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ABSTRAKT

BARTALOSOVA, Nikola: Manazment zdsob, pohladivok a pohotovych penaznych
prostriedkov podniku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového
manazmentu; katedra manazmentu. — Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Elena Fetisovova,
CSc.. — Bratislava: FPM EU, 2019, 66 s.

Cielom zavereCnej prace je analyza riadenia zasob, pohl'adavok a pohotovych
penaznych prostriedkov  konkrétneho podniku. Pouzitim teoretickych poznatkov
Z ekonomickej vedy cCinnosti zanalyzovat® konkrétnu spolo¢nost’ ajej obezny majetok
a spdsoby jeho riadenia.

Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 6 grafov, 14 tabuliek a 7 obrazkov. Prva
kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu riadenia zasob, pohl'adavok a pohotovych
penaznych prostriedkov. TaktieZ sa venuje moznostiam financovania obezné¢ho majetku.
V druhej kapitole je pomenovany hlavny ciel' prace, ktory je rozcleneny na viacero
¢iastkovych cielov. V tretej kapitole je opisand metodika spracovania diplomovej prace
s kratkou charakteristikou skimaného podniku. Stvrta kapitola je zamerana na analyzu
podniku s taZziskom na riadeni zasob, pohl'adavok a pohotovych penaznych prostriedkov.
V poslednej kapitole si zhrnuté vysledky prace s odporianiami autora pre manazment

analyzovanej spolo¢nosti.

KI'acové slova: pohl'adavka, zasoby, peniaze, obezny majetok, financovanie, cash pooling



ABSTRACT

BARTALOSOVA, Nikola: Management of Inventories, receivables and cash of the
company. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management;
Department of Management. — Thesis Supervisor: doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc.. —
Bratislava: FPM EU, 2019, 66 pg.

The aim of the diploma thesis is to analyze the management of inventories, receivables and
cash resources of a particular company. By using theoretical knowledge of economic science
analyze a particular company and its current assets and ways of managing it.

The thesis is divided into 5 chapters. It contains 6 graphs, 14 tables and 7 pictures. The first
chapter is devoted to the theoretical definition of inventory management, receivables and
prompt cash. It also focuses the possibilities of financing current assets. The second chapter
describes the main goal of the thesis, which is divided into several sub goals. In the third
chapter there is described the methodology of elaboration of diploma thesis with short
characteristics of the analyzed company. The fourth chapter is focused on the analysis of the
company with the focus on the management of inventory, receivables and prompt cash. The
last chapter summarizes the results of thesis with the author's recommendations for the

management of the analyzed company.

Keywords: claim, stocks, money, current assets, financing, cash pooling



Obsah

UIVOU. s 6
1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a vV zahraniCi.........cccooeveeiviveiiiennnnnn, 8
1.1 ManaZment ZASOD........cueiieriiieiieiie et 9
1.1.1 Normativ zasob (priemernd vysSka z4Sob) .........cccccovvriiiiiiieniiiiinnene, 10
1.1.2 Modely optimalizaCie ZASOD..........cccvviiiiiiiiiiiiiiii e 12
1.1.3 Systémy riadenia ZASOD ..........ccccveriiiiiiiiiiiiiee e 12
1.1.4 Ukazovatele vyuzitia ZASOD .........cceevereriiiiiniiisieeee s 13
1.1.5 Riadenie zasob na podnikovej UroVNl .........cevveiveiierieiiisieneeese e 14
1.1.6  JuStin time V ZASODOVANIL.......cveieieieiiesie et 15

1.2  Manazment pohl'adadvok........cccciiiiiiiiiiiiciii e 16
1.2.1 Obchodna politika SPOIOCNOST ......eeveiiiiiiiieiieeee e 16
1.2.2 Inkasna POITtIKA ......cevueiiiiiiiiiiie s 18

1.3 Manazment peniaznych prostriedkov podniku ...........ccocevviiiiiiniiiiinnn. 20
1.3.1 Modely urcenia vysky potreby petiaznych prostriedkov...................... 21
1.3.2 Cash pooling ako moznost’ riadenia hotovosti v holdingu................... 22

1.4 Financovanie obeZného majetku..........ccoevviiiiiiiiiiniiiiici 23
1.4.1 Financovanie externymi zdrojmi- vlastny kapital............c.ccccovnvnnnn. 23
1.4.2 Financovanie internymi zdrojmi — vlastny kapital.............cccccecennennn. 24
1.4.3 Financovanie externymi zdrojmi- cudzi kapital............ccccoovrercnnennnn. 26

2 CHEL PIACE ..ot 31
3 Metodika prace a metddy skUmania ...........ccoovveiieiiniininienic e 33
3.1  Charakteristika objektu skiimania.............cccceviiiiiiiiin e 33
3.2 PracoVNEg POSLUPY ..e.veeuviriiiiiieiiiieesiiesie et sie ettt ettt st nn e 33
3.3 Spdsob ziskavania udajov a iCh ZAroje...........cccccvvirviiiiiieiec e 33
3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov............cccoennne. 34

4 VYSIEAKY PIACE ..vveeiiiiieiiie et 36
4.1 Predstavenie analyzovaného subjektu..........cccccoviiiiiiiiiiiciiiici 36
4.2  Finan¢na analyza spolocnosti Penam Slovakia, a. . .....ccoooveviiiiiieiinnnnn 37
4.2.1 Vertikdlna analyza SpoloCNOSti.......cciuieiiiiiiiiiiiiieesie e 37
4.2.2 Horizontdlna analyza SPOlOCNOSt........eeiiiiiiiiiiiiiiesie e 40
4.2.3 Analyza likvidity SPOIOCNOStI.......eeivieiiriiiiiieiciie e 44
4.2.4 Analyza ukazovatel'ov aktivity........cccriiiiiiiiniiiic e 45
4.2.5 Analyza ukazovatel'ov zadlZenosti.........cccoovevviiiiiiiiinicnic e 47

4.2.6 Analyza ukazovatelov rentability ..........cccoviiiiiiiiiiin 49



4.3 Riadenie zasob v spolo¢nosti Penam Slovakia, 8. S. .....ccccceviieiiniiieinnne 50

4.3.1 ZlozZenie a VYVO] VYSKY ZASOD......cocviiiiiiiiiiiciic e 51
4.3.2 Ukazovatele VyuzZitia ZASOD ........cevvviiiiiiiiiiiiiiiiiie e 53

4.4  Analyza a riadenie pohl'adavok v spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. ........ 53
4.5 Analyza a riadenie pohotovych penaznych prostriedkov............ccocvenvennne 57

5 DISKUSIA ...t 58
ZLAVECT ettt ettt Rt Rt Rt bt e b et e bt e e e b e nn e e nr e anes 62






Uvod

Slovenska republika je sucastou casti sveta, kde je od roku 1989 demokratické
zriadenie a uplatiluju sa pravidla trhovej ekonomiky. V trhovej ekonomike pdsobia na trhu
spoloc¢nosti, ktoré ponukaju tovary a sluzby. Zaroven spolocnosti na trhu nakupuji vyrobné
faktory pracu, podu i kapital. Trhova ekonomika na rozdiel od centrdlne riadenej je
charakteristicka viacerymi trhovymi subjektmi, ktoré sa medzi sebou snazia uspiet. Na to
aby spolo¢nost’ uspela na trhu v konkurencii ostatnych subjektov a vedel pontkat
konkurencieschopné tovary a sluzby, musi sa spravat’ ekonomicky.

Riadenie spolocnosti v oblasti ekonomiky je jedna z najpodstatnejSich tloh
manazmentu. Predkladana diplomova praca sa zaobera riadenim aekonomikou
kratkodobého majetku spolo¢nosti, pricom sa zameriava aj na zdroje financovania tohto
majetku. Obezny majetok spolo¢nosti sa spotrebuva vo vyrobnom cykle, pri predaji
vyrobkov alebo poskytovani sluzieb. Je ho potrebné rozdelit’ na mensie celky, ktoré maju
spolo¢né znaky a daju sa riadit’ a analyzovat. Pre potreby diplomovej prace su tymito
celkami zasoby, pohl'adavky a pohotové peniazné prostriedky spolo¢nosti.

Cielom prace je vymedzit' a opisat’ riadenie zasob, pohl'addavok a pohotovych
penaznych prostriedkov podniku. V prvej Casti prace sme sa zamerali na zhrnutie
teoretickych poznatkov z ekonomickej praxe v oblasti riadenia obezného majetku. Venovali
sme sa taktieZ pravidlam, ktoré by mala spolo¢nost’ dodrzat’ pri financovani obeZzného
majetku, aby sa vyhla krizovému vyvoju svojho finan¢ného zdravia.

V Casti vysledky prace sme si dali za ciel’ uplatnit’ zistené, nastudované a zhrnuté
informacie z teoretickej Casti diplomovej prace na konkrétnej spolo¢nosti. Pre potreby préace
sme si vybrali spolocnost’ Penam Slovakia, a. s. Je to vel’k4, slovenska, vyrobna spolo¢nost’
pOsobiaca v pekdrenstve. Vykonali sme horizontdlnu a vertikdlnu analyzu vykazov
spolo¢nosti, ktoré nam dali prvotnt predstavu o fungovani a finanénom zdravi spolo¢nosti.
Nasledne analyzujeme spolo¢nost’ finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi.

Nasledne bol hibkovo zanalyzovany obezny majetok v $truktire zavizky,
pohladavky a pohotové penazné prostriedky. Pri ich analyze sme pouzili Specifické
analytické metddy odporucané ekonomickou vedou ale aj rozne analyzy, ktoré davaji

Citatel'ovi jasnej$i pohl'ad na jednotlivé druhy obezného majetku.



V kapitole diskusia sumarizujeme jednotlivé Casti diplomovej prace. Pomenuvame
hlavné plusy a minusy spolo¢nosti, kritické nedostatky ako aj kI'i¢ové vyhody spolo¢nosti
so zameranim na najdenie konkurenc¢nej vyhody spolocnosti , jej pomenovania. Snazili sme
sa aj 0 vyslovenie odporucani pre spolo¢nost, ktorymi by manazment spolo¢nosti docielil
zlepsenie ¢i udrzanie si konkurencnej vyhody a docielil by lepSie a dlhodobejsie finanéné

vysledky.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahraniéi

Nevyhnutnou podmienkou tuspechu spoloc¢nosti v hospodarskej sutazi na trhu je
efektivne spravanie sa. Prioritne to znamena, Ze spolo¢nosti musia riadit’ svoje ndklady
a vynosy. Velkou cast'ou nakladov podniku je financovanie majetku. Majetok podniku
mozeme rozc€lenit na obezny a neobezny. Zatial ¢o neobezny majetok sa pouziva vo
viacerych vyrobnych ¢i obchodnych cykloch a do nakladov sa premieta vo forme odpisov,
obezny majetok sa transformuje v transforma¢nom procese.

,»Obezny majetok predstavuje taku cast’ majetku podniku, ktord ma kratku dobu
pouzitia (obvykle v ramci jedného roka). Jeho hodnota vstupuje do vyrobeného vyrobku
(suroviny, zékladny apomocny materidl, polotovary, apod.).“! Obezny majetok sa
V podniku pouziva na produkciu vyrobkov, produktov alebo sluzieb. Tento proces sa nazyva

kolobeh obezného majetku.

Obrazok ¢.1: Kolobeh obezného majetku

PENAZNE PROSTRIEDKY

Inkaso

LKas Zasobovanie
pohladavok

POHTADAVKY MATERIAL

Predaj Vyroba

HOTOVE VYROBKY ‘

Zdroj: VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura
Edition, 2009. s. 293. ISBN 978-80-8078-258-0.

Podl'a obrazku vieme identifikovat’ tri zdkladné druhy obezného majetku a to:
e Pohladavky,
e Zasoby — na obrazku ich reprezentuji material a hotové vyrobky,
e Penazné prostriedky.
Obezny majetok v podniku plni viaceré nevyhnutné funkcie. Tie su popisané

V obrazku nizSie.

L VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 292. ISBN
978-80-8078-258-0.



Obrazok ¢.2: Funkcie obezného majetku

Funkcia Obsah

zabezpecuje bezporuchovy kolobeh majetku a kapitalu podnikov a tym ich
uspesnu €innost

likviditna |zabezpecuje potrebnu platobnu schopnost podniku

Cast obezného majetku sluzi ako rezerva na krytie najréznejSich rizik (napr
vykyvy v doddvkach materialu)

zaruéna |pini "krytie", resp. zaruku za zavazky podniku

prostrednictvom obezného majetku realizuju podniky ekonomické a
vonkajsia |finanné vztahy so svojim okolim (dodavatelmi, zamestnancami,
zahrani¢im, veritelmi, vlastnikmi, Statom)

vnutorna

rezervna

Zdroj: FETISOVOVA, E. — VLACHYNSKY, K. — SIROTKA, V. 2004. Financie malych
a strednych podnikov. Bratislava. lura Edition, 2004. s. 110. ISBN 80-89047-87-4

Obezny majetok aj neobezny majetok v podniku vyzaduje potrebu krytia kapitalom.
Pri neobeznom majetku sa vyuziva na zistenie potreby kapitdlu dlhodobé planovanie, pri
ktorom sa stanovuju rozne investi¢né projekty. Kapital, ktory sa viaze na obezny majetok
nazyvame pracovny kapitdl. ,,Pracovny kapital (anglicky Working Capital), obvykle sa
pouziva skratka WC, je pojem, ktory oznacuje aktivne polozky hotovostného cyklu (tj.
polozky, ktoré je mozné najst’ na strane aktiv v stivahe) zasoby, pohl'adavky a finan¢ny
majetok.*?

Pre optimalne vyuZivanie zdrojov je dolezité aby podnik drzal spravnu vysku
a Struktaru jednotlivych zloziek obezného majetku. Tym dosiahne, Ze nebude viazat
zbyto¢ne vela pracovného kapitdlu v obeznom majetku, o znamena, Ze uSetreny kapital
moZe investovat’ respektive speniazit’ inym sposobom. Riadenie potreby obezné¢ho majetku
podnik musi vykonévat po jednotlivych kategdriach a to minimalne v Struktare pohl'adavky,

zasoby, penazné prostriedky.
1.1 ManaZment zasob

,»Zasoby st majetkom drzanym na predaj vo forme materidlu alebo dodavok na
spotrebu vo vyrobnom procese alebo poskytovani sluzieb. Zasoby su sucastou kratkodobého
majetku Gétovnej jednotky.® Zasoby je mozné podrobnejsie rozdelit’ na prvky:

e  material,

2 ManagmentMania. 2017. Pracovni kapitdl (Working Capital ). [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na
internete: <https://managementmania.com/cs/pracovni-kapital>

3 HASCIKOVA, S. 2017. Definicia a klasifikacia zasob. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.danovecentrum.sk/odborny-clanok/1--definicia-a-klasifikacia-zasob.htm>
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e nedokoncend vyroba,
e polotovary,

e hotové vyrobky,

o tovar.“

V ramci manazovania zasob sa podnik rozhoduje hlavne o ich objeme a Struktare. Objem
nakupovanych, respektive drzanych zasob zalezi od podnikovej ¢innosti, strategickych
a taktickych rozhodnuti spoloénosti ako aj moznosti kapitalovo kryt’ dané zasoby. Struktaru
zasob priamo ovplyviiuju plany spolo¢nosti. Na to, aby podnik drzal dostato¢nu vysku zasob
a zéaroven aby v nich viazal ¢o najnizsiu vysku kapitalu sluzia metédy urcenia potrieb zasob.
Pomocou tychto modelov méze podnik optimalizovat’ svoje zasoby tak, aby nedoslo k ich
nedostatku a zaroven aby v nich nemal alokovanych prili§ mnoho penaznych prostriedkov.
Tie mdze nésledne alokovat’ do nie¢oho iného, vynosnejsiecho. V praxi sa vyzivaji hlavne
tieto Styri metddy:

e priemernd vyska zasob (normativ),

e modely optimalizicie zasob,

e komplexné systémy riadenia zasob,

e ukazovatele vyuzitia.*®
V pripade menSich spolo¢nosti sa napriek moZnosti pouZzitia horeuvedenych modelov

pouziva skor odhad zodpovedného pracovnika vzhl'adom na skusenosti s potrebou zasob.
1.1.1 Normativ zasob (priemernd vyska zasob)

Prvou z hlavnych metdod je zistenie normativu zasob, ktory inak nazyvame aj
priemernd vySka zasob. Ide o priemerni vysku zéasob v podniku, ktord sa povaZzuje za
optimalnu. Znamena to, ze v kazdom bode transforma¢ného procesu ma podnik dostatok
jednotlivych zloziek zasob potrebnych na vyrobu, dostatoény a ekonomicky stav
nedokoncenej vyroby a taktiez spravne mnozstvo hotovych vyrobkov vhodnych na preda;j.
Optimalne je, pokial' sa normativ pouziva vo vyrobnom podniku, ktory vyraba stabilné
mnozstvo vyrobkov po cely rok. V pripade sezoénnosti vyroby alebo skokovitého vyrobného
procesu treba pri pouzivani normativu na tuto skutocnost’ prihliadat. Vtedy je mozné

napriklad normativ pocitat’ na kratsie casové obdobie.

4 MAJIDUCHOVA, H. - NEUMANNOVA, A. 2008. Podnikov hospoddrstvo pre manazérov. Bratislava. lura
Edition, 2008. s. 94. ISBN 978-80-8078-200-9

S VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 297. ISBN
978-80-8078-258-0.
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Pre spravne uréenie priemernej vysky zasob je potrebné rozdelit’ normativ na tri
parcidlne normativy a to normativ zasob, ktoré vstupuji do vyroby, nedokoncenti vyrobu

a hotové produkty. V globale vS§ak mozno normativ zasob opisat’ jednoduchych obrazkom:

Obrazok ¢. 3: Pilovy graf

-===--------- Maximalny skladovany objem

mmm e Priemerny skladovany objem

Dodavka

P —------ Minimalny skladovany objem
Poistna zasoba

Zdroj: KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd.
Bratislava: lura Edition, 2011. Edicia Ekonomia. s. 217. ISBN 978-80-8078-356-3.

Normativ vyrobnych zasob

Normativ vyrobnych zasob hovori o priemernej resp. optimalnej vyske zasob, ktoré
podnik pouziva na pretvorenie V transformacnom procese. Ovplyviiuji ho dva hlavné
determinanty a to ¢asova norma a priemerna denna spotreba vyrobnych zasob. Vypocet
normativu vyrobnych zasob ma tvar:

normativ vyrobnych zasob = ¢asovd norma * priemerna dennd spotreba

Casova norma sa pritom vypodita ako polovica dodavkového cyklu plus poistna zasoba,
ktoru si drzi podnik z dévodu nepredvidanych okolnosti ako napriklad vypadok dodavok.
Nasledne sa pripocita eSte technologické zasoba. Priemerna denna spotreba vyrobnych zasob

je finan¢né vyjadrenie priemernej dennej spotreby.

