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ABSTRAKT

HUTKO, Marek: Financovanie malych a strednych podnikov v podmienkach SR. —
Ekonomickd wuniverzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu, Katedra
podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. PhD. Michaela Strizencova. —

Bratislava: FPM EU, 2016, 60 s.

Ciel' zaverecnej prace je rozdeleny v dvoch rovindch, a to vrovine praktickej
arovine teoretickej. Hlavnym cielom v teoretickej rovine je ¢o najpresnejSie
charakterizovat' financné zdroje malych a strednych podnikov. Vedlajsim cielom
v teoretickej rovine je strucne priblizit’ problematiku spojenu s bariérami rozvoja malych
a strednych podnikov. Hlavnym cielom v praktickej rovine je finan¢na analyza konkrétne;j
spolo¢nosti Slovenské liehovary a likéry a.s. Praca je rozdelend do 4 kapitol, obsahuje 7
grafov, 10 tabuliek, 1 obrazok a2 prilohy. Prvéa kapitola je venovana sucasnému stavu
rieSenej problematiky, teda moznostiam ziskavania kapitalu malych a strednych podnikov.
Druha kapitola obsahuje ciel’ bakalarskej prace. Tretia kapitola popisuje metody, ktoré boli
pouzité pri pisani prace.

Zaverecna kapitola obsahuje finan¢nu analyzu konkrétnej spolo¢nosti Slovenské lichovary
a likéry a.s., ktord pozostava zanalyzy Struktry majetku, zdrojov krytia majetku
a finanénych pomerovych ukazovatelov. Vysledkom rieSenia danej problematiky su

odporucenia vhodnych opatreni na zaistenie optimalnej finan¢nej Struktiry podniku.

Kracéové slova:

finan¢nd analyza, malé a stredné podniky, bariéry podnikania, vlastné zdroje, cudzie zdroje



ABSTRACT

HUTKO, Marek: Financing SMEs in conditions of Slovakia. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of Business Management, Department of Corporate Finance. —

Supervisor of thesis: Ing. Michaela Strizencova, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2016, 60 p.

The aim of the thesis is divided into two sections, practical and theoretical. The main
objective in theoretical section is to describe forms of financing small and medium
enterprises. The secondary objective of theoretical section is to specify barriers that may
occur during early stages of entrepreneurship. The main objective in practical section is to
make deep financial statement analysis of company’s assets and liabilities. Thesis is
divided into four chapters, including 7 graphs, 10 tables, 1 picture and 2 attachments.

First chapter involves the current stage of issue in conditions of Slovakia and overseas, so
the opportunities of financing SME. Second chapter involves the main goal of the thesis. In
third chapter we describe methods, which has been used in condition to fulfill main
objectives of both practical and theoretical section. Last chapter includes deep financial
statement analysis of the company Slovenské lichovary a likéry a.s. On the basis of results
from analysis we made several suggestions, which may help reorganize the structure of
assets and liabilities and consequently make the system of financing the assets more

efficient.

Keywords:
financial analysis, small and medium enterprises, barriers of entrepreneurship, external

sources, internal sources
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Uvod

V nasledujucich kapitolach budeme analyzovat podniky, ktoré sa podla
Eurépskych smernic zarad'uji do velkostnej kategérie ako malé a stredné. Je zbytocné
polemizovat’ o tom, ¢i je segment malych a strednych podnikov na Slovensku, v Eurépe
alebo na svete dolezity. MSP predstavuji 99% zo vsSetkych podnikov Eurdpskej tnie, za
poslednych pit’ rokov vytvorili 85% zo vsetkych novovzniknutych pracovnych miest.
V stcasnosti maju MSP teoreticky vel'a moznosti ziskania zdrojov financovania, no podl'a
vyskumov je v praxi velmi tazké, ba az v niektorych pripadoch nemozné sa k tymto
zdrojom dostat. Na tejto dlhej ceste finanéného obstaravania strichne na MSP velké
mnozstvo prekéazok, ktoré vo viacerych pripadoch odradia ¢i uz aktivnych, alebo buducich
nadejnych podnikatel'ov.

Tymto predslovom sa dostavame k hlavnému ciel'u v teoretickej Casti bakalarske;j
prace. V kapitole Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i budeme ¢o
najpresnejSie sumarizovat’ zdroje financovania, ktoré¢ maji dnesné malé a stredné podniky
k dispozicii. Ako sme uz konstatovali, financovanie MSP stvisi s velmi velkym
mnozstvom bariér bude im teda venovana samostatna podkapitola suc¢asného stavu rieSenej
problematiky.

V druhej kapitole sme si urcili hlavny ciel' v praktickej Casti bakalarskej prace,
ktorym je finan¢na analyza konkrétnej spolocnosti Slovenské liehovary a likéry a.s. (d’alej
uz len SLal a.s.). Na dosiahnutie hlavného predpokladu praktickej casti prace bude
potrebné dosiahnut’ niekolko Cciastkovych cielov, ktoré sme si taktiez v kapitole
vymenovali.

V tretej kapitole sme si vymenovali metody, ktoré boli pouzité pri pisani prace,
zdroje 1 sposob vyberu zdrojov pouzitych na vytvorenie teoretického zakladu prace a tiez
operacie aplikované pri finan¢nej analyze dané¢ho podniku.

Posledn4 kapitola obsahuje samotnt finanénti analyzu konkrétnej spolo¢nosti SLalL
a.s., ktord pozostava z analyzy Struktary majetku, zdrojov krytia majetku a financnych
pomerovych ukazovatelov. Na zdklade vysledkov z finan¢nej analyzy vyvodime

odporucania na zaistenie optimalnej finan¢nej Struktiry podniku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V minulosti bola malym a strednym podnikom venovana len nepatrnd pozornost’.
Ako vo vicSine vyspelych krajin, tak aj na Slovensku venovali teoretici v sekcii
podnikania pozornost’ prosperite skor podnikom vicsej kategdrie. Situacia na Slovensku
do roku 1990 bola kompletne rozdielna od sucasnosti. D4 sa povedat’, ze v devit'desiatych
rokoch na Slovensku tato kategdéria podnikov prakticky vobec neexistovala. Podla
Strazovskej ,,predstavovali MSP v kazdej krajine av kazdom obdobi chrbtovii kost
narodného hospodarstva. Okrem iného su tvorcovia dolezitych hodnot, ako su
podnikavost, inovativnost' a zodpovednost. Su zodpovedné za kazde druhé novo vytvorené

L 1
pracovné miesto.

1.1 Postavenie a vyznam malych a strednych podnikov

Mal¢  astredné podniky sluzia ako vzdelavacie zazemie pre zlepSovanie
a budovanie novych zru¢nosti, ¢i uz v pripade priemyselnych robotnikov, technikov,
manazérov alebo podnikatel'ov. Do kategérie MSP spadd viac ako 99% vsetkych
europskych podnikov, ktoré generuji okolo 60% HDP celej Eurdpskej tnie.” Prave z tohto
dovodu su MSP vramci rozvinutych ekonomik povazované za najprogresivnejsie,
najpruznejSie a najefektivnejSie formy podnikania. Podla Sivaka ‘‘su zdkladnym zdrojom
novych prilezitosti, utvdrajii podnikatelského ducha  ainoviciu v EU, teda s
rozhodujucou podporou konkurencieschopnosti a zamestnanosti. Ich schopnost’ vytvarat,
aplikovat ¢i adaptovat’ nové technolégie je unikdtna,,.> MSP sa vo vieobecnosti zaoberaji
individudlnym prianiam zdkaznika, ¢im ziskavaju vyhodu uplatnenia na okrajovych
oblastiach trhu, o ktoré nemaji velké podniky zaujem. Sluzia ako hlavny prostriedok,
ktory prenasa a zdokonal'uje technicky . know-how,,.*

Napriek vsetkym délezitym ulohdam, ktoré MSP vykonavaju, je ich plynuly rozvoj
mnohokrat naruSeny bariérami, ktoré vedu k neefektivnemu fungovaniu, ba v niektorych

pripadoch az k ich zaniknutiu. Podl'a Statistik uvedenych v d’alSej kapitole ich mdzeme

"'STRAZOVSKA, H. akol. 2013. Podnikanie malych a strednych podnikov. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2013. ISBN 978-80-89393-88-6

? Directorate-General for Internal Market — Industry - Entrepreneurship and SMEs - European Commission.
2005. The new SME definition. European Commission. 2005. [online]. [cit. 2015.14.03]. Dostupné na
internete: <http://bookshop.europa.eu/en/the-new-sme-definition-ppNB6004773/>. ISBN 92-894-7909-4

> SIVAK, R. a kol. 2015. Financie podnikatel’skej sféry. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2015. [cit. 21.3.2016] s.
309. ISBN 978-80-89710-16-4

* CHARLES, H. — BOON-CHYE, L. 2002. The Role of SMEs in National Economies in East Asia.
Cheltenham : University of Wollongong. 2002. 404 s. ISBN 1-84064-324-2
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povazovat za najvicSiecho zamestnavatela v ramci Eurdpskej tinie. Dokazom ich hodnoty
je aj fakt, ze Eurdpska komisia prijala 8. jina 2008 zakon na zlepSenie pristupu k
podnikaniu s nazvom ,,Europsky akt pre malé podniky,, (,,Small Business Act,, for
Europe), ktory bol neskdr v roku 2011 aktualizovany dokumentom ,,Review of the Small
Business Act for Europe,. Byvaly c¢len Eurdpskej komisie Giinter Verheugen
v dokumentacii Malé a stredné podniky na prvom mieste uvadza:

. Nastal c¢as, aby sme potreby MSP raz a navidy postavili do popredia politiky EU.
Iniciativa ,,Small Business Act* pre Europu sa plnou vahou Eurdpy stavia za MSP teda
zapdja vSetky zdroje Europy na pomoc malym podnikom v ich kazdodennej cinnosti a na
otvorenie cesty pre tych, ktori chcu vytvorit viac pracovnych miest a chcu rast v Europe i

- LS
za jej hranicami .

Ako sme uz spomenuli, cielom tohto aktu je zlepsit pristup k podnikaniu na
vsetkych urovniach Eurdpskej unie s ideou ustanovit’ zdsadu, mysli najprv na mensich az
potom na viacsich. Taktiez apeluje na dolezitost’ financii MSP zavedenim lepsich néstrojov

na regulovanie administrativnej zat'aze, finan¢nych, legislativnych a informacnych bariér.

1.2 Rozdelenie podnikov podl’a vel’kosti doma a v zahranici

Na zéklade vyskumu Technologického Institutu v Georgii existuje viac ako 55
roznych teorii definujiicich malé a stredné podniky. Tento fakt poukazuje na skutocnost’,
7e v kazdej krajine musi maly a stredny podnik spihat rozdielne kritéria. Avsak vo vi¢sine
Statoch su za kl'icové determinanty povazované tieto atributy: pocet zamestnancov,
velkost’ ro¢ného obratu a hodnota aktiv.

Vymnatok z ¢lanku 2. prilohy k odporacaniu 2003/361/ES definuje kategoriu MSP:
,,do kategorie mikro, malych a strednych podnikov (MSP) spadaju podniky, ktorych pocet
zamestnancov neprevySuje 250, rocny obrat nepresahuje 50 milionov eur a zdroven

hodnota aktiv nepresahuje 43 milionov eur. “°

> Generalne riaditel'stvo pre vnutorny trh, priemysel. Podnikanie a MSP, Eurdpska komisia. 2008. Malé

a stredné podniky na prvom mieste. [online]. Eur6pske spolocenstva. 2008. [cit. 2015.19.05]. s. 5. Dostupné
na internete:

<http://bookshop.europa.eu/sk/mal-a-stredn-podniky-na-prvom-mieste-ppNB3008452/> . ISBN 978-92-79-
11444-1

® Official Journal of the European Union. Extract of Article 2 of the Annex of Recommendation
2003/361/EC. 2003. [cit. 2015.19.05]. s. 4. Dostupne na internete : <http://www.reach-
compliance.eu/english/REACH-ME/engine/sources/regulations/launch-2003-361-EC.htmI>
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Existuje niekoPko sposobov klasifikacie podnikov :

* Podl'a odporucenia Eurdpskej unie
¢ Podra statistického tradu Europskej tinie

* Podrla zakonov prislusného $tatu, v ktorom podnik operuje

PodP’a odporucenia Europskej komisie 2003/361/Ec z 6.5.2003

* Mikropodniky — ro¢ny obrat maju do 2 mil. €, pocet zamestnancov nepresahuje

10, aktiva maju v hodnote do 2 mil. €

Malé podniky - ro¢ny obrat maju do 10 mil. €, poCet zamestnancov nepresahuje

50, aktiva maju v hodnote do 10 mil. €

Stredné podniky - ro¢ny obrat maju do 50 mil. €, poCet zamestnancov nepresahuje

250, aktiva maji v hodnote do 43 mil. €

Velké podniky - ro¢ny obrat nad 50 mil. €, po€et zamestnancov presahuje 250,

aktiva maju v hodnote viac ako 43 mil. €

PodPa Statistického vradu Euroépskej uinie

* Malé — pocet zamestnancov do 20
* Stredné — pocet zamestnancov do 100

*  Velké — podet zamestnancov presahuje 1007

V slovenskej ekonomike podPa zakona ¢. 100/95 Zb. o $tatnej podpore malého a

stredného podnikania

* Malé podniky - pocet zamestnancov do 24
* Stredné podniky — pocet zamestnancov od 25 do 499
* Velké podniky — pocet zamestnancov od 500 a viac
Pocet podnikov mensej a strednej velkosti rastie podstatne rychlejSie ako pocet
velkych podnikov. Z tohto faktu tiez vyplyva, Ze sektor malych a strednych podnikov
kazdorocne vytvori aj viacej pracovnych miest ako sektor podnikov velkych. Vyvoj
celkovej pocetnosti MSP vykazoval od roku 2002 az 2008 vyznamné medzirocné

prirastky. V tomto ¢asovom rozmedzi sa pocet pracovnych miest v sektore MSP zvysil

'SRPOVA, J. — REHOR, V. a kol. 2010. Zdklady podnikdni. Praha : Grada. 2010. s. 36-37. ISBN 978-80-
247-3339-5

VEBER, J. — SRPOVA, I. 2012. Podnikdni malé a stiedni firmy. Praha : Grada. 2012. s. 18-19. ISBN 978-
80-2474-5206
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01,9 %, zatial’ o sektor vel'kych podnikov zaznamenal narast len o 0,8%. Ako vidime
v doleuvedenom grafe ¢. 1, od roku 2009 pozorujeme v slovenskom hospodarstve silny
vplyv finan¢nej krizy, ktory mal negativny dopad na priemerni medzirocnu dynamiku

rastu, ktord sa u malych a strednych podnikov znizila.

Graf¢. 1 Vyvoj poctu MSP
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Sivak, R. a kol. 2015. Financie podnikatelskej
sfery. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2015.s. 311 ISBN 978-80-89710-16-4

Tento trend MSP ako ,,pohanacov,, ekonomiky nie je vo svete jednotny.
V porovnani s Japonskom, kde MSP tvoria iba 33% zamestnanosti ,v USA okolo 53 %,

mozeme pokladat’ Eurdpske podniky za relativne mensie ako tie v USA alebo Japonsku.®

¥ FETISOVOVA, E. akol. 2012. Aktudlne problémy financii malych a strednych podnikov. Bratislava :
Ekonom. 2012. s. 45. ISBN 9788022533669
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Tabulka ¢. 1 ukazuje velkostni Struktiru podnikatel'ského sektora v SR a

&lenskych §tatoch EU27 (2012).

Tabulka ¢ 1 VePkostna $truktira podnikatel’ského sektora v SR a EU27

Vel’kost’ podniku

Mikro Maly Stredny | Velky MSP Spolu
0-9 10-49 | 50-249 250+

Pocet podnikov 20 154 1355 222 42 21731 21773
v NPE’ (v tis.)

