — zostatok hutného tovaru na sklade
v Puchove, ktory sa nepodarilo préddlakd’ko s touto komoditou uz firma nepodnika,
tak tieto dubi6zne z&soby boli odpisané zo zisku 2011 a tato polozka sa vynulovala.

Co sa tyka vyvoja finatnej Struktary zatifi¢o v roku 2009 vyrovanany podiel vlastného

kapitalu a zavazkov 53:47, v nasledujucich dvodtoch prevySovali cudzie zdroje. Tento

prelom spbsobil uz vysSie spominany nakup zariadéiRl v 11/2010 a osobného
automobilu v 07/2011 prostrednictvom leasingovejjagovanostiCiastka zakladného
kapitdlu zostava nezmenena, t.j. 16 431 eur. Zaklakhpital je tvoreny vkladmi 3
spolanikov a vySka obchodného podielu vSetkych spdkov je 5477 eur. Vlastné
zdroje k 31.12.2010 klesli vplyvom z&porného hospskieho vysledku za beznétavné
obdobie roku 2010 o necelych 29 %. Ostatné kapiéafondy predstavuju nezaplatenu
dai zo zisku z rokov 1993, 1994 a 1995dkmala spolénos’ daiové prazdniny. Toto
zalttovanie bolo uznané Mavym uUradom. Na zaklade spdémskej zmluvy je zakonny
rezervny fond tvoreny do vysky 10 % zakladného imapol@nosti a pdas vSetkych 3

rokov bol naplineny.

V druhej ¢asti pasiv prevliadaju po celé tri roky dlhodobé &zky, primarne ostatné
dlhodobé zavazky, ktoré sa zvysili medzime o viac ako 1200 % a v roku 2011 tvorili
z celkovych zavéazkov az 60 %. V roku 2009 a 201€ adzostatky dlhodobych istin
leasingu zCT 1, vroku 2010 a 2011 z magneticlegomnancie a 2011 z osobného
automobilu BMW. Kratkodobé zavazky su tvorené obévizavazkami z obchodného

styku a ostatnymi zavazkami.

Ku koncu roku 2010 mala sp@loog’ zvySené naklady spojené s novou investiciou (MRI)
ako napriklad akontécia vo vySke 309 236 eur, #aranie MRI ordinacie nabytkom
a kancelarskou technikou a tiez zvySené mzdovéadgkha novo prijatych pracovnikov
MRI. To vSetko sa dialo v dobe,&éMRI bola v skuSobnej prevadzke a za vykony na MRI
sa fakturovalo az v 04/2011, tzn. az 5 mesiacotopoako bola zakupena. Tento vypadok
cash-flow mal za nasledok zvySenie stavu zavazkabchodného styku o 1530 % a tym aj
priemernt dobu splatnosti zavazkov v zavislostindiladoch na 195 dni. V porovnani

s rokom 2009, kedy bola doba splatnosti zavazkowd@Rto hodnotim ako extrémny
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nérast. Na&astie v roku 2011 sa situacia trochu stabilizoaf@iemerni doba splatnosti
zavéazkov poklesla na 123 dffo sa tyka bankovych Gverov, tak eSte v novembrB2g
poskytnuty kontokorentny Uver v Slovenskej spdniea.s. vo vySke takmer 89 000 eur
v limite 90 000 eur na prefinancovanie prevadzkbvymtrieb na 3 roky, ktory bol
prectasne splateny v polovici januara 2011. O pol roleskdr bol poskytnutylalSi
kontokorentny uver vo vySke necelych 40 000 eurtatékrat prostrednictvom UniCredit

Bank Slovakia, a.s., ako nahrada za predchadzayéci

5.2 Analyza vynosov a nakladov

NajvyraznejSou poloZzkou presahujicou vo vSetkyobhrrokoch hranicu 97 % s Trzby
za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb. Trzby ddmku plyna z troch podnikakskych
aktivit a to z prenajmu Zubnej polikliniky, prevaawania CT a prevadzkovania MRI. Aj
napriek pgiatocnym finartnym tazkostiam v decembri 2010, kedy bolo nainStalované
MRI av obdobi 01-03/2011 sa prevadzkovalo v temtomn reZime sa tato investicia
vyplatila, ¢o potvrdzuje néarast trzieb, ktoré za 9 mesiacoplsti126 % predovSetkym
vdaka tomuto invesinému projektu. K 31.12. 2011 prevadzkovanie MRIdptavovalo
necelych 54 % na celkovych trzbach. Trzby z CT msiflle rastlicu tendencidpho
vysledkom je i medzikny narast 2011/2010 o 43 452 EUR. NajmenSi podidirfbach

atolen 2,5 % ma prengjom Zubnej polikliniky.

Sluzby spadajuce pod naklady narastli v roku 20182% vplyvom nutenej vymeny az 2
lamp na CT 1, ktoré uz nebolo v zaruke. Pridananbtad v roku 2011 dosiahla sumu
1472 984 EUR0 bol prakticky 4-nasobny medzémy narast. Vplyv na to malo najma
sprevadzkovanie MRI a nenastali havarijné situédiakrat vymena lampy na CJrako

v predoslom roku. Osobné naklady stupaju aj pré&upize sa mzdy porovnani s rokom

2009 narastli takmer o polovictn bolo podnietené piatimi novo prijatymi pracovnikm

MRI. Realizovanim novych investicii vzrastli aj daslp celkovo 0438 %. VySka
nakladovych urokov zobrazuje Uuroky z leasingov akur z kontokorentného averu.
NajnakladnejSim obdobiko sa tyka urokov bol rok 2011 pretozZe it Groky z leasingu
CT1, MRl a BMW.
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5.3 Analyza vyvoja zisku

Tab. 10. Vyvoj vysledku hospodarenia (vlastné spyacie poda interny zdroj

podniku)
(veurn 2009 2010 2011
VH z prevadzkoveginnosti 76 204 -83 046 276 802
VH z finantnej ¢innosti -43 313 -34 539 -138 342
VH z mimoriadneginnosti 0 0 -17 357
Dan z prijmov z beZnajinnosti 0 0 9452
VH za G¢tovné obdobie 32891 -117585 111651
Mimoriadne naklady 0 0 17 357
VH z beZneginnosti pred zdanenim (EBT) 32 891 -117 585 138 460
VH pred urokmi a zdanenim (EBIT) 72132 -92 252 278
Nakladove uroky 39 241 25 333 124 671

V nasledujucom grafe je zobrazeny vyvoj zisku vqimel EBITDA, EBIT, EBT a EAT.
EBT a EAT su zhodné, az na rok 2011, kedy malaogpok’ daiovi povinnos.
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Obr. 5. Graf vyvoja vysledku hospodarenia (viasgpeacovanie)
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Precinnog’ spola@nosti je smerodajny prevadzkovy vysledok hospodareyj ked’ v roku
2009 bol podnik ziskovy, o rok neskér uz spominamjptyvom narastu v polozke Sluzby
a DPH z 1. zvySenej splatky z leasingu MRI dosiakétky jeho formy zaporna hodnotu.
NavySe treba zdiadnt’ vybavenie MRI ordinacie nabytkom a kancelarskahnéou, ako
i platy 5 novych zamestnancov¢ase, k€ MRI neprodukovala Ziadne vykony. V roku
2011 sa napriek narastu odpisov vysSplhal uz nankidhodnotu a tento medziroy narast

bol viac ako 3-nasobny.

Cisty zisk, ktory zostava v podniku tvori v rokocB(® a 2011 priblizne 55%, zvySok
dopliaju prevazne nakladové Groky. Tie s v roku 20@®20 tvorené Grokmi z leasingu
zo zariadenia CT1 a kontokorentného Uveru poskghmut roku 2008 v limite 90 tis. eur.
V roku 2011 sa tato polozka navysila o Uroky z MRisobného automobilu a ako nahrada
za predchadajuci prédsne splateny aver, bol poskytnufialSi vo vySke 40 tis. eur.
V roku 2009 spolénog’ nemala daovl povinnos, pretoZze platila preddavky a ey
arad mal véi podniku poltiadavky.

V roku 2010 vplyvom vysSie spominanych udalosticmsgy zisk zaporna hodnotu, a preto

tieZ nevznikla d&aova povinnos.

OPodnik (Cisty zisk)
100% 1 @ Stat (dari)
80% || o Veritel (nakladové uroky)
60%
40%
20% 1
0%
-20% 1
-40%
-60% 1
-80% 1
-100% -

NN

2009 2010 2011

Obr. 6. Graf rozdelenia EBIT (vlastné spracovanie)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

5.4 Rozdielové ukazovatele

Tieto ukazovatele sa orientuji na likviditu podnikiisty pracovny kapital, ktory je
najznamejsim z nich, ziskamec¢@tdnim kratkodobych zavazkov od obezného majetku.
Predstavuje teda ttas’ obezného majetku, ktora kesa premeni na pohotovérpgné
prostriedky, zostava v podniku na prevadzkovéimaosti.

