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ABSTRAKT

KOCUR Jozef: Financné faktory ovplyviwjiice rozhodovanie podnikatel'skych subjektov
v SR — Ekonomicka univerzita v Bratislave, Narodohospodarska fakulta, Katedra financii -
Veduci zaverecnej prace: Ing. FrantiSek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF, 2020, 65 s.

Cielom zavereénej prace je analyzovat’ problematiku finanénych faktorov ovplyviujiacich
rozhodovanie podnikatel'skych subjektov v Slovenskej republike. Praca sa zaobera
analyzou tejto problematiky, pricom je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 1 graf, 14
tabuliek a 4 prilohy. Prva kapitola je venovana stavu rieSenej problematiky a popisuje
zakladné teoretické znalosti a poznatky, ktoré sa tykaju danej témy. V druhej Casti prace je
charakterizovany hlavny ciel’ prace a Ciastkové ciele. Tretia Cast’ sa zaobera metodikou
prace a metédami skumania. Poslednd cast’ je venovana aplikacii teoretickych poznatkov
na vybrany podnikatel'sky subjekt. Tato cast’ obsahuje finanénl analyzu vybraného
podniku v sledovanom obdobi troch rokov. Stc¢astou tejto kapitoly je zhodnotenie
vysledkov finan¢nej analyzy, vplyvu vybranych financnych faktorov, poukézanie na
existenciu ¢1 vznik potencidlnych rizik a zanalyzovanie moznych finanénych rizik pre
spolo¢nost’. Zavere¢na Cast’ zarovenn obsahuje zhodnotenie celkovej financnej situdcie
v podniku v dosledku posobenia niektorych finanénych faktorov. Celkovo mozno
konStatovat’, Ze prostrednictvom teoretickej, ako aj praktickej Casti, sa nam podarilo
zanalyzovat’ vplyv finanénych faktorov na rozhodovanie konkrétneho podnikatel'ského

subjektu na uzemi Slovenskej republiky a naplnit’ tak ciel’ diplomovej prace.

KPacové slova: finan¢na analyza, finanény faktor, zadlzenost, riziko, Slovenska

republika



ABSTRACT

KOCUR Jozef, Financial factors influencing decision undertakings in Slovak republic -
University of Economics in Bratislava, Faculty of National Economy, Department of
finance - Supervisor of the final thesis: Ing. Frantisek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF,
2020, 65 p.

The aim of the final thesis is to analyze the problems of the financial factors influencing
decisions undertakings in Slovak republic. Thesis deals with the analyzing of this problem
and is divided into four chapters. It contains one chart, fourteen tables and four annexes.
First chart is devoted to the status of solving problems and describes basic theoretical
knowledge and expertise relating to this topic. The main goal and partial goals are
characterized in second part. Third part deals with the methodology and research methods.
The last part is dedicated to the application of theoretical knowledge on the selected
undertaking. This part includes financial analysis of selected enterprise in the period of
three years. The part of this chapter is the evaluation of the results the financial analysis,
influence of selected financial factors with reference on the existence or the creation of
potential risks and analyzing of possible potential risks for enterprise. The final part
includes also the assessment the entire financial situation of enterprise in consequence of
the influence several financial factors. Overall it can be stated that through theoretical as
well as the practical part, we managed to analyze the influence of financial factors on the

decision of particular undertaking in the Slovak republic and to fulfill the goal of the thesis.

Key words: financial analysis, financial factor, indebtedness, risk, Slovak republic.



OBSAH

UVOUunreereeeeeeeeeseesenessenessesensasenensanensnsesessesssssessesesessssessesessssesessssesssesessssesssseessssesssssssssasnssnsD

1.Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani€i ................ccccooeiiinin 8
1.1 ROZhod0OVANI€ POUNIKU........eivieieeie ettt e nre e 8
1.2 Fazy financného r0Zhodovania..........c.ccviieiieiieii e 10
1.3 INVEStICNE PIOSIIEAIC. ..cuviiriiieiiiiie st 11
1.4 Podnikatel'SKE T1ZiKA.........cooiiiiiiiiiici e 13
1.5 Financéné faktory ovplyvitujice rozhodovanie podnikU ..........cccccoovviiiiiiicnicniienee, 15
1.5.1 INteINE faKEOTY ...coiuiiiiiiiii e 15
1.5.2 EXEEINE fAKIOTY ... eeviiiiiiiieiiieie et 23
1.6 Pravidla finan¢ného r0zhodovania............c.ceeiiiiiieiiiesec e 26
1.7 FINanCnd analyzZa ..........c.ccceoiiiiiiiiiieie et 27
1.7.1 Pomerové financné UKAZOVALEIE ...........cecviiiiiiiieiescceseeee s 29

20 CHEP PIACE. ... 34
3. Metodika prace a metody SKUMANIA...............ccoooiiiiiiiiii e 35
4. VysledKy prace a diSKUSIA .........ccceiiiiiiiiiiiiiice e 36
4.1 Charakteristika SPOlOCNOStL.......uiiviiiiiiiiiiic i 36
4.2 Analyza financnej sitUACie SPOLOCNOSHL. .. veuveeuviiiiiiiiiiieii e 37
4.2.1 Horizontalna analyza SUVANY.........ccccviiiiiiiiiiiiciesec e 37
4.2.2 Vertikdlna analyza SUVaNY........cccociiiiiiiiiiii e 38
4.2.3 Pomerové ukazovatele financnej analyzy..........ccoovvvviiiiiiiiininiicie e 40

4.3 Vybrané faktory a vplyv na rozhodovanie SpoloCnosti ..........ccceevvveeiiieeniiieniiieenieeee 44
4.3.1 ZAAIZENOSE ......eiiiiiiieeisiee ittt 44
4.3.2 OSODNE NAKIAAY.......eiveeiieiiiiieiec e 47
4.3.3 DANE......ooiiiiii 50
A.3.4 TNTACIA. ... 51
4.3.5 VPIyV investiCNEho ProStredia ..........ceeiveiieereiieirere s eee e 53
4.3.6 FInancné rizikd V SPOLOCTIOSTI......c.uveiviiiiiiieiiieie it 54
4.3.7 Zhodnotenie financnej situacie SPOIOCNOSTI........eiviriiriiieieiiericrese e, 57
ZIAVET ..ottt 60



UvVOD

V stcasnosti pdsobi na trhu Slovenskej republiky velké mnozstvo podnikatel'skych
subjektov, ktoré sa snazia dosiahnut’ ¢o najvyssi zisk. Na to, aby dosiahli tento ciel’, pdsobi
na ich ¢innost’ vel'’ké mnozstvo faktorov. Nemaly vplyv na ich pdsobenie maji samozrejme
aj finan¢né faktory. Moze ist' pritom o finanéné faktory z vonkajsieho, pripadne
vnutorného prostredia. K internym finanénym faktorom moézeme zaradit’ velkost’ podniku,
naklady, zisk spolo¢nosti, majetkovu Struktaru, ¢i finanéné zdravie alebo zadlzenost
podniku. K finanénym faktorom pdsobiacim z vonkajSicho prostredia treba spomentt
predovsetkym ekonomicky cyklus, fiskalnu politiku, ¢i inflaéné procesy a menu. Uvedené
faktory predstavuju len jednu z mala zloziek, ktorym musia podnikatel'ské subjekty
venovat’ prislusnu pozornost’ v ramci rozhodovania v podniku.

Rozhodovanie podnikatel'ského subjektu predstavuje velmi dolezita ¢innost manazmentu,
ktorého tulohou je dosiahnutie stanovenych cielov podniku. Finan¢né faktory, ktoré
ovplyviiuju toto rozhodovanie sa mozu dotykat’ prislusnych zloziek ¢i Struktury majetku,
kapitalu alebo vysledku rozhodovania. Pri takomto rozhodovani je tiez potrebné udrzat
finan¢nu stabilitu a zdravie podniku. Finan¢né faktory moézu proces rozhodovania
ovplyvnit' pozitivnym, pripadne negativnym sposobom. V pripade pozitivneho vplyvu
prinaSaju podniku zvyc€ajne vyhody financného charakteru, v pripade negativneho vplyvu
mozu sposobit’ podniku nemalé straty a znamenat’ potencialne riziko vyvoja v buducnosti.
Finan¢né faktory maju najvacsi vplyv v oblasti finanéného rozhodovania. Financné
rozhodovanie predstavuje vyznamnu cast' finanéného riadenia, pricom podnikatel'sky
subjekt musi v tomto pripade realizovat’ finan¢né planovanie, vykonat’ finan¢nli analyzu
podniku a nasledne zrealizovat’ aj finan¢nt kontrolu. Ide teda 0 komplexna ¢innost’, ktora
pozostava z viacerych na seba nadvazujtcich ¢innosti, ktorych vysledkom méze byt dobre
fungujtci a prosperujici podnikatel'sky subjekt. Rozhodovanie je ddlezity proces, ktorého
obsahom st nielen dlhodobé, ale aj kratkodobé rozhodnutia. Niekedy je tazké urcit’, ktoré
z nich st tie dolezitejsie. Mozno vSak konstatovat’, ze prave dlhodobé rozhodnutia alebo
tzv. strategické rozhodnutia maju vyznamny a podstatny vplyv na podnikatel'sky subjekt.
Ked’Ze hlavnym cielom podnikatel'skych subjektov by malo byt dosahovanie zisku, tak by
mali realizovat’ svoju Cinnost' takym spdsobom, aby tieto faktory mali ¢o najvacsi
pozitivny vplyv na ich rozhodnutia, ato v sulade s celkovymi podnikovymi ciel'mi a

finan¢nou stabilitou. Hlavnym cielom nasej prace je teda analyzovat finan¢nu situaciu



v podniku anasledne vplyv finanénych faktorov na spolo¢nost’ s poukdzanim na
potencialne rizika v spolocnosti.

Diplomovu pracu tvoria Styri kapitoly. Prva z nich je zamerana na stanovenie teoretickych
poznatkov a vychodisk v oblasti finanéného rozhodovania podnikatel'skych subjektov.
Sucastou tejto kapitoly je charakteristika relevantnych stcasti finanéného manazmentu
podniku. Patri k nim finan¢né riadenie podniku, stanovenie optimalnej majetkovej a
kapitalovej Struktury podniku, financnd analyza a jej ukazovatele. V druhej kapitole je
stanoveny hlavny ciel’ prace, ktorého stcastou su parcialne ciele. Tretia kapitola popisuje
charakterizovanie metodiky a metddy prace, ktoré su v nej pouzité. Posledna kapitola sa
zameriava na praktické prepojenie teoretickych vychodisk finanéného rozhodovania a jeho
realneho vyuzitia v konkrétnom podniku. Stcéastou tejto kapitoly je aj charakteristika
prislusného podniku, vypocet ukazovatelov finan¢nej analyzy, vyhodnotenie pdsobenia
vybranych faktorov na rozhodovanie v podniku spolu sodhadom moznych rizik

V buducnosti.



1.SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

1.1 ROZHODOVANIE PODNIKU

Rozhodovanie podniku je dolezitou sucastou finanéného riadenia, teda finan¢ného
manazmentu podniku. Pre tento pojem existuje mnoho rozlicnych definicii. Podla
J. Kralovic¢a a K. Vlachynského sa finanény manazment zameriava na financné hl'adiska
¢innosti podniku. ,,Financné riadenie je jednym zo zakladnych oblasti riadenia v kazdej
organizdcii, pricom za jeho zdkladny ciel’ mozZno oznacit snahu o zabezpecenie kratkodobej
i dlhodobej financnej stability a rovnovihy.

Finan¢né riadenie plni nasledujice hlavné ulohy: ziskanie potrebného kapitalu, efektivna
alokdcia a vyuzivanie kapitalu, rozdelovanie financnych vysledkov hospodarenia,
evidencia a analyza priebehu finanénych procesov.

Financ¢né riadenie pozostava zo Styroch zdkladnych ¢innosti:

- Financ¢né planovanie,
- Financ¢né rozhodovanie,
- ManaZzment finan¢nych procesov,

- Finan&na analyza podniku a kontrola.?

Finan¢né planovanie — zahfna v sebe podnikové procesy, ktorych hlavnou ulohou je
definovat’ finanéné ciele v nadvédznosti na zdkladny ciel podnikatel'skej ¢innosti
a premietnut’ ich do podnikového finan¢ného planu.

Finan¢né rozhodovanie — predstavuje proces vyberu optimalnej varianty ziskavania
peiazi a prijimania efektivnych investi¢énych rozhodnuti. Zahfna strategické i operativne
rozhodnutia. Zahfiia najmé kratkodobé organizovanie finan¢nych procesov v podniku,
ktoré¢ je vykonavané na kazdodennej baze, naproti strategickym rozhodnutiam, ktoré

predstavuju dlhodobé realizované rozhodnutia. 3

! Kisel4kova, Dana - Soltés Miroslava. Modely Fizeni financni vykonnosti. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, a.
s.,2017. s.15. ISBN 978-80-271-0680-6

2 https://www.euroekonom.sk/financny-manazment-a-financne-riadenie/

¥ KRALOVIC, Jozef - VLACHYNSKY, Karol. Finanény manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition,
2011.s.16. ISBN 978-80-8078-356-3.



ManaZzment finan¢nych procesov  predstavuje organizaciu ariadenie finanénych
procesov a zahfiia kazdodennt ¢innost’, ktord zabezpecuje, aby boli v podniku spravne
uplatnované prijaté financné rozhodnutia. Nevyhnutnou podmienkou spravneho
finanéného riadenia su spolahlivé informacie. Ide o vonkajSie, ako aj vnutropodnikové
informdcie. Ziskavanie informacii z vonkajsieho prostredia moze podniku priniest’ zna¢né
naklady. Pokial' ide o vnutropodnikové informaécie, tie poskytuje podnikova informacna
stistava, ktora v sebe zahfna kalkulacie, evidenciu, vykaznictvo a Statistiku.

Finan¢na analyza podniku a kontrola znamend Cinnost’, pri ktorej sa vyhodnocuje a
rekapituluje stupen dosiahnutych finan¢nych cielov v predchadzajucich obdobiach
(analyza ex post). Zarovenn predpoveda a urCuje vyvoj financnej situacie podniku do
buducnosti (analyza ex ante). Ciel'om financ¢nej kontroly je hodnotit, ¢i finan¢né ¢innosti
V podniku prebiehaji v sulade s platnymi pravnymi predpismi, pripadne inymi zaviznymi
normami.

Kritéria finan¢ného riadenia st spaté s finanénym cielmi podniku, pricom ide

predovsetkym najmaé o:

- platobnu schopnost’ (likviditu),
- rentabilita (ziskovost’),

- stabilitu podniku.*

Aktiva s vysokym stupfiom likvidity prindSaju podniku nizky vynos, resp. zisk. Ako
priklad mozno wuviest volné prostriedky na ucltoch v banke, ktoré predstavuju
najlikvidnejSiu formu, ale neprindSaji Ziadny priamy vynos. Naproti tomu financné
prostriedky investované do budov, strojov, ¢i zasob, si viazané na dlhy Cas, a teda maji
nizku likviditu, no ich vyuZivanie je zdkladom podnikovej rentability. Podnik musi preto
pri vol'be tychto kritérii realizovat’ rozhodnutie, ktoré predstavuje ur¢ity kompromis medzi
tym, ¢i dosiahnut’ najvyssiu rentabilitu alebo zabezpecit’ pozadovanu uroven likvidity.

NavySe musi podnik v tomto pripade reSpektovat’ aj pruznost' podnikovych financii.
Buducnost’ je neista a kedykol'vek modze dojst’ k nepredvidanym wudalostiam, ¢i uz
v ekonomickom okoli podniku alebo v danom podniku. Finanéné riadenie musi

zabezpecit', aby bol podnik schopny reagovat’ dostatocne pruzne na tieto udalosti a celit

4 SYNEK, Miroslav. Manazérska ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada, 2007. 5.322. ISBN 978-80-247-1992-4.



tak réoznym nepriaznivym vplyvom, pripadne vyuzit prichddzajice prilezitosti

a zabezpecit’ si tak svoje stabilné postavenie.

1.2 FAZY FINANCNEHO ROZHODOVANIA

Pod finanénym rozhodovanim rozumieme proces vyberu vhodného spdsobu ziskavania
peiiazi podnikového kapitalu a ich pouzitie podl'a zakladnych finan¢nych ciel'ov podniku.

K zékladnym otdzkam, ktoré podnikatel'ské subjekty pri svojej ¢innosti riesia su:

» Kolko kapitdlu potrebuje podnik pre svoju cinnost
» Odkial ziska kapital potrebny na svoju cinnost
» Kam umiestni ziskany kapital

> Akym spésobom rozdeli financny vysledok

Kolko kapitalu potrebuje podnik pre svoju &innost’ zavisi od viacerych faktorov, a to
predovsetkym od predmetu podnikania, ¢i rozsahu podnikatel'skej ¢innosti.

Odkial’ ziska podnik kapitdl potrebny na svoju ¢innost’ je rozhodovanim o financnej
Struktire podniku, a to predovsetkym o podiele vlastného a cudzieho kapitalu. Pri rieSeni
tejto otazky ma velky vplyv vyska nakladov, kde sa vyzaduje ziskanie a viazanie
jednotlivych zloziek kapitalu, ako aj d’alSie faktory tykajuce sa financovania podniku.
Odpoved’ na otazku podniku kam wumiestni ziskany kapitil predstavuje investicné
rozhodnutia podniku, ktoré uruji majetkovi Struktiru podniku, t. j. podiel zloZiek
neobezného a obezného majetku na celkovom majetku podniku. Kritérium v tomto pripade
rozhodovania predstavuje vynosnost' a rizikovost’ alokéacie kapitalu, ako aj likvidita
ziskaného majetku.

Ako rozdel’ovat’ finan¢ny vysledok podniku, teda kol’ko sa ponecha v podniku vo forme
rezervnych fondov a kolko ziskaju z podniku vlastnici je poslednou zakladnou otazkou,
0 ktorej rozhoduju vlastnici podniku. V pripade, Ze by bola vysledkom hospodarenia strata,
musia rozhodnut’ aj o sposobe jej uhradenia.

Jednotlivé fazy financného rozhodovania vsak zvycajne prislusny podnikatel'sky subjekt

rozdeli nasledovne:

® VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.o., 2009. s. 30.
ISBN978-80-8078-258-0
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1.vymedzenie financného problému a financného ciela

2.analyza informdcii a podkladov pre rozhodovanie

3. stanovenie roznych variantov rieSenia — ktoré su redlne z hladiska cielov, ktoré sme si
zadefinovali

4. urcenie kritérii pre vyber optimalneho variantu — hladiska, podla ktorych sa posudzuje
vhodnost variantu z hladiska dosiahnutia ciela, kritéria musia nadvdzovat' na financné
ciele, kriteriom moze byt aj financny ciel alebo niekedy je mozné ciel’ vyjadrit viacerymi
kritériami — rentability, likvidity, CF, Struktura majetku

5. urcenie optimalneho variantu- hodnotenie podla zakladného ciela s ohladom na dané
riziko. Optimalny variant — pri obvyklom riziku najlepsie naplituje urceny financny ciel.
Vyber optimdlneho variantu mozno uskutocnit na zaklade roznych exaktnych metod.

.o ’ . . . . . 67
6. realizdcia vybratého variantu a jeho overenie z hladiska ciela.

1.3 INVESTICNE PROSTREDIE

Rozhodovanie podniku ovplyviiuje aj investiéné prostredie danej krajiny. Zakladnymi
kritériami rozhodovania o finanénom investovani st pre podnikatel'ské subjekty likvidita,
riziko a vynosy. Pri kazdej investicii investor sleduje vynosnost’, likviditu a riziko.
Vynosom investicie su €isté prijmy, ktoré investor ziska od okamihu, ked’ vloZi peniaze az
do posledného prijmu. Dalej sa zameriava na rizikovost’, ktora predstavuje stupen rizika
spojen¢ho s moznostou, ze sa oCakavané prijmy nedosiahnu. Poslednym najddlezitejSim
kritériom je likvidita, ktord savisi s rychlostou ziskania hotovych penazi. V skuto¢nosti
vSak investor, ktory chce ziskat’ vyss$i vynos, musi prijat’ aj vysSie riziko a niz$iu likviditu.
Ide otzv. investiény trojuholnik, ktory nazyvame aj ako magicky trojuholnik alebo
finan¢ny trojuholnik. Znamena to, ze ak chce investor dosiahnut’ maximum v jednom
kritériu, musi sa vzdat’ inych kritérii. V skuto¢nosti investor chce ziskat vyssi vynos, tak
prijima aj vysSie riziko anizSiu likviditu. Z tohto ddsledku nie je mozné dosiahnut’
vysledky na vsetkych troch vrcholoch sti¢asne. Atraktivnost’ krajiny sa odzrkadl'uje v stale
zlepSujucom sa investicnom prostredi danej krajiny, pricom primarnu ulohu zohravaja
investi¢né stimuly pre vSetkych investorov. Krajina moze zefektivnit investi¢né prostredie

pomocou, V ktorej bude S§tat inicidtorom investi¢nych stimulov, konkrétne zniZenim

® https://www.euroekonom.sk/financie/financny-manazment/financne-rozhodovanie-a-fazy-financneho-
rozhodovania/

" VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.0., 2009. s. 30.
ISBN978-80-8078-258-0
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byrokratickych prekazok alebo znizenim pociatoénych nakladov pre zahrani¢nych
investorov. Dal§im spdsobom mozZe byt zvyhodnenie zahraniénych investorov pomocou
danovych ulav, ¢i danovych prazdnin, zniZzenie dane alebo sadzby dane z prijmu.
Ekonomické, politické a pravne podmienky podnikania maju vplyv na atraktivnost
investiéného prostredia. Dobré fungovanie podnikov v podmienkach rozvijajuceho sa
trhového hospodarstva vyzaduje aj podporu zo strany Statu, ako aj Europskej unie. Ide
0 financnu podporu zabezpecovanu na tarchu Statneho rozpoctu ¢i rozpoctov tzemnych
celkov, ucelovych fondov. Formy finan¢nej podpory mozno rozdelit na priame formy
a nepriame formy. Priame formy finan¢nej podpory st také, ktoré zvySuju podnikové
prijmy. Mdzeme sem zaradit: investiéné a neinvesticné dotacie, finanéné prispevky,
cenové priplatky, exportné prémie. K nepriamym formam finan¢nej podpory zarad’'ujeme:
zvyhodnené tvery, poskytovanie zaruk, urokové vyhody, danové zvyhodnenie, Cci
prostriedky z europskych fondov.