Podiel na pocte 92,6% 6,2% 1,0% 0,2% 99,8% | 100,0%
podnikov (%)

Pocet 39649 | 27231 | 22771 | 43157 | 89587 | 132744

zamestnancov
0s6b v NPE (v
tis.)

Podielna 29,9% 20,5% 17,1% 32,5% 67,5% | 100,0%
zamestnanosti

(%)

Pocet podnikov | 535834 | 13 121 2653 615 551608 | 552223

Podiel na pocte 97,0% 2,4% 0,5% 0,1% 99,9% | 100,0%
podnikov (%)

Pocet 827 217 260 511 1304 1815

zamestnanych
0s6b

v podnikovej
ekonomike

Podiel na 42,5% 11,9% 14,3% | 28,2% 71,8% | 100.0%

zamestnanosti

(o)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Sivak, R. a kol. 2015. Financie podnikatelskej sféry. 1.
vyd. Bratislava: Sprint 2, 2015. s. 310 ISBN 978-80-89710-16-4

Z hore uvedenej tabul’ky ¢. 1 moézeme pozorovat’, Ze z celkového poctu takmer 22
miliénov podnikatel'skych subjektov v nefinanénej podnikovej ekonomike v krajinach EU
tvoria MSP 99,8%, z toho mikropodniky 92,6%. V zapadnej Europe tvoria mikropodniky
najmé uspesné softvérové alebo mikroCipové firmy. Malé firmy tvoria podstatne mensie
percento ako mikropodniky, ato 6,2% zcelkového poctu podnikov. Stredné podniky
disponuju 1% a na konci rebricka sa nachadzaji podniky velké, ktoré tvoria len okolo
0,2%. V rozvinutych ekonomikach je takato velkostna Struktara typicka.

Sektor mikropodnikov tvori na Slovensku 97%, malé podniky tvoria 2,4%, stredné

podniky disponuju 0,5% a na konci sa umiestnili velké podniky, ktoré tvoria len 0,1%.

? NPE - nefinanéna podnikova ekonomika
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Z uvedenych udajov mézeme o velkostnej Struktire podnikov Slovenska povedat, ze je
vel'mi podobna Struktire podnikov europskej unie, a teda potvrdit’ doleziti ilohu MSP,

ktoré naozaj predstavuju chrbtovi kost’ hospodarstva vietkych krajin EU 27.

1.3 Prilezitosti vstupu MSP na trh v Slovenskej republike

Makroekonomicky vyvoj nam za posledné roky ukazuje viaceré vSeobecne
pdsobiace tendencie, na ktoré musi podnikatel'ska sféra reagovat. Aj pre slovenské MSP
vznikaji neustale nové moznosti medzi ktoré moézeme zaradit’:

*  Vysoké tempo rastu rozvojovych krajin, ¢o znamena tiez rast ich vnitorného trhu,
ateda viac prilezitosti aj pre zahranicné podniky schopné vstupovat’ na ich trhy.
Pocet zahrani¢noobchodnych aktivit slovenskych MSP je zatial relativne maly,
moznosti vstupu do tejto oblasti su preto z roka na rok SirSie.

e Uplné otvorenie eurépskeho pracovného trhu, ktoré vytvara novy priestor pre
slovenskych podnikatel'ov. Globalizacia v oblasti ekonomiky zvysuje pre slovenské
MSP konkurenciu a vytvara aj nové rozvojové moznosti.

 Sektor sluzieb, ktory vytvara na Slovensku 63,1% z HDP. V EU vytvara sektor
sluzieb 74,2% z HDP. Slovensky sektor sluzieb zaostava za europskym priemerom,
a je teda stale vyhodne pristupny.

* Takzvané zostihl'ovanie Statu, ktoré nuti nielen znizovat’ Statne vydavky, ale taktiez
zdokonalovat' organizacie vykonédvajice Statne funkcie. Outsourcingovanie
niektorych ¢innosti $tatu najma v ekonomickej oblasti a vécsia transparentnost’ ich
vykonavania bude zvySovat pocet a Struktiru Statnych zakaziek, o ktoré budu

stiperit’ podniky sukromného sektora vratane MSP. '

1.4 Bariéry rozvoja MSP na Slovensku a v EU

Kvalitné a motivujuce podnikatel'ské prostredie je vel'mi dolezité pre dosiahnutie
stanovené¢ho ciela podniku. Ulohou vlady a prisluinych uradov je zlepSovat prostredie,
v ktorom podnik operuje. Tieto organy su jedny z méla nastrojov, ktoré moézu prispiet’ k
zaisteniu pozitivnheho rozvoja podniku, taktiez sluzia na kontrolu, podporu a zaistenie
patricnych informadcii, ktoré podnik k svojmu rastu potrebuje. Na jednej strane reguluju
bariéry, nezrovnalosti a prekdzky, na druhej strane podporuju stimuly zvyraziujiuce

prosperitu malého a stredného podnikania.

" FETISOVOVA, E. akol. 2012. Aktudlne problémy financii malych a strednych podnikov. Bratislava :
Ekonom. 2012. s. 41. ISBN 978-80-225-3366-9
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V grafe ¢. 2 mozeme vidiet’ prieskum uskuto¢neny organizaciou Gallup, v ktorom
podnikatelia oznacili podla zavaznosti bariéry, ktoré im istym sposobom branili v ich
podnikatel'skom pdsobeni (prieskum bol robeny formou dotaznika, v ktorom mohli

podnikatelia europskych krajin oznacit’ viacero bariér, braniacich v ich podnikani).

Graf ¢. 2 Prieskum hlavnych bariér v podnikani MSP EU27
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Kﬁpyschopnost’ dopytu I—

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The Gallup Organisation. 2009'"

Najviac manazérov eurdpskych firiem oznacilo kiipyschopnost’ dopytu za najvacsiu
bariéru podnikatel'skej sféry, kde tento atribut predstavuje obavu u 29% zo vSetkych
opytanych manazérov eurdpskych firiem. Nedostatok zédkaznikov vedie k malému dopytu
po tovaroch a sluzbach ,ndslednému stagnovaniu a v konecnej fiaze samotnému zéaniku
podnikatel'skej entity. Druhou najvicSou starostou manazérov eurodpskych firiem je zly
pristup k finanénym zdrojom. MoézZe sa jednat’ o financie urcené na kazdodenné potreby
podniku, udrziavajice plynuly rozvoj a kazdodenné fungovanie, alebo financie ur¢ené na
investicné potreby. Obavy z konkurencie predstavuju prekazku, u o nieco viac ako 10%
manazérov. Menej ako 10% opytanych oznacilo dostupnost’ riadne kvalifikovanej
pracovnej sily taktiez na rovnakom mieste skoncili nédklady na vyrobu, alebo ndklady

spojené s I'udskym kapitdlom. Pri najmenSom obsadeni opytanych manazérov predstavuju

" The Gallup Organisation. 2009. Acces to finance : Analytical report. [online]. [cit. 2015.18.05]. Dostupné
na internete: <http://ec.europa.eu/public_opinion/flash/fl 271 en.pdf >
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bariéry prave regulacné opatrenia.

Malé a stredné podniky st vo vSeobecnosti viac rizikové v porovnani s podnikmi
viacsej kategorie. V nasledujucej Casti prace sa budeme podrobnejSie zaoberat
problematikou v oblasti externych bariér, v ktorej mézu mat’ MSP o nieCo viac starosti nez
podniky velké, ateda aj isté nevyhody. Kvoli ich vysokej miere zadlzenosti
a obmedzenému mnozstvu rucenia sa najsklofiovanejSou externou bariérou MSP stava zly

’ v s ’ ’ ’ . 12
pristup k finan¢nym, respektive tverovym zdrojom.

Z1v pristup k finanényvm zdrojom

Moznost’ ziskat' komercny uver je pre MSP znacne problematickd a mnohokrat
ziskana za vel'mi nevyhodnych podmienok ato aj v pripade, ze je zadmer podniku
realizovatel'ny a rentabilny. Pocet instittcii, ktoré mozu podnikatelom poskytnut’ financné
prostriedky je velky, no malo z nich je ochotnych poskytnit’ finanénti pomoc podnikom
strednych a malych rozmerov. Vzhl'adom aj na hospodarsku a finan¢nu krizu st bankové
sektory viac rizikovo averzné. Za nasledok tejto averzie mézeme pokladat’ vyssiu rizikova
prirazku azvySent hodnotu pozadovanej zaruky. Financné institicie sa mnohokrat
nespravaju podnikatel'sky, tym, ze nie st ochotné zndsat’ moznost’ rizika, ktoré tieto
podniky prinasaju. Poskytuju neférové uvery s vysokymi urokmi, najcastejSie so
splatnostou len do jedného roka. Na tento problém dopléca znacné mnozstvo zacinajucich
podnikatelov, ktori nemali moznost nazbierat dostatocné mnozstvo kapitalu v pred-
podnikatel'skom obdobi."

V grafe ¢. 3 mozeme vidiet’ percentualne mnozstvo podnikatelov MSP EU27, ktori
oznacili zly pristup k finanénym zdrojom ako najviac problematicky pri ich podnikatel'skej
¢innosti. Prieskum bol robeny organizaciou Gallup na podnet Eurdpskej komisie v roku

2009.

2 MAJKOVA, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. Librix.eu. 2008. s. 27.
ISBN 978-80-739-9590-4

B CHODASOVA, A. - BUINOVA, D. 2006. Podnikanie v malych a strednych podnikoch. Ekoném. 2006.
193 s. ISBN 978-80-225-2105-5
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Graf ¢. 3 Percentualne mnoZstvo podnikatelov MSP EU27, ktori povaZuji zIy pristup

k finanénym zdrojom za najvic¢Siu externu bariéru podnikania
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The Gallup Organisation. 2009"

Zat’aZenia sposobené vysokymi odvodmi

MSP maji vo svojej nakladovej Strukture vyssi podiel mzdovych nakladov ako
podniky vel'ké. Prave preto sa u nich prejavuje tzv. danovy klin, ktory prezentuje rozdiel
medzi celkovymi nakladmi prace zamestnavatela a ¢istou mzdou zamestnanca vyjadreny v
percentach z nakladov prace. Na Slovensku predstavuje tento rozdiel odhadom viac ako
50%. Vysoké odvody negativne pdsobia na vysku celkovej ceny prace, najmé pre nizko
kvalifikovanu pracovnu silu, ¢ize nizkoprijmové skupiny. Slovensko patri celkovo
k jednym z najviac odvodovo zatazenym krajindm. Problémom su aj neustidle zmeny
vysky odvodov, ktoré nastdvaji nielen kvoli kazdoroCnej valorizdcii vymeriavacieho
zékladu, ale aj kvoli &astym zmenam sadzieb." Tento problém netreba brat’ na Pahka vahu,
nakol’ko svojim obmedzovanim brdnia malym a strednym podnikom vytvarat nové

pracovné prilezitosti a koniec koncov spomal’ujii ekonomicky rast celého Statu.

" The Gallup Organisation. 2009. Acces to finance : Analytical report. [online]. [cit. 2015.18.05]. Dostupné
na internete: <http://ec.europa.eu/public_opinion/flash/fl 271 en.pdf>

1% Strazovska, H. — Strazovskd, L. — Pavlik, A. 2007. Malé a stredné podniky. Bratislava : Sprint. 2007. 328s.
ISBN 978-80-89085-64-4
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Danové bariéry

Jednym z vaznych prekazok rozvoja MSP st aj danové zakony platné pre kazdého.
Zdanuje sa podnikatel, ¢i uz je maly alebo velky, alebo je to akciova spoloc¢nost, ktorej
pristup ku kapitdlu nerobi ziadne starosti. Pre zacinajuceho podnikatela MSP, ktory zacina
svoje podnikanie od nuly s iverom na ,,krku,, , pésobi dai z prijmu ako by mal platit’ za
elektrinu v byte, ktory este nevlastni.

Na jednej strane stoji Stat, ktory sa snazi naplnit’ Statnu pokladnicu ¢o najviac
efektivnym, moznym sposobom, na druhej strane stoji podnikatel’, znésajuci nielen Casté
zmeny V legislative, alebo v systémoch, no tiez neustaly narast obmedzeni vznikajacich
v pravidelnych intervaloch.

Danové systémy jednotlivych krajin su prilis odlisné a zbytocne zlozité. Vynimkou
nie je ani Slovensko, ktor¢ ma jeden znajzlozitejSich danovych systémov v

celej Eurdpskej Gnii.'®

Prehnana administrativa

Administrativne bariéry st sucastou vlastnych ekonomickych alebo socidlnych
regulacii, ktoré uvaluje Stat na podnikatelov. Kazdy zésah Statu predstavuje pre sektor
podnikatelov ista sumu poplatkov, ktoré podnikatelia musia vynalozit' v snahe naplnit
poziadavky regulacii. S to administrativne naklady stvisiace s vypliiovanim formulérov,
plnenim informacnych povinnosti, ziskavanim povoleni a podobne. Toto zatazenie je
v krajinaich EU, vyhodnotené na priblizne 4% z hrubého doméceho produktu, ¢o na
Slovensku predstavuje asi 3,1 miliardy eur. Podla Majkovej ,,z prieskumov vyplyva, Ze
10% podnikov, ktoré predstavuje jednotlivec by prijalo zamestnanca, ak by bola
byrokratickd zdtaz nizsia“."

Vzhl'adom na to, Ze sektor MSP tvori vacsinu vSetkych eurdpskych podnikov, by
obmedzenie administrativy mohlo znamenat zna¢ny narast pracovnych miest.
V niektorych ¢&lenskych krajinach EU ako v Holandsku, Dansku, Svédsku &i Norsku sa
podarilo zredukovat’ administrativne zat'azenie az o 25%. Podarilo sa im tak spolo¢nou

spolupracou na vyvoji novej metdody merania administrativnych nékladov. Aj napriek

" MAJKOVA, M. 2011. Ako financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 23-24. ISBN 978-80-
8078-413-3

' Generalne riaditel'stvo pre vnutorny trh, priemysel. Podnikanie a MSP, Eurépska komisia. 2008. Malé
a stredné podniky na prvom mieste. [online]. Eurdpske spolocenstva. 2008. [cit. 2015.19.05]. Dostupné na
internete:

<http://bookshop.europa.eu/sk/mal-a-stredn-podniky-na-prvom-mieste-ppNB3008452/> . ISBN 978-92-79-
11444-1
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ClastoCnym zlepSeniam, ktoré prebehli v nedavnych rokoch, sa povazuju administrativne
procediry spojené so zaGatim podnikania vEU za komplikované v porovnani
s procedirami potrebnych na zacatie podnikania napr. v USA, Australii ¢i na Novom
Zélande, kde tieto ukony nielen nezaberaju vela asu, ale aj Setria potrebny kapital.'®
Vstup na trh alebo zalozenie podnikania charakterizujt Styri ukazovatele:

* procedury pozadované na zaregistrovanie firmy,

* priemerny ¢as venovany vSetkym proceduram,

* minimalny vklad kapitalu potrebny na zacatie podnikatel'skej ¢innosti,

* néklady spojené s registracnymi procedurami.

Legislativa
Legislativa predstavuje jednu z najvacsSich externych bariér podnikania. Podla

Statistik najCastejSie zatazuje sektor zivnostnikov a mikropodnikov. Samotna legislativa je
mnohokrat pre podnikatelov nepriehladna. Prijaté zdkony su kazda chvilu inovované,
menené alebo dopinané, pricom sposobuju podnikatelom ,ktori si ekonomické &innosti
vykonévaju hlavne sami, vel'ké problémy.

