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ABSTRAKT

Predmetom bakalarskej prace je Analyza a riadenie finan¢nych rizik v podniku, a to po teo-
retickej aj praktickej stranke. Teoreticka Cast’ pozostava z charakteristik jednotlivych financ-
nych rizik, je v nej vysvetlena podstata ich analyzy a riadenia a nakoniec aj charakteristika
finan¢nej analyzy. V uvode praktickej Casti je stru¢ne predstaveny analyzovany podnik. Na-
sledne, po analyze Gctovnych vykazov a aplikacii finan¢nej analyzy sa zistila finan¢na situ-
acia podniku, na zaklade ktorej sa odhalili financné rizika, ktoré sa vyhodnotili a zaverom

sa navrhli opatrenia na ich eliminéciu.

KTlacové slova: financné riziko, finan¢nd analyza, riadenie rizik

ABSTRACT

The subject of this thesis is to Financial risk analysis and management in compony and from
the teoretical and practical side. The teoretical part consists of the characteristics of indivi-
dual financial risks, explains the essence of their analysis and management and finally the
characteristics of the financial analysis. At the beginning of the practical part is shortly in-
troduction of the analyzed company. Subsequently, after analysis of financial statements and
aplication of the financial analysis has found the financial situation of the company on the
basis of which reveal the financial risks that are evaluated and conclusions shall propose

suggestions for their elimination.

Keywords: financial risk, financial analysis, risk management
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UVvoD

Podnik je neustale vystaveny mnohym rizikam, ktoré ovplyviiuja jeho podnikatel’ski ¢in-
nost’. Akakol'vek zmena v okoli podniku sa m6ze negativne prejavit’ v jeho aktivitach. Bez
pochopenia podstaty, ¢o riziko predstavuje, aké méze mat’ dosledky, nie je mozné rizika
dostato¢ne riadit’. Dovodov na zavedenie u¢inného systému riadenia rizik v podniku je hned’
niekol’ko, od zabezpecenia financnej stability, dostatku potrebnych penazi a kapitalu na vy-
konavanie podnikatel'skej ¢innosti, posilnenia konkurenc¢nej pozicie na trhu az po udrzanie
podniku ,,pri Zivote, pretoze dlhotrvajice a neriadené rizika moézu mat fatalne nasledky na

samotnu existenciu podniku a priviest’ firmu az k bankrotu.

Ciel'om bakalarskej prace je pomocou finan¢nej analyzy, hlavne vyuZitim pomerovych uka-
zovatel'ov, zhodnotit’ financnu situaciu podniku Vetropack NemsSova, identifikovat’ financné
rizikd a v zavere prace navrhnat uc¢inné opatrenia na eliminaciu tych finan¢nych rizik, ktoré

najviac ohrozuju ¢innost’ podniku.

Hlavnou metddou prace, ktord povedie k naplneniu stanovenych cielov je prave finan¢na
analyza, kde na zaklade analyzy ukazovatel'ov likvidity, aktivity, rentability a zadlZenosti sa
zhodnoti finanéné zdravie podniku. Udaje potrebné k vypoétom pomerovych ukazovatelov
su ziskavané z uctovnych dokladov, ako st stvahy a vykazy ziskov a strat pre jednotlivé
roky analyzovaného obdobia. Okrem finan¢nej analyzy je v praci pouzita aj SWOT analyza,

ktora identifikuje silné a slabé stranky podniku, prileZitosti a hrozby.

Préca je rozdelena na teoreticku a prakticku Cast’. Teoreticka Cast’ je zamerana na vyznam
a podstatu rizika, predstavenie finan¢nych rizik, popisanie systému riadenia rizik v podniku,
ktory pozostava zo Styroch krokov, d’alej st v tejto Casti stru¢ne definované metody, ktoré
sa pri analyze rizik najCastejSie pouzivaji. Ked’ze sti¢ast'ou dobrého riadenia rizik je aj ich
eliminacia na akceptovatel'na troven, jednou z kapitol teoretickej Casti st sposoby zmierno-
vania finan¢nych rizik. Kapitola, ktora uzatvara teoreticku cast’ bakalarskej prace je veno-

vana finan¢nej analyze.

V tvode praktickej Casti je predstaveny analyzovany podnik, u ktorého som vedomosti z te-
oretickej Casti aplikovala do praxe. V d’alSej kapitole je vykonany vypocet pomerovych uka-
zovatel'ov pomocov finan¢nej analyzy a pre lepSie posudenie situacie st vysledky porovnané
aj s podnikom, ktorého vyrobna ¢innost’ ma rovnaké zameranie, ako ¢innost’ analyzovaného
podniku. Ked'Ze pre meranie vykonnosti podnikov sa nepouzivaju len pomerové ukazova-

tele, v druhej kapitole praktickej Casti je ukazany jednoduchy priklad vypoctu ukazovatela
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ekonomickej pridanej hodnoty. Identifikovat’ rizika predstavuje dolezity krok systému
riadenia rizik, ale taktiez je nutné vediet’ ich rozdelit’ na akceptovatel'né a neakceptovatel'né
rizika, aby sa v d’alSom kroku mohla venovat’ va¢sia pozornost’ na eliminaciu prave tych
rizik, ktoré st zaradené do oblasti, ktord by mohla mat’ vazny dopad na ¢innost’ podniku.
A prave tato problematika je rozobrana v tretej kapitole praktickej ¢asti. Po identifikacii,
analyze a zhodnoteni finan¢nych rizik podniku je potrebné navrhnit’ opatrenia na ich znize-

nie. Navrhy na zlepSenie tvoria zaverecnu kapitolu tejto bakalarskej prace.
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.  TEORETICKA CAST
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1 RIZIKO

Pojem riziko pochadza z talianciny (,,risco®), kde sa zacal pouzivat' uz v 17. storo¢i v stvis-

losti s lodnou dopravou a oznacoval prekazku, ktorej sa plavei museli vyhnat'. [1]

Clovek je tvor, ktory Zije v prirode a zarove aj v spoloénosti, kde prebiehaji rozne zmeny,
ktorym sa musi prisposobovat’ a ktoré ho ovplyviiuji. Taktiez vytvara nové vztahy, ma ur-
Cité poslanie, ktoré vykonava, vzdeldva sa, ma vlastné myslienky, vytvara nové hodnoty
apod. Da sa povedat’, Ze s rizikom sa stretavame pri kazdodennych ¢innostiach, pretoze

kazda aktivita ¢loveka v sebe zahfna isté riziko. [2]

Mozeme najst mnoho autorov, ktori sa vo svojich knihach venuju problematike v oblasti
rizik. Z dovodu velkého mnozstva informacii a r6znorodosti definicie rizika som si zvolila
pre ucel tejto prace jednu charakteristiku od autorov Hnilicu a Fotra, ktori definuju riziko

ako:
-, ,moznost (pravdepodobnost) vzniku straty,

- moznost vyskytu udalosti, ktoré zabrania alebo ohrozia dosiahnutie cielov jednot-
livea ¢i organizacie,

- nebezpecie (pravdepodobnost) negativnych odchyliek od stanovenych urovni cielov
Jednotlivca alebo organizacie. “ 3, s. 14]

Takato definicia sa pouZziva hlavne u rizik, ktoré majl len negativnu stranku (U ¢istych

rizik).V praxi sa vSak stretivame s rizikami, ktoré¢ oznacujeme ako podnikatel'ské rizika,
a tie v sebe zahrnaji ako negativnu, tak aj pozitivnu stranku rizika. A v dosledku toho sa

riziko vnima ako:
-, variabilita moznych vysledkov urcitych procesov ¢i aktivit,
- moznost odchylok (negativnych aj pozitivnych) od vysledkov ocakdavanych ¢i plano-

vanych,

¢

- pravdepodobnost’ odlisnych hodnot od ocakavanych ci planovanych vysledkov.’

3, s. 14]

Okrem definicie rizika je potrebné rozliSovat’ aj pojmy ako su, istota, neistota a neurcitost’.
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Ked’ vieme so sto percentnou pravdepodobnost'ou oc¢akavat’ jediny alternativny vyvoj situ-
acie, hovorime o istote. Akonahle klesa pravdepodobnost’ uskuto¢nenia istého javu, rastie
neistota. Rozhodovatel’ sa nachadza v situacii, kedy musi ratat’ aj s moznost’ou, Ze nastane
ina alternativa. Tu vznika riziko, Ze sa nepodari dosiahnut’ ciel’ bez pripadnych strat. Najzlo-
ZitejSiu situaciu pre rozhodovatela predstavuje prijimanie rozhodnuti v podmienkach neur-
Citosti. Ide o situaciu, kedy nepozname pravdepodobnost’, Ze nastane isty jav a problém tak-

tiez predstavuje predpovedanie moznych javov. [4], [5]

Rozhodovatel’ mo6ze mat’ k riziku bud’ averziu, sklon alebo neutralny postoj. Ktory z tychto
postojov u rohodovatel'a prevlada zalezi na jeho spravani v danej situacii, kedy voli medzi

dvoma variantami, ktoré s rovnako vynosné, ale ich rozlisnost’ spociva v riziku.

Rozhodovatel’ s averziou K riziku uprednostiluje variantu s mensim rizikom a snazi sa vy-

hybat’ znaéne rizikovym projektom. Jeho ciel'om je, aby straty z realizacie boli ¢o najmensie.

Rozhodovatel’ so sklonom k riziku naopak od rozhodovatel'a s averziou vyhl'adava prave
tie rizikové projekty, ktoré predstavuju prilezitost’ dosiahnitt mimoriadne dobré vysledky,
ale je s nimi spojené vyssie riziko a preferuje ich pred malo rizikovymi projektami. Je

ochotny riskovat’.

Averzia a sklon K riziku st vo vzajomnej rovnovahe u rozhodovatel’a s neutralnym posto-
jom K riziku. [3]

Ako bolo uz vyssie spomenuté, riziko ma 2 stranky:

a) negativnu stranku — prejavuje sa dosiahnutim horsich vysledkov, ako boli predpo-

kladané, vznikom straty, pripadne aZ zdnikom podniku,

b) pozitivnu stranku — posobi motiva¢ne na podnikatel'sky subjekt. Je tzv. ,,hnacim
motorom.*“ Spaja sa S nadejou na tspech, s uspesnym uplatnenim na trhu, s dosia-

hnutim vysokého zisku, s buducnost'ou podniku a jeho d’al§im rozvojom. [6], [7]

Ziadna &innost’ nie je bezrizikové, z toho vyplyva, Ze aj podniky pri vykonavani svojich
podnikatel'skych aktivit podstupuji rézne druhy rizik. Ked’ze tato praca je zamerana na fi-
nanéné rizikd, v druhej kapitole, sa budem bliZSie venovat’ charakteristike ich jednotlivych

foriem.
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2 FINANCNE RIZIKA

V knihe od Markovica sa doc¢itame, Ze financné riziko je ,, pravdepodobnost vzniku financnej
straty alebo vypadku zisku, ako nasledok opacného vyvoja v porovnani s ocakavanym vyvo-

jom.“[5, s. 20]

Este pred samotnou definiciou jednotlivych druhov finanénych rizik je potrebné spomenut’,
ze medzi rizikom a financiami podniku existuju vdzby. Vzhl'adom k tomu, Ze finan¢na situ-
acia ma v systéme hodnotenia podniku svoje privilegované miesto, vznikd nutnost’ riadit’
finan¢né rizikd. Vychadza to aj z toho dévodu, ze medzi finanénym a podnikatel’skym rizi-
kom je urcity vztah. Finanéné riziko je istym odrazom podnikatel'ského rizika, vyznamné

zmeny Vv internom, ale aj externom prostredi sa vzdy prejavia vo financiach organizacie. [8]
Preto mozno riziko delit’ na:

* riziko s okamZzitym vplyvom na financie podniku — ak dojde k zmene v pod-
nikatel'skom prostredi, okamzite sa to prejavi v hodnote majetku alebo zavazkov
(napr. zmena urokovych sadzieb, zmena menového kurzu, zmena ceny komodity
apod.),

* riziko s oneskorenym vplyvom na financie podniku — zmena v podnika-
tel'skom prostredi sa prejavi vo financiach az s ur€itym casovym odstupom (napr.
vstup nového konkurenta, technicky pokrok, modifikacia preferencii spotrebi-

telov apod.). [5]
Finan¢né riziké sa delia do 5 skupin:
a) uverové riziko,
b) trhové riziko,
¢) likvidné riziko,
d) operaéné riziko,

e) obchodné riziko. [9]
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2.1 Uverové riziko

Jilek vo svojej knihe piSe o iverovom riziku v tom smere, ze ,,ak je uver mozné definovat
ako ocakavanie prijatia penaznych prostriedkov, potom uiverové riziko je pravdepodobnost,

Ze toto ocakavanie nebude splnené. “ 9, s. 15]

Uverové riziko sa spaja s pravdepodobnostou, Ze nastane situacia, kedy obchodny partner
zlyha pri plneni svojich zaviazkov, ktoré vyplyvaja z kontraktu, ¢im sposobi finan¢nt stratu
majitel'ovi aktiva. Podniky sa s iverovym rizikom stretavaju takmer vSade, trva po celtt dobu
uverového vztahu. K vzniku uverového rizika nedochadza len v suvislosti s prijimanim
a poskytovanim bankovych uverov, taktiez sa prejavuje V klasickych obchodno-zavézko-

vych vzt'ahoch a pri uskutoéiiovani platobného styku. [5], [10]
Podrla charakteru angazovanosti mo6zeme iverové riziko €lenit’ do tychto kategorii:

a) Priame uverové riziko — je rizikom straty zo zlyhania partnera u beznych zmluv-

nych operacii (poskytnutie uveru, pdziciek, vkladov, dlhopisov apod.).

b) Riziko iverovych ekvivalentov — predstavuje riziko straty v désledku zlyhania part-
nera v podsuvahovych polozkach (v pripade poskytnutia uverovych prisl'ubov, po-
skytnutych zarukach, poskytnutych dokumentarnych akreditivoch, pri derivatovych

pohladvkach a zavidzkoch).

c) Vysporiadacie riziko — ide o riziko straty zo zlyhania transakcie v momente jej vy-
rovnania, a to hlavne v situacii, kedy hodnota partnerovi bola dodana, ale hodnota od
partnera eSte nie je k dispozicii, alebo kedy technické problémy prerusia zuctovanie,

hoci partner je schopny a ochotny dodavku alebo zuctovanie vykonat'.

d) Riziko uverovej angazovanosti — sa spaja s vysokou veritel'skou angazovanostou
] Py y g

voci menSiemu poctu dlznikov. Silny dopad na veritel'a mé zlyhanie vel’kého dlZnika.

[4], [5], [9], [10], [11]

2.2 Trhové riziko

V pripade trhového rizika sa jedna o stratu, ktora vznika v dosledku nepriaznivych trhovych
podmienok, nepriaznivého vyvoja urokovych mier (irokové riziko), cien akcii (akciové ri-
ziko), cien komodit (komoditné riziko) a menovych kurzov (menové riziko). Podnik sa vy-
stavuje trhovému riziku zakazdym, ked’ v budicnosti ofakéava akykol'vek zavizok alebo

pohladavku, ktoré maju svoju pevnu hodnotu.
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Mozeme ho rozdelit’ do Styroch zékladnych kategorii:

a)

b)

d)

Urokové riziko — ovplyviuje hodnotu vetkych otakavanych prijimov a vydajov,
ktorych vyska je pevne dand a ktorych sucasnd hodnota sa preto meni so zmenou
trhovych urokovych sadzieb. V obdobi konjunktiary a pri dostatku kapitalu, ked’
klesa urokova sadzba, je vhodny Cas si vziat’ velky uver a investovat’. Naopak, zvy-

Senie urokovych sadzieb mé negativny vplyv na finan¢nu situaciu podniku.