Pokial’ ide o investi¢éné prostredie na uzemi Slovenskej republiky, ktoré v sucasnosti
prebieha neustdlymi zmenami a ovplyviiuje tak rozhodovanie a ¢innost’ podnikatel'skych
subjektov, je v tomto pripade potrebné spomenut’ aj investi¢ni pomoc, ktort poskytuje
Slovenska republika svojim podnikatel'skym subjektom. Mézeme predovSetkym spomenut’
podporu pociato¢nej investicie, €1 tvorbu pracovnych miest v oblasti priemyselnej vyroby,
technologickych centier, centier strategickych sluzieb a v oblasti cestovného ruchu. Na
poskytnutie takejto investi¢nej pomoci nie je pravny narok. Zakladné podmienky pre
vydanie osvedCenia o vyznamnej investicii, ako aj proces vydavania osvedcenia o
vyznamnej investicii upravuje zakon €. 175/1999 Z. z. o niektorych opatreniach tykajucich
sa pripravy vyznamnych investicii a o doplneni niektorych zdkonov. Osvedcenie o
vyznamnej investicii vydava prislusné ministerstvo v zmysle zdkona ¢. 575/2001 Z. z. o
organizacii ¢innosti vlady a organizacii Ustrednej Statnej spravy v zneni neskorSich
predpisov.

V zmysle tohto zakona sa investi¢na pomoc na podporu pociato¢nej investicie a vytvarania
pracovnych miest poskytuje formou:

a) dotdcie na obstarany dlhodoby hmotny majetok a dlhodoby nehmotny majetok,

b) ulavy na dani z prijmu podla osobitného predpisu,

¢) prispevku na vytvorenie nového pracovného miesta podla osobitného predpisu,
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d) prevodu nehnutelného majetku alebo zameny nehnutelného majetku za cenu nizsiu, ako
Jje vSeobecnd hodnota majetku, pricom sa nepouziji: ustanovenia osobitného predpisu. ®

Dal§ia problematika je upravena v legislative Slovenskej republiky, pricom zakladnym
predpisom je zakon ¢&. 358/2015 Z. z. o Statnej pomoci, d’alej zakon ¢. 57/2018 Z. z. o
regionalnej investi¢nej pomoci. Samozrejme $tat sa snazi zlepSovat podnikatel'ské ¢i
investicné prostredie aj prijimanim zadkonov v zavislosti od vyvoja hospodarskej situdcie
na uzemi Slovenskej republiky. Moéze ist’ pritom napriklad o zniZovanie dani z prijmov
pravnickych osob. A prave aj podpora investicného a podnikatel'ského prostredia zo strany

Statu vyznamnym sposobom ovplyviuje rozhodnutia podnikatel'skych subjektov.

1.4 PODNIKATEDLSKE RIZIKA

Neoddelitelnou sucastou aktivit kazdého podnikatel'ského subjektu v procese
rozhodovania je aj riziko. NajéastejSie sa V teorii definuje ako: ,,takd neistota, pri ktorej
sme schopni pomocou rozlicnych — najmd matematicko — Statistickych metéd kvantifikovat
pravdepodobnost  odklonu skutocnych podmienok, pdsobenia alebo vysledkov od

%« Riziko je neoddelitel'nou sucastou podnikatel'skej €innosti.

predpokladanych hodnot.
Podnikatel'ské riziko mozno tak oznacit’ pre vSetky druhy rizika, ktoré zasadnym
sposobom ovplyviiuje podnikanie améa tak vplyv na rozhodovanie podnikatela
a vrcholového manazmentu podniku. Riziko mézeme delit’ z viacerych hladisk, resp.
podrla faktorov, ktoré ho sposobuju, pricom mdze ist’ o nasledovné rizika:

Vyrobné rizika suvisia s procesom vyroby a mdzu sposobit’ straty vo vyrobnom procese.
Faktory vyrobného rizika méZu pochadzat’ z extern¢ho alebo interného prostredia. Externé
faktory mozu spdsobit’ obmedzenie az zastavenie vyroby. Predstavuju nedostatok zdrojov,
napriklad surovin, ¢i materialov. Interné faktory méZu zahfiiat’ organiza¢né Cinitele, vplyv
T'udského faktora na poruchy &i havarie v podniku. *°

Technické rizika predstavuju rizikd, s ktorymi sa moZeme stretnit’ pri vyskume a vyvoji
novych vyrobkov ¢i technologii, pricom moze ist’ napriklad o véasné ukonéenie investi¢nej

vystavby, rychlost’ projekcie a konstrukcie, spol'ahlivost’ prevadzky a zariadeni a iné. 1

8 Zakon &. 575/2001 Z. z. o organizacii &innosti vlady a organizacii ustrednej §tatnej spravy v zneni
neskorsich predpisov

9 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.o., 2009. s. 45.
ISBN978-80-8078-258-0

19 https://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/vyrobne-riziko/

Y https://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/technicke-riziko/
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Obchodné rizikd, nickedy tiez nazyvané aj trhové rizika predstavuju rizika, ktoré su

spojené s uspesnostou podniku a jeho vyrobkov na trhu. Do tychto rizik mozno zaclenit

dopytové apredajné rizikd, rizikd spojené s preferenciami spotrebitelov a spravanim

konkurencie. Obchodné rizika ovplyviiuju viaceré faktory, ku ktorym mézeme zaradit’:

- marketingové faktory — moze ist' o sposob prieskumu trhu, spdsob reklamy ¢i uvedenia

vyrobkov na trh a jeho prenikanie na trh,

- cenové faktory — sem mozno zaradit’ pripadné zmeny cien vyrobkov, ich komponentov,

materialov a surovin potrebnych na vyrobu, ¢i stratégiu predajnej ceny,

- pozi¢né faktory — suvisia hlavne s technickou a technologickou atraktivnost'ou vyrobku

a moznym zvy$enim predaja vyrobkov.'?

Ekonomické rizika

Tieto rizikd zahfhaju Siroky rozsah nakladovych rizik, ktoré boli vyvolané zmenami

Vv jednotlivych nakladovych polozkach. Méze ist’ o rizikd spojené s rastom nakupnych cien

vybranych surovin a energie. Dalej moze ist' o rizikd v savislosti s inflaciou, & rizika

spojené s peniaznou a rozpoctovou politikou, pripadne rizika tykajuce sa zahrani¢no —

obchodnych ¢innosti podniku (kurzové rizika, rizik4 navratnosti pohl’adéwok).13

Financné rizika

Tieto rizika sa spajaju s platobnou neschopnostou a prisluSnymi zdrojmi podniku. Podl'a

Kralovica a Vlachynského mozeme k tymto rizikam zaradit’:

- riziko financovania — ¢i podnik bude schopny uskuto¢iovat’ svoje zamery z finanénych
dovodov,

- riziko zmeny cien majetkovych cennych papierov,

- riziko zlyhania protistrany, ktoré zahfiia priame Gverové riziko,

- riziko zmeny urokovej sadzby ovplyviiuje pohladavky a zaviazky podniku s pohyblivou
urokovo sadzbou

- menové riziko, ktoré vyplyva zo zmien kurzov mien a méze podnikatel'skému subjektu
sposobit’ problémy,

- riziko likvidity, kedy moze nastat’ situacia, Ze podnik nebude mat’ dostatok penaznych

prostriedkov na uhradzanie svojich zavizkov'*

12 https://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/obchodne-riziko/

13 https://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/ekonomicke-riziko/

Y VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.0., 2009. s. 45.
ISBN978-80-8078-258-0
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1.5 FINANCNE FAKTORY OVPLYVNUJUCE ROZHODOVANIE
PODNIKU

Na trhu existuje vel'ké mnozstvo faktorov, ktoré maji vplyv na podnikatel'sky subjekt.
Moze ist’ o faktory, ktoré vplyvaju na rozhodovanie podnikatel'skych subjektov zvnutra,
teda z interného prostredia, ako aj faktory posobiace z vonkajSieho, externého prostredia.
K internym faktorom ktoré vplyvaji na rozhodnutia podnikatel'skych subjektov moézeme
zaradit’ predovsetkym:

- velkost’ podniku,

naklady kapitélu,
- naklady podniku,

- pravna forma,

velkost’ zisku,
- majetkova Struktura podniku,
- finanéné zdravie a zadlZenost’ podniku, °
K vonkaj$im faktorom zase patria predovSetkym nasledovné finanéné faktory:
- ekonomicky cyklus a hruby domaci produkt,
- fiskalna politika,

- infla¢né procesy a mena.

1.5.1 INTERNE FAKTORY

Vel’kost’ podniku predstavuje dolezity faktor ovplyviiujiici rozhodovanie podnikatel'ského
subjektu. Vo vSeobecnosti sa predpoklada, ze malé podniky maji niz$i podiel cudzich
zdrojov v Struktire pasiv nez velké podniky. Tejto problematike sa venuji aj viaceri
ekondémovia a vo svojich vyskumnych pracach sa k nej vyjadrili aj autori Frank a Goyal,
pricom dospeli k zdverom, ze medzi velkostou podniku a jeho zadlzenostou existuje
vyznamny pozitivny vztah. Cim je podnik va&si, tym méa vacsi sklon k financovaniu
svojich aktivit externymi zdrojmi. Bankové institucie pokladaju tieto podniky za menej
rizikové, a preto je ich dostupnost k tverom vo vieobecnosti lepsia. **Zaroven treba

uviest, ze predovsetkym malé a stredné podniky maji zvycajne vécSie problémy pri

15 zavarska, Zuzana. Manazment kapitdlovej Struktiry pri financovani rozvoja podniku ako ndstroja
zvySovania financnej vykonnosti. PreSov: Presovska univerzita, 2012. s. 41 — 45. ISBN 978-80-555-0553-4.

1 KALUSOVA, Lenka — GUBOVA, Klaudia. Skumanie diferencii vo finanénej Strukture finan¢ne
stabilnych a finan¢ne nestabilnych podnikov. In. zbornik vedeckych prac pri prilezitosti 75. vyrocia zalozenia
Ekonomickej univerzity v Bratislave. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2016, s. 4 ISBN 978-80-225-
4280-7
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ziskavani uverovych zdrojov, ato najmi dlhodobych tverov. V mnohych pripadoch sa
stane, ze ak sa aj podari takémuto podniku ziskat’ uver, banky urcuju podmienky, pri
ktorych cena takychto Gverov prevysi cenu, ktord by zaplatili vadsie podniky. Dalsim
problémom mdze byt’ aj emisia. Vel'ké podniky mozu ziskat” finan¢né prostriedky emisiou
na kapitalovych trhoch, malym a strednym podnikom to vSak zvySuje néklady a spdsobuje
tak zdrazenie. Tieto podniky sa skor zameriavaji na vyuzivanie zakladného imania
anerozdelené¢ho zisku minulych rokov ako zadkladny zdroj financovania.  Niektori
ekonomovia zase tvrdia, ze vel'ké podniky vyuzivaju dlhodoby dlh, zatial' ¢o menSie
pouzivaji formu kratkodobého zadlzovania. VéacSie podniky maju tendenciu skor
diverzifikovat’ svoju hospodarsku ¢innost’, zatial ¢o malé podniky su viac zavislé na
svojom dlhu. V pripade, ked’ sa vSak velky podnik dostane do finan¢nych problémov,
niekedy vznika aj zo strany prislusného S$tatu snaha zmenSit' ¢i eliminovat’ tazkosti

takéhoto podniku.

Vol'ba pravnej formy predstavuje pre podnikatel'ska sféru faktor, ktory Vv rozhodujtce;j
miere vplyva na finan¢né rozhodovanie podniku. Kritéria, podl'a ktorych si podnik voli
pravnu formu podniku st nasledovné:

- Rozsah a spdsob rucenia,

- Naroky na pociatocny kapitdl,

- Ucast na zisku,

- Daiiové zataZenie™.
Rozsah a sposob rucenia — Vv slovenskej pravnej uprave existuju dva varianty rucenia, a to:

a) Obmedzené rucenie — podnikatel’ v tomto pripade rué¢i len do vysky nesplateného
majetkového vkladu. Nejde vSak o rucenie osobnym, ale len majetkovym vkladom
do podniku.

b) Neobmedzené rucenie — podnikatel’ ru¢i za zavdzky spolocnosti celym svojim
majetkom, teda aj osobnym majetkom. So sposobom tohto rucenia sa mdzeme
stretnut’ vo verejnej obchodnej spolo¢nosti a komanditnej spolo¢nosti.

Naroky na pociatocny kapital st najcastej$im kritériom pri vybere pravnej formy podniku.

Pre kapitdlové spolo¢nosti je stanovend minimalna vyska pociato¢ného vkladu, ato pre

7 7avarska, Zuzana. Manazment kapitdlovej Struktiiry pri financovani rozvoja podniku ako ndstroja
zvySovania financnej vykonnosti. PreSov: PreSovska univerzita, 2012. s. 191. ISBN 978-80-555-0553-4
8 BELANOVA, Katarina. Vplyv pravnej formy podnikania na financie podnikatel’skej sféry. In. Odborny

mesacnik pre financie a investovanie. Bratislava.: Vydavatel'stvo Fin Star, 2014, s. 3. ISSN 1339-5416.
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spoloc¢nost’ s ru¢enim obmedzenym vo vyske 5000,- EUR apre akciovl spolo¢nost’ vo
vyske 25 000,- EUR. Pri zivnostnikoch a osobnych obchodnych spolo¢nostiach — verejnti
obchodnt spoloc¢nost’ a komanditni spolo¢nost’ nie je zo zakona stanovena minimalna
vySka pociatoéného vkladu. V pripade druzstva je minimalna vySka v hodnote 1250,-
EUR. *°

Ucast na zisku tieZ ovplyvituje rozhodovanie podniku, pri¢om miera rizika podnikatel’a je
Gimerna jeho udasti na zisku (strate). Co sa tyka osobnych obchodnych spolognosti,
Vv pripade, Ze spolocnici neuzatvorili Ziadnu dohodu o rozdeleni zisku, zisk sa deli rovnym
dielom medzi spolo¢nikov. Vynimku predstavuju pripady, kedy delenie zisku vyplyva
priamo zo zakona (ako je tomu v pripade komanditnej spolo¢nosti). Podobne to plati aj pre
spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym. Inak je to len v akciovych spolo¢nostiach, kde podiel
na zisku u akcionara zavisi od rozhodnutia valného zhromazdenia.

Danové zatazenie — danové hladisko je taktiez dolezité pri volbe pravnej formy
podnikania. V sucasnosti je na Slovensku aktualne platna sadzba dane z pridanej hodnoty
vo vyske 20%. Pokial’ ide o dan z prijmov pravnickych osdb, ta je na trovni 19%, priCom
pre niektoré vybrané fyzické a pravnické osoby predstavuje 15%. Zarovei treba uviest’, ze
podiel na zisku spoloc¢nosti (dividenda), ktora je vyplatena Clenom Statutarneho organu
alebo ¢lenom dozorného organu obchodnej spoloc¢nosti ¢i druzstva je z prijmov, ktory je

zdafiovany dafiou vyberanou zrazkou vo vyske 7 % 2°

K d’al§$im internym faktorom ovplyviiujucich rozhodovanie podnikatel'ského subjektu
mozno zaradit' aj naklady kapitalu podniku. Nakladmi kapitalu podniku rozumieme
naklady na ziskavanie aviazanie prislusnych zloziek kapitalu. Moze ist' o naklady
cudzieho a naklady vlastného kapitalu.
Nakladom vlastného kapitalu rozumieme cisty vynos, ktory vlastnik ocakéva a ziska
Vv pripade, ak vlozi svoj kapital do spolocnosti. Nakladom cudzieho kapitdlu rozumieme
urok, ktory je potrebné uhradit’ veritel'om. Zakladna trokova miera je urovana situaciou
na finan¢nom trhu. Konkrétna vyska urokovej miery sa odlisuje pri jednotlivych tiverovych
zdrojoch:

- od doby, na ktort bol Gver poskytnuty, pricom v sti¢asnosti je stanoveng¢, ze

dlhodobé uvery st ,,ndkladnejSie* ako strednodobé¢ a kratkodobé tvery, a to

19 7akon &. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov
2 74kona &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
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z dovodu vacsieho rizika pre veritela, ako aj z dovodu jeho vlastnej
likvidity a likvidity dlZnika,
- od bonity dlznickeho podniku, ¢im je zo strany veritela bonita dlznikovho
podniku nizsia, tym je vacsi predpoklad, ze uver bude drahsi. 2
Vo vSeobecnosti plati, ze naklady vlastného kapitalu st pre podnik vysSie ako ndklady
cudzieho kapitalu. Dovodov je viacero, pricom ide napriklad o skutocnost’, Ze riziko
vlastnika je zvycCajne vysSie ako riziko veritel'a. Vlastnik podniku vklada prostriedky na
vopred neobmedzeny cas, pricom ich mdze ziskat' spat’ bud’ pri predaji svojho podielu
alebo likvidacii podniku. Naproti tomu veritelovi, ktory vklada petiazné prostriedky na
urcity Cas, sa po uplynuti tejto doby, uvedené prostriedky vratia, pricom navratnost’ byva

zvycajne nejakym sposobom zabezpecena (napr. zdbezpeka majetku).

Mzdové a ostatné osobné naklady patria v sucasnosti K jednym z najvyznamnejsich
internych finanénych faktorov, ktoré vplyvaji na rozhodovanie podnikatel'skych
subjektov. Ked’ze tvoria vyznamnu stcéast’ nakladov podniku, je potrebné, aby ich podnik
dokazal kontrolovat’ a korigovat’ tak, aby boli zachované aj zaujmy zamestnancov a
ekonomickeé ciele podniku.

Penazna hodnota, ktori zamestnanec dostane na vyplatu, vyjadruje jeho ¢ista mzdu. Ta je
vypocitand z hrubej mzdy zamestnanca, od ktorej sa odratava poistné do prislusnych
poistovni, a to zdravotné, socialne poistenie a preddavky na danl z prijmov. Tato hodnota
predstavuje pre spolo¢nost mzdové naklady. Avsak d’alSie naklady, ktoré spolo¢nosti
Vv suvislosti so mzdovymi nakladmi vznikaji st ostatné osobné néklady. Zamestnavatel
totiz musi za zamestnanca odviest' d’alSie sumy - odvody, ktoré pre neho predstavuju
naklady. Ide o odvody poistného na zdravotné, nemocenské, starobné, invalidné poistenie,
poistenie v nezamestnanosti a tiez o poistné na Grazové poistenie, garancné poistenie a
rezervny fond solidarity. V stGiasnosti je teda zamestnavatel’ povinny odviest’ spolu 25,2%
z vymeriavacieho zédkladu zamestnanca.

Pre zamestnavatela teda predstavuju nielen mzdové, ale aj ostatné osobné néaklady
stivisiace so zamestnancami vyznamnu cCast, ktord zvySuje ndklady zamestnavatela.
K ostatnym osobnym nékladom mozno eSte zaradit' prispevky zamestndvatela na

stravovanie, na vzdelavanie, pripadne rekredciu zamestnancov. Pre zamestnavatel'a

2L VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.0., 2009. s. 92.
ISBN978-80-8078-258-0
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predstavuju vSetky naklady stvisiace so zamestnancami dolezity faktor, ktory ovplyviiuje
rozhodovanie spolo¢nosti. V uctovnictve sa tieto naklady vedd suhrnne v polozke ¢. 52

vykazu ziskov a strat pod nazvom osobné néaklady.

Podnikovy zisk ako finan¢ny vysledok podnikovej ¢innosti je vyznamnym kvantitativnym
a kvalitativnym ukazovatel'om podniku. Predstavuje zdroj prijmov vlastnikov, vyjadruje
efektivnost’ pouzivania podnikového kapitalu a je zaroven dolezitym zdrojom financovania
rozvoja podniku. Napriklad rozhodnutia o podiele cudzieho kapitalu na celkovom kapitale
st ovplyviiované vysledkami podniku v oblasti dosahovania zisku. V pripade, Ze podniky
budu dosahovat vyssi a stabilnejsi zisk, mozu si dovolit' aj vyssi podiel na celkovom
kapitale. Zakladom samotného podnikania, ktorého definicia vychddza z obchodného
zakonnika, je dosiahnut’ maximalny zisk. Cim vy$si a stabilnejsi zisk podnik dosahuje, tym
vyssi podiel cudzieho kapitalu si méze dovolit. Vyvoj samotného zisku je ovplyvneny
viacerymi faktormi. Prvym je stabilita dosahovanych trzieb, d’alej nim je vyvoj nakladov.
Tu je dolezity podiel fixnych ndkladov na celkovych prevadzkovych ndkladoch podniku.
Napriek tomu zisk nie je vzdy spolahlivym ukazovatelom efektivnosti a hospodarske;j
situacie podniku. Podl'a nazorov viacerych autorov, zisk predstavuje len ndzor na finanéné
vysledky podniku. Dévody, preo tomu tak je st nasledovné:

- zisk nespecifikuje stupen rizikovosti podnikovej ¢innosti,

- nie je vyjadrenim postavenia podniku na trhu, jeho perspektivy, ¢i povest,

- vySka zisku je ovplyvnena réznymi zasahmi, ktoré maju viac-menej

. , 22
uctovny charakter.