Vela podnikatel'skych teoretikov je presvedCenych, ze ak nie je podnikatelom
zaisten¢ stabilné legislativne prostredie, nemaju moznost rozvijat svoju cinnost’
s pozadovanou dynamikou a efektivnostou. V grafe ¢. 4 spracované¢ho podla prezentéacie
pana Martina Hostaka, tajomnika Republikovej inie zamestnavatelov, moézeme vidiet
jeho prieskum, v ktorom zistoval pocet pracovnych dni potrebnych na §tadium legislativy

v obdobi Styroch rokov podnikania.

" STRAZOVSKA, H. — STRAZOVSKA, L. — Pavlik, A. 2007. Malé a stredné podniky. Bratislava: Sprint.
2007. 328 s. ISBN 978-80-89085-64-4

Republikova unia zamestnavatelov — Podnikatel'ska aliancia Slovenska v spolupréci s vladou SR. Audit
prekazok podnikania na Slovensku. 2006. [online]. [cit. 2015.19.05]. s.55-60. Dostupné na internete :
<http://www.businessfriendly.sk/sites/default/files/RUZ_kniha 1.pdf.>
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Graf ¢. 4 Percentuilny pocet pracovnych dni, potrebnych na Stiadium legislativy
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a prezenticie Martina Hostaka'’

Ako mdzeme vidiet' v grafe ¢. 4, 22% pracovnych dni musi sucasny podnikatel’
vynaloZit' na dokladné prestudovanie slovenskej legislativy. Stadium legislativy je znaéne
stazené neustalymi novelizdciami zékladnych pravnych predpisov, neustalym vznikom
novych regulacnych opatreni, ktoré zobert podnikatel'ovi nielen drahocenny cas, ktory
mohol byt vynalozeny na podnikatel'skll ¢innost’, ale aj chut’ d’alej pokracovat’ v ¢innosti.
V aktudlnom podnikatel'skom prostredi je preto dolezité snazit’ sa podnikatel'om legislativu

¢o najefektivnejSie spristupnit’ a vyvarovat’ sa zbytocne komplikovanym definiciam.

% Prezentacia Martina Hostaka. 2011. [online] [cit. 2015.12.05]. s. 6. Dostupné na internete:
<http://www.slideshare.net/maria_bulkova/martin-hostak-20092011>
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1.5 Finan¢né zdroje malych a strednych podnikov

Finanéné zdroje st jednym z fundamentalnych predpokladov podniku na
vykonavanie c¢innosti potrebnych k dosiahnutiu  zékladnych cielov podnikania.
V literatirach sa mozeme stretnit’ s dvojakym chapanim finanénych zdrojov. V SirSom
zmysle slova st finanéné zdroje chapané ako sthrn vSetkych penaznych prostriedkov,
ktoré podnik ziskava. V uzSom zmysle slova predstavuji financné zdroje Ccast
nerozdeleného zisku zadrziavaného v podniku ako zdroj jeho samofinancovania a odpisy
majetku. Rozdiel medzi $irSim a uzSim chépanim zdrojov financovania vyplyva hlavne

z rozdielneho chépania internych, teda vlastnych zdrojov podniku.”

Graf ¢. 5 Struktira zdrojov financovania malych a strednych podnikov

=
o
—
o
N
N)
[w)
>0
[w)
T
=
&5

Zdroj: Vlastné spracovanie

 FETISOVOVA, E. akol. 2012. Aktudlne problémy financii malych a strednych podnikov. Bratislava :
Ekoném. 2012. s. 77. ISBN 9788022533669

VALACH, J. 2006. Interni zdroje a nekteré nové pristupy k financovani podnikovych investic. Cesky
financny a ucetni casopis. 2006, ro¢. 1. €.1. s. 62 - 73. ISSN 1802-2200

22



Vo vsSeobecnosti kazdy zacinajici podnikatel' ¢eli dvom alebo viacerym
podstatnym problémom. Jeden z nich sa spéja s otazkou, akym spdsobom moze podnikatel’
zaistit' financné prostriedky, ktoré podnik bezprostredne potrebuje k vykonavaniu svojej
¢innosti. S touto otdzkou prichddza d’alSia otdzka, v ktorej sa podnikatel’ snazi ndjst
odpoved’ na to, ako dosiahnut' optimdlnu kombindciu dosiahnutelnych financnych
zdrojov.”!

V praxi je vel'mi tazké, ba az nemozné, spravne identifikovat’ ndvod na idedlny

pomer vlastnych a cudzich zdrojov. Optimalny pomer mdze zavisiet od vela faktorov,
napr. od typu podnikania, $truktiry a obratnosti aktiv alebo aj od mena firmy, ktoré moze,
ale nemusi byt kI'i¢ové k ziskaniu tiverov. Idealna kombindcia financnych zdrojov prindsa
podniku dostato¢nu stabilitu a sucasne dostatocnti vynosnost’. Prili§ vysoky pomer cudzich
finanénych zdrojov (zvyCajne viac ako polovica celého majetku) vytvara znaénu
nestabilitu firmy a to narastajicou ndkladovou zatazou, vo forme platenia urokov, ktora
v budicnosti spdsobi mensiu schopnost’ ziskat’ nové uvery od bank. Naopak, maly objem
cudzich zdrojov je sprevadzany vel'mi pomalym rastom podniku a vynosnost’ vlastnikov je
nizgia.”
Existuje vel'mi vel'a spdsobov, ktorymi mdze podnikatel’ska sféra financovat’ svoju
podnikatel'ska ¢innost. Dostupnost’ zdrojov financovania je na jednej strane ovplyvnena
faktormi ekonomického prostredia (finanény systém krajiny, objem dotécii Statu, stav
verejnych financii, konkurencia a podobne). Na druhej strane aj efektivnostou
hospodarenia daného podniku, ktora nielen Ze urcuje mnozstvo tvorby finanénych zdrojov,
ale aj to, ¢i podnik urcité finan¢né zdroje ziska alebo nie.

Podrla Fetisovovej by sa malo pri rozhodovani vyberu financovania ¢innosti malych
a strednych podnikov, brat’ do tivahy niekol’ko podstatnych faktorov:

* ucel, tj. kde budu finan¢né zdroje pouzité,
* cena, za ktora podnikatel’ ziska finan¢né¢ zdroje (tj. ndklady, uroky atd’.),
* navratnost finan¢nych zdrojov,

* rychlost’ ziskania finan¢nych zdrojov,

. ~ s 2
e riziko spdsobu financovania. *

' RUCKOVA, P. — ROUBICKOVA, M. 2012. Finanéni management. Praha : Grada. 2012. s. 48. ISBN
978-80-4047-8

2 SRPOVA, J. - REHOR, V. — a kol. 2010. Zdiklady podnikéni. Praha : Grada. 2010. s. 329. ISBN 978-80-
247-3339-5

 FETISOVOVA, E. akol. 2012. Aktudlne problémy financii malych a strednych podnikov. Bratislava :
Ekonom.2012 [cit. 20.5.2015]. s.77. ISBN 9788022533669
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1.5.1 Financovanie MSP pomocou viastnych zdrojov

Externé zdroje financovania

Vklady vlastnikov si uvedieme ako prvy vlastny externy zdroj. Ide o vklady
vlastnika, alebo vlastnikov, ktoré vznikaju z casového hladiska bud’ pri vzniku, alebo
v priebehu pdsobenia podniku. Vyska vkladov pri vzniku sa liSi v zavislosti od pravne;j
formy podniku. Pri spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym , akciovej spolo¢nosti 1 druzstve je
povinny minimalny vklad vlastnikov dany zakonom. Tento zdroj sa poklada za
najdolezitejsi v suvislosti finanéného krytia dlhodobého majetku, pretoze je v podniku

trvale k dispozicii.

Venture capital a bussines angels mdézeme pokladat za dalsi externy zdroj
financovania. Spojenie slov venture capital sa nedd Uplne presne prelozit do nasho
jazyka, no ked’ si slovd rozdelime, dostaneme dva vyrazy: ,venture Co znamena
v preklade rizikovy a ,,capital* co znamena kapital, majetok alebo istinu. Po spojeni tychto
slov ndm vznikne slovo ,,rizikovy kapital®, ktoré v nds evokuje, ze je tento kapital istym
sposobom riskantny, ¢o v nds moze, voci tymto investicidm vyvolavat’ isti averziu. Z toho
dovodu sa s tymto typom financovania stretdvame len pod ndzvom venture capital.

Zakladnym principom tohto financovania je ndkup podielu zdkladného kapitalu,
nasledné zhodnotenie (zvycCajne v ¢asovom rozsahu 3-5 rokov) a vo findlnej faze predaj
majetkového podielu so ziskom. Investicie sa tykaju najmid zacinajucich podnikov
s velkym potencidlom. Na rozdiel od bankovych tverov sa pri poskytovani finanéného
zdroja nerozhoduje podla zaruk a zaistenia splacania vlozenej investicie, ale len podla
atraktivnosti podnikatel'ského zameru. Podnik je bud’ neuspesny a investor strati vlozené
prostriedky, alebo je podnik UspeSny ainvestor modze ziskat' aj niekol’ko ndsobné
zhodnotenie svojej investicie.”*

Bussines Angels znamena v preklade podnikatel'ski anjeli, ¢o celkom vystihuje
zamer poskytovatel'a, ktory sa rozhodol pre tato formu investicie. Ide o sikromné osoby,
ktoré disponuju velkym kapitadlom, skusenostami a kontaktmi z vlastného podnikania.

Zvécsa sa jedna o byvalych manaZzérov, ktori uz aktivne nepracuju a zo svojej vlastnej vole

*MAJKOVA, M. 2011. Ako financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 96-99. ISBN 978-80-
8078-413-3
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investuju do oblasti, ktoré su im véacsinou osobne blizke. Okrem iného poskytuji danému

podniku aj svoje odborné skusenosti a know-how”

Interné zdroje financovania

Odpisy st povazované za interny zdroj, pretoze ostavaju v podniku k dispozicii. Na
jednej strane su penaznym vyjadrenim opotrebovania hmotného a nehmotného majetku.
Na druhej strane patria medzi vyznamny zdroj vlastného financovania, vyznacovany
vysokou mierou stability. Uréené su primarne na zaobstaranie nového dlhodobého majetku
po skonceni jeho Zivotnosti , no v skutoc¢nosti je rozhodnutie na vedeni firmy, ktoré ich
modze vyuzit napriklad na financovanie prevadzkovych potrieb, na splatenie dlhu, alebo
financovanie dlhodobého rozvoja.

Predstavujii urcita c¢ast’ hodnoty majetku preneseného do hodnoty novych
produktov (tovarov alebo sluzieb), za ktoré platia zakaznici a podnik ich vo findlnej faze
ziska naspét’ inkasom trzieb. Ako také su sucastou prevadzkovych nakladov, a tym znac¢ne
ovplyviiujii hospodarsky vysledok podniku. Odpisy na rozdiel od opravnych poloziek
znizuji hodnotu majetku trvale anendvratne. Zahriiuji sa pocas celej zivotnosti
dlhodobého majetku do podnikovych nakladov, ale nepredstavuju sucast podnikovych
vydavkov. Podnikové vydavky vznikli iba pri kupe daného dlhodobého majetku.

Podl'a Majkovej sa odpisy delia na daiiové a uctovné:

¢ Danovym odpisom sa rozumie odpis, ktory $tat uznava ako naklad pri vyrubovani
dane zprijmov. V ststave danovych odpisov je odpisovd zdkladna, doba
odpisovania a pouzitad odpisova metoda uréend pravnymi predpismi (Zadkonom C¢.

595/2003 Z. z. o dani z prijmov).

* V uctovnictve sa pouzivaju uctovné odpisy, ktoré nemusia byt rovnaké ako danové
odpisy. Ulohou uétovnych odpisov je &o najpresnejsie vyjadrit’ realne opotrebenie

majetku. %

¥ NYVLTOVA, R. — MARINIC, P. 2010. Financni izeni podniku. Praha : Grada. 2010. 5.97-98. ISBN 978-
80-247-3158-2

¥ MAJKOVA, M. 2011. Ako financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. [cit. 19.5.2015]. s. 44. ISBN
978-80-8078-413-3
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Zisk je d’alSim internym zdrojom financovania. Podl'a Kacalu je zisk , kladny vysledok
podnikania, je to nadhodnota v pomere kvilozenému kapitilu ziskana z hospodarskej
innosti***’

Nerozdeleny zisk, niekedy oznacovany aj ako zisk zadrzany, sa najcastejSie
prezentuje ako rozdiel medzi podnikovymi vynosmi a ndkladmi, zvySok zostavajuci po
zdaneni zisku ,ktory nie je pouzity na vyplatenie podielu zo zisku, alebo na fondy zo zisku
,ale ostava v podniku vo forme vlastného kapitalu .

Podl'a Vlachynského mozno vysku vysledku hospodarenia zhodnotit’ dvoma sposobmi: **
* ako rozdiel medzi vlastnym imanim podniku na konci a na zaciatku sledovaného
obdobia,
* ako rozdiel medzi ndkladmi a vynosmi.

Tato forma financovania z vlastnych zdrojov, ma v podniku najvac¢si vyznam.

Okrem tlohy financovania podnikatel'skych potrieb, plni zisk aj tlohu ukazovatela

efektivnosti a tspeSnosti podnikania.

Okrem doposial’ uvedenych hlavnych dvoch internych zdrojov financovania sa
mdzu pocas zivotného cyklu podniku vyskytnut' aj iné, d’alsie formy vlastnych finanénych
zdrojov. St to :

* rezervy,
* zdroje z predaja majetku firmy,
* zdroje z uplatnenia racionaliza¢nych opatrent,

* zdroje z pouzitia noviej, technicko-vyspelejsej techniky. *

TKACALA, I. A kol. 2003. Krdtky slovnik slovenského jazyka. Bratislava: Veda 2003. 985 s. ISBN 80-224-
0750-X

® VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: Iura Edition, 2009. s. 88. ISBN 978-80-
8078-258-0

¥ MAJKOVA, M. 2011. dko financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 46. ISBN 978-80-
8078-413-3
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1.5.2 Financovanie MSP pomocou cudzich zdrojov

Standardné zdroje financovania

Bankové uvery predstavuju podla Majkovej ,,financné prostriedky poskytnuté
bankou na vopred urceny cas za dohodnutu odplatu — urok. Financné uvery sa poskytuju
a splacaju v penaznej forme na zdaklade uverovej zmluvy uzatvaranej medzi veritelom
a dlznikom. Ako veritelia vystupuju obchodné banky ,ale mozu to byt aj podniky ,ked’ jeden
podnik poskytuje iver druhému podniku

Podla Sibla ,,bankovy iver md charakter pézicky. Vplyva na rozsah penazného
obehu a vytvara tak emisiu meny. Bankové uvery tvoria hlavnu sucast uverovych vztahov .
Rozvoj inovacnych procesov v bezhotovostnom platobnom styku zmnizuje potrebu
hotovostnych penazi, a tym aj rozsah bankovych iiverov’”.”!

Néklady spojené s bankovymi uvermi su vyjadrené v troku, tj. poplatky za vedenie
uctu, poplatky za posudenie ziadosti, poplatky za zaruku a podobne. Celkova vyska uroku
je determinovand viacerymi faktormi. Tie najdolezitejSie su:

e velkost uveru,

* urokova sadzba,

* moznost’ odkladu splatok,
* sposob splatenia Giveru,

P 2
* doba splatenia uveru.’

Urok je vyjadreny trokovou sadzbou, ktora moze byt pohybliva (floating rate)
alebo pevna (fixing rate). Vyska tirokovej sadzby je ovplyvnena hlavne cenou, za ktora
banka ziskava svoje finanéné zdroje, bonite Ziadatela o uver a dopyte po uveroch.” Vo
vSeobecnosti plati, ze ¢im vécSia urokova sadzba, a ¢im vys$si samotny tver, tym budia

vyssie aj uroky.