Akciové riziko — je rizikom straty, ktoré nest vSetky nastroje, u ktorych je hodnota
odvodena od trhovej ceny akcii. Ide hlavne o okamzité a terminované pozicie v ak-
ciovych portfoliach a derivaty, ako si swapy a opcie, ktorym su akcie podkladovym

nastrojom.

Menové riziko — ovplyviiuje hodnotu vsetkych budicich peniaznych tokov, ktoré su
vyjadrené v cudzej mene. Patri k rizikdm, ktoré ¢asto priamo ovplyviiuji vysledky

podniku.

Komoditné riziko — predstavuje riziko straty v désledku zmeny cien komodit. Toto
riziko ma vplyv na prijmy a vydaje, ktoré zavisia na trhovej cene jednotlivych ko-
modit. K zakladnym typom komodit, s ktorymi sa obchoduje na svetovych trhoch
su, finan¢né a tovarové komodity. K finanénym komoditam sa pristupuje podobnym
Ssposobom ako k mendm. V pripade tovarovych komodit (ropa, obilie) sa musi ratat’
aj s inymi faktormi, ako st pocasie, priemyselny dopyt, demografia alebo regionalna

politicka situacia. [5], [9], [10], [11]

V literature sa stretneme okrem vysSie spomenutych zékladnych kategorii trhového ri-

zika aj s vedlajsimi. Je pre ne charakteristické to, Ze ich nejde pozorovat’ priamo, ale

vzdy len ako sucast’ ocenenia urcitého obchodovaného nastroja. Casto sa vyskytuju

Vv urokovych nastrojoch a vo finanénych derivatoch. Medzi vedl'ajsie rizika patria:

riziko korelacie — prestavuje riziko zmeny pevného vztahu medzi nastrojmi, pro-

duktmi, menami, trhmi a d’al§imi rizikovymi faktormi,

riziko volatility — je riziko kolisania hodnoty buducich penaznych tokov. Pri niek-
torych tovarovych komoditach, ako energia, je volatilita veI'mi premenliva, a z toho

dovodu plynie nutnost’ riadit’ toto riziko. [9], [10], [11]
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2.3 Likvidné riziko

Likvidné riziko je pravdepodobnost zmeny hodnoty podniku, sposobenej nemoznost'ou

uskuto¢nit’ o¢akavanu transakciu v danom case.
Moze sa vyskytovat’ v dvoch forméch, ako problém:

a) vlastnej likvidity, tzv. riziko financovania — v literatare sa stretneme aj s ozna¢enim

insolvencia alebo platobna neschopnost’.

Predstavuje riziko, ze podnik bude mat problémy s tvorbou penaznych prostriedkov
na splnenie povinnosti. Ciel’ subjektu by mal byt zamerany na zabezpecenie penaznych
prostriedkov v pripade ntidzove;j situacie za prijatelnych podmienok (splatnost’ a tirokova
miera). Podnik moze zaistit’ likviditu dostatkom hotovosti alebo peniazi na videnu, tvero-
vymi ramcami u bank alebo I'ahko spenazitelnymi cennymi papiermi. Taktiez jednou z moz-
nosti, ako posilnit’ likviditu je odpredaj pohladavok (faktoring). Naopak, nevhodnym
umiestiovanim volnych penaznych prostriedkov (vklady s prili§ dlhou splatnost'ou),
neuspesnou obchodnou ¢innost'ou (negativny cashflow) alebo stratou disponibilnych uverov

u bank si podnik svoju likviditu zhorSuje.

b)  Likvidity trhu — je rizikom, ktoré spociva v neschopnosti dostato¢ne rychlo zlik-
vidovat’ financné nastroje, a to v dostato¢nom objeme za rozumnu cenu. Ide o to, ¢i je na
trhu protistrana, ktora je v dany €as a za danych podmienok (napr. objem, dodacie pod-
mienky) ochotna obchodovat’. [5], [9], [10], [11]

2.4 Operacné riziko

Operacné riziko je riziko straty vplyvom nedostatkov ¢i zlyhani vnutornych procesov, I'ud-

ského faktoru alebo systémov ¢i riziko straty vplyvom vonkajsich udalosti. [5]

2.5 Obchodné riziko

Obchodné riziko sa deli do siedmych kategorii:

a) pravne riziko — je rizikom straty z poruSenia pravnych poziadaviek partnera, alebo

Z pravnej nepresaditel'nosti kontraktu,

b) riziko zmeny uverového hodnotenia — ktoré je rizikom straty zo st'azenia moznosti

ziskat’ peniazné prostriedky za prijate'né naklady,
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C) reputacné riziko — predstavuje riziko poklesu reputacie na trhu. Podnik so zlou repu-

taciou nie je pre obchodnych partnerov doveryhodny.

d) riziko pohromy — sa prejavuje v pripade prirodnych katasrof, vojny, krachu finang¢-

ného systému apod.,

e) riziko menovej konvertibility — ¢o je riziko straty z nemoznosti konvertovat’ menu

na ini menu, ako nasledok zmeny politickej alebo ekonomickej situécie,

f) danové riziko — je riziko straty zo zmeny danovych zakonov alebo nepredvidaného

zdanenia,

g) regulaé¢né riziko — ide o riziko straty z nemoznosti splnit’ regulaéné opatrenia a z chyb

v predvidani budicich regula¢nych opatreni. [9]
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3 SYSTEM RIADENIA RIZIK

Podnik sa nachadza v prostredi, v ktorom prebiehaju permanentné zmeny. Vazba prostredia

na podnik méze vyvoldvat’ zavazné otazky, pretoze:

e proces zmien prebicha ustavicne a vyvolavaji ho rdzne druhy prostredi
(napr. hospodarske, technické, politické, legislativne, spolocenské apod.),

e rastie tlak na néklady, snaha podnikatel'ov dosahovat’ ¢o najvyssiu uroven vystupov
pri stabilnej (pripadne klesajucej) Grovni vstupov,

e subjekty, ktoré su v styku s podnikom (veritelia, dodavatelia, odberatelia, Stat), ale aj
samotni vlastnici ocakéavaju, ze v podniku je uplatiovany systém zvladania rizik
a poskytovania dolezitych informacii, ktoré preukazuju efektivnost’ prijatych opa-

treni na eliminaciu negativnych javov. [5]

Toto poslanie je mozné uskutoénit’ pomocou vhodného systému riadenia rizik, pri ktorom je
potrebné zohl'adnit’ jeho najcitlivejSiu zlozku, a to finanéné riziko. Jedna sa o aktivitu, ktorej
cielom je vcas identifikovat’ a zvladat’ existujuce aj potencialne finan¢né rizika, ktoré vy-

znamnym sposobom ovplyviiuju podnik. [5]

Riadenie rizik patri medzi zlozité, kontinualne procesy a jeho hlavnym ciel'om je riadit’ vy-
voj hrozieb v okoli podniku tak, aby krizovy potencial neprekrocil stanovanu, prijatel'nt
uroven rizika. Kvalitu systému riadenia finanéného rizika v podniku zna¢nym spdsobom

ovplyviiuju aj postoje a spravanie sa manazérov. [12]

V nasledujicich podkapitolach su stru¢ne charakterizovené jednotlivé etapy systému

riadenia rizik.

3.1 Zosuladenie podnikovych ciel’ov s ciePmi v oblasti manaZmentu fi-

nan¢ného rizika

Na zacdiatku procesu riadenia rizik je potrebné urcit’ viacero suvislosti a vztahov, ktoré vzni-
kaju medzi podnikom a jeho prostredim. Aby podnik dosiahol svoje naplanované ciele
a stratégie, musia byt’ reSpektované interné aj externé faktory, ktoré posobia na jeho ¢innost’.
Hlavnym cielom v oblasti riadenia finanéného rizika je snaha odvratit’ hrozby, ktoré by
mohli spdsobit’ nesplnenie podnikovych ciel'ov, pri zachovani optimalnych nakladov na do-

siahnutie primeraného stupiia zabezpecenia. Vel'mi vyznamnt tlohu v tomto kroku zohrava
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stanovenie hranice, ktorej prekrocenie by aktivovalo vSetky zabezpecovacie néstroje a tym

sa umoznilo predchadzat’ zhor$eniu vzniknutej situacie. [5], [6]

3.2 Identifikacia a analyza finan¢ného rizika

Tento krok predstavuje najdolezitejSiu a taktiez Casovo najnarocnejSiu etapu procesu
riadenia rizika. Ide o proces hl'adania, rozpoznavania a opisovania rizika, kde cielom je
identifikovat’ a ohraniCit’ kl'icové rizikd. Realizacia tejto etapy poskytuje odpovede na
otazky: Ktorym finanénym rizikam je podnik priamo vystaveny? Aké nepriaznivé udalosti
moézu nastat’? Aké je pravdepodobnost’ vyskytu tychto nepriaznivych udalosti? Aké mozu

byt ich finan¢né straty a ako Casto sa mozu vyskytnut'? [5], [6]

K identifikdcii rizik sa musi pristupovat’ metodicky tak, aby bolo mozné analyzovat’ ¢innosti,
Z ktorych vyplyvaju rizika a posudit ich z hl'adiska rizikovych faktorov. Nasledne po iden-
tifikacii rozhodujucich rizik sa vykonava ich detailnejsia analyza, kde vychodiskom je kvan-

tifikovat’ finan¢né riziko. Této faza spociva:

- vV odhade maximalnej straty, ktord podnik zasiahne Vv pripade, Ze nebudu prijaté
Ziadne korekcné opatrenia,
-V stanoveni pravdepodobnosti, Ze vznike rizikova situdcia,

- vurceni ¢asového horizontu expozicie, kedy bude podnik ¢elit’ danému riziku.

Pri analyze rizika nejde len o jeho kvalitativne postudenie a kvantitativne ohodnotenie, ale
taktieZ je potrebné, aby informacie o jeho vyvoji a postupe riadenia boli odovzdané mana-

zérom. [5], [6]

3.3 Usmernovanie finan¢ného rizika

V etape usmerniovania finanéného rizika ide o proces eliminacie alebo odstrafiovania nezi-
aducich strat pre podnik. Ciel'om je odstranit’ finan¢né rizika, ktoré su z pohl'adu podniku
eliminovatel'né. V pripade, Ze podnik narazi na finan¢né rizika, ktoré sa eliminovat’ nedaju,
jeho snahou je ich redukovat’ na akceptovatelnu troven. K usmernovaniu rizik sa dé pristu-
povat’ z roznych smerov. Rizika, ktoré predstavuji najvacsiu hrozbu pre podnik a vplyvaju
na samotnu existenicu podniku, si predurcené na aktivne usmeriiovanie. V niektorych nu-

dzovych pripadoch sa méze rozhodnutie manazéra priklonit’ az k zruSeniu kontraktu. [5]

Je potrebné brat’ na vedomie, Ze Ziadne opatrenie na zvladnutie akéhokol'vek rizika a dosia-

hnutie optimalneho stupna zabezpecenia, nikdy neprebehne bez nulovych nakladov. Z toho
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dovodu je potrebné do opatreni investovat’ len tol’ko, aby néklady boli adekvatne vyske hro-

ziacej Skody. [6]

3.4 Monitoring finan¢ného rizika

Poslednou etapou procesu riadenia rizika je monitorig finan¢ného rizika, ktory zodpoveda
na otazky, ¢i sa podarilo ziskat’ rizikovu situaciu pod kontrolu a tym znizit’ vysku moznych
strat alebo aké opatrenia je eSne nutné prijat’, aby sa dana situacia uz v budicnosti neopako-

vala. [5]
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4 METODY ANALYZY RIZIKA

Rizika ide analyzovat’ na roznych stupnoch podrobnosti a to hlavne v zavislosti od daného
rizika, ucelu na aky sa analyza vykonava a dostupnych informacii. K najcastejSim metédam,
pomocou ktorych sa analyzuju rizika, patria kvalitativne met6dy, kvantitativne metddy alebo
ich kombinécie, ktoré s popisané v podkapitolach tejto Casti prace. V praxi sa zvicsa vyu-
zivaju kvalitativne metody, a to z toho dovodu, zZe st menej narocné a poskytuju vSeobecny

obraz o urovni rizika. [6]

4.1 Kbvalitativne metody

Na popisanie zavaznosti dopadov a pravdepodobnosti, Ze sa rizikové udalosti vyskytnt sa
pri kvalitativnych metddach pouziva slovné vyjadrenie, ktoré byva definované napriklad bo-
dovo (1 az 10), pravdepodobnostou, (0; 1) alebo slovne (malé, stredné, vel'ké). Kvalitativne
metddy su charakteristické svojou jednoduchostou a Casovou nenaro¢nostou. Na druhej
strane sa pri ich aplikovani vyuzivaju skusenosti a intuicie hodnotitel'ov, ¢o poskytuje sub-
jektivnej$i pohl'ad na hodnotenie miery rizika nez je to u kvantitativnych metod. NajcastejSie
sa S nimi spajaju problémy v oblasti zvladania rizik, pri hodnoteni prijatel'nosti finanénych
nakladov potrebnych k zmieriiovaniu hrozby, ktora v pripade pouzitia kvalitativnej metody
byva oznacena napriklad ako vysoka. Kontrola u¢innosti nakladov sa stazuje, a to z toho

dovodu, ze chyba jasné finanéné vyjadrenie. [6], [7]

4.2 Kvantitativne metédy

Kvantitativne metddy vyjadrujii nasledky a pravdepodobnosti ich vyskytu vyuzitim mate-
matickych hodno6t. Od kvalitativnych metdéd sa odliSuji tym, Ze st viac exaktné
a naroc¢nejsie na cas, ale plusom tychto metod je, Ze umoziuju vyjadrit’ rizika finan¢ne, o
je vyhodnejsie pre ich zvladnutie. Na vykonanie kvantitativych metod sa zvy€ajne pouZzivaju

Specialne programy, ktoré vo svojej databaze maju postup analyzy uz spracovany. [6], [7]

4.3 Kombinované metody

Vychodiskom kombinovanych metdd su ¢iselné udaje. Ide o kombindciu vyssie spomenu-
tych metdd, pricom vd’aka kvantitativnemu hodnoteniu je ciel’ blizsie k realite oproti pred-

pokladom, z ktorych vychadzaju kvalitativne metody. [7]
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5 SPOSOBY ZMIERNOVANIA FINANCNYCH RIZIK

Pre zvladnutie rizikovych situécii sa ocakava znalost’ metdd, nastrojov a spdsobov elimina-

cie a zmiernovania G¢inkov a dopadov vzniknutych rizik. [8]
Postupy, ktoré sa pouzivaju k zvladnutiu rizika sa rozdel'uji do dvoch skupin:

a) ofenzivne postupy — zname ako preventivne opatrenia, ¢o st ¢innosti, ktorych hlav-
nym zdmerom je odstranit’ priciny, ktoré spoésobuju vznik rizika,

b) defenzivne postupy — ktoré sa oznacuju aj ako korekéné opatrenia. Ciel'om tychto
¢innosti je zmiernit’ negativne dopady uz vzniknutého rizika na ekonomicky prija-
tel'nt mieru. [6], [8]

Zakladné ofenzivne sposoby, ktoré sa pouzivaji na zmiernenie financnych rizik si popisané

Vv nasledujucich podkapitolach.