Tab. 11. Vyvo§istého pracovného kapitalu (vlastné spracovanie)

(v eur) 2009 2010 2011
ObeZné aktiva 363 523 394 262 322 704
Zasoby 19 096 17 357 0
PoH’adavky 258 311 370 637 321 404
Finartny majetok 86 116 6 268 1 300
Kratkodobé zavazky 132 288 896 888 865 568
Bezné BU 63 574 88 989 39 678
Cisty pracovny kapital 231 235 -502 626 0
CPK/OA 63,61 % -127,49 % 0,00 %

NajlikvidnejSim obdobim bol rok 2009,dalSich dvoch rokoch vyrazne stapli kratkodobé
zavazky,¢o zapréinilo neuspokojivé hodnotyistého pracovného kapitalu. Z vyslednych
hodndt ¢istého pracovného kapitalu na prvy patt konstatujem, Ze spdélwog’ na tom

s pohotovymi prostriedkami v rokoch 2010 a 2011 aotebdobre. Je vSak dbélezité
upozorni’ na fakt, Ze tieto nepriaznivé vysledky vzniklivglyvom roz&tovania zostatku
istin leasingov (z CT, MRI a os. automobilu) naadlbbé a kratkodobé. VEadom na to,
Ze tieto istiny budu splatené v priebehu 1 rokegkw 2012 sa &akava zlepSenie daného
ukazovatéa. Ku koncu roku 2010 mala spohmg’ navySe zvySené naklady spojené
s novou investiciou MRI a to malo za nasledok zmi&Sestavu zavazkov z obchodného
styku. Preto vtomto roku vznikol spétwosti nekryty dlh. Podietistého pracovného
kapitadlu a obeznych aktiv sa nachadza mimo da@eortich hodnoét (30 — 50 %), podnik
pocas investiného obdobia nebol z kratkodobéHadiska finatine stabilny.
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5.5 Pomerové ukazovatele

Z pomerovych ukazovatev som analyzovala ukazovatele rentability, liktgdiaktivity a
zadZenosti.
5.5.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadruju ziskowbspodniku. V nasledujucej tabke su

vypccitané ich najastejSie podoby:

Tab. 12. Ukazovatele rentability (vlastné spracogan

(v eur) 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ROS) 4,35 % -1431% 599 %
Rentabilita vynosov 9,31 % -11,18 % 13,14 %
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 9,26 % 2,77 % 8,63 %
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 15,01 % -2284 55,24 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 4,22 % -40,05% 27,55 %

Z tabu’ky m6zem konstatovaZze podnik dosiahol zisk v rokoch 2009 a 2011paiebehu
dvoch rokov vSetky ukazovatele ziskovosti (aZz narmy pokles ROA) vzrastlto svedi
0 zvySeni efektivnosti vyuZivania vloZzeného kapitdV/ roku 2010 vplyvom nérastu
v polozke Sluzby a DPH z 1. zvySenej splatky silegu MRI dosiahol zisk zapornu

hodnotuco negativne ovplyiwje vSetky ukazovatele rentability v tomto obdobi.

Spolanog’ efektivne vyuziva Ukené cudzie zdroje v rokoch 2009 a 20dd vyplyva z
ukazovatéov celkového a Uplatného kapitalu. Svoje vloZzersipiedky dokaze zhodn6ti
viac nez¢ini naklad na kapital. ZvySenie rentability viastoékapitalu v roku 2011 bolo
ovplyvnené vysSiou mierou zisku a oproti roku 2800l aj podiel vlastného kapitalu na

celkovom kapitale.
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Multiplikator vlastného kapitalu

Multiplikator vlastného kapitalu vyjadruje, Rkokrat je vioZeny kapitél z¢&eny pouzitim

cudzich zdrojov k financovaniu aktivit podniku hdehodnota by mala IBywé&Sia nez 1.

Tab. 13. Multiplikator vlastného kapitalu (vlastsgracovanie)

2009 2010 2011
EBT / EBIT 0,46 1,27 0,56
A/ VK 1,89 11,34 7,03
Multiplikator 0,87 14,40 3,94

Z dosiahnutych hodn6t multiplikatora usudzujem,zigSené pouzitie cudzieho kapitalu
bude kladne pbésaobina vynosnas vlastného kapitalu takmer vo vSetkych sledovanych
rokoch.

5.5.2 Ukazovatele likvidity

VSeobecne sa likvidita chape ako schognmxiniku hradi svoje zavazky. Pomeruje sa to,

¢im je mozné plafis tym,¢o je potrebné uhradi

Tab. 14. Ukazovatele likvidity (vlastné spracovanie

Doporuéené
2009 2010 2011 hodnoty
BeZna likvidita 1,86 0,4 0,36 15-25
Pohotova likvidita 1,76 0,38 0,36 1-15
Hotovostni likvidita 0,44 0,006 0,001 0,2-0,5
CPK/OA 63,61 % -127,49% 0,00 % 30-50%

CPK/A 2969% -1510% -19,07 %

K doporitenym hodnotam sa vo vSetkych ukazobaté likvidity najviac priblizil prvy

analyzovany rok.

V prvom roku bola spolmog’ schopnéa uspokajisvojich veritéov, pretoZe obezné aktiva
presahuju kratkodobé cudzie zdroje. Je potrebnd&adoit aj likvidnog jednotlivych
polozZiek obezného majetku. &Kee spolénog’ nedrzi k podnikatiskej ¢innosti véké
mnoZzstvo zasob (v roku 2011 bola ich hodnota dokamalovd) a pofadavky v dobe
splatnosti su vySSie nez dadavky po dobe splatnosti, da sa predpokla#a likvidnos
obeZného majetku je vysok&o sa tyka ale kratkodobych zavézkov po dobe spdtitrtak
su v roku 2010 3-nasobne vySSie nez zavazky v dplanosti, o rok neskor dokonca 7-

krat vysSie. Podnikova likvidita bola teda rizikova



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Pohotova likvidita sa tieZz gas sledovaného obdobia zhorSila. Spot®’ od roku 2010

drZzala v hotovostioraz menej pgaznych prostriedkov.

Aj ked je ukazovatk hotovostnej likvidity v rokoch 2010 a 2011 pod odjganou
hranicou MPO, vyhodu vidim najma v tom, Ze spotg’ zbytaine nedrzi najlikvidnejSie

prostriedky v pokladni, ale naopak sa snazi icktafee vyuzt.

5.5.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraju nielen schoptiopodniku vyuZivé vloZzené p@azné
prostriedky, ale aj viazantkapitalu v aktivach a pasivach. Graf znérnge dobu obratu

zasob, poradavok a zavazkov.

250,00
200,00
m Doba obratu zasob
150,00 (dn1)
Doba obratu
100,00 pohl'adavok (dni1)
Doba obratu
50.00 | zavazlcov (dni)
0,00 == —— : |
2009 2010 2011

Obr. 7. Graf vyvoja ukazovdiey aktivity (vlastné spracovanie)

Nizka hodnota obratu celkovych aktiv v rokoch 2@1R011 je spdsobena investiciou do
magnetickej rezonancie, ktord bola zakupena v dbde2010, ale z&ala prindsé efekt az

v Stvrtom mesiaci 2011. Nakupom tohoto zariaderaazsySila hodnota dlhodobého

majetku a priamo umerne aj hodnota aktiv. Obratosgich aktiv pditany na baze trzieb a

na baze vynosov sa liSi len minimalnedke trzby tvoria cca 99 % z celkovej sumy

VYNoSsoV.

Obrat dlhodobého majetku v porovnani srokom 201@ku 2011 vzrastol, &oho

usudzujem, Ze spalnog’ efektivne vyuzila neobezné aktiva.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Doba obratu zasob ma klesajlcu tendenciu, pretppeieanerny stav zasob sa znizuje.
Z&soby su tvorené tovarom s ktorym firma uZz nepadrd tieto dubidzne zésoby boli

odpisané zo zisku roku 2011 a polozka sa vynulovala

Dobu splatnosti pdladavok som piitala z priemerného stavu g@aldavok z obchodného
styku na baze trzieb. Ich splatdasala pozitivny medzikmy posun 2011/2010, pretoze
vyznamne klesli pdfadavky po dobe splatnosti nad 360 dni. RieSeninfgui@vok do
pobe splatnosti v roku 2011 klesol ukazoVateby obratu zo 118 na 56 dni. Fitaa

situacia odberafev je dobra, zdravotné pdmvne si plnia vSetky svoje zavéazky.

Dobu obratu zavazkov som {itala na baze nakladov (vyrobnej spotrebdyd. sa tyka
Uhrady zavazkov spatoosti téa sa v porovnani s prvym sledovanym rokoroku 2010
vyrazne zvySila. Ku koncu roku 2010 mala totiz fanzvySené naklady spojené
s investiciou do magnetickej rezonancie a v tonmobi investicia neprinasala eSte efekt,
navyse sa preédsne vyplatil nevyhodny kontokorentny tver vo vy8Ke000 eur. Tento
vypadok cash flow mal za nasledok zvySenie stavazév z obchodného styku a tym aj
priemernd dobu splatnosti zavazkov v zavislosthakladoch na 193 dni. Nasledujuci rok

sa situacia stabilizovala a doba splatnosti zavapkdlesla na 121 dni.

5.5.4 Ukazovatele zadzenosti

ZadZenos vyjadruje do akej miery pouziva podnikégka jednotka cudzie zdroje

na financovanie svojich aktivit.

Tab. 15. Ukazovatele z&#nosti (vlastné spracovanie)

2009 2010 2011
Celkova zatzenos 4718% 91,14% 85,77 %
Miera zadZenosti 0,89 10,33 6,03
Dlhodobé cudzie zdroje / Cudzie zdroje 4398% 67,20% 62,56 %
Dlhodobé cudzie zdroje / Dlhodoby kapital 28,22 % 7,48 % 79,04 %
Vlastny kapital / DIhodoby majetok 0,99 0,10 0,16
Dlhodobé zdroje / DIhodoby majetok 1,39 0,80 0,77
Ukazovaté arokového krytia 1,84 -3,64 1,97

Vroku 2009 dosahuje podnik tak ako u predchadzeji ukazovatioch dosahuje
najpriaznivejsie vysledky. Celkova Zadnos by sa mala pohybovas rozmadzi 30 — 60
%. Z tabiiky je badaténé, Ze analyzovany podnik od roku 2010 tato hrapiakrauje a

vplyvom financovania magnetickej rezonancie z celiziojov sa zddenos zvysila.
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Miera zadzenosti sa vplyvom zvy3enia celkovej Zahosti tieZ posunula smerom nahor.
Zaciatkom roka 2011 bol sice prégbne splateny kontokorentny Gver, zatowmel ale
v polovici toho istého roka poskytnutyalSi kontokorentny uver od UniCredit Bank
Slovakia, a. s. ako nahrada za prechadzajuci, itelif0 tis. eur, z ktoréhd@erpala

necelych 40 tis. eur na prefinancovanie prevadz&opotrieb.