30 ?gmtiei. s. 58

3'SIBL, D. akol. 1996. Velkd ekonomickd encyklopédia. Sprint. 1996. [cit. 25.5.2015]. 624s. ISBN 808-88-
4802-4

2 RUCKOVA, P. - ROUBICKOVA, M. 2012. Financni management. Praha : Grada. 2012. s. 59-60. ISBN
978-80-4047-8

3 SRPOVA, J. - REHOR, V. — a kol. 2010. Zdklady podnikdni. Praha : Grada. 2010. s. 331. ISBN 978-80-
247-3339-5
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Z casového hladiska sa mézu uvery vyskytovat' vo forme kratkodobych a vo forme
dlhodobych bankovych uverov. Kratkodobé maju splatnost’ do jedného roka, dlhodobé
maju splatnost’ od jedného roka a viac, no zvycajne je to do desiatich rokov.

Mal¢ a stredné podniky si najcastejSie poziciavaju uvery strednodobé a dlhodobé,
zvycajne sa poskytuju ako :

* eskontné uvery,

* kontokorentné uvery,

¢ kratkodobé ucelové uvery,
* hypotekarne tvery,

* syndikované uvery,

* lombardné uvery,

* rozvojové uvery,

s 1o r 34
* iné uverové formy.

Dal$im variantom financovania mozu byt obligacie, resp. emisie cennych
papierov. Finan¢né zdroje mézu malé a stredné podniky ziskat’ aj menej zndmou formou v
krajinach podobnych Slovensku, a to emisiami cennych papierov. Tieto financné
prostriedky podnik ziska tak, ze vydané obligacie (cenné papiere) umiestni na kapitalovy
trh, kde ich kapia druhé podnikatel'ské entity, investovanim svojho dostupného kapitalu.

Podla Vlachynského je ,,zavizkom emitenta vyplacat drzitelovi obligacie, urokovy
vynos vo vopred stanovenej vySke a terminoch a po uplynuti splatnosti obligacie, vratit
vypozicani sumu >

Vo vyspelych Staitoch sa najméd v pripade emisii cennych papierov malymi
a strednymi podnikmi ¢asto vyuZzivaju sikromné emisie (private placement). V pripade
sukromnej emisie si cenné papiere vacsinou predavané malej skupine vopred dohodnutych
investorov, ktori su oboznadmeni s finan¢nou situdciou emitenta a cenné papiere drzia vo

svojom vlastnictve po cela dobu ich Zivotnosti.® Z dévodov nedostatoéne rozvinutého

kapitalového trhu, neefektivnosti pri malych objemoch kapitdlu a pomerne zlozitého

¥ MAJKOVA, M. 2011. dko financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 59. ISBN 978-80-
8078-413-3
¥ VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: Iura Edition, 2009. s. 88. ISBN 978-80-
8078-258-0

¥ NYVLTOVA, R. — MARINIC, P. 2010. Financni Fizeni podniku. Praha : Grada. 2010. 5.92-97. ISBN
978-80-247-3158-2
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procesu v porovnani s inymi formami, je tato forma financovania na Slovensku vel'mi

zriedkava.

Dodavatelia a odberatelia

Financovanie doddvatel’mi mozu podnikatelia vyuzit' bud’ vo forme obchodného
uveru, alebo dodévatel'ského tveru. Ide o formu financovania, s ktorou sa podnikatel
stretava kazdy den. Cudovo povedané ,,ndkup na faktaru® . Ide o transakciu, pri ktorej
odberatel dostane pozadovany tovar, alebo sluzbu, no poskytovatelovi zaplati
s oneskorenim (zvycajne do 30 dni). Je zvykom ,Ze dodavatel’ odmeni svojich odberatelov
vo forme zlavy, pokial’ si uhradzaji svoje faktary riadne a nacas.

Financovanie odberate’mi vo forme preddavkov je dal$i sposob ako mdzu
podniky ziskat’ zdroje penazi. Preddavky od odberatel'ov predstavuju uver, ktory poskytuje
odberatel dodévatel'ovi v peniazoch predtym, ako sa uskuto¢ni dodévka tovaru alebo
sluzby. Tymto sposobom ziska dodavatel' beztirocné prostriedky atento uver splaca

dodavkami.

Stale a nestale pasiva

Za stile pasiva povazujeme finan¢né zdroje, ktoré vznikli na zaklade nevyplatenia
miezd zamestnancom ihned’ po pracovnom dni, ale sur€itym oneskorenim v stlade s
vopred podpisanou pracovnou zmluvou. Na Slovensku sa Standardne vyplacaji mzdy
mesacne, ¢o znamend, ze vo firme vznika uréity ¢asovy usek, v ktorom moéze peniaze
ur¢ené na mzdy zhodnotit’. Takyto financny zdroj vznika pravidelne, nakol’ko sa v podniku
ziva praca vykondva pravidelne, no mzdy sa vyplacaju dodato¢ne v presne ucenych
terminoch.

Nestale pasiva su finan¢né zdroje patriace Statu, ktorymi podnik disponuje len
urcity Cas. Tieto zavizky voci §tatu vznikaju na zadklade skuto¢nosti, Ze podnikové dane
firma zaplati s oneskorenim po ukonceni daiiového obdobia. V tomto ¢asovom rozmedzi

vznika firme priestor na zhodnotenie vytvorenych finanénych prostriedkov.”’

TMAJKOVA, M. 2011. Ako financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 79-81. ISBN 978-80-
8078-413-3
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1.5.3 Alternativne zdroje financovania
Alternativne formy financovania su charakteristické tym, Ze nemaju typicky
priebeh realizacie ako pri ostatnych formach financovania. Je to ziskavanie financnych
zdrojov, pri ktorych podnik bud’ dostane peniazné prostriedky a nasledne si za ne zaobstara

majetok, alebo ziska najprv majetok a potom ho splaca.’®

Prenajmom (lizing) moze byt dvoj- resp. troj- stranny vztah medzi najomcom,
najomnikom a resp. dodavatelom, kde najomca odkupi dany tovar od dodavaterla,
a prenajme ho ndjomnikovi, ktory plati lizingové splatky. Existujii dva zakladné druhy
lizingu, operativny a finan¢ny.

Operativny lizing je zvlastna forma kratkodobého az strednodobého zdroja
financovania MSP. V jeho néplni je zapozicanie a servis tovarov na dobu kratsiu ako je ich
zivotnost’. Po dobe uplynutia lizingovej zmluvy sa vlastnictvo majetku prepiSe spit’ na
lizingovu spolo¢nost’.

Finanény lizing je dlhodobym zvla§tnym zdrojom financovania MSP. Zakladnym
rozdielom medzi finanénym a operativnym lizingom je to, ze sa majetok po uplynuti
lizingovej zmluvy prepiSe na najomcu. Ndjomca musi uhradit splatkami celd sumu
majetku a nie je poskytovany servis.”

Financovanie finanénym lizingom patri medzi relativne nédkladné spdsoby, pretoze
najomca nesplaca len kiipnu cenu predmetu lizingu, ale aj urc¢ité navysenie. Toto navySenie
obsahuje pomernt cast odpisov, rezijné ndklady, urokové naklady danej transakcie,
poistenie a zisk lizingovej spolo¢nosti. Rozdiel medzi zékladnou cenou a cenou po pridani
navySenia sa nazyva lizingovy urok. V podnikatel'skej sfére sa modzeme stretnit’ aj
s dals$imi formami finan¢ného lizingu ato uverovanym lizingom (leverage leasing)

a spitnym lizingom.*

* HRDY, M. — KRECHOVSKA, M. 2013. Podnikové finance v teérii a praxi. Praha: Wolters Kluwer. 2013.
s. 124. ISBN 978-80-7478-011-0

¥ SIMAN, J. — PETERA, P. 2010. Financovdni podnikatelskych subjektii. C. H. Beck. 2010. s. 69. ISBN
978-80-7400-117-8

“HRDY, M. - KRECHOVSKA, M. 2013. Podnikové finance v teérii a praxi. Praha: Wolters Kluwer. 2013.
s. 125. ISBN 978-80-7478-011-0
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Forfaiting predstavuje zvlastnu formu firemného financovania vyuzivani najma
v oblasti zahrani¢ného obchodu. Jeho podstatou je, ze forfaitingova spolo¢nost’ odkupuje
jednotlivé zaistene pohladavky od exportéra uskutocniujuceho dodavky pre zahrani¢ného
odberatel'a na baze obchodného uveru a tento odkup ¢ini spésobom, ktory nie je regresny.
To znamen4, e sa forfaiter vyslovne vzdava prava spitného postihu voéi predavajicemu. !

Faktoring predstavuje vykup kratkodobych pohladavok (zvycajne s lehotou
splatnosti od 90 do 120 dni ) Specializovanou finan¢nou institiciou, ktora sa vola faktor.
Faktor odkupuje od podniku pohl'adavky voci odberatel'om, ihned’ pri ich vzniku, tj. pri ich
fakturacii. Je vecou zmluvy medzi podnikom a faktorom ¢i sa dohoda bude tykat
odkupenia jednotlivych pohladavok, odkupenia vsetkych pohladavok, alebo mnozstva
v ramci vopred dohodnutého limitu. Na rozdiel od forfaitingu sa vykup tyka nezaistenych
pohl'adavok.

Franchising predstavuje osobitny marketingovy odbytovy systém, resp. metodu
podnikania, prostrednictvom ktorého sa predavaju vyrobky, sluzby alebo technologia.
Franchisor vystupuje ako spolo¢nost’, ktord uspesne funguje na trhu niekol'ko rokov, ma
overenu koncepciu podnikania so zndmou znackou. Pri rozsirovani svojej spolocnosti vSak
nevoli klasicky sposob pobocCiek so zamestnancami, ale ponukne svoje vedomosti,
skusenosti a zndmu znacku nezavislému podnikatel'ovi vo forme licencie. Rozdiel medzi
beznou a franchisingovou licenciou je taky, ze pri beznej licencii ma kupujtci podnikatel
pravo vyuzivat len znacku so striktnymi predpismi a vSetko ostatné je jeho starost’. Pri
franchisingovej licencii je okrem vys$Sie spominané¢ho aj zauceny, podporovany a vedeny
franchisorom. Franchisingové podnikanie mozno najst’ takmer v kazdej oblasti: v sluzbach,

v stavebnictve, marketingu atd’. *

' SIMAN, J. — PETERA, P. 2010. Financovaini podnikatelskych subjekni. C. H. Beck. 2010. s. 69. ISBN
978-80-7400-117-8

2 MAJKOVA, M. 2011. Ako financovat malé a stredné podniky. Tura Edition. 2011. s. 75. ISBN 978-80-
8078-413-3
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2 Ciel prace

Finanény manazment byva v dneSnych malych a strednych podnikoch casto
zanedbavany. M4 to za nasledky nevhodné rozlozenie finanénych zdrojov, o sa moze z
dlhodobého hl'adiska vel'mi vyrazne odzrkadlit' na budicom pdsobeni firmy. Hlavnym
cielom v praktickej Casti bakaldrskej prace je financnd analyza konkrétnej spolo¢nosti
SLal. a.s., ktord pozostdva zanalyzy Struktury majetku, zdrojov krytia majetku
a finanénych pomerovych ukazovatelov. Vysledky prace pouzijeme na vyvodenie
navrhov, odporucani a elimindciu kritickych bodov v Struktirach financovania danej

spolo¢nosti.

V teoretickej Casti sme pouzili aktudlne informécie o moznostiach ziskania kapitalu
prisposobené malym a strednym podnikom. Tento vytvoreny teoreticky podklad, ziskany z
doveryhodnych domacich, ale aj zahraniénych zdrojov, nam poméze pri hibkovom rozbore
spoloénosti, a teda aj pri napifiani predpokladov hlavného ciela v praktickej &asti
bakalarskej prace. V tejto faze vyskumu bude potrebné analyzovat' financné vykazy
vyuzitim a naslednym aplikovanim poznatkov z oboru finan¢no-ekonomickej analyzy, na
niektoré vykazy konkrétneho podniku. Ak sa na zaklade vysledkov prace zisti, Ze je podnik
finan¢ne zle nastaveny, tak sa spolo¢nosti pokisime odporucit’ vhodné opatrenia, veduce k

opitovnej stabilizacii financnej Struktary.

Na dosiahnutie tychto hlavnych bodov praktickej casti prace bude potrebné
dosiahnut’ niekol’ko ¢iastkovych cielov, medzi ktoré zarad’ujeme:

1. Charakteristiku podniku, jeho pdsobenia na trhu a definovanie aktivit spojenych s
priamou ¢innost’ou podniku.

2. Vertikélny a horizontalny rozbor majetku a zdrojov krytia spolo¢nosti SLaL a.s.

3. Analyzu zlatého bilancného pravidla a Cistého pracovného kapitalu. Nasledne
zistime, ¢i sa v spoloc¢nosti SLaL a.s. dodrzali.

4. Analyzu finanénych pomerovych ukazovatel'ov a ukazovatel'ov ndkladovosti

5. Zhodnotenie a nasledné zrekapitulovanie informacii, vyvodenie kritickych oblasti
financovania podniku.

6. Tvorbu navrhov a doporuceni tstiacich k zlepSeniu financ¢ného zdravia spolo¢nosti.
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3 Metodika prace a metody skimania

V tejto praci je objektom skumania konkrétny podnik SLal. a.s. pdsobiaci
v potravinarskom priemysle .

Prvou operaciou aplikovanou na dany podnik bola vertikalna analyza uctovnych
vykazov, ktord ndm umoznila ziskat' prehl'ad o majetkovej a finan¢nej Struktare podniku
a o Strukture ndkladov a vynosov generujice vyrobny, ¢i iny reprodukény proces podniku.

Nésledne sme aplikovali horizontdlnu analyzu uctovnych vykazov, ktord nam
naznacuje trend vyvoja jednotlivych poloziek uc¢tovnych vykazov a ich zmeny v Case, ¢im
prispieva v predpovedi budiceho fungovania firmy eSte pred aplikovanim financ¢nej
analyzy.

Po tomto kroku sme presli k poslednej operacii aplikovanej na dany podnik, a to
k samotnej finan¢nej analyze, pri ktorej sme pouzili pomerové ukazovatele likvidity,
rentability, aktivity a zadlzenosti.

V prvej kapitole prace Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i sme
vytvorili teoreticky zéklad metédou zberu informacii zroéznorodych domacich aj
zahrani¢nych zdrojov. Zdroje boli vyberané spdsobom ¢o najpresnejSie opisat’ dani
problematiku financovania MSP na Slovensku a celkovo v ¢lenskych statoch Eurdpske;j
unie.

Pomocou metdédy analyzy podnikatel'ského prostredia sme sa v teoretickej Casti
snazili vyhodnotit’ najhlavnejSie problémy, ktoré mozu podnikatel'a stretnut’ pri
vykonévani jeho sustavnej Cinnosti. Metdda analyzy bola taktiez pouzitd pri skiimani
podniku v praktickej Casti aplikovanim vertikalnej, horizontalnej a finan¢nej analyzy na
vybrané tctovné vykazy podniku.

Udaje nadobudnuté pri tvorbe tejto vedeckej prace sme zhrnuli a nasledne
pomocou metdd triedenia udajov zapisali do suvislého zrozumiteI'ného textu. Pri vytvarani
potrebnych udajov z praktickej analyzy podniku sme vychddzali z matematicko —
Statistickych metdd, ¢o ndm umoznilo dany podnik zhodnotit’ anésledne vyvodit

odporucenia vhodnejsej Struktiry foriem financovania.

33



4 Vysledky prace a diskusia

Prakticku Cast’ bakalarskej prace zacneme horizontdlnou a vertikdlnou analyzou
suvahy, ktorou blizsie preskimame Struktiru zdrojov a ich financovanie. Nasledovat’ bude
posudenie zlatého bilanéného pravidla, na zaklade ktorého zistime, ¢i je spolo¢nost’ SLaL
a.s. prekapitalizovana, alebo podkapitalizovana. Na zéver vypocitame niektoré z
vybranych finanénych pomerovych ukazovatel'ov, ¢im zhodnotime vyvoj finanéného stavu

z pohl'adu Casu i kvality, na zaklade odporuc¢enych hodndt a komparacie s odvetvim.