Normativ nedokoncenej vyroby

Normativ nedokoncenej vyroby hovori o vyske obezného majetku, ktory viaze
nedokoncena vyroba. Spdsob narastania nakladov na nedokoncent vyrobu priamo
ovplyvituje typ vyrobkov. Naklady moézu narastat’ rovnomerne ale aj skokovito.
Rovnomerne narastaju v pripade, Ze sa vyraba vel'ké mnoZstvo malych vyrobkov. Skokovito
Vv pripade, Ze sa vyraba menSie mnoZzstvo nékladnejSich vyrobkov. Normativ nedokoncenej
vyroby ma tvar:

normativ nedokoncenej vyroby = ¢asova norma * priemerné denné naklady

11



Normativ hotovej vyroby
Normativ hotovej vyroby predstavuje hodnotové vyjadrenie priemerné¢ho stavu
hotovych vyrobkov. Analogicky ako pri predchadzajucich normativoch sa normativ
vypocita ako:
normativ hotovej vyroby

= casova norma * priemerna hodnota hotovych vyrobkov
1.1.2 Modely optimalizacie zasob

Modelmi optimalizécie zasob sa rozumeju matematicko- Statistické modely zaloZené
na modelovani nakladov, ktoré su v podniku viazané v zasobach a ktoré so zasobami stvisia.
Ide 0 modelovanie optimalnej vySky a Struktary jednotlivych druhov zasob. Penazné
prostriedky sa pri tychto modeloch netykaju len samotného drzania a nakupu zasob, ale aj
ich skladovania a ostatnych nakladov, ktoré¢ nie st zanedbatel'né. Zasoby je totiz potrebné
niekde uskladnit’, priestory je potrebné strazit’, vykurovat’, deratizovat’, platit’ miestne dane
a podobne. Tieto dodato¢né naklady, ktoré suvisia so skladovanim predstavuju casto
naklady, ktoré vyraznym sposobom ovplyviiuju ziskovost danych produktov. ,,Modely sa
delia z tychto hladisk:

a) Z hladiska tplnosti informacii o zakladnych veli¢inach:

e Deterministické — vstupné udaje st uren€ presne,
e Stochastické — vstupné udaje st ndhodné veli¢iny (pravdepodobnost’
vyskytu),

b) Z hl'adiska prihliadania na vyvoj v Case:

e Statické — len jeden kolobeh zasob,
e Dynamické — viac kolobehov iducich za sebou. Tieto modely sa d’alej

¢lenia stacionarne a nestacionarne.

1.1.3 Systémy riadenia zdsob

Velké moderné spolo¢nosti sa v dnesnych diloch nezaobidu bez podnikovych IT
systémov, V ktorych uchovavaju rozsiahle databazy tidajov. Tieto systémy podporuju cely
podnikatel'sky subjekt a formou modularity spajaji podporné, ekonomické a taktiez vyrobné

¢innosti podnikov. V praxi sa v nich zakladaji objednavky, tvoria fakturacie a iné. Tieto

8 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 301. ISBN
978-80-8078-258-0.
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systémy vSak dokazu aj pocitat’ materialové potreby, planovat’ hotovi produkciu ale aj
pocitat’ asy, kedy je potrebné na zaklade skisenosti objednavat’ materidlové ¢i iné vstupy.
Tieto systémy nasledne dokazu upozoriiovat’ zodpovednych pracovnikov na potrebu ¢i uz
doobjednania vstupu alebo zrychlenia respektive spomalenia vyroby a podobne. Je to mozné
vd’aka rozvijajicemu sa IT biznisu a napojeniu celej spolo¢nosti na jeden inteligentny

podnikovy vypoctovy program.
1.1.4 Ukazovatele vyuzZitia zasob

Ukazovatele vyuzitia zasob vychddzaji zo vztahov, ktoré je mozné zachytit
v podnikovom tuétovnictve. Tieto vztahy zasob vyplyvajua z logiky transformac¢ného
procesu. Ide hlavne o trzby. Trzby vlastnych vyrobkov totiz priamo stvisia s nakladmi na
zasoby. Totiz, zasoby, ktoré st v podniku drzané sa v priebehu transformacného procesu
premietnu do trzieb. Je mozné narabat’ ¢i uz s vyrobnymi zdsobami, hotovymi vyrobkami na

sklade, ale aj komplexnymi zasobami voci trzbam.

Rychlost’ obratu zasob

Ide ovztah vysky zasob a trzieb. V pripade, Ze sa dany ukazovatel' pocita
z uctovnych vykazov, ide o pocet obratok zasob do trzieb. Znamena to, kol’kokrat sa podniku
podarilo zasoby pretvorit’ vo vyrobnom procese na hotové vyrobky a spefiaZit' ich. Dany
ukazovatel je najlepSie pocitat’ v podnikovom prostredi na baze mesacnych zavierok, ¢o
umozni zistit’ po analyze vyvoj trendu. Tie mézu byt ovplyvnené sezénnost'ou odbytu ako

aj sezonnost'ou nakupu zasob. Najvacsim determinantom je vSak odvetvie a typ produkcie.

Obrazok ¢. 4: Obrat zasob podl'a odvetvi

Oblast’ Obratka (krat/ za rok)
Spracovatelsky priemysel spolu 7,5
Chemicky priemysel 85
Oceliarsky priemysel 7.0
Strojarstvo 45

Ocelovy, plechovy a kovovy tovar 6,5
Stavebnictvo 7.8
Automobilovy priemysel 9,9
Elektrotechnika 7,0
Distribuéné sklady 12 az 24

Zdroj: CIGANEKOVA, M. 2017. Obratka. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na
internete: <https://www.ipaslovakia.sk/sk/ipa-slovnik/obratka>
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob hovori o Case, za ktory sa skladové zasoby dokazu spenazit’. Nie
je mozné vsak povedat’, Zze ¢im skor tym lepSie. Ide skor o trendové porovnanie. Ukazovatel’
sa pocita predelenim priemerné¢ho stavu zasob dennymi trzbami. Ukazovatel’ je mozné pre
externého uzivatel'a vykazov mozné pocitat’ na zaklade uctovnych zavierok. V internych
podmienkach podniku je mozné ukazovatel’ pocitat’ a posudzovat’ mesacne alebo kvartalne,

aby nebol ovplyvneny sezénnost'ou.
1.1.5 Riadenie zasob na podnikovej urovni

V riadeni z&sob sa v praxi stretdvame s trendom centralizacie riadenia vysky zasob
a nakupu. Setria sa tak prostriedky na viacerych miestach. Setria sa prostriedky na personal,
Z dovodu, ze nedochéadza k duplicite pracovnych pozicii. Tiez moZeme pozorovat’ Setrenie
z dovodu efektivnejsicho riadenia zasob a efektivnejsieho nakupu. Casto sa Gtvar tohto typu
Vv podnikoch nazyva tutvar strategického nakupu. Na zdklade vyskumu vedeckych
pracovnikov TU KoSice zabezpecuje ttvar strategického nakupu:
e , zabezpecovanie dlhodobého vyvoja vlastnych potrieb podniku,
e zistovanie, sledovanie a dlhodobé zabezpeCovanie zdrojov pre nakup hmot-nych
vstupov do podnikového transformacného procesu,
e dlhodobé ekonomické usmeriiovanie ¢innosti utvaru zasobovania s prihliadnutim na
néaklady,
e dlhodobé aktivne ovplyviiovanie tvorby nového vyrobku, jeho zdokonalova-nie a
raciondlne premeny (technoldgia, spotreba),
e dlhodoba starostlivost’ 0 rozvoj a racionalizaciu organizécie, metdd a technik prace,
atd’.’
Utvar strategického nakupu dokaze integrovat’ ulohy kalkulacie potrieb, ndkupu a jeho
optimalizacie ako aj tvorbu a zlepSovanie vztahov s dodavatelmi a odberate'mi. Tuto

skuto¢nost’ najlepsie popisuje diagram.

" PEKARCIKOVA, M. — TREBUNA, P. 2011. Modelovanie strategickych néikupnych cinnosti podniku.
[online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete: <https://www.engineering.sk/clanky2/stroje-a-
technologie/474-modelovanie-strategickych-nakupnych-innosti-podniku>
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Obrazok &. 5: Ulohy strategického nakupu

STRATEGICKY NAKUP T

/
/
/ Identifikicia a tvorba

/" nakupného portfolia / /
/ / /

7 /

procesu / /

&,

/ - / /
/ l/OpllmlIIu'cll nikupného/ /

2 4 ,/ 3. Zlepsovanie
7 dodavatel'sko- /
/" odberatel'skych vzt'ahov /

s/

S

Ven

Ven

Son

® analyza potrieb hmotnych
vstupov,

 klasifikicia
nakupovanych poloziek,

* analyza nikupného trhu,

* riadenie rizik suvisiacich
50 zabezpec¢ovanim

¢ zvysovanie sily podniku na
nakupnom trhu,

® cenova a hodnotova
analyza,

* odé¢lenenie operativnych
nakupnych ¢innosti od
strategickych,

® hodnotenie a rozvoj
strategickych vzt'ahov,

® optimalizicia
dodavatel'ského portfolia,

® integricia dodavatel'a do
vyskumnej a vyvojovej
¢innosti,

nakupovanych poloziek, o transfer inovacii v oblasti  riadenie vzt'ahov
atd’. nakupu, s dodavatel'mi,
e Standardizacia nakupného ® win-win stratégia,
procesu, atd’. ® upeviiovanie vzajomnej

dovery medzi obchodnymi
partnermi, atd’.

Zdroj: PEKARCIKOVA, M. — TREBUNA, P. 2011. Modelovanie strategickych
Nakupnych cinnosti podniku. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.engineering.sk/clanky?2/stroje-a-technologie/474-modelovanie-strategickych-
nakupnych-innosti-podniku>

1.1.6 Justin time v zasobovani

,Zékladna myslienka metody just-in-time (JIT) sa zrodila v péatdesiatych rokoch
minulého storocia v japonskej firme Toyota. Pri¢inou jej vzniku bol najmé nedostatok
skladovacieho priestoru pre materidl a findlne vyrobky. Za jej autora sa povazuje Taiichi
Ohno, ktory bol vyrobnym inzinierom Toyoty.*® Neskor zacala byt tato metoda uplatiiovana
Vv celom svete. Vyhody tejto zdsobovacej stratégie sa ukazali nie len v Setreni skladovacich
priestorov, ale aj v nakladovych vyhodach. Sice ceny vstupov pri zmluvach JiT su vyssie,
no Vv koneénom dosledku spoloc¢nost’ Setri, pretoze nemusi obhospodarovat’ skladové
priestory, ale taktieZz nedochadza k stratdm na zasobach z dovodu ich posSkodenia ¢asom.
V¢asnost’ zasob umozituje podniku sa dostat’ z takzvaného za¢arovaného kruhu.

Obrazok ¢. 6: Zafarovany kruh

Zdroj: GREGOR, M. — KOSTURIAK, J. 1994. Just-in-Time, Vyrobnd filozofia pre dobry
management. Bratislava: Elita, 1994. s. 106. ISBN 80-85323-64-8

& EuroEkonom. 2019. Filozofia Just-In-Time JIT. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete: <
https://www.euroekonom.sk/filozofia-just-in-time-jit/obratka>
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1.2 ManaZment pohPadavok

,Pohl'addvku mézeme vymedzit' ako pravo veritela pozadovat’ od dlznika urcité
plnenie. Pohl'adavky predstavuju majetkovu zlozku podnikatel'ského subjektu. Celd doba
existencie pohl'adavky musi byt podchytena v G¢tovnictve. Pohl'adavka najcastejSie zanika
uskuto¢nenim penazného alebo vecného plnenia v prospech veritel'a, ale moéze zaniknut’ aj
postupenim, odpisom, zapocitanim, vkladom do majetku spolo¢nosti, odstipenim od
zmluvy, uplynutim lehoty, splynutim osoby dlZnika a veritel'a.“® , Pohl'adavky tvoria si¢ast
obezného majetku a st prechodnym §tadiom kolobehu prostriedkov podniku‘?

Manazmentom pohladavok rozumieme riadenie ich vysky vzhladom na ich
Strukturu. Je vSak potrebné rozdelit’ riadenie pohl'adavok do troch faz a to:

e Cinnosti predchadzajice uzatvoreniu kiipno-predajnej zmluvy,
e Rokovanie 0 podmienkach pri uzatvarani zmluvy,

e Starostlivost’ o vzniknuté pohl'adavky.!!

1.2.1 Obchodna politika spolocnosti

Vysku pohladdvok aich Struktiru vie priamo ovplyvnit podnik svojimi
rozhodnutiami. Podnik by sa mal snazit’ nastavit’ taki obchodnt politiku spolo¢nosti, aby
vyhovovala jemu samému ako aj zdkaznikom. Obchodna politika vSak zavisi aj na
vyjednavacej sile. T4 vznikd velkostou podniku, vzacnostou vyrobku ako aj silou
konkurencie. Idealny pripad pre spolo¢nost’ by nastal, keby boli vystavené faktary splatné
hned’ a prijaté faktary o najneskor. V redlnom svete je vSak podnik spokojny, ked’ méa platby
a inkasa ¢asovo vyrovnané. Podnik Casto voci roznym odberatelom pouZziva rdzne skontd,

prirazky ¢&i dizky splatnosti. Zavisi to od viacerych faktorov.

Informacie o odberatel’och
Informacie o odberatel'och su vel'mi podstatné pre podnik. Je podstatné, aby podnik

identifikoval rizikd spojené so splatostou pohl'adavok. V pripade, Ze je odberatel menej

9 GASPAROVA, E. 2016. Pohladavky v iictovnych a daiiovych sivislostiach. [online]. [cit. 03.03.2019].
Dostupné na internete:  <http://www.danovecentrum.sk/aktuality/pohladavky-v-uctovnych-a-danovych-
suvislostiach-toptema-dc-11-2016.htm>

10VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 304. ISBN
978-80-8078-258-0.

1 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
Edicia Ekonomia. s. 226. ISBN 978-80-8078-356-3.
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finan¢ne vykonny, je isté riziko jeho platobnej neschopnosti. Je viacero moznosti, ako si
overit’ obchodného partnera.
e Vlastny zber informacii o odberateloch (vlastné sledovanie a sktsenosti
s odberatel'mi),
e Vyuzivanie sluzieb ratingovych agentur,
e hodnotenie banky (okrem informacii, ktoré tvoria obsah bankového
tajomstva),
e iné zdroje.“?

Vyznamnymi arychlymi zdrojmi informécii pre hodnotenie bonity klienta su
internetové stranky ako napriklad www.dlznik.sk, kde je mozné zistit,, ¢i subjekt nedlhuje
$tatu. Dal$im zdrojom je stranka www.orsr.sk, kde vie subjekt zistit’, ¢i obchodny partner
nie je Vvinsolvenénom konani. Stranka, ktora pomaha firmam identifikovat rizika
v podnikani je aj www.registeruz.sk, kde st zverejnené uctovné zavierky obchodnych
spolocnosti, nad ktorymi staci vykonat’ financno- ekonomicku analyzu. Medzi platené, ale
oto lepSiec akomplexnejSic zdroje informacii patria stranky ako www.finstat.sk
a www.crif.sk alebo www.sims.sk. Tieto portaly zhffiaji informacie z verejne dostupnych
registrov a podnikatel'sky subjekt si vie na nich overit mnozstvo informacii o svojich

obchodnych partneroch ako aj o sebe samom.

Politika uverovania odberatel’a
Kazda fakturacia s dobou splatnosti je povazovana za obchodny uver. ,,Obchodny

uver Cerpa odberatel od dodéavatela tak, ze za dodavky tovaru zaplati az po uplynuti
dohodnutej lehoty. M4 formu zavizku voéi dodavatelovi.“*® Nastavenie politiky iverovania
nie je jednoduché. Je potrebné dbat’ na viacero faktorov. Podnik poskytujici Gver si musi
zvazit :

e kolko kapitalu méze mat’ alokovaného v pohl'adavkach,

e akaje zvyklost’ v danom sektore,

e informacie o odberatel’'ovi,

12VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 306. ISBN
978-80-8078-258-0.

13 Majkova, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. [online]. [cit.
03.03.2019].Dostupné na internete:
<https://books.google.sk/books?id=FITWjCwrUhUC&pg=PA52&Ipg=PA52&dg=obchodn%C3%BD+%C3
%BAver&source=bl&ots=Smxp4tzK22&sig=ACfU3U0I7k8sC4CjgFnqg-
PnEJIUf3kZkxQ&hl=sk&sa=X&ved=2ahUKEwibn76WwubgAhUNJ1AKHUueDWQQ6AEWB30ECAIQA
Q#v=onepage&q=obchodn%C3%BD%20%C3%BAver&f=false>
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e splatnost’ vlastnych zavizkov a iné.

V kazdom pripade je potrebné urobit kompromis. Kompromis je vzdy medzi vynosom
arizikom. Predlzovanie inkasa pohladdvok tvori riziko vlastnej druhotnej platobnej
neschopnosti. Kratka doba inkasa zas znizuje konkurencieschopnost’ vo¢i konkurencii.
V pripade nekvalitného obchodného partnera je riziko insolvencie, na druhej strane je uitho
moznost’ predaja produktu za vyssiu senu respektive s nizkou splatnost'ou faktury.

Pri obchodnom tvere je vsak mozné pouzit’ motiva¢ny nastroj- skonto. ,,Skonto je
stanovené urcitym percentom ako zl'ava, ktort méze preddvajici poskytniat kupujucemu
formou zrazky z hodnoty faktury. Odberatel mé pravo si tito zraZku odpocitat’, pokial
uhradi faktiru pred uplynutim stanovenej lehoty.*14

Posledna a najradikalnejSia moznost’ je neposkytovat’ dobu splatnosti ale predavat
tovary a sluzby za hotovost’. Tu vS§ak mo6Ze dochadzat’ ku strate odberatel'a. Odberatel totiz

kupuje za peniaze v Case t ale predava v Case t+x a preto musi mat’ dostato¢ne vel'a vol'ného

kapitalu.
1.2.2 Inkasna politika

,P0 vzniku pohl'adavky je najdolezitejSou ulohou postarat’ sa o to, aby bola nacas
uhradena.*!%,,Cinnosti spojené s inkasom pohl'adavok tvoria obsah pomerne samostatnej
inkasnej politiky. Patri sem:

e evidencia pohl'adavok, resp. evidencia odberatel'ov, najméa z hl'adiska spol'ahlivosti

a v€asnosti ich thrady,

e Upominanie dlznikov.*!
Evidencia pohladavok je podstatna c¢innost v podniku. Pohladavky eviduje
Vv uctovnictve. TaktieZ ich musi minimélne ku dnu U¢tovnej zavierky prehodnocovat’

aVvpripade rizika ich nezaplatenia tvorit opravné poloZzky. ,,Opravné poloZzky

k nepreml¢anym pohl'adavkam méze tvorit’ danovnik na pohl'adavky, pri ktorych je riziko,

14 CHVALOVA, J. 2019. Co je Skonto. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.penize.cz/slovnik/skonto>

15 KRAZOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
Edicia Ekonémia. s. 232. ISBN 978-80-8078-356-3.

16 VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 309. ISBN 978-
80-8078-258-0.
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ze ich dlznik uplne alebo ciastocne nezaplati, ktoré boli zahrnuté do zdaniteI'nych
prijmov.*’

V pripade, Ze je dlznik v omesSkani voci splatnosti na faktare, je v zaujme veritel'a
informovat’ dlznika o nezaplateni faktury. Kazdy podnik ma vlastné upomienkové konanie.
Casto v kontraktoch medzi spolonostami existuju state o zmluvnych pokutich pripadne
0 zvySenych trokoch z omeskania.

Ako vSak tvrdia Kral'ovi¢ a Vlachynsky: ,,Prvym predpokladom jej uspechu(inkasne;j
politiky) je poriadok v pohl'adavkach.8

Poist’ovanie pohl’adavok

,Poistenie thrady pohl'adavok je relativne novym a na Slovensku eSte stale nie vel'mi
Casto vyuzivanym poistenim. Pontka poistni ochranu v pripade, ak odberatel' neuhradi
pohladavku za poskytnuté tovary alebo sluzby. Poistnad ochrana sa méze tiez vztahovat’ na
kratkodobé dodéavatel'ské uvery, ktoré dodavatel’ poskytol odberatel'ovi v ramci obchodného
styku. Poistenymi rizikami su zvycajne platobnd neschopnost’ a tzv. platobna nevola
odberatel'a.“!® Postenie pohl'adavok poskytuje na slovenskom trhu mnoZstvo instittcii. St

to komercné poistovne, ale aj banky ako Eximbanka.