Pomer dlhodobych zdrojov a dlhodobého majetkugesiednych dvoch rokoch mensi ako
1, takZze dlhodobé zdroje nepokryli dlhodoby mdjetopreto jeh@ag’ bola financovana
kratkodobymi zdrojmi,co svedilo o podkapitalizovani podniku a nastali aj prabié

s platenim zavazkov.

Ukazovaté urokového krytia je v roku 2010 viddom na zaporny EBIT tieZz zaporny.
V tomto obdobi preto spalaos’ nebola schopna plétnakladové uroky. Nasledujuci rok

sa situacila zlepSila a podnik zarobil viac &kali naklady na cudzi kapital.
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6 FINAN CNE ZDRAVIE SPOLO CNOSTI

V poslednej analytickegasti som sa rozhodla na zaklade bonitnych a bamjcbt
modelov zhodnofi ¢i je firma vhodnym klientom na poskytnutie exterhyezdrojov
financovania. V odbornej literatire sa vyskytuje amstvo bonitnych a bankrotnych
ukazovatéov, ja som vybrala tie, ktoré sU najzndmejsSie,an@né na preptet a
podavaju suhrnny obraz o finaom zdravi investora. Z kazdého modelu som piSiua

objektivnog zhodnotila dva ukazovatele.
6.1 Bonitné modely

6.1.1 Index bonity

Tento index umaiuje rozdeli podniky na bonitné a bankrotné. NajkritickejSoudiatu

Indexu bonity je nula.

Tab. 16. Index bonity (vlastné spracovanie)

2011
15xCF/CZz 0,00080
0,08xA/Cz 0,093
10xEBT/A 0,425
5 x EBT / Vynosy 0,324
0,3 x Zasoby / Vynosy 0
0,1 x Vynosy / A 0,066
Index bonity 0,909

Index bonity u analyzovaného podniku sice nedosahajidealnejSiu hodnotu, ktora sa
pohybuje v intervale 2 a viac, je vSak kladna, etgpesa spoknog’ da oznait’ ako bonitna.

Ekonomicka situacia je vtomto pripade, ale prolagcka. Pozitivom je, Ze hodnota
indexu sa blizi k1, na zakladéoho predpokladam, Ze sa situacia moéze vytepSi
Z dosiahnutej hodnoty usudzujem, Ze by mohli nagtablémy pri poskytovani externych
zdrojov od veritéov. Je treba podotkripecifickos a nakladnaspodnikania spoknosti

XY, s. r. 0., takZze ani tato dosiahnutd hodnota usirma stopercentl vypovedaciu

schopnos.
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6.1.2 Kralickov Quick-test

Kralickov rychly test vyuziva k zavaemému hodnoteniu fing&ného zdravia Styri
najdblezitejSie oblasti fin@nej analyzy — stabilitu, lividitu, rentabilitu a skedok

hospodarenia. feni dobrym vysledkom je hodnota tri a viac.

Tab. 17. Kralickov rychly test (vlastné spracovanie

Dosiahnuté
2011 body
VK /A 0,142 2
(CZ — finaréné tty) / CF prevadzkovy 2,706 4
EBIT/A 0,086 2
CF prevadzkovy / Vykony 0,484 4
Finanéna stabilita 1,4
Vynosova situacia 0,3
Celkové hodnotenie finaknej situacie 0,9

Z celkového hodnotenia vyplyva, Ze podnik ma v r@@dll problémy vo finaimom
hospodareni. Situaciu by som ale nevidela tak megat pretoze vAdlmadom na viku
leasingovi angazZovanbspodniku je aj tak kormé hodnotenie blizie k sivej zoéne.
Vysledné body uvedenélavejcasti tabliky navySe dosahuju dobré hodnoty.

Pomer vlastného kapitalu a aktiv poukazuje na naaneyuzivanie externych zdrojov.
Ako som viackrat spominala, tak kapitalova Strukt&a vyrazne zmenila od 31.12.2010,
kedy pomer medzi vlastnym kapitalom a zavazkamigeyrovanny, s &@vidnou prevahou

zavazkov.

Produkna sila vyjadrena pomerom zisku a aktiv je na pemmj Urovni, takze podnik
viac menej efektivne vyuZiva svoj majetok nezavisi@ tom z akych zdrojov je

financovany.

Finartna stabilita péitana ako aritmeticky priemer prvych dvoch ukazekat je poda
tabu’ky, ktord hodnoti bonitu na drovni spodnej hraniakze v buducnosti by podnik

mohol ma problémy so splacanim dodat@ého externého zdroja.

Co sa tyka vynosovej situacie, jej hodnota je v poami s finatinou stabilitou horsia.
Trzby v tomto obdobi neprinaSali dost&aiyg peiazny tok. Predikcia do budidcna by vSak
vzh'adom na dlhodobé inve&tié projekty mohla ntapozitivny trend.
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6.2 Bankrotné modely

6.2.1 Altmanova analyza

Altmanova diskriminané analyza ma niekko variant, ja som pouzila Z-skore, ktorého
vahy sU upravené pre spdhmsti, ktoré nie s verejne obchodované. Seda zjgna,
v intervale 1,81 — 2,99.

Tab. 18. Altmanovo Z-skore (vlastné spracovanie)

2009 2010 2011

0,717 xCPK / A 0,213 -0,108 0
0,847 xCZ | A 0,036 -0,030 0,033
3,107 X EBIT / A 0,288 -0,086 0,268
0,420 x VK / CZ 0,470 0,041 0,070
0,998 xT/A 0,968 0,246 0,653
Z-skore 1,975 0,063 1,024

V roku 2009 bol podnik v sivej zéne, takZe sa teedscit budica prognéza. Vysledok
vroku 2010 uz napoveda o zlej fikmej situacii. Nasledujuce obdobie sa Z-skore
pozitivne posunulo smerom nahor, ajdkgeho hodnota stale vypovedala o fitae]
nestabilite. Aj k& by sa dalo predpoklada Ze budicnas podniku je ohorozena
bankrotom,tazko odhadnti vyhliadku na nasledujuce roky, pretoZze hodnota ehoda
meni aj v zavislosti na investiych ¢innostiach podniku, z ktorych jedna v roku 2010abol

vel’'mi finantne naréna.

Z-skore

2,50

2,00

1,50
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Obr. 8. Graf vyvoja Z-skore (vlastné spracovanie)
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6.2.2 Index INO5

V pripade, Ze je hodnota indexu vysSia nez 1,@0 jpre podnik pozitivhe, pretoZze tvori

hodnotu. Ak je index menSi nez 0,9, tak podnik lmadmetvori.

Tab. 19. Index INO5 (vlastné spracovanie)

2009 2010 2011
0,13xA/Cz 0,276 0,143 0,152
0,04 x EBIT / nakladové uroky 0,074 -0,146 0,079
3,97 XEBIT/A 0,368 -0,110 0,343
0,21 x Vynosy / A 0,209 0,052 0,138
0,09 x OA / (kr. zavéazky + kr. BU) 0,167 0,036 0,032
Index INO5 1,094 -0,025 0,744

V roku 2009 sa hodnota indexu pohybovala vroz@a® — 1,6, tzn., Zze podnik sa
nachadzal v Sedej zonbalsie dva roky sa ale uz nachadzal pod touto zGiadie sa da
povedd, Ze firma nebola finame zdrava, resp. netvorila hodnotu. Yatiom ale na
pozitivny medzirény posun 2010 / 2011 predpokladam, Ze by sa s@uachla zmeni

k lepSiemu.

6.3 Zhodnotenie finanéného zdravia

Vysledky dosiahnuté z bankrotnych a bonitnych moddloli najidealnejSie v roku 2009.
Realizaciou kapitalovo nakného investiného projektu o rok neskor a jeho financovanie
prostrednictvom leasingovej angazovanosti sposaalooku 2010 zhorSenie finémeho
stavu analyzovanej spaloosti. Predikcia do buducnosti nemusf laje taka negativna ako
vykazuju tablikové hodnoty, pretoZe efektiviiog uz zrealizovanej investicie sa odrazi
v dlhodobomé¢asovom horizonte. Treba prihliadaa to, Ze v roku 2011 bolo zariadenie
v prevadzke len prvy rok. Prijatim dodé&teého externého zdroja financovania sa sice
ukazovatele zhorSia, cesta k cudzim zdrojom budblgmaticka, ale tento variant nie je
vyli¢eny. Aby bol spoldnosti poskytnuty takyto zdroj bude musi@reukazé, Ze
investiny projekt bude efektivny a prinesie dd@sfidici peiazny tok, ktory uhradi splatky

a pokryje aj naklady.
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7 INVESTI CNY PROJEKT SPOLOCNOSTI XY, S. R. O.

Cielom mojej diplomovej prace je vyhigorimerany zdroj financovania investeho
projektu spolonosti XY, s. r. 0. a vyhodnati jeho efektivhogs KedZe vcase
spracovavania mojej diplomovej prace uz prebehlaliz&cia investicie (07/2012)
spola@nog’ uz mala vybrany zdroj financovania. Jej vyber véaprebehol na zaklade
siraze, ale bol jednozoay. Ja sa alSej ¢asti pokusim zhodnatina zaklade akych
podmienok by boli cudzie zdroje poskytnuté u inyarite’ov. Podnik zakuapil novy
pocitatovy tomograf, ktorym nahradi &isny tomograf CT- General Electric SCT 7800,
ktory je uz moralne zastarany. Dévodom nakupu noyaditatového tomografu bola aj
jeho pokrgilejSia technologia. Novy pdtacovy tomograf som z dévodu prgdnosti

oznaila ako CT 2 a pévodny tomograf ako CT 1.

7.1 Popis investicie

KedZe sa firma orientuje na prevadzkovanie medicinskyariadeni a aj wéalej chce
poskytova Spickové sluzby v rdmci CT diagnostiky, po rokovaniacfirmou Siemens, s.
r. 0., Bratislava prijala rozhodnutie zaktipiajnovsie 64 vrstvové zariadenie¢fiatovej
tomografie Siemens SOMATOM.