Majetkova Struktira podniku je pre podnik najdolezitejSim faktorom, na zaklade
ktorého moéze realizovat rozhodnutia. Majetkova Struktura podniku je rozna medzi
jednotlivymi odbormi podnikania andsledne tak dochddza k odliSnému podielu
jednotlivych zdrojov financovania. Podniky pdsobiace v rovnakom obore podnikania sa
vyznacuju podobnym podielom obezného a neobezného majetku podniku a jeho zloziek.
Majetkom podniku rozumieme suhrn majetkovych hodndt, ktoré patria podnikatel'skému
subjektu a slizia na podnikanie. Tvoria ho 2 zdkladné skupiny prostriedkov, ktoré sa od

seba liSia dobou, po ktort sluzia v reprodukénom procese — investiény a obezny majetok.

22 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.0., 2009. s. 30.
ISBN978-80-8078-258-0
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Investi¢ny majetok tvori:

e hmotny investicny majetok

e nehmotny investicny majetok

o finan¢né investicie
Investi¢ny majetok sa oznaCuje aj ako neobezny majetok, ato jednak z dovodu, Ze je
V podniku viazany trvalo, resp. dlhodobo. Doba jeho obratu je pomala, vo vsetkych
pripadoch presahuje jeden rok. Patri sem:
Dlhodoby nehmotny majetok — ide napr. o prava priemyselného vlastnictva, autorské
prava, licencie, patenty, ¢i vydavky spojené so zalozenim podniku. Podla predpisov
platnych v Slovenskej republike sa do tohto majetku zahffia majetok, ktorého vstupna cena
je vyssia ako 2400,- EUR a doba pouzitel'nosti dlhSia ako rok. Dlhodoby hmotny majetok
predstavuju budovy a stavby, rdézne samostatné hnutel'né veci a ich subory, ktoré maju
samostatné technicko-ekonomické urcenie a ktorych vstupna cena je vyssia ako 1700 EUR.
Zarad’'ujeme sem aj pestovatel’ské celky trvalych porastov s dobou plodnosti dlhsou ako tri
roky, zvierata a zakladné stado.
Obezny majetok zahfna zasoby, pohl'adavky a peniaze.?
Struktira majetku je doleZitym faktorom aj kapitalovej $truktiry podniku, ako aj pri uréenti
primeraného pomeru medzi kratkodobymi a dlhodobymi zdrojmi financovania. Podniky,
ktoré maju v Struktire svojho majetku vysoky podiel nehmotnych aktiv (licencie, know-
how, softvér) st vS§eobecne zranitel'nejSie. V pripade vzniku finanénych t'azkosti, hodnota
tychto aktiv klesa rychlejSie. Preto by mali byt tieto podniky obozretnejSie, Co sa
tyka podielu cudzieho kapitalu. V majetkovej Struktare plati zlaté pravidlo financovania,
podla ktorého sa uréuje, ze Struktira finanénych zdrojov z hl'adiska dizky doby splatnosti
by mala zodpovedat §trukture aktiv z hladiska dizky doby obratu poloZiek, ktoré su
tymito finanénymi prostriedkami kryté.24 Na toto pravidlo nadvdzuje zlaté bilancné
pravidlo, ktoré pozaduje, aby bol dlhodobo viazany majetok ako neobezny majetok, kryty
dlhodobymi zdrojmi, a to dlhodobym cudzim kapitdlom a vlastnym kapitalom. Kratkodobo
viazany majetok moze byt financovany kratkodobym kapitdlom. Prave na zaklade tohto

pravidla dokaZe podnik urcit’ ¢i je podkapitalizovany alebo prekapitalizovany.

2 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie.1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. s r.0., 2009. s.78.
ISBN978-80-8078-258-0

2 Sivak, Rudolf — Mikocziové, Jana. Tedria a politika kapitdlovej Struktiry podnikatel'skych subjektov. 2.
vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. s.20. ISBN 978-80-89393-06-0
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Finan¢né zdravie a zadlZenost’ podniku predstavuje dalsi z dolezitych finanénych
faktorov ovplyviujiacich rozhodovanie podnikatel'skych subjektov. Je mozné ho zistit
prostrednictvom réznych financnych analyz. Finan¢na analyza je neoddelitelnou sucast'ou
finan¢ného riadenia podniku, lebo zabezpecuje vizbu medzi predpokladanym vysledkom
riadiacich rozhodnuti a skutoénostou. Ulohou finanénej analyzy je identifikacia slabych
stranok podniku, ktoré by mohli v buducnosti viest’ k problémom, a silnych stranok, o
ktoré sa podnik moze v budicnosti opierat. Financnd analyza je teda vychodiskom pre
prijimanie spravnych rozhodnuti o budicnosti podniku. Hlavnym zdrojom informacii pre
finan¢nu analyzu st vykazy tvoriace uctovnu zavierku podniku. Patri medzi ne Vykaz
ziskov a strat (vysledovka), Stivaha (bilancia), Prehl'ad pehaznych tokov (vykaz cash-flow)
a iné¢ zdroje informdcii, ako si napr.: vyroéné spravy spolocnosti, priebezné spravy,
informacie $pecializovanych firiem hodnotiacich platobnu disciplinu — ratingové agentury.
Podnik, ktory spiia zakladné finanéné pravidla (zlaté bilanéné pravidlo, zlaté pravidlo
financovania, zlaté pravidlo vyrovnania rizika) disponuje dobrym finanénym zdravim a
modze sa zadlzovat' viac. Zadlzenost vyjadrujeme prostrednictvom ukazovatel'a
zadlzenosti, ktory vyjadruje podiel cudzieho kapitdlu na celkovom kapitale. Cim vysSia je
hodnota tohto ukazovatel'a, tym vysSie je riziko pre veritel'ov.

Podnik, ktory nespiiia zakladné pravidla financovania, by nemal uvaZovat o raste
zadlzenosti. Jeho zékladnym cielom by malo byt vyrieSenie nepriaznivej financnej
situdcie, ktoré moze viest’ az k upadku podniku. Takyto podnik by mal zvazit, ¢i si moze
dovolit’ financovanie svojej Cinnosti d’alSich dlhom. Zadlzenost podniku zavisi aj od

sposobu financovania majetku, a teda zdrojov financovania majetku.

Zdroje financovania predstavuju dolezity faktor, od ktorého zavisi aj zadlZenost
podnikatel'ského subjektu. Ekonomické prostredie podnikov je v sucasnej dobe pre
spolo¢nosti vel'mi narocné. Medzi najvicSie problémy, ktoré musia podniky riesit je
zabezpecenie zdrojov na financovanie majetku podniku. Mnoho spolo¢nosti sa obava
pomoci od bank alebo od lizingovych spolo¢nosti ako finanéného zdroja na krytie svojho
majetku. Snaha udrzat’ vlastnicku kontrolu nad podnikom predstavuje problém, ktory je
velmi aktualny aj v sucasnosti a suvisi prave s potrebou ziskania dodato¢ného kapitalu.
Podniky volia bud’ formu financovania ziskanim kapitdlu z internych zdrojov alebo
externych zdrojov. Financovanim z internych, resp. vnutornych zdrojov rozumieme
pokryvanie potrieb podnikatel'ského subjektu zo zdrojov ziskanych z jeho finan¢no-

hospodarskej ¢innosti.
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Clenenie zdrojov financovania”

Zdroje financovania

externé interné

zisk
odpisy
rezervy

vlastné

klasické alternativne

leasing,
faktoring,
forfaiting,
franchising

Ako vyplyva z vysSie uvedeného obrazka, moze ist’ o financovanie zo zisku, z odpisov,
rezerv. Pokial' ide o financovanie z vmutornych zdrojov, ktoré je vysledkom ¢innosti
podniku, mozno ho rozdelit na financovanie, ktorého nasledkom je zvySenie kapitalu
podniku, pripadne premene vecného majetku na penazny, pricom ide o:

Samofinancovanie - méze ist' o financovanie z nerozdelenych ziskov, pripadne fondov
tvorenych zo zisku (ide o spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym a akciovi spolo¢nost’). Patri
sem aj tzv. tiché samofinancovanie, kde si podnik vytvara tiché rezervy podcenenim
niektorych poloZziek aktiv (napr. prili§ vysokymi odpismi na neobezny majetok).
Financovanie z odpisov, je spdsob, v ktorom st odpisy kalkulované v predajnych cenach
tovarov a sluzieb, ide o tzv. premenu neobeznych aktiv na penazné prostriedky. Tieto
prostriedky mé vSak podnik k dispozicii len docasne, nakol’ko po opotrebovani bude
musiet’ ziskat’ novy neobezny majetok.

Financovanie z externych zdrojov predstavuje financovanie, ktoré zahfiia zdroje vlozZené

vlastnikmi alebo veriteI'mi podniku (banky, poistovne alebo §tat). Moze ist’ o financovanie

% Sivék, Rudolf — Belanova, Katarina, Jancovi¢ova Bognarova, Kristina. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint 2 s. r. 0., 2015. s. 81. ISBN 978-80-89710-16-4
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vlastnym kapitdlom, nazyvané aj podielové financovanie, ktorym sa zvySuje zékladné
Imanie a kapitalové fondy. Spolo¢nost’ moze financovat’ svoju ¢innost’ aj prostrednictvom
cudzich zdrojov, ide o tzv. dlhové financovanie. Toto financovanie moze byt kratkodobé
alebo dlhodobé. Pri kratkodobom financovani mozu podniky pouzit’ dodavatel'ské uvery
(v tomto pripade zaplati podnik dodavatel'ovi az po dodani tovaru), odberatel'ské tivery
(odberatel’ zaplati podniku za tovar uz pred jeho dodanim), kratkodobé bankové uvery.
V ramci cudzich zdrojov sa objavuju aj iné formy financovania, nazyvané ako alternativne.

Ide o lizing, faktoring a forfaiting,

1.5.2 EXTERNE FAKTORY

Faktory pdsobiace na podnikatel'sky subjekt z vonkajSieho prostredia nazyvame externé
faktory. Ide o faktory, ktoré podnikatel’ské subjekty nemo6zu Ziadnym spdsobom ovplyvnit’.
Ekonomicky a politicky vyvoj je v jednotlivych krajinach rozdielny. Situdcia na trhu sa
meni a posobenie zmien na podnikatel'ské subjekty modze byt nielen pozitivne, ale aj
negativne. Preto je potrebné pozorovat’ vyvoj hospodarstva na tizemi Slovenskej republiky,
ale aj v celosvetovom meradle. Vplyvom globalizacie maji rozhodnutia realizované
vlddami niektorych Statov velky vplyv aj na podnikatel'ské prostredie na Slovensku.
Slovenské republika je stic¢astou Eurdpskej Unie a jej ekonomika je zamerand na export,

pri¢om je silne hospodarsky ovplyvnena aj situdciou na svetovych obchodnych trhoch.

Vplyv ekonomického cyklu a hruby domaci produkt zarad’uju viaceri ekonémovia do
faktorov vplyvajucich na podnikatel'ské subjekty z dovodu, ze sa predpoklada, ze faza
ekonomického cyklu, v ktorom sa krajina nachadza, moéze vyznamnym spOsobom
ovplyvnit' finanént S$truktiru podnikatel'skych subjektov. Predpokladom je, ze v cCase
ekonomického rozmachu rastie aktivita podnikov, dochddza k narastu investicii
a podnikatel'ské subjekty kryju tieto investicie cudzimi zdrojmi financovania. Naopak, v
case depresie sa ekonomicka aktivita podnikov utlmuje a podnikatel'ské subjekty sa snazia
vyuZzivat’ hlavne vlastné zdroje financovania. Tento predpoklad je spojeny aj so spravanim
sa bank v Case depresie, kedy dochadza z ich strany k sprisnovaniu averovych standardov,
¢o samozrejme vyvola stazeny pristup podnikatel'skych subjektov vo financovani
prostrednictvom bankovych tverov. V Case expanzie banky tieto Standardy uvolniuju a su

viac naklonené k poskytovaniu finan¢nych zdrojov podnikatelom. Ako ukazovatel
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vyjadrujuci stav a vyvoj konjunktury sa pouziva ukazovatel vyvoja redlneho hrubého
doméceho produktu.

Pokial’ ide o hospodarstvo Slovenskej republiky v roku 2018, podl'a Gidajov Statistického
uradu Slovenskej republiky, hruby domaci produkt vzrastol oproti predchadzajucim rokom
0 4 %. Rast slovenského hospodarstva ovplyviioval primarne domaci dopyt, ktory vzrastol
04% avyznamnu mieru predstavovala aj investicna aktivita sukromného a verejného
sektora. V tomto pripade dosiahnuty rast ekonomiky suvisel aj s vy$Sou produkciou

podnikatel'skych subjektov v ramci priemyslu.

K d’alsim z externych faktorov mozno zaradit’ fiSkdlnu politiku. Fiskdlna politika ma za
ulohu, aby zabezpecila pomocou riadeni verejnych financii na r6znych trovniach stabilitu
makroekonomickych ukazovatel'ov. Pomocou réznych opatreni zabezpecuje rovnovéhu v
ekonomike a vo verejnych financiach. Fiskalna politika vel'mi uzko suvisi s rozpoctovou
politikou. Rozpoctovu politiku vykondva ministerstvo financii a rozpocet schval'uje vlada
Slovenskej republiky. Kym fiskalnu politiku realizuje vlada, vykonavatelom rozpoctovej
politiky je ministerstvo financii. Do rozpoctovej politiky patri rozpocet verejnej spravy,
ktory sa d’alej deli na Statny rozpocet a na rozpocet ostatnych verejnych subjektov. Medzi
zakladné nastroje fiskalnej politiky patria:

- na prijmove;j strane Statneho rozpoctu st to dane,

- na vydavkovej strane st to vydavky na nakup vyrobkov a sluZieb.

Pdsobenie rozpoctovej politiky moze byt dvojaké, ato expanzivne a reStriktivne.
Realizécia expanzivnej a restriktivnej politiky zasahuje do danovej politiky. ZniZzenim dani
sa zvysi disponibilny dochodok a zvysia sa vydavky na spotrebu. Restriktivna politika je
spojend s kratenim vydavkov zrozpoctu. Jej hlavnymi ndstrojmi je obmedzovanie
vladnych vydavkov a zvySovanie daiiového zat'azenia.

Dane, ktoré S§tat vyuziva vramci fisSkalnej politiky, ovplyviiuju rozhodovanie
podnikatel'skych subjektov v podstatnej miere. Na uzemi Slovenskej republiky platia
podnikatel'ské subjekty najCastejSie tieto druhy dani: dan zprijmov, dan z pridanej
hodnoty, dann z nehnutelnosti a dain z motorovych vozidiel. Dolezitym medznikom pre
slovenské podniky Vtejto oblasti je danova reforma z roku 2014. Jej cielom bolo
odstranenie deformacnych ucinkov danovych zakonov, odstrdnenie dvojitého zdanenia
prijmov, zjednoduSenie dafiovej sustavy a zatraktivnenie Slovenska ako krajiny zaujimave;j
pre zahrani¢nych investorov. Zakladnym a najviditel'nej$im znakom tejto reformy bolo

zavedenie rovnej 19% sadzby dane pri dani z prijmov a dani z pridanej hodnoty. Znizilo
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sa danové zatazenie pravnickych osob a danové bremeno sa presunulo z priamych dani na
nepriame. Pilierom danovej reformy bol aj novy zakon o dani z prijmov. V r. 2018 doslo
k zruSeniu danovej licencie, ktorou bola stanovena minimalna vy$ka dane z prijmov
pravnickej 0soby po odpocitani Glav na dani a po zapocte dane zaplatenej v zahranici.
Zavedenie tejto povinnosti vzbudilo vel'ké vasne podnikatel'skej verejnosti, avSak pocnuc
zdanovacim obdobim 2018, tato povinnost’ uz neplati. V r.2020 doslo k viacerym zmenam
v oblasti zakona o dani z prijmov. Asi najpozitivnejSou bolo zmena tykajica sa malych
podnikatel'ov, a to zniZenie sadzby dane z prijmov na 15 %. Zmena sa tyka pravnickych
0sOb s obratom do 100 000 Eur atakisto zivnostnikov pri rovnakom obratovom limite.
Zmena vstupi do platnosti az v nasledujucom roku. V pripade platenia preddavkov na dan
Z prijmov sa uplatni sadzba 21 %, nakolko dopredu nebude zndme, ¢i spoloc¢nost’ resp.

zivnostnik dosiahnu obrat 100 000 Eur. %

Menova politika predstavuje Cinnost’, prostrednictvom ktorej sa $tat snazi regulovat
mnozstvo peniazi v obehu s dlhodobym cielom dosiahnut’ menovu stabilitu. Institiciou,
ktora realizuje menovu politiku v State, je centralna banka. Jej menova politika ovplyviiuje
politiku obchodnych bank, ¢o sa tyka predovSetkym depozitnej a iverovej politiky vo
vztahu k podnikom. V depozitnej politike je dolezité urCovanie vysky trokov z depozit.
Urokové miery zdepozit si pre podniky tiez hranicou vynosnosti bezrizikového
investovania. Uverova politika obchodnych bank stanovuje podmienky pre pristupnost

uveroV pre podnikatel'ské subjekty.

Stav meny a menovej politiky je tzko prepojeny s fiskalnou politikou a mierou inflacie.
Posobenie inflacie vyvolava viaceré vplyvy, ktoré nepriamo posobia na finan¢nt Struktaru
podniku. Ide predovsetkym o nasledujuce skutocnosti:

Infl4cia zvySuje nomindlne trokové sadzby uverovych zdrojov, ¢o zvySuje sumu platenych
urokov a relativne znizuje danovy zdklad. Vyssie Giverové zatazenie sa stava vyhodnym.
Inflacia zdroven zvyhodiuje dlznikov a znevyhodiuje veritelov. Podniky maji preto
tendenciu sa ovela viac zadlzovat' a platit’ dlzoby Co najneskdr, pretoze tak splacaju
nominalnu vysku dlzoby znehodnocujucimi peniazmi. Veritelia su v tomto pripade opatrni
Vv pozi¢iavani a ziadaju splacanie svojich pohladavok ovela rychlejsim tempom. Inflacia

ma zéaroven za nasledok aj znehodnocovanie podnikovych aktiv nefinanéného charakteru

2 74kon &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
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(ako su pohotové penazné prostriedky a pohl'adavky), priCom sa zhodnocuju vecné aktiva,
najmd dlhodoby majetok. V pasivach dochadza k znehodnoteniu zavizkov. Toto ma za
nasledok zmenu realnej Struktury aktiv a pasiv podniku, ateda aj samotnej financnej
Struktary podniku. Ak by sme vychadzali z vysSie uvedenych predpokladov, tak potom v
obdobi vysokej urovne vykazovanej miery inflacie by podniky mali vyuzivat vo vicsej
miere cudzie zdroje financovania, ktorych podiel na celkovych zdrojoch financovania
podniku by sa mal zvySovat, a teda medzi inflaciou a zadlzenostou podniku by mal byt

pozitivny vzt'ah.

1.6 PRAVIDLA FINANCNEHO ROZHODOVANIA

Z dovodu zachovania finan¢nej stability a trvalej platobnej schopnosti podniku by mali byt’
Vv podniku dodrziavané urcit¢ pravidla. Medzi tieto pravidla patria zlaté pravidlo
financovania a zlaté bilanéné pravidlo.”’

Pri zlatom pravidle financovania by mali byt’ jednotlivé zlozky majetku kryté finanénymi
zdrojmi, ktoré ma podnik k dispozicii minimalne pocas obdobia, na ktoré je prislusna
zlozka aktiv v podniku viazana. Pri uplatiiovani tohto pravidla sa rozdeluje majetok,
pripadne kapitdl na dlhodoby a kratkodoby, to znamena Ze dlhodobo viazané zloZky
majetku by mali byt’ kryté kapitdlom, ktory ma podnik trvalo alebo dlhodobo k dispozicii,
zatial' ¢o kratkodobo viazané zlozky majetku mézu byt kryté aj kratkodobymi cudzimi
finanénymi Zdrojmi28. Pokial’ ide 0 zlaté bilan¢né pravidlo to vychadza z toho, Ze neobeZny
majetok je v podniku vo vSeobecnosti viazany dlhodobo a obezny majetok kratkodobo. Na
zéklade tohto pravidla by objem neobezného majetku nemal presiahnut’ objem dlhodobych
finan¢nych zdrojov, ¢iZze neobezny majetok by mal byt kryty vlastnym kapitalom
a dlhodobym cudzim kapitdlom, obezny majetok moze byt financovany kratkodobym
cudzim kapitdlom. V pripade, Ze by podnik uplatnil financovanie dlhodobého majetku
z kratkodobych zdrojov, musel by viackrat Ziadat' o novy tuver, pripadne emitovat nové
obligacie. Naproti tomu financovanie kratkodobého majetku pomocou dlhodobych
zdrojov, nie je pre podnik efektivne, ked’ze naklady dlhodobého kapitalu si vyssie ako

naklady kratkodobého kapitéluzg. Skuto¢nost’ tykajucu sa bilanéného pravidla vyjadruje aj

2 VLACHYNSKY, Karol. akol. Podnikové financie. 1.vyd.Bratislava: lura Edition, spol. sr.0.,2009.5.97.
ISBN978-80-8078-258-0

% Sivak, Rudolf — Mikocziova, Jana. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov. 2.
vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. s.20. ISBN 978-80-89393-06-0

2 MAJTAN, Stefan a kol. Podnikové hospoddrstvo. Bratislava: Sprint 2 s. r. 0., 2014. s. 304. ISBN 978-80-
89710-05-8.
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ukazovatel krytia majetku. V pripade, ak je tento ukazovatel’ krytia nizsi ako 1, je podnik
podkapitalizovany a vyska tohto ukazovatel'a uvadza stupen podkapitalizovania. V tomto
pripade je neobezny majetok kryty kratkodobymi cudzimi zdrojmi, ¢o moze ohrozit
majetkovo finan¢nu stabilitu podniku. Plati teda, Ze nie je dodrzané zlaté bilan¢né pravidlo.
V pripade, ak podnik disponuje va¢§im objemom dlhodobych zdrojov, ako je neobezny
majetok, je prekapitalizovany®. Samozrejme, Ze je pre podnik vyhodnejsie, ak je
prekapitalizovany. V pripade, ze je vSak v podniku prili§ vysoky podiel dlhodobého
kapitalu, je tak sice zaistena védcSia majetkovo financna stabilita, avSak financné néklady
podniku su zbytocne vysoké, ked'ze dlhodobé financné zdroje su zvycajne drahSie ako
kratkodobé finanéné zdroje. 3 Preto by mal podnik zachovat taky vztah medzi majetkom
a kapitdlom, aby si udrzal majetkovo financné stabilitu, ale pri primeranej urovni
finan¢nych nakladov.

