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ABSTRAKT

HODUR, Nikolo: Vplyv makroprostredia na financénu a kapitalovi Strukturu podniku. —
Ekonomickd univerzita V Bratislave . Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Veduci zavereénej prace: Ing. Lenka kalusova, PhD. —Bratislava:
FPM, 2016, pocet stran: 53

Cielom zavereCnej prace je poukazat’ na vplyv makroprostredia na finan¢nt a kapitalova
Struktaru podniku. Na dosiahnutie tohto ciela nam sluzili Ciastkové ciele — vymedzenie
podstaty avyznamu finanénej a kapitalovej Struktury a makroprostredia a analyzovat
a posudit’ kapitalova §truktaru vybranej spolo¢nosti. Dal§im cielom je analyzovat’ a skiimat
vplyv a vyvoj ukazovatel'ov makroprostredia na financnu a kapitdlova Struktaru podniku.
Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje pét’ grafov, Strnast’ tabuliek a tri obrazky. Prva
kapitola je venovana uvodu do problematiky finanénej a kapitalovej Struktary
a makroprostredia. V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel’ prace a metddy, ktoré sme pouzili pri
jej pisani. Zavere¢na kapitola sa zaobera skiimanim determinantov makroprostredia a ich
vplyvov na finanénu a kapitalovt Struktiru podniku. Vysledkom rieSenia danej problematiky
je zistenie aky vplyv maju vybrané determinanty makroprostredia na finan¢nu a kapitalova

Struktiru analyzovanej spolo¢nosti.

Krlacdové slova: makroprostredie, finanénd akapitdlovd Struktira, determinanty

makroprostredia.



ABSTRACT

HODUR, Nikolo: Impact of macroenvironment on financial and capital structure of selected
enterprise. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business management;
Department of corporate finance. — Consultant: Ing. Lenka Kalusova, PhD. —Bratislava: FPM,
2016, pages: 53

The objective of this thesis is to showcase the impact of macroenvironment on the financial
and capital structure of an enterprise. To achieve this goal we have served the milestones -
Evaluating the basis and importance of financial and capital structure and macroenvironment.
It is also important to analyze and judge the capital structure of the enterprise. Another object
is to analyze and examine the impact and evolution of macroenvironment determinants on
financial and capital structure. The thesis is divided into five chapters, contains five graphs,
fourteen tables and three pictures. The first chapter contains insight into financial and capital
structure and macroenvironment. The next part objective of the thesis and methods used in
thesis are described. The last chapter focuses on analyzing the determinants of
macroenvironment and their impact on the financial and capital structure of an enterprise.
The result of solvin the problem is finding out the level of impact of selected determinants on

the analyzed enterprise’s financial and capital structure.

Key words: macroenvironment, financial and capital structure, determinants of

macroenvironmnet.
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Uvod

Na podniky posobia mnohé faktory z interného a externé¢ho prostredia. Podstatnym
rozdielom je, Ze prilezitosti a hrozby z externého prostredia su podnikmi neovplyvnitel'né.
Sucastou externého prostredia je makroprostredie. Makroprostredie v mnohych pripadoch
vyznamne ovplyviiuje vykonnost’ spolo¢nosti.

Nedavno sme boli svedkami finan¢nej krizy, ktora spomalila svetoviu ekonomiku
a nasledne sposobila recesiu. V zavislosti od charakteru poskytovanych produktov jestvuju
odvetvia apodniky, ktoré reaguji na nahle zmeny Vv makroprostredi rychlejSim
a vyznamnej$im tempom ako iné.

Skuseni finan¢ni riaditelia a investori preto musia byt schopni okrem analyzovania
vplyvov z interného prostredia podniku kvantifikovat' aj mozné hrozby, resp. prileZitosti
z makroprostredia.

V diplomovej praci sa budeme preto zaoberat vyskumom vyvoja makroprostredia
v rokoch 2004 az 2014 na Slovensku anasledne budeme analyzovat vztah a vplyv
determinantov makroprostredia na finanéni a kapitdlova Struktiru podniku pomocou

vybranych Statistickych metod vyskumu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma i v zahranic¢i

1.1  Finan¢na a kapitalova Struktiara

Financna a kapitadlova Struktira uzko stvisia s majetkovou Struktirou podniku.
Z hladiska uctovnictva je kapitalova struktira protistranou majetkovej Struktiry a v suvahe je
zobrazend na strane pasiv, kym majetok daného podniku zobrazujeme v sivahe na strane
aktiv. Pod finanénou a kapitadlovou S$trukturou podniku rozumieme teda Struktiru pasiv
podniku. Finan¢na a kapitalova Struktara podniku sa mézu lisit’ v zavislosti od pravnej formy

a velkosti podniku, od zamerania podnikatel'skej ¢innosti a od zdrojov financovania.

1.1.1 Charakteristika financnej a kapitalovej Struktury

V odbornej literature sa stretivame s dvojakym pristupom k definovaniu kapitalovej
Struktury:
1. stotoznenie kapitdlovej a finan¢nej Struktary,

2. odlisenie kapitalovej a finan¢nej Struktury.

Finanéna teoria tieto pojmy dosledne oddeluje, a preto budeme v tejto praci chapat’
pojmy kapitdlova a finan¢nd S$truktira ako rozdielne. ,,Financna Struktira podniku*
vyjadruje podiel jednotlivych zdrojov financovania na celkovych finanénych zdrojoch
podniku, kym , kapitalova Struktira podniku® je termin, ktory pouzivame len v stvislosti
s dlhodobymi zdrojmi financovania.

wFinancna Struktura podniku je Sirsi pojem ako kapitilova Struktura podniku.
Vyjadruje Strukturu vsetkych financnych zdrojov (celého kapitdlu) kryjucich cely majetok
podniku. Su to zdroje, ktoré zahrnaju dlhodoby kapital a navyse aj vsetky kratkodobé financné
zdroje uiverového charakteru, ktoré sii s lehotou splatnosti do jedného roka.« !

wKapitdalova Struktura podniku sa charakterizuje ako Struktura dlhodobého kapitailu,
ktory financne kryje rozhodujucu cast majetku podniku. Ide o kapital, ktory ma podnik trvale
a dlhodobo k dispozicii. Zahvna vlastny a cudzi kapital podniku. Viastny kapital je tvoreny
zdkladnym imanim, fondmi vytvaranymi zo zisku ponechaného v podniku a z nerozdeleného

zisku. Cudzi kapital zahria podnikom emitované obligdcie, strednodobé a dlhodobé bankové

wvery a iné zavizky podniku s lehotou splatnosti dlhsou ako jeden rok.*

! VLACHYNSKY, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Iura Edition, 2006. 82 s.
ISBN 80-8078- 029-3
2 VLACHYNSKY, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Iura Edition, 2006. 82 s.
ISBN 80-8078- 029-3
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»V dlhodobom financnom rozhodovani je vhodnejsie pracovat’ s pojmom kapitalova
Struktura, pretoze obezné aktiva a kratkodobé zavizky su v planovej financnej bilancii
nahradené kategoriou cisty pracovny kapital *3

Zaujimavy je nazor autorov Brealyho a Mayersa, ktori chapu kapitalova Struktaru ako
wlmes roznych cennych papierov podniku. Vyber kapitialovej Struktury je v zdklade
probléemom marketingu. Podnik moze vydat' desiatky roznych cennych papierov v réznych
kombinaciach, ale pokusa sa ndjst’ taku kombinaciu, ktora by maximalizovala jeho trhovu
hodnotu‘*

Struktura pasiv sivahy, ktora predstavuje zdroje financovania majetku, je v stvahe
rozdelené z hl'adiska vlastnictva na vlastné imanie a cudzi kapital. ,,Viastné imanie ako celok

5 Vlastné imanie delime na:

predstavuje narok vlastnikov na majetok podniku

e Zakladné imanie: predstavuje trvaly vlastny zdroj majetku, ktory do
podnikania vlozil majitel pri vzniku spolo¢nosti, alebo neskdr pri jeho
zvySovani.

e Kapitalové fondy: tvorime ich zroéznych zdrojov aplyni do podniku
z externého prostredia darovanim dlhodobého hmotného majetku, vkladom
spolo¢nika do rezervného fondu pri vzniku uctovnej jednotky, ¢i precenenia
majetku na realnu hodnotu, ktoré ma vplyv na vlastné imanie.

e Fondy zo zisku: vytvarame ich z dosiahnutého uétovného zisku podniku pri
jeho rozdel'ovani.

e Vysledky hospodarenia minulych rokov: vyjadruji nerozdeleny zisk
z predchadzajticich uctovnych obdobi, resp. neuhradend strata vytvorena
v predchadzajucich uctovnych obdobiach.

e Vysledok hospodarenia za uftovné obdobie po zdaneni: tito polozka
vyjadruje uétovny zisk, resp. stratu, ktoré boli vytvorené v obdobi za ktoré sa

zostavuje uctovna zavierka.

Cudzie zdroje na strane pasiv delime na:

e Rezervy: vyjadruji zavizky s neistym ¢asovym vymedzenim, alebo vyskou.

3 KRALOVIC, I. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition,
2011. 151 s. ISBN 978-80-8078-356-3.

4 BREALEY,R.A. - MYERS, S.C. 1992. Teorie apraxe firemnich financii. Praha : Vydavatel'stvo East
Publishing, s.r.0., 1992. 427 s. ISBN 80-85605-24-4

5SLOSAROVA, A. 2012. Zdklady iictovnictva. Bratislava : Vydavatel'stvo Ekoném, 2012. 100 s. ISBN 978-80-
225-3391-1.
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e Dlhodobé zavizky: su to zavazky s dobou splatnosti dlhSou ako jeden rok.

e Kratkodobé zavizky: vyjadrujeme nimi zavizky s dobou splatnosti najviac
jeden rok.

e Kratkodobé finan¢né vypomoci: vznikaju voCi osobam, ktoré uctovnej
jednotke pozicali penazné prostriedky a nie s bankou a doba splatnosti tychto
zéaviazkov je najviac jeden rok.

e Bankové uvery: vyjadruju zaviazky voci bane, ktord poskytla uctovnej
jednotke pefiazné prostriedky prostrednictvom uveru. Clenia sa na dlhodobé
a kratkodobé podl'a zostatkovej doby ich splatnosti.

Tabulka ¢. 1: Strana pasiv suvahy
STRANA PASIV

Spolu vlastné imanie a zavizky

A. Vlastné imanie

A.l. Zakladné imanie

A.ll. Emisné azio

AL111. Ostatné kapitalové fondy

A.lV. Zékonné rezervné fondy

A.V. Ostatné fondy zo zisku

A.V. Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku

A.VI. Vysledok hospodarenia minulych rokov

A.VI. Vysledok hospodarenia za uc¢tovné obdobie

B. Zavizky

B.l. Dlhodobé zavizky sucet

B.1l. Dlhodobé rezervy

B.111. Dlhodobé bankové Gvery
B.1V. Kratkodob¢ zavizky sucet
B.V. Kratkodobé rezervy

B.VI. Bezné bankové uvery

B.VII. Kratkodobé finan¢né vypomoci

C. Casové rozliSenie

C.1. Vydavky buducich obdobi dlhodobé
C.2. Vydavky budtcich obdobi kratkodobé
C.2. Vynosy budticich obdobi dlhodobé
C.2. Vynosy budtcich obdobi kratkodobé

Zdroj: Vlastné spracovanie

Polozka casové rozliSenie je osobitnym druhom zavizkov, ktoré na strane pasiv

obsahuje vydavky a vynosy buducich obdobi.
12



., Vo vizbe na kapitilovu Struktiru ma zdsadny vyznam skumat otdzku majetkovo
financnej stability. Jej udrzanie je vyznamnou sucastou fungovania kazdého podnikatel'ského
subjektu ®

Majetkovo finanéna stabilita vyjadruje schopnost’ podniku vytvarat’ a trvalo udrziavat
stilad medzi pouzivanym majetkom a zdrojmi financovania (kapitdlom), ktorym je dany
majetok financovany. Pri jej skiimani je potrebné vykonat analyzu pomeru medzi
jednotlivymi zlozkami majetku, druhmi pouzivaného kapitalu a medzi jednotlivymi zlozkami
majetku a druhmi pouzivaného kapitalu. Z najdolezitejSich faktorov, ktoré ovplyviuju
kapitalovu Strukturu, mozno uviest’:

e naklady na ziskavanie kapitalu,
e rizika cudzieho kapitalu,

e ZloZenie majetku podniku,

e pohyb cash flow,

e troven likvidity,

e intenzita zdafiovania.

,Pri teoretickom i praktickom rieseni problematiky optimdlnej kapitalovej Struktiry
ide najmd o zodpovedanie nasledovnej otazky — Ci je mozné zmenou kapitdlovej Struktury
ovplyvnit trhovu hodnotu podnikatelského subjektu, resp. ¢i existuje z hladiska trhovej
hodnoty podnikatel'ského subjektu nejakd optimalna kapitalova struktira. <
Optimalnej kapitalovej Struktire a K ich teoretickym pristupom sa budeme blizsie

zaoberat’ v podkapitole ,,Tedrie optimalizacie®.

1.1.2 Analyza financnej Struktury

Finan¢na analyza je dolezity proces, ktory poskytuje zdroj informécii potrebnych pre
formovanie kapitalovej Struktiry podniku. Kapitdlova Struktira vyznamnou miernou
ovplyvituje zakladné ciele potrebné pre zachovanie finanénej rovnovahy ato rentabilitu,
likviditu a stabilitu. Nie je mozné maximalizovat’ vSetky tri cicle sucasne a preto je potrebné
medzi nimi udrziavat’ rovnovahu.

,,Od podielu a struktury cudzich zdrojov a S nimi suvisiacej povinnosti podniku platit

uroky priamo zavisi rentabilita vilastného kapitalu, ako aj dalSie ukazovatele rentability.

8 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Teéria a politika kapitilovej Struktiiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava: Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 13 s. ISBN 80-89085-63-6.
7 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava: Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 15 s. ISBN 80-89085-63-6.
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Kratkodobé cudzie zdroje predstavuju vstupné udaje pri vypocet ukazovatelov likvidity, ktoré
charakterizuju momentadlnu platobnu schopnost podniku. Zakladom dlhodobej stability
podniku je udrZiavanie urcitej urovne celkovej zadlzenosti podniku, ako aj spravneho vztahu
medzi Strukturou majetku a Strukturou kapitalu, ktorym je tento majetok financovany. To
znamend, Ze financnii Struktiru nemozno posudzovat oddelene od majetkovej Struktury.

Finan¢nu situaciu podniku ovplyvituju Cinitele dvojakého charakteru, ktoré mdézeme
zaradit' do dvoch skupin. Prvou skupinou rozumieme cCinitele externého charakteru, ktoré
posobia na podnik a jeho okolie z makroprostredia a podnik méze len malou mierou, resp.
vobec ovplyviovat tieto Cinitele. Podrobnejsie sa im budeme venovat’ v druhej kapitole a to
konkrétne v podkapitole ,,Determinanty ovplyviujuce financnu a kapitalovu Strukturu
podniku.*

Druhu skupinu tvoria Cinitele z interného prostredia podniku, podnik ich mdze
ovplyvnit' apreto maji subjektivny charakter. Tieto Cinitele moézeme d’alej Clenit’ na
kvantitativne (trzby, vynosy atd’.) a kvalitativne (popisuju transformacny proces vstupov na
vystupy). Na analyzu financnej Struktury vyuzivame najmi finanéné pomerové ukazovatele,

a to ukazovatele zadlZenosti.

1.1.3 Teorie optimalizacie kapitalovej Struktury

9.7 W

Optimélna kapitalova Struktira podniku je jednou z kl'ucovych otdzok finanéného
riadenia podniku. Pri rozhodovani o kapitalovej Struktare sa snazime zodpovedat, ¢i ma
kapitalova $truktura vyznam a Vv akom pomere sa zvysi, respektive znizi trhova hodnota
podniku v pripade, Ze sa zmeni pomer medzi cudzim a vlastnym kapitalom. V pripade, Ze ma
kapitdlova Struktara vyznam, su podstatné faktory, ktoré uruji optimalny pomer medzi
dlhom a vlastnym kapitalom, aby sa maximalizovala trhova hodnota podniku.

,»Pri rozhodovani o kapitdlovej Struktire musi financny manazér brat do uvahy, resp.
respektovat’ mnohé faktory, napriklad ndklady podniku na ziskanie prislusného druhu
kapitdlu, stupen rizika poskytovatelov kapitdlu, zloZenie podnikovych aktiv, velkost a stabilitu
podnikovych ziskov a cash flow, zdanenie podnikovych ziskov a dalsie. “°

Pri tvorbe optimalnej kapitalovej Struktiry pre podniky posobiace v Standardnej

trhovej ekonomike su dolezité tieto skutocnosti:

8 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Teéria a politika kapitilovej Struktiiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava: Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 24 s. ISBN 80-89085-63-6.

9 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition,
151 s. ISBN 978-80-8078-356-3.
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e Naklady podniku, ktoré stvisia so ziskanim a viazanim vlastného kapitalu st
vyssie, nez naklady na ziskanie cudzieho kapitalu, pretoze riziko vlastnika je
vyssie ako riziko veritel'a a podiel na zisku sa vyplaca vlastnikom po zdaneni,
pri¢om uroky z Gverov st sucast'ou nakladov a znizuju zéklad dane.

e ZvySovanie podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitali sice vyvolava
znizovanie priemernych nékladov podniku na ziskanie a viazanie kapitalu,
avSak zvySuje riziko platobnej neschopnosti podniku a inych finanénych
tazkosti.

Existuji rézne spoOsoby a pravidld financovania, pomocou ktorych sa dosahuje
optimalna kapitalova Struktara. NajjednoduchSim je formulovanie vertikalnych pravidiel
financovania, teda pomer medzi cudzim a vlastnym kapitdlom na strane pasiv stvahy.

»Za zakladné sa povazuje pravidlo 1:1, tj. ze cudzi kapital by nemal byt vyssi ako
viastny kapital. Pre rizikovejsie odbory podnikania sa povazuje za potrebné dodrzat vztah
2:1, teda aby cudzi kapital nepresiahol polovicu viastného kapitalu. “*°

Okrem daného pravidla je mozné vychadzat' aj nasledovného kritéria ,,optimdlna
financéna Struktura podniku sa dosahuje vtedy, ked vyhody plyniice zo zvysovania podielu
cudzieho kapitalu sa vyrovnaju marginalnym nakladom financnych tazkosti spojenych s tymto
rastom. !

Vychodiskom pri formulovani optimalnej kapitalovej Struktiry je stanovenie
priemernych nékladov na kapital. Terminom naklady na kapital oznacujeme vydavok, ktory
podnik vynaloZi na ziskanie a viazanie jednotlivych zlozZiek kapitalu, za i¢elom financovania
svojich aktivit. Nakladom vlastného kapitalu rozumieme vynos ziskany vlastnikom za vklad
kapitalu do podniku. V pripade akciovych spolo¢nosti je tymto vynosom vyska dividendy
a prirastok trhovej ceny akcii. Néakladom cudzieho kapitalu rozumieme urok plateny
veritelom za poskytnutie finanénych prostriedkov.  Uvedena skutocnost’ je vaznym
problémom pri kvantifikovani ceny podnikového kapitalu. Kym cena cudzieho kapitalu je
dand vyskou turokovej sadzby, pri ktorej veritelia poskytuju podniku tverové zdroje,
kvantifik4cia ndkladov vlastného kapitalu je zlozity problém.