Predaj / postupenie pohl’adavok

»Postupenie pohladavky (cesia) spociva v tom, Ze na zdklade zmluvy uzavretej
medzi doterajSim veritelom (postupcom, cedentom) a tretou osobou (postupnikom,
cesionarom) postipi povodny veritel’ svoju pohl'adavku proti dlznikovi novému veritel'ovi,
a to bud’ za odplatu, alebo bezodplatne.“?° Pohladavky postupuje postupca zvycajne
z dovodu, Ze sam nedokaZe docielit’ jej splatenie. Postupuje ju na spolocnost’, ktord sa
priamo venuje vymahaniu pohl'adavok, alebo spolocnosti, ktord z nejakého iného zaujmu
ma zaujem o predmetni pohladavku. Pri predaji pohladavky dochédza k takzvanému

haircutu. Znamena to, ze sa preda za urcité percento menovitej hodnoty.

17 Kolembus, A. 2015. Daiiovy tip: Opravné polozky k nepremicanym rizikovym pohladéavkam. [online]. [cit.
03.03.2019]. Dostupné na internete: < https://www.danovecentrum.sk/aktuality/danovy-tip--opravne-polozky-
k-nepremlcanym-rizikovym-pohladavkam-aktualita-dc-7-2015.htm>

18 KRAZOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
Edicia Ekondmia. s. 232. ISBN 978-80-8078-356-3.

19 BENCO, P. — ORSULA, D. 2014. Poistenie pohladdvok. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.epravo.sk/top/clanky/poistenie-pohladavok-2060.html?mail>

2 DROBNAKOVA, D. 2005. Postipenie pohladavky. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/odborny-clanok/Postupenie-pohladavky-6.htm>
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Vymahanie pohladavok v pripade insolvencie dlZnika

V pripade, Ze sa veritel' dozvie o insolven¢nom konani vedeného na dlznika, nastava
vel’ky problém s moznym splatenim pohladavky. V tomto pripade sa musi veritel’ riadit’
zakonom o konkurze a reStrukturalizacii. Taktiez je povinny tvorit' opravné polozky na

predmetné pohladavky.
1.3 ManaZment peniaznych prostriedkov podniku

Penazné prostriedky su sucastou obezného majetku kazdého podniku. ,,Penazné
prostriedky zabezpecuju:
e Uhradu splatnych zavizkov podniku,
e Uhradu ostatnych vydavkov podniku,
e Tvorbu likvidnych rezerv,

e Vecné a finan¢né investicie.?!

,Pojmom pohotové prostriedky oznacujeme najlikvidnejsi obezny majetok podniku(aktiva
1. stupha likvidity).“?? Pefiazné prostriedky podla formy delime na:

e Penazné prostriedky v pokladni,

e Penazné prostriedky na bankovych uétoch a vkladnych knizkach,

e Kratkodoby financny majetok.

Penazné prostriedky v pokladni st najlikvidnejSia forma penazi, su thned’ k pouZitiu.
Spolo¢nost’ potrebuje tento typ prostriedkov ¢i uz z dovodu nemoznosti platit’ z bankového
uctu za isty druh statkov ako napriklad parkovné, cestovny listok v hromadnej doprave.
Penazné prostriedky na bankovych uctoch sa vplyvom IT revolucie ¢oraz viac uplatituju ¢i
uz z dovodu jednoduchsej kontroly ich stavu a vys$Sej bezpe€nosti, ale aj z dovodu, ze
zékonny rdmec ovplyvitujici podnikanie priam tlaci institicie aby vyuzivali bezhotovostny
styk. Ide napriklad o opatrenia zamedzenia bezhotovostného styku pri operaciach nad S000€.
Taktiez $tat napomohol bezhotovostnému styku aj tym, Ze pri iradnych tikonoch sa da platit’
za kolky prostrednictvom platobnej karty v kiosku, alebo pri zakladani obchodne;j
spolo¢nosti alebo Zivnosti ¢i inych tkonoch cez elektronicky obciansky preukaz na

www.slovensko.sk sa da uskutoc¢nit’ platba elektronicky.

2LYVLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 314. ISBN
978-80-8078-258-0.

2 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
Edicia Ekonomia. s. 234. ISBN 978-80-8078-356-3.
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Do kratkodobého finan¢ného majetku zarad’ujme také finan¢né prostriedky, ktoré su
zmluvne viazané na vklade v banke, no v pripade potreby je mozné ich pouzit. Patria sem
napriklad terminované ucty. Tie vSak su v podnikatel'skej sfére malo vyuzivané z dévodu
vel’'mi nizkeho vynosu a fixacii finanénych prostriedkov, ¢o znizuje flexibilitu podnikania.
Patria sem taktiez zmenky a kratkodobé podielové listy.

Kazda spolocnost’ stoji pred rozhodnutim, ¢i radsej drzat’ likvidnejSie formy penazi
a vzdat’ sa potencionalneho troku, alebo radSej momentalne vol'né penazné prostriedky
nejakym sposobom investovat’ kratkodobo a ziskat’ Grok. Urok pri peniaznych prostriedkoch
investovanych kratkodobo byva vel'mi nizky, no pri vyssich nominalnych hodnotach méze
byt vynos nezanedbatelny. Uz Keynes skumal, ako sa spravaju firmy s ohl'adom na
hotovost’. Zistil, Ze kazdé spolo¢nost’ drzi isti vySku hotovosti z troch dovodov:

o Transakény motiv — peniazné prijmy a vydavky podniku nie je mozné dokonale
synchronizovat’ a preto je potrebné drzat’ istl rezervu pohotovych prostriedkov, ktora
tieto nerovnovahy denne vyrovnava a bezne tak zabezpeCuje platobni schopnost’
podniku,

e Preventivny motiv — V podniku vznikaju aj neplanované ¢i nepredvidané vydavky,
resp. poklesy prijmov, na krytie ktorych je nevyhnutné drzat’ likvidnu rezervu,

e Spekulativny motiv — ide 0 drzanie pohotovych prostriedkov, aby podnik mohol
vyuZit’ neoCakavané prileZitosti na trhu (docasné znizZenie cien surovin a materialov,

moznost’ vyhodnej investicie a pod)“?

1.3.1 Modely urcenia vysky potreby penaznych prostriedkov

V podnikatel’skej praxi sa vyvinulo viacero modelov, ktoré¢ pomahaju finanénym

manazérom v rozhodovani o vyske vol'nej hotovosti.

Pravdepodobnostny model

Ide 0 model, z ktorého nazvu vyplyva, na akom principe funguje. Podstatou modelu
je sledovanie cash flow podniku. Je potrebné utvorit Statistickil vzorku stavov penaznych
prostriedkov na konci dni. Z analyzy sa pri zdravom podniku zisti, Ze st dni, kedy je cash
flow podniku kladny, inokedy zas zaporny. Dalej je mozné uplatnit’ dva pristupy. Prvy,

menej vedecky je zalozeny na rozhodnuti manazéra pri vyvoji cash flow. Je na manazérovi,

Z KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
Edicia Ekonomia. s. 234. ISBN 978-80-8078-356-3.
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V podniku. Druhy pristup je za pomoci $tatistiky. Za stredntt hodnotu pravdepodobnostného
rozdelenia sa ur¢i nula. Napravo a nalavo na osi sa rozmiestnia vysledované hodnoty
denného cash flow a z danej bazy sa vytvori smerodajna odchylka. Nasledne je potrebné si

ur¢it’ mieru rizika insolvencie a nasledne pouzit’ tabulku normalneho rozdelenia.

Baumolov model

,,Baumolov model pouziva zjednodusujice predpoklady (napriklad predpoklada, ze
vSetky prijmy podniku sa okamzite konvertuju na kratkodobé cenné papiere, celkové
penazné vydavky za obdobie su zndme a vynakladaju sa rovnomerne). Urcuje celkové N
spojené s drzbou pohotovych penazi podniku:

Npp=f*T/C+i*C/2,Copt. = ((2*f*T)/)"1,5

(Npp = celkové N drzby PP, T = celkova suma vydavkov, i = urokovy vynos z drzby
kratkodobych cennych papierov, f = fixné transakéné nédklady jednej konverzie peniazi na
cenné papiere., C(opt.) = (optimalna) velkost jednej konverzie).“*
Millerov — Orrov model

Podstatou modelu je myslienka, Ze v podniku existuje dolna a horna hranica stavu
hotovosti a priemerna hotovost’ respektive optimalny stav. V pripade, ak sa stav hotovosti
dostane na hornt hranicu, podnik urobi také opatrenia, aby hotovost zniZil na Groven optima.
Nakupi napriklad kratkodobé finanéné papiere alebo kupi kratkodobo cenné papiere na
burze. V pripade, ak sa podnik dostane na hranicu spodnu, pokusi sa dostat’ na optimum
napriklad predajom kratkodobého finanéného majetku, predanim inych kratkodobych
cennych papierov, pripadne sa pokusi o rychlejSie spefiazenie pohladavky, ak situacia

neumozni inak.
1.3.2 Cash pooling ako moznost riadenia hotovosti v holdingu

Cash pooling je fenoménom v riadeni hotovosti v spolo¢nostiach holdingového typu.
Ma nesporne vel'a vyhod. Fungovanie cash poolingu je zaloZzené na kazdodennom odosielani
penazi z bankového Uctu spolocnosti na iny ucet, ktory slizi ako zberny cash poolingovy
ucet pre spolocnost’. Existuje viacero modelov cash poolingu no najrozsirenejsi funguje

nasledovne. Spolo¢nost’ A na konci dina odosle cely stav hotovosti, ktora ostala po beznom

24 EuroEkonom. 2008. Manazment pohotovych prostriedkov. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.euroekonom.sk/ekonomia/podnikove-hospodarstvo/manazment-pohotovych-
prostriedkov/http://www.epi.sk/odborny-clanok/Postupenie-pohladavky-6.htm>
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dni na jej Gcte na ucet cash poolingu a zauctuje si pohl'adavku v skupine. Na druhy den,
Vv pripade potreby si zaziada o prevod peiazi zcash poolingového uctu aznizi si
pohladavku. Vyhodou ale je, ze ina entita skupiny v pripade potreby si z cash poolingu
poziCia peniazné prostriedky a pouzije ich, zatial’ Co entita, ktora tieto peniaze nepotrebuje
ich uroci. Pre obe entity ma cash pooling zmysel. Na tirovni holdingu je cash pooling
vyhodny v tom, Ze vol'né penazné prostriedky z celého holdingu vedia byt pouzité v tej
entite, ktora ich potrebuje. Naklady na cash pooling su zvyc¢ajne poplatky banke, ktoré cash
pooling sprostredktiva. Vyhodou ale je, Ze pokial’ pri neexistencii cash poolingu by musela
spolocnost’, ktora potrebuje likviditu ¢erpat’ tver alebo spenazit’ majetok a vzdat’ sa vynosu,
pri cash poolingu si pozifia peniaze v ramci skupiny a na holdingovej urovni ma tato

operacia nulovy efekt.
1.4 Financovanie obeZného majetku

Obezny majetok, ktory podnik drzi pre svoju ¢innost’ je aktivom. Kazdé aktivum vSak
musi byt za nieCo nakapené, priCom zdroje sa uvadzaju na pasivnej strane bilancie
spolocnosti. ObeZny majetok na rozdiel od neobezného moéze byt financovany
kratkodobymi aj dlhodobymi zdrojmi. Dovol'uju to totiz dve zdkladné pravidla financne;j
tedrie ato bilan¢né pravidlo azlaté pravidlo financovania. ,,Zlat¢ bilanéné pravidlo
pozaduje, aby bol dlhodobo viazany majetok financovany kapitalom, ktory ma podnik trvalo
alebo dlhodobo k dispozicii.“? ,,Zlaté pravidlo financovania pozaduje, aby zdroje, ktorymi
st jednotlivé zlozky majetku finan¢ne kryté, boli podniku k dispozicii minimalne na
obdobie, pocas ktorého je prislusna zlozka majetku v podniku viazana.“?® Tieto pravidla
sledujt jedno a to isté riziko a to, Ze podnik bude musiet’ kapital vratit’ respektive splatit’
skor, ako sa v podniku prejavia vysledky pretvorenia aktiva kapitdlom financovanym
v transformac¢nom procese. V pripade nedodrzania tychto dvoch pravidiel moze v podniku

dojst k insolvencii, predizeniu & riziku konkurzu.
1.4.1 Financovanie externymi zdrojmi- viastny kapital

Vlastny kapital z externych zdrojov je mozné zhrnut’ do zvySovania vlastného imania

zdrojmi inymi ako st zisky minulého obdobia a bezného obdobia. Ide teda 0 zvySovanie

5 VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 516. ISBN
978-80-8078-258-0.
% VVLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 516. ISBN
978-80-8078-258-0.

23



vlastného imania vkladmi. Druhy vkladov do podniku zavisia od viacerych determinantov
ako napriklad: pravna forma, velkost podniku, druh vkladu. V pripade spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym ide o vklad vlastnika do zakladného imania alebo inak navySenie
zékladného imania spolocnosti. Taktiez moze dojst’ k vstupu nového spolo¢nika do podniku,
ktory bud’ prevezme podiel uz existujuceho vlastnika (v tomto pripade sa nejedna o zvysenie
zakladného imania a tak nedochédza k financovaniu externym zdrojom) lebo novy vlastnik
aj vlozi isté prostriedky do zakladného imania.

V pripade akciovej spolo¢nosti sa financovanie vlastnym kapitalom z externych
zdrojov deje formou emisie akcii. Tym, Ze sa emituju nové akcie ¢i uz na trh externy, alebo
tym majitel’ priamo zvysi zdkladné imanie dochadza k jeho zvySeniu. Vyska zvySenia
zékladného imania sa d4 vypocitat’ ako pocet akcii krat ich menovita hodnota. Pravdaze,
pokial’ sa akcie obchoduju na burze a su zobchodované za vysSiu cenu ako je menovitd
hodnota, aj tato Cast’ ceny akcie tvori zdroj na zvySenie kapitalu spolo¢nosti, ktory moze
spolo¢nost’ vyuzit aj na financovanie obezného majetku. Zlaté bilan¢né pravidlo totiz takyto
spdsob financovania obezného majetku povoluje.

V praxi sa spolocnosti na Slovensku casto financuju vlastnym kapitdlom z externych
zdrojov, ktory v§ak ma formu zavizku, no sprava sa ako zakladné imanie. St to r6zne vklady
vlastnikov, konatelov vo forme navratnej platby(p6zicky ¢i kratkodobych finanénych
vypomoci). V t€tovnej zavierke tieto formy vyzeraji ako zavdzok, no Casto sa stava, Ze tieto
polozky sa vyskytuju v stivahe spolo¢nosti dlhodobo az trvalo. Vyhodou tejto formy vkladu
kapitalu do spolocnosti je, Ze v pripade potreby pomocou splatenia zavazku spolocnosti

jednoducho vyveda majetok zo spolo¢nosti formou splatenia zavézku.
1.4.2 Financovanie internymi zdrojmi — viastny kapital

Financovanim vlastnym kapitalom z internych zdrojov sa rozumie také financovanie,
ktoré vzniklo podnikovym transformacnym procesom a vykazuje sa V Casti vlastného
imania. SU to najmé:

e kumulované vysledky hospodarenia minulych obdobi,
e vysledok hospodérenia bezného obdobia,
e iné fondy, ktoré st spolocnost'ou vytvarané,

e odpisy.
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Kumulované vysledky hospodarenia minulych obdobi

V pripade obchodnych spolo¢nosti, pokial nie je v spolocenskej zmluve uréené inak,
je na vlastnikoch spolo¢nosti, ¢i vzniknuty zisk rozdelia na vyplatu podielu na vysledku
hospodarenia ¢i dividendy, alebo tento zisk ponechaju na d’alSiu spotrebu v spolo¢nosti. Plati
vSak zésada, Ze pokial nie st uhradené vSetky kumulované straty, nie je mozné vyplatit’ zisk.
Je viacero pohladov, ¢i zisk vyplacat’, alebo ho ponechévat’ v spolo¢nosti. Zavisi to ¢i uz od
stavu spolocnosti ale aj od motivacie a poc¢tu vlastnikov. Pouzitie tohto typu financovania

pre potreby obezného majetku zlaté bilan¢né pravidlo dovoluje.

Vysledok hospodarenia beZzného obdobia

V ramci roka spolo¢nost’” vykonava svoju Cinnost’ a @j V ramci nej vznikaja isté
vysledky. V kazdom momente G¢tovného obdobia spolo¢nost’ vie porovnanim vynosov
a nékladov vycislit’ vysledok hospodarenia bezného obdobia (¢i priebezny, ¢i vysledny).
Tento vysledok je vykazovany vo vlastnom imani v suvahe Cast’ pasiva. Ak je vysledok
hospodarenia za bezné obdobie kladny (zisk), financuje spolo¢nost’. Znamena to, Ze z jednej
obratky v transforma¢nom procese v podniku ostalo viacej vynosov ako ndkladov, cize
spoloCnost’ zarobila . Zarobené prostriedky je mozné d’alej pouzit’ aj na financovanie

obezného majetku.

Fondy
Fondy, ktoré spolo¢nost’ tvori zo zisku ale aj dobrovol'ne su taktiez istym typom
kapitalu. Fondy rozliSujeme dva druhy. Povinné, st nariadené zakonmi Slovenskej republiky

a nepovinng, ich tvorbu dovol'uju ale neprikazuji zédkony.

Odpisy

,Odpisy si petlaznym vyjadrenim opotrebuvania odpisovaného dlhodobého
majetku. V priebehu celej doby Zzivotnosti prislusnych zloziek dlhodobého majetku sa
postupne zahfiiaju do podnikovych nékladov, ale nie st v danych obdobiach sucastou
peitaznych vydavkov. Penazné vydavky vznikli pri obstarani prislusného dlhodobého
majetku ako forma vkladania kapitalu do tohto majetku. Prostrednictvom odpisov sa viazany
kapital postupne transformuje spat’ do penazi a sluzi ako interny finan¢ny zdroj podniku.

Vzdy vSak treba mat’ na mysli, Ze primarne ma byt ur¢eny na obnovu dlhodobého majetku
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po ukonéeni jeho Zivotnosti.“?” Z daného vyplyva, Ze kapital z odpisov by nemal byt pouzity
na financovanie obezného majetku. Za urCitych okolnosti vSak je mozné tento druh
financovania pouzit. V pripade, ze sa v podniku reorganizuju cinnosti respektive sa
prechadza na inl investi¢ne nendro¢nu ¢innost, znamena to, ze sa nebude v buducnosti
dlhodoby hmotny majetok obmienat’ v takej vyske akej st odpisy. V tomto pripade je mozné

pouzit’ vysku opravok na financovanie obezného majetku.
1.4.3 Financovanie externymi zdrojmi- cudzi kapital

Cudzi kapital z externych zdrojov je mozno jednoducho nazvat dlh. Dlh mdze mat’
r6zne formy ako napriklad uver, dlhopis, finanéna vypomoc, obchodny zavazok. Z ¢asového
hl'adiska delime =zavdzky na kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobymi zévizkami
charakterizujeme také zavazky, ktoré st splatné do roka. Dlhodobé st splatné nad jeden rok.
Vo velkych, rozvinutych, zapadnych ekonomikach sa ¢asto v praxi stretavame s dlhom vo
forme dlhopisu, na zemi Slovenska skor s formou tveru. Je to sposobené hlavne velkost'ou
a stavom kapitalového trhu. Jednotlivé formy dlhov uvadzame v obrazku dole a nasledne

rozoberieme.

Obrazok ¢.7: Formy uveru

Formy uveru “
Dlhodobé a strednodobé uvery Kratkodobé tvery
Obligécie Obchodny taver
Financ¢né uvery Stdle a nestdle pasiva
Doddvatelské tvery Bankové uvery
| Osobitné formy tverov: Komeréné papiere
i e lizing Preddavky
‘ e forfaiting Faktoring
1 e franchising

Zdroj: VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura
Edition, 2009. s. 170. ISBN 978-80-8078-258-0.