Je vel'mi tazké oddvodnit’, ktory zdroj financovania je pre podnikatel'sky subjekt ten
optimalny. V praxi vSak pri rieSeni tohto problému, podniky dosahujuce zisk, pouzivaji na
financovanie svojej ¢innosti najskor nerozdeleny zisk a aZ potom pristupuji k vyuZzivaniu
externé¢ho kapitalu. A to napriek tomu, Ze prave ziskové podniky maji lepSiu moznost’
dostat’ sa k externym zdrojom financovania ako podniky, ktoré dosahuju stratu, pripadne

nizky zisk.

1.7 FINANCNA ANALYZA

Doélezitym nastrojom riadenia podniku je finanénd analyza. Prostrednictvom financnej
analyzy sa V podnikatel'skom subjekte v podstate uskutociiuje aj hodnotenie jej finanéného
zdravia. Finan¢na analyza predstavuje jeden z najdélezitejSich ukazovatelov, ktorym sa
odhal’uju slabé aj silné stranky podniku. Je zameran4 na hodnotenie minulosti, su¢asnosti
a budtcnosti podnikatel'ského subjektu. V ekondomi sa povazuje za nastroj, ktory sa
vyuziva pri ziskavani finan¢nych zdrojov, alokacii vol'nych penaznych prostriedkov a pri
ich rozdelovani. Primarnym cielom financ¢nej analyzy je zhodnotit’ finanénll situdciu
podniku aur¢it’ pri¢iny, ktoré ju ovplyvnili, pripadne Ccinitele, ktoré st hlavnymi
determinantmi finan¢ného zdravia. Cielom je najst’ predovSetkym silné stranky, ktoré by

podnik mal vyuZzit’ na dosiahnutie svojich cielov a slabé stranky, ktoré treba ¢o najviac

%0 Sivak, Rudolf — Mikocziova, Jana. Tedria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov. 2.
vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. s.21. ISBN 978-80-89393-06-0
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eliminovat’. Jej hlavnou ulohou je teda postdit' v akej finan¢nej situacii sa podnik
nachddza a na zéklade toho prijat’ zavery, ktoré pom6zu manazérom pri ich rozhodovani.
Medzi hlavné tlohy finan¢nej analyzy patri:

e ziskavat kapital pre bezné a buduce potreby a rozhodovat o jeho Strukture,

e rozhodovat o alokacii financnych zdrojov,

e rozhodovat o rozdelovani zisku,

e sledovat, analyzovat, kontrolovat a riadit’ hospodarsku stranku cinnosti podniku

e zistovanie slabych stranok podniku,

e hodnotenie financnej situdcie podniku a hodnotenie financného zdravia podniku,

e urcenie cinitelov, ktoré podnik ovplyviuju,
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rozhodovat o rozdelovani zisku.

V pripade financ¢nej analyzy tak zdvery vychddzaju z presnych tdajov a nie su zalozené len
na predpokladoch alebo odhadoch. Pri finan¢nej analyze sa pouzivaji roézne informacii,
ktoré rozdel'ujeme podl'a toho z akého prostredia pochadzaja, a to nasledovne:
Externé zdroje informécii — pochadzaji z vonkajSieho prostredia, teda mimo podnikovych
zdrojov. MoZeme sem zaradit' napr. vztahy so zdkaznikmi, dodévate'mi, ekonomické
opatrenia vlady, informacie z kapitalového trhu a podobne.
Interné zdroje pre finan¢ni analyzu predstavuju vykazy tvoriace uctovnu zavierku
podniku. Ide ovykaz ziskov astrat, ktory nam poskytuje informacie o nakladoch,
vynosoch a hospodarskom vysledku podniku. Dalej je to stivaha, v ktorej sa nachadzaja
informacie o majetku (aktivach) a financnych zdrojoch jeho krytia (pasivach). A zaroven je
to aj prehl'ad penaznych tokov (vykaz Cash Flow), ktory poskytuje informacie o prijmoch
a vydavkoch podniku.
Uskuto¢nenie rozboru finanéného hospodarenia podniku prostrednictvom financnej
analyzy, umoznuje pouzivatelom interpretovat’ vysledky, na zaklade ktorych sa
uskuto¢iiujit a prijimaju rozhodnutia. Tychto pouzivatelov mozno rozdelit do dvoch
skupin:

- externi pouZivatelia — banky, veritelia, investori, $tdt a jeho organy, ¢i

odberatelia a dodavatelia

- interni pouzivatelia — manazéri, zamestnanci, ¢i odborari

%2 https://www.euroekonom.sk/financie/financna-analyza/
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Pre banky a veritel'ov je z finan¢nej analyzy najzaujimavejsia celkova (dlhodobd) likvidita,
ziskovost’ podniku, ¢i schopnost’ vytvarania peniaznych prostriedkov. Kratkodobi veritelia
sa zaujimaji o platobnu schopnost’ podniku, Struktaru obeznych aktiv, ¢i kratkodobé
zavizky. Dlhodobi veritelia st zase zamerani na ukazovatele zadlzenosti.

Investori alebo vlastnici pouzivaju finanénu analyzu na preverenie, ¢i vlozené penazné
prostriedky su spravne vyuzivané. Pre nich st podstatné najmé ukazovatele ziskovosti
(rentability). Stat a jeho intiticie sa zameriavajii najma na ziskovost’ podniku. Ziskané
informacie vyuzivaju na to, €i boli spravne odvedené dane do Statneho rozpoctu, pripadne
sa zameriavaju aj na kontrolu ako nalozil podnik s poskytnutymi dotaciami. Dodavatelia sa
zase zameriavaju na zistenie schopnosti podniku uhradzat’ vystavené faktary riadne a vcas.
Predmetom ich zaujmu je aj stabilita dlhodobych obchodnych vztahov. Pre odberatel'ov je
zase dolezitd presnost, kvalita dodanych tovarov a sluzieb, vratane stability podniku.
Samozrejme najvacsi zaujem o tieto ukazovatele maju manazéri, teda manazment podniku.
Na zaklade tychto informacii mézu rozhodnut o ziskavani penaznych prostriedkov.
Orientuju sa predovsetkym na ziskovost a ukazovatele likvidity podniku. Aj pre
zamestnancov su dolezité tieto udaje, najmd Co sa tyka udajov tykajlcich sa stability

podniku, teda pracovnych miest a mzdovej oblasti. *

1.7.1 POMEROVE FINANCNE UKAZOVATELE

NajcastejSie ukazovatele finan¢nej analyzy su pomerové finanéné ukazovatele, pricom

k nim zarad’'ujeme:

» Ukazovatele aktivity
» Ukazovatele likvidity
» Ukazovatele rentability

> Ukazovatele zadlZenosti>*

Pomocou ukazovatel'ov aktivity mozno vyjadrit’ ako podnikatel'sky subjekt vyuziva svoje
aktiva, resp. ako hospodari so svojim majetkom. Ide teda o pripady, ¢i podnik disponuje

nevyuzivanymi kapacitami, pripadne ¢i mé firma dostatok produktivnych aktiv.

% Lukag, Jozef - Lukag, Jakub - RozkoSova, Anna. Financnd a ekonomickd vykonnost' v kontexte malych
a strednych podnikov.1.vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita Bratislava, 2017. s. 44-45. ISBN — 978-80-
8129-082-4

% Sivak, Rudolf — Belanova, Katarina, Jandovi¢ova Bognarova, Kristina. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint 2 s.r. 0., 2015. s. 247. ISBN 978-80-89710-16-4
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K ukazovatel'om aktivity sa zarad’uju najma:
Ukazovatel’ doby obratu zdsob — vyjadruje pocet dni, za ktoré podnik preda zasoby alebo
ich spotrebuje. VSeobecne je situacia v podniku priazniva, ak sa obrat zasob zvysuje a doba
obratu zasob znizuje.
Doba obratu aktiv — tento ukazovatel’ kvantifikuje ako dlho trva, pokial’ podnik dosiahne
trzby vo vyske aktiv.
Obrat aktiv — uvedeny ukazovatel vyjadruje kolko eur trzieb vyprodukuje podnik
Z jedného eura aktiv.
Doba obratu zavizkov predstavuje pre podnik vel'mi vyznamny ukazovatel, na zaklade
ktorého mozno zistit’, ako je podnik schopny uhradzat’ svoje zavizky.
Doba obratu pohladdvok, ktora nam priblizuje kol’ko dni od fakturacie trva podniku na
zinkasovanie pohl'adavok.
Likvidita nam poskytuje informaciu 0 platobnej schopnosti podniku. Schopnost’ podniku
hradit’ svoje zavdzky je ovplyvnend mnohymi skuto¢nostami, no dve st mimoriadne
dolezité:

o Struktira majetku,

e dostato¢ny a pravidelny prisun penaznych prostriedkov.
Struktiira majetku pdsobi na tato schopnost’ v désledku toho, Ze jednotlivé majetkové
sti€asti sa vyznacuju rdznou likvidnostou. Pri zohl'adiiovani tejto skuto¢nosti rozdel'ujeme
majetok do niekol’kych tried:

1. najlikvidnejsi: kratkodoby financny majetok (peniaze, uéty v bankéch)

2. majetkové sucasti realizovatelné v kratkej dobe (kratkodobé pohl'adavky)

3. menej likvidné (zasoby)

4. dlhodobo likvidné (obligacie, terminované vklady, dlhodobé pohl'adavky)

5. nelikvidné (takmer nelikvidné, napriklad dlhodoby hmotny majetok)
K likvidite zarad’'ujeme ukazovatele likvidity 1. stupna, II. stupna a III. stupna, pricom sa
uvedené stupne likvidity oznacuji aj nasledovnym sposobom: pohotova, bezna a celkova
likvidita. Okrem nich k likvidite patri aj okamczitd likvidita, ktora predstavuje objem
hotovosti, ktory je v podniku k dispozicii na thradu jeho zavézkov.
Okamzitu likviditu ziskame podielom najlikvidnejSich aktiv a zdvdzkov a jej hodnota by
mala byt’ na turovni 1.
Pohotova likvidita, nazyvana aj likvidita prvého stupila, vyjadruje vztah medzi polozkami
obezného finanéného majetku a zavédzkami, ktoré st splatné do 1 roka. Pre vypocet

likvidity prvého stupna je potrebné poznat stav financnych uctov, ktoré st uvedené
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v stvahe v riadku €. 55. Pri tejto likvidite by sa mala hodnota pohybovat’ v rozmedzi 0,2
az 0,6.
Bezna likvidita alebo aj likvidita Il. stupna predstavuje ukazovatel’, ktory ziskame tak, ze
v Citateli odpocitame od obeznych aktiv zasoby a dlhodobé pohladavky, priCom tuto
hodnotu podelime hodnotou kratkodobych zavizkov. Kratkodobé zavizky st suctom
riadkov vSetkych kratkodobych zdrojov podniku, ide o rezervy nachadzajice sa v riadku ¢.
91 a 93 suvahy, kratkodobé zavézky v riadku ¢. 106, bezné bankové tvery Vv riadku ¢. 120,
kratkodobé financné vypomoci V riadku ¢. 117 a Casové rozliSenie V riadkoch ¢. 123 a 125
suvahy. Vyslednd hodnota v pripade tejto likvidity by sa mala pohybovat na urovni
laz1,5.
Celkova likvidita, alebo likvidita III. stupnia vyjadruje, aka je schopnost’ podniku uhradzat
svoje zavazky kratkodobym majetkom. Pri vypocte sa nezohladiiuje cely obezny majetok,
pretoze obsahuje dlhodobé pohl'adavky. Vysledna hodnota v priemyselnych podnikoch by
mala predstavovat’ 1,5 — 2,5.
Rentabilita, znamena vynosnost’ a predstavuje schopnost’ podniku dosiahnut’ vynos (zisk)
na zaklade vlozenych prostriedkov.
NajcastejSie vyuzivanymi ukazovatel'mi rentability sa:

» ROA — rentabilita celkovych aktiv,
ROl — rentabilita celkového kapitalu,
ROE — rentabilita viastného imania,

ROCE - rentabilita celkoveho investovaného kapitalu,

YV V VYV V

ROS — rentabilita trZieb.
» ROC - rentabilita nakladov.®

Rentabilita aktiv (ROA) - je pojem, ktory dava do pomeru zisk s celkovymi aktivami
investovanymi do podnikania bez ohl'adu na spdsob financovania. Tento ukazovatel' sa
vypocita pomocou podielu zisku pred zdanenim a celkovych aktiv podniku. Nie je
jednozna¢ne dolezita jej hodnota, ale vyvoj. Vyvoj, ktory zabezpeCuje akumulaciu
vlastného kapitalu a schopnost’ splacat’ zaviazky v lehote splatnosti. Hodnotu ROA je
mozné povazovat za rozhodujici ukazovatel' rentability. Obsahuje totiZ aj zhodnotenie
fixnych aktiv. Fixné aktiva st zhodnotené cez obezné aktiva, odpisy su sucastou cenovej

kalkulacie a cena je nositelom trzieb a masy zisku. Rentabilita aktiv zhodnocuje fixné

% Sivak, Rudolf — Belanova, Katarina, Jantovi¢ova Bognarova, Kristina. Financie podnikatel’skej sféry.
Bratislava: Sprint 2 s. r. 0., 2015. s. 250. ISBN 978-80-89710-16-4
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aktiva a financuje fixné naklady, ktorych stcastou st odpisy (nie su vydavkom, ale trzby
st rozhodujicim zdrojom vyvoja cash flow firmy).

Rentabilita celkového viozeného kapitalu (ROI) — uvedeny ukazovatel pomaha zistit’ ako
poOsobi celkovy kapitél, ktory bol vlozeny do spolo¢nosti na jej ¢innost’. Ukazovatel' sa
vypocita ako podiel Cistého zisku a celkového kapitalu podniku.

Rentabilita viastného imania (ROE)- je pojem, ktory oznacuje kol’ko Cistého zisku pripada
na jednu menovu jednotku investovaného kapitalu. Rentabilitu vlastného kapitalu vyratame
pomocou podielu Cistého zisku a vlastného kapitalu.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) — predstavuje zhodnotenie vSetkych
aktiv spolo¢nosti, ktoré si financované vlastnym a cudzim kapitalom.

Rentabilita trzieb (ROS) — popisuje uspesnost’ podniku na trhu a jeho percentualny podiel
vysledku hospodarenia v trzbach. Na zistenie vysledku sa pouzije podiel zisku a trzieb.
Rentabilita ndkladov (ROC) — ide skor o doplnkovy ukazovatel' k ukazovatel'u trzieb.
Tento ukazovatel’ predstavuje pomer celkovych nakladov k trzbam. Je mozné ho vypocitat’
aj ako podiel nakladov a trzieb.

ZadlZenost’ predstavuje pre podnik dolezity ukazovatel, ktory poskytuje informécie
0 finan¢nych zdrojoch podniku. Podiel vlastnych a cudzich zdrojov ovplyviiuje finanéna
stabilitu podniku. Vysoky podiel vlastnych zdrojov robi podnik stabilnym, nezavislym,
avSak aj zadlZenost’ nemusi predstavovat’ negativnu charakteristiku podniku. Jej rast moze
prispiet’ k celkovej rentabilite aaj k vyssej trhovej hodnote podniku. K ukazovatel'om
zadlZenosti patria najma:

» Celkova zadlzenost,

A\

Stupen zadlzenosti,

A\

Stupen samofinancovania,

v

Platobna neschopnost,

» Financénd péka.*®
Platobna neschopnost’ vyjadruje akd je schopnost podniku plnit' si svoje platobné
povinnosti. Vypocita sa ako podiel kratkodobych zavidzkov a pohladavok. Vysledna
hodnota tohto ukazovatela mdéze byt bud’ pod troviiou 1 alebo nad touto uroviiou.

V pripade, ak sa nachddza pod urovnou, tak je mozné hovorit o sekundarnej platobnej

% Sivak, Rudolf — Belanova, Katarina, Jancovicova Bognarova, Kristina. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint 2 s. r. 0., 2015. s. 254. ISBN 978-80-89710-16-4
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neschopnosti. Ak sa naopak nachadza nad urovnou 1, tak je mozné hovorit' o primarnej
platobnej neschopnosti.*’

Celkova zadlZenost’ hovori o podiele cudzieho kapitdlu na celkovom kapitali podniku.
V literatire mozno najst’ rdzne nazory a odporucania, podl'a ktorych by sa tento podiel mal
pohybovat’ okolo 50% resp. aZ do 70%. *®*Pouzitim cudzieho kapitalu (ktory je lacnejsi ako
vlastny) a zvySovanim jeho podielu v Struktire zdrojov sa priemerna cena kapitalu znizuje.
To vsak plati len dovtedy, pokial’ sa nasledkom uz prili§ vysokého podielu cudzich zdrojov
i jeho cena zafne vyrazne zvySovat, a t0 ako dosledok reakcie veritelov na zvySujuce
riziko. Zéaroven vsak podnik musi vediet’ ziskané prostriedky efektivne alokovat’. Urcenie
spravnej velkosti zadlzenia je pre kazdy podnik individudlne. OdliSnosti vyplyvaja
z odvetvia ale i krajiny, kde podnik pdsobi. Majitelia a veritelia maji pravdepodobne vzdy
odlisny nazor na vysku podielu cudzieho kapitalu v podniku. V praxi sa mozno stretnut’
s podnikmi s velmi nizkym podielom vlastnych zdrojov ako aj s takymi, kde podiel
cudzieho kapitalu je vysoky a presahuje 100 %.

Stupen zadlZenosti sa vypoCita ako pomer cudzieho a vlastného kapitalu.

Stupen samofinancovania predstavuje kolko vlastného kapitdlu chct vlastnici vlozit' do
svojho podniku. Vypocita sa ako podiel vlastného a cudzieho kapitalu. Predstavuje
dolezity ukazovatel hospodarskej a finan¢nej stability a nezavislosti podniku.

Financna pdka mozZe byt konStruovanid ako podiel aktiv a vlastného kapitalu, kedy
vyjadruje akt Cast’ z aktiv tvoria vlastné zdroje. Zaroven méze byt konStruovana ako
podiel cudzieho kapitalu a vlastného kapitélu.

Pokial’ ide o schopnost’ podniku splacat’ svoje zavizky voci veritelom, v tomto pripade sa
vyuzivaju eSte d’alSie ukazovatele, pri ktorych sa pouZzivaju nielen statické data zo stivahy,
ale aj tokové veli¢iny. Ide napriklad o ukazovatele:

Urokové krytie vyjadruje schopnost podniku zaplatit' veritefom turoky, to znamena
kol'kokrat dosiahnuty prevadzkovy zisk prevysuje uroky.

Urokové zatazenie — je obratenou hodnotnou predchadzajuceho ukazovatela, pri¢om

vyjadruje aka Gast’ dosiahnutého prevadzkového zisku sa pouzila na Ghradu urokov. *

%" Sivak, Rudolf — Belanova, Katarina, Jandovi¢ova Bognarova, Kristina. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint 2 s. r. 0., 2015. s. 253. ISBN 978-80-89710-16-4

% https://www.anafin.sk/33/ukazovatele-zadlzenosti-
uniqueiduchxzASYZNbZPksWr5xNIF_jbgMvT8jKsPTwVrguwZzZk/

% Sivak, Rudolf — Mikécziova, Jana. Tedria a politika kapitdlovej Struktiry podnikatel'skych subjektov.

2. vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. s.29. ISBN 978-80-89393-06-0
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2. CIEL PRACE

Hlavnym cielom prace je definovanie a charakteristika finanénych faktorov, ktoré
ovplyviuju rozhodovanie podnikatel'skych subjektov na izemi Slovenskej republiky a ich
nasledné uplatnenie a zhodnotenie vo vopred vybranej spolo¢nosti. Na splnenie tohto ciel'a
sme si zvolili nasledovné ¢iastkové ciele.

V teoretickej Casti prace je Ciastkovym cielom definovat’ dolezité Casti a faktory, ktoré
podstatnym spdsobom ovplyviiuju finanéné rozhodovanie v podnikatel'skom subjekte. Ide
0 charakteristiku finan¢ného rozhodovania, investicné prostredie, v ktorom podnik posobi,
podnikatel'ské rizikd av neposlednom rade charakteristika finanénych faktorov
ovplyvnujucich rozhodovanie podniku.