5.1 Vyhybanie sa riziku

V pripade, Ze riziko prekrocilo svoju prijatel'n(l uroven a existuje moznost’ vyrazného naru-
Senia finanénej stability, podnik mdze pouzit’ spdsob vyhnutia sa riziku. Je treba brat’ na
vedomie, ze neustale vyhybanie sa rizikovym aktivitdm sa spaja s neschopnostou podniku
zabezpecit’ trvalll prosperitu v naroénych podmienkach trhovej ekonomiky, kedy je velka
pravdepodobnost’, Ze ho konkuren¢éné podniky vytladia z trhu. Na druhej strane je hazardom,
ak rizikové rieSenie pred jeho prijatim nebude dokladne zhodnotené. Preto je potrebné pred

realizaciou tejto stratégie si dokladne premysliet’ jej prijatie. [4], [8]

5.2 Diverzifikacia

Diverzifikacia umoznuje rozlozit’ riziko na vacsiu zakladiu, ¢im sa dosiahne efekt celkového

zniZenia. V pripade diverzifikacie sa finan¢né rizika delia na:

e nediverzifikovatel’né — ktoré v momente ich realizacie postihuju, i ked’ v r6znej miere,
vSetky zapojené subjekty. Ide hlavne o kurzové rizika, riziko inflacie, riziko zmeny da-
novych sadzieb apod.,

e diverzifikovateI’né - ktoré postihuju len dany rizikovy objekt. Ako priklad moze byt
uvedena diverzifikacia produktov a sluzieb, ktord sa uplatiluje v snahe znizit’ trhové

riziko, aby dosledok poklesu dopytu po produkte, ktory sa na trhu neuplatnil bol kom-



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni 24

penzovany zvysenim dopytu po vyrobkoch s mimoriadnou aspesnostou. Dal§im prikla-
dom je diverzifikacia dodavatel'ov a odberatel'ov, ktora prispieva k tomu, ze podnik je

stabilnejsi ak ma viacero kl'acovych dodavatel'ov (resp. odberatel'ov). [4]

5.3 Poistenie

Podnik si méze svoj majetok poistit’ proti roznym druhom rizik. Za toto poistenie plati urcity
poplatok, ktory je sucast'ou nakladov podniku. V pripade finan¢nych rizik existuje moznost’

poistenia pohl'adavok podniku z obchodného styku. Ide o poistenie dvoch skupin rizik:

- poistenie politicky rizik pri dodavke tovaru zo zahranicia — ide o riziko, Ze pohl'adavka
nebude zaplatena v désledku Statnych zasahov, vzniku vojnovych udalosti,

- poistenie komer¢nych rizik pri dodavkach v tuzemsku alebo do zahranicia — zabezpe-
¢uje ochranu proti platobnej neschopnosti odberatel’a, avSak v poistnej zmluve musi byt

stanovené, ¢o sa poklada za poistnti udalost’. [4]

Dalsim spdsobom, ktory patri do tejto skupiny zmieriiovania finanénych rizik je tzv. samo-
poistenie, kedy si podnik vytvara rezervy, ktoré mu pomahaja finan¢ne kryt’ neocakavané

straty. [4]

5.4 Zmluvne dohodnuté opatrenia

Vyuzivaju zmluvné dohody, ktoré medzi sebou uzatvorili zGi¢astnené subjekty. V praxi sa
vyskytuje viacero takychto dohod (napriklad faktoring, forfaiting, leasing, dohody so zahra-

ni¢nymi partnermi, dohody o zabezpe¢ni pohl'adavok apod.). [4]

5.5 Manazment aktiv a pasiv

Usiluje sa zmiernit’ rizika ¢asovym a obsahovym zosynchronizovanim aktiv a pasiv (resp.
penaznych prijmov a vydavkov) podniku. Inymi slovami povedané, podnik sa snazi, aby
zisk (strata) na strane aktiv boli kryté ziskami (stratami) na strane pasiv. Cielom tohoto

spdsobu je:

- porovnavat aktiva a pasiva (prijmy a vydavky) v cudzich menach tak, aby sa dosiahlo
vyrovnanie pohl'adavok a zaviazkov podniku v jednotlivych menach a v Case ich splat-
nosti. Nazornym prikladom moze byt’, Ze podnik ma pohl'adavku, ktora je vystavena na

hodnotu 5 000 USD so splatnostou 2 mesiace, ktora bude kryt zavdzok v hodnote
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5 000 USD so splatnost'ou 2 mesiace. Takto podnik sice nedosahuje zisk (stratu), ale
tym, ze prijal opatrenia eliminuje mozné straty, ktoré so sebou nesie kurzové riziko;

- porovnavat trokované pohladavky a zavizky podniku z hl'adiska ich reakcie na
zmeny urokovych sadzieb na trhu, o poskytuje prijat’ potrebné opatrenia na zmiermo-

vanie urokového rizika. [4], [5]
Na uplatnenie tejto stratégie, ktorou sa dosahuje eliminacia urokovych a kurzovych rizik,
su naklady pre podnik takmer nulové, a to z toho dévodu, Ze vyuziva vnatorné refinanco-
vanie. [5]
5.6 Hadging pomocou derivatov

Pojem derivat predstavuje ,.kontrakt, ktorého hodnota je odvodenda (derivovana) od hodnoty

podkladového nastroja. [5, s. 48]

Derivaty sa delia na:

o forwardy,
o futurity,

e opcie,

e swapy. [5]

Forwardy — predstavuji dohodu medzi zmluvnymi stranami, ktoré sa dohodnu predat alebo

kapit’ v dohodnutom budicom termine urcity podkladovy néstroj za vopred stanovenu cenu.

Futurity — ide o Standardizované forwardy. Hlavnym rozdielom medzi forwardami
a futuritami je spominana Standardizacia a miesto obchodovania. Zatial’ ¢o k uzatvaraniu
obchodov s forwardami dochadza mimo burzy s futuritami sa obchoduje na $pecializova-
nych burzéch, ktoré si stanovuju podmienky kontraktov (objem kontraktu, Zivotnost’ kon-
traktov). Pri zu¢tovani obchodu s futuritami vstupuje medzi obe strany zmluvy sprostredko-

vatel’, tzv. clearingové centrum, ktoré zaist'uje vyrovnanie kontraktu.

Swapy — dohoda medzi subjektmi o buducej pravidelnej vymene platieb. NajcastejSie sa
pouzivaja menovy swap (ak su platby v rozdielnych menach) alebo tirokovy swap (rozdielne

urokové sadzby).
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Opcie — dohoda dvoch partnerov, v ktorej ma kupujtci pravo sa rozhodnut’ ur¢ité aktivum
kupit/predat’ alebo od kontraktu odstupit’, zatial’ ¢o predavajuci (vypisovatel’ opcie) toto

pravo nema, ale jeho povinnost'ou je plnit’ dohodnuté podmienky. [4], [5]
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6 FINANCNA ANALYZA

Stcasna doba je charakteristicka neustalymi zmenami v ekonomickom prostredi, ktoré¢ sa
prejavuju aj v zmenach podnikov. Aby bol podnik schopny vykondvat’ svoju ¢innost’, musi
sa im vediet prisposobit. Vel'ky doraz sa kladie prave na rozbor financnej situacie podniku.
Ziskat’ informacie o tom, aké je finan¢né zdravie podniku ndm umoznuje financné analyza,

ktorej je venovana posledna Cast’ tejto prace.

6.1 Podstata a vyznam finan¢nej analyzy

,, Financna analyza podniku je subor metod, ktoré umoznuju urcit a ovplyvnit’ postavenie
podniku na zdklade analyzy jeho ekonomickej situacie. Je velmi ucinnym diagnostickym

prostriedkom, ktory umoziuje posudit financné zdravie podniku. “ [13, s. 14]

Informaécie, ktoré podavaju obraz o finanénom stave podniku, nie su dolezité len pre mana-
zment podniku, ale taktiez sa o ne vo velkej miere zaujimaju aj iné subjekty, ktoré pri-
chadzaju do styku s podnikom (banky, obchodni partneri, konkurencia, $tat a jeho organy,

zamestnanci, apod.). [13]

Poskytnuat’ jasny obraz o finan¢nej situdcii podniku, efektivnosti hospodarenia a postaveni
podniku na trhu je hlavnym cielom financnej analyzy, ktord je vyznamnou sucast'ou pri
podnikovom riadeni. Rovnako pomaha odhalit’ slabé stranky a problémy podniku, ktoré
vznikli alebo hrozi ich vyskyt. Na druhej strane vyzdvihuje silné stranky podniku, ktoré

mdze vyuzit' na trhu vo svoj prospech v boji s konkurenciou. [13]

6.2 Metdody finan¢nej analyzy

Po stanoveni ciel’a, ktory sa m4 dosiahnit’ prostrednictvom finan¢nej analyzy sa zvoli

vhodna metdda, ktorou sa dané analyza vykona.
K zakladnym metddam finan¢nej analyzy patri:

e analyza absolutnych ukazovatelov,
e anayza rozdielovych a tokovych ukazovatel'ov,

e analyza pomerovych ukazovatel'ov. [13]
Ked’ze analyza pomerovych ukazovatel'ov patri k najpouzivanejSim metdédam hodnotenia
finan¢ne;j situdcie podniku, budem sa jej venovat’ aj v tejto praci, kde v praktickej Casti ich

vyuzijem na vypocet finan¢nej analyzy vybrané¢ho podniku.
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6.2.1 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Tato analyza m& mnoho vyhod, medzi ktoré patri moznost’ ziskat' prehl'ad o financ¢nej
a hospodarske;j situacii podniku, moznost’ vykonat’ trendovu analyzu, prilezitost’ porovnava-
nia ziskanych vysledkov medzi podnikmi v ramci odvetvia ¢i sektora narodného hospodar-
stva a taktiez slizi ako podklad pre zlozitej$ie matematické modely. Pomerové ukazovatele
zobrazuju vztah finan¢no-uctovnych informacii v kvantitativnej forme. V literatre sa spo-

mina rozdelenie tychto ukazovatel'ov do piatich zékladnych skupin:

= ukazovatele likvidity,

= ukazovatele aktivity,

= ukazovatele zadlZenosti,
= ukazovatele rentability,

= ukazovatele trhovej hodnoty. [13], [14]

Ukazovatele likvidity podavaju informacie o schopnosti podniku hradit’ svoje zavézky.
K dvom zékladnym skuto¢nostiam, ktoré ovplyviiuju schopnost’ platit’ zavézky patri, Struk-
tura majetku a primerany tok penaznych prostriedkov. V tejto suvislosti je potrebné aj roz-
liSovat’ medzi pojmami likvidnost’, likvidita a solventnost’, ktoré sa Casto vykladaju ako sy-
nonyma, ale ich vyznam je odliSny. Likvidnost'ou sa chape schopnost’ transformovat’ ma-
jetok na peniazné prostriedky. Pod pojmom likvidita sa skryva schopnost’ podniku splacat’
svoje zavazky. Solventnost'ou sa mysli momentalna schopnost’ thrady zadviazkov. V pripade,

Ze je podnik trvalo nelikvidny, hovori sa o platobnej neschopnosti. [13], [14], [15]
Likviditu podniku je mozné zistit’ prostrednictvom troch ukazovatelov:

- pohotova likvidita (likvidita . stupna),
- beznd likvidita (likvidita II. stupna),
- celkova likvidita (likvidita I11. stupna). [13]

Ukazovatele aktivity vypovedaji o tom, ako efektivne podnik hospodari so svojim majet-
kom. Podnik by mal svoj majetok primerane vyuzivat. Ak mé aktiv viac neZ je vhodné,
vznikaji mu nadpriemerné néklady s ¢im sa spaja aj nizsi zisk. Na druhej strane nie je dobré
ani to, aby mal podnik malo majektu. Jeho nedostatok by mohol sposobit’ nizsi objem vy-

roby, ¢im prichadza podnik o trzby, ktoré my mohol dosiahnut’. [14]
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Medzi ukazovatele, ktoré sa pouzivaji v ramci tejto skupiny patria:

- doba obratu aktiv,

- doba obratu zasob,

- doba inkasa pohladavok,
- doba splatnosti zavizkov,
- Obrat aktiv,

obrat zasob. [13]

Ukazovatele zadlZenosti hodnotia finan¢nt $truktaru podniku, teda financovanie pomocou
vlastného a cudzieho kapitalu. Zadlzenost’ nepatri vzdy k negativnym chrakteristikdm pod-
niku, istd miera zadlZenosti je pre podnik vhodnd. Zlaté pravidlo financovania hovori, ze
pomer vlastnych a cudzich zdrojov by mal byt priblizne 1:1. Na vyjadrenie vzt'ahu medzi

cudzimi zdrojmi a vlastnym kapitdlom sa vyuzivaja tieto ukazovatele zadlZenosti:

- celkova zadlZenost’,
- miera zadlZenosti,

- Grokové krytie. [13], [14]

Ukazovatele rentability vyjadrujii vynosovost’ podniku. Poukazujii na efektivne vyuzitie
vloZeného kapitalu do ¢innosti podniku na tvorbu zisku. PouZivaji sa hlavne nasledujuce

ukazovatele:

- ukazovatele rentability vlastného kapitalu (ROE),
- ukazovatele rentability trzieb (ROS),
- ukazovatele rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA). [13], [14]

Ukazovatele trhovej hodnoty poskytuji informacie o tom, ako investori hodnotia podnik.
[14]

6.3 Moderné met6dy hodnotenia vykonnosti podniku

Vyssie spomenuté ukazovatele financ¢nej analyzy pri hodnoteni podniku maju isté nedo-
statky. K hlavnym problémom patri to, ze explicitne nezohl'adiiuju naklady vlastného kapi-
talu, taktiez nezohl'adituju ¢asovil hodnotu penazi a stupeii rizika. Na odstranenie tychto ne-
dostatkov sa pouzivaju niektoré z modernych metdéd hodnotenia podniku, ktoré podavaja
0 finan¢nom stave podniku presnej$i obraz. V sucasnej dobe dochadza k neustdlym zmenam

v ekonomickom prostredi, ktoré zvySuju tlak na konkurencieschopnost’ podnikov a vedu
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k snahe hl'adat’ nové metody, ktoré meraja Gspesnost’ podnikatel'skych aktivit. Existuje nie-
kolko modernych metdd a nastrojov hodnotenia vykonnosti podniku, ktoré su zalozené na

maximalizacii trhovej hodnoty podniku, tzv. tedrii riadenia trhovej hodnoty. [13], [15]

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) je jednym z najcastejSie pouzivanych hodnotovych
ukazovatelov. Ide o ,,cisty vynos z prevadzkovej (operativnej) cinnosti podniku, znizeny

o naklady na kapital. “* [13, s. 134]

Pre vypocet ukazovatel'a EVA sa pouziva vzt'ah:

EVA = NOPAT — WACC .C (1)

kde NOPAT — vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni,
WACC — ukazovatel’ priemernych vazenych ndkladov na kapital.