Ak prihliadame len na rozdielnost' nakladov viastného a cudzieho kapitalu, potom

zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitali vedie k znizovaniu priemernych

10 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition, 2009. 100 s.
ISBN 978-80-8078-258-0
11 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition, 2009. 100 s.
ISBN 978-80-8078-258-0
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nakladov kapitalu pre podnik. Tento jav sa oznacuje pojmom financny leverage.*'?

Priemerné naklady kapitalu pre podnik poc¢itame pomocou vzorca:

[

Ni =N, +N,

v
“K,+K, % K,+K,

kde N st priemerné naklady celkového kapitalu,
N, — priemerné naklady vlastného kapitalu,
N, — priemerné ndklady cudzieho kapitalu,
K,, — vlastny kapital,
K, — cudzi kapital.

Néklady na kapital delime na:
e Specifické naklady,

o ndaklady na dlh,
o naklady na prioritné akcie,
o naklady na kmenové akcie a podobne.

e priemerné naklady na celkovy podnikovy kapital.

Vo finan¢nej teorii sa postupne vypracovali viaceré modely optimalizacie kapitalovej
Struktary. Kone¢nym pozadovanym kritériom je vzdy maximalizacia trhovej hodnoty podniku
a tieto modely rozliSujeme podla pristupov , ktoré¢ vedu k tejto optimalizacii. Delime ich na:

e modely, ktoré skiimajt vplyv nakladov kapitalu pre podnik,

e model zamerany na pdsobenie vlastnickej Struktury podniku.

Dalej pristapime k definovaniu jednotlivych modelov optimalizacie kapitalove;
Struktary. Modely skiimajice vplyv ndkladov kapitalu pre podnik analyzuji pdsobenie
rozdielnych nakladov vlastného a cudzieho kapitalu na trhovi hodnotu podniku a ich cielom
je urc¢it’ optimdlnu mieru zadlZenosti, teda taku, pri ktorej je priemerna miera nakladov
kapitalu minimélna. LiSia sa predovSetkym rozdielnymi zjednoduSujucimi predpokladmi,
Z ktorych vychéadzaju.

NajjednoduchSou je klasicka tedria kapitalovej Struktiry. Dany model vychadza
zZ toho, Ze rast zadlZenosti (financnéd péka) znizuje néklady celkového kapitalu a tym zvySuje
trhova hodnotu podniku. ,,Vyhody plynuce z rastu podielu cudzieho kapitalu spocivaju najmd
V nizsich nakladoch na ziskanie a viazanie cudzieho kapitalu a v existencii danového §titu, t..

V znizovani danového zatazenia (konkrétne zdkladu na vypocet dane z prijmov) ako dosledku

12 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Iura Edition, 2009. 93 s.
ISBN 978-80-8078-258-0
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zah#iania virokov z tiveru do podnikovych nakladov.* 13

Uvedeny model pracuje s viacerymi zjednoduSeniami z ktorych najdélezitejSimi su:
dokonaly trh, neberie sa do tivahy zdanovanie zisku, nerata sa s tzv. transakénymi nakladmi
spojenymi s emisiou akcii alebo so ziskanim cudzieho kapitalu (napr. s emisiou obligacii),
cely zisk sa rozdel'uje na dividendy, zisk pred urokmi a zdanenim sa v jednotlivych obdobiach
nemeni a ani pri zmene kapitalovej Struktary, vlastnici pozaduju konstantny vynos svojho
kapitalu a takisto veritelia pozaduji nezmenenu urokovu mieru bez ohladu na kapitdlova
Struktaru podniku.

Klasicku tedriu kapitalovej Struktary d’alej delime na:

e Pristup z hl'adiska ¢istého zisku,
e Pristup z hl'adiska ¢istého prevadzkového zisku,

e Tradi¢ny pristup, alebo teoria krivky U.

Pristup z hladiska cistého zisku okrem vysSie uvedenych vychadza z predpokladov,
Ze spravanie investorov je nezavislé od miery zadlZenia podniku, pri zvySovani miery
zadlZenosti podniku klesd miera priemernych ndkladov kapitdlu z dovodu nizsich nadkladov
cudzieho kapitalu a kone¢nu trhovi hodnotu podniku ratame ako sucet trhovej hodnoty
vlastného kapitalu a trhovej hodnoty cudzieho kapitalu.

,Tento model odporuje realite najmd v tom, Ze zanedbdva financné riziko a riziko
vzniku financnych tazkosti plyniice zo zvysovania podielu cudzieho kapitdlu, t.j. vychadza
z predpokladu, Ze investor i su indiferentni voci extrémnemu zadlZeniu podniku.“**

Pristup z hPadiska ¢istého prevadzkového zisku je na rozdiel od predosliého
pristupu zaloZeny na predpokladoch, Ze zvySovanim miery zadlZenosti sa zvySuje pozadovana
miera vynosu vlastného kapitéalu, zatial’ co miera vynosu cudzieho kapitalu ostdva nezmenena.
Miera priemernych nakladov kapitalu je konStantnd a trhova hodnota vlastného kapitalu je
umernd rozdielu medzi trhovou hodnotou podniku a trhovou hodnotou cudzieho kapitélu.

Tento pristup vedie k vysledku, Ze optimalna kapitalova Struktira podniku neexistuje,
pretoZze zmenou miery zadlZenia sa priemerné naklady kapitalu a trhovd hodnota podniku
nemenia. ,,Uvedeny pristup je nerealisticky v tom, zZe predpoklada, zZe akciondri si zvySujiice

sa financné riziko kompenzuju aj pri najmensich zmenach miery zadlzZenosti, kym veritelia

13 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition, 2009. 100 s.
ISBN 978-80-8078-258-0

14 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Teéria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 79-80 s. ISBN 80-89085-63-6.
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ostanu nedotknuti, v dosledku coho miera priemernych ndakladov kapitalu ostava konstantna.
Model zaroven nepodava vysvetlenie, preco je trhova hodnota podniku nezavisla od
kapitalovej struktiry.**®

Tradi¢ny pristup alebo tedria krivky U V porovnani s predoslymi sa 1iSi najmé tym,
ze vychadza z predpokladu, ze vlastnici a veritelia reaguji na zmeny kapitalovej Struktary
podniku. Rast zadlzenosti vedie k rastu rizika a akcionari pozaduji ako kompenzaciu vyssi
vynos zo svojho kapitalu, a takisto zvysuje aj riziko veritel'ov, ktori ho kompenzuju zvysenim
urokovej miery. ,,.Zdverom je, Ze do urcitého podielu cudzieho kapitilu priemerné ndklady

celkového kapitdalu podniku klesajii a po prekroceni tohto kritického podielu zacinaju rast.

vy

zodpovedajiica kapitalova struktira je optimalna.

Model kapitalovej Struktury podPa Millera a Modiglianiho, v skratke tzv. M-M
model, ktory zasiahol do predstav o vplyve kapitalovej Struktury na trhovi hodnotu podniku
revoluénym spdsobom.

Vo svojom Clanku autori prisli k zaveru, Ze za urcitych predpokladov su celkové
naklady na podnikovy kapitdl a teda aj trhova hodnota podniku nezavislé od jeho kapitalovej
Struktury, pretoze na dobre fungujucom trhu maju investicie prindasajiuce rovnaky vynos
rovnakii cenu. “*'

K tomuto zdveru sa autori dopracovali predovSetkym kvoli zjednodusujucim
zaCiatocnym predpokladom, ktoré vylucili pri analyze rad faktorov ovplyvilujucich finanéné
rozhodnutia a kapitalovu Struktaru podniku. Predpoklady, na ktorych je M-M model zalozeny,
su najmad dokonaly kapitalovy trh, teda bezplatné informdacie k dispozicii investorom,
neexistencia transakénych nakladov a racionalne spravanie sa investorov. Dalej je to
zaclenenie podnikov do viacerych skupin a v jednotlivych skupinach st podniky s rovnakym
stupniom prevadzkového rizika aaj rovnakou vynosnostou vlozeného kapitalu, pri¢om
vynosnost a rizikovost jednotlivych skupin je odlisnd. Cisty vynos sa v jednotlivych
obdobiach nemeni, model neberie do uvahy zdafovanie zisku a vSetky subjekty na
kapitdlovom trhu maji rovnakl moznost’ ziskat’ tiver a maji rovnaké podmienky.

Vyvoj nékladov cudzieho kapitalu je podobny ako v tradi€¢nom pristupe kapitalovej

Struktary, ale tvrdi, Ze vyvoj nakladov vlastného kapitalu rastie od prvého vstupu cudzieho

15 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 82 s. ISBN 80-89085-63-6.

16 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition, 2009. 102 s.
ISBN 978-80-8078-258-0

17 KRALOVIC, J., VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : lura Edition, 2011. 159 s.
ISBN 978-80-8078-356-3.
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kapitalu a jeho zvySovanim plynule rastq.

Pri istom stupni zadlZenosti sa zvySuje urokova miera z cudzieho kapitalu a stupajtce
poziadavky akcionarov prekryvaju vyhody plynuce z rasticeho podielu lacnejSich cudzich
zdrojov. V kone¢nom doésledku sa potom priemerné naklady na ziskanie a Viazanie kapitalu
nemenia ani pri meniacej sa kapitalovej Struktare.

Neskor autori M-M modelu v roku 1963 vypracovali rozsireny model, ktory vychadzal
z predpokladu  zdanovania zisku aVanalyze kapitalovej Struktary pocitali s
pozitivnym vplyvom zdanenia prijmov podniku na trhovi hodnotu podniku. K tomuto zaveru
dospeli na zaklade skuto¢nosti, ze Groky z tiveru sa zahfiiaji do nékladov a znizuju tak zaklad
dane zo z prijmov. Tato skutoc¢nost’ sposobuje pozitivny vplyv cudzieho kapitalu na trhova
hodnotu podniku a nazyvame ho urokovy damovy §tit. Ma charakter perpetuity a je mozné
urcit’ jeho sucasnll hodnotu. Stc¢asni hodnotu trokového danového Stitu vypocitame pomocou

vzt'ahu:

Kc-i'T
i

SHUDS = = Kc-T
Kde SH UDS je sti¢asna hodnota urokového daniového ititu,
Kc- cudzi kapital,
i —arok z dlhu,

T — danova sadzba.

wZakladny M-M model a pristup z hladiska cistého prevdadzkového zisku sa zhoduju
V tom, Ze optimdlna kapitalova Struktura podniku neexistuje. Podobne aj rozsireny M-M
model apristup z hladiska Ccistého zisku prisli k zaveru, Ze optimdlna je maximdlna
zadlZenost. Na rozdiel od klasickych modelov vsak M-M model vychddza nielen
z predpokladov 0 sprdvani investorov, ale svoje zavery zdévodnuje rovnovihou na
kapitdlovom trhu.**®

VysSie uvedené modely sa kvoli viacerym zjednoduSujicim predpokladom
nepriblizuji ekonomickej realite, aj napriek tomu, Ze rozSireny M-M model rata so
zdanovanim podnikového zisku pri vypocltoch zahfiia Grokovy danovy §tit. K redlnym
podmienkam sa najviac priblizuje kompromisna tedria Kkapitalovej Struktary, ktora
odstranuje mnohé z nedostatkov M-M modelu.

Autormi klasického modelu st americki ekondémovia Brealey a Myers. Model

vychadza z rozSireného pristupu M-M, avSak na rozdiel od neho neberie do tvahy len vplyv

18 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Teéria a politika kapitilovej Struktiiry podnikatel'skych subjektov,
1.vydanie Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 100 s. ISBN 80-89085-63-6.
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dani, ale aj naklady na financné tazkosti mozného bankrotu. Okrem tychto faktorov rata
roz$ireny kompromisny model aj agentské naklady cudzieho a vlastného kapitalu.

»Podla neho optimalna kapitdlova Struktura sa dosiahne pri takom pomere viastného
a cudzieho kapitalu, pri ktorom sa vyhody uverového danového Stitu rovnaju nakladom
financénych tazkosti'®

Néklady na finan¢né tazkosti si sposobené vysokym zadlZzenim podniku , ktoré mozu
sposobit’ neschopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavézky veritelom, teda podniku hrozi, Ze
pojde do likvidacie. Delime ich na priame anepriame. Medzi priame sa zarad’uju rozne
poplatky pravnikom a inym odbornikom, ktoré musi podnik uhradit’ v pripade, Ze sa dostane
do finan¢nych tazkosti. Nepriame ndklady suvisia dosledkami, ktoré vznikaju, ked” musia
riadiaci pracovnici podniku prijimat’ ekonomicky nevyhodné opatrenia za ucelom ziskania
hotovosti, ako napriklad odpredaj Casti svojich aktiv za nevyhodné ceny.

Model porovnava trhova hodnotu podniku a kapitalova Struktiru podniku na zaklade
analyzy pomeru cudzicho a vlastného kapitalu. Hodnotu podniku sdlhom pomocou
kompromisného modelu vypocitame podla vztahu:

Vz =Vn+ SH UDS — SH NFT
Kde Vz je hodnota podniku s dlhom,
V'n — hodnota podniku financovaného len vlastnym kapitalom,
SH UDS - si¢asna hodnota urokového datiového §titu,

SH NFT — su¢asna hodnota nakladov na finan¢né t'azkosti.

Ako sme vysSie spomenuli, rozSireny kompromisny model rata aj s agentskymi
nakladmi, teda nakladmi stvisiacimi s konfliktom zaujmov medzi manazérmi, vlastnikmi
a veritelmi podniku apri jeho formulacii by sme k danému vzorcu pripocitali stcasnt
hodnotu agentskych nakladov na vlastny kapitdl a odc¢itali sacasni hodnotu agentskych
nakladov na dlh. ,,Optimdlna kapitalova Struktura z hladiska agentskych nakladov na viastny
kapital a agentskych nakladov na dlh je v bode, v ktorom sa agentské naklady na dodatocnu
korunu dlhu budii presne rovnat agentskym nakladom na korunu viastného kapitalu‘*

~Kym priblizna kvantifikacia danovych uspor by nemala byt problémom, rozsah

nakladov financnych tazkosti a agentskych nakladov mozno vycislit' len priblizne, na zdklade

19 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Vydavatel'stvo Tura Edition, 2009. 102 s.
ISBN 978-80-8078-258-0.

20 KRALCOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo Iura Edition,
2011. 169 s. ISBN 978-80-8078-356-3.
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subjektivneho usudku, t.j. pre zavislost' trhovej hodnoty podniku od podielu cudzieho kapitalu

nemozno najst presny funkcny vztah.«?:

1.2 Makroprostredie

1.2.1 Charakteristika makroprostredia

., Mikroprostredie je tvorené firmami a jednotlivcami, ktori priamo ovplyviuju
spolocnost. Vplyv makroprostredia je vSak na firmu menej viditelny. Zahrna vseobecné
trendy a vplyvy, ktoré sa nemusia priamo odrazit' vo vztahoch spolocnosti so zdkaznikmi,
dodavatelmi a odberatelmi, ale skor ci neskor meni makroprostredie charakter tychto
vztahov. ‘%

Z hl'adiska externého prostredia vnimame dve sféry, v ktorych podnik pdsobi. VysSou
sférou rozumieme makroprostredie ktoré pozostava z ekonomického, politického, socialno-
kultarneho, technického, demografického a ekologického sektora. Nizsia sféra je odvetvové
prostredie a patria don konkuren¢né podniky, zakaznici, dodavatelia aj d’alSie faktory
a priamo ovplyviiuju postavenie podniku.

,Makroprostredie sa vymedzuje ako prostredie, v ktorom sa nachddzaju vsetky
podnikatel’ské subjekty nezavisle od konkrétneho odvetvia alebo druhu podnikania, pricom sa
nachddzajii pod tlakom sil, ktoré nedokdzu ovplyvnit. Siroké okolie je siibor premennych,
ktoré posobia na vsetky podniky rovnako, neucinkuju teda selektivne, ich déosledky vsak méze
kazdy podnik pocitovat’ odlisne. Makroprostredie z hladiska (co do velkosti kapitalu, poctu
zamestnancov a pod.) je vopred dané a pésobi ako siibor faktorov vis major. «“ %

Ekonomické prostredie je definované hospodarskou politikou a medzinarodnymi
hospodarskymi vztahmi. Od ekonomického prostredia zdvisi prosperita narodného
hospodarstva a vplyva na schopnost’ jednotlivych podnikatel'skych subjektov dosahovat zisk.
Medzi makroekonomické ukazovatele, ktoré najviac vplyvaju na podnikatel'ské subjekty,
zaradujeme najmd mieru hospodarskeho rastu, Grokovili mieru, menové kurzy a mieru
inflacie. Miera hospodarskeho rastu priamo ovplyviluje hrozby a prileZitosti, ktorym su

podnikatel'ské subjekty vystavené. V pripade kladnej miery hospodarskeho rastu rasta

spotrebitel'ské vydavky, spotreba sa rozSiruje a zvySuje a nasledne sa v stvislosti s tymto

21 SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov,
1.vydanie Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT - vfra, 2006. 100 s. ISBN 80-89085-63-6.

2 BALAZ,P. a kol. 2010. Medzindrodny obchod. Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2010. 442 s. ISBN
978-80-89393-18-3

2 SLAVIK,S. 2013. Strategicky manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2013. 57 s. ISBN 978-80-
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faktom uvolfiuju konkurencné tlaky v odvetvi, ¢o vedie k expanzii. Klesajica miera
hospodarskeho rastu mé tym padom opaény vplyv. Uroven trokovej miery, najma referenénej
urokovej sadzby centralnych bank, vplyva najmé na cenu cudzich zdrojov pre podnikatel'sku
sféru. Menové kurzy vyjadrujt, kol’ko penaznych jednotiek domacej meny je potrebné vydat
na jednu jednotku cudzej meny. Pokles kurzu domdcej meny podporuje export a narast
import. ,,Inflacia je zdrojom destabilizdacie hospodarstva, pretoze spomaluje ekonomicky rast,
zvySuje urokovu mieru a zapricinuje tazko sledovatelné menové pohyby. Vinflacnom
prostredi je nemozné predvidat' s akoukolvek presnostou redlnu hodnotu vynosov na dlhsie
obdobie, co vedie k znizovaniu ochoty investovat, ¢o mad za nasledok pokles hospodarskej
aktivity a zastavenie alebo pokles hospodarskeho rastu.“*

PodrobnejSie sa jednotlivymi determinantami ekonomického prostredia budeme
zaoberat’ v podkapitole ,,Determinanty ovplyviujuce financnu a kapitalovu Strukturu
podniku.*

Politické prostredie je jednym z najmenej predvidatelnych prvkov makroprostredia.
Vladna politika a pravny systém zasahuje kazdy podnikatel'sky subjekt, bez ohl'adu na to, kde
ma sidlo. Z toho dovodu nie je mozné ignorovat’ pravnu regulaciu a politiku krajiny, v ktorej
uskutoénuje podnikatel'sky subjekt svoje aktivity. ,,Vplyv politického a pravneho prostredia
sa vo vSeobecnosti prejavuje zdakonmi, ktoré nariaduju alebo zakazuju urcité cinnosti,
a predpismi (nariadeniami a vyhlaskami), ktoré interpretuju a konkretizuju zakony. Politické
a pravne prostredie v konkrétnej polohe predstavuje napr. protimonopolny zdkon, prdvne
dokumenty upravujuce podmienky podnikania, (Zeleznicnd a leteckd doprava, rozhlasové
a televizne vysielanie, energetika) a dalsie pravne predpisy.*?®

Je nevyhnutné monitorovat’ spravanie vlady, aby vzhladom na stabilitu politického
prostredia boli podnikatelské jednotky vcas schopné reagovat' na zmeny, ktoré sa tykaju
podmienok podnikania v danej krajine. ,, Vo vseobecnosti su krajiny, ktoré maju historicky
stabilny politicky vyvoj, menej rizikové ako tie, ktoré takouto historiou nedisponuju. Stabilita
politického rezimu ovplyviiuje atraktivnost trhu z hladiska bezpecnosti investicii a vyvoja
legislativy.“?