4.1 Charakteristika objektu skiumania

Obchodné meno: Slovenské liehovary a likéry, a.s.
Pravna forma: Akciova spolo¢nost’
Datum vzniku: 30.1.2001

Pocet zamestnancov 50-99

Zakladné imanie 8198 898,4 €

Obrazok ¢. 1: Logo spolocnosti

Akciova spolocnost’ Slovenské lichovary a likérky je najvacSim a najvyznamnejSim
producentom liechu a octu na Slovensku. SLaL a.s. patria pod siet’ vyrobnych zédvodov
akciovej spolo¢nosti St. Nicolaus, najvac¢sieho vyrobcu liechovin na Slovensku. Portf6lio
spolocnosti tvoria desiatky produktovych radov, medzi nimi aj zname znacky ako Nicolaus
Vodka, horky bylinny likér Deménovka, ¢i ovocné lichoviny radu Jubilejnd. Okrem
zavodu Slovenské liehovary a likéry vlastni spolo¢nost’” St. Nicolaus aj vyrobny zavod
v Liptovskom Mikulasi, no jej posobenie siaha az za hranice Slovenska. Okrem
obchodného zastiipenia v Ceskej republike a Mad’arsku svoje produkty vyvaza do d’alsich

svetovych krajin od Pol’'ska az po Mexiko ¢i Indiu.

Spolocnost’ Slovenské lichovary a likérky, a.s. st priamym nositel'om tradicie a know-how

vyroby potravindrskych produktov vyuzitim fermenta¢nych technolégii, no svoje vyrobné
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postupy taktiez dynamicky rozvija. Spolo¢nost’ ma zavedeny systém manazérstva kvality

a je certifikovand v zmysle normy IFS Food verzie 6.

Hlavné predmety ¢innosti:

poskytovanie sluzieb rychleho ob&erstvenia v spojeni s predajom na priamu
konzumadciu

vyroba tepla, rozvod tepla

vyroba liehu a spracovanie lichu v lichovarnickom zavode - egalizaéna stanica
podnikanie v oblasti nakladania s inym ako nebezpecnym odpadom

vyroba a plnenie ovocnych a zeleninovych Stiav

vyroba a plnenie nealkoholickych napojov

vyroba a plnenie sirupov

plnenie octu

vedenie G¢tovnictva

vyroba surového liehu a jeho uvadzanie do obehu

vyroba rafinovaného liehu a jeho uvadzanie do obehu

vyroba liehovin a ich uvadzanie do obehu

vyroba denaturovaného liechu a jeho uvadzanie do obehu

skladovanie lichu

prenajom technoldgii a strojnych zariadeni

prenajom nehnutel’nosti, bytovych a nebytovych priestorov s poskytovanim inych
ne? zékladnych sluZieb spojenych s prendjmom sprostredkovatel'skd innost v
oblasti obchodu

kapa tovaru za uclelom jeho predaja inym prevadzkovatelom zivnosti
(vel’koobchod)

kapa tovaru za ucelom jeho predaja konecnému spotrebitel’'ovi (maloobchod)
vyroba organickych a anorganickych chemickych vyrobkov

vyroba octu

Tabulka ¢. 2 Priemerny pocet zamestnancov za obdobie 2013-2015

2013 2014 2015

Priemerny pocet

zamestnancov

62 57 56

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti SLaL a.s.
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4.2 Analyza suvahy

V nasledujucej cCasti prace budeme analyzovat jednotlivé udaje zo suvah
spolo¢nosti SLal a.s. za tri skimané roky (2013, 2014, 2015). Predmetom skiimania bude
obezny i neobezny majetok, vlastné imanie, ¢asové rozliSenie a zavizky spolocnosti SLal.

a.s.

4.2.1 Horizontadlna a vertikdalna analyza majetku

%

Ako mdbzeme vidiet' vtabulke ¢. 3, Struktira majetku spoloc¢nosti SLal. a.s.
zodpovedd vyrobnému podniku, kde vacsi podiel na celkovom majetku tvori neobezny
majetok so svojim 84 percentnym zastupenim v roku 2013, 77 percentnym zastupenim
v roku 2014 a 66 percentnym zastipenim v roku 2015. Spolo¢nost’ disponuje prevazne
neobeznym majetkom najmi kvoli ndroénému vyrobnému procesu destilatov, v ktorom je

potrebna draha fermentacna technologia i priemyselny park.

Tabulka ¢. 3 Struktira majetku spolo¢nosti SLaL a.s.

‘ Index vyvoja

Suvahova polozka
13/14 | 14/15

Al Dlhodoby NM 0 0,00% 12 493 0,08% 8209 0,06% - 0,66

All Dlhodoby HM 5219 060 17,67% 5278 842 34,54% 4612316 35,01% 1,01 0,87
AII.I Stavby 2774 181 9,39% 2 699 768 17,66% 2 548 930 19,35% 0,97 0,94
Alll DIh. fin. majetok 22 892 217 77,49% 6 153 700 40,26% 7316712 55,53% 0,27 1,19
AlI.H Podielové cenn. papiere 22 267 355 75,37% 5568 908 36,43% 6451 426 48,97% 0,25 1,16
BII Dlhodobé pohladavky 1431 502 4.85% 3 839 397 25,12% 1237984 9,40% 2,68 0,32
Cl1 Néklady buducich ob. dlh. 294 0,00% 199 0,00% 272 0,00% 0,68 1,37
C3 Prijmy buducich ob. dlh. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% - -
Dlhodoby majetok 29543073 83,74% | 15284631 76,69% 13175493  65,94% 0,52 0,86

BI Zasoby 2496 015 43,53% 1237615 26,64% 3573197 52,51% 0,50 2,89

BI 1. Material 1 821 538 31,76% 683 370 14,71% 2767 325 13,85% 0,38 4,05
BII Kratkodobé pohl’adévky 1721023 30,01% 1777 043 38,25% 3042 584 44.71% 1,03 1,71

BV Finanéné ucty 1501018 26,17% 1 609 679 34,64% 170 872 2,51% 1,07 0,11
Cc2 Néklady buducich ob. krat. 16 547 0,29% 19 585 0,42% 18 446 0,27% 1,18 0,94
C3 Prijmy buducich ob. krat. 3 0,00% 2 534 0,05% 0 0,00% - -
Kratkodoby majetok 5734606 16,26% 4646 456 23,31% 6805099 34,06% 0,81 1,46

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti SLaL a.s.
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Graf ¢. 6 Vyvoj Struktiry objemu majetku v spolo¢nosti v rokoch 2013-2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti SLaL a.s.

Ako sme uz spomenuli, obezny majetok tvori mensiu Cast’ z celkového majetku.
V skiimanom obdobi sa pohybuje od 16% do 34% z celkovych aktiv. Na jeho vyvoji v Case
modzeme pozorovat' kolisavy trend, nakolko v druhom roku poklesol o necelych 19%
a v poslednom roku vzrastol o 46%. Priebeh vyvoja majetku v najviacsej miere ovplyvnili
zasoby tvoriace vicSinova Cast obezného majetku , ktoré zroku 2013 na rok 2014
zaznamenali pokles o 50%. Naopak v poslednom roku zasoby zaznamenali znany narast
0 189%. Za tento kolisavy priebeh zdsob spolo¢nosti SLalL a.s. moze v roku 2014 62
percentna spotreba materialu ,ktory v nasledujucom roku doplnili o 305%. K opdtovnému
rastu obezného majetku prispela tiez zmena stavu kratkodobych pohladavok s druhym
najvacsim zastipenim v kratkodobom majetku , ktoré v poslednom sledovanom roku
zaznamenali ndrast o 71%. Na zaver analyzy vyvoja obezného majetku spomenieme aj
polozku finan¢né Ucty tvoriacu tretiu najvacsiu Cast’ z kratkodobého majetku, pri ktorej
zaznamenavame celkovo opacny priebeh ako u vyvoja celkového kratkodobého majetku.
V druhom roku zaznamenala tato polozka mierny narast o 7%, no v poslednom skiimanom
roku rapidne klesla 0 89%. V spolocnosti SLal. a.s. pravdepodobne vyuzili peniaze na
uctoch bud’ na nadkup spominaného materidlu, na splacanie zavizkov, alebo na nakup

podielovych cennych papierov.
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Neobezny majetok tvori vacSinovu cast’ celkovych aktiv. V skimanom obdobi sa
pohyboval v intervale od 66% do 84%. Pri jeho vyvoji méZzeme pozorovat postupny
klesajuci trend, kde v prvom roku zaznamenal pokles o 48%, v druhom roku pokles
spomalil na necelych 14%. Zaujimavy jav moZeme sledovat v Struktire dlhodobého
majetku, nakolko najvicsiu Cast’ tvori dlhodoby financny majetok, ktorého podiel sa
pohyboval od 40% do 77,5%. Tato hodnota je opodstatnend tym, ze spolo¢nost’ SLaL a.s.
patri pod siet’ vyrobnych podnikov materskej spolo¢nosti St. Nicolaus a.s. z toho dovodu
disponuje ur¢itym mnozstvom podielovych cennych papierov. Finanény majetok ovplyvnil
v najvicsej miere aj cely priebeh vyvoja neobezného majetku.

Za prvy 48 percentny pokles neobezného majetku moze v najvacsej miere predaj
podielovych cennych papierov a podielov v prepojenych uctovnych jednotkach, ktoré boli
v roku 2013 ohodnotené sumou 22,3 miliénov eur (75% z neobezného majetku). Hodnota
podielovych cennych papierov v druhom roku klesla o 16,7 milidna eur (pokles o 75%) na
hodnotu 5,6 miliéona eur. Dlhodobé pohl'adavky v druhom sledovanom roku zaznamenali
narast v hodnote 2,6 miliéna eur (narast o 168%), no neovplyvnili priebeh situdcie vo
velkej miere, nakol’ko je tdto zmena oproti zmene finanéného majetku pomerne mala.

Klesanie dlhodobého majetku pokracovalo aj v poslednom skimanom roku, kde
zaznamenavame pokles o 14%. Pokles nastal aj napriek tomu, Ze spolo¢nost” SLal a.s.
zainvestovala do podielovych cennych papierov v hodnote 900 tisic eur. Rozhodujuce boli
zvysné dve polozky najviac sa podielajuce sa na dlhodobom majetku, ktoré klesali.
Konkrétne pri dlhodobych pohladdvkach zaznamenadvame v poslednom skiimanom roku
pokles o 68%, nakol’ko spolo¢nost’ inkasovala pohl'adavky v hodnote 2,6 milidna eur. Svoj
podiel na ubytku dlhodobého majetku ma tiez 13 percentny pokles dlhodobého hmotného
majetku, zapric¢ineny kontinudlnym odpisovanim stavieb a ostatnych zloziek dlhodobého

hmotného majetku v hodnote 670 tisic eur.

4.2.2 Horizontdlna a vertikalna analyza zdrojov krytia majetku
Ako moézeme vidiet' v grafe ¢. 7, vlastné zdroje tvorili vroku 2013 a 2015
vacsinovy podiel z celkovych pasiv. Pre spolocnost’ je to priaznivy stav, nakol’ko nie s vo
vel'kej miere finan¢ne zavisli na externom prostredi. Podiel vlastnych zdrojov sa
v skiimanom obdobi pohyboval v intervale 56% az 65%. Pri cudzich zdrojoch sledujeme
v obidvoch rokoch klesajucu tendenciu, nakolko v druhom roku poklesli o 12%

a v poslednom o 19%. Vicsinovu Cast’ vlastnych zdrojov tvori zédkladne imanie, ktoré sa
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pocas sledovaného obdobia nemenilo. Najvécsie zastupenie v cudzich zdrojoch maju
kratkodobé cudzie zdroje s kolisavym intervalom od 8% do 41% z celkovych pasiv.

Graf ¢. 7 Vyvoj Struktiry kapitalu v spolo¢nosti SLaL a.s. v rokoch 2013-2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti SLaL a.s.

Tabulka ¢. 4 Struktira zdrojov Krytia majetku spolo¢nosti SLaL a.s.

Index vyvoja
Suvahova polozka

13/14 ‘ 14/15

VI (trvalé zdroje) 22848685  64,77% | 9010615 4521% | 11153701  5582% | 0,39 | 124

Al Zikladné imanie 8198898 3588% | 8198898 90,99% | 8198898  73.51% | 1,00 | 1,00
AL Ogt, kap. fondy 69714 031% 69714 077% 69 714 0,63% 1,00 | 1,00
AV 74k, rezerv. fondy 1639780 7,18% | 1639780  1820% | 1639780  1470% | 1,00 [ 1,00
AVI ;)rcei‘:r’lgl‘l’;e rozdiely z 6146115 2690% | -4904562 azop | 3997413 35.84% - | 082
AVIL  yVH z min. rokov 3855362 16,.87% | 3855362  42,79% | 3855408  34.57% 1,00 | 1,00
AVIIT sty zisk 2938816 12,86% 151423 1,68% | 1387314  1244% | 005 | 9.6
Dlhodobé CZ 9651247 27,36% | 2797719 14,04% | 1339445 670% | 029 | 048

Bl Dilhodob¢ zvizky 9639169  9987% | 2783993  9951% | 1321452  98.66% | 029 | 047
BIl  Dilhodobé rezervy 12078 0,13% 13726 0.49% 17 993 134% | 1,14 | 131
BII " pihod. bank. avery 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% - =
Kritkodobé CZ 2777747 1.87% | 8122753  40,75% | 7487446  37.47% | 2,92 | 092

BIV Kratkodobé zaviizky 2707513 9747% | 8062459 99.26% | 2881086  3848% | 298 | 036
B11.V Zévizky z OS 1565554 5636% | 2175646  2678% | 1485048  1983% | 139 | 0,68
5. fg:;Zky VDR 668 181  24,05% | 3601997  4434% 825287  11,02% | 539 | 023
10 1ng zavizky 12967 047% | 1891826  2329% 290 738 3,88% | 14590 [ 0,15
BV Kratkodobé rezervy 70234 2,53% 60294  0,74% 62 492 083% | 086 | 1,04
B.VL. " Beyné bankové tvery 0 0,00% 0 000% | 4543611  60,68% = =
C2  Vydavky bud. ob. krit. 0 0,00% 0 0,00% 257 0,00% c =
CUDZIE ZDROJE 12 428 994 10 920 472 55% | 8826891 0,88 | 081
ZDROJE SPOLU 35277 679 19 931 087 ‘ 19 980 592 0,56 | 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti SLaL a.s.
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V suvislosti s vlastnymi zdrojmi financovania je obzvlast zaujimavy rok 2014,
v ktorom klesli o 61%, nasledkom ¢oho mali v skimanom obdobi najmensie zastiipenie v
celkovych pasivach v hodnote 45%. Pri¢inou bol ubytok polozky ocenovacie rozdiely
z precenenia (predstavuju tzv. nerealizované vynosy resp. nerealizované straty, ktoré nie st
vykazané vysledkovo, ale priamo s vplyvom na vlastné imanie), ktord sa z roka na rok
ocitla z hodnoty necelych 6,1 miliéna eur v zapornych hodnotdch minus 4,9 miliénov eur.
V spolocnosti je vyvoj tejto polozky neovplyvnitel'ny, nakol’ko su tieto rozdiely oceniované
na zéklade trhovej hodnoty, ktora sa zo diia na deft meni. Vysledok hospodarenia minulych
rokov ani v jednom skimanom obdobi neovplyvnil vyvoj vlastnych zdrojov, nakolko
nezaznamenal ziadnu zmenu. Naopak Cisty zisk spolo¢nosti v druhom roku rapidne klesol
0 95% z hodnoty necelych 3 miliénov na 150 tisic eur, ¢o bolo sposobené vel'kym rastom
nakladov na finan¢nu ¢innost’ v hodnote 4,3 miliéna eur (vid’ priloha ¢. 2 VZaS). Vynosy
z finan¢nej Cinnosti takisto rastli v hodnote 1 miliéna eur (vid priloha ¢. 2 VZaS), no nie
v takom tempe ako néklady, ¢o spdsobilo kone¢ny pokles Cisté¢ho zisku.