Obr. 9. Pa@itacovy tomograf Siemens SOMATOM (zdroj podniku)
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Sasny pgitacovy tomograf General Electric SCT 7800 od firmy BED, a.s., Praha.

je z nasledujucich dévodov pre podnik uz nevyhoetju

moralne zastaranie

zvySené naklady na vymenwgstok

zvySené naklady na jeho pozémy servis

komplikovanos servisnych sluzieb vfadom na vzdialenégPraha)

nemoznos upgrade

Vzhradom k moralnemu opotrebovaniu pévodného CT 1 &awjch nakladov na jeho

prevadzkov&innog’ bolo zakupenie nového CT 2 nutné maximalne v (iZ220eda eSte

pred skotenim doby leasingu CT 1 (10/2012). Pre firmu torzeaa vySSiu finamu
z&az, nakdéko 4 mesiace (07,08,09 a 10/2012) sa budu subepléEas obe CT

zariadenia. Je to vSak vyhodnejSia variantna, akestovéd eSte do CT 1 v pripade

vymenyd’alSej lampy, resp. iného komponentu.

Sprevadzkovanim nového CT 2 zariadenia Siemens STDM

v

v
v
v
v
v
v

(\

sa zvySi komfort pre personal i pacienta,

zarove sa znizi radigna z&az pre pacienta,

znizi sa hldnog’ zariadenia,

znizZia sa prevadzkové naklady na CT,

ZlepSi sa zakmy i pozargny servis,

dokaze pracovaefektivnejSie a rychlejSi¢jm sa skratia dihéakacie doby,

jedna sa o technoldgiu so &mvym technickym vybavenim, ktora podporuje
najnovsie vySetrovacie metddy a vysoku kvalitu d@asiického obrazu,

na tomto tomografe je mozny pravidelny update #dakcelkovy upgradeio je
vel’kd vyhoda do bududcnosti, ndlko vyvoj bude samozrejme smerdéva
k technickému vylepSeniu diagnostiky,

taktiez spracovanie a vyhodnotenie zlozitejSich etrg&acich metdd prinesie
i cenovo vysSie ohodnotené druhy vySetreni a tywysSiu pridant hodnotu pre
firmu, ako iargument pre rokovania so zdravotnypaisg’oviiami 0 moznom

navySovani finagnych limitov suviaicich s vykonmi.
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7.2 Projekt financovania investicie

Podnik XY, s. r. 0. sa rozhodol financdvaariadenie CT 2 prostrednictvom fikagho
leasingu. Bankovy (ver nezvazoval, pretoZze vSetedj sloterajSi hnufay majetok
nadobudla prave ztohoto typu cudzieho zdroja a swdm dobré skusenosti. Pri
leasingovom financovani sa okrem uUroku plati aj DP#&roku,¢im sa stava tato forma
financovania oproti bankovému uGveru nakladnejSigraspech leasingu rozhodol aj fakt,

Ze nezadrziava prevadzkovy kapital ani Gvery dlgntne neutralny.

Z trhovej ponuky som vybrala nasledujuce leasinggp@anosti:

UniCredit Leasing Slovakia, a. s., Bratislava

TATRA Leasing, a. s., Bratislava

Slovenska Sporitéh Leasing, a. s., Bratislava

Oberbank Leasing, s. r. 0., Bratislava

Do vyberu som zaradila leasingové sgolasti, ktoré v roku 2010 sazili o financovanie
magnetickej rezonancie, a teda ma subjekt s nimiskidsenosti. Kazda uvedena
prenajimatéska spolénos’ je dcérskou spotmog’ou ukitej banky. Do ponuk som
nezaradila spolmos’ FORWARD, s. r. 0., cez ktoru bolo prenajatéasiné CT 1, pretoze
je to mala samostatna sp&og’, ktora by nebola schopnéa financéwvito investiciu,
ktora je v porovnani s CT 1 dvakrat nakladnejSiamadchadzajucejasti uvediem ponuky
financného leasingu v jednotlivych institiciach, nasledkenkrétne podmienky na

financovanie investného projektu CT 2 a na zaver vyberiem najvhoduaejdriantu.

7.2.1 UniCredit Leasing

UniCredit Leasing (,UCL") ma s podnikom XY, s. r. 0Z skdsenosti, k&e mu v roku
2010 poskytla finatné zdroje na magnetickd rezonanciu. Zameriava $gzické osoby —

nepodnikatéov, podnikatéov a pravnické osoby.

Charakteristika produktu:

e Doba leasingu od 36 mesiacov

* Mesa&na alebo Styirocna frekvencia splatok
» Kalkulatna mena EUR

» Akontacia od 0 %

* MoZnog’ nastaw vySku poslednej splatky
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UCL

Moznog’ sezénnych splatok
Mozny odklad splatok
Vyber fixnych alebo variabilnych splatok (produkXralebo VARIABIL)

Zvyhodnené poistenie

umoziuje poistenie cez UniCredit Broker, s. r. 0. swjmgmi podmienkami.

V pripade zabezgenia poistenia prostrednictvom UCL je mozhe#atit’ poistné spolu

s leasingovymi splatkamifimizSich sadzbach ako v pripade individualnehgteoia.

Ak sa klient rozhodne pre financovanie leasingurimu VARIABIL, UniCredit Leasing

stanovuje urokové rozdiely na zaklade EURIBOR (Eumerbank Offered Rate}o je

referedna sadzba za ktord si banky medzi sebou ponukaja wrminové vklady.

V nasledujucej tadike je uvedeny rny vyvoj EURIBOR-u od méja 2011.

Tab. 20. Vyvoj EURIBOR (vlastné spracovanie)

EURIBOR méj 2011 aug 2011 dec 2011 feb 2012 maj 201

1 mesiac 1,243 1,373 1,143 0,626 0,394

3 mesiace 1,425 1,552 1,426 1,048 0,685

6 mesiacov 1,707 1,755 1,671 1,345 0,970

12 mesiacov 2,147 2,097 2,004 1,678 1,266
2.5

1,5 \ 1 mesiac
/\ \ 3 mesiace
1 6 mesiacov
\ — ]2 mesiacov
0,35

5 ~

0 T T
maj2011 aug2011 dec2011 feb2012 maj2012

Obr. 10. Graf vyvoja EURIBOR (vlastné spracovanie)

Z grafu sa da pozorov&lesajuci trend sadzby EURIBOR.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

7.2.2 TATRA Leasing

Tatra Leasing je univerzalna leasingova spods’, ktorAd sa okrem iného priamo

zameriava aj na financovanie zdravotnickej techniky

Charakteristika produktu:

* Doba splacania 1 az 5 rokov

* Moznog’ vyhody skratenia doby odpisovania az o 40 %
» Akontacia od 10 %

* Moznog’ odkladu splatok, sezonneho splacania alebo spiatkapréazdnin

* Fixné alebo plavajuce urokoveé sadzby

* MoZnog’ platit’ splatky a poistenia spolu

Spolanog’ pontka mesmé alebo Stvirocné splatky poistného. Klient m4a moziosa

poistit’ individualne alebo cez Tatra Leasidgn ziska balik vyhod.

Tatra Leasing stanovuje potrebné doklady, ak idemancovanie zdravotnickej techniky

nad 35 tis. eur. Klient ma povinnbg tomto pripade predlaZi

= Doklad o financovanom predmete

>

predbezna faktara od dodaviae

» Hospodarske vykazy

>

kopia daoveho priznania za posledny hospodarsky rok, kionési by
potvrdené diéovym Gradom

sUvaha za posledné 2 hospodarske roky a za betowvné obdobie

vykaz p@éaznych tokov alebo vykaz ziskov a strat za posletii@spodarske

roky a za beznéctovné obdobie.

» |dentifikaéné doklady

>

>
>
>

Y VY

vyplneny dotaznik (na internetovej strdnke TATRAakiBg)

vyplneny suhlas tykajlci sa poskytnutia osobnycajas

2 doklady totoZnosti

vypis z obchodného registra nie straSi ako 3 mesiaesp. potvrdenie o
prideleni CO

povolenie samospravneho kraja k vykonavainmosti

osvedenie o registracii a pridelenie Ol

osvedenie o registracii a pridelent k DPH
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7.2.3 Slovenskéa Sporit#iha Leasing

Charakteristika produktu:

« VARIABIL alebo FIX
+ Kalkulacnd mena EUR
+ Akontacia od 10 %

e MoZznog’ odkladu splatok

7.2.4 Oberbank Leasing

Oberbank Leasing je najkratSie fungujucou leasingov spol@énog’ou spomedzi
uvedenych, na trhu je od roku 2006. Aj napriek topatri medzi TOP 10 leasingovych
spole&nosti Slovenska.

Charakteristika produktu:

» Variabilné alebo pevné (enie
« V EUR alebo cudzej mene
* Dobu splatnosti je mozné prispospod’a likvidnej situacie klienta

» Pau$alne alebo kapitalové splatky (aj obdobie p&E#ak)
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7.3 Podmienky leasingovych spoknosti

Na strankach uvedenych leasingovych sgmbsti som prostrednictvom nezavaznej
ponuky poslala poZiadavku o finami kalkulaciu investicie v mene a so suhlasom

spolanosti XY, s. r. 0. V tabike su uvedené podmienky leasingovych sgrodsti, ktoré

boli uz presne stanovené na inv&sji projekt CT 2.