Dal§im ¢&iastkovym ciefom v praktickej Gasti diplomovej prace je vypoditat’ ukazovatele
finan¢nej analyzy vybraného podniku za obdobie poslednych troch rokov, teda Vv obdobi
od roku 2016 do roku 2018, a predstavit’ tak prehl'ad o celkovej finan¢nej situacii podniku.
Cielom tejto finan¢nej analyzy je zistit', ako sa Vv zistovanom obdobi vyvijali ukazovatele
v podniku za uc¢elom vyvodenia zaverov a nasledného vyberu finanénych faktorov, ktoré
podstatnym sposobom ovplyviiovali, resp. mézu ovplyvnit’ rozhodovanie v podniku.
Sucast'ou praktickej Casti, a teda aj d’al$im ciastkovym cielom je popisat’ vyvoj vybranych
finanénych faktorov z vonkajSieho, ako aj vnutorného prostredia, ktoré ovplyviovali
¢innost’ podniku, pripadne zistit' potencialne riziké pre spolo¢nost’.

Poslednym c¢iastkovym cielom je na zdklade finan¢nej analyzy, vybranych finanénych
faktorov avzhladom na podnikatel'ski cinnost' spolo¢nosti, zanalyzovat’ jej mozné
finan¢né rizika.

Na zaklade zistenych informacii a vysledkov je mozné v zavere prace uviest, ¢i boli
splnené ciele tejto prace, ato predovSetkym hlavny ciel’ a ciastkové ciele. Pomocou
zistenych informécii, mozno vyvodit’ viaceré odporucania, pripadne navrhy na mozné

zlepSenia podnikatel'skej ¢innosti spolo¢nosti.
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3. METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Hlavnym zédmerom prace je zamerat sa na rozhodovanie podnikatel'ského subjektu,
analyzovat' finan¢né faktory ovplyviiujice rozhodovanie podnikatel'skych subjektov
a zohl'adnit’ pri tom potencialne rizikda v spolo¢nosti. Pri rozhodovani zaroven zohravaji
doleziti ulohu aj dalSie vyznamné casti, ktoré su dolezitou sucastou fungovania
spolo¢nosti ako celku.

V prvej kapitole, ktora predstavuje teoretickii Cast, st uvedené zakladné pojmy a
vychodiskd spojené s problematikou rozhodovania, financnych faktorov, ¢i prostredia,
v ktorom podnikatel'ské subjekty vykonavaju svoju ¢innost. Hlavnym zdrojom informaécii
bola predovsetkym odborna literatira, ako aj zdroje z odbornych internetovych stranok.
V tejto kapitole bola pouzita najmi metéda analyzy informacii tykajuca sa financného
rozhodovania, finan¢nych faktorov ovplyviujucich rozhodovanie, finan¢nej analyze a o
fungovani podniku Vv ur¢itom prostredi.

Prakticka ¢ast’ sa zameriava na aplikaciu teoretickych poznatkov na vybrany podnik. Tato
Cast’ je zamerana najmé na aplikdciu financnej analyzy a analyzy vybranych finan¢nych
faktorov ovplyviujicich rozhodovanie podnikatel'ského subjektu, teda v tomto pripade je
dolezitou vyuzivanou metdodou predovSetkym metéda komparacie. Pomocou komparacie
vysledkov financnej analyzy a vyberu finanénych faktorov mozno metodou dedukcie
vyhodnotit’ zistené vysledky.

V ramci realizacie financnej analyzy vybraného podniku sa pouzili vypocty, ktoré boli
prenesené¢ do tabulkovych foriem. Pri tychto vypoctoch boli pouzité¢ hlavne udaje a
informacie ziskané z uctovnych vykazov spolocnosti, a to zo suvahy, vykazu ziskov a strat
a vyrocnych sprav spolo¢nosti.

Na zdver mozno zo zistenych informécii vyvodit’ pomocou indukcie v§eobecny pohl'ad na
charakterizovanu problematiku, a potom pomocou syntézy navrhnut mozné opatrenia,

pripadne rieSenia znizovania rizik.
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4. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

4.1 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

Spolo¢nost” Kia Motors Slovakia, a. s. bola zalozena 13. februara 2004. Zakladny kamen
spolocnosti bol polozeny v aprili 2004, avSak samotna vystavba sa zacala v oktdbri 2004
a bola skoncena v decembri 2005. Skasobna vyroba spoloc¢nosti bola zacata v lete 2006,
sériova vyroba zacala v decembri 2006. Stopercentnym vlastnikom spolo¢nosti Kia Motors
Slovakia s.r.o. (d’alej ako ”Kia Motors Slovakia“) je spolo¢nost’ Kia Motors Corporation.
Hlavnou c¢innostou spolo¢nosti je vyroba automobilov, pricom v sucasnosti exportuje
spolo¢nost’ do viacerych krajin a jej najvac¢simi odberate'mi si Rusko, Spojené kral'ovstvo,
Nemecko, Spanielsko, Taliansko. Vyrobna kapacita spolo¢nosti predstavuje az 350-tisic
automobilov rogne. Vystavba najmodernej$ieho eurépskeho vyrobného zavodu v Ziline,
ktory dnes pokryva takmer 54% eurdpskeho dopytu, stala 1,6. mld. EUR. Rozloha zavodu
je 166 ha a v susedstve sidli dvorny dodavatel’ modulov a systémov firma Mobis Slovakia.

V roku 2018 dosiahla spolo¢nost’ Kia Motors Slovakia trzby na Grovni 5,2 miliard eur. Za
rok 2016 odviedla Kia Motors Slovakia na dani z prijmov do Statneho rozpoétu sumu
presahujiicu 73 miliénov Eur. Od spustenia vyroby automobilka na dani z prijmov zaplatila
uz viac ako 392 milidonov eur a potvrdila svoje miesto medzi najva¢simi platcami dani na
Slovensku.

K 31. decembru 2016 pracovalo v spolo¢nosti Kia Motors Slovakia 3 625 aktivnych
zamestnancov, pri¢om ich priemerny vek bol 35 rokov. K 31. decembru 2018 to uz bolo
celkovo 3 787 aktivnych zamestnancov, priCom ich priemerny vek bol 37 rokov, ¢ize
narast o 162 zamestnancov.

Spolo¢nost’ kladie od svojho vzniku déraz na odborny rast svojich zamestnancov, ktorych
povazuje za kI'i¢ k svojmu tspechu. Spolocnost’ mé vlastné vzdelavacie stredisko v obci
Gbelany, v ktorom sa realizuju mnohé $kolenia. V roku 2018 absolvovali zamestnanci
280 réznych typov tréningov. Za uplynuly rok spolo¢nost’ realizovala spolu 1 395

tréningov, vratane Skoleni pozadovanych zakonom..
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4.2 ANALYZA FINANCNEJ SITUACIE SPOLOCNOSTI

Finan¢nd analyza predstavuje Vramci skumania rozhodnuti dolezitd sucast’ pri
rozhodovani spoloc¢nosti. Prostrednictvom nej mozno zhodnotit’ financni situaciu
Vv spolo¢nosti, identifikovat’ ¢i kvantifikovat’ Cinitele, ktoré na fiu pdsobili, pripadne aj
zhodnotit’ rizika, ktoré by mohli v spolo¢nosti vzniknit' v budticnosti. Pri zostaveni tejto
analyzy su potrebné udaje, najma z vykazu ziskov a strat a zo suvahy spolo¢nosti. V ramci
analyzy sme sa zamerali na vypocet pomerovych ukazovatelov spolo¢nosti, a teda na

ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zadlzenosti.

4.2.1 HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY
Horizontalna analyza siivahy ndm poskytuje obraz o vyvoji podnikového majetku (aktiv),
resp. jeho finan¢nych zdrojov (pasiv). Zarovenl ndm vypovedd o objemovych zmenach

spolo¢nosti, ako aj o ich dynamike. Pomocou tejto analyzy zistime ako sa vyvijala

majetkova Struktura spolocnosti.

Tabulka ¢. 1 Sivaha Spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

NeobeZny majetok 647 346 000 574 840 000 572 905 000
Dlhodoby nehmotny

majetok 4188 000 3733000 572 905 000
Dlhodoby hmotny

majetok 643 158 000 571 107 000 568 861 000
ObeZny majetok 1516 247 000 1514 999 000 1 561 854 000
Zasoby 412 651 000 353 530 000 307 866 000
Dlhodobé pohl'adavky 128 811 000 147 352 000 74 581 000
Kratkodobé pohl'adavky 948 023 000 968 300 000 1125 468 000
Finan¢né ucty 26 762 000 45 817 000 53 939 000
Casové rozliSenie 138 000 6 008 000 24 678 000
AKTIVA SPOLU 2163 731 000 2 095 847 000 2 159 437 000
Vlastné imanie 1 041 199 000 900 518 000 900 785 000
Zéakladné imanie 433 323 000 433 323 000 433 323 000
Fondy zo zisku 43 332 000 43 332 000 43 332 000
Vysledok hospodérenia 564 544 000 423 863 000 424 130 000
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minulych rokov

Zavazky 1122 532 000 1195 329 000 1 258 652 000
Rezervy 504 459 000 651 723 000 608 740 000
Dlhodobé zavizky 23 712 000 0 0
Kratkodobé zavazky 490 077 000 353 204 000 443 452 000
Bankové avery 104 284 000 190 402 000 206 460 000
PASIVA SPOLU 2163 731 000 2 095 847 000 2 159 437 000

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Vyssie uvedena tabulka zobrazuje udaje zo stivahy spolo¢nosti. Z tabul’ky je vidiet vysoky
narast dlhodobych pohladavok, ato az o 72%, ako aj dlhodobého hmotného majetku
a zasob. K poklesu doslo najmé v oblasti dlhodobého nehmotného majetku, kratkodobych
pohladavok, ¢i finanénych uétov. Zaroven si treba v§imnut’ aj oblast’ zavazkov. Celkovo je
spolo¢nost’ financovand viac cudzimi ako vlastnymi zdrojmi, ked’ze podiel vlastného
imania predstavuje 48,1% a podiel cudzich zdrojov predstavuje 51,9 %. V ramci cudzich
zdrojov doslo sice k miernemu narastu kratkodobych zavizkov a dlhodobych zavizkov
spolo¢nosti, zaroven vSak treba podotknut, Ze Vv sledovanom obdobi doslo k poklesu

bankovych tverov spolo¢nosti, a to takmer o 50%.

4.2.2 VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY

Vertikdlnu analyzu charakterizuje vycislenie podielu jednotlivych poloziek na celku,
ktorého st Castou. Relevantné tidaje st umiestnené v stipci (vertikdlne) a vyjadruji
participaciu Casti na celku, teda Strukturu celku, jeho kvalitu. Takéto spracovanie vykazov
zvySuje porovnatelnost’ udajov za jednotlivé obdobia. Vertikdlna analyza sa mdze
realizovat’ tak zo suvahy, ako aj z vykazu ziskov a strat. Zo Struktary aktiv a pasiv je
zrejmé, aké je zloZenie prostriedkov nevyhnutnych pre vyrobné a obchodné aktivity

spoloc¢nosti a Z akych zdrojov boli ziskané.

38



Tabul’ka ¢. 2 Podiel zloZiek aktiv spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. o.

NeobeZny majetok 29,92% 27,43% 26,53%
Dlhodoby nehmotny majetok 0,19% 0,18% 0,19%
Dlhodoby hmotny majetok 29,72% 27,25% 26,34%
Obezny majetok 70,08% 72,29% 70,24%
Zasoby 19,07% 16,87% 14,26%
Dlhodobé pohPadavky 5,95% 7,03% 3,45%
Kratkodobé pohPadavky 43,81% 46,20% 52,12%
Finan¢né ucty 1,24% 2,19% 2,50%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Na strane aktiv mdézeme vidiet, Ze sa zvySil objem neobezného majetku, na rozdiel od
obezného majetku, ktory sa znizil, resp. zostal na porovnatel'nej urovni. Stale je vSak jeho
hodnota vysoka, resp. podiel obezného majetku na aktivach je najvyssi a dosahuje 70 %.
V ramci sledovaného obdobia doSlo najviac k rastu zdsob. Ten mohol byt sposobeny
moznym  odchodom Spojeného kralovstva z Eurdpskej unie, vyvojom talianskej
ekonomiky, ktoré predstavuju vyznamné trhy pre spolo¢nost’, ako aj novym procesom
merania emisii v Europe. V ramci obezného majetku predstavuji najvacsi podiel
kratkodobé pohl'adavky. Ich vyska sa znizila od roku 2016 o takmer 10 %, z ¢oho vyplyva,
Ze situacia v tejto oblasti sa vyvija pozitivnym smerom. Vedenie Spolo¢nosti hodnoti
stupent rizika pre kazdého zakaznika a pre kazdu predajni transakciu. Financ¢né
pohl'adavky z predaja automobilov tretim strandm st v mnohych pripadoch zabezpecené
dokumentarnym akreditivom v banke, vd’aka ¢omu sa riziko znizuje na prijatelne nizku
uroven. Pretoze vacSina pohladavok tretich stran je z predaja automobilov, Spolo¢nost

nerozdel'uje pohl'adavky podl'a rozneho stupiia rizika, ale podl'a typu transakcie.

Tabul’ka ¢. 3 Podiel zloZiek pasiv spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Vlastné imanie 48,12% 42 97% 41,71%
Zikladné imanie 20,03% 20,68% 20,07%
Fondy zo zisku 2,00% 2,07% 2,01%
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Vysledok hospodarenia z minulych 26,09% 20,22% 19,64%
rokov

Zavazky 51,88% 57,03% 58,29%
Rezervy 23,31% 31,10% 28,19%
Dlhodobé zavizky 1,10% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavizky 22,65% 16,85% 20,54%
Bankové uavery 4,82% 9,08% 9,56%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Pokial’ ide o pasiva, zuvedenej tabulky je vidiet, Ze spolo¢nost’ preferuje spdsob
financovania cudzimi zdrojmi, aj ked sa v poslednom roku meni podiel financovania
cudzich a vlastnych zdrojov, pricom vyska cudzich zdrojov a vlastnych zdrojov je uz
takmer v roku 2018 rovnaka. Spolocnosti sa rovnako dari znizit hodnotu zaviazkov. Az
67 % alebo (k 31. decembru 2017, to bolo 59 % ) zavdzkov z obchodného styku
a ostatnych zavizkov je splatnych spriaznenym spolo¢nostiam v ramci HYUNDAI

MOTOR GROUP.

4.2.3 POMEROVE UKAZOVATELE FINANCNEJ ANALYZY

Tabul’ka ¢. 4 Ukazovatele likvidity spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. o.

Pohotova likvidita 0,03 0,07 0,08
Bezna likvidita 1,40 1,62 1,80
Celkova likvidita 2,00 2,20 2,30

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Ukazovatele likvidity ndm vyjadruju schopnost’ podniku uhradzat’ splatné zavazky.
V pripade pohotovej likvidity by mali tieto ukazovatele dosahovat’ hodnotu 0,2 — 06. Na
zéklade tychto skutoénosti mozno konstatovat, Ze spoloénost tieto hodnoty nesplia
a spolo¢nost’ neviaze dostatocné mnozstvo finan¢nych prostriedkov na svojich uctoch. Pri
beznej likvidite by sa mali tieto hodnoty pohybovat’ v rozmedzi od 1-1,5. Spolo¢nost’ tieto
hodnoty nesplnila v predoslych rokoch, resp. vykazovala vyssiu likvidnost’ v pripade
beznej likvidity ako su stanovené parametre. Jednym z dovodov vyssSej beznej likvidity st
aj vysoké stavy zdsob. VysSia hodnota je priaznivd z pohladu veritelov, avSak pre

manazment podniku je ¢asto vysieland ako signal nizkej vynosnosti podnikania, ked’ze
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prave velka cast obeznych aktiv je viazana vo forme pohotovych prostriedkov
a spolocnosti by to mohlo priniest’ maly, pripadne nizky vynos.

Pokial’ ide o celkovu likviditu, pri ktorej by sa mali hodnoty v priemyselnych podnikoch
pohybovat' v intervale 2 — 2,5, mozno vidiet, Ze spolo¢nost tato hodnotu spliiala
intervalu. Z pohl'adu ukazovatelov likvidity mozno konstatovat’, Ze spolo¢nost’ niektoré
ukazovatele spiia, v pripade beznej likvidity st tieto hodnoty vyssie ako stanovené
parametre. Avsak v pripade pohotovej likvidity by mala spolo¢nost’ drzat’ vyssie mnozstvo
finanénych prostriedkov potrebnych na thradu zavizkov, ktoré su splatné v lehote
splatnosti.  Aj Vvsamotnej vyronej sprave spolo¢nosti sa uvadza, ze spoloc¢nost
prostrednictvom tychto ukazovatelov pravidelne sleduje stav peitlaznych prostriedkov
a vysledky tychto ukazovatelov ovplyviiuji jej rozhodovanie: ,,Vedenie Spolocnosti
pravidelne sleduje stav penaznych prostriedkov, ktoré ma k dispozicii. Tieto penazné
prostriedky pozostavaju z limitov kontokorentnych uverov a dostupnej hotovosti v
porovnani s financnymi zdvizkami, ktoré budu splatné v nasledujuicom mesiaci. Spolocnost
riadi svoje plany podla danej situdcie a v sulade s planmi a predpokladmi tykajucimi sa

buducich penaznych tokov* «

Tabul’ka ¢. 5 Ukazovatele zadlZenosti spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. o.

2018 2017 2016
Celkova zadlZenost’ 51,88 % 57,03 % 58,29 %
Stupei samofinancovania 48,12 % 42,97 % 4171 %
Stupen zadlZenosti 1,08 1,32 1,40
Urokové Kkrytie 240,75 258,07 143,36
Platobna neschopnost’ 1,04 1,07 1,05
Financ¢na paka 2,08 2,33 2,40

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Zadlzenost’ v spolo¢nosti vyjadruje, aka je miera financovania cudzimi zdrojmi. Cudzie
zdroje st pre spolo¢nost’ mnohokrat lacnejsie ako vlastné zdroje, a preto su viac vyuzivané.
Celkova zadlzenost’ spoloc¢nosti vyjadruje kol'ko percent z celkovych aktiv tvoria cudzie

zdroje, zvySok je tvoreny vlastnym kapitdlom. Tento podiel ovplyvituje financnu stabilitu

0 Vyro&na sprava 2018. Kia Motors Slovakia. str. 37
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a mieru ziskovosti podniku. Ako je mozné pozorovat’ v tabul'ke ¢. 5, tak zadlZzenost' od
roku 2016 bola vysSia ako 58 %, pricom sa  postupne znizila na 52%. Stupen
samofinancovania je ukazovatel, ktory dava do pomeru vlastny kapital a aktiva
spolo¢nosti. V tomto pripade sa hodnota ukazovatel'a vyvijala opaénym smerom, teda
v roku 2016 bola najniz§ia aVvroku 2018 najvysSia. Na zaklade porovnania celkovej
zadlzenosti a stupiia samofinancovania, mozno konstatovat, ze aj ked’ sa znizila celkova

zadlZenost’ spoloc¢nosti od roku 2016, spolo¢nost’ je viac financovana cudzimi zdrojmi.

Tabul’ka ¢. 6 Ukazovatele aktivity spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Obrat aktiv 2,40 2,47 2,58
Doba obratu aktiv 152,30 147,53 141,59
Obrat zasob 12,57 14,67 18,08
Doba obratu zisob 29,04 24,88 20,18
Doba inkasa pohladavok 66,73 68 74
Doba obratu zavizkov 34,49 24,86 29,07

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Pomocou ukazovatelov aktivity je mozné sledovat’ ako podnik realizuje rozhodnutia
v oblasti majetku, vyuziva majetok (aktiva), jeho jednotlivé podnikové Casti, a teda ¢i ma
dostatok produktivnych aktiv. Z jednotlivych obdobi mozno usudit, ze hodnota obratu
aktiv dosahovala priblizne rovnaké hodnoty v jednotlivych rokoch, najvyssiu hodnotu
v roku 2016. Pokial' ide o dobu obratu aktiv, ta vyjadruje kolkokrat sa aktiva obratia
v podniku. V tomto pripade sa aktiva obratili v spolo¢nosti najrychlejsie v roku 2018, a to
152 dni. Obrat zasob je ukazovatel’, ktory ndm poskytuje informéciu o tom, kolkokrat je
polozka zasob predana a znovu uskladnend. Najvyssiu hodnota je v roku 2016, ato vo
vyske 18,08, najnizsia hodnota v roku 2018. Doba obratu zasob vyjadruje pocet dni, pocas
ktorych su zasoby viazané v spolo¢nosti do doby predaja. V tomto pripade moZzeme
konstatovat, ze doba obratu zasob sa zvySuje aobrat zasob sa znizuje. Doba inkasa
pohl'addvok meria, ako rychlo je podnik schopny vybrat’ v priemere svoje pohl'adavky od
svojich dlznikov. Tento ukazovatel vyjadruje priemernti dobu, pocas ktorej podnik
»financuje® svojich odberatel’'ov. Najkratsie, teda 67 dni, bol schopny podnik vymdct svoju

pohladavku v roku 2018, menej v roku 2016 a 2017. Doba obratu zaviazkov by sa mohla
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priradit’ aj k ukazovatel'om likvidity, avSak vzhl'adom na charakter vypoctu sa zarad’uje
k ukazovatel'om aktivity, pricom je dolezité jej porovnanie S dobou inkasa pohladavok.
Doba inkasa pohl'adavok by mala byt’ kratSia ako doba obratu zavazkov. V tomto pripade
mozno prostrednictvom aj predchadzajucich ukazovatelov likvidity konStatovat, Zze

spolo¢nost’ by mohla mat’ problémy s likviditou v budtcnosti, kedze na zinkasovanie

pohladavok potrebuje dlhsi ¢as ako je doba, kedy musi uhradzat’ svoje zavizky.