27 FETISOVOVA, E. - VLACHYNSKY, K. — SIROTKA, V. 2004. Financie malych a strednych
podnikov. Bratislava. lura Edition, 2004. s. 110. ISBN 80-89047-87-4
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Obligacie

Obligacie su na tzemi Slovenska zndmejsie skor pod nazvom dlhopis. ,,Je to cenny
papier, sktorym je spojené pravo jeho majitela pozadovat splacanie dlznej sumy
a vyplacanie vynosov znej (kupoénov — turokov) k ur¢itému datumu. Kuapou dlhopisu
poziciava majitel dlhopisu (investor) emitentovi (dlznikovi) penazné prostriedky.
Emitentom dlhopisov je najcastejSie §tat, mesto alebo firma.“?® Dlhopisy st na Slovensku
malo vyuzivanym zdrojom financovania. Je to z dévodu, ze kapitadlovy trh na nasom tizemi
nema dlhu historiu a tak nie st investori zvyknuti na investovanie do dlhopisov. Dlhopisy sa
skor pouzivaju vo firmach holdingového typu. Tie sa medzi sebou cez dlhopisy financuju.
Dlhopis vsak nie je velmi vhodny na financovanie obezného majetku. Dlhopisy sa skor
pouzivaju na komplexné financovanie podniku, ¢i uz rozvoja, rastu alebo ako projektové

financovanie.

Finan¢né uvery dlhodobé

Prvou formou finan¢nych dlhodobych uverov je terminova pdzicka alebo investi¢ny
uver. Uz z jeho nazvu vyplyva, Ze ide o tver, ktory mé byt pouZity na dlhSie casové obdobie.
Investicny uver vo velkej vécSine pripadov spolo¢nosti nevyuzivaji na financovanie
obezného majetku. M6ze vSak nastat’ aj pripad, kedy sa dlhodoby investi¢ny uver pouZziva
na financovanie obezného majetku. Je to napriklad v pripade, Ze spolocnost ma vo
vlastnictve technologie, no potrebuje vykonat’ vel'ku zékazku, na ktorti potrebuje nakupit’
material a fakturacia je az na konci projektu ¢ize pri odovzdani stavby resp. diela.

Dalsou formou dlhodobého financovania si hypotekarne uvery. ,,Ide o uvery
poskytované na nakup, vystavbu, rekonStrukciu a drzbu nehnutelnosti. Poskytuju ich
Specializované banky (hypotekarne banky), resp. obchodné banky, ktoré maju v ramci svojej
licencie pravo tieto uvery poskytovat.“?® Znamena to, Ze tento druh tiveru nie je priamo
urceny na financovanie obezného majetku. Mohlo by sa preto zdat, Ze sa na financovanie
obezného majetku nepouziva. Je to vSak mylna informécia. Hypotekarny Gver sa za urcitych
okolnosti d4 vyuzit’ aj na prevadzkové financovanie. Prikladom je spoloc¢nost, ktord ma
budovu Vv osobnom vlastnictve. Ta budovu zatazi zaloznym pravom a zoberie si

hypotekarny beztucelovy tver. Banke spolocnost’ preukaZze bonitu a zaloZi kolateral za tver.

28 Pioneerinvestments. 2019. Co je to dlhopis?. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete: <
https://www.pioneerinvestments.sk/Aktuality/Co_je_akcia_Co_je_dlhopis.pdf >

2 VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. 1.vydanie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 182. ISBN 978-
80-8078-258-0.
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Kedze spolo¢nost’” uz nehnutel’nost’ vlastni, méze pozi¢ané peniaze vlozit' do obezného

SV wvr

uver.

Dodavatel’ské avery

Dodavatel'sky aver je zavizok veritel'a vyplatit' fakturu s prediZenou splatnostou
a Casto bez uroku. Motivaciou dodavatela poskytnut’ dodavatel'sky tver je podporit’ odbyt
svojich vyrobkov. Vac¢sina dlhodobych dodavatel'skych uverov sa vSak obezného majetku

netyka. Vécsinou ide o financovanie strojového zariadenia.

Leasing

,Leasing je druh finanénej sluzby av podniku patri medzi cudzie zdroje
financovania. Jedna sa o dlhodoby alebo kratkodoby najom (prenajom) hmotnych alebo
nehmotnych veci a prav. Poskytovatel’ leasingu poskytuje za odplatu (alebo nepenazné
plnenie) ndjomcovi pravo danu vec uzivat po dobu prendjmu.“*® Rozoznavame tri zakladné
druhy leasingu a to:

¢ Finan¢ny leasing,
e Operativny leasing,
e Spitny leasing.

Finan¢ny leasing je dlhodoby vztah medzi prenajimatelom a najomcom. Najomca
na zaciatku leasingového vztahu zaplati akontaciu v percentach z ceny predmetu leasingu.
Nasledne splaca finan¢né splatky dohodnuté obdobie. Na konci leasingového vzt'ahu
dosplaca predmet leasingu a vlastnictvo prechadza z leasingovej spolo¢nosti na najomcu.
Tymto sposobom sa leasujii najcastejSie automobily, mechanizmy, technologia. Formou
leasingu sa nefinancuje obezny majetok.

Operativny leasing je v podstate prenajom predmetu leasingu na zmluvne dohodnuté
obdobie za zmluvne dohodnutt odplatu. Najomca po dobu leasingu splaca splatky (ndjomné)
za predmet leasingu a po skonceni obdobia predmet vrati. Tak ako pri finanénom leasingu
aj pri operativnom sa financuje skor majetok dlhodoby ako obezny. Avsak, prepojenie medzi
operativnym leasingom a financovanim obezného majetku existuje. KedZe operativny

leasing nevyzaduje akontaciu a tak vyzaduje mensSiu kapitdlovl naroCnost’(pri premise, ze

%Managementmania. 2016. Leasing. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete: <
https://managementmania.com/sk/leasing>
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mesacné splatky operativneho a finan¢ného leasingu st rovnaké), méze spolo¢nost’ usetreny
kapital investovat’ (umiestnit’) do obezného majetku.

Spitny leasing ako jediny z foriem leasingov moéze byt priamo pouzity na
financovanie obezného majetku. ,,Spétny leasing je osobitny druh leasingu, ktory mozu
vyzivat’ fyzické osoby, fyzické osoby-podnikatelia a pravnické osoby za ucelom ziskania
volnych finan¢nych prostriedkov z hnutel'ného alebo nehnutel'ného majetku, ktory uz
vlastnia. Spatny leasing mézeme charakterizovat’ ako dohodu o predaji a spidtnom prenajme
spravidla formou finan¢ného leasingu.“! Po prijati financovania od leasingovej spolo¢nosti
za predmet vo vlastnictve podniku sa po spolo¢nosti dostane kapital. Tento kapitadl moze byt’

pouzity aj na zlepSenie likvidity pripadne vloZenie do nejakej formy obezného majetku.

Obchodny uver

,,Charakteristickou ¢rtou obchodného uveru je, Ze prostriedky sa neposkytuju
v penaznej forme, ale v naturdlnej forme. Ide o uverovy vztah medzi nebankovymi
subjektmi, lebo obchodny tGver ¢erpa odberatel’ od dodavatel’a tak, ze za dodavky tovaru
zaplati az po uplynuti dohodnutej lehoty.“3? Tento typ tiveru sa vyuziva na financovanie

obezného majetku.

Kontokorentny uver

Kontokorentny tver je produkt, ktory spaja prednosti bezného uctu a kreditného
uctu. Majitel' kontokorentného uctu moze byt na nom zaroven v kredite ale aj debete.
Kontokorentny tuver je kratkodoby typ uveru, najastejSie uzatvarany na jeden rok
s moZznost'ou prerolovania na d’al§ie obdobie. Odporuca sa ho pouzivat’ hlavne na vykrytie
medzier medzi splatnostou zavédzkov a inkasom pohl'adavok. Ma v podstate za tlohu kryt’
problémy s likviditou. Banky pri tomto druhu Gveru kontroluju hlavne platobny styk, ktory
prebieha cez kontokorentny widet. Casto banka zmluvne zabezpeéi, aby cely platobny styk

prebiehal cez ucet s kontokorentom vo forme zmluvného kovenantu.

SlUnileasing. 2018. Spdtny leasing. [online]. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete: <
http://www.unileasing.sk/spatny-leasing/>

32 Majkova, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. [online]. [cit.
03.03.2019].Dostupné na internete: <
https://books.google.sk/books?id=FITWjCwrUhUC&pg=PA52&Ipg=PA52&dq=0bchodn%C3%BD+%C3%
BAver&source=bl&ots=Smxp4tzK22&sig=ACfU3U0I7k8sC4CjgFnq-
PnEJIUf3kZkxQ&hl=sk&sa=X&ved=2ahUKEwibn76 WwubgAhUNJ1AKHUueDWQQ6AEWB30ECAIQA
Q#v=onepage&q=obchodn%C3%BD%20%C3%BAver&f=false>
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Preddavky ako forma financovania

Preddavky ako forma cudzieho kapitalu dlhového charakteru sa pouziva hlavne pri
zékazkovej vyrobe vicsich projektov, kde je fixovanych vel'a zasob a pohl'adavok, kde je
vel’ka potreba kapitalovych vstupov. Preddavok od odberatel’a sluzi jednak ako prispevok
uhrady nékladov ale aj ako forma financovania zasob. Taktiez, preddavky su istou formou

zaruky, ze odberatel’ svoju zdkazku mysli vazne a Ze od nej neustupi.

Faktoring

,Faktoring je moderny finan¢ny nastroj, ktory pre svojho uzivatela predstavuje
alternativu k bankovému uveru. Zdrojom financovania si pohladavky, ktoré uzivatel'ovi
faktoringu vznikajii z dodavok tovarov a sluzieb.®® Vyhodou faktoringu je, Ze peniaze za
pohl'adavku ziska veritel’ ihned’. Od typu faktoringu zaleZi, ¢i veritel’ ziska vSetky penazné
prostriedky za pohl'adavku a plati len poplatok za sluzbu, alebo dostane hned urcené

percento bez ohl'adu, ¢i dlznik bude plnit’.

3 KB Factoring. 2018. Slovnik. [online]l. [cit. 03.03.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.factoringkb.cz/cs/slovnik.shtml>
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyzovat' riadenie zasob, pohladavok
a pohotovych penaznych prostriedkov konkrétneho podniku, uviest vhodné metody na
stanovenie potreby obezného majetku a jeho financovania, zhodnotit’ a navrhnut’ opatrenia
na zlepSenie financ¢nej situdcie podniku.

Hlavny ciel predlozenej diplomovej prace je rozpracovany v ramci ¢iastkovych cielov,
ktoré hlavny ciel’ rozpractvaju do malych samostatnych celkov a tak umoziuju jeho riadne
pochopenie ako aj pochopenie jednotlivych determinantov zlozitého systému financovania
obezného majetku ako aj jeho zlozenia. Ciastkové ciele je mozné na zaklade logicke;
suvislosti zoskupit’ do dvoch hlavnych podskupin. V praci tieto hlavné podskupiny tvoria
dve casti prace ato teoretické zhrnutie problematiky v prvej Casti prace a praktické
uplatnenie teorie v druhej Casti.

Prva Cast’ nazvana ,,S¢asny stav rieSenej problematiky doma a v zahraniéi*“ obsahuje
a opisuje nasledovné Ciastkové ciele:

e vymedzenie obezného majetku ajeho umiestnenie v majetku spolocnosti ako

I charakteristika ¢ft a jednotlivych vlastnosti tohto majetku,

e jasné zadefinovanie zasob ako podskupiny obezného majetku. V ramci daného
ciastkového ciela je taZisko na uvedeni metdd rieSenia dilemy optimalnej vysky
a Struktary jednotlivych druhov zasob s moZznost'ou vyuzitia vedeckych metdd ale aj
metod, ktoré vyvinula prax,

e zadefinovanie pohladavok podniku v teoretickej rovine anasledne zadefinovanie
determinantov ich vysky a Struktiry s taziskom na obchodnu a inkasni politiku
spoloc¢nosti,

e vymedzenie pohotovych peitlaznych prostriedkov ako najlikvidnejSej formy
obezného majetku. Hlavnou tlohou tohto parcidlneho ciela je vysvetlit metddy
narabania s peflaznymi prostriedkami, ponuknut’ vedecké moznosti ovplyviovania
ich vysky, ako aj praktické formy ich manazmentu.

V ramci ¢iastkovych ciel'ov uvedenych vyssie ide hlavne o zadefinovanie a zoznamenie
sa priamo s formami obezného majetku. Nasledovné Ciastkové ciele sa zaoberaju hlavne
moznost'ami financovania obezného majetku:

1. zadefinovanie vlastného financovania z externych zdrojov s popisom jednotlivych

foriem daného financovania,
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2. zadefinovanie vlastného kapitalu zinternych zdrojov staziskom na popis
jednotlivych foriem, vyhod a nevyhod daného druhu financovania,

3. analyza moznosti financovania obezného majetku z uverovych zdrojov. V ramci
nich vykonat analyzu a zhodnotit’, ktoré a za akych okolnosti su pouziteI'né¢ na
financovanie obezného majetku spolo¢nosti, pripadne v akej spojitosti
s financovanim obezného majetku su.

V ramci druhej hlavnej Casti prace sme si dali za ciel’ rozpracovat’ hlavny ciel prace
ciastkovymi ciel'mi, ktoré na zéklade prvej série cielov dopomdzu k jeho tplnemu
a vycerpavajucemu dosiahnutiu.

Ciastkové ciele druhej ¢asti prace su:

e analyza spolocnosti z pohl'adu jej finan¢no — ekonomického zdravia s vyhl'adom
do budtcnosti pomocou ukazovatel'ov predikénej analyzy,

e analyza vysky, Struktury, vyvoja obezného majetku spolo¢nosti,

e identifikdcia  jednotlivych  foriem financovania obezného  majetku
v analyzovanom podniku,

e Vyjadrenie nazoru autora k situacii v podniku s taziskom na okomentovanie

obezného majetku a jeho financovania s moznymi navrhmi na zlep$enie,
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3 Metodika prace a metody skumania

V predmetnej kapitole uvedieme s akym podnikom sme spolupracovali a nasledne

rozoberieme postupy vypracovania predlozenej diplomovej prace.
3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom, ktory si autori zvolili pre aplikovanie teoretickych a vedeckych poznatkov
do praxe je akciova spoloc¢nost. Spolocnost poOsobi predovSetkym vo vyrobe
a velkoobchode. Je sucastou nadnarodného holdingu, ktory pdsobi v agrobiznise,
chemickom priemysle ale aj potravinarstve a tak vyuziva moznosti kumulovania pridanej

hodnoty od zasevu po predaj vyrobkov po celom transformacnom procese.
3.2 Pracovné postupy

V ramci prace sme postupovali od teoretického zhfiiania informacii po ich praktické
uplatnenie pri analyze. Pri teoretickom nastudovani problematiky bolo potrebné nastudovat’
rozne typy zdrojov, uvazit vhodnost’ uplatnenia informécii v danej praci. VSetky relevantné
informéacie nasledne boli pouZité pri vytvoreni komplexného prehl'adu teoretického
vymedzenia problematiky.

Nasledne po vybere spravneho objektu skumania pouzijeme nastudované, zistené
a osvojené poznatky pri analyze spolo¢nosti. Pri nej budeme postupovat’ logickym postupom
tak, aby sa citatel' zahlboval do témy, aby pochopil celti problematiku a td4 mu bola po
preditani celej prace jasna. Taktiez sa vhibime do niektorych $pecifickych Casti analyzy
podniku.

Po aplikovani teoretickych a vedeckych znalosti na konkrétnom podniku zhrnieme

vysledky a vyslovime navrhy na zlepSenie, ku ktorym sa pri analyze dospelo.
3.3 Sposob ziskavania idajov a ich zdroje

Zdroje vyuzité pri vypracovani predmetnej prace je potrebné rozdelit’ podla Casti
préce a to na zdroje teoretickej Casti a zdroje praktickej Casti prace.

V ramci vypracovania teoretickej, vedeckej Casti prace boli hlavnym zdrojom
literarne diela vedeckého zamerania z oblasti podnikovej ekondémie a financii. Boli to
vedecké diela, knihy, zborniky, pisané v slovenskom jazyku, ¢eskom jazyku a anglickom

jazyku. Vedecké zdroje boli dopliované o zdroje z internetovych stranok, na ktorych
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prispievaju rozni ¢i uz vedecki pracovnici ale aj l'udia z praxe, ktori problematiku riadenia
obezného majetku poznaju, pripadne za zaoberaju uctovno danovou problematikou hlavne
Vv prostredi Slovenska. Modernym vyuzitym zdrojom informaécii boli aj prednasky znamych
ekondémov uverejnené na internete.
V aplikacnej casti prace pouzijeme viacero zdrojov, ktoré mozno roz¢lenit’ na dve

zékladné kategorie a to:

e verejné zdroje,

e neverejné zdroje.

Verejnymi zdrojmi, ktoré pouzijeme druhej casti prace su uctovné zavierky
analyzovanej spolo¢nosti, ktoré budiu doplnené vyroénymi spravami. Podstatnym zdrojom
bude aj internetovy priestor a to hlavne internetova stranka analyzovanej spolo¢nosti, ktora
poskytne nefinanéné udaje 0 spolo¢nosti, ktoré dokreslia celu analyzu.

Neverejnymi zdrojmi pri analyze budi konzultacie s pracovnikmi spolo¢nosti, ktori
formou rozhovoru doplnia informacie ku komplexnej analyze, ktoré nie je mozné
z verejnych zdrojov ziskat' a tak dopomoézu K vyssej kvalite prezentovanych vysledkov

prace.
3.4 Pouzité metédy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Praca bola zostavena na zéklade vedeckych postupov, ktoré dopomahaji k tomu, aby
bola predkladana vedecka praca kvalitna, vecna, presné a logicky usporiadana. V teoretickej
Casti sme narabali s literaturou, pri ktorej sme vyuzili reSerSovanie niektorych myslienok,
ktoré dokreslili tému prace. V praktickej Casti prace bolo potrebné analyzovat’ jednotlivé
skimané veli¢iny. Boli pouZité tieto vedecké metody:

e meranie - pri kvantifikacii finanénych ukazovatel'ov,

e analyticky rozhovor — pri zistovani internych udajov od zamestnanca analyzovane;j
spolocnosti,

e graficka prezenticia,

e dedukcia — pri analyzovani nezndmych informacii,

e abstrahovanie — pri neanalyzovani nematerialnych veli¢in podnikovych vysledkov,

e analyza — pri skimani vysledkov podniku,

e komparacia vysledkov — pri analyze medziro¢ného vyvoja ukazovatel'ov.
V diplomovej praci sme sa snazili Citatelovi slovne pomocou logicky a vecne

oddelenych kapitol pribliZit’ zistené analytické vystupy. Ciselné udaje vyvoja v rokoch boli
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spracované¢ pomocou tabulkovych konstrukcii, v ktorych je prehladne mozné odcitat
a urobit’ jasné zavery. Tabul'ky boli ¢asto podporené grafickymi znazorneniami vyvojov

jednotlivych sledovanych velicin v Case.
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4 Vysledky prace

V kapitole vysledky prace sa venujeme konkrétnemu podniku a to spolo¢nosti Penam
Slovakia, a. s. Kapitola bude zamerana na urcenie finan¢no ekonomického stavu spolo¢nosti
s taziskom sktimania hlavne obezného majetku a jeho zdrojov krytia. Nasledne sa praca
bude venovat jednotlivym druhom obezného majetku aich riadeniu v predmetnom

podnikatel’skom subjekte.
4.1 Predstavenie analyzovaného subjektu

Pre potreby uplatnenia teoretickych a vedeckych informacii na konkrétnom podniku
v ramci slovenského hospodarstva sme si vybrali spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s.
Spolo¢nost’ sidli v meste Nitra. Historia spolo¢nosti siaha do minulého storocia, no prvym
komplexnej$im predchodcom spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. bola spolo¢nost TERO
Rosice, s. r. 0. V roku 2000 doslo k premenovaniu spolo¢nosti prave Penam, spol. s. I. 0.
V roku 2004 spoloc¢nost’ ovladla nadnarodna potravinarsko chemicka holdingova spolo¢nost’
Agrofert Holding.