Tab. 21. Podmienky leasingovych sgalusti (vlastné spracovanie)

Obstaravacia cena bez
832 297,52 832 297, 52 832 297,57 832 297,52
DPH (v eur)
DPH 20 % (v eur) 166 459,50 166 459,50 166 459,5(Q 166 459,50
Obstaravacia cena
998 757,02 998 757,02 998 757,02 998 757,02
s DPH (v eur)
Financovana suma bez
832 264,33 832 264,33 832 264,33 832 264,33
DPH (v eur)
Predajna suma bez
33,19 33,19 33,19 33,19
DPH (v eur)
Splatkové obdobie ) ) ) )
) 1 mesiac 1 mesiac 1 mesiac 1 mesiac
leasingu
Poket leasingovych
60 60 60 60
splatok
Platnos’ od: 07/2012 07/2012 07/2012 07/2012
Platnos’ do: 06/2017 06/2017 06/2017 06/2017
Zmluvny poplatok 0,00 % 0,50 % 0,25 % 0,50 %
Min. akontacia 0% 10 % 10 % 15 %
Moznos’ odkladu 2. )
0 0 3 mesiace 0
splatky
Leasingovy koeficient 1,9959 % 1,9864 % 1,9624 % 1,9455 %
Poistné 0,25 % 0,28 % 0,30 % 0,27 %
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(na 2. mieste)

(na 1. mieste)

(na 1. mieste)

Poist’oviia KOOPERATIVA UNIQA ALLIANZ KOOPERATIVA
Minimélna spolut¢ast’
165, 97 331,94 165,97 165,97
(v eur)
Typ zabezpéenia +

Specifické podmienky
-bianco zmenkg i i i i

i i ano ano ano ano
avalovana spolnikom
-zaloZenie nehnuteosti ano ano ano ano

(na 1. mieste)

-vinkulacia 1

kompletnej mesgaej ) . ) .
nie ano nie ano

splatky na dte

v materskej banke

-presmerovanie casti

obratu do materske 100 % 35% 20% nie

banky

7.4 Zhodnotenie variant

VSetky ponuky maju podmienku zabezeria bianco zmenkou, zo ktor(tra spol@nici a

tieZz zabezp#&enie nehnuiéog’ou.

Z tabu’ky je zrejmé, z&o sa tyka leasingového koeficientu je najvyhodmaejsdikativna

ponukaOberbank Leasing, s. r. o. Bratislava Toto je vSak kompenzované zvySenou
akontaciou vo vyske min. 15 %, zaloZzenim nehingsti na I. mieste a vinkulaciou 1.
mes&nej kompletnej splatky leasingu né&té v Oberbank, a.s., Bratislava, bez podmienky

minimalneho obratu cez tuto banku.

Podobné su aj indikativne ponukyTATRA Leasing, a. s., Bratislava aSlovenska
SporitePiia Leasing, a.s., BratislavanavySe maju aj podmienku presmerovakesti
obratu cez materské banky (TATRA Banka, a.s., Bieata, resp. Slovenska spofita,

a.s. Bratislava)

Pri indikativnej ponuke zo Slovenska Spdii Leasing, a.s., Bratislava je moznag
odkladu 2 splatkyl. regularnej)o 3 mesiace;o by bolo pre firmu vyhodné.
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Spolaénos’ XY, s. r. 0. je vSak limitovana nasledovnymi faktomi :

1. Nehnuté&nog’

Zubné stredisko je uz zaloZzené v prospech UniCreglitsing Slovakia, a.s., Bratislava

(dalej len ,UCL") —z ddvodu jej zaloZenia za leasing MRI z rok@@0

Preto v pripade v pripade financovania CT 2 spuwda UCL akceptuje zapis nového
zélozné prava na Il. mieste.

V pripade prijatia ponuky z inej leasingovej spolosti by firma musela vstapido
jednania s UCL a pokusisa vyrokovd vymaz zaloZzného prava a nahradenie hodnoty

zabezpeéenia inym aktivom.

2. Presmerovanie obratu

Momentalne je UniCredit Bank Slovakia, a.s., Bfatia jedinou financujucou bankou
firmy a podmienka presmerovanie 100 % obratu dcersk&j banky vyplyva z Uverovej

zmluvy, ¢o pri prijati ponuky od UCL nepredstavuje Ziadnglgém.

UniCredit Leasing Slovakia, a.s., Bratislavadala sice indikativhu ponuku s najvyssim
leasingovym koeficientom, ktory ale Z@uhuje aj predchadzajucu vysoku angaZzovénos
leasingovej spoknosti vo firme (leasing MRI).V leasingovom koeficiente sa odraza
bonita podniku XY, s. r. 0. a tieZ vySSie riziko iQredit Leasing, ktoré financovanim
investicie podstupujelUCL neposkytuje odklad 2. splatkyo v3ak pre spolmog’
nepredstavuje Y&y problém. Aj napriek tomu, Ze CT 2 bude genefgwaazny tok az za
cca 2-3 mesiace od jeho zakupenia, prijmy z Coktypa naklady na CT 2.

Tieto nedostatky su vSak kompenzované nasledovayhadami :

v 0 % akontécia
v" 0 % jednorazovy spracovditgky poplatok za zmluvni dokumentaciu

v" najvyhodnejSie poistenie

Z vysSie uvedenych dbévodov a v neposlednom rade ddjvodu orientacie na skupinu
UniCredit a doterajSiu korektnu spolupracu odpami vybra na financovanie CT 2

ponuku od UniCredit Leasing, a.s.
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8 HODNOTENIE INVESTI CNEHO PROJEKTU

8.1 Odpisy

CT 2 obstarané formou finamého leasingu sa odpisuje od mesiaca, v ktoronmiaggtok
poskytnuty najomcovi, vtomto pripade od jula 20Z2riadenie patri do 2. odpisovej
skupiny, doba odpisovania je 5 rokov. Podmienkouogipisovani hmotného majetku
zakupeného prostrednictvom figagho leasingu je rovnomerny odpis. V roku 2012 a
2017 sa odpisuje iba 6 mesiacov. Vjali 2017 bude Z odpisané do plnej vysky

obstaravacej ceny.

Tab. 22. Odpisy pitacového tomografu (vlastné spracovanie)

Odpisy Linearne
1.rok (6 mesiacov) 83 226
2.rok (12 mesiacov) 166 453
3.rok (12 mesiacov) 166 453
4.rok (12 mesiacov) 166 453
5.rok (12 mesiacov) 166 453
6.rok (6 mesiacov) 83 226
spolu 832 264

8.2 Peaiazné toky

Po konzultaciach so spa@loog’ou XY, s. r. 0. budem pri stanovovaninpénych tokov

vychadzé z nasledujucich predpokladov:

KedZze trzby z CT 1 mali od jeho zavedenia stéle rastismdenciu, podnik dakava
podobny vyvoj aj u obdobného zariadenia CT 2. Navgho vylepSena technoldgia by
mala prinies aj ich navySenie. Zavedenim novej investicie gdi podnik v prvom roku
prirastok trzieb vo vySke 250 000 eur. Jelzglmeny aj vplyv 1 megaého prerusenia
prevadzky pre inStalaciu nového CT 2 a fakt, Zéadanie je zakUpené v juli, takZe trzby
su za obdobie 5 mesiacov. V roku 2013 predpoklagaenie o 500 000 eur adtalSich 4

obdobiach medzikmy narast o 50 000 eur oproti predchadzajucemu. roku

Prirastok prevadzkovych nakladov Zfattiuje rast spotreby materidlu a energie pri
moznom zvySeni gou vykonov na CT 2. Prirastok prevadzkovych naklezithia okrem
iného narast polozky Sluzbyo ovplyvnia najma predrokované Zmluvy o servisnej
¢innosti so spolénog’ou SIEMENS, s. r. 0., Bratislava. Dvofrta zaruka na CT 2 kén
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v juli 2014, pausalny pozatay poplatok by sa mal plétvo vySke 3 000 eur + 20 % DPH,
teda spolu 3600 eur / mesiac. N&gié ¢ag’ z ostatnych prevadzkovych nakladov tvori 20
% DPH z obstaraného hniitého majetku formou fingného leasingu. Od roku 2016 by

malo déj$ k navySeniu miezd a taktiez séa@ava 13. plat.

Paiazné toky je potrebné nasledne uptavifinartné naklady, tzn. leasingovu splatku.,
ktorej s&ag’ou je aj poistenie.

Co sa tykacistého pracovného kapitalu, ten by nemaltnplyv na p@&azné toky

Z investicie.
Tab. 23. Vypéet cash flow 2012 — 2017 (vlastné spracovanie)

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok
Prirastok trzieb 250 000 500 000 550 000 600 000 O C&® 700 000
Prirastok nakladov 30 000 30 000 50 000 50 000 0 60000
Trzby - Naklady 220 000 470000 500000 550000 590000 640000
Prirastok odpisov 83 226 166 453 166 453 166 453 6 463 83 226
Leasingova splatka 101 073 202 147 202 147 202 14402 147 101 073
Prirastok EBT 101400 131400 181400 221400 455701
19 % dai zo zisku 6 783 19 266 24 966 34 466 42 066 86 583
Prirastok EAT 28 918 82 134 106 434 146934 179334 369118
Prirastok odpisov 83 226 166 453 166 453 166 453 6 4653 83 226
ZmenaCPK 0 0 0 0 0 0
Prijem z predaja
zariadenia 0 0 0 0 0 0
Dan z predaja 0 0 0 0 0 0

Cash Flow -54 308 -84319 -60019 -19519 12881 285892
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8.3 Efektivnost’ investicie

Pre zhodnoteniegi je investény projekt ekonomicky efektivny a v buddcnosti psie
dostaténé p&iazné toky pouzijem metodiistej s&asnej hodnoty, pretoZe je povazovana

za najspravnejsiu.

8.3.1 WACC

Pre vypa@etistej s&asnej hodnoty si pomocou vazenych priemernych daklaa kapital
ako prvé stanovim mieru diskontnej sadzby, ktoraddzal poZadovanu vynosmos

investicie.

Naklady na cudzi kapital som dile na z&klade priemernej arokovej miery z Gverov
obchodnych bank pre I. polrok 2012. Sadzba je wdagonipade 4,04 %. Urokovu mieru je

nutné zni4 o daiovu usporu.
Nck = 0,0404 x (1 —0,19) = 3,27 %

Pri ukeni nédkladov na vlastny kapitdl som postupovalaaddm z nakladov cudzieho
kapitalu. Zoflfadnila som podstapenie d&eho rizika, takZze ich hodnota je vySSia.

Odhadovana vyska je 7 %.