Politické prostredie je priamo aj nepriamo ovplyviiované mnohymi nadnarodnymi

organizaciami, ako napr. obchodné bloky (EU, ASEAN, NAFTA) & svetové organizacie ako

24 SLAVIK.S. 2013. Strategicky manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2013. 58 s. ISBN 978-80-
89393-96-1
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WTO a OSN.

Socidlne a kultirne prostredie je akymsi suborom rdéznych spdsobov, modelov a
vzorov spravania pre jednotlivcov a skupiny. Vplyv socidlneho prostredia sa prejavuje najma
v zmene potrieb, vkusu a chuti spotrebitelov. ,,Socidlne prostredie je komplexom velkého
mnozstva rozmanitych prvkov, ktoré su zdrojom prilezitosti a hrozieb. Uvedomenie si
zodpovednosti za vlastné zdravie ako dosledok zdravotnej vychovy sa prejavuje v preferencii
nizkoenergetickych potravin, umelych sladidiel, nealkoholickych napojov, pestovania Sportu
vo volnom case a podobne. Tento novy socialny model predstavuje prileZitosti pre podniky,
ktoré ho vcas postrehli. Na druhej strane obmedzovanie a zdkazy pouzivania alkoholu ci
protifajciarske kampane predstavuju hrozby pre podniky liehovarnickeho ci tabakového
priemyslu, ak sa véas neprispésobia novym socidlnym trendom.“%’

Kultaru mézeme zadefinovat’ pomocou tedrie holandského profesora G. Hofstedeho.
Na zaklade tejto tedrie je kultira vymedzend zékladnymi dimenziami, ato vztahom
k autorite, mierou individualizmu a kolektivizmu, koncepciou maskulinity a feminity,
vztahom k neistote, a kratkodobej ¢i dlhodobej orientacie. Na zaklade analyzy danej kultary
pomocou tychto dimenzii je mozné vytvorit’ optimalnu stratégiu z hl'adiska marketingového
mixu.

Technologické prostredie je vymedzené roznymi inStituciami ziskového, ale aj
neziskového charakteru. Dané inStitlicie sa zaoberaji vedecko-vyskumnou ¢innostou,
podiel’aju sa na vyvoji novych materidlov, technolégii, vyrobnych metdd. Radime sem rozne
vyskumné tUstavy v oblasti zdkladného a aplikovaného vyskumu, vyskumno-vyvojové
zakladne, technologické parky atd’., ¢i inStiticie na podporu transferu novych poznatkov
a technologii.

Nové vedecké poznatky mozu byt zdrojom prileZitosti, ale aj hrozieb pre jednotlivé
podnikatel'ské subjekty. Skracuji Zivotny cyklus vyrobkov a technoldgii a nastup novej
generdcie technoldgii znamend zvycajne koniec pre povodnu, ktord sa stdva zastaranou.
,vedecko-technické hrozby a prilezZitosti vSak nepredstavuju len prevratné objavy a vyndlezy.
Nachadzaju sa aj v procese postupného zdokonalovania vyrobnych metod v ciastkovych
zdokonaleniach materidlov, konstrukcii, v netradicnych aplikdaciach, v difuzii do inych
odvetvi.*?8

Demografické prostredie je tvorené Struktirou obyvatel'stva a zmenami V jeho

ZISLAVIK,S. 2013. Strategicky manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2013. 59 s. ISBN 978-80-
89393-96-1
BSLAVIK,S. 2013. Strategicky manazment. Bratislava : Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2013. 58 s. ISBN 978-80-
89393-96-1
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vekovej, socialnej aekonomickej skladbe. Demografia je vednd oblast zaoberajuca sa
Stidiom l'udskej populacie. Hlavnymi demografickymi faktormi moézeme povazovat
porodnost’ a prirastok obyvatel'stva, jeho umrtnost’, pocet obyvatel'ov v produktivnom veku
vzdelanostnu uroven, vekovu skladbu a zamestnanost’.

»Zmeny velkosti a vekovej Struktury populdcie su pre marketingovych manazérov
mimoriadne dolezité, pretoze ovplyviuju spotrebitelsku zakladnu firmy v buducnosti. Pocet
obyvatelov na konkrétnom trhu je jednym zo zdakladnych indikatorov velkosti trhu
a predstavuje potencialny dopyt. Manazéri sleduju vyvoj populacie v zavislosti od
marketingovych zaujmov. Napriklad vekové rozdelenie obyvatel'stva a predpokladand dizka
Zivota budu suvisiet' s uroviiou vyvoja trhu. Rast populdcie v strednom veku bude napriklad
zvySovat  kupyschopnost, starnutie populdcie bude zvicsovat' zakaznicku zdkladnu
farmaceutickych spolocnosti.“?°

Demografické prostredie okrem zdroja  spotrebitel'skych skupin predstavuje aj
zasobaren pracovnej sily roznej kvality a mnozstva.

Ekologické prostredie je charakterizované zivotnym prostredim, ktoré jednotlivé
podnikatel'ské subjekty svojou ¢innostou ovplyviiuji a naopak. Pripady, kedy podnikatel'ské
subjekty ovplyviiuju zivotné prostredie, sa tykaju réznych priemyselnych ¢innosti, a to najma
tazobného, chemického, ¢i drevarskeho priemyslu. Situacie kedy, Zzivotné prostredie
ovplyviiuje podnikanie, sa tykaji najmd nepriaznivych dopadov pocasia na
pol'nohospodarstvo , cestovnych ruch atd’.

Rozlisujeme formalne regulované vztahy medzi podnikom a zivotnym prostredim,
medzi ktoré zarad'ujeme zakony a predpisy aneformalne regulované, ktoré su vyvijané
réznymi ekologickymi hnutiami.

Tak ako zvySné sektory makroprostredia, aj ekologické prostredie predstavuje pre
podnikatel'ské subjekty hrozby aprilezitosti. Za hrozby mozeme povazovat najmi
schvalovanie legislativy, ktora zavadza prisnejSie pravidla ochrany Zivotného prostredia, Co
vedie podnikatel’ské subjekty k tomu, aby pri umiestiiovani svojich zadvodov uprednostitovali
krajiny s liberalnejSou regulaciou znecistovania. Naopak, dopyt po ekologicky ¢istych
potravinach ¢i vyrobkoch, predstavuje prilezitost’ pre novy druh podnikania.

wKazdy podnik je organickou sucastou hospodarstva krajiny. EXxistuje rozvija sa
a upadda v interakcii s ekonomickymi subjektmi, organmi a organizdciami, ktoré ho obklopuju

aposobia na jeho rozhodovanie. Podmienkou uspesnosti financného rozhodovania

29 BALAZ,P. a kol. 2010. Medzindrodny obchod. Bratislava: Vydavatel'stvo SPRINT dva, 2010. 447 s. ISBN
978-80-89393-18-3
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a podnikovej financnej politiky ako celku je, aby financni manazéri starostlivo sledovali stav
avyvoj ekonomického prostredia, aby ho permanentne vyhodnocovali azo ziskanych

poznatkov vyvodzovali zavery pre svoje konanie.“*

1.2.2 Determinanty ovplyviujuce financnu a kapitalovu Strukturu podniku

V predchéadzajucej podkapitole sme definovali makroprostredie ako celok z externého
prostredia podniku. Pre Ucely zistovania a posudzovania vplyvov na finan¢nu a kapitalova
Struktru sa zameriame prevazne na vnutroStitne ekonomické prostredie a jednotlivé
determinanty daného prostredia. Vnutrostatne makroekonomické prostredie je
ovplyviiované najmd posobenim hospodarskej politiky v danom S§tate, ale aj vyvojom
svetového hospodarstva.

Hospodarska politika Statu je akymsi suhrnom cielov, ktoré st zo strany Statu
zelateI'né a nastrojov na ich dosiahnutie. Za zdkladné ciele hospodérskej politiky mdzeme
pohladu viacerych teoretickych pristupov povazovat vysokl zamestnanost, cenovu stabilitu,
trvalo udrzatel'ny ekonomicky rast a rovnovahu platobnej bilancie.

,Makroekonomicka dynamicka stabilita sa chdpe ako rovnoviha medzi agregatnym
dopytom a ponukou pri sucasnej stabilite cenovej hladiny, vysokom stupni zamestnanosti,
zahranicnej ekonomickej rovnovahe a primeranom a udrziavanom ekonomickom raste. Tieto
ciele su v urcitej miere protikladné, a teda optimdlne realizovanie celého suboru cielov je
velmi tazké, ak nie nemozné.*3

Medzi determinanty vnutroStatneho ekonomického prostredia, ktoré najviac vplyvaju
na finan¢nu a kapitalovu Struktiru podniku, zarad’'ujeme najma:

e vyvoj konjunktury,
e vplyv verejnych financii,
e stav meny a monetarnej politiky,

e mieru inflacie.

Vplyv vyvoja konjunktiry je charakterizovany najmi ukazovate'mi produkcie
a zamestnanosti. Za zdkladny ukazovatel produkcie povazujeme hruby domaci produkt

(HDP). Dany ukazovatel’ zahfiia tovary a sluzby vyprodukované v danom State za rok, ktoré

% KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : lura Edition, 2011. 34 s.
ISBN 978-80-8078-356-3.

SLLISY, J. a kol. 2007. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava : lura Edition, 2007. 475 s. ISBN 978-80-8078-
164-4.
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su vyjadrené v penaznych jednotkach. Ukazovatel’ nezahfnia medziprodukty, teda statky, ktoré
su urené na d’alSie spracovanie, alebo predaj. Zohl'adituje izemny princip. HDP predstavuje
Z hodnotového hladiska trhova hodnotu vsetkych finalnych statkov a sluzieb na izemi dane;j
krajiny. Na jeho vypocet moZzeme pouzit metddu produkéna (tovarovu), dochodkovi, resp.
vydavkovu (spotrebnu). Je to najkomplexnejsi ukazovatel’, ktorym mézeme merat’ vykonnost’
ekonomiky toho ktorého statu. Z hladiska vplyvu na finan¢nu a kapitalovl Struktiru ma rast
HDP pozitivny vplyv na podnikatel'ské¢ subjekty, zatial' ¢o pokles HDP ma opacny vplyv.

Na zaklade vyskumu, ktory realizovali Kalusova L. a Fetisovova E. na Ekonomicke;j
univerzite v Bratislave, dospeli k nasledovnym zaverom: ,,Medzi zadlzZenostou podnikov
a HDP existuje pozitivny vztah. \ case expanzie maju podniky tendenciu vyuzivat cudzie
zdroje financovania a zvysovat' ich podiel v Struktire a naopak, v case recesie sa podiel
cudzich zdrojov financovania znizuje v prospech viastnych zdrojov. Silna pozitivna korelacia
sa prejavila najmd vo vztahu medzi kratkodobou zadlZenostou a vyvojom HDP.“%?

Opacny vyvoj vo vztahu medzi rastom HDP a financovanim cudzimi zdrojmi m6zeme
vidiet’ u zahrani¢nych podnikov.

Jednotlivé podnikatel'ské subjekty musia sledovat nielen celkovy stav konjunktury, ale
najma stav a vyvoj v odvetvi, v ktorom dany podnikatel'sky subjekt posobi.

»Z udajov o vyvoji konjunktury musi vediet podnikovy manazment vytazit rozhodujicu
informaciu: aky mozno v buducom obdobi ocakavat objem dopytu po produktoch podniku
veelku a v struktirnom cleneni a aky bude vyvoj cien vstupov a vystupov. Od nich sa odvija
cely proces financného planovania, su nim podmienené rozhodnutia o potrebe ziskavania
dodatocnych financnych zdrojov, o formach ich ziskavania, o alokacii financnych zdrojov do
Jednotlivych zloZiek majetku a 1.

Vplyv verejnych financii mézeme sledovat’ na zaklade Statneho rozpoctu, ktory na
podnikatel'ské prostredie vplyva pomocou réznych nastrojov ako napr. dani, dotacii a ciel ¢i
dosledku prebytku, alebo schodku Statneho rozpoctu. Za najvplyvnejsi faktor z danej oblasti
moZzeme povazovat danovi politiku Statu, ktorda sa dotyka vSetkych subjektov
V podnikatel'skom prostredi. Dane st hlavnym zdrojom prijmov Statneho rozpoctu. ,,Darn je

povinna platba, ktoru jednotlivé subjekty odvadzaju do Stdatneho rozpoctu v stanovenej vyske

%2 KALUSOVA,L. - FETISOVOVA,E. 2015. Determinanty finanénej $truktiry slovenskych malych a strednych
podnikov. In Ekonomicky Casopis. ISSN 0013-3035, 2015, rog. 63, ¢. 3, s. 290-291

3 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : lura Edition, 2011. 45 s. ISBN
978-80-8078-356-3.
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a lehote. 34

RozliSujeme priame a nepriame dane. Medzi priame dane patria: dan z prijmu
fyzickych 0s6b a dan z prijmu pravnickych oséb. Nepriame dane su zahrnuté v cene tovarov
a sluzieb. Patria medzi ne napr. dan z pridanej hodnoty, ¢i dai z obratu. VySka sadzieb
nepriamych dani vplyva na Struktaru dopytu po rdéznych tovaroch asluzbach, atym
ovplyviiuje objem predajov jednotlivych podnikatel'skych subjektov. Priame dane znizuju
zisky podnikatel'skych subjektov, Co sa premieta nepriamo do investiCnej aktivity
podnikatel'skej jednotky. Ddlezity je fakt, ¢i ma dana ekonomika zavedené linearne, Ci
progresivne zdanovanie.

Z hladiska vplyvu makroprostredia na finan¢nu a kapitalova Struktaru, priame dane
zvyhodiuju troceny cudzi kapitdl na zaklade urokového danového Stitu, a to tym spoésobom,
Ze uroky z tiverov st datiovo uznatelnou ndkladovou polozkou. ,,Uroky z cudzieho kapitdlu st
Z danového hladiska zvyhodnené, pretoze sa ako ndkladova polozka odpocitavaju zo zisku
pred zdanenim, ¢im znizuju danovy zaklad. Dividendy z akcii sa naopak odpocitavaju az zo
zisku po zdaneni, tj. na rozdiel od iirokov sii na podnikovej virovni zdanené.“®

»Podla trade-off teorie by mala firma, ktorda ma vysoku sadzbu dane, mat vyssi podiel
dihu v kapitdlovej Struktiire, aby mohla lepsie vyuzit vyhody dariového stitu.*®

Stav meny a monetarnej politiky sledujeme z hl'adiska vyvoja kurzu domacej meny
vo vzt'ahu K inym menam, resp. jej vymenitel'nost’ za iné meny a pod monetarnou politikou
rozumieme c¢innost’, pomocou ktorej sa reguluje mnoZzstvo peniazi v obehu. Institlicia, ktora
realizuje menovu politiku v State, je centralna banka. Nastroje, pomocou ktorych reguluje
mnozstvo penazi v obehu, mézu byt operdcie na volnom trhu, Urokové sadzby centralnej
banky (diskontna a repo sadzba), stanovenie minimalnej miery povinnych rezerv a intervencie
na devizovych trhoch. Z dlhodobého hladiska je jej cielom dosahovanie menovej stability.
Z kratkodobého hladiska moze presadzovat’ restriktivnu, expanzivnu ¢i neutrdlnu monetarnu
politiku.

Restriktivna politika vedie k zniZovaniu mnozstva penazi v obehu a je zamerana na
zniZzovanie agregatneho dopytu v ekonomike. Je nastrojom protiinflanej politiky. Mnozstvo

peiiazi v obehu sa zniZuje predajom $tatnych cennych papierov na kapitdlovom trhu, kde si

34 LISY, J. akol. 2007. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava : lura Edition, 2007. 486 s. ISBN 978-80-8078-
164-4.

% SIVAK,R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov,
L.vydanie Bratislava : SPRINT - vfra, 2006. 42 s. ISBN 80-89085-63-6.

% HRABOVSKA,Z. 2007. Analyza vplyvu vybranych determinantov kapitédlovej Struktiry na vzorke malych
a strednych podnikov v Slovenskej republike. In Acta academica karviniensia. ISSN 1212-415C, 2007, ¢. 1, s.
62
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ich mo6zu kupit’ komer¢né banky alebo iné institucie. Taktiez pomocou zvySovania diskontnej
sadzby centralna banka odradi obchodné banky od pozi¢iavania penazi, ¢o nasledne vedie
k poklesu ponuky pefiazi arastu urokovych sadzieb. Uvery sa stavaji drah$§imi aj pre
podnikatel'ské subjekty, na druhej strane z vysSich urokov vyplyva vyssia vyhoda urokového
danového stitu. ,,Negativnym dosledkom vysokych urokovych mier je extrémne nizka, a casto
az zdaporna rentabilita vlastného kapitalu. Vysoké urokové sadzby vedu v kombinacii S nizkou,
resp. zdpornou vynosnostou aktiv podniku k zapornej financnej pake.“’

Expanzivna monetarna politika sa dosahuje opa¢nymi opatreniami, a teda predajom
Statnych cennych papierov na kapitdlovom trhu, resp. znizovanim diskontnych sadzieb.
Expanzivna politika vedie k dostupnejSim tverom pre podnikatel'ské subjekty, ¢o nasledne
pozitivne vplyva na ich finan¢nt aktivitu, a to vedie k rastu HDP.

~Hospodarska politika a jej vplyv na podnikatel'sku sféru je tym efektivnejsi, ¢im uzsia
koordindcia medzi fiskalnou a menovou politikou sa v stdte dosiahne.*%®

Vplyv inflicie sa z hladiska makroprostredia premieta do vsetkych sfér
ekonomického prostredia. Inflacia je jav, ktory je charakteristicky dlhodobym rastom cenove;j
hladiny tovarov a sluzieb, respektive trvalym znizovanim kuipnej sily penaznych prostriedkov.

., Z makroekonomického hladiska je dolezité, aké su celkové zmeny cien. Celkova
uroven cien tovarov a sluzieb, ktoré sa v narodnom hospoddarstve predavaju a nakupuju,
oznacujeme pojmom cenovd hladina. Potom hovorime o vzostupoch cien jednych tovarov,
ktoré su kompenzované cenami druhych tovarov, alebo, Ze cenova hladina vykazuje vzostup,
pripadne pokles. “*°

Pri skimani inflacie ajej vplyvu na finannt a kapitalova Struktiru je potrebné
identifikovat’ nasledovné skutocnosti:

e priciny, ktoré sposobuju inflaciu,
e tempo rastu inflacie,

e pdsobenie inflacie na ekonomické subjekty.

Priciny, ktoré viedli k vzniku inflacie, m6Zu byt’ rozli¢né. Z hl'adiska druhov inflacie
rozliSujeme dopytovl (inflacia tahana dopytom) a ndkladova (ndkladmi tlacend inflacia).

V pripade dopytovej inflacie dochddza k vzniku inflacie tlakom na zvySenie

37 POLAVKOVA, J. 2000. Faktory posobiace na mieru zadlzenosti slovenskych podnikov. In Ekonomicky
casopis. 1SSN 0013-3035, 2000, ro¢. 48, &. 3, s. 355

% KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : lura Edition, 2011. 51 s. ISBN
978-80-8078-356-3.