Spolo¢nost’ vyraba vel’ké mnozstvo pekarenskych vyrobkov a taktiez sa pohybuje
Vv mlynarskom priemysle ¢o znamena, Ze sa zaobera aj spracovanim obilnin na mi¢ne zmesy
aich dalsi predaj ¢i uz koneénym spotrebitelom ale aj inym spolo¢nostiam. Spolo¢nost’
zamestnavala ku koncu roka 2017 586 zamestnancov atak patri k najvacsim

zamestnavatel'om v regione.
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4.2 Finan¢na analyza spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s.

Na posudenie ekonomického stavu podniku je potrebné v prvom kroku uskutoc¢nit’
finan¢no- ekonomickl analyzu. Pre potreby predmetnej diplomovej prace uskutocnime len
analyzu ex post, pretoze na popis riadenia obezného majetku spolocnosti nie je potrebné
predikovat’ financné zdravie spoloc¢nosti. Na analyzu ekonomického stavu spolo¢nosti sme
pouzili verejne dostupné ¢isla z uctovnych zavierok rokov 2015 az 2017, ktoré nasledne boli
dovysvetlované pouzitim informécii z vyro¢nych sprav spolo¢nosti a informécii zvnutra

spolo¢nosti.
4.2.1 Vertikalna analyza spolocnosti

Vertikdlna analyza vykazov spolo¢nosti nam da pohlad na zlozenie jednotlivych
zloziek vykazov. Tazisko vertikalnej analyzy spo¢iva na analyze obezného majetku a pasiv,
ktorymi je tento majetok financovany. AvSak, aby bola analyza komplexnd, zanalyzovali
sme aj ostatné zlozky podniku.

Tabul’ka ¢. 1:Vertikalna analyza suvahy

0 016 0 2015 2016 2017
Neobezny majetok 24718 971 21072 958 22 420 416 74,8% | 659% | 74,3%
Dlhodoby nehmotny majetok sucet 2199 208 10 076 120 429 8,9% 0,0% 0,5%
Dlhodoby hmotny majetok sicet 13 277 278 12 616 283 13 824 549 53,7% | 59,9% | 61,7%
Dlhodoby finanény majetok sii¢et 9242 485 8 446 599 8 475438 37,4% | 40,1% | 37,8%
ObeZny majetol 8322775 10 893 037 7718 689 252% | 34,1% | 25,6%
Zasoby sicet 1379928 1192 848 1045 855 16,6% | 11,0% | 13,5%
Material 912 068 797 847 571 305 66,1% | 66,9% | 54,6%
Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 121514 76 629 78177 8,8% 6,4% 7,5%
Vyrobky 325015 299 230 376 131 23,6% | 251% | 36,0%
Tovar 21331 19 142 20 242 1,5% 1,6% 1,9%
Dlhodobé pohladavky sudet 76 784 0,9% 0,0% 0,0%
Kriatkodobé pohPadavky sudet 6831 944 9 692 490 6 668 211 82,1% | 89,0% | 86,4%
Pohladavky z obchodného styku sudet 6810 975 7878 759 5956 755 99,7% | 81,3% | 89,3%
Ostatné pohl'addvky voci prepojenym uctovnym jednotkdm 1802 134 0,0% 18,6% | 0,0%
Datiové pohl'adavky a dotacie 3860 670 626 0,0% 0,0% | 10,1%
Iné pohladavky 20 969 7737 40 830 0,3% 0,1% 0,6%
Finanéné uéty 34119 7699 4623 0,4% 0,1% 0,1%
Peniaze 4413 3934 2493 12,9% | 51,1% | 53,9%
Uity v bankach 29 706 3765 2130 87,1% | 48,9% | 46,1%
Casové rozliSenie stet 22211 19 061 29 587 0,1% 0,1% 0,1%
Vlastné imanie 4793 429 2 816 664 1740 692 145% | 8,8% 5,8%
Zikladné imanie sucet 31345448 31345448 2800 000 53,0% | 51,3% | 71,9%
Zakonné rezervné fondy 631 856 631 856 16 665 1,1% 1,0% 0,4%
Ostatné fondy zo zisku 676 676 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledok hospodirenia minulych rokov -24243834 | -27184550 41,0% | 445% | 0,0%
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zd i - 2940717 | - 1976766 | - 1075973 5,0% 32% | 27,6%
ZavizKy 28 239 675 29 142 087 27733911 854% | 91,1% | 91,9%
Dlhodobé zaviizky sudet 163 038 113 475 31500 0,6% 0,4% 0,1%
Dlhodobé rezervy 80 629 71557 110 501 0,3% 0,2% 0,4%
Kratkodobé zaviizky sudet 9 323 895 19769 178 25 667 085 33,0% | 67,8% | 92,5%
Kratkodobé rezervy 377 375 386 497 388 967 1,3% 1,3% 1,4%
BeZné bankové uvery 18294 738 8 801 380 1535 858 64,8% | 30,2% | 55%
Casové rozliSenie stet 30 853 26 305 694 089 0,1% 0,1% 2,3%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. je spolo¢nost’ vyrobna, o ¢om sved¢i aj zloZenie
majetku. Celkovy majetok spolocnosti (medzirocne 30 — 33 mil. €) je tvoreny z velkej Casti
(66-75%) neobeznym majetkom. Spolo¢nost” disponuje malym mnozstvom dlhodobého
nehmotného majetku, v ktorom sa nachadzaji hlavne licencie a pocitacové programy.
Prevaznu Cast’ neobezného majetku tvori dlhodoby hmotny majetok. Jeho podiel v ramci
neobezného majetku sa pohybuje medzirocne medzi 53-62%. Spolo¢nost’ v dlhodobom
finanénom majetku eviduje takmer stabilné ¢isla. Dlhodoby finanény majetok spolo¢nosti
tvori 37-40% dlhodobého majetku spolo¢nosti.

Obezny majetok spoloc¢nosti tvori z celkového majetku 25-34%. Sklada sa zo zasob
(11-17%), pohl'adavok (83-89%) a malého mnozstva finan¢nych G¢tov. Zasoby spolo¢nosti
sa skladaju hlavne z materialu (55-67%), vyrobkov (24-36%) a ostatnych mensich sucasti
zasob. Vyska dlhodobych pohl'addvok spolo¢nosti je na zanedbatel'nej tirovni.

Spolo¢nost’ eviduje vyznamna vysku kratkodobych pohladavok. Tie sa skladaju
hlavne z pohl'adavok z obchodného styku a to od 81% do 99,7%. Je to spdsobené hlavne
podstatou podnikovej ¢innosti. Spolo¢nost’ vyraba vyrobky a preddva ich prevazne velkym
odberatelom s vel’kymi vyrokovanymi dobami splatnosti. V roku 2016 spolo¢nost’
evidovala v uctovnej zavierke jednorazovu vySku pohladavok voci prepojenej uctovnej
jednotke, no do konca d’alSieho uctovného obdobia bola tato polozka vyrovnana.

Finan¢né ucty spolocnosti tvoria len 0,1 -0,4% obeZzného majetku. Je to spdsobené
hlavne tym, Ze spolo¢nost’ eviduje vysoky stav zasob a pohl'addvok. V ramci finan¢nych
uctov spolocnost’ zaznamendava kolisavé zloZenie ich jednotlivych skupin.

V rdmci zdrojov financovania jednoznaéne prevladaju zavazky, ktoré medziro¢ne
zastupuju 85 az 92% celkovych pasiv spolocnosti. V ramci zavédzkov su vyrazne zastipené
bankové Uvery a kratkodobé zavizky. Rezervy spolocnosti tvoria len nieco vySe 1%.

Vlastny kapitéal spolo¢nosti, ktorym sa financuje je vyrazne ovplyvneny transakciou,
ktora sa udiala v roku 2017. V roku 2017 doslo k thrade strat z minulych obdobi zakladnym
imanim. Tato transakcia mala mimoriadny dopad na Struktiru vlastného imania spolo¢nosti
Penam Slovakia, a. s. Spolo¢nost’ vsak dlhodobo dosahuje straty a tak vyrazny podiel na

vlastnom imani ma4 aj tento fakt.
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Tabul’ka €. 2: Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

0 0 016 0 0 0) 0)

Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu sicet 50 258 281 49 749 089 51921 899 100,0% 100,0% | 100,0%
Trzby z predaja tovaru 11211 561 12 822 745 18 343 933 22,3% 25,7% | 353%
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 37 966 234 34 859 697 31 744 643 75,5% 70,0% | 61,1%
Trzby z predaja sluzieb 761 167 1177701 1302 023 1,5% 2,4% 2,5%
Zmeny stavu vnutroorganizaénych zasob 58 144 63 206 84 851 0,1% 0,1% 0,2%
Aktivacia 100 404 102 014 105 165 0,2% 0,2% 0,2%
Trzby z predaja DNM, DHM 65 785 749 897 156 140 0,1% 1,5% 0,3%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 94 986 100 241 185 144 0,2% 0,2% 0,4%
Niklady na hospodirsku &innost’ spolu 52 540 824 51 375 099 52 898 642 100,0% 100,0% | 100,0%
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 10501 175 12 090 527 17 629 858 19,9% 23,5% | 33,3%
Spotreba materidlu, energie a ostatnych neskladovatel'nych dodavok 25229 071 21 608 628 21 243 857 47,8% 42,1% | 40,2%
Opravné polozky k zasobam 185 950 -0,4% 0,0% 0,0%
Sluzby 5084 114 5179 476 4790 377 9,6% 10,1% 9,1%
Osobné naklady 8 673 285 8799 893 8 236 359 16,4% 17,1% | 15,6%
Dane a poplatky 164 973 159 116 148 135 0,3% 0,3% 0,3%
Odpisy a opravné polozky k DNM, DHM 2831978 2 844 477 580 920 5,4% 5,5% 1,1%
Opravné polozky k pohladavkam 21119 2379 12 095 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 178 947 178 124 181 200 0,3% 0,3% 0,3%
Vysledok hospodarenia z hospodérskej ¢innosti 2282543 | - 1626010 | - 976743 X X X
Pridana hodnota 9 469 100 10 020 320 7916 523 X X X
Vynosy z finanénej ¢innosti spolu 309 818 809 9818 X X X
Niklady na finanéni ¢innost’ spolu 547 800 1068 483 127 586 X X X
Vysledok hospodarenia z finanénej €innosti 547 491 249674 | - 117768 X X X
Vysledok hospodirenia za i¢tovné obdobie pred zdanenim 2830034 | - 1875684 | - 1094511 X X X
Daii z prijmov 110 683 101 082 18 538 X X X
Vysledok hospodirenia za :i¢tovné obdobie po zd 2940717 | - 1976766 | - 1075973 X X X

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov a strat sme sa zamerali hlavne na polozky,

ktoré maji materialnu vySku aje potrebné vyjadrit sa knim. Vramci vynosov
z hospodarskej ¢innosti vacSinu vynosov podnik generuje z predaja tovaru a vlastnych
vyrobkov. Z vyvoja analyzy je jasne vidiet’ trend, akym sa spolo¢nost’ ubera. Medziro¢ne
spolo¢nost’ viac vsadza na predaj tovaru a zniZuje podiel vyrobkov. Stale v§ak je spolo¢nost’
podnikom vyrobnym, ked’ze v roku 2017 tvoril podiel trzieb z vyrobkov 61%. Pri zachovani
trendu z predoslych rokov sa v§ak do par rokov moze stat, Ze podnik bude tvorit’ va¢sinu
vynosov z predaja tovaru na tkor vlastnych vyrobkov.

Dany trend podporuje aj analyza vyvoja nédkladov z hospodarskej cinnosti.
Najvacsimi polozkami tejto kategorie st ndklady na obstaranie predaného tovaru, naklady
na material a energie a osobné naklady. Podiel osobnych nakladov je medzirocne stabilna
(medzi 16-17%). Naklady na tovar a naklady na material a energie podporuju vysledky
vertikalnej analyzy vynosov. Zatial’ ¢o podiel ndkladov na predané vyrobky rastie z 20% na

33%, podiel materialu a energii klesd medzirocne zo 48% na 40%.
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4.2.2 Horizontalna analyza spolocnosti

Tabulka ¢. 3: Horizontalna analyza suvahy

STRANA AKTIiV 1 16/15 117/16 117/15
NeobeZny majetok 24718 971 21072958 22 420 416 0,85 1,06 0,91
Dlhodoby nehmotny majetok sticet 2199 208 10 076 120 429 0,00 11,95 0,05
Dlhodoby hmotny majetok sucet 13277278 12 616 283 13 824 549 0,95 1,10 1,04
Dlhodoby finanény majetok sucet 9 242 485 8 446 599 8475438 0,91 1,00 0,92
ObeZny majetok 8322 775 10 893 037 7718 689 1,31 0,71 0,93
Zasoby sicet 1379928 1192848 1045 855 0,86 0,88 0,76
Material 912 068 797 847 571 305 0,87 0,72 0,63
Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 121514 76 629 78177 0,63 1,02 0,64
Vyrobky 325015 299 230 376 131 0,92 1,26 1,16
Tovar 21331 19 142 20 242 0,90 1,06 0,95
Dlhodobé pohPadavky siicet 76784 - - -
Kratkodobé pohPadavky sicet 6831 944 9 692 490 6 668 211 1,42 0,69 0,98
Pohladavky z obchodného styku suéet 6 810 975 7878 759 5956 755 1,16 0,76 0,87
Ostatné pohl'adavky voéi prepojenym aétovnym jednotkim 1802 134 - - -
Danové pohl'adavky a dotacie 3860 670 626 - 173,74 -
Iné pohl'adavky 20 969 7737 40 830 0,37 5,28 1,95
Finanéné uéty 34119 7 699 4623 0,23 0,60 0,14
Peniaze 4413 3934 2493 0,89 0,63 0,56
Utty v bankach 29 706 3765 2130 0,13 0,57 0,07
Casové rozliSenie sicet 22211 19 061 29 587 0,86 1,55 1,33
Vlastné i 4793 429 2 816 664 1740 692 0,59 0,62 0,36
Zikladné imanie sucet 31345448 31345448 2800 000 1,00 0,09 0,09
Zakonné rezervné fondy 631 856 631 856 16 665 1,00 0,03 0,03
Ostatné fondy zo zisku 676 676 1,00 - -
Vysledok hospodéarenia minulych rokov -24 243834 | -27 184 550 1,12 - -
Vysledok hospodirenia za i¢tovné obdobie po zdaneni - 2940717 | - 1976766 | - 1075973 0,67 0,54 0,37
ZavizKy 28 239 675 29 142 087 27733911 1,03 0,95 0,98
Dlhodobé zaviizky sudet 163 038 113 475 31 500 0,70 0,28 0,19
Dlhodobé rezervy 80 629 71557 110 501 0,89 1,54 1,37
Kratkodobé zaviizky sudet 9 323 895 19769 178 25 667 085 2,12 1,30 2,75
Kratkodobé rezervy 377 375 386 497 388 967 1,02 1,01 1,03
Bezné bankové uvery 18 294 738 8801 380 1535 858 0,48 0,17 0,08
Casové rozliSenie sucet 30 853 26 305 694 089 0,85 26,39 22,50

Zdroj: Vlastné spracovanie

Horizontalna analyza suvahy sved¢i o velkosti spolo¢nosti ajej vyrovnanosti
jednotlivych poloziek v Case a obchodnej sile spoloc¢nosti. Aktiva spolocnosti medziro¢ne
klesaju. Pokles medzi rokmi 2015 a 2016 st 3 percentualne body a rozdiel medzi rokmi 2016
a 2017 je 6 percentudlnych bodov. K zniZeniu aktiv prispel obeZny aj neobezny majetok
spoloc¢nosti. Neobezny majetok sa medzi rokmi 2017 a 2015 znizil 09 percentudlnych
bodov. Za jeho znizenim je hlavne dlhodoby finan¢ny majetok. Ten sa v roku 2016 znizil
09 p. b. avroku 2017 ostala jeho vyska takmer nezmenena. Dlhodoby hmotny majetok
spolo¢nosti v roku 2016 zaznamenal pokles vo vyske 5 p. b. , no v roku 2017 sa jeho vyska
vySplhala aj nad uroven roka 2015 a tak v celkovom porovnani zaznamenaj rast 4 p. b.

Obezny majetok ako uz bolo spomenuté tiez medziro¢ne poklesol. Jeho pokles vsak
nebol postupny. V roku 2016 oproti roku 2015 totiz zaznamenal narast o 31 p. b. Tento

narast vSak v roku 2017 stratil a prepadol sa pod troven roka 2015 o 7 p. b. Medzi rokmi
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2017 a 2015 poklesli obe najsilnejsie zastupené zlozky obezného majetku a to aj zasoby aj
pohladavky.

Zasoby spolo¢nosti zaznamenali kazdoro¢ny mierny pokles. V roku 2016 o 14 p. b.
avroku 2017 0 12 p. b. Podla predoslych tivah a konzultacii so spolo¢nostou za dany trend
moze preorientovavanie sa na predaj hotovych tovarov na tkor vlastnych vyrobkov. Tato
tendencia ma za nasledok znizenie materidlu a nedokoncéenej vyroby.

Dlhodobé pohl'adavky spolo¢nosti nebudeme vzhl'adom na ich nematerialnost’ d’alej
komentovat’. Kratkodobé pohl'adavky spolo¢nosti medzi rokmi 2017 a 2015 zaznamenali
pokles 0 2 p. b. V ramci jednotlivych rokov vSak kratkodobé pohl'adavky kolisali hlavne
z dovodu cash poolingu. Spolo¢nost’ je kazdoro¢ne v zdpornom cash poolingu, ¢o znamena,
Ze si takmer stale poziciava, vytvara dlh vo¢i podnikom v skupine. V roku 2016 nastala
situdcia, ze spolo¢nost’ evidovala vo¢i podnikom v skupine pohl'adavku v materialnej vyske,
¢o sposobilo vyrazny narast kategorie kratkodobych pohl'adavok celkom. V ramci kategorie
kratkodobych pohladavok je potrebné sa venovat aj kratkodobym pohladavkam
z obchodného styku. Tie medzi rokmi 2017 a 2015 zaznamenali pokles o 2 p. b. Medzi rokmi
2016 a 2015 sa kratkodobé pohladavky z obchodného styku zvysili o 42 p. b., no v roku
2017 znova poklesli az pod stav roka 2015.

Finan¢né ucty spolocnosti z dovodu pouzivania cash poolingu nie je mozné
komentovat’, pretoZe ich vyvoj je vyrazne skresleny pouzivanim cash poolingu. Z Gi¢tovne;j
zavierky nie je uplne mozné vycitat' stav hotovosti spolo¢nosti so zohl'adnenim cash
poolingu z dévodu, ze na riadkoch, kde sa cash pooling vykazuje nie je vykazovany
samostatne a poznamky uctovnej zavierky neuvadzaju konkrétnejSie rozbitie tejto polozky.

Pasiva spolocnosti kopiruju stav aktiv. Ich zniZenie je spdsobené znizenim vlastného
kapitalu ale aj cudzieho. V ramci vlastného kapitdlu doSlo k vyraznym zniZeniam na
vSetkych kategoriach. Zakladné imanie sa znizilo o 91 p. b. Ako uz bolo ho re uvedené, je
to z dovodu thrady strat z minulych rokov. Znizili sa aj ostatné polozky vlastného kapitalu
spolo¢nosti ako napriklad zdkonné rezervné fondy a vysledok hospodarenia bezného
obdobia.