39 678 405 232

WACC =327 x ———+ 7 x =
444 910 444910

6,7 %

8.3.2 Cista stasna hodnota

Aj ked CT 2 bude v roku 2017 plne odpisané, jeho Zivatsasodhaduje aj na 20 rokov.
Spolainog’ predpoklada jeho vyuZzitie cca do roku 2020, pszim cash flow rozSirila o
dalsie tri roky.Cista séasna hodnota projektu bola v roku 2017 zapornaoRa 2018 sa
uz ale nebudu platileasingové splatky, takze je mozné,ckga sdasna hodnota bude
kladna. Odpisy sa tieZz vynuluju. Za kapitalovl ist¥eiu je stanovend obstarivacia cena

majetku.

Predikcia trzieb pre roky 2018 az 2020 je skor lkeownativna, podnik planuje pre vsetky tri
roky trzby na drovni roku 2017 s miernym poklesdeni. buduicej vyske prevadzkovych
nékladov firma zofadiuje zvySenie poloziek material a energie, z tohpnAaspotrebu
liekov a zdravotnickeho materialu. Preto rata slkeknym 5 % navySenim

prevadzkovych nakladov oproti roku 2017.
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Tab. 24. Vyp¢et cash flow 2018 — 2020 (vlastné spracovanie)

7.rok 8.rok 9.rok
Prirastok trzieb 680 000 680 000 680 000
Prirastok nakladov 63 000 66 150 69 458
Trzby - Naklady 617 000 613850 610542
Prirastok odpisov 0 0 0
Leasingova splatka 0 0 0
Prirastok EBT 617000 613850 610542
19 % dat zo zisku 117 230 116 632 116 003
Prirastok EAT 499 770 497 219 494 539
Prirastok odpisov 0 0 0
ZmenaCPK 0 0 0
Prijem z predaja zariadenia 0 0 0
Dan z predaja 0 0 0
Cash Flow 499 770 497 219 494 539

= CFt
NPV=Z — K =902 874—832 264 =70 610
(14 1)
=1
Cistd s@asna hodnota je kladna, takzengEné prijmy z investicie st vy3Sie nez
pociatocny kapitalovy vydaj a pre podnik XY, s. r. 0. toaznend, Ze prijatim investicie a

jej financovanim cez UniCredit Leasing, a.s. s&zjgho trhova hodnota.

8.4 POsobenie dani

Ako bolo spomenuté v teoretick&gsti, vySka déoveho zéazenia je jednym é&nitel'ov,
ktory ovplywiuje zaujem podnikov investotiaV sltasnosti je vySka dane z prijmu
pravnickych oséb v Slovenskej republike 19 %. Oklr@013 Stat planuje firmam zvysi
daiové zaazenie na 23 %. V nasledujucej tékel je od roku 2013 zdhdnena vysSia

miera zdanenia a jej vplyv na vySkuipénych tokov plynucich do podniku XY, s. r. 0.
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Tab. 25. Vyp¢et cash flow f 23 % dane z prijmu (vlastné spracovanie)

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok
Prirastok trzieb 250 000 500 000 550000 600000 650000 700000
Prirastok nakladov 30 000 30 000 50 000 50 000 60 000 60 000
Trzby - Naklady 220 000 470000 500000 550000 590000 640 000
Prirastok odpisov 83 226 166 453 166 453 166453 166 453 83 226
Leasingova splatka s
poistenim 101 073 202 147 202 147 202 147 202 147 101073
Prirastok EBT 35701 101400 131400 181400 221400 455701
23 % dan zo zisku 6 783 23322 30 222 41722 50 922 104 811
Prirastok EAT 28 918 78 078 101178 139678 170478 350890
Prirastok odpisov 83 226 166 453 166 453 166453 166 453 83 226
Zmena CPK 0 0 0 0 0 0
Prijem z predaja zariadenia 0 0 0 0 0 0
Dan z predaja 0 0 0 0 0 0
Cash Flow -54 308 -88375 -65275 -26775 4025 267 664

Porovnanim vysledkov z tabky ¢.

24 a tabtky ¢. 25

mozem konsStatova Zze pri

predpokladanych prirastkoch trzieb a nakladosneanvesticia aj pri 19 aj 23 % sadzbe

dane z prijmu prindgsladny péazny tok v rovnakom obdobi, tj. cca 3 a pol rokaje)d

zavedenia. Z dosiahnutych hodnot predpokladam, tbento pripade zvySenie tilavého

za’azenia neodradi podnik XY, s. r. 0. investovao buddcna teda predpokladam,

8.5 Analyza rizik a doporuéenia

Aj napriek tomu, Ze spotmog’ XY, s. r. 0. je leader na regionalnom trhu a manopminé

postavenie v oblasti

prevadzkovania ¢ippaového tomografu v Povazskej

Bystrici,

investiény projekt podniku je ohrozeny rizikovymi faktornkitoré maju z méjho pdladu

aj interny, ale predovSetkym externy charakter.G¥asnosti spoléinog’ nema problém

s nedostakom kvalifikovanych odbornikov, ktori vgoaju radiologické vySetrenia. Do
budicnosti vS8ak zvaZzujem predpoklad, Ze takyto idfipavani pracovnici sa z dévodu
neprimeraného mzdového ohodnotenia moézu rozhodmé odchod do zahraiia.

Z demografickych vyskumov je navySe potvrdené, @gepradiolégov na Slovensku je
nizky a ich platobné poziadavky su tym padom vysdkeékid je naviac ich vekova

hranica vysSia a chystaju sa do dochodku, pravaepud akitneho nedostatku sa
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zvySuje. Ohrozilo by to prevadzkovanie ¢fiacového tomografu a spalnog’ by tym
mohla pri$ o zn&nu sumu peazi.

Pod’a méjho subjektivheho nazoru je monopolné postaveairegionalnom trhu mozné
bra’ aj ako vyhodu, ale na druhej strane, aj ako olmieze/ buddcnosti by som ratala
s moznou hrozbou vstupu silného konkurenta na dal§gecificky trh. Tu by som
nadviazala na skuoog’, Ze p@itacovy tomograf musi dosiahtiwrity pocet vykonov,
aby Zdravotna poiovia preplatila podniku g®@zné prostriedky. S prihliadnutim
k moznosti vstupu konkurencie na regionalny trlgrktnie je rozsiahly by sa pet
vykonov pa@itatového tomografu mohol zniZa spolénogs’ by sa tak dostala pod limit.
Hrozilo by nepreplatenie vykonov. Tu by bolo vhodm&atvori’ zmluvu so Zdravotnymi

poig’oviiami na niekdko rokov dopredu a tiez prediskutovaozné zmeny v prijmoch.

Co sa tyka financovania pitatového tomografu riziko vidim najmadalSsom zaiZeni
podniku. Tentokrat bol pdtacovy tomograf financovany prostrednictvom UniCredit
Leasing, a.s. , ktorA nema negativnu sklsesosspolénog’ou. V budicnosti by som
vSak prihliadala na moznog$inancova svoje aktivity aj prostrednictvom inych vefios,
ktori by nadpriemerné zétbnie nemuseli akceptavaa spolénog’ by povazovali za
vysoko rizikového klienta. Tym padom by mu nemusel poskytnutd podzka.
Odporwila by som preto v najblizSich rokoch zanmtersa na splacanie &snych

zavazkov a nerealizovaiZ d'alSie nové investné projekty.

8.6 Zhodnotenie praktickej ¢asti

Na z&klade finainej analyzy som z aiovnych vykazov priebeZzne hodnotila najznamejSie
ukazovatele akymi su rentabilita, likvidita apod: ablasti finakného zdravia spotmosti
som pouzila suhrnné ukazovatele. Z dosiahnutychlegtgev som zhodnotila, Ze
najprimeranejSie hodnoty podnik dosahoval v rokl@200d roku 2010 sa vplyvom
kapitalovo narénej investtnej cinnosti a jej financovanim vyhradne formou leasigjo

angazovanosti zhorsili najma ukazovatele likvidity.

Spolanog’ aj napriek tomu prisla s navrhom realizfveovy investtny projekt, ktory sa
tykal vymeny moralne zastaranéhoc¢ppaiového tomografu za technologicky vyspelejsi
typ. Po zvazeni vSetkych podmienok od leasingowsfeblainosti - UniCredit Leasing
Slovakia, a.s., TATRA Leasing, a.s., Slovenska Bglia Leasing, a.s. a Oberbank

Leasing, a.s. som dopdila a zarové potvrdila spolénosti, Ze najvyhodnejSim variantom
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je finarény leasing od UniCredit, aj napriek najvysSSiemusiegovému koeficientu. Ta
totiz okrem iného ako jedina ponukla 0 % akonta¢tuje pre XY, s. r. 0. vdtdom na
horSiu likviditu nespornou vyhodou. Okrem toho pédife orientovany na skupinu
UniCredit a ich doterajSia spolupraca bola korek®rvafinancovani investného projektu
prostrednictvom inej spoloosti by bol proces poskytovania pf& zdihavejsi a
nara:nejsi.

V d’alSej projektovejcasti bola hodnotena efektivwWosohoto projektu pomocodistej
sitasnej hodnoty. Po konzultaciach s podnikom somostkn predpokladané hodnoty
vynosovych a nakladovych poloZiek a postupne sordogaacovala k p@znym tokom
pre obdobie jul 2012 aZ koniec roka 2020. Z kladimpj s&asnej hodnoty som usudila,
Ze v buducnosti by tato investicia mala zvydiodnotu firmy. Prihliadla som aj na
otakadvané zvysSenie davého z#dazenia od roku 2013¢im sa ale p&azné toky
z investtného projektu sice znizili, ale aj napriek tomu wgedzal ako ekonomicky
efektivny.

V poslednejasti som stanovila mozné rizika financovania priojek tiez rizika, ktoré by

mohli negativne vplyuwana investiny projekt.
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ZAVER
Hlavnym ci¢om diplomovej prace bolo zhodndfinancnu situaciu podniku XY, s. r. 0. a

na jej zaklade uit, akym spésobom by mal podnik financév#ovy investtny projekt,

ktorym je medicinske zariadenie -git@acovy tomograf.