Ak sa pozrieme na hodnoty celkovych zaviazkov tak vidime, ze spoloc¢nost’ cudzie
zdroje postupne splaca (indexy 0,88 a 0,81). Konkrétne sa jej v druhom roku podarilo
splatit 71% z dlhodobych zavizkov v hodnote 6,8 miliéna eur. Aj napriek celkovému
splacaniu cudzich zdrojov, pri kratkodobych zavizkoch pozorujeme v druhom roku narast
v hodnote 5,4 milibna eur (ndrast o 198%). Hlavnou pri¢inou bolo zadlzenie voci
spolo¢nikom a zdruZzeniu v hodnote 3 miliéonov eur, d’alSou pri¢inou bol vznik inych
zavazkov v hodnote 1,8 miliéna eur a v poslednom rade rastli aj zavidzky z obchodného
styku v hodnote 650 tisic eur.

Nastupom roku 2015 moézeme v spolo¢nosti SLalL a.s. pozorovat na zdrojoch
financovania zaujimavy priebeh, nakolko sa takmer nemenil celkovy objem zdrojov
financovania, ale iba pomer cudzieho a vlastného kapitalu. Vlastné zdroje zaznamenali
narast o 24% zatial' ¢o cudzie zdroje klesli o 19%. Tuto situdciu hodnotime dvojakym
spdsobom a to, Ze sa spolocnost’ sice stdva finanéne menej zavislou, ale na druhej strane
kryje svoj majetok vlastnym kapitadlom, o moZze byt rizikovejsie pre vlastnikov akeii.

Objem vlastného kapitalu v tretom roku narastol v hodnote 2,2 miliéna eur najmi
kvoli znizeniu minusovej hodnoty polozky ocenovacie rozdiely z precenenia majetku
a zaviazkov v hodnote 900 tisic eur. Spolocnosti sa tiez podarilo zvysit' Cisty zisk o 1,2
milidéna eur, no vysledok je zavadzajlci, nakolko tato hodnota nevznikla z hospodarske;
¢innosti, ale finan¢nej ¢innosti, kde spolo¢nost’ znizila nédklady na finan¢nu ¢innost’ (vid’

priloha ¢. 2 VZaS) o 4,3 miliéna eur. Naopak, negativne sa v suvislosti s vlastnymi zdrojmi
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vyvijal vysledok hospodérenia z hospodarskej Cinnosti (vid’ priloha ¢. 2 VZaS), nakol’ko
klesol 0430 tisic eur (19%). Pokles bol spdsobeny ubytkom vynosov z hospodarskej
¢innosti v hodnote 1,5 milidna eur (9%). Situdciu vylepsSuje fakt, Ze pokles pozorujeme aj
na strane nakladov z hospodarskej ¢innosti v hodnote 1,1 miliéna eur (7%), no bohuzial je
mensi ako pri vynosoch, ¢o sposobuje celkovy ubytok pri vysledku hospodérenia z
hospodarskej ¢innosti.

Spolo¢nost’ v tretom roku pokracovala v splacani zavizkov v hodnote 2,1 miliona
eur, no aj napriek tomu sa jej podarilo zvysit' objem vlastného kapitalu taktiez v hodnote
2,1 miliénov eur. V tabul’ke ¢. 4 mo6zeme pozorovat’ splatenie 53% z dlhodobych zavazkov
v hodnote 1,5 miliona eur, takisto mozeme pozorovat’ aj splatenie 64% z kratkodobych
zavéazkov v hodnote 5,2 miliéna eur. Najviac sa z kratkodobych zavézkov splacali zavizky
voCi spolocnikom a zdruzeniu v hodnote 2,8 miliéna eur (77% z dlhu), dalej sa
v skimanom obdobi splacali aj iné zavdzky v hodnote 1,6 miliéna eur (85% z dlhu)
a nakoniec aj zavdzky zobchodného styku vhodnote 700 tisic eur (32% z dlhu).
Spolocnost” SLalL a.s. si okrem splacania zavizkov aj pozicala, konkrétne v poslednom

roku, kde si finan¢ne pomohla beznym bankovym uverom v hodnote 4,5 milidna eur.

4.2.3 Zlaté bilancné pravidlo a cisty pracovny kapitdl
Podl’a zlatého bilan¢ného pravidla je pripustné pouzit’ na financovanie dlhodobého
majetku len také finanéné zdroje, ktoré su v podniku dlhodobo k dispozicii. Z toho
vyplyva, ze dlhodoby majetok spolocnosti by teda mal byt financovany dlhodobymi
zdrojmi (vlastnym imanim, dlhodobymi cudzimi zdrojmi).

Tabulka ¢. 4 Analyza zlatého bilanéného pravidla v spolo¢nosti SLaL a.s.

Index vyvoja

Polozky -
) ) . %  13/14  14/15

Dlhodoby majetok 29543 073 84% 15284 631  77% 13175493  66% 0,52 0,86
Dlhodobé zdroje spolu: 32499932 92% 11808334 59% 12493 146  63% 0,36 1,06
Vlastné imanie 22 848 685  65% 9010615 45% 11153701  56% 0,39 1,24
Dlhodobé cudzie zdroje 9651247 27% 2797719  14% 1339 445 7% 0,29 0,48
Rozdiel DM a DZ -2 956 859 3476 297 682 347 2,18 0,20
Charakter rozdielu prekapitalizovany podkapitalizovany podkapitalizovany

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tabulka & 5 Cisty pracovny kapital/nekryty dlh v spolo¢nost’ SLaL a.s.

Index vyvoja

Polozky

13/14 14/15

Kratkodoby majetok 5734606 16% 4646456  23% 6805099 34% 0,81 1,46

Kratkodobé cudzie zdroje 2777747 8% 8122753 41% 7487446  37% 2,92 0,92

Rozdiel KM a KCZ 2956 859 -3476 297 -682 347 2,18 0,20
Cisty pracovny

Charakter rozdielu kapital nekryty dlh nekryty dlh

Zdroj: vlastné spracovanie

Ziadiici stav v podniku je prekapitalizacia, vtedy podnik dodrzuje zlaté bilanéné
pravidlo a teda dlhodoby majetok kryje dlhodobymi zdrojmi. V takomto pripade hovorime
o ¢istom pracovnom kapitali (tabulka €. 5).

Ako moézeme v tabulke €. 4 pozorovat, podnik dodrzal v analyzovanom obdobi
zlaté bilan¢né pravidlo iba jedenkrat, a to v prvom roku.

V prvom roku podnik financoval dlhodoby majetok vylu¢ne dlhodobymi zdrojmi
respektive dlhodobé zdroje prevysili objem dlhodobého majetku a podnik sa teda stal
prekapitalizovanym. V tomto roku vznikol v spolo¢nosti pomerne vysoky ¢isty pracovny
kapital v hodnote takmer 3 miliénov eur, ktory by mal prefinancovat’ len trvali potrebu
kratkodobého majetku (zasoby). Hodnota 3 milidony eur méze byt pre spolo¢nost’ az prilis
vysoka, pretoze okrem zasob pravdepodobne financuje aj iné zlozky kratkodobého majetku
ako kratkodobé pohl'adavky alebo finan¢né ucty. Primeranost’ Cistého pracovného kapitalu
sme preskumali len v roku 2013, nakolko to je jediné obdobie, v ktorom sa spolo¢nosti
podarilo vytvorit’ Cisty pracovny kapital. V tabul’ke ¢. 6, m6Zzeme vidiet' mieru krytia zasob
¢istym pracovnym kapitadlom.

Tabulka ¢ 6 Primeranost’ &istého pracovného kapitalu (CPK)

Ukazovatele 2013
CPK 2 956 859
Zasoby 2496 015
CPK/zZAS 1,185
CPK - Zasoby 460 844,000
CPK navyse 15,59%

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na zaklade tohto prieskumu sme zistili aké cast’ zasob je financne kryta dlhodobym
kapitalom. Ziaduci stav je, ak ma ukazovatel CPK/ZAS niz§iu hodnotu ako 1.
V spolocnosti SLal a.s. ndm z analyzy vysla hodnota 1,185, ¢im sa ndm potvrdilo predosié
podozrenie privelkej hodnoty CPK. Po vykonani rozdielu medzi CPK a hodnotou zasob
sme zistili, Ze 15,59% dlhodobého kapitalu je pouzitych na financovanie ostatnych zloziek
kratkodobého majetku.

Na zaver mézeme skonStatovat’, ze aj ked’ spoloc¢nost’ v roku 2013 vytvorila Cisty
pracovny kapital, tak sme zanalyzy ukazovatela primeranosti zistili, Ze spolo¢nost’
dlhodobym kapitdlom kryje okrem zasob aj iné zlozky kratkodobého majetku ako
pohl'adavky alebo finanéné cty. Financovanie ostatnych poloziek kratkodobého majetku
dlhodobymi zdrojmi je zbytocné. Su to majetkové zlozky, ktoré neprinasaju pre podnik
dodato¢nu vynosnost’ a preto ich finanéné krytie iroCenymi zdrojmi (a teda drahymi) je
neekonomické.

Opacny stav, t.j. podkapitalizacia ndm v spolo¢nosti vznikla v druhom a tretom
roku. Takyto stav znamend, Ze podnik financuje dlhodoby majetok aj kratkodobymi
zdrojmi. V spolocnosti SLal a.s. nésledne vznikd nekryty dlh, ktory je zhladiska
rentability velmi nebezpecny. Pri nekrytom dlhu nie je zabezpecena navratnost
kratkodobych cudzich zdrojov a povinnost’ uhrady kratkodobych cudzich zdrojov vznika

skor nez reprodukcia dlhodobého majetku.

4.3 Analyza finan¢nych pomerovych ukazovatelov

Jednym z najvyznamnejSich nastrojov zhodnotenia finan¢ného stavu resp.
celkového posobenia podniku, su financné pomerové ukazovatele. Tie sa navzijom
dopliiaju, ¢o umoziiuje analytikovi hodnotit podnik zrdznych pohladov. Vysledné
hodnoty relativnych finanénych ukazovatelov st velmi citlivé na odvetvie, v ktorom
podnik posobi. Kazdé odvetvie je totiz nieCim charakteristické, ¢i uz je to pristup ku
kapitalu, investiénd Ccinnost, uroven a postavenie odberatelov idodavatelov, miera
konkurencie ¢&i historické zvyklosti. * Porovnanie spolo¢nosti s konkurenciou je kl'a¢ové z
dovodu redlneho odhadu uspesSnosti v danej oblasti trhu, preto v tejto bakaldrskej praci

nemoze chybat. Pomerové ukazovatele spolo¢nosti SLal. a.s. budeme porovnavat’ len so

B TOTHOVA, A. akol. 2012. Finanéno-ekonomickd analyza podniku. Sprint 2. 2012. s. 99. ISBN 978-80-
89710-01-0
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strednymi hodnotami za rok 2013 a 2014, nakol’ko stredné hodnoty na rok 2015 doposial

neexistuju.

4.3.1 Ukazovatele zadlZenosti
Ukazovatele zadlzenosti poskytuji pohlad na Strukturu zdrojov financovania
podniku. Zdroje finanéného krytia majetku pochadzaju bud’ od vlastnikov, internych
zdrojov alebo veritel'ov. Variabilita ukazovatel'ov zadlZzenosti ndm dava moznost’ pozerat’

sa na jeden podnik aj z pohl'adu veritela aj z pohl'adu vlastnika.

Tabulka ¢. 7 Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti SLaL a.s.

Index vyvoja SIS
hodnoty

13/14 14/15 | 2013 2014
Koeficient samofinancovania % 65% 45% 56% 0,70 1,23 35% | 37%
Celkova zadlZenost’ aktiv % 35% 55% 44% 1,56 0,81 65% | 63%
Finanéna paka koef. 1,54 2,21 1,79 1,43 0,81 - -
Uverova zadlZenost’ aktiv % 0% 0% 23% - 0,23 0% 0%
Urokové krytie koef. | 26,14 | 6,79 | 2424 | 0,26 | 3,57 | 0,47 | 9,05
Tokové zadlZenie rok 3 9 4 2,96 | 0,45 42 19

Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatel’ koeficient samofinancovania ndm ukazuje podiel vlastnych zdrojov
v celkovej Struktire zdrojov. Odporti¢ané hodnoty pre hornt hranicu zadlZenosti st 2:1 pri
pomere cudzieho avlastného kapitdlu. Na zdklade sledovania koeficientu
samofinancovania a zadlZenosti v spolocnosti SLaL a.s. pozorujeme kolisavy priebeh.

Ako moézeme vidiet, v prvom sledovanom roku je pomer cudzieho a vlastného
kapitalu v spolo¢nosti najpriaznivejsi, nakol’ko sa v tomto obdobi dodrzal aj odporucany
pomer 2:1. Z toho mdézeme konstatovat’, ze by financné riziko pre partnerov podniku SLalL
a.s. nemalo byt velké, navySe je zadlzenost' spolo¢nosti o takmer 50% mensSia ako
v porovnatel'nych podnikoch.

V druhom sledovanom roku zaznamenavame pokles urovne samofinancovania zo
65% na 45%. Spolocnost’ sa aj tak vramci odvetvia moze pokladat’ za nadpriemer,
nakolko sa median samofinancovania podobnych spolo¢nosti pohybuje okolo 37%. Na
zaklade tohto zistenia mézeme konstatovat, ze spolo¢nost’ SLal. a.s. predstavuje pre
partnerov stale mensie financné riziko ako konkurencia.

V tretom sledovanom roku spolo¢nosti SLal. a.s. zadlzenost’ opét klesa, resp.

uroven samofinancovania opat’ rastie na relativnu hodnotu 56%, ¢o je aj dokazom toho, Ze
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podnik splaca svoje zavizky, ako sme uz predtym spomenuli v horizontalnej a vertikalnej
analyze zdrojov krytia majetku. Pre potencidlnych partnerov méze byt zavadzajuce, ze bol
narast samofinancovania sposobeny rastom Cistého zisku o 1,2 miliéna eur (vid priloha €.
2 VZaS), no tento narast nebol zapricineny vysledkom z hospodarskej ¢innosti (teda
opakovanej, hlavnej ¢innosti podniku), pretoze ten poklesol o436 tisic eur v relativnej
hodnote 0 19% . Redlne bol spdsobeny najmi znizenim ndkladov na financnu Cinnost’
0 98%.

Pri Strukture dlhov z pohl'adu ceny mézeme sledovat, Ze spolo¢nost’ nema v prvych
dvoch rokoch uverovu zadlzenost, je teda financovand dlhmi vel'mi efektivne. Tento fakt
hodnotime vel'mi pozitivne, nakol'ko disponuji vel'mi lacnymi dlhmi a teda nepotrebuji
iné, drah$ie bankové uvery. Avsak spolo¢nost’ SLaL a.s. kvoli tomu nema vyhodu na trhu
z dovodu, Ze ostatné spolocnosti v odvetvi taktiez nie su tiverovo zadlzené.

Na zaver spomenieme 23 percentny ndrast uverovej zadlZzenosti v tretom roku, kde
si spolocnost’ SLaL a.s. zaobstarala bezny bankovy tiver v hodnote 4,5 milioéna eur.

Koeficient urokového krytia vyjadruje, o kol'’ko mdze klesnit’ hodnota zisku, aby
kolisavy priebeh trokového krytia.