¥ LISY, J. a kol. 2007. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava : Iura Edition, 2007. 450 s. ISBN 978-80-8078-
164-4.
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niektorych zloziek agregatneho dopytu ako napr. zvysSenim vydavkov na spotrebu, investicie,
vladne vydavky a Cisty export. Samotné zvySenie zloziek agregatnych vydavkov este nevedie
k vzniku inflacie. K tej dochadza vtedy, ked centralna banka zvysi penazni zasobu, teda
akomoduje infla¢ny impulz. Jednotlivé trhové subjekty chct spotrebuvat’ viac, ako je dana
ekonomika schopna vyprodukovat, ¢o nasledne vedie k rastu cenovej hladiny. Taktto inflaciu
preto oznacujeme dopytom t'ahand inflacia.

Nakladova inflacia je vyvolana rastom cien vstupov. Rast cien vyrobnych faktorov je
inflacnym impulzom nakladovej inflacie. Podobne ako dopytovéd inflacia, aj nakladova
inflacia vznika az v okamihu, ked’ centralna banka reaguje na finan¢ny impulz zvySenim
ponuky penazi v obehu.

~Posobenie inflacie vyvolava viaceré tendencie, ktoré nepriamo vplyvaju aj na
financnii Struktiru. Cim je miera inflacie vicsia, tym s tieto tendencie zretelnejsie, ich vaha
sa zvysuje. 4

Inflacia sa premieta do cenovej hladiny v ekonomike S$tatu, a preto pdsobi aj na
finan¢nu S$truktaru jednotlivych podnikatel'skych subjektov. ZvySuje nomindlnu trokovu
sadzbu, ktord pdsobi negativne na vyuZivanie cudzich zdrojov, pretoZze zvySuje sumu
platenych urokov, ale zaroven vplyva pozitivne na dosiahnuty vysledok hospodarenia, kvoli
znizovaniu danového zakladu. Vyssie Gverové zat'azenie sa tym stava vyhodnym. Obdobne
inflacia zvyhodnuje dlznikov a znevyhodiiuje veritelov z ddvodu, Ze dlznici splacaju
nomindlnu vysku dlZoby znehodnocujicimi sa peniazmi. Podnikatel'ské subjekty maja preto
tendenciu sa zadlZzovat a veritelia sa zdrahaja poziciavat. ,Inflacia vedie k zvySovaniu
rozdielov medzi obstaravacou cenou dlhodobého majetku a jeho reprodukcnou cenou. Tento
fakt pésobi na podnikatelské subjekty negativne, pretoZe sa tym zvysuje danovy zdklad a je
potrebné vytvarat dodatocné zdroje pre obnovu dlhodobého majetku. Inflacia znehodnocuje
aktiva financného charakteru, teda pohotové penazné prostriedky a pohladdvky a naopak sa
zhodnocuju vecné aktiva, teda dlhodoby hmotny majetok, najmd nehnutelnosti. Na strane
pasiv sa znehodnocujii zavizky, a to vedie k zmene Struktiry aktiv a pasiv.“*

»Dan odcerpava z podnikov aj cast zdrojov urcenych na jednoduchu reprodukciu.
Odpisy dlhodobého hmotného majetku sa vykonavaju zo vstupnych cien, ktoré sa po celu
Zivotnost nemenia. Pocas Zivotnosti tohto majetku tak umoziuju sustredit’ zdroje

zodpovedajuce povodnej vstupnej cene prislusného majetku. Pod vplyvom inflacie je vsak

% VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. 102 s. ISBN 978-80-
8078-258-0.
4 VVLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. 97 s. ISBN 978-80-
8078-258-0.
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cena obdobnej zlozky majetku pri jeho obnove vyssia. Pri tomto spésobe odpisovania si

naklady pod vplyvom odpisov podhodnotené a v dosledku toho nadhodnoteny zisk je zakladom

pre odvod dane z prijmov.<4?

2 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava : lura Edition, 2011. 52 s. ISBN
978-80-8078-356-3.
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Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je podat’ komplexny pohl'ad na vplyv externého

prostredia na finanént Struktdru podniku, konkrétne ekonomického prostredia

Zz makroprostredia. Na zaklade vybranych determinantov z ekonomického prostredia

analyzovat’ vplyv tychto determinantov na finan¢nu a kapitadlova Strukturu vybraného

podniku, a to konkrétne spolo¢nosti HB REAVIS Management spol. s.r.o.

Pre dosiahnutie stanoveného ciela je potrebné splnit’ ¢iastkové ciele prace:

Vymedzit’ podstatu a vyznam finan¢nej a kapitalovej Struktury a makroprostredia.
Charakterizovat’ vybrané determinanty ekonomického makroprostredia, ktoré
ovplyviuju kapitalovu Struktiru podniku.

Analyzovat  vyvoj jednotlivych vybranych ukazovatelov ekonomického
makroprostredia v rokoch 2004 az 2014.

Analyzovat’ a posudit’ a kapitalova Struktaru spolo¢nosti HB Reavis Management
spol. s.r.o

Analyzovat’ a posudit’ rentabilitu aktiv spolo¢nosti . HB Reavis Management spol.
S.r.0.

Skumat’ zavislost medzi jednotlivymi ukazovateI'mi zadlzenosti a vybranymi
determinantmi ekonomického makroprostredia.

Aplikovat vedomosti o vplyve ukazovatelov ekonomického makroprostredia
ziskané z teoretickej Casti diplomovej prace na kapitadlova Struktiuru spolo¢nosti HB

Reavis Management spol. s.r.o.
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3  Metodika prace a metody skimania

3.1 Charakteristika objektu skimania

Spolo¢nost HB REAVIS je medzinarodna developerskéa skupina, ktora bola zalozena
vroku 1994 v Bratislave. Spolo¢nost’ poc¢as historie viackrat zmenila sidlo spolo¢nosti.
V stcasnosti sidli na Karadzicovej 12 v Bratislave. Majoritnym vlastnikom je pravnicka
osoba HB REAVIS GROUP B.V. so sidlom v Amsterdame, Holandsku

Spolo¢nost” patri medzi najvyznamnejSich developerov na Slovensku a zameriava sa
na segment kancelarskych, obchodnych a logistickych nehnutelnosti. Posobi na trhoch
v strednej a vychodnej Eurdpe. Spolo¢nost’ vSak expanduje aj napr. do Turecka ¢i spojeného
kralovstva, kde sa realizovala projektom 33 Central v Londyne, ktord lezi len niekol'ko
desiatok metrov od Temze vo finan¢nej Stvrti City. Jedna sa o devatpodlazny objekt s vyse
21-tisic m? prenajimatelnych ploch. Okrem 33 Central sa HB REAVIS realizovali
V Spojenom kral'ovstve aj projektom na 20 Farrington Street taktiez v Londyne.

Spolo¢nost’” sa na Slovensku dostala do povedomia najmd vdaka vystavbe
obchodnych domov Aupark, kancelarskych budov CBC, Aupark Tower, Apollo BC, ¢i
najnovsie Twin City v SirSom centre Bratislavy na KaradZicovej 12. V sucasnosti planuje na
Slovensku realizovat’” projekt Nivy Mall & Bus Station, ktorym by sa mali zapricinit
0 rekonstrukciu autobusovej stanice Mlynské nivy, vratane vystavby obchodného domu.

Spolo¢nost’ definuje svoju stratégiu ako integrovany obchodny model, ktory zahfiia
development, vystavbu, sprdvu majetku a investicny manazment. V sucasnosti realizované
projekty maji plochu vyse 864 tisic m?, pricom 65% tvoria kancelarske priestory, 20% tvoria
logistické centrd a 15% obchodné domy. S celkovymi aktivami vo vyske 1,83 miliardy EUR
a ¢istou hodnotou 1,024 miliardy EUR, vySe 460 odbornymi pracovnikmi v Siestich krajinach

Europy, patri spolo¢nost HB REAVIS medzi lidrov na trhu s komerénymi nehnutel'nost’ami.

3.2 Metodika prace a metédy skiimania

Spracovanie diplomovej prace sa uskuto¢nilo v dvoch navzdjom nadvézujlcich
fazach. V prvej Casti sme sa sustredili na zber informacii tykajucich sa objektu skiimania,
teda definicie kapitdlovej Struktury, makroprostredia, determinantov ekonomického
makroprostredia aich nasledné triedenie. Informacie sme ziskali najmid z publikacnych
¢innosti domacich a zahrani¢nych autorov, ale aj ¢lankov z odbornych ¢asopisov. V druhej

faze interpretujeme ziskané poznatky a vypracujeme diplomovu pracu.
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V prvej kapitole s nazvom ,,Sti¢asny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i*
sa zameriame na teoretické vymedzenie kapitalovej Struktiry a makroprostredia. Podstatny
priestor venujeme aj jednotlivym determinantom ekonomického makroprostredia, ktoré
vplyvaji na finan¢nu a kapitalova Struktaru podnikov vo vSeobecnosti. Vplyv vybranych
determinantov vyjadrujeme na konkrétnom priklade kapitalovej Struktiry vybranej
spolo¢nosti, a to HB Reavis Management spol. s.r.o

Za tucelom spracovania danej problematiky sme v diplomovej praci aplikovali
viaceré metody skumania, ktoré su v stlade so stanovenym hlavnym cielom a ¢iastkovymi
ciel'mi prace.

Hlavnymi vedeckymi metdédami pri vypracovani diplomovej prace boli metddy
analyzy a syntézy. Jednd sa o vSeobecne akceptované vedecké metddy, ktoré je mozné
aplikovat’ vo vSetkych etapach a stupnioch rieSenia vedeckej tilohy.

Metoda analyzy spociva v rozklade celku na jednotlivé Casti za i¢elom komplexného
poznania skiimanej problematiky. Dana metdda je aplikovatelna ako v teoretickej, tak aj
praktickej Casti.

Metoda syntézy je opacnou metdodou k metdode analyzy. Od jednotlivych prvkov
postupujeme k celku, ato nam umoznuje spoznat stvislosti a zaroven reprodukovat
skimanu problematiku s jej podstatnymi znakmi. Pri vypracovani diplomovej prace nam
tato metdda pomohla pri zjednoteni ziskanych poznatkov z odbornej literatary, a dospiet’ tak
k vysledkom.

Metdda abstrakcie je opustenie, vylucenie, odhliadnutie ¢i redukovanie jednotlivych
vlastnosti a suvislosti, ktoré komplikuji preniknutie do skimanej problematiky. Danu
metdédu sme aplikovali prevazne v prvej fadze spracovania diplomovej prace, kedy bolo
potrebné z vel'kého mnozstva informécii postupne vyberat’ tie, ktoré stvisia so stanovenymi
hlavnym ciel'om a ¢iastkovymi ciel'mi diplomovej prace.

Metodu komparacie sme vyuZili najmid pri porovndvani jednotlivych teodrii
optimalizacie kapitalovej Struktiry, kde porovnavame naklady na ziskanie kapitalu a podiel
cudzieho kapitalu a pohl'ad r6znych autorov na danu problematiku. Okrem iného sme tato
metddu vyuzili aj pri identifikacii jednotlivych sti¢asti makroprostredia podniku. Za ucelom
presnejSich vysledkov sme skiimané prvky porovnavali nielen na zaklade zhodnosti, ale aj

tym, ¢im sa navzajom liSia.

Metodu regresnej analyzy sme zvolili pri vyskume vztahu medzi zadlZenostou

spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.o. a determinantami makroprostredia
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V regresnej analyze vystupuju zavislé anezavislé premenné. Zavislymi premennymi su
ukazovatele zadlzenosti. Z hl'adiska kapitalovej Struktury sme sa rozhodli skumat’ celkova
a dlhodobu zadlZenost' podniku.Ako nezavislé premenné, ktorych vplyv sme skimali sme
urcili vyvoj konjunktury a jej vystup ako percentualny medziro¢ny rast HDP v stalych cenach
a dane, ktorych vystup je urCeny sadzbou dane z prijmov pravnickych osob v jednotlivych
rokoch. Vzt'ah medzi sadzbou dane z prijmov pravnickych oséb a financnej a kapitalove;j
Struktary, méa uz po prvotnej logickej uvahe nepriamo imerny vztah. Cim vyssia je dafova
sadzba, 0to viac je niz$i vysledok hospodarenia po zdaneni, ¢o nasledne vstupuje do
vlastného imania spolo¢nosti a naopak. Pre ucely vyskumu a vzhl'adom na trhovy podiel
spolo¢nosti v§ak povazujeme za nevyhnutné urcit’ velkost’ tohto vplyvu. Zvoleni metddu

vyskumu sme realizovali prostrednictvom Excelu.
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4 Vysledky prace a diskusia

4.1 Vyvoj ekonomického makroprostredia v rokoch 2004 az 2014

Roky 2004 az 2014 boli charakteristické mnohymi turbulentnymi udalostami, ktoré
mali vplyv na vykon narodného hospodarstva, ¢i profitability sikromného sektoru. V roku
2004 sme boli svedkami zavedenia danovej reformy, ktord mala za nasledok vznik rovnej
dane na Slovensku v sadzbe 19 % .

V ramci vyspelych krajin OECD bolo Slovensko prvou krajinou, ktora zaviedla rovna
dai.  Obdobie od zavedenia 19% dane bolo charakteristické prilevom zahrani¢ného kapitalu
na Slovensko. Okrem inych to boli najmé spolo¢nosti automobilového priemyslu Kia v Ziline,
PSA Peugeot Citroen v Trnave, ¢i Samsung v Galante.

V roku 2008 nastala svetova hospodéarska kriza, ktord sa prejavila stagnaciou
anasledne poklesom HDP na Slovensku. Okrem tychto skuto¢nosti ovplyvnila
makroprostredie aj zmena meny. Od 1.1.2009 bola na Slovensku zavedena mena euro, ¢im
sme definitivne zavfsili proces integracie hospodarstva do Eurdpskej unie.

Vsetky tieto udalosti sa vyznamnou mierou podielali na rozvoji, resp. Upadku
podnikatel'ského prostredia na Slovensku. V ramci d’al$ej Casti diplomovej prace sa budeme
zaoberat’ najmd analyzou a vplyvom makroekonomickych ukazovatelov na finanéna
a kapitalovl Struktaru spolocnosti HB REAVI Management spol, s.r.o. Analyzovat’ budeme

vplyv najméi vplyv vyvoja konjunktury a dani.

4.1.1 Vyvoj dani z prijmov pravnickych osob na Slovensku v rokoch 2004 az
2014

Vlada SR schvdlila 5. juna 2003 navrh koncepcie danovej reformy v rokoch 2004 az
2006, ktoru pripravilo Ministerstvo financii SR. Cielom tejto reformy bola z hladiska
sukromného sektora vysSia motivacia investovat’ a vytvarat’ tak pracovné miesta.

Vysledkom danovej reformy bolo zavedenie rovnej dane, ktoré spocivalo v jednotnom
zdaneni prijmov fyzickych i pravnickych osob, ato jednotnou linearnou sadzbou dane vo
vyske 19%. Této sadzba sa uplatiovala od 1.1.2004. Predtym existovali na Slovensku tri
sadzby dane z prijmov pravnickych osob, a to zakladna na tirovni 25% a zniZené na urovni 15
% , resp. 18 %.

V oblasti nepriamych dani mala reforma za nésledok zruSenie zékladnej a zniZenej
sadzby DPH a zaviedla sa jednotna sadzba dane z pridanej hodnoty za vSetky tovary a sluzby

na urovni 19%. Zvysend jednotna sadzba DPH na tirovni 20% bola platna od 1.1.2011.
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4. decembra 2012 prijala vlada SR rozsiahlu novelu zakona ¢. 595/3003 Z.z o dani
z prijmov. Na zdklade tejto novely sa od 1. januara 2013 uplatiiovala dai z prijmov
pravnickych o0séb vo vyske 23%. Zisky firiem za rok 2012 sa este zdafiovali sadzbou 19%. *

V roku 2013 bol zakon o dani z prijmov opédtovne novelizovany, ¢o malo za nasledok
pokles dani z prijmov pravnickych 0sob o jednu percentualnu hodnotu. Nova sadzba platna od
1. januara 2014 &inila 22%.% Zarovent vsak bola od roku 2014 zavedend minimalna dan
prijmov vo forme danovej licencie. Danova licencia ma formu pevne stanovenej hodnoty,
ktord musi firma uhradit’ v zavislosti od vySky ro¢ného obratu atoho, €i je resp. nie je
platitelom DPH.Firma s roénym obratom do 500 000 €, ktora nie je platitelom DPH musi
uhradit’ minimalnu vysku dane z prijmov na trovni 480 €. Podobna spolo¢nost’, ktora je vSak
platite’om DPH musi uhradit’ dan vo vyske 960 € a spolo¢nosti s obratom viac ako 500 000 €

maji minimédlnu vysku dane z prijmov stanovent na trovni 2 880 €.%°

4.1.2 Vyvoj urokovych sadzieb na Slovensku v rokoch 2004 az 2014

V ramci obdobia medzi rokmi 2004 az 2014 sa na Slovensku pouzivali dve rozlicné
meny. Ako sme uviedli v kapitole Sucasny stav riesenej problematiky doma a v zahranici
institaciou, ktora realizuje menovu politiku v §tate, je centralna banka. Na Slovensku je touto
inStiticiou Narodna banka Slovenska, ktord vznikla 1. januara 1993 na zaklade zakona ¢.
566/1992 Z.z. 0 Narodnej banke Slovenska.

Ulohu regulatora monetarnej politiky vykonavala do 1. janudra 2009, kedy sa zaviedla
nova mena Euro a Narodna banka Slovenska sa stala sucastou Eurosystému, ktory spolo¢ne
s centralnymi bankami zvyS$nych c¢lenskych S$titov eurozony tvori systém centralneho
bankovnictva eurozény. Od tohto obdobia sa podiel'a na spolo¢nej menovej politike, ktora
urcuje Eurdpska centrdlna banka. V stvislosti s tym sa menili aj hodnoty referencnych
urokovych sadzieb, ktoré boli prispdsobené novej monetarnej politike a Eurdpskej centralnej
banke.

Z vyssie uvedenych dovodov je nevyhnutné analyzovat’ vyvoj urokovych sadzieb nie

ako celok, ale v dvoch rozli¢nych obdobiach, pocas ktorych sa na Slovensku pouzivali rdzne

4 SITA. 2012. Smer pochoval rovnii daii In Electronic Journal of Trend [online]. 2012. [cit. 2016-03-03].
Dostupné na internete: <http://www.etrend.sk/ekonomika/smer-pochoval-rovnu-dan.html>. ISSN 1336-2674.

4 SITA. 2014. Firmdm sa znizuje dani z 23 na 22 percent In Electronic Journal of Pravda [online]. 2014. [cit.
2016-03-03]. Dostupné na internete: <http://profesia.pravda.sk/zivnost/clanok/304031-firmam-sa-znizuje-dan-z-
23-na-22-percent/l>. ISSN 1335-4050.

% SOLIK, J. 2014. Dariové licencie pre pravnické osoby In www.podnikajte.sk [online]. 2014. [cit. 2016-03-03].
Dostupné na internete: <https://www.podnikajte.sk/dane-a-uctovnictvo/c/1193/category/dan-z-
prijmov/article/danove-licencie-2014.xhtml>.
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meny. K analyze vyvoja trokovych sadzieb pristiipime v ¢asovych radoch od roku 2004 az po
rok 2008 a nasledne medzi rokmi 2009 az 2014.