Tabulka ¢. 7 Ukazovatele rentability spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. o.

2018 2017 2016

14,16 % 12,76 % 13,06 %

ROI (rentabilita celkového vloZeného 11,18 % 10,06% 10,00%

kapitalu)

ROE (rentabilita vlastného kapitalu) 23,1 % 23,3% 23,8 %

ROCE (rentabilita celkového 28,78 % 29,69 % 31,32 %

investovaného kapitalu)

ROS (rentabilita trzieb) 4,64 % 4,04 % 3,84 %

ROC (rentabilita nakladov) 95,36% 95,96 % 96,15 %

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Rentabilita celkovych aktiv bola pozitivna v sledovanom obdobi. Tato rentabilita
porovnava zisk k celkovym aktivam spolo¢nosti. Najvyssiu uroven dosiahla spolo¢nost’
v roku 2018, ¢o znamena, ze priblizne 0,14 EUR pripada na 1 euro zisku. Zaujimavost'ou
je, Ze pomerne rovnakym tempom sa vyvijala rentabilita vlastného kapitdlu. Tento
ukazovatel' sa poziva nielen pri hodnoteni vykonnosti podniku, ale aj na posudenie
vynosnosti jednotlivych investicii. Najvyssiu hodnotu dosiahol v roku 2018, celkovo vSak
mozno konStatovat, Ze vykazoval takmer rovnaké hodnoty v sledovanom obdobi. Pokial’
ide 0 ukazovatel’ rentability celkového investovaného kapitalu, mozno pozorovat, ze tato
hodnota v sledovanom obdobi mierne klesla, ked’ze najvyssiu hodnotu dosiahla v roku
2016, t. j. 31,32%. Rentabilita trzieb zhodnocuje, aky vykon podala spolo¢nost’
V sledovanom obdobi, pricom zéarovenn urcuje aj pomer zisku spolo¢nosti k trzbam.
Celkovo vsak rentabilita trzieb nevykazuje vysoké hodnoty, napriek tomu, Ze je v kladnych
¢islach. Pokial’ ide o ukazovatel rentability ndkladov, ktory je doplnkovym ukazovatel'om,
plati pre tento ukazovatel’ skutocnost’, Ze ¢im je nizsia hodnota tohto ukazovatela, tym je

to lepSie. V tomto pripade to vSak neplati, ked’ze rentabilita nakladov je dost’ vysoka.
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43 VYBRANE FAKTORY AVPLYV NA ROZHODOVANIE
SPOLOCNOSTI

4.3.1 ZADLZENOST

Vzhl'adom na zadlZenost ako finanény faktor, ktory ovplyviiuje rozhodovanie
podnikatel'ského subjektu, je potrebné uviest fakt, Ze spolocnost’ je vo vicSej miere
financovana cudzimi zdrojmi, ked’ze celkova zadlzenost’ sa pohybovala v sledovanom
obdobi rokov 2016 az 2018 vrozmedzi od 58,3% az 51,9 % . Z vyroCnej spravy
spolo¢nosti, vyplyva, Ze na financovanie prevadzkovych potrieb Spolo¢nost’ vyuZziva
kontokorentné a kratkodobé uvery. Na financovanie investicii spolo¢nost vyuZziva
dlhodobé bankové uvery a vlastné imanie. V nasledujucej tabul’ke st uvedené financné
aktiva a finan¢né zavizky podla ich zmluvnej doby splatnosti, vratane urokovych platieb

k datumu k 31.12.2018:

Tabul’ka €. 8 Financné aktiva a finanéné zavizky

Uctovna 6 mesiacov

7-12 mesiacov  2-3 roky

hodnota a menej

: . (vtis. EUR)  (vtis. EUR)
(vtis. EUR) (v tis. EUR)

Uro&ené tivery
a po6zicky bez
104375 98 125 3125 3125
amortizovanych
nakladov
Uroky 207 92 91 24
Transakéné naklady 92 46 30 16
ZavizKky z obchodného
489 744 489 744 0 0
styku
Finan¢né zaviazky 594 234 587 915 3186 3133

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Spolocnost’ planuje realizovat’ velké investicie v nasledujucich rokoch, preto sa snazi
znizit’ celkova zadlzenost. Uvedent skuto¢nost’ potvrdzuje aj nasledovny vyvoj. V roku
2016 spolo¢nost’ realizovala vyznamnu investiciu, ked’ze preinvestovala 66 milionov EUR.
V tomto roku bola zadlzenost’ najvyssia. V' roku 2017 sa znizila vyska bankovych tverov,

ato z hodnoty 206 460 000 EUR na hodnotu 190 402 000,- EUR avroku 2018 az na
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hodnotu 104 284 000,- EUR, pricom Vtomto pripade doslo k poklesu predovsetkym
dlhodobych bankovych uverov, ato 0187287000 EUR, avsak Kk narastu beznych
bankovych tverov 85 111 000 EUR. Hodnotu zadlZenia potvrdzuje d’alej aj percentualny
podiel celkovej zadlzenosti, ktor sme vyratali v predchadzajucej Casti a ktory sa znizil
2 58,3 % na 51,9 %. Ako sme uz vyssie uviedli, ked’Ze spolo¢nost’ planuje v najblizsich
troch rokoch realizovat’ vel'ké investicie, priCom si je vedoma, Ze prave vyssi podiel
vlastného kapitalu jej zabezpeéi viac¢siu finan¢nu samostatnost’ a stabilitu, rozhodla sa
v sledovanom obdobi zvysit’ vySku vlastného imania a beznych bankovych uverov, a teda
znizit' celkova zadlzenost. Uvedeny fakt potvrdzuje spolo¢nost aj vo svojej vyroénej
sprave, pricom uvadza: ,, Zdasadou spolocnosti je udrziavat silnu kapitdilovi zakladnu na
udrzanie buduceho vyvoja cinnosti a dostatocnych zdrojov na vyznamné kapitdalové
vydavky, ktoré su planované v najblizsich troch rokoch. Kapitdlové potreby spolocnosti su
zabezpecované cez pozicky a zvySovanim zakladného imania. Spolocnost neposkytuje
Ziadne akcie zamestnancom ani externym stranam. Spolocnost’ sa snazi udrzat’ koeficient
zadlZenosti pod 2,5. 4

V nasledujtcej tabul’ke mézeme vidiet’ vyvoj vlastného imania a zavazkov spolo¢nosti.

Tabulka ¢. 9 Vyvoj vlastného imania a zavizkov spolo¢nosti

Celkové zaviazky 1 258 652 1195 329 1122 532
Hotovost’ - 53939 - 45817 -26 762
Celkové zavizky
_ 1204 713 1149512 1095 770
bez hotovosti
Vlastné imanie 900 785 900 518 1041 199

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

MozZno tak konStatovat, Ze zniZovanie zadlZenosti ako finan¢ného faktora pozitivne
ovplyvnilo a nad’alej ovplyviiuje rozhodovanie spolo¢nosti, a to vzhladom na planované
investicie spolo¢nosti: ,,Na rok 2019 su naplinované investicie vo vyske viac ako 160
milionov EUR na upravu vyrobnych liniek v suvislosti s pripravou produkcie novej
karosarskej verzie modelu Ceed ako aj montdZ alternativnych pohonnych jednotiek. **«

Pokial’ ide o zadlZenost’, pre spolo¢nost’ VO vSeobecnosti predstavuje riziko aj skuto¢nost,

" Vyro&na sprava 2018. Kia Motors Slovakia. str. 49
2 Vyro&na sprava 2018. Kia Motors Slovakia. str. 9
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ze zékaznik alebo zmluvna strana nesplni svoje zmluvné zavizky, a dojde tak k vzniku
neuhradenych pohladavok spolo¢nosti zo strany jej odberatel'ov. Thto skutocnost’ sa vSak
spolocnost’ snazi eliminovat, ato sposobom, Ze pomerne vysoky podiel az 80 %
predstavuju odberatelia v ramci skupiny HYUNDAI MOTOR GROUP, s ktorymi
spolupracuje od svojho vzniku. Z oblasti zaviazkov predstavuji pre spolo¢nost’ najvacsie
riziko rezervy a kratkodobé zavizky, ked’ze ich hodnoty vykazuju vysoky podiel v stivahe.
Spolo¢nost’ sa v§ak v sledovanom obdobi snazila znizit' podiel aj v oblasti kratkodobych
zavizkov. Kym vroku 2017 bolo 59% zavizkov zobchodného styku splatnych
spriaznenym spolo¢nostiam v ramci HYUNDAI MOTOR GROUP, v roku 2018 sa tento
podiel zvysil uz na 67%. Spolocnost’ sa snazi tymto sposobom eliminovat moznost
potencialneho rizika, v dosledku coho mdézu jej dodavatelia odlozit’ splatnost’ pohl'adavok
a poskytnut’ spolo¢nosti primerany ¢as na uhradu svojich zaviazkov. Spolo¢nost’ d’alej tvori
rezervy na zaru¢né opravy. Ich vyska ku koncu roka 2018 predstavuje sumu 499 616 EUR,
pricom v roku 2018 sa vytvorili rezervy vo vyske 78 054,- EUR. Rezerva na zaru¢né
opravy je vycislend na zéklade pravdepodobnosti, ze vyrobok bude vyzadovat opravu
alebo vymenu V budtcnosti a predstavuje odhad ndkladov, ktoré vzniknl v suvislosti
s vadnymi vyrobkami predanymi ku diiu zostavenia uctovnej zavierky. Doba, na ktoru sa
poskytuje zaruka na vyrobky spolo¢nosti, moze byt az 7 rokov, Co predstavuje obdobie,
pocas ktorého sa ocakava pouzitie rezervy na zaruéné opravy. Rezervy vSak predstavuju
len odhadované néklady na zarucné opravy a st vypracované len s ohladom na o¢akavany
pocet budtcich zaru¢nych oprav, ¢i pocet aut, ktoré budu potrebovat’ opravu. Vypocet
rezervy na zaruéné opravy tak predstavuje odhad a zmeny v tomto odhade m6zu vyznamne
ovplyvnit' Cisty zisk, ked'ze sa zakladaji na odhade frekvencie a poctu budutcich
reklamacii, ktoré st neisté.

Zadlzenost spolo¢nosti predstavuje riziko predovsetkym pre veritelov, moze vSak
negativnym spdsobom ovplyvnit' aj dlznikov. Celkovo vSak mozno zhodnotit, Ze
zadlzenost’ Vv spolo¢nosti KIA Motors Slovakia sa vyvija pozitivnym smerom, ked’ze
spoloc¢nost’ sa snazi znizovat’ jej narast, a to ¢i uz realizovanim svojich obchodnych aktivit
vramci skupiny HYUNDAI MOTOR GROUP alebo v poslednom obdobi aj svojou
politikou — zvySovanim vlastného imania.

Najvyssie riziko by pre spolo¢nost’ Vv ramci zadlzenosti mohli predstavovat’ napriklad
rezervy, v ramci ktorych st vedené aj rezervy na zaruéné opravy, ked’ze ide o odhadované
naklady. Neistoty vyvoja vyplyvaju aj zo skutocnosti, ze niektoré modely, ktoré

spolo¢nost’ vyraba, sa po prvykrat vyrobili v roku 2016, avSak ich zaru¢na doba je dlhSia
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ako poskytovala spolo¢nost’ v minulosti. Podl'a platnej legislativy Slovenskej republiky je
zarucna doba na automobily 24 mesiacov. Spolo¢nost’ vSak poskytuje na niektoré typy
modelov, ako napriklad KIA Ceed, Sportage, Venga zaruku v diZke trvania do piatich
rokov. Okrem toho pre automobily, ktoré su predavané v ramci Eurdpskej unie a inych
vybranych krajindch sa na motory a prevodovky modelov KIA poskytuje d’alsia dvojro¢na
zaruka. Doba, na ktora sa poskytuje zaruka, moze byt az 7 rokov, ¢o predstavuje obdobie,
pocas ktorého sa ocCakdva pouzitie rezervy na zaru¢né opravy. A prave neisty vyvoj
v oblasti chyb a vad, ktoré sa mozu vyskytnt’ na predanom tovare, moze pre spolo¢nost’
predstavovat’ potencidlne riziko v budicnosti. Vzhladom na legislativne podmienky na
uzemi Slovenskej republiky, by mohla spolo¢nost’ pristupit’ k zmenseniu tohto rizika,
poskytovanim zaruky na nizSie ¢asové obdobie, v dosledku ¢oho by vytvarala menSie

mnoZstvo rezerv na zarucné opravy.

4.3.2 OSOBNE NAKLADY

Mzdové naklady a S nimi stvisiace ostatné naklady na zamestnancov predstavuju dolezity
finan¢ny faktor vplyvajuci na rozhodovanie podnikatel'ského subjektu. Rovnako je to aj
Vv pripade spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, kde su tieto ndklady zahrnuté v polozke osobné
naklady. Polozka podla vykazu ziskov a strat spolo¢nosti V sebe zahffia mzdové naklady
spolu s nakladmi socialneho poistenia. Zo samotného vykazu aj nizsie spracovanej tabul’ky
mozno vidiet, ze tieto naklady maji rasticu tendenciu a mohli by predstavovat
V budtcnosti pre spolo¢nost’ potencidlne riziko. Spolo¢nost” od roku 2016 zvysila pocet
zamestnancov z 3625 na 3787, ¢o viedlo k zvySeniu osobnych nakladov a ovplyvnilo
rozhodovanie spolo¢nosti. ZvySenim zamestnancov by sa mohlo ocakavat, ze dojde aj
k vyssej vyrobe, av§ak vzhl'adom na pdsobenie aj d’alSich faktorov a skuto¢nosti tomu tak
nebolo. Po prijati novych zamestnancov v jednotlivych rokoch, dochadza v spolo¢nostiach
vacsinou k ich zaskoleniu, ¢o rovnako moéze navysit’ ndklady, ale aj prispiet’ k znizeniu
vyroby. Podl'a dostupnych informacii z vyro¢nej spravy bolo v spolo¢nosti v roku 2016
realizovanych 345 roznych typov $koleni, pricom v roku 2018 to bolo 1395 Skoleni.
Samozrejme tento pocet Skoleni nesuvisel len s prijimanim novych zamestnancov, ale aj

S udrziavanim, pripadne prehlbovanim kvalifikécie si¢asnych zamestnancov.
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Tabulka ¢. 10 Vyvoj osobnych niakladov

Celkové osobné 116 935 000 108 362 000 96 301 000
naklady

Osobné niklady 30 878 EUR 28 858, 05 EUR 26565,79 EUR
na 1 zamestnanca

Pocet 3787 3755 3625
zamestnancov

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Kia Motors Slovakia, s. r. 0.

Podl'a nazorov viacerych ekonomov je v ekonomickej teérii preukazany fakt, ze na to, aby
sa zabezpecil rozvoj podniku je nutné, aby produktivita prace rastla rychlejsie ako mzda.
Rast produktivity je podmienkou rastu podniku a rastu zivotnej Grovne pracovnikov. Pre
zdravy vyvoj podniku musi byt rast miezd podlozeny rastom produktivity prace, t. j.
produktivita prace ma rast’ rychlejSie ako mzdy. 4

Existuje viacero moznych ukazovatel'ov pre vypocet produktivity prace v podniku. Jednou
z nich je produktivita prace na pracovnika, ako aj produktivita prace z pridanej hodnoty.
Produktivita prace z pridanej hodnoty vyjadruje G¢innost’ hospodarskeho procesu na tirovni
podniku. Jej velkost' vypocitame ked’ pridani hodnotu vydelime po¢tom zamestnancov.
Finan¢na produktivita prace z pridanej hodnoty konkuruje vysSie uvedenému ukazovateli.
Vypocita sa ako podiel pridanej hodnoty a osobnych nakladov. Jej vysledok nam vyjadruje
kol’ko EUR pridanej hodnoty vyprodukuje jedno euro osobnych nakladov. Finanéna

produktivita prace by mala dosiahnut’ hodnotu vyssiu ako 1.

Tabulka ¢. 11 Produktivita spolocnosti

Produktivita prace na

Finanéna produktivita

pracovnika
2018 4,6382 143219,1708
2017 7,5225 217085,2197
2016 8,1409 216268,6897

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti.

*® Tekulova, Zuzana. Produktivita podniku. 1. vyd. Bratislava: Slovenska technické univerzita, 2015. s.
30.1SBN 978-80-971986-1-9
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Z uvedenej tabulky je zrejmé, Ze produktivita prace a rovnako finan¢na produktivita ma
Vv stcasnosti V spolo¢nosti klesajicu tendenciu. Zaroven ztychto vypoctov mozno
konstatovat’, ze 0sobné naklady, ktorych stuc¢astou su aj mzdové naklady, rastli, pricom
produktivita prace v spolo¢nosti klesala.

Na zéklade vyssie uvedenych skuto¢nosti mozno konstatovat, ze vplyv tohto faktora — teda
zvySenie osobnych ndkladov, zatial' ovplyvnilo vyvoj v spoloCnosti skér negativnhym
smerom. Co sa tyka moznych rizik, je mozné uviest, e pre spoloénost’ by mohol podobny
vyvoj v budtcnosti, teda rastiice osobné naklady znamenat’ podstatné riziko. Vzhl'adom na
siCasny rozvoj investicného prostredia na uzemi Slovenskej republiky, a teda
predovsetkym aj podporu cestovného ruchu zo strany S$tatu, si dovolujeme upriamit’
pozornost’ na riziko zvySovania osobnych nakladov spolo¢nosti. V tomto pripade, mdze
ist’ napriklad aj o rekrea¢né poukazy, ktorych vyska je stanovend zakonom. Podla § 152a
ods. 1 zakona ¢. 311/2011 Z. z. zakonnika prace: ,,Zamestndvatel, ktory zamestndva viac
ako 49 zamestnancov, poskytne zamestnancovi, ktorého pracovny pomer u zamestnavatela
trvd nepretrzite najmenej 24 mesiacov, na jeho Ziadost prispevok na rekredciu v sume
55 % opravnenych vydavkov, najviac vsak v sume 275 eur za kalendarny rok.
U zamestnanca, ktory ma dohodnuty pracovny pomer na kratsi pracovny cas, sa najvyssia
suma prispevku na rekredaciu za kalendarny rok podla prvej vety zmiZi v pomere

“" Spolo¢nost ma v sucasnosti 3787

zodpovedajucom kratSiemu pracovnému casu.
zamestnancov, ktorych zamestnava, pricom v roku 2016 mala 3625 zamestnancov. Ak by
bolo teda celkovo zamestnanych 3625 zamestnancov na obdobie 24 mesiacov v
spolocnosti, celkovo pre spolo¢nost’ znamend tato polozka navySenie o 996 875 EUR.
Upozoriiujeme vSak, Ze v sucasnosti je pocet zamestnancov vyssi, priCom niektori mézu
byt zamestnani na hlavny pracovny pomer, ini zase na krat$i pracovny tvizok. Zaroven
netreba opomenut’ aj ustanovenie § 152a ods. 4 zakona €. 311/2011 Z. z. Zékonnika préce,
podla ktorého opravnenymi vydavkami na rekredciu, ktoré je zamestnavatel povinny
zamestnancovi preplatit, st totiz aj preukdzané vydavky zamestnanca na manzela,
manzelku, dieta zamestnanca a inu osobu zijucu so zamestnancom Vv spolocnej
domécnosti, ktori sa so zamestnancom zucastiiuju na rekredcii. *® Dost’ dolezita je aj
skutocnost’, ze zamestnavatel’ Vv tomto pripade prispieva aj na rekredciu inych osob, ktoré
Ziji so zamestnancom v spolo¢nej domacnosti, ak sa S nim spolu rekreuji. V praxi moze

tak vzniknut' situacia, ze rekreacia by mala byt zamestnavatelom uhradena aj druhovi

* 8 152a ods. 1 zakona & 311/2011 Z. z. Zakonnik prace
8 152a ods. 4 zakona &. 311/2011 Z. z. Zakonnik prace
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alebo druzke zamestnanca, ak eSte nie su zosobaseni, ale ziju spolu. Rovnako méze dojst’
k situacii, ze ak je zamestnanec napriklad slobodny a zije so svojimi rodi¢mi, pricom ich
zoberie na rekreaciu, zamestnavatel’ je vV tomto pripade povinny prispiet’ na rekreaciu aj
jeho rodicom.

Na zaklade udajov z vykazu ziskov a strat treba uviest’, Ze v rdmci beznej prevadzkovej
¢innosti, trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb pokryli naklady tykajuce sa spotreby
materidlu, energie a sluzieb suvisiacich s vyrobou, ked’Ze pridana hodnota spolo¢nosti
predstavovala vo vykaze ziskov astrat vroku 2018 pozitivhu hodnotu, teda vySku
542 371 EUR. V porovnani s ostatnymi nakladmi, tak osobné naklady, (ktoré v sebe
zahfnaji mzdové naklady a naklady na socialne poistenie) predstavuju najvyssiu a teda
podstatnu Cast’.