C — celkovy investovany kapital. [14]

6.4 Postup finan¢nej analyzy

Postup na zostavenie finan¢nej analyzy popisuju autori rozne. Jeden z odporuc¢anych postu-

pov finan¢nej analyzy pozostava z tychto etap:

» analyza u¢tovnych vykazov — stivaha, vykaz ziskov a strat, vykaz cash-flow,

» vypocet ukazovatel'ov finan¢nej analyzy,

* porovnavanie ukazovatel'ov v Case (trendova analyza), priestore (napr. medzi dvoma
¢1 viacerymi podnikmi) a porovnavanie s planom,

» analyzovanie vzajomnych vzt'ahov medzi ukazovatel'mi,

* zhodnotenie vysledkov — definovanie financnej situdcie podniku, odhalenie problé-

mov, zistenie ich pri¢in a navrh opatreni na eliminaciu tychto odchylok. [13], [14]
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II. PRAKTICKA CAST
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7 CHARAKTERISTIKA PODNIKU ,,VETROPACK NEMSOVA¢

Vetropack NemsSova, s. r. 0. sa v roku 2002 stala ¢lenom eurdpskej skupiny Vetropack, ktora
ma svoje zadvody okrem Slovenska aj v Ceskej republike, Svajéiarsku, Rakasku, Chorvatsku
a na Ukrajine, pricom kazda sklaren je Specificka vyrobou uréitych druhov vyrobkov ako aj

farieb skloviny. [19]

Sklaren Vetropack NemSova, s. r. 0. patri k najvaésim vyrobcom obalového skla, je promi-
nentnym dodavatel'om sklenych obalov pre vyznamné podniky potravinarskeho priemyslu
na Slovensku a spolahlivym zamestnavatel'om v regione. Ro¢ne preda vyse 450 miliénov
produktov z ¢oho takmer 40 % smeruje za hranice §tatu. Vd’aka investovaniu dosiahol Ve-
tropack vyznamné trhové postavenie a zaradil sa k europskej technologickej Spicke. V uply-
nulych rokoch spolo¢nost’ investovala do modernizacie vyroby, zniZenia energetickej naroc-
nosti a Setrenia zivotného prostredia. Spolo¢nost’ Vetropack Nemsova, s. r. o. dokaze ako
jedina na Slovensku odpad zo sklenych obalov opit’ recyklovat’, ¢im sa stala priekopni¢kov

v recyklacii skla. [19]

Obr. 1: Vetropack Nemsova, s. r. 0. [19]
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7.1 Historia podniku

Sklarent v NemSovej sa spdja s viac ako storo¢nou tradiciou vo vyrobe skla. Za taku dlhu

dobu sa z malej manufaktary stal moderny zavod s pevnou poziciou na trhu obalového skla.

Jej zaciatky siahaju az do roku 1902, kedy rakusky podnikatel’ a vel'kostatkar Anton Dreher
tu zahajil vyrobu skla. V tomto Case sa v sklarni vyrabali hlavne vyrobky z lisovaného a fuka-
ného skla. Zakladny sortiment tvorili podnosy, misky, vazy, svietniky, tanieriky, pivové po-

hare.

Este pred vypuknutim 1. svetovej vojny ju zakladatel’ sklarne Anton Dreher predal Vincen-
tovi Schreiberovi.. Za jeho pdsobenia sa podniku darilo a otvorili sa mu brany do sveta, ¢im
sa nemSovské sklo dostalo nielen do krajin Eurdpy, ale rozsirilo sa do roznych kutov sveta.
Po obdobi rozvoja vyroby skla doslo k jej upadku a v roku 1936 ju v drazbe kuapil Karol
Schedlbauer, pod vedenim ktorého bol sortimen rozSireny na vSetky druhy dutého, liateho,
tabulového a zrkadlového skla. Schedlbauer bol majitel'om az do roku 1948, kedy bola skla-
ren znarodnena. V 50. rokoch presla sklaren rekonstrukciou, postavila sa vanova pec a za-
viedli sa automatické stroje, ktoré produkovali prvé vyrobky konzervéarenského skla. Rok
1965 je spojeny s odstavenim pece na ru¢nu vyrobu, ¢im sa pominula slava ru¢ne lisovaného
skla a sklari sa preorientovali na automatick(i vyrobu. Dal3ia rozsiahla rekonstrukcia pre-
behla v 70. a 80. rokoch, kedy sklareni dostala dnesni podobu. Vyrobny program sa sustredil
na konzervarenské sklo, bezfarebné a farebné obaly na potraviny a chemikalie s ndzvom
Skloobal, a. s. V 90. rokoch 20. storo¢ia pod vplyvom nadmernej Gverovej zat'azenosti bola
sklarent nutena redukovat’ ako vyrobnu kapacitu, tak aj l'udské zdroje. Aj napriek tazkému
obdobiu boli zamestnanci schopni kvalitne vyrabat’, o com sved¢i aj tispe$ny audit systému
riadenia kvality podl'a normy STN EN ISO 9001. Na zaklade zhorSujucej sa hospodarskej
situacie sa sklaren v roku 2002 dostala do konkurzu, kde preukazala zaujem o zaclenenie
nemsSovskej sklarne do svojho holdingového usporiadania Svajciarska nadnarodna spoloc-
nost’ Vetropack Holding AG so sidlom vo Svajéiarsku, ako popredny vyrobca sklenych oba-
lov v Europe. [16]

7.2 Vyrobny program

Sortiment vyrobkov firmy Vetropack Nemsova, s. r .0. je orientovany predovsetkym na pro-

dukciu sklenych flia§, konzervarenského skla a sklenych obalov na potravinarske vyrobky,
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kde sa zarad’uji hlavne, sklené obaly na detsku vyzivu, kecup, instatni kdvu a mnoho d’al-
sich. (Obr. 2, Obr. 3) [19]

Obr. 2: Vyrobny sortiment — napoje [20]

Obr. 3: Vyrobny sortiment — potraviny [20]

7.3 SWOT analyza

Pred samotnym zaciatkom analyzy rizika je potrebné definovat’ vztahy a stvislosti medzi
podnikom a jeho okolim. K tomu ndm posluzi SWOT analyza, ktord popisuje vnitorné

a vonkajsie prostredie podniku.

Prvym krokom vypracovania SWOT analyzy je identifikovanie vnutornych faktorov, ¢ize
silnych a slabych strdnok, ktoré sa tykaji podniku. Nasleduje identifikacia vonkajSich fak-
torov, kde sa hl'adaju prilezitosti, ktoré pontka okolie a na druhej strane sa popisu hrozby,
ktoré predstavuju nebezpecie pre dany podnik. Po Gispesnom urceni vnuitornych a vonkajsich
faktorov sa pristpi k ich bodovému ohodnoteniu a to z hl'adiska dolezitosti pre podnik. Vo

svojej praci som pri hodnoteni postupovala nasledovne:
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- pri silnych strankach a prilezitostiach som pouzila kladné hodnoty od 1 do 5, kde

vve

v

kojnost’) do -5 (najvyssia nespokojnost’). [18]

Po scitani hodnot jednotlivych ¢asti SWOT analyzy (silnych, slabych stranok, prilezitosti
a hrozieb) st vysledkom celkové hodnoty, ktoré sa zanasaju na osi grafu, kde silné a slabé
stranky st na osi x a prilezitosti a hrozby sa nachadzaju na osi y. K tomu, aby sa zistila
stratégia, ktora zo SWOT analyzy vychadza, je potrebné pre os x od¢itat’ silné stranky od

tych slabych a pre 0s y prilezitosti od hrozieb.

Nasledujuca tabulka (Tab. 1) znazoriiuje prehl’'adné usporiadanie vonkajsich a vnttornych
faktorov podniku Vetropack Nems$ova, s. r.o spolu s ich bodovym ohodnotenim podl'a vy-

Znamnosti.
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Tab. 1: SWOT analyza

SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
Faktor Body Faktor Body
Monopolny vyrobca na sloven- . Vysoké investicie do vyroby "
skom trhu
Viac ako 100 - ro¢na tradicia s Slaba troven marketingovej komu- o
nikacie
Moderné vyrobné technologie . Neskusenost’ s konkurenénym 3
prostredim
Vlastnictvo licencii a know-how 3
Kvalita vyrobkov 5
Dlhoro¢ni a bonitni klienti 4
Doraz na pozadavky zékaznika 4
Efektivny distribu¢ny systém 3
Kompletny servis 3
CELKOM 36 | CELKOM -10
PRILEZITOSTI (O) HROZBY (T)
Faktor Body Faktor Body
Narastajuci tlak na ochranu zi- A Silna pozicia konkurenénych obalo- »
votného prostredia vych materidlov
Nové exportné moznosti 4 ZdraZovanie vstupov -5
Orientéacia na novy segment 2 Pohyb kurzu Eura -2
Zékaz vyroby plastovych doj- ) Celosvetova finan¢na kriza 3
censkych flia§
Vstup konkurentov na trh -2
CELKOM 12 | CELKOM -16
X Y
(S) Silné stranky 36 0
(O) Prilezitosti 0 12
(W) Slabé stranky -10 0
(T) Hrozby 0| -16
26 -4
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Ako je mozné z tabul’ky 1 vidiet’, v spolo¢nosti Vetropack NemsSova prevladaja silné stranky
nad slabymi a vonkajSie prostredie vytvara viac zavaznych hrozieb ako prilezitosti pre vyu-
zitie. Z toho vyplyva, Ze podnik by mal pre ispes$né udrzanie sa na trhu a d’alSie napredovanie
vyuzivat tzv. defenzivnu stratégiu, o je stratégia silného podniku, ktory sa snazi pomocou

svojich silnych stanok eliminovat’ nebezpecenstvo, ktoré pre neho predstavuju hrozby.
Vyhodnotenie SWOT analyzy
Silné stranky

Spolo¢nost’ Vetropack Nemsova ma viac ako 100-ro¢nu tradiciu, za sebou celoeuropsku
skupinu a na Slovensku a v susednych §tatoch bonitnych, dlhoro¢nych a najma dlhodobo

spokojnych klientov.

Podnik disponuje monopolnym postavenim vo vyrobe obalového skla na slovenskom trhu,
¢o znamend, ze Sa az tak nemusi obavat’ vstupu novych konkurentov, pretoze existuju
isté bariéry, ktoré im st’azuju vstup na trh. Ide hlavne o finan¢nu a technickd naro¢nost’ pri
zakladani sklarne produkujucej obalové sklo, d’al$iu bariéru predstavuje postavenie podniku

Vetropack NemsSov4, ktoré by konkurentom robilo problém prekonat’.

V poslednych rokoch bol zaznamenany vzrast atraktivity podniku. Vd’a¢i tomu predovset-
kym kvalitnym vlastnostiam skla, ako aj vyrobkom z neho vyrabanych, ¢o dava podniku
prilezitost, Ktort mdze premenit’ na dodato¢né zisky. Je to sposobené najmi tym, Ze vy-
sledné spokojnost’ zdkaznika €1 inych zainteresovanych stran je komplexom mnohych fak-
torov, ktoré zdkaznik vnima vzhl'adom k dodavatelovi od kvality, cez cenu, spolahlivost,

imidz, az po rychlost’ a kompletny servis.

Nové technologie a investicie do modernizacie vSetkych procesov nie su spolocnosti vobec
cudzie. V priebehu niekol’kych rokov podnik investoval takmer 70 milidonov eur do zrekon-
Struovania dvoch vyrobnych vani a nakupila 6 novych strojov, ¢o malo za nasledok narast
dennej produkcie obalového skla zo 470 ton/den na 560 ton/deft. Neivestuje len do vyrob-
nych zariadeni, vel'ké finan¢né prostriedky vklada do strojov na recyklaciu skla. Najvacsia
investicia v tejto oblasti sa uskutoénila v roku 2011, kedy za takmer 20 milidnov eur spolo¢-
nost’ naktpila modernu recyklacnu linku. Jej Specifikom je, Ze zo 100 kg naktiipenych crepov
dokaze 96 % vyuzit opit’ vo vyrobe. Pred samotnou modernizéciou bolo mozné tto ¢innost’
vykonavat iba ru¢ne, ¢im sa zvySovali ndklady na energiu, mzdy a v kone¢nom ddésledku

aj na material. Takyto ru¢ny systém bol o 16 % nevykonnéjsi v porovnani so zavedenou
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inovaciou. Pomocou novej recyklacnej linky sa docielilo zredukovat’ ndklady na obstaranie

a skladovanie materialu o viac ako 2 %.
Slabé stranky

Ako bolo uz vyssie spomenuté, prevadzka sklarne je ndro¢na a vyzaduje si vysoké financné

prostriedky a investicie do neustdleho zdokonal'ovania vyroby.

O spolocnosti Vetropack Nemsova je zname, ze je monopolnym predajcom na Slovensku,
av8ak z pohl'adu dodavatel'ov tomu tak uz nie je. Podiel’ na domacom trhu predstavuje 80 %,
ostatnych 20 % tvoria dodavatelia z inych krajin, z ktorych vécsina pdsobi aj v strednej Eu-
rope, takze moézu pre spolocnost’ znamenat' mierne riziko (Owen Illinois — Amerika;
Rexam — Velka Britania; Sisecam — Turecko; Ardagh — frsko; Vidrala — Spanielsko;
Yioula —Grécko; Ubrige — Nemecko). Avsak, vzhI'adom k $pecifickosti sklarskeho priemslu
(finan¢n4 a technicka naro¢nost) a s prihliadnutim na uvedené faktory a sti¢asné postavenie
spolo¢nosti Vetropack NemsSova na slovenskom trhu je mozné zhodnotit, ze hrozba konku-

rencie je nizka.
PrilezZitosti

Vetropack vystupuje pred verejnostou ako podnik, ktorého snahou je poskytovat’ kvalitné
sluZzby za primerantl cenu S maximalnym ohl'adom na Zivotné prostredie. Spominana inova-
cia v podobe recyklacnej linky bola podporovand ministerstvom zivotného prostredia
a sposobila pokles emisii oxidu uhli¢itého o 17 % v dosledku zniZenej energetickej naroc-
nosti. I$lo o celoslovensky projekt recyklacie odpadového skla s ndzvom ,,Grey, ktory bol
pod zastitou recykla¢ného fondu ministerstva zivotného prostredia a s odbornou garanciou
Vetropacku. Vdaka tejto linke st sklenené ¢repy vyznamnou surovinou pri vyrobe nového
obalového skla a v pripade zelenej skloviny ide o takmer 100 %. Vratné fl'aSe st naplnené
az 6x za rok a ich Zivotnost’ je aZ 5 rokov. Vd’aka takejto inovacii sa teda dosiahla nielen

vy$§ia Uroven ochrany Zivotného prostredia, ale aj redukcia nakladov na vyrobu.

V roku 2011 Eurdpska unia vydala zakaz polykarbonatovych plastovych dojcenskych flias
a ako alternativny materidl, Europska komisia vo svojej smernici odkazuje na sklo, ktoré je
pre Pudské zdravie bezpeénejsie, pretoZze musi spiiiat’ prisne bezpe&nostné poziadavky, ktoré
st stanovené pre styk s potravinami, ¢im Vetropack ziskal d’alsiu z prileZitosti, ktoré jej

pontika vonkajsie prostredie a mdze z nej prosperovat’.
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Hrozby

V oblasti hrozby kolisania kurzu eura a prejavov financnej krizy ma podnik pomerne malé
moznosti ovplyvnenia. Silné stranky sice podniku pomo6zu vzhl'adom na konkurenciu, aby
tak stale poskytoval najkvalitnejSie sluzby v odvetvi, avSak samotné chranenie sa pred touto
situaciou spociva len v efektivnom vyuzivani finanénych sluzieb bank a inych instittcii.
Tento krok vSak vyzaduje dosledné sledovanie trhu, analyzu bankového a finanéného sek-

tora a na zaklade tychto analyz nasledny vyber vhodnych produktov pre spolo¢nost’.

Prijatie eura sposobilo aj zvyhodnenie dovozu beznych produktov, ako st fTase a konzer-
vové pohare. Ked’ze spolo¢nost’ Vetropack Nemsova kladie doraz na uspokojenie potrieb
svojich zakaznikov na ¢o najvyssej trovni, ponuka im také sluzby, aby objednavka priamo
vyhovovala ich poziadavkam, ¢im sa jej dari obchadzat’ ohrozenie sklenymi substitutmi.
Avsak, neexistuju len sklené obalové materidly. Vel'mi rozsirenymi na trhu su PET fTaSe.
Prave vyrobcovia tychto flias predstavuju vysoka hrozbu pre podnik, hlavne kvoli ich nizkej
cene, vahe, taktiez je zname, ze PET flasSe su pre zakaznikov pohodlnejsie z ¢oho plynie, ze

su pomerne dost’ ziadané.