Zaviazky spolo¢nosti medzirocne poklesli o 2 p. b. Vyrazné zvySenie zaznamenali
dlhodobé zavizky, ato az o 21 p. b., no vyska dlhodobych zavdzkov je nemateridlna
polozka. Vyrazny narast zaznamenali kratkodobé zavazky. Tie sa medzi rokmi 2015 a 2016
viac ako zdvojnasobili a v roku 2017 zaznamenali d’al$i rast o 30 p. b. Celkovy narast medzi
rokmi 2015 a 2017 ¢ini az 275 p. b. Za tymto zvySenim su transakcie v ramci skupiny

podnikov, je mozné, ze je tento vyvoj ovplyvneny aj cash poolingovou bilanciou.
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Medziro¢ne sa vyrazne zmenila aj vyska beznych bankovych tverov. Zatial’

W

cov

roku 2015

sa vyska beznych bankovych tverov vysplhala na 18 mil. €, na konci roka 2017 dosiahla len

1,5 mil. €. Tento pokles vyjadreny v percentach poklesu predstavuje pokles o 92 p. b.

Tabul’ka €. 4: Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

0 0 016 0 6 6

Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu siicet 50 258 281 49 749 089 51 921 899 0,99 1,04 1,03
Trzby z predaja tovaru 11211561 12 822 745 18 343 933 1,14 1,43 1,64
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 37 966 234 34 859 697 31 744 643 0,92 0,91 0,84
Trzby z predaja sluzieb 761 167 1177 701 1302 023 1,55 1,11 1,71
Zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob 58 144 - 63206 84 851 1,09 1,34 1,46
Aktivacia 100 404 102 014 105 165 1,02 1,03 1,05
Trzby z predaja DNM, DHM 65 785 749 897 156 140 11,40 0,21 2,37
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 94 986 100 241 185 144 1,06 1,85 1,95
Niklady na hospodérsku ¢innost’ spolu 52 540 824 51 375 099 52 898 642 0,98 1,03 1,01
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 10501 175 12 090 527 17 629 858 1,15 1,46 1,68
(Siggétirj(l))s materialu, energie a ostatnych neskladovate'nych 25299 071 21 608 628 21243 857 0,86 0,98 084
Opravné polozky k zasobam - 185950 - - -

Sluzby 5084 114 5179 476 4790 377 1,02 0,92 0,94
Osobné naklady 8673 285 8 799 893 8 236 359 1,01 0,94 0,95
Mzdové néklady 6245 174 6 281 820 5 858 144 1,01 0,93 0,94
Odmeny ¢lenom orgénov spolo¢nosti a druzstva 8763 8763 8763 1,00 1,00 1,00
Niéklady na socialne poistenie 2087 779 2102 989 2 020 498 1,01 0,96 0,97
Socidlne naklady 331 569 406 321 348 954 1,23 0,86 1,05
Dane a poplatky 164 973 159 116 148 135 0,96 0,93 0,90
Odpisy a opravné polozky k DNM, DHM 2831978 2 844 477 580 920 1,00 0,20 0,21
Odpisy DNM, DHM 2835 253 2843973 582 293 1,00 0,20 0,21
Opravné polozky k DNM, DHM - 3275 504 - 1373 0,15 2,72 0,42
i(;iztil;f:a cena predaného dlhodobého majetku a predaného 12 112 512 479 75 841 1217 015 1,80
Opravné polozky k pohl'addvkam 21119 2379 12 095 0,11 5,08 0,57
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 178 947 178 124 181 200 1,00 1,02 1,01
Vysledok hospodérenia z hospodarskej ¢innosti - 2282543 - 1626010 - 976743 0,71 0,60 0,43
Pridana hodnota 9469 100 10 020 320 7916 523 1,06 0,79 0,84
Vynosy z finanénej ¢innosti spolu 309 818 809 9818 2 649,87 0,01 31,77
Niklady na finanéni ¢innost’ spolu 547 800 1068 483 127 586 1,95 0,12 0,23
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti - 547491 - 249674 - 117768 0,46 0,47 0,22
Vysledok hospodirenia za iétovné obdobie pred zdanenim | - 2830034 - 1875684 - 1094511 0,66 0,58 0,39
Daii z prijmov 110 683 101 082 - 18538 0,91 0,18 0,17
Vysledok hospodirenia za :i¢tovné obdobie po zd - 2940717 - 1976766 - 1075973 0,67 0,54 0,37

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. dosahuje stabilné vynosy z hospodarskej ¢innosti,
0 ¢om jasne hovori aj horizontalna analyza vykazu ziskov a strat. Medzi rokmi 2016 a 2015
sa vynosy mierne znizili no v roku 2017 spitne narastli mierne nad uroven rok 2015 ato o 3
p. b. Mohlo by sa preto zdat’, ze aj jednotlivé sti¢asti vynosov z hospodarskej ¢innosti st
stabilné no opak je pravdou. Vyznamné zmeny ako uz bolo pri vertikdlnej analyze
poznamenané sa udiali s trzbami z predaja vyrobkov a trzbami z predaja tovaru. Trzby
z predaja tovaru vyrazne zvysili podiel na celkovych vynosoch uz v roku 2016 a to o 14 p.
b., V roku 2017 narastli o d’al$ich 43 p. b. Celkovy narast oproti roku 2015 tak ¢ini 64 p. b.
Naopak, trzby z predaja vlastnych vyrobkov vyrazne v sledovanom obdobi poklesli. Celkom
medzi rokmi 2015 a 2017 poklesli 0 16 p. b. Dalsou podstatnou kategériou trzieb st trzby
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z predaja sluzieb. Tie zaznamenali kazdoro¢ny rast a v roku 2017 sa oproti roku 2015 takmer
zdvojnasobili. Mdze za to trend celej spolo¢nosti, ktord sa uberd cestou zvySovania predaja
vyrobkov ¢i uz zo spoloc¢nosti zo skupiny, ale aj mimo a popri tomto predaji vie umiestnit’
na trhu aj sluzby.

Naéklady na hospodarsku ¢innost’ v podniku rastt tiez (ako vynosy), no pozitivne je,
Ze nizSou razanciou, ¢o v kone¢nom dosledku znizuje stratu spolo¢nosti. Zatial’ co vynosy
spoloc¢nosti rastli za sledované 2 roky o 3 p. b., ndklady len o 1 p. b. Tak ako pri ndkladoch
celkom, tak aj jednotlivé zlozky nédkladov kopiruji zmeny, ktoré sa v podniku deju. Néklady
na predany tovar kazdoro¢ne rasta. V roku 2016 oproti roku 2015 o 15% a v roku 2017
oproti 2016 046 p. b. V celkovom porovnani rastu nakladov a vynosov ztovaru je
porovnanie nasledovné. Od roku 2015 do roku 2017 vynosy spolo¢nosti z predaja tovaru
narastli o 64 p. b. a naklady o 68 p. b. Znamena to, Ze naklady rasta rychlejsie ako vynosy,
¢ize spolo¢nost’ ma mensiu marzu. Pokial’ v§ak vynosy prevladaji nad nakladmi, tento fakt
nie je negativny, pretoze rast objemu predaja nahradza stratenu marzu. Spotreba materialu
a energii klesa tak, ako klesa aj predaj vlastnych vyrobkov. Pri tejto kategorii ndkladov vSak
nie je mozné ich priame priradenie len na predaj vyrobkov, pretoze napriklad energie sa
tykaju aj skladovych priestorov. Kazdopadne, va¢sina ndkladov na material a energie sa da
priradit’ prave vyrobe. Dana kategoria ndkladov klesla medzi rokmi 2015 a 2016 vyrazne
ato 014 p. b, vroku 2017 oproti 2016 len 02 p. b. Velkou kategdriou nakladov
z hospodarskej ¢innosti v spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. st aj sluzby. Tie medzi rokmi
2015 az 2017 poklesli o 6 p. b. Osobné naklady v spolo¢nosti ostali stabilngé, o treba ocenit’,
ked’Ze sa spolo¢nost’ nachadza v odvetvi vysokého tlaku na zvySovanie zdkladnych miezd.
Je potrebné vyslovit’ v§ak predpoklad zvySovania mzdovych nakladov v roku 2018z dévodu
aplikovania legislativnej zmeny o priplatkoch za pracu v noénych hodinach a pracu cez
sviatky a vikendy. Vyraznym nakladom v kazdej vyrobnej spolo¢nosti su aj odpisy.
V spoloé¢nosti Penam Slovakia, a. s. odpisy medzi rokmi 2015 a 2017 poklesli az o 79 p. b.,
¢o sposobilo doodpisovanie technologického vybavenia haly, pricom sa zatial’ neinvestovalo
do nového zariadenia. Rozhodovanie o investicii do nového strojového zariadenia visi aj na
vysledkoch predaja vyrobkov a tak spolo¢nost’ zvazuje, ¢i nebude d’alej radsej predavat

vyrobky inych vyrobcov na tkor vlastnej vyroby.
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4.2.3 Analyza likvidity spolocnosti

Likvidita v spolo¢nosti hovori o tom, ¢i spolo¢nost dokaze splacat’ v kazdom
momente splatné zavézky, pripadne do akého ¢asu by ich vedela splatit’ v pripade spenazenia

obezného majetku.

Tabulka ¢. 5: Ukazovatele likvidity

UKAZOVATEL m.j. | 2015 | 2016 | 2017
Likvidita 1. stuptia | koef. | 0,0012 | 0,0003 | 0,0002
Likvidita 2. stupnia | koef. 0,24 0,33| 0,24
Likvidita 3. stupnia | koef.| 0,29| 0,38| 0,27
Zdroj: Vlastné spracovanie

Z ukazovatel'ov likvidity v analyzovanej spoloc¢nosti vyplyva, Ze spolocnost ma
vel'mi nizku likviditu beznq, ¢ize likviditu prvého stupiia. MozZe za to nizky vykazany stav
finan¢nych uc¢tov. Pravdou vsak je, Ze spolo¢nost’ vyuziva cash poolingové linky v ramci
skupiny podnikov. Z tohto dévodu nie je mozné nazerat’ na likviditu prvého stupiia ako na
nizku. Nie je mozné ju zhodnotit. O podnikovej beznej likvidite vieme povedat’ len tol'ko,
Ze vyuziva cash pooling. Faktom vyuzivania cash poolingovych liniek si ovplyvnené aj
d’alSie dva druhy likvidit a to likvidita druhého a tretieho stupiia. Z danych ukazovatel'ov
vieme vycitat, ze vysSka kratkodobych pohladdvok je vysSia ako zéasob, aze vyska
kratkodobych pohl'adévok a zavézkov je v neprospech prave pohl'adavok. Tento neprospech
je podl'a nasho nazoru spdsobeny ziapornym stavom na cash poolingovom Ttucte, Cize

spolo¢nost’ tvori zavédzok (viac penazi Cerpa ako prispieva).

Graf ¢. 1: Vyvoj ukazovatel'ov likvidity

Likvidita 1.
stupna

e | ikvidita 2.
stupna

e | ikvidita 3.
stupna

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe jednotlivych likvidit jasne vidime, Ze likviditu prvého stupiia nie je mozné
interpretovat’, ked’ze je takmer nulova. Likvidity druhého a treticho stupna by boli v Case
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vyrovnané, nebyt' jednej jednorazovej polozky vo vykazoch spolo¢nosti. V roku 2016
spolo¢nost’ vykazala vysSiu hodnotu v riadku pohladdvok voci prepojenym uctovnym
jednotkam. Prave tato polozka mdze za cip na likviditach druhého a treticho stupna v roku

2016.
4.2.4 Analyza ukazovatelov aktivity

Ukazovatele aktivity v spolo¢nosti hovoria o podieloch jednotlivych zloziek aktiv

a pasiv a ich premietania sa do trzieb. Hovoria teda o efektivite, rychlosti a aktivite podniku.

Tabulka ¢. 6: Ukazovatele aktivity

UKAZOVATEL m. j. 2015 2016 2017

Doba inkasa kratkodobych pohl'adavok den 49,93 72,41 47,36
Doba inkasa kratkodobych pohl'adavok z obchodného styku den 49,78 58,86 42,31
Doba splatnosti kratkodobych zaviazkov den 68,15 147,68 182,30
Doba splatnosti kratkodobych zavizkov z obchodného styku den 49,10 44,64 35,63
Obrat stalych aktiv (neobeZzného majetku) koef. 2,02 2,32 2,29
Obrat aktiv (majetku) koef. 1,51 1,53 1,70

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba inkasa kratkodobych pohl'addvok spolo¢nosti hovori o Case, za ktory sa
pohladavka premietne do trzieb. V roku 2015 sa kratkodobé pohl'adavky premietli do trzieb
za takmer 50 dni. V roku 2016 sa ¢as predizil na 72 dni. MoZu za to dva silné determinanty
ato jednorazova pohladavka voci prepojenym Uctovnym jednotkdm a mierne zvySenie
pohl'adévok z obchodného styku. V roku 2017 sa ukazovatel’ zniZil na Groven 47 dni.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov hovori o splatnosti zavédzku trzbami, ¢ize za
aky Cas sa premietne zavdzok do trzieb. Tento ukazovatel’ v podniku Penam Slovakia, a. s.
ma vyrazne rastiicu tendenciu. Kym v roku 2015 dosahoval 68 dni, do roka 2017 sa takmer
strojnasobil. Je to spOsobené rastom zavdzkov voci prepojenym uctovnym jednotkam.
Kumulécia zaviazkov voci prepojenym uGctovnym jednotkdm vznikd z dvoch dovodov.
Jednym st medzipodnikové p6zicky a zvySené doby splatnosti a druhym je cash poolingova
bilancia.

Doba splatnosti kratkodobych zavéizkov z obchodného styku ma klesajucu tendenciu,
¢o hodnotime pozitivne. Je to spdsobené znizovanim zévizkov z obchodného styku
medziro¢ne. Doba splatnosti kratkodobych zaviazkov z obchodného styku sa zo stavu v roku

2015 (49 dni) znizila na stav roka 2017 (36 dni).
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Obrat stalych aktiv v spolo¢nosti hovori o pocte obratok, ktoré sa za kalendarny rok
resp. uctovné obdobie stihnu udiat. Ide v podstate o efekt pouzitia neobezného majetku.
Efekt pouzitia v tomto pripade hodnotime na zaklade vysky dosiahnutych trzieb. Obrat
stalych aktiv medziro¢ne mierne stipa, ¢o znaci, Ze majetok sa v spoloCnosti vyuziva
efektivne a hospodarne a jeho pouzitia v transforma¢nom procese podniku produkuje vacsie
hodnoty. Obrat stalych aktiv sa zvysil z 2,02 z roka 2015 na 2,3 z roka 2017.

Obrat aktiv alebo inak povedané obrat majetku v spolo¢nosti hovori o efektivite
vyuzivania aktiv v transformacnom procese podniku a ich premietnutia sa do trzieb. Aj obrat
aktiv spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. rastie, o znaci efektivnejSie vyuzivanie celkového
majetku a lepsie planovanie obezného majetku spolo¢nosti. Z grafického porovnania obratu
aktiv a obratu stalych aktiv vyplyva, Ze obrat stalych aktiv rastie rychlej$im tempom ako

obrat celkového majetku.

Graf ¢. 2: Vyvoj ukazovatel'ov aktivity
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe je vidiet' zaujimavy trend. Zatial' ¢o takmer vSetky ukazovatele aktivity
stagnuji okrem vykyvu v roku 2016, Doba splatnosti kratkodobych zavdzkov ma vyrazne
stupajlicu tendenciu. Spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na tento ukazovatel’ a mala by si ho
jasne zanalyzovat’, aby sa nestalo, Ze spolo¢nost’ bude mat’ ¢asom problém so splatnost'ou

zavizkov aj napriek tomu, Ze va¢sina tychto zavazkov st v ramci skupiny.
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Graf €. 3: Vyvoj ukazovatel'ov obratu aktiv a obratu stalych aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie
4.2.5 Analyza ukazovatelov zadlZenosti

V ramci analyzy spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. sme pristapili k analyze
ukazovatel'mi zadlZenosti. Pouzili sme len tie ukazovatele zadlzenosti, ktoré podl'a nasho

nazoru majui vyznam a odzrkadl'uju jasne stav v spoloc¢nosti.

Tabul’ka ¢. 7: Ukazovatele zadlZzenosti

UKAZOVATEL m. j. 2015 2016 2017

Stupeii samofinancovania % 14% 9% 6%
Celkova zadlZzenost aktiv % 86% 91% 94%
CZ/VK koef. 5,90 10,36 16,33
Urokové krytie koef. -16,01 -19,38 -13,50
Platobna schopnost’ koef. 1,36 2,04 3,85
Tokové zadlZenie rok 167,62 27,46 -63,29

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prvym ukazovatel'om, ktory sme pouzili na analyzovanie zdrojov kapitalu je stupen
samofinancovania podniku. Jeho vyjadrenie je percentualne a hovori, aké percento aktiv je
financované vlastnym kapitalom, pripadne aké percento zdrojom v spoloc¢nosti je vlastnych.
V spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. sa podiel vlastného kapitalu medziro¢ne znizuje. V roku
sa podnik financoval vlastnym kapitalom zo 14%. V roku 2016 t bolo uz len 9% a v roku
2017 len 6%. Opaénym ukazovatelom stupiiu financovania je celkova zadlZenost’ aktiv.
Stcet tychto ukazovatel'ov sa musi matematicky rovnat’ 100%, pri vyjadreni koeficientom
¢islu 1. Znamena to, ze oba ukazovatele posudzuji tu finan¢nu stranku. Klesajuci trend
financovania vlastnym kapitalom je sposobeny hlavne poklesom vlastného kapitalu. Ten je
kazdoro¢ne sposobovany tvorenymi stratami beznych obdobi ako aj kumulovanim tychto

strat pocas viacerych uctovnych obdobi. V roku 2017 doslo k presunu v rdmci vlastného
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imania. Castou vlastného imania sa uhradili straty minulych obdobi, no na vysku vlastného
kapitélu transakcia dopad nemala. ISlo iba o uctovny presun v rdmci vlastnych zdrojov.

O vzajomnom vzt'ahu vlastného a cudzieho kapitalu hovori ukazovatel’, ktory vznika
ako podiel cudzieho a vlastného kapitalu. VySka vlastného kapitalu medziro¢ne klesa,
z hodnoty v roku 2015 (4,8 mil. €) na hodnotu z roka 2017 (1,7 mil. €). Cudzi kapital na
rozdiel od vlastného osciluje okolo podobnej vysky, v roku 2015 dosiahol 28 mil. €, v roku
2016 sa zdvihol o takmer 1 mil.€, no v roku 2018 sa znizil pod troven roka 2015 a to na 27,7
mil. €. Z tohto dovodu aj ukazovatel rastie. V roku 2015 dosiahol hodnotu 5,9, v roku 2017
uz dosahoval hodnotu 16,33. Znamena to, ze cudzi kapital bol ku koncu roka 2017
Vv spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. 16,33 nasobne vyssi ako vlastny.

Ukazovatel’ urokového krytia v spolo¢nosti Penam Slovakia, a. S. ma nizku
vypovedaciu hodnotu. Je to sposobené neustalymi GEtovnymi stratami spolo¢nosti.
Ukazovatel’ by mal hovorit, ¢i spolocnost’ dokdze cez EBIT splacat’ aspon nakladové uroky.
Z doévodu, Ze strata pred zdanenim je vysSia ako vySka nakladovych urokov, EBIT je
zaporny a tak spolo¢nost’ nedokaze uhradzat’ ndkladové troky. Ukazovatel’ urokového krytia
koliSe, no neustale v zapornych hodnotach.