V prvom roku je hodnota koeficientu 55 nasobne vysSia ako v odvetvi, ¢o
hodnotime vel'mi pozitivne.

V druhom roku zaznamenidvame pokles hodnoty ukazovatela o takmer 75%,
sposobeny ubytkom hrubého zisku (vid’ priloha ¢. 2 VZaS) v relativnej hodnote o 80%.

Na zéver v poslednom skiimanom roku sa situacia opit zlepsuje, nakol'ko
zaznamenavame narast koeficientu urokového krytia o 257% a to najmi kvoli opatovnému
rastu hrubého zisku v relativnej hodnote o 175% a zaroven poklesu nakladovych urokov
0 32%.

Ukazovatel’ tokové zadlzenie ndm vyjadruje, kol'’ko rokov bude podniku trvat’, kym
pri danom penaznom toku splati svoje zavéizky. Odporucand hodnota sa pohybuje do 3
rokov, to vSak neplati pri spolo¢nostiach v odvetvi, kde sa splatnost’ zavizkov pohybuje
v roku 2013 do 42 rokov a v roku 2014 do 19 rokov. Spolo¢nost’ SLaL a.s. je na tom so
splacanim zaviazkov pomerne vel'mi dobre.

V prvom roku hodnotime splatnost’ zavizkov vel'mi pozitivne, nakolko splnila
odportc¢ani hodnotu do troch rokov. V druhom roku pozorujeme nérast splatnosti o 6
rokov (teda splatnost’ je 9 rokov),Co je vysoko nad optimalnou hodnotou, no v d’alSom

skimanom roku sa jej opét’ priblizuje (4 roky). Na zaver teda mo6zeme skonstatovat, ze je
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spolocnost’ SLalL a.s. schopna splacat’ svoje zavizky v pomerne dobrom casovom

intervale.

4.3.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity nam vyjadruji schopnost’ pokryt kratkodobé cudzie zdroje
aktivami, ktoré¢ su spenazitelné do jedného roka. Na zdklade udajov meniacich sa v rdmci
Citatel'a vzorca pre vypocet likvidity, rozliSujeme tri stupne likvidity ato prvy, druhy
a treti. Hodnota ukazovatelov likvidity 1. 2. a 3. stupfia by mala postupne rast’, nakol’ko
k pribudajucim stupniom likvidity pribuidaji aj menej likvidné polozky majetku ako

pohl'adavky a zasoby. To sa nam v analyze spolo¢nosti SLaL a.s. aj dokazalo.

Tabulka ¢. 7 Ukazovatele likvidity spolo¢nosti SLaL a.s.

Index vyvoja Stredné hodnoty
13/14 14/15 | 2013 2014

2013 2014 2015

Likvidita 1. stupiia
Likvidita 2. stupiia

Likvidita 3. stupna
Zdroj: vlastné spracovanie

V likvidite 1. stupna pocitame v Citateli s polozkou finanéné ucty. Odporucana
hodnota pohotovej likvidity (likvidity 1. stupna) je od 0,2 po 0,6. Z tabulky ¢. 7 mézeme
pozorovat’ postupny pokles koeficientu pohotovej likvidity v intervale od 0,54 do 0,02.

V prvych dvoch rokoch je koeficient v odpori¢anom intervale ateda sa da
povedat, ze podnik disponuje dostatoénym mnozstvom likvidnych aktiv sltiziacich na
okamzité pokrytie kratkodobych zavézkov.

Situacia sa ale zmenila vtrefom roku, kde sa hodnota koeficientu ocitla
v neziadanej zéne poklesom o 82%. Hodnota koeficientu sa v tretom roku ocitla blizko
nuly, Co znamend, Ze ma spolo¢nost’ akutny nedostatok penaznych prostriedkov vzhl'adom
na vysku kratkodobych cudzich zdrojov. Tento pokles bol spdsobeny v prevaznej miere
zmenou stavu finanénych uctov. Tie poklesli v poslednom roku o 89% (1,4 miliona eur),
kym kratkodobé cudzie zdroje klesli len o 8% (630 tisic eur). Mdzeme teda konstatovat’, Ze
ak bude klesajuci trend nad’alej pokracovat’, tak podnik nebude mat dostatoéné mnozstvo
pohotovych prostriedkov na to, aby uhradzal kratkodobé zavizky.

Druhy stupeini likvidity rozsiruje Citatel’ vzorca o peniaze viazané v kratkodobych

pohl'adavkach. Odporacana hodnota likvidity 2. stupiia by sa mala pohybovat’ v intervale 1

46



az 1,5. V spolocnosti SLaL a.s. dodrzali odporac¢any interval len v prvom roku hodnotou
1,16. Spolo¢nost moézeme v prvom roku povazovat za nadpriemerni voc¢i podnikom
v rovnakom odvetvi, nakol’ko prevysovala median o hodnotu 0,37.

V druhom roku sledujeme podobne ako pri likvidite 1. stupna pokles o 64% oproti
roku 2013, ¢o bolo sposobené v najviacsej miere vel'kym ndrastom kratkodobych cudzich
zdrojov. Kratkodobé pohladavky a finanéné Ucty sice tiez v druhom roku réstli (spolu
o 165 tisic eur), no oproti narastu kratkodobych cudzich zdrojov v hodnote 5,3 milidna eur,
to bola len zanedbatel'na Ciastka, ktord nemala zavazny dopad na celkovy vyvoj vysledku.

Hodnota likvidity 2. stupiia sa v poslednom skiimanom roku nemeni, nakol'ko bola
zmena hodnoty v Citateli takmer totozna so zmenou hodnoty v menovateli.

Celkova likvidita (likvidita 3. stupnia) indikuje kolkokrat by bol podnik schopny
uspokojit’ veritelov, ak by predal vSetok svoj kratkodoby majetok. Hodnota koeficientu
celkovej likvidity by mala prevySovat hodnotu 2, ¢o vlastne znamend, ze vSetky
kratkodobé zavizky maji byt nielen ze kryté kraitkodobym majetkom, ale kryté minimalne
v dvojnasobnej vyske. Spolo¢nost’ SLaL. a.s. hodnotime v prvom roku vel'mi pozitivne,
nakol'ko dodrzali odporti¢ané hodnoty (L3293 = 2,06). Spolo¢nost’ SLaL. a.s. sa navyse
v prvom roku stala opét’ nadpriemerom v ramci odvetvia. Vo vyvoji v rokoch 2014, 2015
sledujeme ten isty priebeh ako v predchadzajucich likviditach a to taky, ze aj pri néraste
hodnoty v polozke zasoby hodnota koeficientu nedosahovala pozadovanu troveil 2 (L22914
=0,57 ,L32015 = 0,91). To je dokazom nasho predosl€ho tvrdenia, Ze bola spolo¢nost’ SLaL.
a.s. v rokoch 2014 a 2015 podkapitalizovana.

Na zaver sme zanalyzy likvidity spolocnosti SLal. a.s. rozdielom medzi
jednotlivymi priemernymi hodnotami likvidit zistili, Zze zasoby tvoria najdolezitejsi zdroj
penaznych prostriedkov. Zistenie hodnotime negativne, nakol’ko zasoby st povazované za
najmenej likvidny kratkodoby majetok, teda ich premena na penazné prostriedky trva

najdlhsie.

4.3.3 Ukazovatele aktivity
Pri ukazovatel'och aktivity je viditelnd miera vyuzivania majetku spolo¢nosti. Ak
podnik vyuziva svoj majetok neefektivne, tak je situdcia v podniku rovnaka ako ked’ ma

majetku privel'a, nakol’ko vznikaju ndklady na jeho udrzbu a prevadzku.
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Tabulka ¢. 8 Ukazovatele aktivity spolo¢nosti SLaL a.s.

Stredné

Ind voja hodnoty

13/14 14/15 2013 2014

Priemerna DOZ dni 61 39 56 0,64 1,44 33,4 30,69
Priemerna DIKP dni 34 36 56 1,06 | 1,54 | 76,73 | 79,13
Priemerna DSKZ dni 66 112 127 1,70 | 1,14 | 4742 | 38,65
Obrat aktiv koef., 0,51 0,87 0,77 1,71 | 0,89 | 0,37 | 0,44
Rozdiel .

(DOZ+DIKP) - DSKZ dni 29 -37 -13 il 0.42 - -

Zdroj: vlastné spracovanie

Priemerna doba obratu zasob ndm hovori o tom, kol’ko dni spolo¢nosti trva, kym sa
zasoby premenia na vynosy. Teda ¢im je tento ukazovatel vysSi tym dlhSie trva
spolo¢nosti premenit’ zasoby na trzby. V prvom vysledku doby obratu zasob sledujeme, ze
ubehne pomerne dlhd doba 61 dni pokym sa z4dsoby zmenia na trzby z realizacie a teda
nepriamo na penazné prostriedky. V druhom sledovanom roku to trvd 39 dni, o teda
znamena pozitivne skratenie premeny zasob na trzby z realizacie o 36%. V tretom roku sa
nam doba premeny predlzuje na 56 dni, ¢o hodnotime ako zhorSenie o 44%. Spolo¢nost’
taktiez v rokoch 2013 a2014 zaostava za odvetvim, ¢o hodnotime vel'mi negativne,
nakol’ko sme z analyzy likvidity zistili, ze zasoby tvoria najddlezitejsi zdroj peniaznych
prostriedkov.

Ukazovatel doby inkasa pohladdvok nam ukazuje kol'ko dni prejde, kym
odberatelia splatia svoje zavizky. Hodnota priemernej doby inkasa kratkodobych
pohl'adavok by mala byt o najmensia, nakol’ko nedostatok hotovostnych penazi brzdi
podnikatel'ska aktivitu. V prvom roku spolo¢nosti SLaL a.s. vidime priemern dobu inkasa
34 dni, ¢o hodnotime pozitivne, nakol’ko je to menej ako priemer spolo¢nosti v odvetvi (77
dni). V druhom a trefom roku sledujeme narast v po¢te dni, najprv o 6% av tretom
skiimanom obdobi o 54%. Tento velky ndrast v pocte dni bol spdsobeny poklesom trzieb
z realizacie (vid’ priloha ¢. 2 VZaS) v hodnote 1,8 milidna eur (pokles o 11%) a zaroven
narastom kratkodobych pohladavok v hodnote 1,3 milidna eur (narast o 71%). Rastlice
hodnoty vSak nie st pre spolo¢nost’ alarmujuce, nakolko si stale drzi nadpriemer v rdmci
odvetvia.

Doba splatnosti kratkodobych zavdzkov ndm ukazuje priemerne trvanie thrady
zavazkov dodavatelom. Pre podnik je vzdy vyhodnejsie, ak sa s platenim faktir nemusi
ponahlat’, no na druhej strane vysoka hodnota ukazovatel'a méze odradzat’ potenciadlnych

obchodnych partnerov od spoluprace. Ako vidime v tabul'ke ¢. 8, doba splatnosti potupne
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rastie. Spolocnost SLal. a.s. zroka na rok predlzuje dobu splacania kratkodobych
zaviazkov, najprv o 70%, v tretom roku o 14%. Mozeme skonstatovat, ze ak bude rastici
trend doby splacania nad’alej pokracovat’, tak by to mohlo mat zly dopad na dobre vztahy
stalych ale i potencidlnych partnerov spolo¢nosti.

Ukazovatel’ obrat aktiv resp. obratka aktiv vypoveda o skuto¢nosti, kolkokrat sa
celkove aktiva vratia vo forme trzieb za rok. Vyvoj tohto ukazovatela ovplyvnili
v najvicsej miere zmeny v objeme majetku, nakol’ko sa ndm trzby za sledovane obdobie
vyraznej$ie zmenili len v poslednom roku. Prvy nérast o 71% bol spdsobeny poklesom
hodnoty v menovateli vzorca na vypocet obratky, resp. poklesom aktiv. Tie ndm v druhom
roku klesli 0 44%. Vysledok zvySenia ukazovatel'a hodnotime ako skresleny, nakol’ko ho
nezapriCinila polozka stvisiaca priamo s vyrobnym procesom.

Naopak, v trefom sledovanom roku pokles ukazovatela zapriCinila polozka
suvisiaca s vyrobnym procesom. Konkrétne nam v poslednom sledovanom roku klesli
trzby o 11%. Aktiva sa v poslednom roku zmenili len minimalne, o nam napokon vytvara
pokles ukazovatel'a obratky v rovnakej relativnej hodnote ako pri trzbach. Pri porovnani
hodndt spolocnosti SLal. a.s. sodvetvim, mdzeme opit konStatovat nadpriemerné
hodnoty v obidvoch skimanych rokoch.

Na zaver sme urobili porovnanie (DOZ+DIKP <& DSKZ) doby obratu zasob
(DOZ) a doby inkasa kratkodobych pohl'adavok (DIKP) s dobou splatnosti kratkodobych
zaviazkov (DSKZ). Rozdielom spominanych ukazovatel'ov sme zistili vel'kost” disproporcie
doby uvoltiovania kapitalu zo zasob a kratkodobych pohl'adavok v porovnani s dobou
splatnosti kratkodobych zavizkov.

V prvom sledovanom roku vidime, Ze doba uvolfiovania kapitalu je o 29 dni vécsia
ako doba splacania kratkodobych pohl'adavok. To nam signalizuje, Ze podnik po dobu 29
dni nemohol splacat’ zavizky bez pomoci externého prostredia. Za normalnych okolnosti
by podnik potreboval drahé bankové uvery. Ukazovatel' v naSom pripade pre spolo¢nost’
nepredstavoval potrebu bankovych uverov, nakol’ko mala spolo¢nost SLal a.s.
k dispozicii financovanie v ramci skupiny, ktoré je spravidla vel'mi vyhodné.

Stav disproporcie sa v druhom a trefom roku vyrazne zleps$il. V druhom roku
vidime, Ze mala spolo¢nost’ rezervu na splécanie zdviazkov po dobu 37 dni. V poslednom
roku sa v spolo¢nosti SLal. a.s. rezerva znizila na dobu 15 dni, o je stdle veI'mi dobry

vysledok.
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4.3.1 Ukazovatele rentability

Rentabilita je meradlom schopnosti podniku vytvdrat nové hodnoty
z investovaného kapitdlu. Cim vys8iu rentabilitu spolonost dosahuje, tym lepsie

hospodari so svojim majetkom, a teda aj ziskanym kapitadlom.

Tabulka ¢. 9 Ukazovatele rentability spolo¢nosti SLaL. a.s.

Index vyvoja Stredné hodnoty

m.j.
13/14 14/15

2013 2014 2015

Rentabilita trzieb
Rentabilita aktiv
Rentabilita vlastného
kapitalu

Zdroj: vlastné spracovanie

16,37% | 0,87% | 8,97%
8,3%

12,86%

Vo vSeobecnosti kazdy uprednostituje aby rentabilita rastla. V spolo¢nosti SLalL
a.s. mdzeme pozorovat' v pripade kazdého ukazovatel'a rovnaky kolisavy priebeh.

Rentabilita trzieb nam ukazuje, kolko zisku je spolo¢nost’ schopnd vytvorit
zjedného eura v trzbach. V pripade neziaduceho vyvoja tohto ukazovatela sa da
predpokladat’ podobny neziaduci vyvoj aj pri ostatnych ukazovatel'ov rentability, nakol’ko
su trzby zékladom pre tvorbu vysledku hospodérenia. V spolo¢nosti SLal a.s. vidime
v druhom roku velky pokles v hodnote rentability trzieb sposobeny rapidnym poklesom
Cisttho zisku v relativnej hodnote 95% (blizSie analyzovanie poklesu zisku je
v horizontalnej a vertikdlnej analyze stvahy). Pokles sme zaznamenali aj v trzbach
z realizacie (vid’ priloha ¢. 2 VZaS), no v mensej miere ako pri ¢istom zisku. Tento tibytok
sposobil aj prepad v ramci odvetvia, v ktorom bola spolo¢nost’ SLalL a.s. vroku 2013
vysoko nadpriemerna. V trefom roku moézeme v tabulke ¢. 9 pozorovat desatnasobny
narast rentability trzieb na hodnotu 8,97%, ktory bol spdsobeny jednak devidtnasobnym
narastom c¢istého zisku v hodnote 1,2 miliéna eur a jednak poklesom trzieb z realizacie
(vid’ priloha ¢. 2 VZaS) v hodnote 1,8 miliona eur.