Pre ilustraciu priddvam aj grafické zndzornenie SWOT analyzy, ktoré je znazornené pomo-

cou nasledujiceho obrazka 4.
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SO - Ofenzivna stratégia

Prilezitosti (O)

WO - Stratégia spojenectva

Slabé stranky (W)
| | | |

ST — Defenzivna stratégia

Hrozby (T)

WT — Unikovi stratégia

Obr. 4: Grafické zobrazenie SWOT analyzy

Defenzivna stratégia spociva vo vyuzivani silnych stranok, ako hlavného nastroja na elimi-

naciu moznych hrozieb. V ramci silnej pozicie konkurencnych obalovych materidlov je

mozné vyuzit' silné stranky (pozri Tab. 1). Ich vyuzitim je mozné presvedCit’ zakaznika

0 kvalite skla ako obalového materialu, ktory je zdravsi. Kvalitny servis a kladenie poZiada-

viek zakaznika na prvé miesto je taktieZ cestou k ziskaniu zdkaznika od konkurencnej spo-

lo¢nosti.
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8 FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Na stanovenie finan¢nej situacie podniku Vetropack Nemsova, s. r. 0. bude pouzita finan¢na
analyza. Nasledne, pomocou zistenych skuto¢nosti sa identifikuji finan¢né rizika, na ktoré

budt v zavere tejto prace navrhnuté efektivne opatrenia na ich Gispe$nu eliminaciu.

8.1 Pomerové ukazovatele

V ramci finan¢nej analyzy aplikujem pomerové ukazovetele, ktoré sa zameriavaji hlavne na

zhodnotenie likvidity, aktivity, rentability a zadlzenosti.

K posudeniu finan¢nej situdcie a naslednej identifikacii finanénych rizik podniku Vetropack
NemsSova, s. r. 0. su prepocCitané pomerové ukazovatele (likvidita, aktivita, rentabilita
a zadlZenost) aj pre ¢esky podnik, ktory je jednym zo zavodov skupiny Vetropack a nim je
Vetropack Moravia Glass, s. r. 0., ktorého vyroba je rovnako, ako v pripade analyzovaného

podniku, zamerana na vyrobu obalového skla. (pozri PRILOHA 1)

Vyvoj jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov je podrobnejSie zmieneny v d’al§ich podka-

pitolach.
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8.1.1 Analyza likvidity

Analyza likvidity umoziuje zistit,, ako je podnik schopny hradit’ svoje kratkodobé zavizky

prostrednictvom likvidnych prostriedkov.

Likviditu podniku je mozné zistit' pomocou troch ukazovatel'ov:

financné ucty

hotova likvidita (I.stupna) =
pohotova likvidita (I. stupfia) kratkodoby cudzi kapital

)
beiné likvidita (11, stuptia) = kratkodoby majetok — zasoby
ezna tikviarta L 1. stupna) = kratkodoby cudzi kapital
@)
Lo . kratkodoby majetok
celkova likvidita (I11. stupna) = - - - —
kratkodoby cudzi kapital
(4)
latobna B ¢ 7 obeh. stviy = zavazky z obch. styku
pratobnd neschopnost z 0bch. Styktt = pohl'adavky z obch. styku (5)
Tab. 2: Udaje pre vypocet ukazovatelov likvidity (v €)
Polozka 2011 2012 2013 2014
Zasoby 9800731 12016211 12541334 10365718
Kratkodobé pohladavky 8990129 8724697 8809672 10140278
Kratkodobé pohladavky 8677752 7817007 7396633 7 843 956
z obch. styku
Financ¢né ucty 4933386 4114177 869 790 822 464
Casové rozliSenie aktiv 9 556 6 087 6 993 917
Kratkodobé rezervy 940 820 517 555 591 213 477 344
Kratkodobé zavizky 8354796 15069046 21257008 7 536 274
Kratkodobé zavizky 5154965 2790207 4869 060 3953920
z obch. styku
Bezné bankové uvery 6 750 000 3750000 0 0
Casové rozliSenie pasiv 447 744 584 867 420 584 320 049

Zdroj: vilastné spracovanie podla vyrocnych sprav [21]
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Tab. 3: Ukazovatele likvidity

Odporucana
LIKVIDITA 2011 | 2012 | 2013 | 2014 hodnota
Pohotova likvidita (1. stupiia) 0,30 0,21 0,04 0,20 |0,2-0,8
Bezna likvidita (I1. stupna ) 084 | 064 | 043 | 1,32 |10-15
Celkova likvidita (II1. stupiia) 1,44 1,25 1,00 256 [15-25
Platobna neschopnost’ z obch. 059 | 036 | 066 | 050
styku

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka 3 ukazuje, ze hodnoty pohotovej likvidity st nizke a v rokoch 2012 a 2013 sa
situdcia zhorsSila, dosledkom ¢oho doslo k poklesu hodnot ukazovatela likvidity 1. stupna.
Od roku 2013 nedosahuji hodnoty ani odporti¢ané minimum, ¢o zapri¢inil nahly pokles fi-
nan¢nych uctov. Sice v roku 2014 moézeme pozorovat’ mierny narast pohotovej likvidity, ¢o
sa poklada za pozitivum, ale hodnoty stale nedosahuju optimalne ¢isla. Je potrebné, aby do-
Slo k zvyseniu ukazovatel’a, inak podnik nebude schopny zo svojich finan¢nych prostriedkov

splacat’ kratkodobé zavizky.

Ukazovatele beznej likvidity taktiez nevykazuju pozitivne hodnoty. V rokoch 2012 — 2013
doslo k poklesu, a to hlavne z dovodu zvysenia kratkodobych zavazkov a poklesu finanénych
uctov. Rok 2014 je charakteristicky pozitivnym vzrastom a zaradenim firmy do odporuca-
nych hodnot beznej likvidity, Comu vd’a¢i hlavne rapidnemu poklesu kratkodobych zaviz-

kov a nulovym bankovym tverom.

O kryti kratkodobych zavizkov celkovym obeznym majetkom nés informuje ukazovatel’
celkovej likvidity. Z tabul’ky 3 vidime, ze firma v rokoch 2011 — 2013 vykazuje hodnoty
tohto ukazovatel'a pod odporaanym intervalom, kedy podnik nedisponoval dostatkom
obezného majetku na krytie kratkodobych zavizkov. AZ v roku 2014, ako mézeme vycitat’
z tabul’ky 1, doslo k poklesu kratkodobych zaviazkov a podniku sa zvysili hodnoty celkovej
likvidity az mierne nad odporacané hodnoty, ¢im sa stal perspektivnym vcas splacat’ svoje

zavazky.

Platobna neschopnost’ vyjadruje, akou ¢ast'ou su pohl'adavky kryté zavizkami z obchod-
ného styku. Inymi slovami povedané, informuje o tom, ako je podnik schopny zaplatit’ svoje
zavazky z obchodného styku pohl'adavkami z obchodného styku. Ak je hodnota tohto uka-
zovatel'a vyssia ako 1 hovorime, Ze ide o primarnu platobnti neschopnost’, v pripade, ze hod-
noty nepresiahnu 1, ide o sekundarnu platobnt neschopnost’. Z tabul’ky 3 mozeme vycitat,

ze podnik sa nachadza v sekundarnej platobnej neschopnosti (PN < 1), ¢o spdsobilo, ze
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Vv analyzovanom obdobi mal vyssie pohl'adavky z obchodného styku nez zavizky z obchod-
ného styku. Ked’ sa ukazovatel’ porovna so susednym podnikom (Vetropack Moravia Glass,
pozri PRILOHA 1) vidime, Ze ten v rokoch 2011 — 2013 zaznamenal sekundarnu platobnti
neschopnost, ale v roku 2014 nastala zmena a zo sekundarnej platobnej neschopnosti
(PN = 0,41) sa vd’aka presiahnutiu hodnoty 1 (PN = 1,13) stala primarna platobna neschop-
nost’ (PN > 1).

Analyza ukazovatelov likvidity v Case

2,5
2
*E B Pohotova
s 15 "
o W Bezna
I
1 m Celkova
Platobna neschopnost
) I I
~ulild =ANE _BND .
2011 2012 2013 2014
Roky

Obr. 5: Analyza ukazovatelov likvidity v case

8.1.2 Analyza aktivity

Z ukazovatel'ov aktivity sa da vycitat,, ako efektivne podnik hospodari so svojim majetkom.

Pri analyze ukazovatel'ov aktivity sa pocita s poctom dni 360.

Ukazovatele, ktoré vyuZijem v rdmci tejto skupiny, su:

doba obratu aktiv = akvtwa * 360 (6)
trzby
zasob
doba obratu zasob = — i4 * 360
triby )

pohladavky z obchodného styku « 360

doba inkasa pohl'adavok = triby @)
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i oo zavazky z obchodného styku
doba Ghrady zavazkov = — * 360
triby
9)
triby
obrat zasob = —
zasoby
(10)
, trzby
obrat aktiv = —
aktiva
(11)
Tab. 4: Udaje pre vypocet ukazovatelov aktivity (v €)
Polozka 2011 2012 2013 2014
Aktiva 66 245279 66510413 62564 615 58 855 362
Zasoby 9800731 12016211 12541334 10365718
Kratkodobé pohPadavky 8677 752 7 817 007 7 396 633 7 843 956
Z obchodného styku
Kratkodobé zavizky z ob- 5 154 965 2 790 207 4 869 060 3953920
chodného styku
Trzby z predaja tovaru 2 165 278 4629 177 3382912 4 780 888
Naklady vynaloZené na ob- 2 113 597 4 351 381 3160472 3895 982
staranie predaného tovaru
Trzby z predaja vlastnych 45799336 47141965 49074574 51573537
vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba 31319358 34499138 34899597 35812778
Zdroj: vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav [21]
Tab. 5: Ukazovatele aktivity
AKTIVITA 2011 2012 2013 2014
Doba obratu zasob 73,56 83,56 86,07 66,22
Doba obratu aktiv 500 462 429 375
Doba inkasa pohl’adavok 65,13 54,36 50,76 50,11
Doba splatnosti zavizkov 55,51 25,85 46,06 35,85
Obrat zisob 4,89 4,31 4,18 5,44
Obrat aktiv 0,72 0,78 0,84 0,96

Zdroj: vlastné spracovanie

Doba obratu zasob ukazuje, kol'’ko dni predstavuje premena zasob na pefiazné prostriedky.

Najpriaznivejsie je, ked’ podnik vykazuje zostupny vyvoj hodnot tohto ukazovatel'a. Analy-

zovany podnik dosiahol najlepsie hodnoty v roku 2014, a to 66 dni, ¢im sa dopracoval aj

k priaznivému klesajicemu vyvoju, ktory bol v predchadzajucich troch rokoch negativny,

z dovodu jeho neustaleho zvySovania. Podnik obrati zasoby v trzbach tak 4 az 5-krat.
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Doba obratu aktiv mé podobnu interpretaciu ako predchadzajici ukazovatel’ len s tym roz-
dielom, Ze sledujeme za kol'’ko dni sa premenia aktiva na peniazné prostriedky. Pozorujeme,
7e za skimané obdobie st hodnoty ukazovatel'a vysoké a ako naznacuje ukazovatel’ obratu
aktiv, aktiva sa v podniku neobréatia ani 1-krat za rok. V tomto pripade mézeme za pozitivne

hodnotit’ len to, ze doba obratu aktiv kazdym rokom klesa.

O spolahlivosti odberatel'ov podniku nas informuje ukazovatel’ doba inkasa pohl'adavok
Z obchodného styku, ktory definuje, aka dlha je doba premeny pohl'addvok na penazné
prostriedky. Ako je mozné z tabulky 5 sledovat’, hodnoty tohto ukazovatel'a sa znizuju
a v obdobi 2011 — 2014 klesli o takmer 15 % (zo 65,13 % az na 50,11 %), Co predstavuje
priaznivy trend a poukazuje na to, ze odberatelia splacaji svoje zaviazky vcas, ¢im sa znizuje
pre podnik riziko, Ze bude potrebovat’ uver na zabezpecéenie svojej likvidity.

Pocet dni, ktoré podnik potrebuje na splatenie svojich zavézkov z obchodného styku meria
vd’aka znizeniu kratkodobych zavézkov, ¢im sa pocet dni, ktoré potreboval na uhradenie
svojich zavédzkov znizil z 56 na 26 dni. V roku 2013 doslo k 20-diiovému zvyseniu, ale rok

2014 zaznamenal polovi¢ny pokles, kedy na uhradu potreboval 36 dni.

Odportca sa, aby hodnoty doby inkasa pohl'addvok z obchodného styku boli totozné s do-
bami uhrady zdvizkov z obchodného styku. Z tabul’ky 5 vidiet’, Ze tieto ukazovatele dosiahli
za sledované obdobie skoro rovnaké hodnoty, ale podnik uhradza faktary svojim dodava-
tel'om skor, ako inkasuje pohl'adavky od zakaznikov, ¢im si zachovava lepSiu platobnt dis-
ciplinu a javi sa zodpovednej$im v porovnani s jeho obchodnymi partnermi. Na druhej strane
niz8ia doba uhrady zavizkov nez inkasa pohl'adavok moze podniku spdsobit’ problémy s li-

kviditou, ktori analyzovany podnik za sledované obdobie nevykazuje najidealne;jsiu.

Obrat aktiv udava, kol'kokrat sa aktiva podniku obratia v trzbach. V literatire sa uvadza,
Ze tieto ukazovatele nemaju stanovenu ziadnu odporac¢anu hodnotu, ale za pozitivny sa po-
klada ich stiipajuci vyvoj, o sa Vv pripade skimaného podniku podarilo splnit’ (hodnoty
vzrastli z 0,72 na 0,96).
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Analyza ukazovatelov aktivity v case

B Doba obratu zasob
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Obr. 6: Analyza ukazovatelov aktivity v case

8.1.3 Analyza rentability

Pomocou analyzy rentability sa zistuje vynosovost’ podniku, ako efektivne podnik vyuziva
kapital vlozeny do podnikatel'skej ¢innosti na tvorbu zisku. K najpouzivanej$im ukazova-

telom tejto skupiny patria:

- . .. _ Cisty zisk
rentabilita vlastného kapitalu (ROE) = vlastny kapital * 100
(12)
. .. Cisty zisk
rentabilita trzieb (ROS) = ErTea 100
riby (13)
. ] Cisty zisk
rentabilita majetku (ROA) = ———— * 100
majetok

(14)
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Tab. 6: Udaje pre vypocet ukazovatelov rentability (v €)

Polozka 2011 2012 2013 2014
Trzby celkom 47964 614 51771142 52457486 56 354425
Vysledok hospodareniaz h. ¢. 3399702 2613 249 398 162 496 931
Vysledok hospodareniaz f. ¢. - 1004 686 - 393 773 - 272013 - 148 949
Vysledok hospodareniaz b. ¢. 2090708 1150 456 99 796 3616
Nakladové uroky 394 533 245 306 244 552 138 037
Celkovy kapital 66 245279 66510413 62564615 58 855 362
Vlastny kapital 36 602 115 36430571 35802367 35742983
Zdroj: vlastné spracovanie podla vyroc¢nych sprav [21]
Tab. 7: Ukazovatele rentability
RENTABILITA 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 571% [316% |0,28% |0,01%
Rentabilita trzieb (ROS) 436% |222% |0,19% |0,01%
Rentabilita majetku (ROA) 3,16% |1,73% |0,16% |0,01%

Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatele rentability vykazuju klesajuce hodnoty v sledovanom obdobi, a to z toho

v

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) vyjadruje, ako efektivne sa vyuziva kapital, ktory
vlozili vlastnici do podnikania. Podnik sa v priebehu sledovaného obdobia dopracoval
ku klesajicim hodnotam a zaznamenal pokles z 5,71 % na 0,01 %, pri¢inou je hlavne zniZe-
nie Cistého zisku. Na druhej strane ukazovatel’ ROE premieta aj mieru zadlzenosti podniku,
ktora sa spolu s ipadkom ROE znizila, ¢o umoznilo eliminovat hrozbu vysokej miery

zadlzenosti (Tab. 9).