Ukazovatel’ platobnej schopnosti respektive neschopnosti ma vyznam hlavne pri
spolo¢nostiach v krize, pripadne tych, pri ktorych kriza hrozi. Spolo¢nost’ Penam Slovakia,
a. s. je dlhodobo v uctovnych stratach, ¢o oddvodnuje pouzitie daného ukazovatela.
Ukazovatel' platobnej schopnosti podniku dosiahol v roku 2015 hodnotu 1,4, nasledne
v d’alsich dvoch rokoch rastol a vySplhal sa az na troven 3,9. Znamena to, ze podnik
nedokaZze uhradzat’ svoje splatné zavizky. Ukazovatel by mal v idedlnom pripade byt pod
Cislom 1.

Ukazovatel’ tokového zadlzenia hovori pomere dlhu a EBIT pripadne EBITDA. Ide
0 teoreticku situaciu, kedy by sa cely ekonomicky zisk alokoval na splatenie dlhu
a ukazovatel’ nasledne hovori o splatnosti dlhu v rokoch. Odporti¢ané hodnoty zavisia od
podniku a odvetvia. V spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. tokové zadlZenie dosahuje enormné
hodnoty. V roku 2015 je to az 168 rokov, v roku 2016 je to 27 rokov a v roku 2017 je tento

ukazovatel’ zdporny z dovodu zapornej EBITDA.
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4.2.6 Analyza ukazovatelov rentability

Ukazovatele rentability spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. sme sa rozhodli vy¢islit aj
S pouzitim Cistého zisku a aj s pouzitim EBITDA. Dovod tohto variantného zobrazenia je,

ze spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. dlhodobo dosahuje straty po zdaneni.

Tabul'ka ¢. 8: Ukazovatele rentability pocitané cez EBITDA

UKAZOVATEL cez EBITDA m. j. 2015 2016 2017

Rentabilita aktiv (ROA) % 0,51% 3,32% -1,45%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) % 3,51% | 37,66%| -25,17%
Rentabilita zakladného imania % 0,54% 3,38% | -15,65%
ROS (Rentabilita trzieb) % 0,34% 2,17% -0,85%
Podiel pridanej hodnoty na trzbach % 18,96% | 20,51%| 15,40%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel' rentability aktiv pocitany cez EBITDA v roku 2015 v spolo¢nosti
dosiahol 0,51%. Znamena to, ze iba takmer pol percenta aktiv sa pretvorilo do
ekonomického zisku. Dany ukazovatel sa v dal$i rok zlepsSil. Je to spdsobené vysSim
ekonomickym ziskom spolo¢nosti. Dosiahol hodnotu 3,3%, ¢o pri podniku v danom odvetvi
mozno povazovat za dobry vysledok. V roku 2017 vSak spolo¢nost’ vykazala EBITDA,
ktora ostala v zapornom péasme. Z tohto dovodu dosiahol aj ukazovatel’ rentability aktiv
zapornu hodnotu.

Rentabilita vlastného kapitalu pocitana cez EBITDA potvrdzuje trend vysledkov
rentability aktiv. Mdze za to len mierne zniZujica sa hodnota vlastného imania a rovnaka
baza EBITDA ako pri vypocte predchadzajuceho ukazovatela. Z dovodu, Ze vlastny kapital
V spolo¢nosti dosahuje minimalne hodnoty hlavne kvoli uctovnym stratam, ukazovatel’ sa
pohybuje skokovo. V roku 2015 dosiahol hodnotu 3,5% no v roku 2016 uz dosiahol hodnotu
takmer 38%. V roku 2017 spolo¢nost’ zaznamenala zapornu vySku EBITDA a preto
ukazovatel vysiel zaporny.

Zaujimavym ukazovatelom pri spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. je rentabilita
zakladného imania. Zakladné imanie spolocnosti v rokoch 2015 a 2016 malo nemennt
vysku. Vroku 2017 doSlo k enormnému zniZeniu hodnoty zakladného imania oproti
kumulovanym stratim minulych obdobi. Tie sa spolo¢nost’ rozhodla uhradit’ z dévodu, Ze
pokial’ spolo¢nost’ nema uhradené straty minulych obdobi, nesmie prerozdelit’ buduci zisk

vlastnikom. Spoloc¢nost’ preto s vel'kou pravdepodobnostou v budicnosti ocakava zisk.
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Hodnota ukazovatel'a v rokoch 2015 a 2016 kopirovala vyvoj ukazovatela rentability aktiv,
v roku 2017 dosiahla zapornti hodnotu.

Rentabilita trzieb hovori o podiele trzieb a zisku vo forme EBITDA. V roku 2016
Z jedného eura trzieb spolo¢nost’ dokazala vyprodukovat’ 34 centov EBITDA, V roku 2017
to bolo az 2,2€. V roku 2017 spoloc¢nost’ dosiahla zaporni EBITDA.

Podiel trzieb na pridanej hodnote je ukazovatel, ktory hovori, kol’ko dokéze podnik
vytvorit’ pridanej hodnoty z kazdého eura trzieb. V tomto ukazovateli spolo¢nost’ dokazuje,
ze dokaze efektivne vyuzivat’ svoje vyrobné zariadenia a ze jej straty st spdsobené vysokymi
rezijnymi nakladmi. Ukazovatel’ v roku 2016 dosiahol vysku 19%, ¢o znaci, ze z kazdého
eura trzieb spolo¢nost’ dokdzala vytvorit’ 19centov pridanej hodnoty, resp. pridana hodnota
sa na trzbach podiel'a 19%. V roku 2016 tento ukazovatel' dosiahol hodnotu takmer 21%

aVvroku 2017 sa znizil na 15%.

Tabul’ka ¢. 9: Ukazovatele rentability po¢itané cez Cisty zisk

UKAZOVATEL cez Cisty zisk m. j. 2015 2016 2017

Rentabilita aktiv (ROA) % -8,89% -6,18% -3,57%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) % -61,35% | -70,18% | -61,81%
Rentabilita zakladného imania % -9,38% -6,31% | -38,43%
ROS (Rentabilita trzieb) % -5,89% -4,05% -2,09%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatele rentability spolocnosti Penam Slovakia, a. S. pocitané cez Cisty uctovny
zisk nemd vyznam hodnotit’ z dovodu, Ze tieto ukazovatele maji zaporna vysku. Zaporna
vySka ukazovatel'ov je sposobend ti€tovnymi stratami na konci vSetkych troch sledovanych
obdobi. Zaporné ukazovatele rentability by hovorili, kol'ko straty pripadd na jednotku
porovnavacej veliiny. Takato interpretdcia vSak vyznam nemad, pretoze kazda strata je

nerentabilné a znizuje ekonomickll hodnotu spolo¢nosti.
4.3 Riadenie zasob v spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s.

Spolo¢nost’” Penam Slovakia, a. s. je modernou spolo¢nostou, ktora je riadenad na
zaklade dat a za pomoci modernych podnikovych riadiacich systémov.

Zasoby v spoloc¢nosti Penam Slovakia, a. s. su riadené centralizovane. Znamena to,

ze materialové a iné vstupné suroviny sa obstaravaji na jednom mieste na zaklade potrieb

odbernych miest, kde sa dané zéasoby pretvaraji na vyrobky, a nedokoncent vyrobu.

V spoloc¢nosti existuje Utvar nakupu, ktory v sebe integruje viaceré ¢innosti a to:
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e Prijima potreby jednotlivych ¢asti podniku na obstaranie,
e Obstarava potrebné zasoby,
e Riadi distribuciu zasob pre jednotlivé utvary,

e Analyzuje mozné zlepsenia nakupného spravania spolo¢nosti.

Proces nakupu v spolocnosti funguje na zaklade dlhoro¢nych skusenosti a na zaklade
modelov obstaravania. Tie st integrované V podnikovom IT systéme a hlasia minimalne
mozné vysky jednotlivych zasob. Dané minimalne vysky st ur¢ené pomocou zasobovacieho
modelu. Nie vsetky suroviny st vSak obstaravané podl'a potreby spolo¢nosti. Dba sa aj na
ekonomiku obstardvanych surovin. Pekdrenstvo potrebuje pre svoju vyrobu produkty, ktoré
sa pestuji a niektoré z nich s aj obchodované na burze. Obstaravaci sleduju vyvoj cien
surovin na burzach a nakupuju vtedy, ked’ ekonomika nakupu vychadza najlepSie, znamena
to, ze naklady na kupu a skladovanie vychadzaji najnizsie. Spolo¢nost’ disponuje velkou
sypkou, v ktorej vie v pripade potreby uskladnit’ vel’ké mnozstvo potrebnych vstupnych

surovin.
4.3.1 Zlozenie a vyvoj vysky zdasob

Zlozenie a vySka zasob vyrazne ovplyviiuje spolocnost’ po stranke cash flow ale aj

Z pohl'adu nékladov(napriklad ndkladov na skladovanie).

Tabul'ka ¢.10: Podiel jednotlivych druhov zasob

Polozka 2015 2016 2017
Material 66% 67% 55%
Nedokonéena vyroba a polotovary vlastnej

vyroby 9% 6% 7%
Vyrobky 24% 25% 36%
Tovar 2% 2% 2%

Zdroj: Vlastné spracovanie
NajvéacSou polozkou su zdsob je materidl. Je to z dovodu rychloobratkovosti
pekarenskej ¢innosti, kde vyrobené vyrobky rychlo podliehaja skaze a tak spolo¢nost’ na

sklade vedie minimalne mnozstvo nedokoncéenej vyroby a vyrobkov a tovaru.

Graf ¢. 4: Podiel jednotlivych druhov zasob

o1



80%

60% -_\
_—/

40%
20%
0%

2015 2016 2017

e [Vlaterial Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby esss=\/yrobky Tovar

Zdroj: Vlastné spracovanie
Z grafu je mozné vycitat’ vyrovnanost’ podielov jednotlivych zloziek zasob. Je to
sposobené hlavne tym, ze spolocnost’ je vel'ka a stabilna atak si zachovéava potrebnil

Strukturu zasob, ktoré su potrebné pre riadne fungovanie spolo¢nosti v Case.

Tabulka ¢. 11: Vyska a vyvoj zasob.

Polozka 2015 2016 2017 116/15 | 117/16 | 1 17/15
Zasoby sudet 1379928 1192 848 1045 855 0,86 0,88 0,76
Material 912 068 797 847 571 305 0,87 0,72 0,63
Nedokonéena vyroba

a polotovary vlastnej 121514 76 629 78 177 0,63 1,02 0,64
vyroby

Vyrobky 325015 299 230 376 131 0,92 1,26 1,16
Tovar 21331 19142 20242 0,90 1,06 0,95

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska evidovanych zasob k 31.12 kaZzdoroc¢ne klesa pri takmer vyrovnanych ro¢nych
trzbach. Moéze za to implementicia projektu zefektivnenia mucneho a skladového
hospodarstva, ktory sa udial v roku 2015. Vysledkom projektu je postupné zniZovanie
drzanych zasob a tak zefektivnenie vyroby a znizenie nakladov. Efektivizacné opatrenia
V spolo¢nosti  zasiahli hlavne drzané materidlové zdsoby, ktoré vyrazne klesali.
Nedokoncena vyroba bola zefektivnena uz v roku 2015, ¢o je aj vidno v tabulke, ked’ze od
roku 2016 je stav nedokoncenej vyroby takmer rovnaky. Nedokonena vyroba sa
zefektivnila, ¢o vSak nemalo dopad na vyrobu spolo¢nosti. Vyrobky drzané ku diu
zostavenia uctovnej zavierky na sklade vykazuju sice mierne pohyby, no tie z dlhodobého

hl'adiska nie su vyrazné.
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4.3.2 Ukazovatele vwuzitia zdasob

Pre hlbSie zanalyzovanie zasob v podniku je potrebné uskuto¢nit’ aj analyzu
pomerovymi ukazovatelmi. Zasoby sa v transformacnom procese pretvaraju na vyrobky,
Z ktorych spolocnost’ ziskava vynosy. Preto je dovodné prirovnavat zasoby k trzbam

a interpretovat’ ich cez ne.

Tabul'ka ¢.12: Ukazovatele vyuzitia zasob

UKAZOVATED m. j. 2015 2016 2017
Doba obratu zasob den 10,09 8,91 7,43
Obrat zasob pocet obratok za rok | 36,42 41,71 49,65

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba obratu zasob vyjadruje po¢et dni, za ktoré sa zasoby premietnu v trzbach. Cim
je tento ukazovatel’ nizsi, tym podnik efektivnejsie riadi zasoby. V roku 2015 dosahovala
doba obratu zasob hodnotu 10 dni. V roku 2016 sa doba obratu znizila na takmer 9 dni
avroku 207 poklesla na 7,5 dna. Je to sposobené zefektiviiovanim skladového
hospodarstva. Zasoby spolo¢nosti kazdoro¢ne klesaju, hlavne z dévodu optimalizacie
materialovych zasob. Obrat zasob je obratenym ukazovatelom doby obratu zasob a tak
zavery jeho analyzy st podobné.

Je treba poznamenat’, Zze zasoby spolo¢nosti su obchodované na burze a vyznacuju
sa znacne sezonnymi vykyvmi v cenach. Z tohto dovodu v zime spolo¢nost’ eviduje nizku
vysku zasob, no je mozné, Ze v inom ¢asovom obdobi uctovného roka st hodnoty zasob

diametralne odlisné.
4.4 Analyza a riadenie pohPadavok v spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s.

Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. predava svoje vyrobky, tovary a poskytnuté sluzby
viacsinovo na faktiru, ciZze podnikatel'skym subjektom. Maloobchodné trzby tejto
spolo¢nosti st nemateridlnou zlozkou vynosov podniku. Pri predaji na fakturu spolo¢nost’
eviduje v uctovnictve vynos ku diu dodania sluzby, tovaru alebo vlastného vyrobku
a zarovenn dochadza k zauctovaniu pohladavky voci odberatelovi. Vyska pohladavok
spolo¢nosti zavisi od objemu predaja azaroven od inkasnej aobchodnej politiky

spolo¢nosti.
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Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. vel'mi dosledne vyhodnocuje svojich obchodnych
partnerov. M4 nastavenych viacero obchodnych politik pre viacero roznych odberatel'ov.
Pdsobenim na trhu, kde konkurencia nie je rozsiahla, no existuje, si spolocnost’ viacmene;j
stanovuje obchodné podmienky. Pri malych odberatel'och dochadza k predaju na fakturu
s dobou splatnosti do 15 alebo 30 dni v zavislosti od finan¢nej sily klienta, jeho bonity
a historickych skusenosti. Predaj je uskuto¢novany aj s platbou ihned’ a to hlavne podnikom,
ktoré su bud’ nové v odvetvi a tak spolo¢nost’ o nich nema informacie, alebo s podnikmi,
ktoré byvaju problémové pri splacani svojich zavédzkov, pripadne spolo¢nost’ uvazi, ze by
k takymto problémom mohlo dojst’. Na identifikaciu pripadnych rizik spolo¢nost’ vyuziva
portaly s dostupnymi finanénymi udajmi o firméach.

Pekarenské vyrobky sa vSak predavaju aj velkym medzindrodnym retazcom. Tu je
potrebné vyrazne rokovat’ o obchodnych podmienkach. Vel'ké retazce tlacia vykupnu cenu
na minima asplatnosti na maxima, pripadne sa snazia dotlacit’ spolo¢nost’ do
komisionalneho predaju. Ten funguje tak, Ze predajca vyrobkov a tovarov umiestni svoje
produkty na regaly v supermarkete a tie ktoré sa nepredajii sa odvezli naspét’ do podniku.
Ret’azec plati len za predané kusy.

Testom, ¢i spolo¢nost’ uplatituje dobrti obchodnt politiku je pomer pohl'adavok po

splatnosti voci celkovému stavu pohl'adavok.

Tabul’ka ¢.13: Pohl'adavky po splatnosti

Polozka 2015 2016 2017
Kratkodobé pohl'adavky sudet 6 831 944 9692 490 6 668 211
z toho po splatnosti 1247 025 1079 897 901 513
% pohl'adavok po splatnosti 18,3% 11,1% 13,5%
Opravné polozky k pohl'adavkam 21119 2379 12 095
% podiel vyopravkovanych

pohladavok 0,31% 0,02% 0,18%

Zdroj: Vlastné spracovanie

UZna prvy pohl'ad je jasné, Ze spolo¢nost’ riadi svoje pohl'adavky zodpovedne a v ich

riadeni sa zlepSuje, €o sved¢i o vybornej obchodnej politike.
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Graf ¢. 5: Podiel pohl'adavok po splatnosti a pohl'adavok pokrytych opravnymi polozkami
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri pohl'adavkach po dobe splatnosti je treba povedat, ze tieto pohladavky
spoloc¢nost’ aj napriek meskaniu ich thrady spolo¢nost’ o¢akava. Tvrdime to na zaklade
vysky opravnych poloziek tvorenych na pohladavky. Tie spolo¢nost’ tvori len na tie
pohl'adavky, ktorych splatenie uZ neocakava. Ich vyska je vSak len od 0,02% do 0,31%.
Pohl'adavky po splatnosti st vacsinovo pohl'adavkami spolo¢nosti, ktoré maji kratkodobé
problémy s likviditou.

Dobry stav pohl'addavok v oblasti doby splatnosti je pre podnik, ktory sa nachadza
V nizkomarzovom odvetvi podstatny. Je to z dovodu, Ze spolo¢nost’ pracuje s vysokymi
objemami trzieb, no pridané hodnoty, ktoré tvori na svojich vyrobkoch s oproti inym
vyrobnym odvetviam vel'mi nizke. Preto kazda pohl'adavka, ktoré by bola nesplatena vel'mi
znizovala celkovy profit spolo¢nosti.

Nizky podiel opravnych poloZiek na trzbéach je vSak sposobeny nie len vybornou
obchodnou politikou spoloc¢nosti, ale aj inkasnou politikou, ktord pomaha k zniZovaniu
nedobytnych pozicii. Spolocnost’ vyuziva mozZnosti predaja pohl'adavok. Z dovodu, Ze
spolo¢nost’ dodava v Castych obratkach tovar, fakturované sumy st nizsie a je ich viacero
do mesiaca. V pripade problémov odberatela so splacanim tak vie spoloc¢nost Penam
Slovakia, a. s. dorazne a v€asne zakroCit’ a nezvySuje si zbyto¢ne nedobytné pozicie. Preto
su zvycajne nedobytné pohl'addvky v minimalnych vySkach. Spolo¢nosti sa tak neoplati
viest’ dlhodobé sudne spory s ipadcom o nizke sumy a tak pohladavky radSej predava
Specializovanym spolo¢nostiam, ktoré sa nasledne vymahaniu pohl'adédvok v insolven¢nom
konani venuju. Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. vSak uz v tomto momente nefiguruje ako

veritel’.
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Tym, Ze spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. je sucastou holdingu Agrofert, obchoduje

aJ s podnikmi v skupine. Pri podnikoch v skupine moéze dochadzat k obchodnym

transakcidm, tie vSak musia podliehat’ transferovému ocenovaniu, ktoré zabrainuje dailovym

podvodom na dani z prijmov a na dani z pridanej hodnoty. Pri spolo¢nostiach v skupine by

nemalo dochadzat’ k nedobytnosti pohl'addvok, maximélne k nedodrzanej dobe splatnosti.

Tabulka ¢. 14: Pohl'adavky z obchodného styku voci prepojenym tuctovnym jednotkam

styku

Polozka 2015 2016 2017 116/15 | 117/16 | 117/15
Eggleltad“ky z obchodného styku 6810975| 7878759 | 5956755 1,16 0,76 0,87
Pohladavky z obchodného styku

voci prepojenym uctovnym 1750323 | 2919477 631 045 1,67 0,22 0,36
jednotkam

Ostatné pohFaddvky z obchodného | 5 a6 650 | 4 950282 | 5325710 0,98 1,07 1,05

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj pohladavok z obchodného styku voci prepojenym uctovnym jednotkam

extrémne koliSe. Zatial' ¢o na konci roka 2015 spolo¢nost’ evidovala 1,8 mil. €

v pohl'adavkach z obchodného styku voci prepojenym jednotkam, v roku 2016 sa tato

polozka vySplhala na 2,9 mil. € a v roku 2017 padla az na 0,6 mil. €.