Uvod do literarnej reSer3e tvori investy proces na ktory nadvéazuji metoédy hodnotenia
investicie rozdelené do dvoch skupin. V teoretibkpoznatkoch su zahrnuté aj naklady

kapitalu a modely hodnotenia finareho zdravia podniku.

Z uvedenych poznatkov je spracovana analytickéoglktovacas’ prace. Uviedla som tu
sikasny majetok spotmosti a tiez zdroje jeho krytia. ZvySok analyticketi sa venuje
financnej analyze za obdobie 2009 az 2011 a tiez &ypdonitnych a bankrotnych

ukazovatéov, ktoré su nevyhnutné pri procese ziskavaniaietdzapitalu.

Projektova ¢cag’ diplomovej prace zdha predovSetkym investiy projekt, ponuku
leasingovych spolmosti a tiez podmienky, ktoré boli stanovené pnearfcovanie
pocitatcového tomografu. Venujem sa aj hodnoteniu investidiedy ci€éom bolo
zhodnott, ¢i je pre podnik ekonomicky efektivha alebo naopaklé ma negativne
dopady na jej hodnotu. Za najvhodnejSiu metédu gmalila vypaet cistej sikasnej
hodnoty. Na poslednych stranach projektogepti si zhrnuté mozné rizika daného

projektu.
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PV  Splatkovy plan pdtacového tomografu CT 2



PRILOHA P I: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK
MAJETKOVEJ A FINAN CNEJ STRUKTURY 2009 - 2011 XY, S. R. O.

(v EUR) 2009 2010 2011
Aktiva 778 863 100% 3328 051 100% 2847215 100%
Dlhodoby majetok 413 288 53,06% 2931 097 88,07% 2523784 88,64%
DNM 5091 0,65% 3492 0,10% 2834 0,10%
- Softvér 1184 0,15% 888 0,03% 1532 0,05%
- Ostatny DNM 3907 0,50% 2604 0,078 1302 0,05%
DHM 408 197 52,41% 2 927 605 87,97% 2 520 950 88,54%
- Pozemky 6938 0,89% 6938 0,21% 6938 0,24%
- Stavby 49 332 6,33% 48 058 1,44% 45 106 1,58%
- Hnute/né veci a subory | | 238 127 30,57% 2 746 396 82,52% 2 374 309 83,39%
- Ostatny DHM 83 585 10,73% 95 998 2,88% 64 382 2,26%
- Obstaravany DHM 30 215 3,88% 30 215 0,91% 30215 1,06%
ObeZny majetok 363 523 46,67% 394 262 11,85% 322 704 11,33%
Zasoby 19 096 2,45% 17 357 0,52% 0 0
- Materidl 0 0,00% 0 0 0 0
- Tovar 17 357 2,23% 17 357 0,52% 0 0
- Poskytnuté preddavky na zasoby 1739 0,22% 0 0% 0 0
Kr. pohladavky 258 311 33,17% 370 637 11,14% 321 404 11,29%
- Pohladéavky z obchodného styku 189 307 24,31% 267 576 8,04% 285 558 10,03%
- Dariové pohl/adavky a dotacie 65 051 8,35% 92 858 2,79% 276 0,01%
- Iné poh/adavky 3953 0,51% 10 203 0,31% 35570 1,25%
Finan¢né ucty 86 116 11,06% 6 268 0,19% 1300 0,05%
- Peniaze 85 963 11,04% 6 268 0,19% 988 0,03%
- Uéty v bankach 153 0,02% 0 0 312 0,01%
Casové rozlisenie 2 052 0,27% 2 692 0,08% 727 0,03%
Naklady buddcich obdobi krétkodobé | ] 2052 0,27% 2692 0,08% 727 0,03%
Pasiva 778 863 100% 3328 051 100% 2847 215 100%
Vlastny kapitél 411 165 52,79% 293 581 8,82% 405 232 14,23%
Z&kladny kapital 16 431 2,11% 16 431 0,49% 16 431 0,58%
-ZK 16 431 2,11% 16 431 0,49% 16 431 0,58%
Kapitélové fondy 432 488 55,53% 432 488 13,00% 432 488 15,19%
- Ostatné kapitalové fondy | | 432 488 55,53% 432 488 13,00% 432 488 15,19%
Fondy zo zisku 1095 0,14% 1643 0,05% 1643 0,06%
- Z&konny rezervny fond 1095 0,14% 1643 0,05% 1643 0,06%
Vysledok hospodarenia min. rokov -71 740 -9,21% -39 396 -1,18% -156 981 -5,51%
- Neuhradena strata min. rokov -71 740 -9,21% -39 396 -1,18% -156 981 -5,51%
VH za G¢tovné obdobie po zdaneni 32 891 4,22% -117 585 -3,53% 111 651 3,92%
Zavazky 367 479 47,18% 3033 328 91,14% 2441 983 85,77%
Rezervy 9 996 1,28% 8932 0,27% 8932 0,31%
- Ostatné kr. rezervy 9996 1,28% 8932 0,27% 8932 0,31%
Dlhodobé zavazky 155912 20,02% 2038 519 61,25% 1527 805 53,66%
- Zavazky zo socialneho fondu 1085 0,14% 201 0,01% 474 0,02%
- Ostatné dlhodobé zavazky 154 827 19,88% 2038 318 61,25% 1527 331 53,64%
Kratkodobé zavazky 132 288 16,98% 896 888 26,95% 865 568 30,40%
- Zavazky z obchodného styku 14 196 1,82% 231 960 6,97% 130 979 4,60%
- Nevyfakturované dodavky 79 0,01% -1 677 -0,05% -110 0,00%
- Zavéazky vodi spoloénikom a zdruzeniu 0 0% 213 059 6,40% 131 015 4,60%
- Zavazky voci zamestnancom 7448 0,96% 15 631 0,47% 18 828 0,66%
- Zavazky zo socidlneho poistenia 3889 0,50% 14 243 0,43% 24 080 0,85%
- Dariové zavazky a dotacie 33 095 4,25% 6 046 0,18% 15 841 0,56%
- Ostatné zavazky 73 581 9,45% 417 626 12,55% 544 935 19,14%
Bankové uvery 69 283 8,90% 88 989 2,67% 39678 1,39%
- Bankové Gvery dlhodobé | ] 5709 0,73% 0 0 0 0
- BeZné bankové Gvery 63 574 8,16% 88 989 2,67% 39 678 1,39%
Casové rozlisenie 219 0,03% 1142 0,03% 0 0
Vynosy budtcich obdobi kratkodobé | ] 219 0,03% 1142 0,03% 0 0




PRILOHA P II: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ A
FINAN CNEJ STRUKTURY 2009 — 2011 XY, S.R. O.

(v EUR) 2009 2010 2010/2009 2011 2011/2010 2011/2009
Aktiva 778 863 3328 051 327,30% 2847 215 -14,45% 265,56%
Dlhodoby majetok 413 288 2931 097 609,21% 2523784 -13,90% 510,66%
DNM 5091 3492 -31,41% 2834 -18,84% -44,33%
- Softvér 1184 888 -25,00% 1532 72,52% 29,39%
- Ostatny DNM 3907 2604 -33,35% 1302 -50,00% -66,68%
DHM 408 197 2 927 605 617,20% 2 520 950 -13,89% 517,58%
- Pozemky 6938 6938 0 6938 0 0
- Stavby 49 332 48 058 -2,58% 45 106 -6,14% -8,57%
- Hnute/né veci a subory | | 238 127 2 746 396 1053,33% 2 374 309 -13,55% 897,08%
- Ostatny DHM 83 585 95 998 14,85% 64 382 -32,93% -22,97%
- Obstaravany DHM 30215 30215 0 30215 0 -100,00%
ObeZny majetok 363 523 394 262 8,46% 322 704 -18,15% -11,23%
Zasoby 19 096 17 357 -9,11% 0 -100,00% -100,00%
- Materidl 0 0 0 0 0 0
- Tovar 17 357 17 357 0 0 -100,00% -100,00%
- Poskytnuté preddavky na zasoby 1739 0 -100,00% 0 0 -100,00%
Kr. pohladavky 258 311 370 637 43,48% 321 404 -13,28% 24,43%
- Pohladéavky z obchodného styku 189 307 267 576 41,35% 285 558 6,72% 50,84%
- Dariové pohl/adavky a dotacie 65 051 92 858 42,75% 276 -99,70% -99,58%
- Iné poh/adavky 3953 10 203 158,11% 35570 248,62% 799,82%
Finan¢né ucty 86 116 6 268 -92,72% 1300 -79,26% -98,49%
- Peniaze 85 963 6 268 -92,71% 988 -84,24% -98,85%
- Uéty v bankach 153 0 -100,00% 312 0 -100,00%
Casové rozlisenie 2 052 2 692 31,19% 727 -72,99% -64,57%
Néklady budtcich obdobi kr. | | 2052 2692 31,19% 727 -72,99% -64,57%
Pasiva 778 863 3328 051 327,30% 2847 215 -14,45% 265,56%
Vlastny kapitél 411 165 293 581 -28,60% 405 232 38,03% -1,44%
Z&kladny kapital 16 431 16 431 0 16 431 0 -100,00%
-ZK 16 431 16 431 0 16 431 0 -100,00%
Kapitélové fondy 432 488 432 488 0 432 488 0 -100,00%
- Ostatné kapitalové fondy | | 432 488 432 488 0 432 488 0 -100,00%
Fondy zo zisku 1095 1643 50,05% 1643 0 -100,00%
- Zakonny rezervy fond 1095 1643 50,05% 1643 0 -100,00%
Vysledok hospodarenia min. rokov -71 740 -39 396 -45,09% -156 981 298,47% 118,82%
- Neuhraden4 strata min. rokov -71 740 -39 396 -45,09% -156 981 298,47% -100,00%
VH za Gétovné obdobie po zdaneni 32891 -117 585 -457,50% 111 651 -194,95% 239,46%
Zavazky 367 479 3033 328 725,44% 2441 983 -19,49% 564,52%
Rezervy 9996 8932 -10,64% 8932 0 -100,00%
- Ostatné kr. rezervy 9996 8932 -10,64% 8932 0 -100,00%
Dlhodobé zavazky 155 912 2038 519 1207,48% 1527 805 -25,05% 879,91%
- Zavazky zo socialneho fondu 1085 201 -81,47% 474 135,82% -56,31%
- Ostatné dlhodobé zavazky 154 827 2038318 1216,51% 1527 331 -25,07% 886,48%
Kratkodobé zavazky 132 288 896 888 577,98% 865 568 -3,49% 554,31%
- Zavazky z obchodného styku 14 196 231 960 1533,98% 130 979 -43,53% 822,65%
- Nevyfakturované dodavky 79 -1 677 -2222,78% -110 -93,44% -239,24%
- Zavéazky vodi spoloénikom a zdruzeniu 0 213 059 0 131 015 -38,51% 0
- Zavazky voci zamestnancom 7448 15 631 109,87% 18 828 20,45% 152,79%
- Zavazky zo socidlneho poistenia 3889 14 243 266,24% 24 080 69,07% 519,18%
- Dariové zavazky a dotacie 33095 6 046 -81,73% 15 841 162,01% -52,13%
- Ostatné zavazky 73 581 417 626 467,57% 544 935 30,48% 640,59%
Bankové uvery 69 283 88 989 28,44% 39678 -55,41% -42,73%
- Bankové Gvery dlhodobé | ] 5709 o]  -100,00% 0 o]  -100,00%
- BeZné bankové Gvery 63 574 88 989 39,98% 39 678 -55,41% -37,59%
Casové rozlisenie 219 1142 421,46% 0 -100,00% -100,00%
Vynosy buducich obdobi kr. | | 219 1142 421,46% 0 -100,00% -100,00%