Vyvoj urokovych sadzieb v rokoch 2004 az 2008 bol charakteristicky intervenciami
zo strany Narodnej banky Slovenska, pomocou ktorych centralna banka regulovala mnoZzstvo
penazi v obehu. Jednotlivé tirokové sadzby v komercnych bankach sa odvijali od referencnej
urokovej sadzby, ktort vyhlasovala Narodna banka Slovenska. Toto pravo si NBS udrzala do
31. decembra 2008, kedy sa na Slovensku vyuzivala ako mena Slovenskd koruna. Vyvoj

jednotlivych urokovych sadzieb mdézeme vidiet’ v tabul’ke niZsie.

Tabulka ¢.2 Vyvoj zdkladnej urokovej sadzby NBS v rokoch 2004 az 2008 v %

Platnost’ Zakladna urokova
od Do sadzba NBS

Limitna urokova sadzba NBS pre
dvojtyzdnové REPO tendre

(p-a) (p. a.)

10.12.2008
12.11.2008
29.10.2008
25.04.2007
28.03.2007
27.09.2006
26.07.2006
31.05.2006
01.03.2006
01.03.2005
29.11.2004
01.07.2004
29.04.2004
29.03.2004
22.12.2003

31.12.2008
09.12.2008
11.11.2008
28.10.2008
24.04.2007
27.03.2007
26.09.2006
25.07.2006
30.05.2006
28.02.2006
28.2.2005
28.11.2004
30.06.2004
28.04.2004
28.03.2004

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z www.nbs.sk

Z danej tabul’ky mdzeme konStatovat’, Ze v ramci rokov 2004 az 2008 mali urokové
miery klesajicu tendenciu. Od zaciatku roka 2004 po koniec roka 2008 klesli ako zékladna
urokova sadzba, tak aj REPO sadzba o 3,5 %. Tento pokles v priemere 0 1,5% ro¢ne mozeme
pripisat’ najméd vzostupnej tendencii narodnej ekonomiky. Zaujimavy je narast Grokovych
sadzieb v roku 2006 medziro¢ne o 1,75%.

»Vykon menovej politiky bol pocas celého roka 2006 zamerany na dosiahnutie
strednodobych inflacnych cielov a plnenie maastrichtského kritéria inflacie. Zrychlujica sa
dynamika rastu HDP a s tym suvisiaci ndrast produkcie, trzieb i produktivity prdce indikoval
podmienky pre rychlejsi rast miezd a pre vznik inflacnych tlakov. Zaroven posobili

proinflacne aj zvySujiuce sa ceny ropy, rastuce regulované ceny a ceny tovarov. Z dovodu
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identifikovanych inflacnych rizik pristupila NBS v priebehu roka 2006 k sprisneniu menovej
politiky prostrednictvom virokovych sadzieb.«*®

Pozicia Narodnej banky Slovenska, v stvislosti so stanovenim zakladnej urokovej
sadzby, presla od 1. januara 2009 zavedenim eura v Slovenskej republike na Eurdpsku
centralnu banku.

Vyvoj urokovych sadzieb od roku 2009 az do roku 2014 a v sucasnosti je zavisla od
politiky Eurdpske centralnej banky. Je jednou z najvyznamnejSich centralnych bank sveta a je
zodpovedna za menovu politiku v eurozone od roku 1999, kedy prebrala zodpovednost' od
narodnych centrdlnych bank vtedajSich jedendstich ¢lenov eurozdny. Je zaroveinn jedinou
zodpovednou inStituciou za emisiu bankoviek, resp. bankovych rezerv. Z jej monopolného
postavenia vyplyva, Ze ovplyviiuje podmienky, za ktorych sa obchoduje na medzibankovom
trhu.

Zakladny ciel’ menovej politiky ECB je definovany v zakladajtiicej zmluve Eurdpskeho
spolocenstva. Tato zmluva stanovuje ako primarny ciel’ udrziavanie cenovej stability, ktora
ma prispiet’ k vytvaraniu podmienok na vysSiu zamestnanost’ a udrzatelny rast ekonomiky
v strednodobom horizonte. V kvantitativnom vyjadreni je cenova stabilita definovana ako
»medzirocny rast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v eurozone pod 2%.
Rada guvernérov dalej upresnuje, zZe jej cielom je udrzat miery inflacie pod, avsak v blizkosti
2% v strednodobom horizonte “4’

K naplneniu stanovenych cielov vyuziva ECB S§tandardné mechanizmy néstrojov
menovej politiky ako operdcie na vol'nom trhu, automatické operacie a povinné minimalne
rezervy. Proces ako sa stanovenim urokovych sadzieb snazi ECB dosiahnut’ cenovu stabilitu

je zobrazeny na obrazku €. 1.

% NARODNA BANKA SLOVENSKA. 2006. Vyrocnd sprava 2006. In Electronic Annual report of Slovak
central bank [online]. 2006. [cit. 2016-03-17]. Dostupné na internete:
<https://www.nbs.sk/_img/Documents/MPOL%5C2006.PDF>. ISBN 978-80-8043-113-6.

47 NARODNA BANKA SLOVENSKA. 2009. Vyrocnd sprava 2009. In Electronic Annual report of Slovak
central bank [online]. 2009. [cit. 2016-03-17]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/sk/menova-
politika/menova-politika.ech-od-roku-2009>. ISBN 978-80-8043-154-9.
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Obr. ¢.1: Ilustracia transmisného mechanizmu od urokovych mier do cien
ILUSTRACIA TRANSMISNEHO MECHANIZMU OD UROKOVYCH MIER DO CIEN
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Pozname tri zédkladné sadzby ECB:
e hlavné refinancné operacie,
e jednodnové refinanéné operacie,
e jednodinové sterilizatné operacie.

Hlavné refinan¢né operacie, ktoré na zaklade zakona ¢. 659/2007 Z.z. o zavedeni
meny euro povazujeme za zakladna trokovl sadzbu ECB. Uskutociiuju sa tyzdenne a maju
dvojtyzdnovu splatnost’.

Jednodiiové refinanéné operacie predstavuji horni hranicu jednodiiovej trhovej
urokovej sadzby a sluzi ako moznost’ ziskat’ jednodnovu likviditu od Eurosystému.

Jednodiiové sterilizaéné operacie predstavuji dolnti hranicu jednodiiovej trhovej
urokovej sadzby a sluzia pre alokaciu nadbytocnej likvidity na jeden den v Eurosystéme.

Vyvoj jednotlivych sadzieb od prijatia eura na Slovensku si ukdZzeme na tabul’ke ¢. 3.
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Tabulka ¢.3 Vyvoj zakladnej urokovej sadzby ECB v rokoch 2009 az 2014 v %

Platné od Hlavné refinanéné Jednodnové refinanéné Jednodiiové steriliza¢né
operacie operacie operacie
10.09.2014 0,05 0,30 -0,20
11.06.2014 0,15 0,40 -0,10
13.11.2013 0,25 0,75 0,00
08.05.2013 0,50 1,00 0,00
11.07.2012 0,75 1,50 0,00
14.12.2011 1,00 1,75 0,25
09.11.2011 1,25 2,00 0,50
13.07.2011 1,50 2,25 0,75
13.04.2011 1,25 2,00 0,50
13.05.2009 1,00 1,75 0,25
08.04.2009 1,25 2,25 0,25
11.03.2009 1,50 2,50 0,50
21.01.2009 2,00 3,00 1,00
01.01.2009 3,00 2,50 2,00

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z www.nbs.sk

Podobne ako v pripade vyvoja urokovych sadzieb v rokoch 2004 az 2008 mozeme
konstatovat, ze aj vyvoj urokovych sadzieb po prijati eura az na kratky tsek v roku 2011 ma
klesajuci charakter. Suvisi to s hospodarskou krizou v roku 2008, ktora sa zo Spojenych
Statov americkych preniesla do vicSiny sveta. Ekonomika EU stagnovala, aZ napokon nastal
downturn. Opatrenia ECB na cyklickost’ ekonomiky boli jednozna¢né ako mozeme vidiet’ na
charaktere hlavnej refinan¢nej operacie, ktora od polovice roku 2009 , kedy bola nastavena na
hodnote 1 %, permanentne klesala. Kratkodobé navysenie urokovych mier v roku 2011
suviselo s protiinflaénymi opatreniami. Koncom tohto obdobia po oktobrovom zasadnuti ECB
vroku 2014 predstavil guvernér ECB Mario Draghi okrem konvenénych nastrojov
monetarnej politiky aj nové programy na podporu ekonomiky. Jednalo sa najmd o ABSPP
(Asset-backed Securities Purchase Program) a CBPP3 (Covered Bond Purchase Programme).
V prvom pripade sa jedna o ndkup portfolia cennych papierov z nefinancného sektora
a Vv druhom pripade planoval Eurosystém skupovat’ kryté dlhopisy denominované v eurach.

Z hl'adiska podpory likvidity bol predstaveny program TLRTO (targeted long-term
refinancing operations), ktory umoznoval bankam pozicat’ si prostriedky za vyhodnejSie ako
na medzibankovom trhu, a to za fixna Grokova sadzbu na trovni  0,15%. 48

Od roku 2014 eurozona nadalej bojuje s nizkou inflaciou a hrozbou deflacie.
V stcasnosti hlavna refinancnd operacia, platna od 16. marca 2016, je dokonca na trovni

0,00%, pricom jednodinové sterilizacné opatrenia dosahuju od 11. juna 2014 zaporné hodnoty

48 KLENOVSKY, M. 2014. Draghi konecne predstavil svetu eurdpske financné injekcie In Electronic Journal of
Trend [online]. 2014. [cit. 2016-04-17]. Dostupné na internete: <http://blog.etrend.sk/matej-klenovsky/draghi-
konecne-predstavil-svetu-eurpske-finance.injekcie.html >. ISSN 1336-2674.
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a v stCasnosti platna sadzba je na trovni -0,40 %.

Za takejto situacie su vklady nevyhodné a ECB sa tak snazi motivovat’ k tomu, aby
bola vySSia spotreba a viac peniazi v obehu. 22. januara 2015 schvalila rada guvernérov ECB
kvantitativne uvolnovanie vo vyske 1,1 biliona EUR, ktoré¢ malo trvat od marca 2015

miniméalne do septembra 2016.

4.1.3 Vyvoj HDP na Slovensku v rokoch 2004 az 2014

Hruby domaci produkt (d’alej len HDP), resp. vyvoj konjunktiry, je najvyznamnejSim
makroekonomickym ukazovatelom. Ako sme nacrtli v podkapitole ,,Determinanty
ovphviujuce financénu a kapitalovu Strukturu podniku “ HDP vyjadruje sucet hodndt vsetkych
tovarov asluzieb, ktoré boli vyrobené na tzemi Slovenska, vratane zahrani¢nych firiem
posobiacich na Slovensku. HDP sa obvykle uvadza v beznych cenach v danom roku.  Pre
ucely lepSej vypovedatelnosti vysledkov pristupime k analyze zmien HDP v jednotlivych
rokoch spdsobom, Ze budeme HDP vyjadrovat’ prepocitany v stadlych cendch ocistenych
0 vplyv rastu cien.*

V roku 2008 vypukla svetova hospodarska kriza, ktora mala dosah aj na ekonomiku
Slovenska. Vyvoj HDP v stalych cendch v rokoch 2004 az 2014 budeme preto analyzovat
Vv dvoch castiach, a to predkrizovom a pokrizovom obdobi.

Vyvoj HDP v predkrizovom obdobi v rokoch 2004 az 2009 je charakteristicky
mnohymi  zmenami. V rokoch 2004 az 2006 bolo zavedenych mnozstvo reforiem
prispievajucich priamo ¢i nepriamo k tomu, Ze sa Slovensko stalo jednou z najrychlejSie
rastiicich ekonomik v rdmci Eurdpy. Medzi tieto reformy patrili daniova reforma, dochodkova
reforma anovela Zakonnika prace, ktoré sa podielali na zatraktivneni podnikatel'ského
prostredia.

Dané reformy sa odzrkadlili aj v prichode zahrani¢nych investorov najmé
z automobilového priemyslu, ktoré sa stali najvyraznejSou zlozkou ekonomiky Slovenska.
Medzi prvé velké zahranicné investicie Vv danom obdobi patri najmd juhokorejska
automobilka Kia Motors. Vlada podporila projekt v stulade s platnym zakonom o Statnej

pomoci vo vyske 139.4 miliona EUR.

49 Z dovodu, ze sa vramci rokov 2004 az 2014 pouzivali na Slovensku dve rozli¢né meny, budeme pre
jednotnost’ analyzovanych skuto¢nosti vyjadrovat HDP v slovenskych korunach prepoditané konverznym
kurzom slovenskej koruny voci euru, ktory bol po dohode eurdpskych ministrov financii v Bruseli diia 8. jula
2008 stanoveny na 30,1260 SKK/EUR.
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Tabulka ¢. 4. Vyvoj HDP v rokoch 2004 az 2009 pocitany vydavkovou metodou v stalych
cendch

Ukazovatel’/rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009

5 DA D EE OGN EATHEIOBI Y 50 201,9 53 413,4 579458 642239 678543 641282
Index (v %) 105,3 106,4 108,5 110,8 105,7 94,5
Vydavky na koneénu spotrebu 40426,1 427164 456235 482328 512182 517430
Tvorba hrubého kapitalu 13589,9 15684,4 166575 18227,4 19286,6 14654,0
Vyvoz 326889 368992 45356,3 519794 53548,8 445720
Dovoz 36102,7 41631,6 497650 54464,7 56408,0 458222

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov SU SR

Z danej tabulky je mozné konstatovat, ze pocnic rokom 2004 a zavedenim reforiem
vyvoj HDP v nominalnej hodnote kontinudlne rastol az do roku 2008. V relativnej miere
rastol v roku 2008 pomalSim tempom ako v predchadzajiacich troch rokoch. Vo vsetkych

sledovanych obdobiach sa na raste HDP podiel'ala najma rastica spotreba.

Obr. ¢.2: HDP ajej odvetvove zlozky v stalych cenach vrokoch 2004 az 2009

Ukazovatel 2004 2005 2008 2007 2008 2009
Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov (A) 159913 153470 1650,20 188728 209551 2026,06
Priemysel spolu (B-E) 11378,13 | 1194664 1404671 1574326 16286,28 13537,73
Stavebnictvo (F) 346375 374288 454010 500939 609387 578692

Vefkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov; doprava a skladovanie; ubytovacie a stravovacie sluzby (G-I) 1064818 1158374 1161366 ‘257159 1398249 1295043

Informécie a komunikacia (J) 187823 201207 223676 252710 251969 273758
Finantné a poistovacie €innosti (K) 193099 | 222745 226931 226084 216723 233213
Cinnosti v oblasti nehnutefnosti (L) 391264 349046 351901 429148 449752 421158
Odborné, vedecké a technické & nnosti; administrativne sluzby (M-N) 230374 252899 331552 387406 429037 436065
Verejna spréva, obrana, povin. social. zabezpecenie; vzdelavanie; zdravotnictvo a sociélna pomoc (O-Q) 6966,71 729104 760585 799884 825027 872439
Umenie, zabava a rekreacia; ostatné cinnosti (R-U) 111156 140558 147868 176923 139762 183645
Hruba pridana hodnota podra ekonomickych Cinnosti: spolu (A*10) 44 972,95 | 47 489,65 5227556 58032,10 6168898 5838013
FISIM x X X x x X
Hruba pridana hodnota minus FISIM 44 972,95 47 489,65 5227556 58032,10 6168898 58380,13
Dane z produktov minus subvencie na produkty 524162 593606 567220 619192 616541 574810
Hruby domaci produkt 50201,87 | 5341342 5794582 6422393 6785433 6412823
Statisticka diskrepancia X X X X X X

Zdroj: www statistics.sk

V roku 2009 zaznamenala ekonomika SR prepad HDP v nominalnom aj relativnom
vyjadreni. Z obrazku ¢. 2 moézeme konstatovat’, ze v kazdom zo sledovanych obdobi sa na
tvorbe HDP v najvicsej miere podiel’al priemysel, a to viac ako 20 % v kazdom roku v danom
obdobi. Z hl'adiska spolo¢nosti HB REAVIS Slovakia, a.s. je podstatné odvetvie ¢innosti
Vv oblasti nehnutelnosti. Toto odvetvie vo vzt'ahu k HDP je relativne zanedbatelné, ked’ze
Vv ani jednom zo sledovanych rokov netvori ani 10 % HDP.

Vyvoj HDP v pokrizovom obdobi Vvrokoch 2009 az 2014 sa vyznacovalo
turbulentnymi zmenami ako na ekonomickej tak na politickej scéne.

Globalna ekonomika nad’alej bojovala zo stagnovanim, s ¢im suviseli mnohé fiSkalne
¢1 monetarne opatrenia, ktoré sme spomenuli v podkapitole ,,Vyvoj urokovych sadzieb na
Slovensku v rokoch 2004 az 2014°. V eurozone sa Coraz hlasnejSie spominala moznost

bankrotu Grécka a ako opatrenie bolo navrhnuté vytvorenie tzv. eurovalu, ktoré tomu malo
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zabranit’.

V roku 2012 doslo k mnohym zmenam v Zakonniku prace a v dafiovom systéme, kedy
bola zrusena jednotna sadzba dane z prijmov fyzickych osob, ktoré sme nacrtli v podkapitole
»Vyvoj dani z prijmov pravnickych oséb na Slovensku v rokoch 2004 az 2014.“ Zaroven

vV tomto obdobi uvazoval jeden z dlhoro¢nych strategickych investorov U.S. Steel o odchode
zo Slovenska.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj HDP vrokoch 2009 az 2010 pocitany vydavkovou metodou v stilych
cendch

Ukazovatel’/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

15 LA D ENR OGN EATTH OB 64 128,2 67 387,1 69302,2 703579 71362,6 731623
Index (v %) 94,5 105,1 102,8 101,5 101,4 102,5
Vydavky na koneént spotrebu 517430 52141,1 516951 512086 51161,3 527918
Tvorba hrubého kapitalu 14654,0 16227,7 174632 15012,6 15246,4 156439
Vyvoz 44572,0 515853 577795 63156,8 67076,7 695139
Dovoz 45822,2 52566,9 576356 590989 621329 647805

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov SU SR

Zudajov v tabulke ¢. 5 vidime, ze HDP v nominalnej hodnote po roku 2009 rastie
auz vroku 2011 sa dostalo nad urovenn dosiahnuta v roku 2008, teda najvykonnejSom roku
Vv predkrizovom obdobi. Problémom vSak nadalej ostdva pomaly rast HDP v relativnom
vyjadreni. Najvyssi percentualny rast dosiahol HDP v sledovanom obdobi v roku 2011 na
urovni 5,1 %. Vo zvys$nych rokoch je mozné hovorit’ o stagnujucej ekonomike, v rokoch 2012
az 2013 dokonca o spomaleni rastu.

Vyznamnym rozdielom oproti predkrizovému obdobiu je fakt, Ze zatial’ ¢o pred rokom
2009 sa najviac na HDP podielala spotreba, v pokrizovom obdobi moézeme badat’ vyznamny
narast exportu, kym spotreba stagnuje. Od roku 2011 dosahujeme aktivne saldo obchodne;j

bilancie a teda vyvazame viac ako dovazame.