Ukazovatel' rentability aktiv sa povazuje za kliovy ukazovatel' rentability.
Porovnava zisk podniku s celkovymi prostriedkami viazanymi v podniku bez ohl'adu na to,
¢i boli ziskane zvlastnych alebo cudzich zdrojov. V spolo¢nosti SLal. a.s. teda
pozorujeme rovnaky priebeh ako pri ukazovatelovi rentability trzieb. V druhom roku teda
rovnako klesa kvoli poklesu cistého zisku 0 95%. Celkové aktiva v spolocnosti tiez klesli
o 15,3 miliéna eur, v relativnej hodnote o 46%. Skutocnost, ze nam Cisty zisk poklesol
ovel’a rychlejsie ako celkove aktiva, napokon vytvara vel'ky pokles v hodnote rentability
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aktiv. V trefom roku bol devdtnasobny narast rentability aktiv, sposobeny vylu¢ne
narastom cistého zisku, nakolko celkové aktiva vzrastli len o mala Ciastku. Ako dokaz
tvrdenia mézeme povazovat’ index vyvoja zisku v rovnakej numerickej hodnote 9,16.

Na zaver analyzujeme ukazovatel rentability vlastného kapitalu, ktory ndm ukazuje
efektivnost’ reprodukcie vlastného kapitadlu. Okrem cistého zisku kleslo v prvom roku
spolo¢nosti SLalL a.s. aj vlastné imanie v relativnej hodnote o 61%. PomalSie tempo
poklesu je opét’ dovod ubytku hodnoty d’alSieho ukazovatel'a rentability, pretoze Cisty zisk
v spolo¢nosti klesol az prilis (o 95%). V tretom skimanom roku ukazovatel' narastol
v najvacsej miere kvoli rychlejSiemu rastu €istého zisku (index vyvoja 9,16) voci nérastu

vlastného kapitalu (index vyvoja 1,24).

4.4 Pyramidalny rozklad nakladovosti

Pohl'ad na vykonnost' podniku nam doplna analyza ukazovatel'ov nakladovosti

avynosnosti.  Ukazovatele vypovedaji o narocnosti  transformacného  procesu

analyzovaného podniku, ¢ize aky objem vstupov je potrebny na dosiahnutie jednotky

vystupov.

Tabulka ¢. 10 Ukazovatele nakladovosti a vynosnosti spolo¢nosti SLaL a.s.

Index vyvoja

Ukazovatele 2013 2014 2015
13/14

N/V 83,836% | 96,835% | 88,994% 1,16 0,92
V/N 119,281% | 103,268% | 112,367% | 0,87 1,09
NHC/VHC 91,498% | 87,001% | 88,485% 0,95 1,02
VHC/V 90,779% | 86,243% | 99,823% 0,95 1,16
NHC/N 99,076% | 77,484% | 99,253% 0,78 1,28
NFC/VFC 8,397% 158,486% | 376,380% | 18,87 2,37
VFC/V 9,221% 13,757% 0,177% 1,49 0,01
NFC/N 10,998% | 14,207% 0,199% 1,29 0,01

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke ¢. 10 mdézeme pozorovat, ze spolo¢nost SLal a.s. vytvara celkové
vynosy najmi z hospodarskej ¢innosti v intervale od 86% do 99% z celkovych vynosov.
Hodnotime to vel'mi pozitivne, nakolko su vynosy vytvarané z opakovanej, hlavnej
¢innosti podniku. V horizontdlnej a vertikdlnej analyze majetku sme pozorovali velky

podiel dlhodobého finanéného majetku. V analyze ndkladovosti a vynosnosti pozorujeme
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maly, ba az ziadny podiel finan¢nej vynosnosti v celkovych vynosoch. Na prvy pohl'ad sa
modze zdat’ Ze je financny majetok v spolocnosti zbyto¢ny, nakol’ko ndm neprindsa skoro
ziadny vynos resp. iba naklady. Ale ak zoberieme do ivahy, Ze spolo¢nost’ SLaL a.s. patri
pod skupinu materskej spolocnosti St. Nicolaus a.s., tak je pritomnost majetkového
prepojenia opodstatnena. Spolo¢nost’ moze Cerpat’ z podielu v inych spolo¢nostiach isté
benefity. V ramci skupiny to moze byt napriklad presun ziskov, financovanie v ramci
skupiny. Pripadne sa podnik mdze dostat’ na urcité trhy, na ktoré by sa bez skupiny dostal

vel'mi tazko alebo vobec.
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4.5 Diskusia

Teoreticka Cast’” bakaldrskej prace bola venovand sucasnému stavu malych
a strednych podnikov, ich postaveniu a vyznamu v ekonomike Slovenska, ale i v ostatnych
Clenskych S$tatoch Eurdpskej unie. Bola venovand ich velkostnym kritéridm, ktoré sa
mnohokrat v rozliénych S§tatoch menia, taktiez ich vyhoddm a moznostiam na trhu.
Venovali sme sa ich cielom na aké by mali byt orientované a v neposlednom rade ich
bariéram, ktoré ich pri plynulej ¢innosti obmedzuji. Dalej sme podrobnejsie $pecifikovali
zdroje, z ktorych sa malé a stredné podniky financuju. Pri vlastnych aj cudzich zdrojoch
sme si charakterizovali jednotlivé formy, v ktorych sa mézu v podniku vyskytovat'.

Z analyzy vykazovych materidlov spolo¢nosti SLalL a.s. sme zistili, Ze Struktira
majetku zodpoveda vyrobnému podniku, kde ma vacsi podiel na celkovom majetku ma
neobezny majetok. NajvysSiu hodnotu dosahoval neobezny majetok na zaciatku
skimaného obdobia vo vyske 29 543 073 eur (84%), kde obezny majetok tvoril 5 734 606
eur (16%). Najvacsiu polozku neobezného majetku tvoril v sledovanom obdobi dlhodoby
finan¢ny majetok, ktorého podiel sa pohyboval v intervale od 40% do 77,5%. Velké
zastupenie finanéného majetku sme vysvetlili tym, Ze spolo¢nost’ SLaL. a.s. patri pod siet’
vyrobnych podnikov materskej spolo¢nosti St. Nicolaus a.s.

Z pyramidového rozkladu ndkladovosti sme zistili, ze aj napriek velkému
zastupeniu dlhodobého finan¢ného majetku, spolo¢nost’” SLal. a.s. vytvara vynosy najmi
hospodarskou ¢innost'ou v intervale od 86% do 99%. To hodnotime pozitivne, nakol'’ko
spoloCnost’ nevytvara zisk na béaze vedlajSej financnej Cinnosti, ktorda moze byt
nepredvidatel'na.

Druht najvacsiu polozku neobezného majetku tvoria stavby a samostatné hnutel'né
veci a subory hnutelnych veci, do ktorych spolo¢nost’ SLalL a.s. v analyzovanom obdobi
neinvestovala, naopak postupne ich hodnota klesa postupnym odpisovanim (indexy 0,97 a
0,94).

Vyvoj obezného majetku najviac ovplyviloval stav zasob, ktory v druhom roku
klesol o 1,3 milioéna eur (index vyvoja 0,5) z dovodu vel'kého pouzitia materialu. V tretom
roku spolo¢nost’ opdtovne doplnila zasoby (resp. prevazne material) v hodnote 2,3 miliéna
eur (index vyvoja 2,89). O zasobach sme rozdielom jednotlivych hodnot likvidit tiez zistili,
ze tvoria najdolezitejSi zdroj penaznych prostriedkov pre spoloc¢nost. Toto zistenie
nehodnotime vel'mi pozitivne, nakol’ko su zasoby povazované za najmenej likvidny

kratkodoby majetok, teda ich premena na peniazné prostriedky trva najdlhsie.
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Z analyzy vykazovanych materidlov sme tiez zistili, ze finan¢né zdroje spolo¢nosti
SLaL a.s. tvoria v prevaznej miere ich vlastné zdroje. Suvisia s tym vysledky ukazovatel'ov
zadlZzenosti, ktoré nam ukazali pomerne vysoky stupen samofinancovania v prvom a
v poslednom sledovanom obdobi (65% a 56%). Uroveti samofinancovania bola v druhom
roku mensia oproti ostatnym obdobiam, kvoli poklesu vlastnych zdrojov sposobeného
zmenou stavu polozky ocenovacie rozdiely, v hodnote 11 miliénov eur. Tato polozka je zo
strany spolo¢nosti neovplyvnitel'na.

V spoloc¢nosti SLaL a.s. pocas sledovaného obdobia prevladali viac kratkodobé nez
dlhodobé cudzie zdroje. V druhom roku ich narast v hodnote 5,3 miliéna eur a vzdjomny
pokles trvalych zdrojov sposobil vznik nekrytého dlhu ateda stav kedy istd cast
dlhodobého majetku financuji kratkodobé finanéné zdroje, ¢im sa porusuje zlaté bilancné
pravidlo. Tento stav moze byt z pohl'adu rentability vel'mi nebezpecny. Pri nekrytom dlhu
nie je zabezpeCena navratnost kratkodobych cudzich zdrojov a povinnost’ thrady
kratkodobych cudzich zdrojov vznika skor neZ reprodukcia dlhodobého majetku. Dalej
sme zistili, Zze Cisty pracovny kapital v spolo¢nosti vznikol len v prvom sledovanom roku,
no jeho velkost’ nebola primerana. Okrem trvalych potrieb obezného majetku (zasob)
v spolo¢nosti SLalL a.s. pravdepodobne financovali aj iné zlozky obezného majetku ako
pohl'adavky alebo finan¢né ucty. Financovanie ostatnych zloziek kratkodobého majetku
dlhodobymi zdrojmi je zbytocné. Su to majetkové zlozky, ktoré neprinasaju pre podnik
dodato¢nu vynosnost’ a preto ich finanéné krytie iroCenymi zdrojmi (a teda drahymi) je
neekonomické.

Z ukazovatelov zadlzenosti sme tiez zistili, Zze spolo¢nost’” SLal a.s. na svoje
financovanie skoro vobec nevyuziva bankové uvery, z ¢oho vyplyva, Ze je spolo¢nost
financovand dlhmi vel'mi efektivne, ateda nepotrebuje iné drahSie zdroje kapitalu.
Z analyzy mozeme tiez konStatovat’, ze spolo¢nost’ nepredstavuje pre potencidlnych, alebo
aktualnych partnerov vel'ké finan¢né riziko. Ma dostato¢nu tvorbu zisku, a teda je schopna
splacat’ vsetky svoje zavizky v pozadovanej lehote. Z ukazovatel'ov rentability sme zistili
ze spolo¢nost’ SLaL a.s. zaobchadza ¢i uz s trzbami, aktivami alebo vlastnym kapitadlom
vel'mi efektivne.

Na baze porovnania viacerych finanénych pomerovych ukazovatel'ov spoloc¢nosti
SLal. a.s. s odvetvim sme zistili, Ze méze byt vo vicSine pripadov povazovana za

nadpriemer.
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Na zaklade zisteni z financno - ekonomickej analyzy odporti¢ame spolo¢nosti SLaL a.s.

aby :

1.

investovali do stavieb i samostatnych hnute'nych veci a stiborov hnutel'nych veci,
ktoré svojim posobenim prispievaju k zefektivneniu prevadzkového fungovania
skladu, ¢im znizuji naklady a prispievaju k dobrému hodnoteniu spolo¢nosti,
optimalizovali klesajice pomerové ukazovatele likvidity tym, Ze nebudu zadrziavat’
v sklade velké mnozstvo zéasob, resp. materidlu, ¢im uvolnia uréite mnozstvo
penaznych prostriedkov, ktoré mézu byt napriklad pouzité na splacanie zaviazkov,
sa snazili vyvarovat situacii v roku 2014, kde objem cudzich zdrojov prevysoval
objem vlastnych zdrojov. Spolo¢nost’ by sa mohla stat’ postupom ¢asu financ¢ne
zavislou na externom prostredi, ¢im by stratila svoju suverenitu,

prehodnotili Strukturu dlhodobych a kratkodobych zdrojov. Ich dlhodobé zdroje
tvoria najmi ich vlastné trvalé¢ zdroje. Tie zial s malym mnozstvom dlhodobych
cudzich zdrojov nedokdzu pokryt ani len cely dlhodoby majetok a nie to urcit
Cast obezného majetku. Spolocnost’ tym porusuje zlaté bilanéné pravidlo,
¢im vznikd nekryty dlh,

sa neopakovala situdcia zroku 2013, kde sme zistili, Ze velkost vytvoreného
Cisttho pracovného kapitdlu nebola primerand resp. v spoloc¢nosti financovali
Cistym pracovnym kapitdlom okrem zésob aj iné polozky, ¢o je neekonomické,
nepokracovali v predlzovani doby splatnosti kratkodobych zavizkov, nakol’ko by
to mohlo narusit’ obchodno - partnerské vzt'ahy. Na druhej strane odporti¢ame aby
v pripade nedodrziavania lehoty splatenia pohladdvok =zaviedli isté sankcné

poplatky, ¢im by zamedzili ich neskorSie inkasovanie.
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Z.aver

Ziskavanie finanénych zdrojov je naroény i zdihavy proces ako pre podniky malé,
tak aj pre podniky vicsej velkostnej kategoérie. Hlavnou témou v teoretickej cCasti
bakalarskej prace bolo co najpresnejSie charakterizovat finanéné zdroje malych
a strednych podnikov. Pri vlastnych zdrojov financovania sme si podrobnejsie analyzovali
zisk, odpisy, vklady a rizikovy kapital. Podnik by mal v istej miere disponovat’ aj cudzimi
zdrojmi, medzi ktoré sme okrem iné¢ho zaradili r6zne uvery, obligicie, prenajom, faktoring

a forfaiting.

VedlajSou témou v teoretickej cCasti bakalarskej prace bolo stru¢né priblizit
problematiku spojentt s bariérami rozvoja malych a strednych podnikov. Predmetom
skimania boli nedostatky i prednosti, ktorymi st podniky tejto velkostnej kategorie
typické. Taktiez sme identifikovali zopar vybranych oblasti trhu, v ktorych maju malé

a stredné podniky vac¢si potencial nez podniky inej velkosti.

V praktickej Casti sme vyuzili poznatky z finan¢no — ekonomickej analyzy, ktoré
sme aplikovali na konkrétny podnik Slovenské lichovary a likéry a.s. Najskor sme strucne
charakterizovali spolo¢nost, oboznamili sme sa sjej hlavnymi predmetmi c¢innosti.
Nésledne sme vykonali vertikalnu a horizontdlnu analyzu stvahy od roku 2013 po rok
2015, kde sme sa oboznamili s majetkovou a zdrojovou Strukturou, na zaklade ktorej sme

skimali dodrzanie zlatého bilan¢ného pravidla.

Pomocou poskytnutych Uctovnych vykazov sme vypocitali finanéné pomerové
ukazovatele, ktoré sme analyzovali a porovnali s odvetvim. Taktiez sme z vykazu ziskov
a strat vypocitali ukazovatele nakladovosti, nakol’ko nam uZitoéne dopihaji pohlad’ na

vykonnost’ podniku a tym padom aj na jeho hlavnu ¢innost’.

V diskusii sme na zaklade zistenych udajov navrhli spolo¢nosti Slovenské

lichovary a likéry a.s. niekol’ko odporacani.
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