Ukazovatel’ rentability trzieb (ROS) hovori o tom, aké percento z trzieb predstavuje zisk.
Ako si mézeme v8imnut’ v tabulke 7, aj v pripade tohto ukazovatel'a dochadza k poklesu.
Zatial’ ¢o v roku 2011 sa trzby podiel’ali na tvorbe zisku 4,36 %, v roku 2014 to je uz len
0,01 %.

O ziskovosti celkového majetku podava informacie ukazovatel' rentability majetku
(ROA). Vyjadruje, aky zisk dokaze podnik vygenerovat’ pri vyuziti svojho majetku, ktory
vlozil do podnikania. V roku 2011 jedno euro majetku prinieslo podniku 0,0316 € zisku,

v roku 2014 sa majetok na tvorbe zisku neztcéastnoval. [13]

Pri porovnani Ceského a slovenského Vetropacku sa zistilo, Ze rentabilita robi problém
obom podnikom. V roku 2014 Vetropack Moravia Glass, s. r. 0. dokonca zaznamenal mi-
nusové hodnoty. (pozri PRILOHA 11)
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Analyza ukazovatelov aktivity v case
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Obr. 7: Analyza ukazovatelov aktivity v case

8.1.4 Analyza zadlZenosti

Na zhodnotenie finan¢nej Struktiry podniku sa pouzivaju ukazovatele zadlzenosti. Ide
0 hodnotenie financovania ¢innosti pomocou vlastného a cudzieho kapitalu.

Vo svojej praci na analyzu zadlZenosti a vyjadrenie vztahu medzi cudzimi zdrojmi a vlast-

nym kapitalom pouzijem tieto ukazovatele:

vlastny kapital
celkovy kapital *100

stupen samofinancovania =

(15)
. cudzi kapital
celkova zadlzenost = ~ —— % 100
celkovy kapital
(16)
. v ) cudzie zdroje
miera zadlZenosti = - ~—— % 100
vlastny kapital
(17)
urokové krytie = EBIT * 100

nakladové aroky

(18)
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) <14 paka = aktiva
finantna paka = vlastny kapital
(19)
Tab. 8: Udaje pre vypocet ukazovatelov zadlzenosti (v €)
Polozka 2011 2012 2013 2014
Vlastné imanie (vlastny ka- 36 602 115 36430571 35802367 35742983
pital)
Zavazky 29195420 29494975 26341664 22792330
Casové rozliSenie pasiv 447 744 584 867 420 584 320 049
Celkovy kapital 66 245279 66510413 62564615 58 855 362
Vysledok hospodarenia 3399702 2613249 398 162 496 931
Z hospodarskej ¢innosti
Vysledok hospodarenia - 1 004 686 -393 773 - 272013 - 148 949
zZ finan¢nej ¢innosti
Nakladové uroky 394 533 245 306 244 552 138 037
Zdroj: vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav [21]
Tab. 9: Ukazovatele zadlzZenosti
ZADLZENOST 2011 2012 2013 2014
Stupei samofinancovania 55,25% |54, 77% |57,22% | 60,73 %
Celkova zadlZenost’ 4475% |4523% |42,78% | 39,27 %
Miera zadlZenosti 0,81 0,83 0,75 0,65
Urokové krytie 7,07 10,05 1,52 3,52
Financ¢na paka 1,81 1,83 1,75 1,65

Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatel’ stupiia samofinancovania vyjadruje, kol'ko percent z celkovych zdrojov pod-
niku tvori vlastny kapital. Odportca sa, aby jeho minimalna hodnota neklesla pod 20 %. Ako
je vidiet', podnik v tomto pripade vykazuje priaznivé vysledky, kedy sa za sledované obdobie

jeho hodnota zvysila z 55,25 % na 60,73 %, ¢o predsavuje pozitivny smer.

Celkova zadlZenost’ informuje o tom, akt €ast’ z celkovych zdrojov podniku tvoria cudzie
zdroje. Aby sa zachovalo zlaté pravidlo financovania, hodnota ukazovatel'a by nemala pre-
krocit’ 50 %, ¢o sa pri analyzovanom podniku podarilo dosiahntt’. Po s¢itany hodndt ukazo-

vatel'ov stupnia samofinancovania a celkovej zadlzenosti je vysledok 100 %.
Urokové krytie uréuje, kol’kokrat zisk prevysuje naklady, ktoré podnik musi splatit’.Od-
portac¢ana hodnota je 3. Pocas sledovaného obdobia podnik dosahuje najlepsie hodnoty Vv ro-

koch 2011, 2012 a 2014, kde za nejlepsi rok sa poklada rok 2012, kedy sa vySplhala hodnota
ukazovatel'a az na 10,05. Tento fakt hovori, ze podnik bol schopny pokryt’ ziskom pred
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zdanenim a Grokmi nakladové uroky az 10-krat. V roku 2013 hodnota nedosiahla ani od-

portcanu vysku, ¢o bolo sposobené niz§im ziskom, ako v ostatnych rokoch.

Prevratenym ukazovatel'om stupiia samofinancovania je finanéna paka, ktord dava do po-
meru celkové aktiva a vlastny kapital podniku. Vypoveda o tom, aka ¢ast’ aktiv tvori vlastny
v roku 2014 a to 1,65. Keby hodnota finan¢nej paky bola 1, znamenalo by to, ze podnik
nedisponuje Ziadnym cudzim kapitdlom. Takze, ¢im je cudzich zdrojov viac, tym je aj uka-
zovatel’ finan¢nej paky vicsi, inymi slovami povedané, vysokd finan¢na péka predstavuje

vysoku zadiZenost'.

Vlastny vs. cudzi kapital

H Vlastny kapital
B Cudzi kapital

2011 2012 2013 2014
Roky
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Obr. 8: Viastny vs. cudzi kapital
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Obr. 9: Analyza ukazovatelov zadlzenosti v case

8.2 Ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Na meranie vykonnosti podniku neslizia len pomerové ukazovatele, ktoré su vypocitané
Vv predchadzajucej podkapitole, ale taktiez sa vyuzivaji moderné hodnotovo orientované kri-
téria, kde patri aj ukzovatel' ekonomickej pridanej hodnoty (EVA), ktorého vypoctu je ve-

novana tato ¢ast’.

VSeobecny vzorec na vypocet ukazovatela EVA je zadany v teoretickej Casti (pozri
6.3 Moderné metddy hodnotenia vykonnosti podniku). Ked'ze tato prace nie je zamerana
¢isto na ukazovatel EVA a jeho vypocet pomocou zakladného vzorca je ¢asovo naro¢ny
a Vv priebehu vypoctu sa mézeme stretnit’ s problematickymi oblastami, zvolila som pre ucel

mojej prace zjednoduSeny vypocet, kde beriem do tvahy nulova hodnotu EVA.
Zjednodusena rovnica pre vypocet EVA vyzera nasledovne:

EVA = NOPAT — ryg * VK — Ny, (20)
kde
Nyk — naklady na vlastny kapital,
Nckx— naklady na cudzi kapital (nakladové uroky po ocisteni o urokovy danovy stit),

ryx— néklady na vlastny kapital v percentudlnom vyjadreni,
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VK - vlastny kapital.
Ak vo vysSie uvedenej rovnici bude hodnota EVA rovna nule, jedinou nezndmou veli¢inou

je ryk. Po jej vypocte sme schopni vyjadrit’, aka je uroven nakladov na vlastny kapital pri

nulovej hodnote EVA:

NOPAT — Ngg (21)
VK

rvk (EVA ZERO) =

Néklady na vlastny kapital pri nulovej EVA mo6zu dosahovat’ takéto vysledky:

- ndklady na vlastny kapital st nizSie ako EVA ZERO => podnik tvori hodnotu, pre-
toze dosahuje kladné hodnoty ukazovatel'a EVA,

- ndklady na vlastny kapital st vysSie ako EVA ZERO => podnik hodnotu vlastnikov
a veritel'ov ,,nic¢i*, ked’ze ukazovatel EVA méa zaporné hodnoty,

- ndklady na vlastny kapital su rovnaké ako EVA ZERO => podnik hodnotu nenic¢i ani
junevytvara. [17]

Ukéazme si vypocet EVA ZERO na praktickom priklade:

Podnik Vetropack Nemsova, s. r. o. zaznamenal v roku 2011 prevadzkovy zisk pred odpoci-
tanim urokov a zdanenim (EBIT) vo vyske 2 7189 549 €. Vo svojej ¢innosti vyuzival viastny
kapital v hodnote 36 602 /15 €, ndkladové uroky mal vo vyske 394 533 € a dar z prijimov
bola 19 %.

V prvom rade je potrebné vypocitat NOPAT, pomocou vzorca:

NOPAT = EBIT * (1 — t) (22)

kde t je sadzba dane z prijimov, v pripade nasho podniku 19 % pre rok 2011
NOPAT = 2789549 + (1 — 0,19)

NOPAT = 2259 534,69

Teraz sa moze prejst’ na vycislednie samotného ukazovatel'e EVA ZERO.

NOPAT — Ngg

EVAZERO = VK (23)
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2259534,69 — 394 533 x (1 —0,19)
36602 115

EVAZERO =

EVAZERO = 0,05 =5%

Vyska EVA ZERO je 5 %, ¢o znamend, ze ak s naklady na vlastny kapital podniku Ve-
tropck NemSova vyssie ako tychto 5 %, podnik ekonomicku pridantt hodnotu netvori. Nao-
pak, ak je hodnota nakladov na vlastny kapital niz$ia ako 5 %, podnik tvori ekonomicku

pridant hodnotu.

Rovnakym spdsobom postupujem pri vypocte EVA ZERO pre roky 2012 - 2014. V ta-

bulke 10 su urcené potrebné informacie pre vypocet.

Tab. 10: Polozky pre vypocet EVA ZERO

Polozka 2012 2013 2014
EBIT 2 464 782 370701 486 019
Sadzba dane z prijmov 19 % 23 % 22 %
Nikladové tiroky 245 306 244 552 138 037
Vlastny Kapital 36 430 571 35 802 367 35 742 983

| EVA ZERO | 5% | 0,27 % | 0,76 % |

Zdroj: vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav [21]

Pre porovnanie zistenych vysledkov ukazovatela EVA ZERO spolocnosti Vetropack
Nemsova pouzijem rovnaky vypocet aj pre Cesky Vetropack. Vysledky oboch podnikov zob-

razuje nasledujuca tabul’ka.

Tab. 11: Porovnanie vysledkov EVA ZERO

EVA ZERO 2011 2012 2013 2014
Vetropack NemS$ova (SR) 5% 5% 027% 0,76 %
Vetropack Moravia Glass (CR) 10 % 10 % 3% -1%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri vypocte ukazovatel'a EVA ZERO vV pripade ¢eského Vetropacku som pouzivala po celt
analyzovanu dobu dan z prijmov vo vyske 19 %, kdezto v naSom pripade (Vetropack
Nemsova) bola dan z prijmov kazdym rokom ind. V rokoch 2011 a 2012 jej hodnota bola
rovnaka 19 %, v roku 2013 az 23 % a Vv roku 2014 klesla na uroven 22 %.

Vysledkom analyzy ukazovatel'a EVA ZERO som dospela k zaveru, ze Vetropack Moravia
Glass je v rokoch 2011 - 2013 vykonnejsi, a to z toho dovodu, zZe je schopny uspokojit
0 nieco vysSie ndroky vlastnikov a este pritom dosahovat’ kladni ekonomickt hodnotu. Ako

mozeme z tabul’ky 11 vidiet, oba podniky dosahuju klesajiice hodnoty ukazovatel'a EVA
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ZERO, ale v roku 2014 doslo k zmene a Vetropack Nemsova zaznamenal vzrast z 0,27 %
na 0,76 % a Vetropack Moravia Glass sa dopracoval k zapornej hodnote, ¢o znamena, ze
znehodnocoval hodnotu vlastnikov a veritel'ov. Z toho vyplyva, Ze aj ked’ na§ analyzovany
podnik, Vetropack Nemsova, nedosahuje vysokych hodnot, stale sa drzi na kladnych ¢islach,
a ak skuto¢né naklady na vlastny kapital su nizsie, ako hodnoty uvedené v tabul’ke 11, pod-

nik tvori ekonomicku pridanti hodnotu.
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9 HODNOTENIE FINANCNYCH RIZiK PODNIKU

K tomu, aby podnik rozhodol, ¢i dané riziko moze akceptovat’ alebo naopak, je potrebné
prijat’ opatrenia na jeho rieSenie sa vykonava hodnotenie rizik, ktoré sluzi na prijatie rozhod-
nuti o zavaznosti rizik. Podstata hodnotenie vyznamnosti rizika pre spolo¢nost’ spociva

V tom, ze sa uroven rizika posudzuje pomocou dvoch hladisk:

e pravdepodobnost’ vyskytu rizika,

e vaznost dopadu.

Miera pravdepodobnosti vyskytu rizika a vaznosti dopadu je subjektivnym rozhodnutim ¢lo-
veka, ktory sa zaobera analyzou rizik. Urovei rizika sa vypoéita ako stiéin bodového ohod-
notenia pravdepodobnosti vyskytu a vdznosti dopadu rizika. Takéto ohodnotenie umoziuje
identifikované rizika rozdelit’ na akceptovateI'né a neakceptovatel'né. Maximalny pocet bo-
dov, ktoré¢ moze byt’ priradené identifikovanému riziku je 25 a horny limit akceptovatel'nosti

rizika je stanoveny na 10 bodov.

Tab. 12: Stupnica hodnotenia pravdepodobnosti vyskytu rizika

Stupen Pravdepodobnost’ vyskytu rizika
1 vel'mi malé
2 mala
3 stredné
4 vel'ka
5 vel'mi vel'ka

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 13: Stupnica hodnotenia dopadu rizika

Stupei Dopad rizika na podnik
1 vel'mi maly
2 maly
3 stredny
4 velky
5 vel'mi velky

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri pohlade na PRILOHA Il mézeme pozorovat, Ze spolo¢nost’ Vetropack Nemsova sa
v rokoch 2011 - 2013 dopracovala k horsim vysledkom, ako podnik s ktorym som tieto

hodnoty porovnavala (Vetropack Moravia Glass), ale rok 2014 je pre nas podnik priaznivejsi
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a vidime, ze aj hodnoty su lepsie, ako v pripade ¢eského podniku. Vykonané finan¢n4 ana-
lyza preukazala, ze analyzovanému podniku hrozi vznik finanénych rizik. Tieto rizikd som

rozdelila a ohodnotila nasledovne:

Tab. 14: Hodnotenie financnych rizik

o o Pravdepo- Urovei
Typ rizika Identifikované riziko Dopad o
dobnost’ rizika
Likvidné nizka rentabilita 5 4 20
Trhové menove riziko 5 3 15
Uverové pohl_adavky po lehote splat- 3 4 12
nosti
Operacné zlyhanie Tudského faktora, 3 3 9
procesov, systémov
Obchodné riziko pohromy, menovej
konvertibility, reputacné, re-
. 3 2 6
gulacné, danové, pravne ri-
zika

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako najzavaznejsie riziko som definovala riziko likvidné. Do tohto typu rizika som zaradila
nizku rentabilitu, pretoze pocas celého sledovaného obdobia ukazovatele rentability zazna-
menali klesajuci vyvoj, a preto som toto riziko ohodnotila stupiom vyznamnosti 20. Prav-
depodobnosti vyskytu rizika som priradila 5, ¢o znamena, ze vyskyt takéhoto rizika je vy-
soko pravdepodobné. Ako vysokua som obodovala zavaznost’ dopadu na ¢innost’ podniku, 4
bodmi. Nizkej rentabilite by mal podnik venovat’ velki pozornost’ a zamerat’ sa hlavne na
znizovanie nakladov svojej ¢innosti, ¢im sa mu podari zvysit’ zisk, ktory je najvacsim dovo-
dom klesajucej rentability.