Obr. ¢.3: HDP ajej odvetvoveé zlozky v stalych cenach v rokoch 2009 az 2014

Ukazovatel’ 2009 2010 2011 2012* 2013* 2014**
Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov (A) 202606 172651 204590 210498 248664 2936,01
Priemysel spolu (B-E) 13537,73 | 16 167,27 1683875 1678256 1652260 1785571
Stavebnictvo (F) 5786,92 545024 574054 609111 5350,09 577258
Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov; doprava a skladovanie; ubytovacie a stravovacie sluzby (G-l) 12 950,43 13 183,70 1305698 1333766 1289433 1380522
Informécie a komunikacia (J) 273758 275236 284574 321669 302413 303147
Financné a poistovacie innosti (K) 233213 246888 258384 260743 271942 3010,38
Cinnosti v oblasti nehnutefnosti (L) 421158 422103 445259 464028 593864 441901
Odborné, vedecké a technické cinnosti; administrativne sluzby (M-N) 436065 455301 452491 476435 501148 487586
Verejna sprava, obrana, povin. social pecenie; a ic a socialna pomoc (0-Q) 872439 9009,74 8677,79 864905 893021 842366
Umenie, zabava a rekreacia; ostatné ¢innosti (R-U) 183645 187347 201828 217540 218084 225034
Hruba pridana hodnota podfa ekonomickych €innosti: spolu (A*10) 58 380,13 6140622 6278532 6435345 6503656 6640358
FISIM X X X X X X
Hruba pridana hodnota minus FISIM 58380,13 61406,22 6278532 6435345 6503656 6640358
Dane z produktov minus subvencie na produkty 574810 598092 651688 599972 632468 676168
Hruby doméci produkt 6412823 67 387,14 6930220 7035792 7136259 | 7316230
Statisticka diskrepancia b 4 X X X X X

Zdroj: www.statistics.sk
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Tak ako v predkrizovom obdobi, aj po roku 2009 sa na HDP najviac podielal
priemysel, ktory ako jeden z mala odvetvi v pokrizovom obdobi rastol. Odvetvie ¢innosti
Vv oblasti nehnutelnosti nad’alej nepredstavovali ani 10 % z HDP. Vicsina odvetvi po roku

2009 rastla mierne, resp. stagnovala.

4.2 Analyza vplyvu vybranych determinantov  ekonomického
makroprostredia v spolo¢nosti HB Reavis Management spol, S.r.0.

V predchddzajicej Casti sme analyzovali vyvoj vybranych ukazovatel'ov
makroprostredia v rokoch 2004 az 2014. V tejto podkapitole pristipime k analyze
jednotlivych ukazovatel'ov zadlzenosti V spolo¢nosti HB Reavis Management spol, S.r.o.
v obdobi od roku 2005 az do roku 2014, teda v ramci desiatich rokov. Podobne ako pri
analyze vyvoja determinantov makroprostredia pristipime ku skiimaniu zadlZzenosti v dvoch
obdobiach, ato v predkrizovom od roku 2005 az do roku 2009 aV pokrizovom obdobi
V ramci rokov 2010 az 2014.

Po vy¢isleni jednotlivych ukazovatel'ov za vSetky sledované roky v skimanom obdobi
pristupime k vyskumu vplyvu jednotlivych faktorov pomocou regresnej a korela¢nej analyzy
vyCislime vztah asuvislost medzi vyvojom zadlZenosti a vybranych determinantov

makroprostredia.

4.2.1 Analyza zadlzenosti spolocnosti HB Reavis Management spol, s.r.o

ZadlZenost'”  spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.o. budeme urcovat
pomocou pomerovych ukazovatelov zadlZenosti, ato celkova zadlzenost' aktiv, financnd
péka, dlhodoba zadlZenost’ aktiv, iverova zadlZenost’, irokové krytie a tokova zadlzenost’. Ku
skiimaniu zadlZenosti pristipime v dvoch Castiach, a to analyze zadlZenosti v predkrizovom

obdobi v rokoch 2005 az 2009 a analyze v pokrizovom obdobi do roku 2014.

Tabulka ¢. 6: Analyza zadlZenosti HB Reavis Management spol, s.r.o V predkrizovom obdobi.

Ukazovatel’ zadlZenosti MJ 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadlZenost® aktiv % 87,23 106,09 94,29 96,13 96,26
Finan¢na paka Koef. 11,98 -16,43 17,52 25,83 26,75
Dlhodoba zadlzenost® aktiv % 70,98 50,87 69,15 7290 70,12
Uverova zadlZenost’ aktiv % 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00
Urokové krytie Koef. 104 1552 1,93 1,00 1,03
Tokové zadlzenie Roky 218,46 31,78 33,64 162549 322,15

Zdroj: Vlastné spracovanie z U€tovnych zavierok HB Reavis Management spol, s.r.o.
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Z udajov v tabulke modzeme konstatovat’, ze spoloCnost’ pracuje z vysokou mierou
dlhu, ked’ze vo vSetkych sledovanych rokoch je celkova zadlzenost' na urovni viac ako
odportcanych 70%. V kazdom zo sledovanych rokov s vynimkou roku 2005 vyraznou mierou
ovplyviiuje celkova zadlZzenost’ Casové rozliSenie, ktoré prispieva k celkovej zadlzenosti viac
ako 10 % v rokoch 2006 az 2009. V roku 2006 je tento vplyv na urovni cca. 15 %. Je preto
nutné podotknut, ze ¢asové rozliSenie na strane pasiv v kazdom zo sledovanych rokov tvoria
najma vynosy budicich obdobi, v roku 2008 dokonca viac ako 100 %.

Po roku 2006, kedy bola spolo¢nost’ v predlzeni, moézeme badat’ pokles celkovej
zadlzenosti aktiv. Kym v rokoch 2005 a 2006 bol medziroény rast zavizkov a casového
rozliSenia na urovni viac ako 47 % arast hodnoty majetku na trovni 27 %, po roku 2006
rastla hodnota majetku rychlej$im tempom ako hodnota zévizkov a casového rozliSenia.
Najvyraznejsi narast hodnoty majetku nastal medzi rokmi 2006 az 2007, kedy hodnota
majetku narastla 0 117,92% vplyvom rastu hodnoty pozemkov o takmer 740%. Stviselo to
s kipou pozemkov a dokoncenim prvych dvoch casti projektu City Business Center na
Karadzicovej ulici v Bratislave.

Ukazovatel” finan¢nd paka v rokoch 2005 az 2009 mal po roku 2006 rasticu tendenciu.
Negativny koeficient finan¢nej paky v roku 2006 bol zapri¢ineny zapornym vlastnim imanim,
ktoré napriek kladnému vysledku hospodarenia dosiahla vyrazne negativhu hodnotu
kapitalovych fondov, v dosledku straty z ocenovacich rozdielov z precenenia majetku
v absolutnej hodnote vyse 9,4 mil. EUR. Rast koeficientu samofinancovania po roku 2006
stvisel s vy$§imi dosiahnutymi trzbami, vd’aka projektu City Business Center.

Dlhodoba zadlZenost’ aktiv s vynimkou rokov 2006 a 2007 bola vzdy na urovni viac
ako 70%. Kym vrokoch 2005 a 2006 boli dlhodobé zavazky tvorené viac ako 99,9 %
vydanymi dlhopismi, v roku 2007 tvorili dlhopisy menej ako 33 % dlhodobych zavédzkov.
Poc¢ntc tymto rokom az do konca sledovaného obdobia réastla na strane pasiv polozka ostatné
dlhodobé zavizky, kam podla uctovnych predpisov zarad'ujeme dlhodobé finan¢né vypomoci
od inych subjektov (nie od bank aod spolo¢nikov). V rokoch 2007 az 2009 tvorila tato
polozka vzdy viac ako 65% dlhodobych zavizkov.

Spolocnost’ pracuje len s minimom tverovych zdrojov, kedy okrem roku 2007 nemala
spoloc¢nost’ Ziadne uvery.

HB Reavis Management spol, s.r.o. ma v kazdom analyzovanom roku v predkrizovom
obdobi ukazovatel EBIT vyssi ako nakladové uroky s vynimkou roku 2008, kedy ako v
jedinom roku v ramci sledovaného obdobia dosiahla spolo¢nost’ stratu. Vyska nakladovych

urokov v dosledku vysSie spomenutych okolnosti (dlhopisy a finanéné vypomoci) v rokoch
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2006 az 2009 kontinualne rastla, najviac v roku 2008 0 67,49 %.

Najvyssiu volatilitu z ukazovatelov zadlzenosti v predkrizovom obdobi dosahuje
ukazovatel’ tokové zadlZenie. Pokles v rokoch 2006 a 2007 bol spésobeny rychlej$im tempom
rastu netto cash flow ako zavédzkov spolo¢nosti. Tento rast bol sposobeny najma vplyvom
kladného vysledku hospodarenia v désledku vyssSie spomenutého dokoncenia projektu CBC.
Vyrazny pokles v roku 2008 nastal v dosledku dosiahnutej straty, kedy sa na kladnom netto
cash flow podiel’ali iba odpisy.

Tabulka ¢. 7: Analyza tvorby cistého pracovného kapitdlu v tis. EUR v predkrizovom obdobi
Rok MJ 2005 2006 2007 2008 2009

Kriatkodoby majetok BRIEREHReYAL) 83188 114067 104915
Kriatkodobé zavizKky [RIER 7802 27719 25016 16321 22103
Rozdiel tis. 44127 23146 58172 97746 82812
Charakter rozdielu CPK CPK CPK CPK CPK

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hladiska tvorby pracovného kapitdlu mé spoloc¢nost v kazdom roku v ramci
sledovaného obdobia vyrazne kladny rozdiel obezného majetku a kratkodobych zavizkov.
Napriek vysokej zadlZenosti je preto spolo¢nos likvidna a vysoka zadlzenost’ spolo¢nosti je
spdsobend, ako mozeme vycitat’ z tabul’ky vplyvom dlhodobych zévizkov.

V nadvéznosti na teorie optimalizacie kapitalovej Struktiry mdzeme konstatovat, ze
podl'a kompromisnej teorie kapitalovej Struktary, ktora sa najviac priblizuje K realnym
podmienkam sa vplyvom zvySovania pomeru cudzieho kapitalu zvySuje trhova hodnota
podniku. Spolo¢nost’ financuje svoje aktivity najmd dlhodobymi Grocenymi cudzimi zdrojmi
a nakladové uroky vplyvom urokového danového §titu znizuju zaklad dane. V podniku taktiez
nedochadza kriziku platobnej neschopnosti z dovodu kladného pracovného Kkapitalu

v kazdom zo sledovanych rokov.

Tabulka ¢. 8: Analyza zadlZenosti HB Reavis Management spol, s.r.o v pokrizovom obdobi.
Ukazovatel’ zadlZenosti MJ 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadlZenost’® aktiv % 97,94
Finan¢na paka Koef. 48,61 212,68 -14,75 -10,64 -11,02
Dlhodoba zadlZenost’ aktiv [EZ) 70,86 75,06 87,53 64,39 5512
Uverova zadlZenost’ aktiv % 0,00 0,00 0,00 28,49 32,49
Urokové krytie Koef. 1,00 080 044 085 122
Tokové zadlZenie Roky 1212481 N/A N/A N/A 50,04

Zdroj: Vlastné spracovanie z u€tovnych zavierok HB Reavis Management spol, s.r.o.

Charakter ukazovatelov zadlZzenosti spolo¢nosti HB Reavis Management

Vv pokrizovom obdobi je vyrazne odli$ny a S vynimkou roku 2014 mé rastucu tendenciu. Kym
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v predkrizovom obdobi bola spolo¢nost’ predlzena iba v roku 2006, v rokoch 2010 az 2014 je
od roku 2012 kontinuélne predlzena. V désledku toho by mali veritelia spolo¢nosti na zaklade
zakona ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze a reStrukturalizacii poziadat’ o konkurz. Spolo¢nosti sice
rastli trzby z hospodarskej ¢innosti vdaka dokonéeniu 3., 4. a 5. ¢asti City Business Center,
ktoré dokopy priniesli cca 24-tisic m?> prenajimatelnej plochy a vySe 400 parkovacich
miest,*%ale mali vysoké straty z finanénej ¢innosti.

Okrem dokoncenia CBC, sa na raste podielali aj vystavba sedemnést’ podlazného
Forum BC v roku 2013, ktora priniesla necelych 18 800 m? prenajimatelnych ploch, zviacsa
vyhradenych pre kancelarie. Parkovanie zabezpeéia tri podzemné podlazia garazi s kapacitou
500 stati.>! Prehlbujiice sa straty v rokoch 2010 az 2013 stviseli so stratami z finan¢nej
¢innosti podniku zapri¢inenych vysokou hodnotou nakladovych trokov.

Kym v predkrizovom obdobi sa na celkovej zadlzenosti aktiv podielalo Casové
rozliSenie vzdy viac ako 10 %, v rokoch 2010 az 2014 je tento vplyv s vynimkou roka 2010
zanedbatelny.

V stvislosti s vyssie spomenutymi skuto¢nostami dosahuje koeficient financnej paky
v rokoch 2012 az 2014 negativne hodnoty. Zaporné vlastné imanie stvisi s vysokou stratou
vroku 2012, ktord bola zapriCinend vysokou stratou z finan¢nej cinnosti v désledku
nakladovych trokov na urovni viac ako 20 mil. EUR.

Zaujimavostou je, Zze napriek tomu ze je spolo¢nost’ predlzend, v roku 2013 ziskala
dlhodoby bankovy uver vo vyske 40 mil. EUR a Vv roku 2014 mala spolo¢nost’ aj bezny
bankovy tver vo vyske viac ako 2,4 mil. EUR. V rokoch 2012 az 2014 mozeme badat’
klesajucu tendenciu dlhodobej zadlZenosti. Vyrazny pokles medzi rokmi 2012 a 2013 stvisel
s poklesom hodnoty dlhopisov 0 vyse 39 %, o v absolutnej hodnote predstavovalo takmer 57
mil. EUR. Prave dlhopisy tvorili v pokrizovom obdobi percentualne najvyssiu Cast’
dlhodobych zavédzkov na Grovni viac ako 99 % v kazdom zo sledovanych rokov.

Urokové krytie po roku 2009 méa v porovnani s predkrizovym obdobim klesajuci
charakter. Dosiahnuty zisk pred zapocitanim dani a Grokov (EBIT) nepostacil ani na pokrytie
nakladovych trokov. V roku 2014 v dosledku kladného vysledku hospodarenia na trovni
takmer 2,5 mil EUR dosiahla spolo¢nost’ opat’ kladnti hodnotu ukazovatela trokového krytia.

Podobne ako pri analyze predkrizového obdobia aj po roku 2009 ma najvyssiu

50 MISTRIK, L. 2010. HB Reavis mierne upravil CBC In Electronic Journal of Trend [online]. 2010. [cit. 2016-
04-13]. Dostupné na internete: <http:/reality.etrend.sk/komercne-nehnutelnosti/hb-reavis-mierne-upravil-
cbe.html>. ISSN 1336-2674.

SIMISTRIK, L. 2011. Forum na Bajkalskej bude mat' 17 podlazi In Electronic Journal of Trend [online]. 2010.
[cit. 2016-04-13]. Dostupné na internete: < http://reality.etrend.sk/komercne-nehnutelnosti/forum-na-bajkalskej-
bude-mat-17-podlazi.html>. ISSN 1336-2674.
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premenlivost’ ukazovatel’ tokové zadlzenie. V rokoch 2011 az 2013 v désledku zaporného
netto cash flow nebolo mozné vy¢islit’ pocet rokov potrebnych na thradu vsetkych zavazkov

spoloc¢nosti.

Tabulka ¢. 9. Analyza tvorby cistého pracovného kapitdlu v tis. EUR v pokrizovom obdobi
Rok MJ 2010 2011 2012 2013 2014
| CETNG DA RS tis. 166 621 121730 106 768
VTGO PPV tis. 31930 44188 31996 22037 19853

Rozdiel tis. 134V691 77V541 74]72 71v324 49V869
Charakter rozdielu CPK CPK CPK CPK CPK

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tak ako vrokoch 2005 az 2009, aj Vv pokrizovom obdobi prevySuje kratkodoby
majetok v kazdom zo sledovanych rokov kratkodobé zavizky, ¢o ma za nasledok tvorbu
¢isteho pracovného kapitalu. V dosledku toho je aj napriek tomu, ze je spoloc¢nost’ predlZena,
zaroven aj likvidnd, co mdzeme vidiet’ aj z tabul’ky.

Z hladiska kompromisnej teoérie kapitalovej  Struktiry aj v pokrizovom obdobi
financuje majetok najmé urocenymi cudzimi zdrojmi, kedy od roku 2013 vyuziva okrem
obligacii aj dlhodobé bankové uvery . Bankové tivery a obligacie tvoria v roku 2013 viac ako
90 % zdrojov podniku a v roku 2014 takmer 88 %.

4.2.2 Analyza rentability spolocnosti HB Reavis Management spol, s.r.o.

V tejto Casti budeme postupovat’ podobne ako v predchadzajucej podkapitole. Pre
celkovll analyzu spolo¢nosti najprv vy¢islime Struktiru majetku v relativnom vyjadreni na
neobezny a obezny majetok. Nasledne pristupime k analyze rentability pomocou pomerovych
ukazovatelov. Pre ucely vyskumu najlepSie poslizia rentabilita aktiv v hrubom vyjadreni
(dalej ROA), rentabilita vlastného imania (d’alej ROE) a pomer ukazovatela EBITDA
a trzieb.

Podobne ako pri vyskume vyvoja determinantov makroprostredia a zadlzenosti
spolo¢nosti HB Reavis Management spol, S.r.0., budeme aj v tejto Casti pristupovat’ k analyze

Vv dvoch Castiach, a to predkrizovom a pokrizovom obdobi.
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Tabulka ¢. 10: Analyza rentability HB Reavis Management spol, s.r.o v predkrizovom
obdobi.

Ukazovatel’ MJ 2005 2006 2007 2008 2009
Pomer neobezného majetku 7! 6,03 2535 4481 37,15 38,84
Pomer obeZzného majetku % 9354 72,28 4597 59,84 60,40
ROA % 038 329 301 -0,02 0,23
ROE % 3,66 -43,75 4266 -0,42 511

EBITDA/trzb % 10,43 10,12 7,29 950 9,28

Zdroj: Vlastné spracovanie z uctovnych zavierok HB Reavis Management spol, s.r.o.

Struktira majetku v rokoch 2005 az 2009 zaznamenala vyrazna zmenu v roku 2006
oproti predoslému roku. Kym vroku 2005 bol majetok spolo¢nosti tvoreny vylucne
takmer obeznym majetkom, a to najma pohladavkami z obchodného styku, ktoré sa podiel'ali
na obeznom majetku viac 83,34 %, vyrazny narast neobezného majetku v rokoch 2006 a 2007
stvisel najmd s dokoncenim a sprevadzkovanim projektov City Business Center 1 a2

V ramci rokov 2006 a 2007 mdézeme vidiet' aj narast hrubej rentability aktiv. Tento
rast bol v roku 2006 tahany najma vyse 1000 % narastom hrubého zisku, kym hodnota aktiv
oproti roku 2005 sa zvysila 027,45 %. Zaporna ROA vroku 2008 suvisela logicky
s dosiahnutou stratou. Kedze spolo¢nost’ posobi v cyklickom odvetvi ¢innosti v oblasti
nehnutel'nosti, mézeme konstatovat’, ze pokles vykonu hospodarstva a nasledna stagnacia sa
prejavila aj vo vysledku hospodarenia spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.0.