Graf ¢. 6: Podiel pohl'adavok z obchodného styku voéi prepojenym uc¢tovnym jednotkam
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Pohl'adédvky z obchodného styku voci prepojenym uctovnym jednotkam tvoria

V roku 2015 ¢&inili

mensinu z celkovych pohl'adavok z obchodného styku spolo¢nosti.

25,7%, v roku 2016 37,1% a v roku 2017 poklesli na 10,6%.
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4.5 Analyza a riadenie pohotovych penaznych prostriedkov

Riadenie penaznych prostriedkov a sledovanie likvidity v spolo¢nosti ma na starosti
oddelenie financii. Vzhl'adom na velkost podniku a fakt, Ze predava svoje produkty
maloobchodnym prevadzkam okrem vlastnej podnikovej predajne, spolo¢nost’ nedisponuje
takmer ziadnou hotovostou. Vel'ka vicsina finan¢nych operacii prebieha cez bankové ucty.
Analyzovat vysku a Struktaru finanénych uctov pri analyzovanej spolocnosti nema vyznam
Z dévodu, Ze vyuziva cash pooling.

Cash pooling v analyzovanej spolo¢nosti funguje na zaklade jedného takzvaného
master uctu, ktory vlastni vrcholova entita holdingu, na Urovni ktorej sa zostavuje aj
konsolidovand Uc¢tovnd zdvierka. PoCas dna prebiehaji na beznom ucte spolocnosti
transakcie, ktoré na konci dia maju kreditny alebo debetny zostatok. Master ucet funguje
ako clearingovy ucet. Znamena to, ze vSetky debetné a kreditné operacie vsetkych entit sa
na konci dna vyrovnaji na nulu. Kedze master et ma kumulovany vysoky zostatok
finan¢nych prostriedkov a je na fiom aj moznost’ precerpania do debetného zostatku istej
vysky, nemoze sa stat’, ze by proces clearingu neprebehol.

Vysledny stav operacii na beznom ucte spolocnosti sa vV uctovnej zavierke zobrazuje
Vv polozkach kratkodobych zavizkov a kratkodobych pohl'addvok, ked’Ze spolocnost’ Penam
Slovakia, a. s. peniaze nema na svojom podnikatel'skom téte, ale ma ich ina entita. Ci je
zostatok pohladavka alebo zavdzok urcuje koneCny stav zuctovanych operacii. Pokial
kreditné operacie prevazuji nad debetnymi, spoloCnost’ pozicala svoje peniaze materskej
a tak eviduje pohl'adavku. Pokial’ prevladaju debetné operacie nad kreditnymi, spolo¢nost’
si pozicala hotovost’ a eviduje zadvédzok pozi¢ant hotovost splatit’.

Spolo¢nost’” Penam Slovakia, a. s. ma dlhodobo negativny stav peniaznych
prostriedkov ¢o znamend, Ze si takmer vylune pozi¢iava financné prostriedky na svoju
¢innost’.

Z dévodu cash poolingového sposobu riadenia hotovosti je ta riadend hlavne
z urovne holdingu, Penam Slovakia, a. S. ma ale povinnost’ planovat’ potreby hotovosti
a zaroven aj inkasovanu hotovost’, aby vedela materska spolocnost’ na rovni holdingu riadit’

cash flow celej skupiny.
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5 Diskusia

Spolo¢nost’ Penam Slovakia, a. s. posobi v oblasti pekarenského a mlynarskeho
priemyslu. Sidli v Nitre, kde sa radi medzi najvicsich zamestnavatel'ov. Spolocnost’ mé dlhu
tradiciu vo svojom odvetvi a jej znacka je dobre znama konecnym spotrebitel'om. Od roku
2004 patri do Agrofert Holdingu. Cinnost tejto spolo¢nosti je v ramci pekarenstva
a plynarenstva vel'mi Siroka a dokaze pokryt takmer vSetky cCasti tychto odvetvi. Penam
Slovakia, a. s. v roku 2017 zamestnavala 586 zamestnancov.

Prvym krokom, ktory sme wuskutocnili bola analyza celkového finan¢no
ekonomického zdravia spolo¢nosti. Prvou analytickou metddou bola vertikdlna analyza
vykazov spolo¢nosti. Vertikalna analyza suvahy nam potvrdila, ze spolo¢nost’ je vyrobna,
0 ¢om svedcilo zlozenie majetku. Celkovy majetok spolocnosti sa v rokoch 2015 — 2017
pohyboval medzi 30 az 33 mil.€. Jeho vyznamnymi zlozkami dol dlhodoby hmotny
majetok(53-62%) a dlhodoby finanény majetok (37-40%). Obezny majetok spolo¢nosti
tvoril 25-34% celkového majetku. NajvyraznejSou kategoériou obezného majetku boli
pohladavky a zdsoby. Finan¢né ucty spolo¢nosti st vel'mi nizke z dovodu uplatiiovania cash
poolingu. Analyza pasiv spolo¢nosti ukdzala, ze zdvizky spoloc¢nosti tvorili od 85-92%,
ostatok majetku bol kryty vlastnymi zdrojmi a nematerialnou vyskou ¢asového rozliSenia
pasiv. Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat odhalila, z coho spolo¢nost’ tvori trzby.
Hlavnym zdrojom trzieb spolo¢nosti je predaj vlastnych vyrobkov. Druhym najdolezitejSim
zdrojom vynosov st trzby z predaja tovaru. Naklady spolo¢nosti odrazaju vysku a pomer
tvorby vynosov.

Pri horizontalnej analyze stivahy sme prisli k vyznamnym zisteniam. Celkovy pokles
aktiv je takmer z rovnakej miery sposobovany poklesom obezného aj neobezného majetku.
Neobezny majetok klesd hlavne z dovodu odpisov a znizovania dlhodobého finanéného
majetku. Obezny majetok je vyrazne ovplyviiovany zdsobami a pohladdvkami. Zasoby
spolo¢nosti klesaju, hlavne z dovodu zniZovania drzby materidlu na sklade. Material drzany
na sklade v priebehu sledovaného obdobia poklesol o 37 p. b. Pohl'adavky spolo¢nosti za
sledované obdobie poklesli minimalne, o 2%. Pohl'adavky v§ak maju takmer 6 krat vyssiu
vySku ako zasoby a tak aj miernejsi pokles ma vyznamny dopad na celkovy obezny majetok
spoloc¢nosti. V ramci pasiv sa udiali vyrazné zmeny tak aj pomere vlastného a cudzieho
kapitalu, ako aj v samotnych polozkéch jednotlivych kategérii. Vlastny kapital spolo¢nosti
sa za sledované obdobie zniZil o 64%, za ¢o mdZzu straty bezného obdobia. Zaujimava zmena

v Strukture vlastného kapitélu sa udiala v roku 2017, kedy doslo k splateniu straty 27 mil. €
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pomocou zékladného imania. Zékladné imanie nebolo vlozené do spolo¢nosti, doslo len
k jeho Gétovnému presunu v ramci vlastného imania spolo¢nosti. Zavéizky spoloc¢nosti
v celkovej sume poklesli 02%. PodstatnejSia je vSak zmena vramci podpoloziek.
Kratkodobé zavizky spoloc¢nosti enormne vzrastli, az o 175 p. b. Spolo¢nost’ v roku 2015
evidovala 18 mi. € v kratkodobych bankovych tiveroch no na konci roka 2017 ich evidovala
len v hodnote 1,5 mil.€. V ramci danej kategorie doslo k znizeniu o 92 p. b. Stalo sa tak
z doévodu ukoncenia kontokorentného ramca a zacal sa vyuzivat’ interny cash poolingovy
ramec.

Dalsou metédou uplatnenou pri skimani spoloénosti bola analyza finanénymi
pomerovymi ukazovate'mi. Pri analyze ukazovate'mi likvidity sme dospeli k nazoru, ze
ukazovatel’ beznej likvidity v podniku nema opodstatnenie z dovodu, Ze spolo¢nost’ eviduje
nizku hotovost. Vyuzivanie cash poolingu vyrazne determinuje dany ukazovatel.
Spolo¢nost’ aj napriek tomu vykazuje velmi nizke stavy pohladdvok a zdsob voci
kratkodobym zavazkom. Je to z dovodu uz spomenutého, Ze spolo¢nost’ ¢erpa dlh od
spriaznenych spolo¢nosti.

Ukazovatele aktivity spolocnosti reflektovali finanéné zdravie lepSie ako ukazovatele
likvidity. Doba inkasa kratkodobych pohl'adavok v spolocnosti sa v roku 205 a 2017
pohybovala v priemere na Girovni 49 dni. V roku 2016 evidovala spolo¢nost’ mierne zvySeny
stav pohl'addvok v uctovnej zavierke pri takmer nezmenenych trzbach. Tieto pohladavky
vSak boli v ramci skupiny. Doba inkasa kratkodobych pohladavok z obchodného styku
a doba splatnosti kratkodobych zavizkov z obchodného styku maji dlhodobo negativny
vyvoj. V kazdom roku ma spolo¢nost’ kratSiu dobu splatnosti zdvizkov ako pohladavok.
Z tohto dovodu si musi likvidné prostriedky poziciavat. Ukazovatel doby splatnosti
kratkodobych zavizkov tento fakt potvrdzuje, pretoZe okrem zévizkov z obchodného styku
obsahuje aj dlh voci spriaznenym osobam od ktorych si peniaze na financovanie poziciava.

Analyzou zadlzenosti sme zistili, Ze spolo¢nost’ sa financuje z vyraznej vicSiny a to
v roku 2017 az z 94% cudzim kapitalom. Spolo¢nost’ nie je schopna pokryt’ svojim EBIT
ani nakladové uroky. Financovanie cudzim kapitdlom vSak nie je az takym problémom
z dovodu, Ze je Cerpany z prevaznej miery z holdingovych zdrojov. Je to moZznost’, ktort
uplatiiuji holdingové spolo€nosti, aby nemuseli zvySovat’ zakladné imanie, z ktorého sa
finan¢né prostriedky Cerpaju tazsie ako z thrady zaviazku.

Ukazovatele rentability sme z dovodu uctovnej straty spolocnosti vycislili aj cez
EBITDA aj cez Cisty zisk. Ukazovatele pocitané cez EBITDA dokazali, ze v rokoch 2015
a 2016 spoloc¢nost’ rentabilna bola (kladnd EBITDA). Podiel pridanej hodnoty na trzbach
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Vv spolo¢nosti kolise medzi 15-20%. tento ukazovatel’ hovori o tom, Ze spolo¢nost’ hodnotu
vytvara, no rezijné naklady celu pridanu hodnotu pohltia az do straty.

Druhou ¢ast'ou analyz boli priamo analyzy jednotlivych druhov obezného majetku.
Zasoby spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. st centralizovane riadené Gtvarom nakupu. Utvar
ma na starosti celé riadenie zdsob od obstarania cez analyzovanie moznych zlepSeni.
Spolocnost” vyuziva pocitacovy IT systém na riadenie svojich zasob. V IT systéme st
integrované modely, vypoCty a nastavenia, ktoré hlasia stavy zasob a potreby ich
znovuobstarania a podobne. Najvdésou zlozkou zasob st materialové zasoby a vyrobky.
Material sa vSak medziro¢ne znizuje. Za sledované obdobie doslo k zniZzeniu materidlovych
zasob 00,3 mil.€ Co Cini 24 p. b. Mdze za to zefektiviiovanie muéneho hospodarstva
V spolocnosti. Zasoby spolo¢nosti sa dokazu za rok otocit’ v trzbach od 36 do 50 krat. Pri
zistovani dovodu tak nizkeho stavu zasob voci trzbam sme prisli na to, ze materialové
zasoby spolocnosti sa obchodujui aj na burzach a spolo¢nost’ ich nakupuje az na jar a ku
koncu uctovného obdobia preto neeviduje zasoby.

Analyza pohl'addvok spolo¢nosti sa zamerala hlavne na inkasnt a obchodnt politiku.
Je treba poznamenat’, Ze spolo¢nost’ ma vyborni obchodnt a inkasni politiku, ked’ze podiel
opravnych poloziek z pohl'adavok sa pohybuje pod 0,5% a vySka pohl'adavok po splatnosti
sa pohybuje medzi 18-11%. Spolo¢nost’ pohladavky, pri ktorych sa obava ¢i budd
uspokojené predava profesionalnym spolo¢nostiam, z dévodu, Ze je pre fiu nerentabilné ich
vymahanie. V ramci analyzy pohl'adavok sme sa zamerali aj na ich zlozenie. V roku 2015
dosahoval podiel pohl'adavok voci prepojenym uctovnym jednotkam 25,7%, v roku 2016
37,1% a v roku 2017 10,6%. Na zéklade tychto Cisel je mozné vyhlasit, Zze spolo¢nost’ vo
vyraznej miere obchoduje s podnikmi v ramci skupiny. Nevyhodou je, Ze takéto transakcie
podliehaju transferovému ocenovaniu a tak marze z obchodov v ramci skupiny nie su
maximalne. Avsak pri transakciach v ramci skupiny zvycajne nedochadza k nesplateniu.

Analyza penaznych prostriedkov spolo¢nosti bola tazko uskuto¢nitelna. Je to
z dévodu pouzivania cash poolingu a minimu drZanej hotovosti. Cash pooling v spolo¢nosti
funguje na zédklade master uctu vlastneného materskou spolo¢nost'ou, cez ktory funguje na
konci kazdého dna clearing. Nasledne d’al§i deni spolo€nosti obchoduju, tvoria kreditné

a debetné operacie. V pripade kreditného zostatku sa tento stiahne na master ucet, v pripade
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debetného je uhradeny z master uctu. Na master ucte je vyrazny uverovy limit aby sa nestala
situdcia, ze v niektory dent ddjde k neuhradeniu jednotlivych beznych uctov jednotlivych
spoloc¢nosti.

Spolo¢nost’” Penam Slovakia, a. s. je silnou firmou, ktora je stcastou velkého,
silného, nadndrodného holdingu. Pdsobi v odvetvi nizkych marzi ale taktiez aj malej
konkurencie. Finan¢na sila materskej spolo¢nosti, vel'kost’ asila samotnej spolocnosti
Penam Slovakia, a. s. a jej historia su konkuren¢nymi vyhodami tejto spolo¢nosti.

Manazment spolo¢nosti v roku 2017 vykonal uhradu nevysporiadanej straty
minulych obdobi, ¢o nasved¢uje budicim ofakavanym ziskom a ich vyplateniam, pretoze
neuhradené straty nedovol'uju vyber zisku zo spolo¢nosti. Spoloc¢nosti by sme navrhli
nasledovné:

e 7nizit rezijné néklady, aby dokazala tvorit’ zisk z hospodarskej ¢innosti,

e pokdsit sa investovat’ do racionalizaénych opatreni, ktoré by podporili efektivitu aby
spolo¢nost’ dosiahla zisk,

e Spolocnost’ by mala zaviest vysSiu automatizdciu, pretoze v roku 2018 doslo
k zvySeniu priplatkov za pracu cez sviatky, vikendy a noci, ktoré sa pekarenstva
vyrazne dotknu,

e oOptimalizovat’ skladové hospodarstvo formou nakupu zasob v momente, ked’ je ich
cena na burze nizsia a vyuzit interné sypky pre zniZenie cien materidlovych vstupov,

e outsourcovat ¢innosti, ktoré dokdzu vykonavat’ efektivnejSie externé spoloc¢nosti,

e zamysliet’ sa nad moznostami vyuZitia operativneho leasingu automobilov, ¢o by
mohlo uSetrit’ pefiazné vydavky a tie by nasledne mohla spolo¢nost’ investovat’ do
technologie,

e vyuzit svoju distribucnt silu a zvacsit’ rozsah pontkanych tovarov,

e pokracovat v optimalizovani dlhu (od drahSich bankovych uverov k lacnejSim
peniazom z holdingovych zdrojov),

e snazit sa vyrokovat vicSie marze pri predajoch cez vel'ké retazce, pretoze

spolo¢nost’ produkuje vel'ké vynosy no neprodukuje zisky.
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Z.aver

Cielom diplomovej prace bolo opisat’ a zanalyzovat manazment zasob, pohl'adavok
a pohotovych penaznych prostriedkov. Pracu sme rozdelili do piatich logicky oddelenych
kapitol.

V kapitole sucasny stav doma av zahrani¢i sme sa snazili pomocou poznatkov
ekonomickej vedy opisat metddy a moznosti riadenia jednotlivych druhov obezného
majetku. Venovali sme sa hlavne roznym pristupom a modelom, ktoré v teoretickej rovine
pomdhaju podniku stanovit’ optimalnu vySku a Struktiru jednotlivych druhov obeZzného
majetku. V druhe;j Casti prvej kapitoly sme sa zamerali na moznosti financovania obezného
majetku, opis pravidiel financovania a vysvetlenie jednotlivych moznosti ziskania kapitalu.
Zlozky kapitalu sme rozdelili podl'a toho, odkial’ sa do podniku dostali.

Druht kapitolu sme venovali stanoveniu hlavného ciel'a diplomovej prace, ktory sme
roz€lenili na viacero ¢iastkovych cielov, ktoré praca rozobera a zodpoveda. Tretia kapitola
sa venovala metodike prace a metddam sktimania, ktoré sme pri tvorbe pouzili. V prvej Casti
tejto kapitoly sme zadefinovali podnik, na ktorom bola vykonana aplikacia teoretickych
poznatkov prvej Casti, v d’alSich castiach kapitoly sme uviedli jednotlivé vedecké postupy
tvorby, spdsoby ziskavania udajov a pouzité udajové zdroje a metddy, ktorymi sme sa snazili
ilustrovat’ vysledky prace.

Kapitola Vysledky prace sa venovala analyze spolo¢nosti Penam Slovakia, a. s. V ramci
analyzy sme sa najprv zamerali na opis finan¢ného stavu spolo¢nosti pomocou horizontalnej
a vertikalnej analyzy uctovnych vykazov. Nésledne bola vykonana analyza finan¢nymi
pomerovymi ukazovatel'mi, ktoré boli vysvetlené aj za pomoci vyrocnych sprav a informacii
Z intern¢ho prostredia podniku. Po finanéno ekonomickej analyze sme sa zamerali na
riadenie jednotlivych druhov obezného majetku v deleni na zasoby, pohl'adavky a pohotové
penazné prostriedky spolo¢nosti. Tu sme sa snazili uplatnit’ teoretické poznatky
ekonomickej vedy ako aj popisat’ Cinnosti, ktoré sa v podniku deju a akym spdsobom
spolo¢nost’ realne tieto druhy majetku riadi.

Kapitola Diskusia bola venovana kratkemu zosumarizovaniu kapitoly vysledky prace.
V ramci nej bola pomenovana aj konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti na ktorej stavala, stavia
a aj bude stavat’ do buducna. Kapitola obsahuje aj navrhy na zlepSenia pre manaZment
spoloc¢nosti, ktoré sme pri tvorbe prace zaznamenali a ktoré by podla nas vedeli pomdct’

spolo¢nosti K lepsim finan¢nym vysledkom.

62



Na koniec je treba poznamenat’, Zze spolocnost’ je sucastou silného medzindrodného
holdingu Agrofert Holding atak v pripade finanénych tazkosti ¢i inych problémov sa
V spolo¢nosti nachadza dostatok l'udského ¢i finanéného kapitalu na to, aby spolo¢nost’

zlepsila svoju vykonnost'.
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