Do skupiny neakceptovatel'nych rizik patri aj riziko trhové, kde som zaradila menové ri-

ziko, a to z toho dovodu, ze 40 % vyroby podniku odchadza za hranice $tatu, ¢o znamena,

ze podnik je vystaveny riziku kolisania menovych kurzov. Hodnotenie 15 prislicha vyznam-
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nosti tohto rizika, 5 bodmi je ohodnotena pravdepodobnost’ vyskytu rizika, ako vel'mi vy-
soko pravdepodobné a 3 body st priradené zavaznosti dopadu na ¢innost’ podniku, ako

stredna.

Poslednym zavaznym rizikom, ktoré ohrozuje ¢innost’ podniku je uverové riziko, do kto-
rého som zaradila pohl'adavky po lehote splatnosti, pretoze z Tab. 3 vidime, ze podnik za-
znamenal druhotni platobnu neschopnost, kde hrozi, ze sa moze dostat’ do situdcie, kedy
nebude schopny splacat’ svoje zaviazky z toho dovodu, ze od svojich odberatel'ov nezinka-
suje pohl'adavky vcas. V sledovanom odbobi vysla doba inkasa pohl'adavok sice s klesaju-
cim vyvojom, ale stale o nieco vyssia, ako doba uhrady zavézkov z ¢oho plynie, Ze podniku
by sa mohlo stat’, ze niekedy v budtcnosti by potreboval iné fina¢né zdroje na tthradu svojich
zaviazkov. Pohl'adavky po lehote splatnosti st problémové pre mnohé podniky a tym sa sta-
vaju aj vel'mi dblezitou oblast’'ou, ktorej je potrebné venovat’ ist mieru pozornosti a riadit’
ju. Preto som vyznamnost’ uverového rizika bodovo ohodnotila na 12, pravdepodobnost’ vy-
skytu rizika na 3, ako stredne pravdepodobné a nakoniec zavaznost’ dopadu na ¢innost’ pod-
niku bola odhadnuta na 4, ako vel’ka zavaznost, pretoze podnik, ktory ma problémy a med-
zery Vv riadeni uverového rizika moze s I'ahkostou ohrozit” d’alSiu podnikatel'skti ¢innost’.
Preto je aj toto riziko zahrnuté do neakceptovatelnych rizik, pretoZe jeho dopad na akykol’-
vek podnik m6ze mat’ vazne nasledky. Avsak, po vykonanej finan¢nej analyze a osobnej
konzultéacii v spolo¢nosti Vetropack Nemsova viem, zZe majui veroveé riziko vcelku dobre
zaistené, preto je tento druh finanéného rizika ohodnotené nejmensim poc¢tom bodov v ob-
lasti neakceptovatelnych rizik v porovnani s predchadzajicimi druhmi finanénych rizik (li-

kvidné a trhové rizika).

Do hodnotenia st zaradené aj d’alSie dva typy finanénych rizik a to operac¢né riziko a ob-
chodné riziko, ktoré maju urcity vyznam pre podnik a taktieZ istym sposobom ovplyviiuji
chod ¢innosti podniku, ale bodové ohodnotenia vyznamnosti tychto rizik spadaji do skupiny

akceptovatelnych rizik, takZe im nebude venovana véc¢sia pozornost’ na riadenie.

Obrazok 10 zobrazuje hodnotenie financnych rizik a ich rozdelenie na akceptovatelné a ne-

akceptovatelné.
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10 NAVRHY OPATRENI NA ZNIZENIE FINANCNYCH RIZIK

V navrhovej Casti sa pokusim zlepsit’ problematické oblasti, ktoré som definovala v pred-
chadzajucich kapitolach. Ide hlavne o trhové, tverové a likvidné rizikd, ktoré sa nachadzaju
Vv Casti neakceptovatelnych rizik a mohli by mat’ negativne dopady na ¢innost’ podniku. Preto

je potrebné tymto rizikam venovat’ pozornost’ a zamerat’ sa na ich eliminaciu.

10.1 Likvidné riziko

Rentabilita vyjadruje, ako je podnik ziskovy, takze zisk je jednym z najddlezitejSich ukazo-
vatel'ov, prostrednictvom ktorého mézeme hovorit’ 0 tispesnom a efektivnom podnikani. Na
obrazku 11 je zndzorneny vyvoj zisku spolo¢nosti Vetropack NemSova, ktory ma negativny,

klesajuci smer, z toho dovodu je potrebné tejto oblasti venovat’ pozornost’ a snazit’ sa o jeho

zvySovanie.
Zisk
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Obr. 11: Vyvoj zisku [21]

V navrhovej Casti, pri znizovani likvidného rizika, kde je zaradena nizka rentabilita sa za-
meriavam na zvysenie zisku podniku. Dalej st navrhnuté ciele podniku na najblizsie 3 roky,

vd’aka ktorym by sa mal dopracovat’ prave k vyssiemu zisku.

K tomu, aby sa dosiahol hlavny ciel'’ sa musi vykonat niekol’ko mensich (podpornych)

cielov. Pri tvorbe ciel'ov sa vychadzalo z metody SMART, ¢o znamena, Ze definované ciele
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su Specifické, meratel'né, akceptovatelné, realistické a sledovatel'né. Dosiahnutie ciel'ov po-
vedie k redukcii nakladov a v kone¢nom dosledku sa tym dosiahne zvysenie zisku. Okrem
toho si podnik zlepsi imidz, zefektivni niektoré procesy, ¢o povedie k u¢innejSiemu uspoko-

jovaniu potrieb vsetkych zainteresovanych stran.

Tab. 15: Marketingové ciele

Ciel ZVYSIT PODIEL NA TRHU O 3 %
Podporné Ziskanie novych od-  Prezenticia podniku  Néavrh a vyroba novych
ciele beratel'ov na vyberovych ten-  typov sklenych obalov

droch a vystavach

Meratelnost’®  Aspon 2 / rok Aspon 2 / rok 1-2 nové typy vyrobkov

Zdroj: vlastné spracovanie

Marketingové ciele si pod zastitou oddelenia predaja, ktoré nesie zodpovednost’ za ob-
chodné aj marketingové aktivity. Na dosiahnutie cielov v oblasti marketingu, je potrebné
oslovit’ potencialnych zakaznikov podniku a snazit’ sa ziskat’ ich ako svojich odberatel'ov.
Jednou z moznosti, ako ziskat’ na svoju stranu stucasnych zakaznikov sklenych obalov na
trhu je poskytnutie vyhodnejsich podmienok. Nemalym krokom k tispechu je aj prezentécia
podniku a jeho vyrobkov na tendroch a vystavach sklenych obalov, kde sa stretavaju I'udia
z brandze, &o pre spoloénost moze znamenat’ ziskanie novych zakaznikov. Daldim u¢innym
sposobom, ako zaujat’ a prilakat’ zakaznikov je aj snaha o vytvaranie novych, kreativnych

navrhov produktov.

Tab. 16: Logistické ciele

CieP ZREDUKOVAT LOGISTICKE NAKLADY O 5 %
Podporné ZniZenie miery pre- Optimalizacia do- Uspornejie vyuZitie
ciele balovania paliet pravy a distribucie vlastnych priestorov
Meratel’'nost’ 030 % 03% 020 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Dosiahnut’ logistické ciele je ilohou oddelenia logistiky, ktoré riadi dopravu a sklady. V ob-
lasti logistickych cielov je nutné vyriesit’ problém so zbytocnym prebalovanim hotovych
vyrobkov, ktoré su ulozené na paletach. Podnik v ramci svojej fabriky disponuje niekol’kymi

skladmi, ¢o vSak v dostato¢nej miere nepostacuje na to, aby do nich uskladnil vsetky svoje
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naplnené palety. Tie palety, ktoré sa do skladov nezmestia s vystavené vonkaj$im vplyvom,
¢im moze dojst’ k ich znehodnoteniu a v pripade, ze podnik obdrzi zakazky na takéto palety
je potrebné ich opétovne prebalit’ a skontrolovat’. Moznost'ou, ako vyriesit’ tento problém je
spojenie skladov €. 1 a €. 2, medzi ktorymi sa nachéddza nevyuzity priestor. Vystavanim pre-
pojenia medzi skladmi podnik docieli redukciu nakladov na prebalovanie a prenajimanie

externych skladov v okoli.

Tab. 17: Vyrobné ciele

Ciel ZVYSIT VYUZITIE SKLOVINY O 1,5 %
Podporné ciele PrediZenie priemernej doby — Skratenie doby vymeny
vyrobnej série sortimentu na linke
Meratel’nost’ 08% o 10 minut

Zdroj: vlastné spracovanie

Za dosiahntie ciel'ov v oblasti vyroby je zodpovedné oddelenie vyroby, ktoré k tomu, aby
dosiaholo stanovené ciele, musi spolupracovat’ aj s ostatnymi oddeleniami. Hlavnym ciel'om
vo vyrobnej oblasti je zvySenie vyuzitia skloviny o 1,5 %. Vplyvom dlhsej doby vymeny
sortimentu na linke a krat$ej priemernej doby vyrobnej série je v stcasnosti v podniku vyu-
zitych 89,5 %. To znamend, Ze zo 100 kg brutto roztavenej skloviny je v kone¢nych vyrob-
koch 89,5 kg, zbytkovu ¢ast’ tvori odpad. V stidasnosti dizka priemernej doby vyrobnej série
predstavuje 5,6 dna, pre podnik je najidealnejSie mat’ tito dobu ¢o najdlhsiu a to z toho
dovodu, Ze ¢im dlhSie linka pracuje, tym menej odpadu vznika, je menej prestojov a naklady
st taktiez nizsie. V pripade, Ze dizka tejto doby je nizka, dochadza k plytvaniu, pretoze pri
zmene série linka vZdy stoji, takZe nevyraba. Ak by k tymto zmenam dochadzalo napriklad
kazdy druhy dei, podniku by vznikali dodato¢né naklady na zmeny a prestoje. S tymto tzko
stvisi aj druhy podporny ciel’ v oblasti vyroby a tym je skratenie doby vymeny sortimentu
na linke (prestoj). Je ddlezité, aby vyroba bola planovana tak, ze sa na linke budu vyrabat’
vyrobky rovnakej alebo podobnej velkosti, pretoze v pripade zmeny z vyrobku s objemom
1 liter na vyrobok s objemom 0,3 litra je potrebné cela linku prestavit. Cim je rozdiel medzi
vyrobkami vac¢si, tym je aj priprava linky naro¢nejsia. Preto je potrebné sa zamerat’ na opti-
malizaciu planovania vyroby, Cize zakazky podniku vyberat' a planovat’ tak, aby prestoje

boli &o najkratsie a dizka vyrobnej série ¢o najdlhsia.
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Tab. 18: Financné ciele

Ciel ZVYSIT ZISK 0 5 %
Podporné ciele Redukcia logistic- Zvysenie podielu na  Zvysenie vyuzitia
kych nékladov trhu skloviny

Zdroj: vlastné spracovanie

Na dosiahnuti finanéného ciel'a sa podiel'aji vsetky oddelenia podniku, a to svojou svedo-
mitou ¢innost'ou a dosahovanim vytycéenych Ciastkovych cielov, ktoré docielia lepsie fi-
nan¢né hodnoty spolo¢nosti Vetropack NemSova. K tomu, aby sa dosiahol tento plan a do-
pracovalo sa k pozadovanej urovni zisku je potrebné dosledne dozerat’ na plnenie jednotli-

vych cielov v oblasti marketingu, logistiky aj vyroby.

10.2 Trhové riziko

Vdaka vstupu Slovenska do Eurozony v roku 2009 a zavedenim meny euro sa podnikom
znizilo riziko vyplyvajlce z kolisania kurzov, ¢im sa im ul'ah¢ili, ale taktiez zvysili obchody

so zahrani¢im.

Aj napriek tomu, Ze spolo¢nost’ Vetropack NemSova ma vacsiu Cast’ svojich prijmov a vy-
dajov zabezpecenych v mene, ktorti pouziva mnoho eurdpskych krajin, stale je vystavena
urcitej miere trhového rizika, a to konkrétne riziku menovému, pretoze obchoduje aj s kraji-
nami, kde euro este stale nie je zavedené. Ide hlavne o $taty Pol’ko, Svajéiarsko, Ceska re-

publika a Chorvatsko.

Podnik ma svoje transakcie v cudzej mene riadené tak, Ze sa prepocitavaji na eura pouzitim
referenéného vymenného kurzu, ktory je ur€eny a vyhlaseny Eurdpskou centralnou bankou
alebo Narodnou bankou Slovenska v dent predchddzajici dnu uskutocnenia transakcie.
Vzniknuté kurzové rozdiely sa potom vykazuji ako naklady, resp. vynosy vo vykaze stihrn-

nych ziskov a strat.

Na nasledujicom obrazku je mozné pozorovat’ vyvoj kurzovych ziskov/strat podniku Vetro-

pack NemsSova.
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Kurzové zisky vs. kurzové straty
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Obr.12: Kurzové zisky vs. kurzové straty [21]
Pri riadeni trhového rizika odpori¢am spolo¢nosti Vetropack Nemsova vyuzit’ nasledovné

moznosti:
a) presun kurzového rizika na obchodnych partnerov

Podnik vd’aka svojej pozicii na trhu md moznost’ u svojich odberatel'ov stanovit’ fakturacnu

menu euro, ¢im sa mu odstrania naklady, ktoré sa spajaju s elimindciou kurzového rizika.
b) zaplat’ teraz/zaplat’ neskor

Této stratégia spociva v tom, Ze ak podnik preda tovar svojmu zahranicnému odberatelovi,
ktory nepouziva euro (napr. pol'skému) a ocakava, ze sa hodnota pol'ského zlotého bude
znizovat’, ziada od tohto odberatel'a uhradu pohladavky v zahrani¢nej mene ¢o najskor.
V opacnom pripade, ak sa oCakava zvySenie hodnoty pol'ského zlotého, podnik sa snazi in-

kaso pohl'adavky oddialit’.
C) netting

Vetropack Nem$ova ma svoje dcérske spoloénosti v Ceskej republike, Chorvatsku aj Svaj-
Ciarsku, preto podniku odportic¢am pri obchodovani s tymito krajinami vyuzit metddu
riadenia menového rizika, ktorou je bilaterdlny netting, v rdmci ktorého ide o vzajomné
zuctovanie pohladavok a zavdzkov medzi spolocnost'ou Vetropack NemSova a d’al$im pod-

nikom v ramci holdingu. Princip spoc¢iva v tom, Ze si podniky zapocitavaju svoje zavizky
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a pohladavky, ktoré medzi sebou realizuju a uhradza sa iba rozdiel, ktory pri tychto trans-
akciach vznikol. Tymto sposobom sa spolo¢nosti Vetropack Nemsova podari znizit’ riziko

nepriaznivého pohybu kurzu.
d) menovy forward

Dal$ou moznostou, ako sa moze podnik zaistit’ proti volatilite kurzov cudzej meny je, Ze
pouzije menovy forward. Tento druh zaistenia je vel'mi rozSireny a jeho princip spociva
V tom, Ze podnik sa pri uzatvoreni zmluvy dohodne so svojim zahrani¢nym odberatel'om na
pevne stanovenom kurze a platba aj dodavka prebehnti v budicom termine. Ako funguje

aplikacia menového forwardu znazornuje nasledujuci priklad.