Najvyssiu volatilitu v predkrizovom obdobi m6Zeme konStatovat’ v rdmci ukazovatel’a
ROE. Tuto skutoCnost pripisuyjeme najmid vysokej premenlivosti vlastného imania
spolo¢nosti. V kazdom zo sledovanych rokov v predkrizovom obdobi, okrem roku 2006,
dosahovalo vlastné imanie spolo¢nosti kladné hodnoty. Vyrazny narast ROE v roku 2007
vyplyval znarastu zisku, ktory bol tahany vySe 95 % narastom trzieb vd’aka prenajmu
priestorov v City Business Center. Opidtovny prepad ROE v roku 2008 stvisel so stratou,
ktora bola zapri¢inend najma rychlejSim tempom poklesu trzieb ako vyrobnych nékladov.

Rentabilita trzieb pred zdanenim, zapoditanim urokov a odpisov dosahovala
Vv predkrizovom obdobi konstantné hodnoty. V kazdom zo sledovanych rokov dosahovala
EBITDA kladntl hodnotu a podstatna vacSina bola tvorena nakladovymi Grokmi, ktoré sa vo
vSetkych rokoch okrem roku 2009 podiel’ali na EBITDE viac ako 50 %. V roku 2009 vyrazne

narastla hodnota odpisov, a to na urovni takmer 3000 %.
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Tabulka ¢. 11: Analyza rentability HB Reavis Management spol, s.r.0 v pokrizovom obdobi.
Ukazovatel’ 2010 2011 2013 2014

Pomer neobezného majetku
Pomer obeZného majetku

ROA
ROE
EBITDA/trzby

Zdroj: Vlastné spracovanie z uctovnych zavierok HB Reavis Management spol, s.r.o.

Podobne ako v predkrizovom obdobi, aj po roku 2009 mdzeme badat’ narast podielu
neobezného majetku na celkovych aktivach spolo¢nosti. Pod ndrast pomeru neobezného
majetku na aktivach sa podpisal pokles hodnoty obezného majetku.

Zatial' ¢o v predkrizovom obdobi dosahovala ROA s vynimkou roka 2008 kladné
hodnoty, vyvoj po roku 2009 ma opacny charakter.

Rentabilita vlastného imania v pokrizovom obdobi bola charakteristicka zdpornym
koeficientom vo vsetkych rokoch, pricom v roku 2012 a?2013 nastala kombinacia straty
a zapornej hodnoty vlastného imania. Kladnti hodnotu vlastného imania v rdmci sledovaného
obdobia dosahovala spolo¢nost’ iba v rokoch 2010 a 2011.

Ukazovatel' EBITDA, tak ako aj v predkrizovom obdobi, vykazoval v rokoch 2010 az
2014 vzdy kladné hodnoty. V porovnani s analyzou pred rokom 2010 sa vyrazne zvysil
podiel ukazovatel'a EBITDA na celkovych trzbach spolo¢nosti spolo¢nosti, kedy v roku 2014
dosahovala hodnotu vySe 25 %. V dosledku vyraznych strat po roku 2010 bol tento podiel
dokonca vyssi ako 100 % a v najkritickejSom roku 2012 tvoril az 228 % hodnoty EBITDA.
Z hladiska vysledku hospodarenia dosiahla spolo¢nost’ v tomto roku zaroven najvyssiu stratu
v ramci vSetkych sledovanych rokov v predkrizovom aj pokrizovom obdobi, a to na urovni
viac ako 11 mil. EUR. Tato strata bola zapri¢inena stratou z financ¢nej ¢innosti v dosledku

vysokych nékladovych urokov na urovni viac ako 20 mil. EUR

4.2.3 Analyza zavislosti medzi zadlZenostou a determinantmi makroprostredia

Hlavnym cielom vyskumu diplomovej prace je skiimat’ vplyv externého prostredia na
finan¢ntl a kapitalov Struktiru spolo€nosti. Analyzovand cCast externého prostredia je
makroprostredie ato konkrétne ekonomické makroprostredie. Kedze kapitalisticka
ekonomika je cyklickd, sme svedkami striedania fdzy expanzie a poklesu vykonnosti
ekonomiky.

Vo vyspelych trhovych ekonomikidch pdsobia mnohé odvetvia, ktoré mozeme

v zavislosti od charakteru poskytovaného produktu rozdelit’ na cyklické, ktoré pontkaju
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tovary asluzby dlhodobého charakteru a posobia Vv tzv. cyklickych odvetviach a naopak
podniky, ktoré poskytuju produkty a sluzby dennej spotreby, po ktorych vznika akasi
prirodzena potreba, pdsobia v tzv. necyklickych odvetviach. Vykonnost’ tychto podnikov na
rozdiel od podnikov pdsobiacich v cyklickych odvetviach nezaznamena vyraznejsi, resp.
ziadny rast, alebo pokles vzh'adom na rast ¢i pokles narodného hospodarstva.

Skumali sme vplyv vybranych determinantov ekonomického makroprostredia na
finanénu a kapitdlova StruktGru podniku HB Reavis Management spol, s.r.o. Pre ucely
vyskumu tohto vplyvu bolo nevyhnutné vycislit a analyzovat' zadlZenost' spolo¢nosti.
Nasledne sme urcili determinanty ekonomického makroprostredia, ktorych vystupy sme sa
rozhodli analyzovat' vzhladom na finanéni a kapitdlova Strukturu podniku. Pre ucely
vyskumu vztahu medzi zadlZenost'ou a determinantmi makroprostredia sme zvolili Statistickt

metddu regresnej analyzy.

Tabulka ¢.12: Analyza vplyvu determinantov makroprostredia na zadlZenost spolocnosti

Korelaény Koef. Chyba strednej
koef. determinacie hodnoty

Vztah

Celkova zadlzenost’ k HDP
Dlhodoba zadlzenost k HDP
Celkova zadlZenost’ k danovej

sadzbe

Dlhodoba zadlZenost’ k danovej
sadzbe
Celkova zadlZzenost’ k HICP
Dlhodoba zadlZenost’ k HICP

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhladom na vystupy vtabulke moZeme konStatovat, ze zavislost medzi
zadlzenostou a vyvojom konjunktiry je na zéklade korela¢ného koeficientu vel'mi slaba.
Podstatne silnejSia zavislost je medzi danovou sadzbou a zadlzenostou spolo¢nosti HB
Reavis Management spol, s.r.o. Korela¢ny koeficient v pripade celkovej zadlZzenosti a sadzby
dani z prijmov je na urovni 0,6393 ¢o je druhd najvysSia hodnota Vv ramci skimanych
ukazovatelov a preto mdzeme konstatovat’, ze dane vyznamnou mierou ovplyviiuju finanénu
a kapitalovu struktaru spolo¢nosti.

Koeficient determinacie v pripade vztahu celkovej zadlzenosti k sadzbe dani
z prijmov pravnickych osdb je na urovni 0,4087. Zvolena regresna priamka vysvetl'uje
variabilitu celkovej zadlzenosti na 40,87 % a zvySok variability je ovplyvneny nahodnymi
Cinitelmi a inymi neSpecifikovanymi vplyvmi pri nizkej hodnote chybovosti na wrovni

0,0597.
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Najsilnejsia zavislost vramci skumanych ukazovatelov je medzi celkovou
zadlzenostou a inflaciou, ktort sme merali harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien
(d’alej len HICP). Korelaény koeficient na trovni 0,7684 je najvy$si v ramci vSetkych, a preto
mozeme konStatovat’, Ze na celkovl zadlzenost’ aktiv spolo¢nosti HB Reavis Management
spol, s.r.0. v najvyssej miere vplyva prave inflacia.

Obdobne koeficient determinacie na Urovni 0,5905 je najvy$$i v ramci vsetkych
sledovanych vztahov, ateda tomuto vztahu pripadd najnizSia miera variability, ktora je
ovplyvnena nahodnymi ¢initel'mi. Zaujimavost'ou je aj a skuto¢nost’, ze v ramci skimanych
vzt'ahov je najvyssi rozdiel prave medzi zévislostou celkovej zadlzenosti a HICP v porovnani
s dlhodobou zadlzenost'ou a HICP. Kym rozdiely medzi celkovou a dlhodobou zadlzenost'ou
vo vztahu k HDP a daiiovej sadzbe boli relativne zanedbatel'né, korelacny koeficient medzi
celkovou zadlzenostou a HICP je viac ako pat’ nasobne vys$si ako korelaény koeficient medzi
dlhodobou zadlzenostou a HICP. Je v§ak nutné podotknut’, Ze v ramci skimanych zavislosti

je chyba strednej hodnoty druha najvyssia vo vzt'ahu dlhodobej zadlzenosti a HICP.

Graf ¢. 1: Graf regresnej analyzy medzi celkovou zadlzenostou a HICP
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z grafu regresnej analyzy celkovej zadlzenosti k HICP vidime tvar regresnej priamky,
ktora je zarovei aj vycislena. V pripade ak by bola nezévisla premenna HICP nulova, celkova
zadlzenost’ spolocnosti HB Raevis Management spol, s.r.o. by bola na urovni 20,75 %.
V pripade rastu HICP o jednu mernt jednotku, by vzrastla celkova zadlzenost’ 00,7 %.
Napriek silnej korelacnej zavislosti je vycisleny vplyv minimalny, o mézeme vidiet aj na
tvare priamky. V ramci rokov 2006 a 2007 napr. rastla hodnota HICP a celkova zadlzenost’
spolocnosti klesala. V nasledujucich rokoch je priamka mierne rastiica. V tomto obdobi bol
napriek rastu hodnoty HICP vyvoj celkovej zadlZenosti relativne konstantny. Najvyrazne;jsi
narast celkovej zadlZenosti badat v obdobi medzi rokmi 2011 a2012. Hodnota HICP

v danych rokoch medziroéne vzrastla o 4,42 , teda najviac v ramci sledovanych rokov.
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Graf'¢. 2: Graf regresnej analyzy medzi celkovou zadlZenostou a danovou sadzbou
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Z funkcie regresnej analyzy vztahu medzi celkovou zadlZzenost'ou a danovou sadzbou
vyplyva, Ze v pripade nulovej datiovej sadzby by bola zadlzenost' spolo¢nosti na trovni
38,6 %. Ak danova sadzba vzrastie o jednu percentudlnu hodnotu rastie celkova zadlzenost’
spolocnosti 03,13 %. V porovnani s predchddzajucim grafom kedy hodnota HICP
s vynimkou roku 2014 kazdorocne rastla, bola danova sadzba pocas prvych ésmych rokov
vV ramci sledovaného obdobia na Urovni 19 %. Podobne ako pri grafe regresnej analyzy
celkovej zadlzenosti a HICP sa vyvijala celkové zadlZenost’ relativne konstantnym spdsobom.

Napriek relativne silnej zavislosti medzi celkovou zadlZzenostou a danovou sadzbou
vyraznej$i rast sadzby medzi rokmi 2012 az 2013 vyraznejSie neovplyvnil celkovi zadlzenost’
spolo¢nosti, kedy tento ukazovatel' vzrastol medziro¢ne o 2,62 % oproti predchadzajiicim
7,25 % v rokoch 2011 az 2012.

Z vyssie uvedenych skuto¢nosti moézeme konstatovat, ze na celkovi zadlzenost” aktiv
spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.o. maju okrem vnutropodnikovych faktorov
vplyv aj determinanty z ekonomického makroprostredia spolo¢nosti. Vzhladom na fakt, ze
spolo¢nost’ pdsobi v cyklickom odvetvi ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti je prekvapujuci nizky
koeficient korelacie medzi celkovou zadlZzenostou a vyvojom HDP. Tuto skuto¢nost’ okrem
slabej korelacnej zavislosti potvrdzuje aj fakt, Ze celkova zadlzenost’ spolo¢nosti sa v ¢asoch
najvyraznejSieho rastu HDP v pokrizovom obdobi medzi rokmi 2009 az 2010, kedy index
rastu HDP bol na urovni 5,1 % pohybovala na konStantnej arovni.

Najsilnejsia korelacéna zavislost’ vo vztahu medzi celkovou zadlZzenost'ou a HICP bola
potvrdend aj najvyraznej$im medziroénym rastom celkovej zadlZenosti aktiv v rokoch 2011

az 2012, kedy rast celkovej zadlZenosti predstavoval 7,25 %, pricom hodnota HICP vzréstla
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04,42, teda najvyraznejSie v radmci sledovanych rokov. Z uvedené¢ho vyplyva, ze financnu
Struktiru spolo¢nosti je nevyhnutné analyzovat aj vo vztahu k vyvoju jednotlivych
determinantov makroprostredia a adekvatne planovat’ vzhI'adom na zistené skuto¢nosti.
Doésledné  planovanie vo vztahu kvyvoju determinantov ekonomického
makroprostredia je 0 to podstatnejsie, ze jednotlivé faktory ekonomického makroprostredia
nie je zo strany podniku mozné ovplyvitovat’. VSetkym hrozbam a prileZitostiam z externé¢ho
prostredia je mozné preto len prisposobit’ sa a doslednd analyza vyvoja tychto skutoCnosti je

0 to dolezitejsia.

4.2.4 Analyza zavislosti medzi zadlZenostou a rentabilitou

Kym v predchadzajicej Casti sme skimali vplyv determinantov z externého prostredia
podniku a dospeli sme k zaverom, Ze v pripade spolo¢nosti HB Reavis Management spol,
s.r.0. je tento vplyv relativne zanedbatelny. Pre porovnatelnost’ teda vyjadrime vztah medzi
ukazovatelom rentability aktiv spolo¢nosti, ktory bude pre ucely vyskumu vystupovat’ ako
nezavisla premennd a celkovej zadlzenosti spoloc¢nosti.

Ukazovatel ROA vystupuje zaroven ako kvantifikovatelny vystup vyuzivania
internych zdrojov spoloc¢nosti, ktory vypovedd o efektivnosti zhodnocovania aktiv
spolocnosti. Z tejto skutocnosti sa da predpokladat, ze rast ukazovatela ROA pdsobi na
znizovanie zadlZenosti spolo¢nosti, 8 ma teda nepriamo umerny vzt'ah s danym ukazovatelom

zadlzenosti.

Graf ¢. 3:\lyvoj ROA a zadlZenosti
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Z grafu vidime, ze ¢im vySSia je rentabilita aktiv spoloCnosti, tym viac klesa
zadlZenost’ v spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.o. V grafe je zaroven vyjadrend aj
regresna analyza v tvare y = -1,7154x + 0,9321. Ukazovatel’ R? je koeficient determindcie.
Pomocou druhej odmocniny tohto koeficientu moézeme urcit’ korelacny koeficient, ktory je na
urovni 0,4761. Hodnota korela¢ného koeficientu medzi ROA a celkovou zadlZenost'ou hovori
o stredne silnej zavislosti medzi tymito ukazovatel'mi.

Vzhl'adom na charakter tohto ukazovatel'a a hodnotu korelacného koeficientu moézeme
konstatovat,, ze spolo¢nost’ HB Reavis Management spol, s.r.o. v ramci sledovaného obdobia
vyuziva aktiva spolo¢nosti vo vztahu k celkovej zadlzenosti sposobom, ako vyjadruji Du

Pontove vztahy.

Graf'¢. 3: Du Pontove vztahy
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Pomocou Du Pontovych vztahov modzeme rozlozit' rentabilitu vlastného imania

Zdroj: Vlastné spracovanie.

sposobom, ako je to zobrazené v grafe vysSie. Ukazovatel' finan¢nej paky ako ukazovatel
zadlZenosti aktiv ma priamo imerny vzt'ah k rentabilite vlastného imania. Vyjadruje zaroven
ta Cast’ aktiv, ktoré nie st financované cudzimi zdrojmi. Ak by sme vo vztahu nahradili
finan¢nt paku celkovou zadlZenostou aktiv, dopracovali by sme sa k zaveru, ze s rastom
celkovej zadlZenosti klesa rentabilita vlastného imania a naopak.

Vztah rentability aktiv ku celkovej zadlzenosti v pripade HB Reavis Management,
spol, s.r.o. , ma nepriamo umerny charakter, ¢o vidiet’ aj z grafu v rokoch 2009 az 2012. Kym
celkova zadlZenost' konStantne od roku 2007 rastie, rentabilita aktiv pocas rokov 2009 az

2012 klesa.
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4.3 Analyza rizikovosti spolo¢nosti HB Reavis Management, spol s.r.o.

Vzhl'adom na fakt, Ze spolo¢nost’ pracuje s Vysokou mierou cudzich zdrojov, od roku
2013 ziskala Gver vo vySke 40 mil. EUR a posobi v cyklickom odvetvi ¢innosti v oblasti
nehnutel'nosti, povazujeme za délezité skimat’ aj riziko spolo€nosti. Pre ucely analyzy rizika

pouzijeme Tafflerov bankrotny model.

Tabulka ¢.13: Tafflerov model rizikovosti spolocnosti HB Reavis Management spol, s.r.o.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
J)ig= 032 037 034 018 0,19 019 0,20 -0,02 0,12 0,24

Zdroj: Vlastné spracovanie z uc¢tovnych zavierok HB Reavis Management spol, s.r.o.

V rokoch 2005 az 2009 dosahovala spolocnost’ na zaklade Tafflerovho modelu
uspokojivé vysledky. V rokoch 2005 az 2007 bolo vysledné skore vzdy vicsie ako 0,3, ¢o
indikuje  dobri perspektivu spolo¢nosti do budtcnosti. V' dalsich dvoch rokoch
v predkrizovom obdobi spad4 skore do zony vysokej pravdepodobnosti bankrotu, napriek
tomu sa vSak priblizuje k zone priemernosti v intervale 0,2 az 0,3.

Napriek tomu, ze najvyssiu vahu na vycislenie vysledného skére ma pomer vysledku
hospodarenia a kratkodobych cudzich zdrojov, v pripade analyzovanej spolo¢nosti to bol
pomer obezného majetku k cudzim zdrojom a pomeru trzieb a aktiv spolo¢nosti. Z dévodu
charakteru podnikania spolo¢nosti a zanedbateI'ného pomeru k celkovym trzbdm, sme pri
vypoctoch abstrahovali od trzieb spadajicich pod finan¢nt ¢innost” podniku. Vo vSetkych
sledovanych rokoch okrem roku 2005 mali obeZzné aktiva spolo¢nosti niz§iu hodnotu ako jej
celkové zavizky.

V pokrizovom obdobi ma na zaklade Tafflerovho modelu vykonnost” analyzovanej
spoloc¢nosti klesajiicu tendenciu. Vo vSetkych sledovanych rokoch okrem roku 2014 sa skore
nachadza v zone vysokej pravdepodobnosti bankrotu. Kym vsak v rokoch 2010 a 2011 sa
priblizuje k priemernej zoéne, v najkritickejSom roku 2012 dosahuje negativny charakter
a v roku 2013 sa nachadza v niZSom pasme zony vysokej pravdepodobnosti bankrotu.

Vyrazny prepad v roku 2012 bol zapri¢ineny vplyvom vysokej straty v roku 2012 na
urovni viac ako 11 mil. EUR. Napriek hor§im vysledkom, zaporného vlastného imania
v rokoch 2012 a 2013 a predlzeniu spoloc¢nosti, HB ReavisManagement spol, s.r.o. ziskali
v roku 2013 dlhodoby uver vo vyske 40 mil. EUR.