Z vyssie uvedenych skuto¢nosti mozno konstatovat’, ze spolo¢nost’ by mala realizovat’
svoju politiku spdsobom, aby produktivita prace v spolo¢nosti rastla rychlejsie ako rastli
osobné naklady. Potencidlnym rizikom do budicna, moézu byt aj rekreacné poukazy,
ktorych vyska moze pre spolo¢nost’ znamenat' navySenie tejto polozky. Najvicsie riziko
pre spolo¢nost’ by v tomto pripade predstavoval fakt, ze ak by napriklad v budacnosti
doslo k rapidnemu narastu mzdovych ¢i osobnych nakladov, mohlo by dojst k takej
situécii, ze spoloCnost’ by musela pristapit’ k pouZivaniu technolégii, ktoré by nahradzali
pracovnikov, napriklad robotov, aby sa tak vyhla nepriaznivej situacii, napriklad
zastaveniu vo vyrobe. K takejto situacii by doslo, ak by sa osobné naklady v spolo¢nosti
zvysili trojndsobne az Stvornasobne, ato pri zachovani rovnakych hodndt ostatnych

nakladov a vynosov z roku 2018.

4.3.3 DANE

Jednym z dolezitych externych finan¢nych faktorov, ktory ovplyviluje cinnost’
podnikatel'skych subjektov je dai. Ulohou daiiovej politiky §tatu je zabezpeéit’ dostatoéné
mnozstvo finanénych prostriedkov na krytie Statnych vydavkov. Danova politika by vSak
mala byt nastavena tak, aby plnila nielen potreby Statu, ale aj pozitivnym spOsobom
vplyvala na podnikatel'ské subjekty. V sledovanom obdobi rokov 2016 — 2018 doslo
K pozitivnemu pdsobeniu tohto finanéného faktora na spolo¢nost. Dovodom bola
skutocnost’, ze dna 1. januara 2017 zacala platit’ novela ¢. 341/2016 k zakonu o dane
z prijmov. Podl'a dovodovej spravy k uvedenej novele, doslo v tomto pripade k zniZeniu

dane z prijmov pravnickych osob z 22% na 21%: ,,Zdaroven sa navrhuje znizenie sadzby
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dane z prijmov pravnickej osoby z doterajsich 22% na 21%. Cielom upravy je zlepSenie
podnikatelského prostredia a zvysenie motivacie platenie dane.*®“ Na zaklade vyssie
uvedenych skutoénosti, mozno skonstatovat’, ze dane ako finan¢ny faktor v sledovanom
obdobi rokov 2016 — 2018 ovplyvnili rozhodovanie spolo¢nosti pozitivnym sposobom.
V nizSie uvedenej tabulke je znazornena vySka dane z prijmu, ktord by spoloc¢nost’
zaplatila pri sadzbe dane 22% a vyska dane z prijmu, ktori by spolo¢nost’ zaplatila pri
sadzbe dane 21%.

Tabul’ka ¢. 12 Porovnanie zaplatenej dane z prijmov pravnickych osob

‘ 2018 2017 2016
Zisk pred zdanenim 305 270 266 329 280 173
Daii z prijmu 22% 67 159 58 592 61 638
Daii z prijmu 21% 64 107 55929 58 836
Rozdiel 3052 2663 2802
T e i 64 589 56 458 66 182
upravena o dafiovo neuznané naklady
a ostatné polozky)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti (adaje su uvedené v tis. EUR)

Celkovo mozno teda zhodnotit' vplyv tohto finanéného faktora pozitivne, nakolko
spolo¢nost’ znizenim sadzby dane z prijmu pravnickych osob odviedla menej o 8 517 000,-
EUR, ¢o pouzila samozrejme na prevadzkovanie svojej podnikatel'skej ¢innosti a realizaciu
d’alsich rozhodnuti podporujtcich jej ¢innost’. V pripade, ak by k takejto zmene nedoslo,
spolo¢nost’ by musela 0 vysSie uvedenti sumu zaplatit' viac. Potencialne riziko pre
spolo¢nost’ by v tomto pripade mohla znamenat’ skuto¢nost’, ak by zo strany Statu doslo
k zvySeniu sadzby tohto finan¢ného faktora, o sa vzhl'adom na podporu podnikatel'ského

prostredia vSak nepredpoklada.

4.3.4 INFLACIA

Inflacia predstavuje faktor, ktory ovplyvituje rozhodovanie podnikatel'skych subjektov
a ma zaroven vplyv aj na financie v podniku. Inflacia zvyhodnuje dlznikov a znevyhodiuje
veritelov, ked’ze dlznici maju tendenciu viac sa zadlzovat. Inflacia zaroven zvySuje

nomindlne urokové sadzby, t.j. podnik splaca vysSie Uroky a relativne sa znizuje jeho

*® https://www.najpravo.sk/dovodove-spravy/rok-2016/341-2016-z-z.html
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danovy zéklad, ¢o sa stdva pre podnik vyhodou. Inflacia moze posobit’ aj na Strukturu aktiv
a pasiv podniku. Pokial' ide o aktiva finan¢ného charakteru (finan¢né prostriedky,
pohl'adavky), ako aj pasiva (zavizky), tie sa vplyvom inflacie znehodnocuju. Zhodnocuju
sa predovsetkym vecné aktiva, a t0 najmid dlhodoby majetok vratane nehnutelnosti.
V jednotlivych podnikoch posobi inflacia rézne, a preto je potrebné jej pdsobenie
analyzovat’ vzhl'adom na podmienky konkrétneho podniku. V nasledujucej tabulke je

znazorneny medziro¢ny narast inflacie v Slovenskej republike.

Tabul’ka ¢. 13 Medziro¢ny narast inflicie

Medziro¢na
Zzmena
Zdroj: vlastné spracovanie podla

https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf

-0,3 -0,5 1,3 2,54

V roku 2015 doslo k poklesu inflacie na Slovensku. V tomto roku prispeli k nizkej
inflacii externé faktory na rozdiel od faktorov, akymi je rast miezd, rast zamestnanosti a
spotreby domacnosti. Podobny vyvoj bol aj v roku 2016. Pokracujica zaporna dynamika
v roku 2016 v rozhodujlicej miere suvisela s poklesom cien energii. V medziro€nom
porovnani sa znizili aj ceny priemyselnych vyrobkov. Zatial' ¢o naSa krajina pocas
celého roka 2016 prechadzala eSte obdobim deflacie, tak uz pocCas roka 2017 mala
inflacia stipajucu tendenciu. Rastli nielen ceny potravin, ale aj ceny v ostatnych
oblastiach. NajvyraznejSie vSak krastu inflacie prispeli potraviny, ataktieZ ceny
v doprave, ktoré sa za obdobie januar az december zvysili zhodne v priemere o 4 %. Pod
vysSie ceny v doprave sa samozrejme podpisala drahSia ropa, ktorti vytlacilo nahor
predovsetkym rozhodnutie OPEC 0 obmedzovani t'azby ropy, a dosiahla tak priemerna
hodnotu vo vyske 1,3 %. V roku 2018 sa priemerna miera inflacie zvysila z Grovne
1,3 % dosiahnutej v roku 2017 na 2,5 %. Inflaény vyvoj v rozhodujucej miere suvisel s
narastom cien potravin. Rast spotrebitel'skych cien sa tak zmierfioval postupne od
augusta, kedy dosiahol 2,8 % az pod 2 % v decembri, kedy sa Spotrebitel'ské ceny
potravin zvysSili na medziro¢nej baze, pricom najrychlejSie rastli ceny v reStauraciach a

hoteloch a ceny byvania, vody, elektriny, plynu a ostatnych paliv.

*" https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf
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Pokial’ ide o vplyv inflacie na rozhodovanie tohto podnikatel'ského subjektu, mozno badat’,
ze v roku 2016, teda v obdobi, kedy spolo¢nost’ dosahovala nizsi zisk, bol vyvoj rastu
inflacie zaporny. V rokoch 2017 a 2018 dosahovala inflacia kladné ¢isla, v tychto rokoch
doslo aj k poklesu trzieb. Inflacia vo svojej podstate zvyhodiuje dlznikov a veritel jej
pésobenim redlne straca. V Case rastu inflacie vr. 2017, bola vySka zisku spolo¢nosti
inflacie doslo aj k vac¢siemu poklesu penaznych prostriedkov vedenych na beznych uctoch,
v porovnani s rokom 2016. Zaroven v poslednom roku doslo aj k zniZeniu doby inkasa
pohladavok, ¢o moze potvrdzovat’ fakt, ze prave v Case rastu inflacie s veritelia opatrni
V poziCiavani a ziadaju splacanie svojich pohl'adavok ovel’a rychlej$im tempom.

Niekedy je dost’ tazké hodnotit’ vyvoj a vplyv makroekonomickych ukazovatel'ov, ked’ze
je tu pdsobenie velkého mnozstva inych faktorov, ktoré prechddzaji neustalymi zmenami.
Rovnako to plati aj pre rozhodnutia, ktoré¢ uskutocnuju podnikatel'ské subjekty. Na
zaklade wvyssSie uvedenych ukazovatelov mozno konstatovat, Zze rastiica inflacia,
ovplyviiuje spolocnost’ negativnym smerom a V naSom pripade zvysuje potencialne riziko

likvidity spolo¢nosti.

4.3.5 VPLYV INVESTICNEHO PROSTREDIA

Rozhodovanie tohto podnikatel'ského subjektu ovplyviiovali v sledovanom obdobi aj
dalsie faktory, ktorym bolo investi¢né a podnikatel'ské prostredie Slovenskej republiky.
Spolo¢nost’ totiz vyuzivala v sledovanom obdobi aj iné formy financovania ako tie, ktoré
dosiahla zo svojej podnikatel'skej ¢innosti. Ide predovsetkym o Statne dotacie poskytnuté
Slovenskou republikou. Spolo¢nost’ ma narok na $tatne dotacie stvisiace s obstaranim
nehnutelnosti, strojov a zariadeni, ak budai splnené urcité podmienky. Podmienky st
stanovené v investicnej zmluve uzavretej] medzi Spolocnostou a Slovenskou republikou,
ako aj v rozhodnutiach Ministerstva hospodarstva Slovenskej republiky. O zverejnenie
tejto zmluvy sme poziadali aj prislusné Ministerstvo hospodarstvo Slovenskej republiky,
ktoré nam vsak uvedenti zmluvu nespristupnilo. Uznesenim vlady ¢. 213 z roku 2004 bola
spolocnosti poskytnuta Statna pomoc vo vyske 179 748 390 EUR, s tym, Ze spolo¢nost’ sa
zaviazala vytvorit’ 2391 pracovnych miest. Zaroven boli spolo¢nosti poskytnuté dotacie,
ktoré znizuji obstardvaciu hodnotu nehnutelnosti strojov a zariadeni a su odpisované
pocas doby pouzitelnosti odo dia ich zaradenia do uZivania. Spolo¢nost’ zaroveinl prijala

dotacie zo Statneho rozpoctu vo vyske 156 509 EUR, pricom na pozemky a budovy bolo
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urcenych 38 282 EUR a nastroje a zariadenia bolo urcenych 118 227 EUR. Kazdy rok
spolo¢nost’ rozpusti dotacie na pozemky abudovy vo vyske 1317 EUR ana stroje
a zariadenie 4 973 EUR. Ku koncu roku 2018 tak predstavuju rozpustené dotacie vysku
118 970,- EUR. Investicie ovplyviiuji rozhodovanie spolocnosti spéosobom, Ze spolo¢nost’
nemusi obstaravat’ nehnutelnosti prostrednictvom svojich vlastnych zdrojov, pripadne
formou cudzich zdrojov, ktoré by prispeli k zvySeniu zadlzenia spoloc¢nosti a zmenili by

jej sposob rozhodovania.

4.3.6 FINANCNE RIZIKA V SPOLOCNOSTI

Vzhl'adom na podnikatel'ski ¢innost’ spoloCnosti, vypocitané ukazovatele rentability,
likvidity, aktivity, vysledky finan¢nej analyzy, ako aj vybrané finan¢né faktory
ovplyviujuce rozhodovanie podnikatel'ského subjektu, sme sa rozhodli z moznych
podnikatel'skych rizik spolo¢nosti zanalyzovat' nasledujuce finan¢né rizika. Ide o riziko

likvidity a menové riziko spolo¢nosti.

Riziko likvidity predstavuje riziko, podl'a ktorého spolo¢nost’ nebude schopna splnit’ svoje
finanéné zavazky penaznymi prostriedkami alebo inymi finanénymi aktivami. Spolo¢nost’
v sucasnosti riadi svoju likviditu tak, aby zabezpecila dostatok peniaznych prostriedkov na
splnenie svojich zavidzkov v lehote splatnosti pri beZznych aj neobvyklych podmienkach a
bez toho, aby vykazala neprijateIné straty alebo poSkodila dobré meno firmy. Na
financovanie prevadzkovych potrieb spolo¢nost’ vyuziva kontokorentné a kratkodobé
uvery. Ku koncu roka 2018 evidovala spolo¢nost’ ivery vo vyske 104 284 000,- EUR. Na
financovanie investicii Spolo¢nost’ vyuziva dlhodobé bankové uvery a vlastné imanie.
Vyska dlhodobych bankovych tuverov poklesla oproti predchddzajicim rokom
a predstavuje tak k 31.12. 2018 hodnotu vo vyske 3 109 000,- EUR. Podl'a stanoviska
spolo¢nosti z roku 2018: ,,Vedenie sleduje likviditu prostrednictvom koeficientu likvidity
vypocitaného ako pomer kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv. Vedenie si stanovilo za
ciel’ udrzat tento koeficient nad hranicou 1,2"® « Podla nami vypocitanych ukazovatel'ov
likvidity, hodnoty pohotovej likvidity nie st v stlade s hodnotami, ktoré by spolo¢nost’
mala spinat’. K 31. decembru 2018 koeficient likvidity dosiahol hodnotu 2,00 ¢&ize splnil

evve

podnikoch. Zaroven sa vedenie spolocnosti vyjadrilo, Ze si za ciel’ stanovilo dodrziavat

8 Vyro¢na sprava 2018. Kia Motors Slovakia. str. 47
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koeficient likvidity nad hranicou 1,2. Takto stanovent hodnotu v§ak mozno povazovat pre
spolocnost’ za riziko, kedze prave odporucané hodnoty ukazovatelov by sa mali
pohybovat’ v rozmedzi od 2-2,5. Pokial’ ide o vplyv vybranych finan¢nych faktorov, treba
uviest, Zze V spolo¢nosti doSlo Kk zvySeniu osobnych néakladov spolo¢nosti, ktoré
negativnym sposobom mdézu ovplyvnit’ likviditu spolocnosti, ked’ze na uhradu osobnych
nakladov musi spolo¢nost’ pouzit’ financné prostriedky. Naopak, pokial’ ide o zadlzenost’
spoloc¢nosti, ktora klesala, mozno konstatovat’, ze spoloCnost’ znizuje mnozstvo svojich
finanénych prostriedkov pochadzajicich z dlhodobych bankovych uverov a na druhej
strane sa snazi zvySit hodnotu vlastného imania a prostriedkov plynucich z beznych
bankovych uverov. Tento financny faktor moze pozitivnym spdsobom ovplyvnit’ likviditu,
nakol’ko bude mat® spolo¢nost’ k dispozicii likvidnejSie finanéné aktiva. Pokial’ ide
0 posobenie dani, tu uvddzame, Ze uvedené znizenie dani z prijmov pravnickych osdb,
pozitivne vplyvalo na likviditu spolo¢nosti, ato vzhladom na menSie mnozstvo
odvedenych finan¢nych prostriedkov do Statneho rozpoctu. Naopak, vzhl'adom na rastiicu
tendenciu  ukazovatela inflacia, mozno usudit, Ze inflacia mohla znizit mnozZstvo
likvidnych prostriedkov spolo¢nosti, ked’Zze doslo k poklesu finanénych prostriedkov
spolo¢nosti. AvSak vzhl'adom na vysSie uvedené vysledky financnej analyzy, ako aj
posobenie financnych faktorov, mozno konstatovat’, Ze spolocnost’ nemusi mat’ dostato¢né
mnozstvo finanénych prostriedkov Vv budicnosti. Tato skutonost by jej mohla v
budticnosti spdsobit’ nemalé problémy a ohrozit’ aj samotni povest’ podniku o schopnosti
splacat’ svoje zavézky. Preto by mala v tomto pripade drzat’ viac finan¢nych prostriedkov

na uctoch spoloc¢nosti.

Menové riziko v spolo¢nosti vznika pri zahrani¢nom obchode, a to z ddvodu nevyhodnych
zmien kurzu cudzej meny voci mene v ktorej spolocnost’ obchoduje. Vzhl'adom na to, Ze
spolo¢nost’ Kia Motors Slovakia vyvaza vel'ké mnozstvo svojich vyrobkov do zahranicia,
vystavuje sa menovému riziku.

Pre Kia Motors Slovakia je v sucasnosti vel'mi dolezity vyvoj na dvoch kl'icovych trhoch,
ato vo Velkej Britanii a v Ruskej federacii. Vyznamnymi trhmi spolo¢nosti, st okrem
krajin pouzivajucich menu Euro aj Spojené kralovstvo, Ruska federacia, k d’al$im patria
Svédsko, USA, Madarsko, Pol'sko a Ceska republika. V stvislosti s obchodnymi
aktivitami realizovanymi s tymito krajinami, je spolo¢nost’ vystavena riziku spojenému s
pohybom vymennych kurzov, ktoré vplyva na vynosy z predaja a naklady na kupu

denominované v inej mene, ako je meno Euro. Ide teda 0 menové riziko suvisiace
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S vyvojom mien britskd libra, americky dolar, Svédska koruna, rusky rubel’, ¢eska koruna,
pol'sky zloty a mad’arsky forint. Riziko s pohybom kurzov cudzich mien sa v spolo¢nosti
vyskytuje predovsetkym na strane vynosov, pretoze 60 % ( v roku 2017 to bolo 64 %)
vynosov a 99 % (v roku 2017 to bolo 99 %) nakupov je denominovanych v eurach.
Zvysok obchodnych aktivit tykajucich sa predaja, teda asi 40 % je realizovanych v cudzich
menach. Spolocnost’ je teda vystavend menovému riziku najviac Vv pripade vynosov,
navyse je tomuto riziku vystavena aj pri bankovych vkladoch uskuto¢iiovanych v cudzich
menach. Pokial ide o po6zicky, tu treba spomenut’ skutocnost, Ze tie st vSetky
oslabenie ruského rubl'a o 10% a ostatnych vyssie uvedenych 0 5% k 31. decembru 2018

mohlo mat’ vplyv na vlastné imanie a ¢isty zisk sposobom, ako je uvedené v nasledujuce;j

tabulke:

Tabul’ka ¢. 14 Vplyv posilnenia/oslabenia meny

Vplyv na zisk a vlastné imanie Vplyv na zisk a vlastné imanie
Posilnenie meny EUR Oslabenie meny EUR
(v tisicoch EUR) (v tisicoch EUR)
31.12.2018 31.12.2018

Rusky rubel’ 18 160 - 14 858
Britska libra 9286 -8401

Ceska koruna 853 =172
Americky dolar 3013 -2726
Svédska koruna 190 -172

Pol'sky zloty 1072 -970
Madarsky forint 310 -281

SPOLU 24 200 -28 180

Zdroj: Spracovanie podl'a vyro¢nej spravy spolo¢nosti z roku 2018

Z vyssie uvedenych udajov, je zrejmé, ze spolo¢nost’ sa okrem trhu Eurdpskej tinie najviac
orientuje na Rusku federaciu a Spojené kral'ovstvo Velkej Britanie, ¢o predstavuje pre iiu
menové riziko, ktoré by mohlo sposobit’ pokles zisku alebo vlastného imania. Preto by mal
byt’ pre spolo¢nost’ dolezity vyvoj kurzu britskej libry a ruského rubla. Uvedené riziko nie

je v sucasnosti V spolo¢nosti predmetom zaistenia. V tomto pripade, ak by doslo k takému
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nepriaznivému stavu, ¢i situdcii vo vzt'ahu k vyvoji ruského rubla alebo britskej libry,
ktory by spolocnosti pravidelne spdsoboval straty, spoloc¢nost’ by sa mohla proti tomuto
riziku zaistit’ formou pouzivania menovych derivatov. Ak by tak nespravila, spolocnost’ by
mohla pristupit’ K eliminacii rizika sposobom, Zze by zmenila svoju obchodna politiku

a pristapila by k zmene predaja svojich vyrobkov do inych krajin.

4.3.7 ZHODNOTENIE FINANCNEJ SITUACIE V SPOLOCNOSTI

Analyza v spolo¢nosti nam poukdzala na vyvoj a situdciu podnikatel'ského subjektu Kia
Motors Slovakia v sledovanom obdobi rokov 2016 - 2018. Prostrednictvom vertikalnej
a horizontalnej analyzy sme zistili celkovy vyvoj majetkovej Struktiry podnikatel'ského
subjektu v sledovanom obdobi, atym aj rozhodovanie podnikatel'ského subjektu v tejto
oblasti. Pokial’ ide o ukazovatele likvidity, udaje nam poskytli nizSie hodnoty ako
odportcané, najma Co sa tyka pohotovej likvidity, na zdklade ¢oho mozno konstatovat’, ze
spolo¢nost’ nedrzi potrebné mnozstvo najlikvidnejSich prostriedkov na Gc¢toch. V pripade
beznej likvidity, naopak hodnoty ukazovatelov dosahuji vysky, ktoré st vysSie ako
odportcané, ¢o poukazuje na existenciu velkého mnozstva zdsob. Ak ma spolo¢nost’
nadbytok likvidnych prostriedkov, ohrozuje svoju budicu efektivnost, lebo tieto
prostriedky nevlozila do nelikvidného (neobezného) majetku. Tu vSak poukazujeme na
skutoénost’, Ze spolo¢nost’ Cerpa dotacie zo Statneho rozpoétu na pozemky, budovy a stroje,
¢o ovplyviiuje jej rozhodovanie v tom smere, Zze prave zrejme z tohto dévodu nemusi
vkladat’ uvedené prostriedky do neobezného majetku. Co sa tyka celkovej likvidity, pri
tomto ukazovateli spoloénost’ v sledovanom obdobi spiiiala uvedené hodnoty, v poslednom
roku dosiahla najnizSiu odporuc¢ant hodnotu celkovej likvidity. Celkovo mozno uviest, Ze
spolocnost’ je sice likvidna, avSak v kazdom pripade, by mala mat’ dostatocné mnozZstvo
likvidnych prostriedkov, aby sa vyhla v budicnosti moznym problémom a urcit’ si tak aj
pravidlo dodrziavania vysSieho stupiia likvidity ako uvadza vo vyrocnej sprave.