Spolo¢nost’ Vetropack Nemsova predava svoj tovar pol'skému odberatel'ovi, faktara je vy-
stavend sa sumu 50 000 € a aktualny spotovy kurz 0,2337 PLN/EUR, takZe Vv ten den je
vyska pohl'addvky 213 950 PLN, splatnost’ a dodavka faktury je napldnvovana o 3 mesiace.
Podnik mé dve moznosti, ako zinkasuje tato faktiru: bud’ pouzije menovy forward, ¢im za-
isti pohl'adavku alebo zostane pri svojej taktike a bude Spekulovat’ nad vyvojom menového

kurzu.

1. Zaistenie menovym forwardom

Vetropack NemSova sa dohodne so svojim zahrani¢énym odberatel'om, v naSom pripade pol’-
skym odberatelom, na pouziti forwardu. TakZe sa pouzije forwardovy kurz
0,2328 PLN/EUR, o 3 mesiace dojde k uhrade zavézku pri dohodnutom forwardovom kurze,
hodnota pohladavky, ktord spolo¢nost Vetropack NemsSova obdrzi je vo vyske
214 777 PLN. Ako z vypo¢tu mdzeme vidiet, podnik na tejto transakcii ziskal 827 PLN
naviac, nez bolo zaic¢tované v den vzniku zakazky. V takomto pripade hovorime, ze ide

0 kurzovy zisk.

2. Spekulovanie nad vyvojom kurzu

Druhou moznost'ou je, Ze Vetropack Nemsova bude nad’alej iba ocakéavat’, ze vyvoj meno-
vych kurzov bude v ¢ase inkasa pre iu vyhodny, preto pohl'adavku nezaisti a 0 3 mesiace,
kedy je naplanované inkaso pohladavky je hodnota spotového kurzu 0,2356 PLN/EUR.
Z dovodu, Ze sa podnik nezaistil voci kolisaniu kurzov zinkasuje sumu 212 224 PLN, ¢o je

0 2 553 PLN menej ako v pripade, ked’ pouzije menovy forward.

Z uvedeného prikladu je vidiet, Zze zaistit’ sa pri obchodovani so zahrani¢nymi odbera-

teI'mi/dodavatelmi je omnoho lepS$ie, ako sa spoliechat’ na vyvoj kurzov cudzich mien.
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Prostrednictvom zaistenia podnik nebude prichadzat’ o svoje financie. Myslim si, Ze tento
druh zaistenia je pre firmu vyhodnym prostriedkom, ako zbyto¢ne neprichadzat o svoje
peniaze, ktoré v budicnosti moze efektivnejSie vyuzit’ na zdokonal'ovanie svojej podnika-

tel'skej ¢innosti.

10.3 Uverové riziko

Posledné riziko, ktoré je zaradené¢ do neakceptovatelnych rizik je riziko tverové, kde st

zaradené pohl'adavky po lehote splatnosti.

Je zname, ze pohladavky tvoria podstatnu ¢ast’ obezného majetku podniku, takze ovplyv-
fuju aj jeho financné hospodarenie, pretoze so vznikom pohl'adavky sa spaja vynos pre pod-
nik a naopak nezinkasovanie pohl'addvky suvisi s ndkladmi na ich vyméhanie, znizuju zis-

kovost’ a negativne vplyvaju na likviditu podniku.

Cielom efektivneho riadenia pohladavok je snaha predist’ vzniku pohladdvok po lehote

splatnosti.
Mnoho spolo¢nosti podcetiuje prave tento druh rizika a k najcastej$im argumentom patri:

- ,,Sme predsa vel'ka spolo¢nost’, neuhradenie pohl'adavky v dohodnutom termine ndm
nemdze sposobit’ az také problémy.*
- ,,50 svojimi odberatel'mi mame skusenost’ a vieme, Ze budu platit’ nacas alebo len

S malym omeSkanim.*

Treba brat’ do Givahy, Ze podnikatel'ské prostredie je vystavované neustalym zmenam, ktoré
sa mozu prejavit' aj v ¢innosti inych spolocnosti, s ktorymi na§ podnik ma uzatvorené
zmluvy. Takze spolichat’ sa len na to, Ze odberatel’ bol v minulosti doveryhodny a k svojim
splatkam pristupoval zodpovedne, eSte nezarucuje, Ze v budicnosti nemusi sposobit’ pro-
blémy nasmu podniku tym, ze neddjde k inkasu pohladavky, ¢i uz z platobnej neochoty
alebo nevoéle klienta. Preto je prave riadenie pohl'adavok a snaha predchadzat’ vzniku uve-
rového rizika jednou z dolezitych ¢innosti podniku na zabezpecenie jeho efektivneho fun-

govania a posilnenia postavenia v konkuren¢nom prostredi.

Teraz sa pozrime, ako je na tom s pohl'adavkami po lehote splatnosti podnik Vetropack
Nemsova. V tabul’ke 19 mozeme vidiet, aky podiel tvoria pohl'adavky po lehote splatnosti

na celkovych pohl'adavkach spolocnosti.
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Tab. 19: Pohladavky po lehote splatnosti
Pohladavky 2011 2012 2013 2014

Celkové pohladavky 8990129 8724697 8809672 10140278
Pohl’adavky po lehote splatnosti 1883575 1455605 1106335 846 395

Podiel pohPadavok po lehote
splatnosti na celkovych pohPa- 20,95 % 16,68 % 12,56 % 8,35 %
davkach

Zdroj: vilastné spracovanie podla vyrocnych sprav [21]

Uz z tabul’ky je pozorovateI'né, Ze podnik Vetropack NemsSova zaviedol uc¢inné opatrenia na
to, aby sa zabezpecil pred hrozbou rizika. V sledovanom obdobi sa mu podarilo znizit’ podiel
pohl'adavok po lehote splatnosti na celkovych pohl'adavkach az o 12,60 % c¢o je vel'mi po-
zitivnym smerom pri riadeni uverového rizika. K tomuto stavu mu dopomohlo vyuzitie u¢it-
nného zabezpecCovacieho nastroja, a tym je poistenie pohl'addvok. Vetropack NemsSova si
svojich rizikovych obchodnych partnerov poist'uje, ¢im eliminuje straty sposobené platob-
nou neschopnost'ou alebo platobnou nevol'ou tychto odberatel’'ov. Princip spociva v tom, ze
poistovia zbiera, analyzuje a vyhodnocuje informacie o odberatel'och podniku Vetropack
Nemsova a v tom pripade, ak zisti, Ze niektory z odberatel’'ov sa dostane do finan¢nych pro-
blémov, okamzite o tom podnik informuje. Ak nastane situacia, ze uhrada faktary zo strany
odberatel'a nebude uskuto¢nena, poistoviia podniku vyplati poistné plnenie vo vyske pojist-

ného limitu.

Odport¢am podniku Vetropack NemSova, aby pokrac¢oval v poistovani svojich rizikovych
odberatel'ov lebo, ako bolo analyzou dokazané, javi sa tento zabezpecovaci nastroj ako
vel'mi uZito¢ny a prospesSny pre znizovanie poctu pohl'adavok, ktoré nie su splatené v sta-

novenom termine.

Aj ked bude mat’ podnik poistenych klientov, nemdze zabudat’ na pritomnost’ uverového
rizika, ktoré by mohlo ohrozit’ a spdsobit’ negativne dosledky na jeho podnikatel’ska ¢innost’.
Jednou z kIiGovych prevencii, ako predchadzat’ vzniku neuhradenych pohladavok je, ze
podnik bude overovat’ bonitu svojich novych odchodnych partnerov, analyzovat’ spol'ahli-
vost’ pri thrade zavézkov, zistovat’ ¢i sa nenachadza v zozname dlznikov, nie je v exekuc-
nom konani alebo ¢i nie je na neho podany navrh na konkurz. Ak by sa zistilo, ze obchodny

partner s ktorym ide podnik uzatvarat’ zmluvu mal v minulosti dlhodobé problémy so spla-
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canim svojich zavizkov alebo ak je dlznikom Vv urcitej oblasti, odpori¢am, aby podnik pre-
hodnotil vznik takéhoto obchodného vztahu a radsej upustil od zakazky, pretoze tu existuje

vel'ké riziko, ktoré by sa mohlo nepriaznivo odrazit’ na jeho ¢innosti.
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ZAVER

Poznat’ rizika, ktoré ovplyviiuju ¢innost’ firmy, mat’ zavedeny ucinny systém ich riadenia st

zékladnym rysom uspesného podniku a umozituje mu to posilnenit’ jeho postavenie na trhu.

Ciel'om bakalarskej prace bolo pomocou pomerovych ukazovatel'ov zhodnotit’ finanént si-
tuaciu spolocnosti Vetropack NemsSova, identifikovat’ financné rizika a pre zistené proble-

matické oblasti navrhnut’ G¢inné opatrenia na ich GspesSné znizenie.

Vypracovanie teoretickej Casti bolo zamerané na zhromazdenie teoretickych poznatkov

danej problematiky, ktoré som ziskavala hlavne zo slovenskej, ale taktiez z Ceskej literattry.

Uvod analytickej asti obsahuje predstavenie spolo¢nosti Vetropack Nem3ova. Nasledne je
vykonana SWOT analyza, ktorej vysledok poukazal na to, ze podnik by mal vyuzivat' de-
fenzivnu stratégiu, ktord spociva vo vyuzivani silnych stranok a prilezitosti, ktoré posluzia

na zmiernenie moznych hrozieb.

Dal$ou metddou, ktord som v praci pouzila bola finanéna analyza, ktora sluzi na zistenie
finan¢ne;j situacie podniku. Vysledky analyzy boli porovnané s ¢eskym podnikom Vetropack
Moravia Glass, ktory je taktieZ jednou z dcérskych spolo¢nosti holdingu. Tymto porovanim
sa zistilo, ze ¢esky podnik dosahoval v rokoch 2011 - 2013 lepsie hodnoty finanénych uka-
zovatel'ov ako analyzovany podnik, ale v roku 2014 doslo k zmene a Vetropack NemSova si

polepsil takmer vo vSetkych pomerovych ukazovatel'och.

Z vysledkov finan¢nej analyzy sa dospelo k zaveru, Ze ¢innost’ podniku Vetropack Nemsova
je ohrozovana finanénymi rizikami a pri hodnoteni identifikovanych rizik boli do neakcep-
tovatel'nych rizik zaraden¢ hlavne tie, ktoré¢ mézu mat’ na ¢innost’ podniku negativne dopady.

Patria sem najma rizika likvidné, trhové a Gverové.

Poslednt kapitolu préace tvoria navrhy na znizenie finan¢nych rizik. V pripade likvidného
rizika, kde je zaradena nizka rentabilita, ktora bola v sledovanom obdobi neustale klesajuca,
sa ndvrhy zameriavajl na zvysenie zisku, ktory je dolezitym zdrojom penazi pre d’alSiu ¢in-
nost’ podniku. Druhé riziko je riziko trhové, v spojeni so spolocnostou Vetropack Nemsova,
tam je zaradené menové riziko, a to predovsetkym z toho dévodu, ze takmer 40 % vyroby
ide za hranice Statu. Aj ked’ na Slovensku je mena euro, ktoré ma zavedené vicSina krajin
v Europe, este stale su tu Staty, ktoré ostali verné svojej vlastnej mene. Podnik obchoduje aj
S cudzou menou, ¢o je dovod k tomu, aby sa proti kolisaniu kurzov zaistil. V sucasnosti je

vel'mi vyuzivanym a odpora¢anym zaistovacim nastrojom prave menovy forward.
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Poslednym rizikom, ktoré mdéze mat’ nepraznivy dopad na aktivity podniku je uverové ri-
ziko, kde odpori¢am zamerat’ sa na riadenie pohl'adavok tak, aby sa predchadzalo vzniku
pohl'adavok po lehote splatnosti, pretoze by to mohlo podnik doviest’ do situacie, kedy ne-
bude mat’ dostatok penaznych prostriedkov na thradu svojich zavédzkov a stane sa tak

platobne neschopnym.

Prinosom bakalarskej prace by malo byt uvedomenie si, Ze riadenie finan¢nych rizik je pre
podniky vel'mi dblezité. Na zaklade finan¢nej analyzy sa podarilo identifikovat’, zhodnotit’
rizikd a navrhnut’ opatrenia na ich zmiernenie. Verim, Ze vysledky prace budu pre spoloc-

nost’ Vetropack NemsSova uzitocné.
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PRILOHA II: OBJEKTIVIZACIA V PRIESTORE

Vetropack Vetropack Vetropack Vetropack
\gt;?f) ac;k Moravia \{\?tmf) ac,k Moravia \1/\?”0? ac,k Moravia \1/\Ietrovp ac’k Moravia
Pomerové ukazovatele cmsov Glass cmsova Glass cmsova Glass cmsova Glass
Jed.
20 2011 A 2012 2 2013 2o 2014
Pohotovi koef. 0,30 0,70 0,21 0,46 0,04 0,14 0,10 0,19
Beina koef. 0,84 2,54 0,64 1,89 0,43 0,74 1,32 0,76
Celkova koef. 1,44 4,17 1,25 3,78 1,00 146 256 1,34
Platobna neschopnost’ | koef. 0,59 0,48 0,36 0,47 0,66 0,41 0,50 1,13
Doba obratu zisob dent 73,56 69,86 83,56 73,67 86,07 80,93 66,22 70,37
Doba obratu aktiv dent 500 429 462 371 429 391 375 493
Deba inkasa pohFada- defi 65,13 56,89 54,36 53,34 50,76 62,45 50,11 70,37
E(;’\'j’a uhrady zdviz- | defi 55,51 33,98 25 85 32,32 46,06 34,42 35,85 105,63
Obrat zasob koef. 4,89 5,15 4,31 4,89 4,18 4,45 5,44 5,12
Obrat aktiv koef. 0,72 0,84 0,78 0,97 0,84 0,92 0,96 0,73
ROE % 571 0,48 3,16 10,04 0,28 239 0,01 0,81
ROS % 4,36 8,11 222 7.90 0,19 1,74 0,01 -0,56
ROA % 3,16 6,85 1,73 7,64 0,16 1,61 0,01 0,41
b4 - 0,

\S/;‘r‘]ll’;“ samofinanco & 55,25 72,24 54,77 76,10 57,22 67,28 60,73 50,43
Celkova zadlZenost’ % 35,69 27.76 4523 23,01 4278 32.72 39,27 49 57
Urokové krytie koef. 7.07 29.03 10,05 4825 152 18,22 3,52 3,95
Miera zadlZenosti koef 0,81 0,38 0,83 0,31 0,75 0,49 0,65 0,98
Finan¢na paka koef. 1,81 138 1,83 131 1,75 1,49 1,65 1,98