V roku 2014 sa spolo¢nost’ dostala do priemernej zény v intervale 0,2 az 0,3 .
V najvicsej miere na tento fakt posobili opdtovne aj napriek zisku na urovni 2,5 mil EUR

pomer obezného majetku k cudzim zdrojom a pomer trzieb k aktivam spolo¢nosti. Zaujimavé
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je, ze trzby spolo¢nosti v porovnani s rokom 2013 klesali, avSak hodnota celkovych aktiv
spoloc¢nosti v dosledku znizenia obezného majetku klesala rychlejsim tempom, c¢o

v kone¢nom dosledku viedlo k takmer identickej hodnote ukazovatel'a ako v roku 2013.

Tabulka ¢. 14: Vztah celkovej zadlzenosti ku skore podla Tafflerovho modelu

Koeficient Koeficient Chyba strednej

9
Vztah korelacie determinacie hodnoty

Celkova zadlZenost’ ku
skore
Dlhodoba zadlZenost’ ku
skore

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zéklade tdajov z tabul’ky sme dospeli k zaveru, Ze medzi celkovou zadlZenost'ou
aktiv a skore podla tafflerovho modelu jestvuje na zaklade korelaéného koeficientu slaby
vzt'ah. Koeficient determinacie na turovni 0,1662 vysvetl'uje variabilitu celkovej zadlZenosti
len na tdrovni 16,62 %, pricom zvySok variability pripada vplyvu inych nahodnych
ukazovatelov.

Podstatne silnejSia je zavislost medzi dlhodobou zadlzenostou aktiv a skére podla
Tafflerovho modelu. Taktiez takmer trojnasobne vyssi koeficient determinacie vysvetl'uje
podstatne vysSiu Cast’ variability dlhodobej zadlZenosti vo vztahu ku skére podl'a Tafflerovho
modelu. V pripade oboch skimanych vztahov je koeficient chybovosti nizky.

SilnejSia védzba na zdklade koeficientu korelacie medzi dlhodobou zadlzenostou
askore sa moze zdat na prvy pohlad prekvapiva. Najvyssiu vahu vo vztahu podla
Tafflerovho modelu predstavuje totiz pomer medzi vysledkom hospodarenia a kratkodobymi
cudzimi zdrojmi. Tym, Ze spolocnost’ ma nizku hodnotu kratkodobych zavdzkov vo vztahu
k celkovym zavizkom a zavizky spolocnosti tvoria predovSetkym dlhodobé zavizky je vsak
vysledok logicky nadvizujuci na vyssie uvedené skutocnosti, ku ktorym sme dospeli pri
analyze zadlZenosti spolo¢nosti HB Reavis Management spol, s.r.o.

Rovnica regresnej priamky vycislend v grafe ¢. 4 hovori, Zze v pripade ak by bola
nezavisla premenna skore podl'a Tafflerovho modelu nulova, celkova zadlZzenost’ spolo¢nosti
by bola na urovni 105,82 %. S rastom tohto skore klesa zadlZzenost’ spolo¢nosti o 26,03 %.
Tato skutoc¢nost’ logicky vyplyva znepriamo Umerného charakteru vztahu medzi

zadlZenost'ou a skore.
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Graf. ¢.4: Vyvoj celkovej zadlzenosti a Tafflerovho skore
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Graf. ¢.5: Vyvoj skore podla Tafflerovho modelu
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pomocou grafu skore Tafflerovho modelu moZeme bilancovat’ celé¢ skiimané obdobie,
pocas rokov 2005 az 2014. Z globalneho hladiska je vykonnost’ spolo€nosti s vynimkou
dvoch rokov uspokojiva. Na prvy pohl'ad by sme z grafu mohli usudzovat, Ze v spolo¢nosti sa
finan¢na kriza v roku vobec neprejavila, kedy sa sice v rokoch 2008 az 2011 nachadzala
Vv zone ohrozenia, no hodnotou bola blizSie v priemernej zone v intervale 0,2 az 0,3. V roku

2012 zostupila 0 dve celé pasma do zony vysokej pravdepodobnosti bankrotu.
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5 Diskusia

V predchadzajucich castiach sme dospeli k zaveru, Ze suvislost medzi vyvojom
konjunktary a celkovou zadlZzenostou je na zdklade korelacného koeficientu relativne
zanedbatelna, slaba. NajsilnejSie  vdzby medzi determinantmi  makroprostredia
a ukazovateI'mi zadlzenosti spolo¢nosti si najmd medzi celkovou zadlzenostou aktiv
a vyvojom HICP. Vplyv dani, ktoré by sa po prvotnom uvazeni mohli zdat’ ako najvplyvnejsi
determinant makroprostredia, bol v ramci skimanych ukazovatel'ov na druhom mieste prave
za inflaciou meranou HICP. Hodnota korela¢ného koeficientu medzi celkovou zadlZenostou
a sadzbou dani z prijmov pravnickych osdb vsak bola priblizne trojnasobne vyssia ako pri
vzt'ahu medzi celkovou zadlZzenost'ou a vyvojom konjunktary. Analyza vplyvu determinantov
makroprostredia na finan¢nt Struktiru by bola komplexnejsia v pripade, keby sme skiimali aj
vyvoj referenénych sadzieb urokovych mier. Z dovodu, Ze spolo¢nost’ s vynimkou rokov
2013 a2014 nevyuzivala urofené bankové zdroje, sme od vyskumu tohto vztahu
abstrahovali. Z hl'adiska vyskumu zavislosti medzi ukazovatel'mi z interného prostredia, kde
sme zvolili ukazovatel’ rentability aktiv a celkovej zadlZenosti, sme sa dopracovali k zaveru,
ze vztah medzi tymito veli€inami je na zéklade korelacného koeficientu slaby. Vysoka
variabilita vyvoja jednotlivych ukazovatelov vo vzdjomnom vztahu v ramci sledovaného
obdobia vychadza zo skutocnosti, ze ukazovatel ROA je ovplyvnitelny rozhodnutiami na
urovni podniku (zniZovanie majetku odpredajom a podobne).

Skuto¢nost’, Ze z hl'adiska externého prostredia ma zmena HDP na spolo¢nost’ maly
vplyv je oto viac prekvapujuca, ze spolocnost’ podnika v cyklickom odvetvi ako realitny
developer v oblasti komerénych nehnutelnosti, z prenajmu ktorych jej plynie najvyssia miera
trzieb. Tvrdenie, Ze recesia spolo¢nost’ ovplyvnila minimalne, vyplyva aj zo slov $éfa
slovenskej Casti Adridna Raca v rozhovore pre Trend, kde na otdzku, Ze sa zd4, ze kriza HB
Reavis spolo¢nost’ neovplyvnila, odpovedal tak, Ze neovplyvnila a mali k dispozicii dostatok
zdrojov. Naopak, spolocnosti prave kriza pomohla, najma v pripadoch, kedy investori nemali
dostatok prostriedkov na rozbehnutie svojich projektov, atak ich spolo¢nost HB Reavis
odkipila.>? V podmienkach Slovenska sa v pokrizovom obdobi v rokoch 2010 az 2011, kedy
tempo rastu HDP pokleslo a nasledne stagnovalo, spolo¢nosti podarilo dokon¢it’ projekt CBC
anasledne rozbehnut projekt Twin City v Bratislave. V oboch pripadoch sa jedna

0 kancelarske priestory, kde st ndjomcami nadnirodné spolocnosti ako AT&T, BMW,

52 MISTRIK, L. 2013. Vela zdrojov na malii krajinu In Electronic Journal of Trend [online]. 2013. [cit. 2016-
04-17]. Dostupné na internete: < http://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-2013/cislo-47/vela-zdrojov-na-malu-
krajinu.htm>. ISSN 1336-2674.
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Canon, Swiss Re, ¢i PwC.

Slova veduceho slovenskej ¢asti o zdrojoch potvrdzuje fakt, ze spolo¢nost’ financuje
velku Cast’ svojej aktivity pomocou dlhopisov, ktoré s vynimkou rokov 2013 a 2014, kedy
spolo¢nost’ ziskala uver vo vyske 40 mil. EUR, tvoria v kazdom roku viac ako 90 %
dlhodobych cudzich zdrojov. Emisia dlhopisov spolo¢nosti umoziuje zaroven ziskavat
niekol’kondsobne vyssie cudzie zdroje ako by to bolo v pripade dlhodobého bankového uveru.
Napriklad v roku 2012 bola hodnota vydanych dlhopisov na urovni vyse 145 mil. EUR, teda
vySe trojnasobne viac ako hodnota ziskaného dlhodobého bankového uveru v roku 2013.
v roku 2006 na urovni 31,3 mil. EUR.

Schopnost’ ziskavania dlhodobych cudzich zdrojov formou dlhopisov moézeme
povazovat’ za jednu s najsilnejSich stranok spolocnosti, ktora sa prejavuje aj v mnohych inych
ukazovateloch spoloc¢nosti. Pomocou tychto dlhodobych zdrojov spolo¢nost financuje
prevaznu cCast’ svojho majetku, najmad kratkodobého majetku, ktory tvori v kazdom zo
sledovanych rokov s vynimkou roku 2007 viac ako 50 % celkového majetku spolo¢nosti.
Hodnota obezného majetku je v kazdom roku viac ako dvojnasobne vysSia nez hodnota
kratkodobych zavizkov, ¢o pozitivne vplyva na tvorbu CPK a najmi likviditu spolognosti.
Najvyssiu hodnotu beznej likvidity dosiahla spolo¢nost’ v roku 2008, kedy predstavovala
hodnotu 6,99.

Vysokii hodnotu CPK z asti povazujeme za slabu stranku spoloénosti. Z hl'adiska
Struktary obezného majetku tvoria vzdy viac ako 90 % pohladavky. Z toho moézeme
konsStatovat’, Ze spolo¢nost’ nedrzi vysokll hodnotu na najviac likvidnych finanénych uctoch,
ateda zhodnocuje tento majetok efektivne, ale vysokd hodnota CPK nuti spoloénost
financovat’ pohl'adavky pomocou dlhodobych cudzich zdrojov, ktoré zvySuji néklady na
financovanie. Preto je pre spolo¢nost’ dolezity efektivny manazment pohl'adavok a mala by
klast doraz na skracovanie doby inkasa pohladdvok, najmid voci klientom s niZzSou
vyjedndvacou silou. Zaroven tym, Ze spolo¢nost’ financuje velkll Cast' obeZzného majetku
pomocou dlhodobych zdrojov je prekapitalizovana, ato aj napriek zapornému vlastnému
imaniu v Styroch z desiatich sledovanych rokov.

Prave dlhodobo zaporné vlastné imanie hodnotime ako najvacsiu hrozbu spolo¢nosti,
ato najmid v dosledku prijatého dlhodobého bankového uveru v hodnote 40 mil. EUR.
Spoloc¢nost’ dosiahla v Styroch za sebou nasledujucich uctovnych obdobiach v rokoch 2010 az
2014 stratu. V roku 2013 pritom spolo¢nost’ odpredala pozemky v hodnote viac ako 58,7 mil.

EUR. Kym vlastné imanie bolo az do roku 2011 aj napriek dosiahnutym stratdam kladné,
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vyrazna strata v roku 2012 na arovni viac ako 11,3 mil. EUR spdsobila prepad vlastného
imania do ¢ervenych cisel a predlZenie spolo¢nosti. Tato strata bola spdsobend najmé vysokou
stratou z finan¢nej Cinnosti na urovni viac ako 19,8 mil. EUR, vplyvom nékladovych trokov
Vv absolutnej hodnote viac ako 20 mil. EUR.

Prave preto je zarazajuca skutocnost’, Zze napriek predlzeniu spolocnosti, absencie
relevantného dlhodobého majetku a vysokym stratim ziskala spolo¢nost’ v roku 2013
dlhodoby bankovy uver. Da sa predpokladat, ze pri ziadosti o uver banka, resp. bankovy
syndikat zohladnil fakt, Ze spolo¢nost’ pdsobi v konsolidovanom celku a podstatna cast’
pohladavok, ktoré si uctuje, su prave pohl'adavky v ramci konsolidovaného celku. Skupina
v roku 2014 odpredala cCasti 3, 4 a 5 projektu CBC realitnému fondu spolo¢nosti Tatra Asset
Management, ktora je dcérskou spoloénostou Tatra banky.®® Prave v roku 2014 dosiahla
spolo¢nost’ po prvykrat v ramci pokrizového obdobia zisk na urovni 2,4 mil. EUR. Vplyvom
strat minulych obdobi vSak bolo vlastné imanie v zapornej hodnote na Grovni viac ako 11 mil.
EUR, a preto tento zisk nepostacil na znizenie celkovej zadlzenosti aktiv na Groven, ktora by
znamenala, Ze spoloc¢nost’ nie je predlZena.

Z dovodu, ze vysoka dlhodoba zadlzenost' spolo¢nosti v kombindcii so zapornym
vlastnym imanim, najmid v ekonomicky tazkych ¢asoch, zvySuje riziko insolventnosti
spolo¢nosti, by bolo vhodné zo strany HB Reavis Management spol, s.r.o. zvazit' moznosti
transformacie spolo¢nosti na akciovli spolo¢nost’, pricom majoritnym akcionarom by bola
materska spolo¢nost HB Reavis v Luxembursku, ktora by dokazala naliat’ dostatok zdrojov
do spoloc¢nosti. Aj vzhl'adom na fakt, Ze spolo¢nost’ napriek vysSie uvedenym skutocnostiam
dokazala ziskat’ dlhodoby bankovy tver, by to bola predovsetkym ,.kozmetickd Gprava®, ktora
by vyhovovala najmé veritel'om spolo¢nosti.

S vyuZzitim emitovania dlhopisov ako nastrojov financovania pomocou kapitdlového
trhu uzko suvisia vysoké ndkladové uroky spoloc¢nosti. Tie v jednotlivych rokoch tvoria
najvysSiu Cast’ celkovych nédkladov spolo¢nosti apo sucte vysledku hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti a finan¢nej ¢innosti davaja v piatich z desiatich analyzovanych rokov
vyslednt stratu. Ak by sme vy¢islili podiel ndkladovych urokov na celkovych nakladoch
spolo¢nosti suvisiacich s vysledkom hospodarenia z finan¢nej cCinnosti, dospeli by sme
k zaveru, ze straty z financnej ¢innosti spolo¢nosti v kazdom zo sledovanych rokov tvoria

najmé nakladové uroky.

53 SUCHY, D. 2014. HB Reavis predal City Business Center. In Electronic Journal of Trend [online]. 2014. [cit.
2016-04-29]. Dostupné na internete: < http://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-2013/cislo-47/vela-zdrojov-na-
malu-krajinu.htm>. ISSN 1336-2674.
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Prave vdaka vysokym ndkladovym trokom vykazuje spolo¢nost’ v kazdom zo
sledovanych obdobi vysoku hodnotu ukazovatela EBITDA. S vynimkouroku 2007
predstavuje tento ukazovatel' v kazdom roku skimaného obdobia priblizne 10 % z trzieb
spoloc¢nosti. V dosledku skutocnosti, Ze dlhodoby majetok spolo¢nosti tvoria najma pozemky,
ktoré sa neodpisuji. je vplyv odpisov na ukazovatel EBITDA s vynimkou roku 2009
zanedbatel'ny. V roku 2009 sa podielali odpisy dlhodobého hmotného a dlhodobého
nehmotného majetku na ukazovateli EBITDA v miere 15 %.

Vsetky vysSie spomenuté skutoCnosti, expanzia na zahrani¢né trhy, schopnost’
manazmentu uspesne prekonat’ recesiu a kvalitné meno spolo¢nosti, ktord pdsobi na trhu
V stcasnosti vySe 20 rokov a stoji za mnohymi vyznamnymi projektmi zrejme ovplyvnili to,
ze aj napriek dlhodobo zapornému vlastnému imaniu spolo¢nost’ ziskala v roku 2013
dlhodoby bankovy tver v stave, kedy bola predlzena.

Vzhl'adom na to, ze Grokové miery sa nachadzaji v poslednych rokoch na historickych
minimach, kedy hlavné refinan¢né operacie ECB, ktoré mézeme povazovat za referencné
urokové sadzby, dosahujii hodnoty 0,05 % a niZSie, by bolo vhodné podl'a moznosti pouZivat
zo strany spolocnosti na financovanie dlhodobymi cudzimi zdrojmi prave bankové uvery.

Vyuzivanie dlhodobych bankovych uverov by malo kladny vplyv najmi na znizovanie
strat z finan¢nej ¢innosti podniku, v dosledku nizsich trokovych nakladov ako v pripade
emitovanych dlhopisov.  Naopak, V prospech vyuZivania dlhopisov hovori moZnost
ziskavania vysSich zdrojov v porovnani s bankovymi uvermi.

V kazdom pripade je nevyhnutné, aby spolo¢nost aj v ddsledku financovania
bankovymi uvermi zvySovala do buducna hodnotu vlastného imania do kladnych hodnot.
V dosledku toho, ze po vycisleni pridanej hodnoty v kazdom zo sledovanych rokov zniZuju
vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti najmd mzdové néklady, je d’alSou z moznosti
zvySovania ziskov expanzia do zahranicia s lacnejSou, kvalifikovanou, pracovnou silou. D4 sa
vSak predpokladat’, Ze na trovni skupiny, ktord mé podnikatel'ské Cinnosti aj na trhu realit
vV Spojenom kréalovstve, tuto funkciu plnia prave organizacie na Slovensku. Kombindcia
lacnej a kvalifikovanej pracovnej sily s aktivitami na trhu komerénych realit v krajinach
zapadnej astrednej Eurdpy poskytuju spoloCnosti na urovni konsolidovaného celku
postavenie majoritnych hracov porovnatel'nych so spolo¢nostami ako Ballymore Group,

Skanska, Metro Properties, GTC, CBRE a Immofinanz Group.
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Zaver

V diplomovej praci sme si ako hlavny ciel’ stanovili vyskum vplyvu ekonomického
makroprostredia na finan¢nu a kapitalovua Struktiru vybraného podniku. V poslednej kapitole
sme pomocou pomerovych financnych ukazovatelov a vybranych metdd Statistického
vyskumu kvantifikovali vzt'ah medzi analyzovanou zadlZzenost'ou a vybranymi ukazovateI'mi
ekonomického makroprostredia.

V tejto Casti sme pomocou korela¢nej analyzy vy¢islili vztah medzi analyzovanymi
ukazovatelmi a dospeli sme K zaveru, Ze najsilnejSie vdzby st medzi zadlZenostou
a inflaciou, meranou pomocou HICP.

Vzhl'adom na odvetvie, V ktorom podnik posobi, bolo zaujimavé zistit’ vplyv vyvoja
konjunktiry na zadlZenost’ spoloc¢nosti. V Case stagnacie, resp. poklesu HDP, sa zadlzenost’
spolocnosti zvySovala. Taktiez dosahovala vysoké straty, ale najmid vplyvom vysledku
hospodarenia z finan¢nej ¢innosti podniku.

Je nutné podotknut’, ze niektoré ukazovatele makroprostredia nebolo mozné vzhl'adom
na finanénu Struktiru analyzovanej spolo¢nosti skumat’. Tato skuto¢nost’ vyplyva z toho, ze
spolocnost’ vyuziva na financovanie z dlhodobych cudzich zdrojov najméd ndastroje na
kapitalovom trhu, a to dlhopisy.

Dospeli k zaveru, ze je nevyhnutné vyskum realizovat’ na ¢o najpocetnejSej vzorke
analyzovanych podnikov v stvisiacom odvetvi. Vysledky vyplyvajice z vyskumu
relevantného poctu podnikov aj s oh'adom na pouzité Statistické metody by v takom pripade

podavali smerodajnejsie zavery.
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