PRILOHA P Ill: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV

A NAKLADOV 2009 — 2011 XY, S.R. O.

(v EUR) 2009 2010 2011
Vyroba 755 540 97,50% 821 728 99,60% 1863 513 99,65%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a
sluZieb 755 540 97,50% 821 728 99,60% 1863 513 99,65%
Vyrobna spotreba 237 233 31,97% 434 372 46,08% 390 619 22,21%
Spotreba materiélu, energie,
neskladovanych dodavok 143 343 19,32% 169 038 17,93% 213 392 12,14%
Sluzby 93 890 12,65% 265 334 28,15% 177 227 10,08%
Pridané hodnota 518 307 X 387 356 X 1472 894 X
Osobné naklady 141 904 19,12% 212 039 22,50% 415 503 23,63%
- Mzdové naklady 107 800 14,53% 159 338 16,90% 313 280 17,82%
- Naklady na socialne poistenie 29 578 3,99% 45 565 4,83% 87 082 4,95%
- Socialne naklady 4 526 0,61% 7136 0,76% 15 141 0,86%
Dane a poplatky 2 046 0,28% 4120 0,44% 20 563 1,17%
Odpisy DHM a DNM 118 555 15,98% 165 162 17,52% 638 941 36,34%
Ostatné vynosy z hospodarskej €innosti 16 545 2,14% 2 055 0,25% 83 0,00%
Ostatné naklady na hospodarsku €innost 44 031 5,93% 91 136 9,67% 121 168 6,89%
Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 152 112 20,50% 0 0 0 0
VH z hospodarskej €innosti 76 204 X -83 046 X 276 802 X
Vynosové Uroky 0 0 0 0 536 0,03%
Néakladové troky 39 241 5,29% 25 333 2,69% 124 671 7,09%
Kurzové zisky 2842 0,37% 1232 0,15% 5969 0,32%
Kurzové straty 599 0,08% 3183 0,34% 1717 0,10%
Ostatné naklady na finanénu &innost 6 315 0,85% 7255 0,77% 18 459 1,05%
VH z finan énej €innosti -43 313 X -34 539 X -138 342 X
VH z beznej €innosti pred zdanenim 32 891 X -117 585 X 138 460 X
Dani z prijmov z beZnej ginnosti 0 0 0 0 9452 0,54%
-splatna 0 0 0 0 9452 0,54%
VH z beZznej €innosti po zdaneni 32 891 X -117 585 X 129 008 X
Mimoriadne naklady 0 0 0 0 17 357 0,99%
VH z mimoriadnej €innosti pred zdanenim 0 X 0 X -17 357 X
VH z mimoriadnej €innosti po zdaneni 0 X 0 X -17 357 X
VH za Gétovné obdobie pred zdanenim 32 891 X -117 585 X 121 103 X
VH za Gétovné obdobie po zdaneni 32891 X -117 585 X 111 651 X
> Vynosy 774 927 100% 825 015 100% 1870101 100%
> Néklady 742 036 100% 942 600 100% 1758 450 100%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY

NAKLADOV 2009 — 2011 XY, S. R. O.

POLOZIEK VYNOSOV A

(v EUR) 2009 2010 2010/2009 2011 2011/2010 2011/2009
Vyroba 755 540 821 728 8,76% 1863 513 126,78% 146,65%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 755 540 821 728 8,76% 1863 513 126,78% 146,65%
Ostatné vynosy z hospodarskej €innosti 16 545 2 055 -87,58% 83 -95,96% -99,50%
Vynosové Uroky 0 0 0 536 0 0
Kurzové zisky 2842 1232 -56,65% 5969 384,50% 110,03%
> Vynosy 774 927 825 015 6,46% 1870 101 126,67% 141,33%
Vyrobna spotreba 237 233 434 372 83,10% 390 619 -10,07% 64,66%
Spotreba materidlu, energie,nesklad. dodavok 143 343 169 038 17,93% 213 392 26,24% 48,87%
Sluzby 93 890 265 334 182,60% 177 227 -33,21% 88,76%
Osobné naklady 141 904 212 039 49,42% 415 503 95,96% 192,81%
- Mzdové naklady 107 800 159 338 47,81% 313 280 96,61% 190,61%
- Naklady na sociélne poistenie 29578 45 565 54,05% 87 082 91,12% 194,41%
- Socialne naklady 4 526 7136 57,67% 15 141 112,18% 234,53%
Dane a poplatky 2 046 4120 101,37% 20 563 399,10% 905,03%
Odpisy DHM a DNM 118 555 165 162 39,31% 638 941 286,86% 438,94%
Ostatné naklady na hospodarsku €innost’ 44 031 91 136 106,98% 121 168 32,95% 175,19%
Prevod vynosov z hospodarskej €innosti 152 112 0 -100,00% 0 0 -100,00%
Néakladové troky 39 241 25 333 -35,44% 124 671 392,13% 217,71%
Kurzové straty 599 3183 431,39% 1717 -46,06% 186,64%
Ostatné naklady na finanénud €innost 6 315 7 255 14,89% 18 459 154,43% 192,30%
Dani z prijmov z beZnej ginnosti 0 0 0 9452 0 0
-splatna 0 0 0 9452 0 0
Mimoriadne naklady 0 0 0 17 357 0 0
> Néklady 742 036 942 600 27,03% 1758 450 86,55% 136,98%




PRILOHA P V. SPLATKOVY PLAN PO CiTA COVEHO TOMOGRAFU CT 2

leasingova
p.C. ‘ Datum ‘ ‘ Istina arok | spl. | DPH | LS. s DPH | poistenie | CELKOM |
1 jal 1144544 5 166,01 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
2. august 11517,92 5 093,53 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
3. september 11 590,88 5 020,57 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
4. oktéber 11 664,28 4947,17 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
5. november 11 738,15 4 873,30 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
6. december | 2012 11812,50 4798,95 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
7. januér 11887,31 472414 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
8. februér 11 962,60 4 648,85 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
9. marec 12 038,36 4 573,09 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
10. april 12 114,60 4 496,85 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
11. méj 12 191,33 4 420,12 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
12. jan 12 268,54 434291 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
13. jal 12 346,24 4 265,21 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
14. august 12 424,43 4 187,02 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
15. september 12 503,12 4108,33 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
16. oktéber 12 582,31 4029,14 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
17. november 12 661,99 3949,46 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
18. december | 2013 1274219 3 869,26 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
19. januér 12 822,89 3788,56 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
20. februér 12 904,10 3707,35 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
21. marec 12 985,83 3625,62 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
22. april 13 068,07 3543,38 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
23. maj 13150,83 3 460,62 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
24. jan 13234,12 3377,33 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
25. jal 13317,94 329351 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
26. august 13 402,29 3209,16 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
27. september 13487,17 3124,28 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
28. oktéber 13572,58 3038,87 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
29. november 13 658,55 2952,90 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
30. december | 2014 13 745,05 2 866,40 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
31. januér 13832,10 2779,35 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
32. februér 13 919,70 2691,75 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
33. marec 14 007,87 2603,58 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
34. april 14 096,58 2514,87 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
35. maj 14 185,86 2 425,59 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
36. jan 14 275,70 233575 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
37. jal 14 366,11 224534 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
38. august 14 457,10 2 154,35 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
39. september 14 548,66 2062,79 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
40. oktéber 14 640,81 1970,64 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
41. november 14 733,52 1877,93 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
42. december | 2015 14 826,85 1784,60 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
43. januér 14 920,74 1690,71 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
44. februér 15 015,24 1596,21 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
45. marec 15 110,34 1501,11 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
46. april 15 206,04 1405,41 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
47. maj 15 302,34 1309,11 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
48. jan 15 399,26 1212,19 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
49. jal 15 496,78 111467 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
50. august 15 594,93 1016,52 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
51. september 15 693,70 917,75 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
52. oktéber 15793,10 818,35 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
53. november 15893,11 718,34 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
54. december | 2016 15993,77 617,68 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
55. januér 16 095,07 516,38 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
56. februér 16 197,00 414,45 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
57. marec 16 299,59 311,86 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
58. april 16 402,81 208,64 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,12 20 167,86
59. maj 16 506,70 104,75 16 611,45 3322,29 19933,74 234,12 20 167,86
60. jun 2017 16 611,34 0,11 16 611,45 3322,29 19 933,74 234,38 20 168,12
832 164
264,33 422,67 996 687,00 199 337,40 1196 024,40 14 047,46 1210071,86