Ukazovatele rentability nam tiez poskytli zaujimavy priebeh vyvoja v spolocnosti.
Ukazovatele ROA a ROI dosahovali v sledovanom obdobi podobnu hodnotu. Naproti tomu
ukazovatel’ ROE je vicsi ako ukazovatel ROA, z ¢oho vyplyva, ze cudzi kapital si na seba
zarobil a na viac prispel k zvyseniu hodnoty vlastného kapitalu. Pokial’ ide o rentabilitu
celkového investovaného kapitalu, t& ndm v tomto pripade vyjadruje porovnatelnu,
avSak Vv sledovanom obdobi klesajicu hodnotu. Pri porovnani rentability trzieb

a rentability nadkladov, vidime, ze hodnota rentability nadkladov je pomerne vysoka, takze
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1 euro trzieb sa vytvori s pomerne vysokymi nakladmi, pricom hodnota rentability trzieb je
pomerne nizka. Na zaklade vyssSie vypocitanych ukazovatelov mozno konstatovat, ze
spolo¢nost’ je sice rentabilna, teda dosahuje zisk, avSsak pomocou vypoctu jednotlivych
ukazovatelov vidiet, Ze ten dosiahne pri pomerne velkom mnozstve vynalozenych
nakladov, ktoré by mohli pre spolo¢nost’ predstavovat’ riziko.

Pomocou ukazovatelov aktivity sledujeme schopnost’ podniku vyuzivat jeho majetok,
resp. jeho jednotlivé zlozky. Obrat aktiv sa v spolo¢nosti vyvijal priblizne rovnakym
dosiahla najvyssiu hodnotu v poslednom roku 2018, a to 152 dni. Obrat zasob dosahoval
najvyssiu hodnotu v ruku 2016, a teda zasoby sa v tomto roku obratili 18 krat za rok. Doba
obratu zésob naopak dosiahla najvy$s$iu hodnotu v poslednom roku sledovaného obdobia, a
to viac ako 29 dni. Dalgie ukazovatele, ktoré sme v tomto pripade vypodcitali su doba
inkasa pohl'adavok a doba obratu zavidzkov. Doba inkasa pohl'adavok sa vyvijala pomerne
rovnako v sledovanom obdobi, najniz§iu hodnotu dosiahla v poslednom roku. Pokial’ i§lo
0 dobu obratu zavizkov, hodnota tohto ukazovatela sa v roku 2017 znizila a v roku 2018
opdtovne zvySila. Zaroven je potrebné poukéizat' na fakt, Ze doba inkasa pohladavok
dosahuje vyssie hodnoty, ako doba obratu zavizkov. Je teda mozné tvrdit’, Ze v takomto
pripade by mohlo v buducnosti dojst’ k naruSeniu finan¢nej rovnovahy spolo¢nosti, ¢o by
mohlo ovplyvnit’ veritel'ov, ktory vyuZzivaju tieto ukazovatele na to, aby zistili, ako podnik
dodrzuje svoju obchodno-tverovi politiku.

Na zéklade ukazovatelov zadlZenosti mozno uviest, Ze spolo¢nost’ v ramci zdrojov
financovania preferuje vyssi podiel cudzich zdrojov, ako vlastnych, pretoze su pre
spoloc¢nost’ lacnejsie. AvSak v priebehu sledovaného obdobia sa celkova zadlzenost’ znizila
258 % na 51,9 %, ¢o mdze byt urdite pozitivny signal pre investorov. Urokové krytie
dosahuje pomerne vysoké hodnoty, aj ked v poslednom roku doslo k jeho miernemu
znizeniu. Kedze vyjadruje schopnost podniku platit nadklady spojené s pouzivanim
cudzieho kapitalu, pricom v dobre fungujicom podniku by jeho hodnota mala dosahovat’
8, mozno povazovat situdciu tykajicu sa platenia nakladov s pouZivanim cudzieho
kapitalu v spolo¢nosti za vel'mi dobru. Pokial’ ide o ukazovatele platobnej neschopnosti,
ktoré st vysSie ako 1, mozno hovorit’ o primarnej platobnej neschopnosti spolo¢nosti.
Vzhl'adom na vypocet ukazovatel'ov likvidity, zadlZenosti a rentability nakladov, ako aj
pOsobenie vonkajSieho a vnaitorného prostredia, sme uskutoc¢nili vyber nasledovnych
finan¢nych faktorov. Z internych faktorov sme si vybrali osobné naklady a zadlZenost’, pri

ktorych poukazujeme aj na mozné rizika v spolocnosti. Z faktorov posobiacich
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z vonkajsicho prostredia sme vybrali dane ainflaciu a zhodnotili ich vplyv na
rozhodovanie podnikatel'ského subjektu. Zaroveil sme zhodnotili aj pésobenie investicného
prostredia na finan¢né rozhodovanie podniku. Pokial’ i§lo o osobné naklady, ktorych vplyv
sme opisovali, treba uviest, ze v spolo¢nosti predstavuju podstatne vyznamnua polozku vo
vykaze ziskov a strat. Podl'a dostupnych udajov z vykazu ziskov a strat, tieto naklady
Vv sebe zahfnaju mzdové naklady a ndklady socidlneho poistenia. Osobné néklady, ktorych
sucastou st aj mzdové naklady v sledovanom obdobi rastli. NavySe v suvislosti s vyvojom
investicného prostredia, napriklad podporou cestovného ruchu zo strany S§tatu formou
rekreaénych poukazov, v buducnosti zrejme dojde eSte k zvySeniu tychto nakladov. Tento
faktor moze preto pre spoloénost’ predstavovat’ potencialne riziko v budiicnosti. Co sa tyka
zadlZenosti, tu treba uviest,, ze spolo¢nost’ sa svojou politikou snazi znizit' podiel cudzich
zdrojov a tymto sposobom pozitivne ovplyvnit® d’alSie rozhodnutia v budicnosti. Riziko
Vv pripade tohto faktora vSak predstavuju polozky rezerv, ktoré zahfnaju aj rezervy na
zarucné opravy, vyvoj ktorych moze byt neisty. Z vonkajsich faktorov, ktoré sme vybrali
mozno pozitivne hodnotit’ vplyv dani, ato vzhl'adom na zniZenie sadzby dani z prijmov
pravnickych osob. Pokial’ ide o posledny finan¢ny faktor, inflaciu, vzhl'adom na jeho rast
a vyvoj niektorych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, mozno konStatovat’ jeho negativne
posobenie na spolo¢nost. Z pohladu financnej analyzy, ako aj podnikatel'skej ¢innosti
spolo¢nosti, sme d’alej poukazali na niektoré finan¢né rizikd v spolo¢nosti. Moznym
rizikom, ktorému je spolo¢nost’ vystavena je riziko likvidity. Spolo¢nost’ nedrzi dostatocné
mnozstvo financnd prostriedkov na svojich uctoch, podla vypocitanych ukazovatel'ov
likvidity nespiita niektoré predpisané hodnoty, a podla hodnoty ukazovatela platobnej
neschopnosti, ktorého hodnota je vysSia ako 1, mozno usitdit, Ze spolocnost’ je
Vv primarnej platobnej neschopnosti. Jej rozhodovanie v§ak samozrejme mozZu ovplyvnit’ aj
d’al$ie skuto¢nosti. Spolocnost’ Cerpa dotacie zo Statneho rozpoctu, ktoré ovplyviluju jej
podnikatel'sku ¢innost. Prave tieto prostriedky jej umoziuju realizovat’ rozhodnutia inak,
ktoré by nerealizovala v pripade, Ze by tymito prostriedkami nedisponovala.

Z d’alsich moznych rizik uvddzame menové riziko. Transakcie, ktoré vykonava spolo¢nost’
so zahrani¢im, nie st predmetom zaistenia. Spolo¢nost’ je orientovana aj na trhy, v ktorych
sa nepouZziva mena euro, pricom najvyssie riziko jej moze priniest’ posilnenie britskej libry,
¢i ruského rubla. Vtomto pripade by spolo¢nost mohla pristapit’ k zaisteniu
prostrednictvom menovych derivatov, pripadne zmenit' export svojich vyrobkov na iné

trhy.
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ZAVER

Existuje mnozstvo finanénych faktorov, ktoré ovplyviiujii rozhodovanie podnikatel'skych
subjektov. Moéze ist’ o faktory posobiace z vonkajsieho, pripadne faktory z vnitorného
prostredia. Niektoré z tychto faktorov mézu ovplyvnit’ rozhodovanie a ¢innost’ spolo¢nosti
pozitivnym sposobom, tie d’alSie mozu spolocnosti spdsobit’ Skody, pripadne straty
a potencialne rizika v buducnosti. Pokial' ide o interné faktory, akymi st napriklad
zadlzenost’, ndklady, majetkova Struktira, pripadne velkost zisku, ich pdsobenie moézu
podnikatel'ské subjekty ovplyvnit' vlastnym rozhodovanim. HorSie je to uz pri pdsobeni
vonkajsSich faktorov, ako je inflacia, ekonomicky cyklus, ¢i fiskdlna politika Statu
realizovana prostrednictvom dani. V takomto pripade sa rozhodovanie podnikatel'ského
subjektu musi vplyvu tychto faktorov prisposobit’.

Vzhl'adom na lepSie zistenie realizovanych rozhodnuti podnikatel'ského subjektu bola
vykonand finan¢né analyza podnikatel'ského subjektu. Z vysledkov financnej analyzy je
zrejmé, ze spolocnosti sa dari dosiahnut zisk, ¢o je zakladnym cielom kazdého
podnikatel'ského subjektu, avSak na dosiahnutie tohto ciela vynalozi pomerne znacné
mnozstvo nakladov, ¢o preukazuju ukazovatele rentability. Na zdklade vyratanych
ukazovatelov zadlzenosti, ako aj poskytnutych udajov z vyroCnej spravy, treba
konStatovat’, Ze sa spoloc¢nosti dari znizovat’ zadlZenost’. Ukazovatele likvidity ndm zase
preukézali skuto¢nost’, Ze spolocnost’ nedrzi odporicané mnozstvo likvidnych prostriedkov
na svojich uctoch.

Pokial’ iSlo o postdenie finan¢nych faktorov aich vplyv na spolo¢nost, vzhl'adom na
vysoku rentabilitu nakladov, sme si vybrali a poukézali na pdsobenie osobnych ndkladov.
Tieto naklady maji v spoloc¢nosti rastucu tendenciu @ moézu pre spolocnost’ vzhl'adom na
meniace sa investicné prostredie podporujuce oblast’ cestovného ruchu, predstavovat
riziko. V pripade vysokého rastu tychto nakladov by mohla spolocnost’ toto riziko
zmenSovat’ aj znizovanim poétu zamestnancov, ¢ nahradzanim I'udi robotmi. Co sa tyka
d’alSieho faktora zadlZenosti, tento faktor nema rastiicu tendenciu v spoloc¢nosti, resp.
spolocnost’ sa ho snaZi zmenSovat. Rizikom vSak v tejto oblasti zostavaju rezervy na
zaruéné opravy predstavujuce odhadované naklady, priCom vzhl'adom na neisty vyvoj
v oblasti vad vyrobku, by mohlo dojst kich zvySeniu. Spolocnost by mohla tato
skutoCnost’ rieSit’ poskytovanim kratSej zarucnej doby na svoje vyrobky. Pokial’ ide

o faktory z vonkajsieho prostredia, aj tu sme vybrali jeden faktor, ktory pozitivnym
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sposobom ovplyvnil rozhodovanie v spolo¢nosti ajeden faktor, ktory mal negativne
posobenie na ¢innost’ spolo¢nosti. ISlo o dane, konkrétne dan z prijmov pravnickych osob,
kde za ucelom lepSicho podnikatel'ského a investicného prostredia, doSlo k zniZeniu
danovej povinnosti, pricom spolo¢nost’ tak uSetrila financné prostriedky. Negativne
posobenie na spolo¢nost mala zrejme inflacia, prostrednictvom ktorej mohlo dojst
K znizeniu penaznych prostriedkov na beznych bankovych Ucétoch. Na zaklade tychto
zaverov, ako aj podnikatel'skli ¢innost” spolo¢nosti, sme splnili aj posledny ¢iastkovy ciel’.
Charakterizovali sme mozné finan¢né rizikd spolocnosti, ktoré by mohli vzniknat
v pripade, ze by spolo¢nost’ realizovala svoje rozhodnutia podobnym sposobom ako
doteraz. Vzhl'adom na vypocitané ukazovatele finan¢nej analyzy, ako aj analyzu vplyvov
niektorych faktorov, by islo o riziko likvidity, kde upozoriiujeme, Ze spolo¢nost’ nespiiia
vSetky ukazovatele anedrzi dostatocné mnozstvo likvidnych prostriedkov. Zaroven sme
poukazali a charakterizovali aj menové riziko, ktoré by mohlo zmenit' rozhodovanie
spolo¢nosti.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov je mozné konstatovat’, Ze spolo¢nost’ sa v sti¢asnosti
nachddza vo vel'mi dobrej finan¢nej situacii. AvSak vzhl'adom na niektoré ukazovatele
a faktory, by mala prijimat’ rozhodnutia, ktor¢ by zmenSovali, €1 eliminovali negativny

vplyv externych ¢i internych finanénych faktorov.
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PRILOHY

Priloha ¢. 1 Suvaha — strana aktiv za sledované obdobie

a materskej uctovnej

Spolu majetok 2163731000 | 2095847000 | 2 159 437000
NeobeZny majetok 647 346 000 574 840 000 572 905 000
Dlhodoby nehmotny

majetok sicet 4188 000 3733 000 4 044 000
Software 3679 000 3314 000 3704 000
Ostatny dlhodoby nehmotny

majetok 0 50 000
Obstaravany dlhodoby

nehmotng majetok 509 000 419 000 290 000
g‘;‘;‘i"by nmomymayetok S0 2a 500 571 107 000 568 861 000
Stavby 170 219 000 173 936 000 180 117 000
Samostatné hnutel'né veci a

<ibory hnutelnych veel 461 708 000 308 046 000 385 521 000
Ostatny dlhodoby hmotny

majetok 913 000 784 000 1118 000
Obstaravany dlhodoby

o R 10 318 000 88 341 000 2105 000
ObeZny majetok 1516 247000 | 1514999000 | 1561854000
Zasoby sucet 412 651 000 353 530 000 307 866 000
Material 305 564 000 265 847 000 248 178 000
Nedokoncena vyroba a 78 897 000 58 591 000 31 666 000
polotovary vlastnej vyroby

Vyrobky 28 190 000 29 092 000 28 022 000
?u,';‘e"td"be oLttty 128 811 000 147 352 000 74 581 000
Iné pohl'adavky 53 334 000 60 437 000

Uil d 2o 75 477 000 86 915 000 74 581 000
pohladavka

E,l‘gttk"d"be pohFadavky 948 023 000 968300000 | 1125468 000
g;ihad”ky Z g ioindog 679 154 000 727 215 000 684 105 000
Pohl'adavky voci dcérske;j

a&tovnej jednotke 12 230 000 52 360 000 259 891 000




jednotke

it polat iy e 219 557 000 153764000 | 175533 000
dotacie

Iné pohl'adavky 37 082 000 34 961 000 5939 000
Financ¢né ucty sucet 26 762 000 45 817 000 53 939 000
Peniaze 1000 1 000 1 000
Uéty v bankéch 26 761 000 45 816 000 53 938 000
Casové rozliSenie stcet 138 000 6 008 000 24 678 000
Naéklady buducich obdobi

kratkodobé 138 000 6 008 000 19 774 000
Prijmy buducich obdobi 0 4904 000

dlhodobé




Priloha €. 2 Suvaha — strana pasiv za sledované obdobie

Spolu vlastné imanie a

. 2163 731 000 2 095 847 000 2 159 437 000
zavazky
Vlastné imanie 1 041 199 000 900 518 000 900 785 000
Zakladné imanie sicet 433 323 000 433 323 000 433 323 000
Zékladné imanie 433 323 000 433 323 000 433 323 000
Fondy zo zisku sucet 43 332 000 43 332 000 43 332 000
43 332 000 43 332 000 43 332 000
Zakonny rezervny fond
Vysledok hospodarenia 564 544 000 423863000 | 424130000
minulych rokov
Ir‘;ifg\fdele“-"/ zisk zminulych | 564 544 000 423 863 000 424 130 000
Zavazky 1122 532 000 1195 329 000 1258 652 000
Rezervy sudet 504 459 000 651 723 000 608 740 000
. 400 674 000 465 972 000 414 292 000
Ostatné dlhodobé rezervy
. , 103 785 000 185 751 000 194 448 000
Ostatné kratkodobé rezervy
Dlhodobé zavizky sucet 23 712 000 0 0
. 23 712 000
Ostatné dlhodobé zavazky
490 077 000 353 204 000 443 452 000
Kratkodobé zavizky sucet
. . 469 751 000 323 270 000 420 043 000
Zavazky z obchodného styku
, 11 619 000 10 937 000 10 080 000
Zavizky vo€i zamestnancom
Ostatné zavazky 8 707 000 18 997 000 13 329 000
Bankové uvery 104 284 000 190 402 000 206 460 000
L . 3109 000 104 283 000 190 396 000
Bankové uvery dlhodobé
Bezné bankové uvery 101 175 000 86 119 000 16 064 000




Priloha ¢. 3 Vykaz ziskov a strat v sledovanom obdobi

Vyroba

5185633 000

5 184 666 000

5566 181 000

Trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb

5185633 000

5 184 666 000

5566 181 000

Vyrobna spotreba 4 643 262 000 4 369 511 000 4 782 207 000
Spotreba materialu, energie a

ostatnych neskladovatel'nych 4 247 458 000 4146 535 000 4519 551 000
dodavok

Sluzby 394 761 000 222 976 000 262 567 000
Pridana hodnota 542 371 000 815 155 000 783974 000
Osobné naklady sucet 116 935 000 108 362 000 96 301 000
Mzdové naklady

Néklady socialneho poistenia

Odpisy a opravné polozky k

dlhodobému nehmotnémuy 100750000 | 109585000 | 111421000
majetku a dlhodobému

hmotnému majetku

Tri_by z predaja glhodobého 6000 630 000 678 000
majetku a materialu

Ostatne vynosyz 77 229 000 55 000 840 000
hospodarskej ¢innosti

Ostatné naklady na

hospodarsku ¢innost’

Prevod vynosovz 73 312 000 305845000 | 314 626000
hospodarskej ¢innosti

Prevod nakladov na

hospodarsku ¢innost’

Vysledok hospodarenia z 328 609 000 292048000 | 263 144 000
hospodarskej ¢innosti

Vynosové troky 2129000 1194 000 1379 000
Nakladové uroky 1268 000 1 036 000 1 968 000
Kurzové zisky 17 777 000 18 181 000 50 929 000
Kurzové straty 41 977 000 43913 000 29 091 000

Ostatné vynosy z financnej
¢innosti




Ostatné naklady na financnu
¢innost’

Prevod finan¢nych vynosov 145 000 4220 000
Prevod finan¢nych nakladov

VLB e i T -23 339 000 -25 719 000 17 029 000
financ¢nej ¢innosti

Vysledok hospodarenia z

beZnej &innosti pred 305 270 000 266 329 000 280 173 000
zdanenim

Dan z prijmoy z beznej 64 589 000 56 458 000 66 182 000
¢innosti

Dat z prijmov z beznej 76 027 000 68 792 000 85 584 000
¢innosti - splatna

D 2 AT s -11 438 000 -12 334 000 -19 402 000
¢innosti - odlozena

Vysledok hospodarenia z 240 681 000 209871000 | 213991 000
beZnej ¢innosti po zdaneni

Vysledok hospodarenia za

tétovné obdobie pred 305 270 000 266 329 000 280 173 000
zdanenim

Vysledok hospodarenia za 240 681 000 209 871 000 213 991 000

uctovné obdobie po zdaneni




Priloha €. 4 Vzorce pre vypocet financnej analyzy

Pohotova likvidita

finan¢né Uty

kratkodobé zavazky

Bezna likvidita

obezné¢ aktiva — (dlhodobé pohl'adavky + zasoby)

kratkodobé zavizky

Celkova likvidita

obezné aktiva

kratkodobé zavizky

Celkova zadlZenost’

cudzi kapital

celkové aktiva

Stupen samofinancovania

Vlastny kapital
celkové aktiva

Stupen zadlZenosti

cudzi kapital

vlastny kapital
Urokové krytie zisk pred zdanenim + Groky
uroky
Platobna neschopnost’ zavazky
pohladavky
Finan¢na paka aktiva

vlastné imanie

Obrat aktiv trzby
aktiva
Doba obratu aktiv aktiva x 365
trzby
Obrat zasob trzby
zasoby
Doba obratu zasob Zasoby x 365
trzby
Doba inkasa pohl'addvok pohladavky x 365
trzby
Doba obratu zaviazkov kratkodobé zavizky x 365
trzby




ROA (rentabilita celkovych aktiv)

zZisk pred zdanenim a irokmi
celkové aktiva

ROI (rentabilita celkového vloZeného

kapitalu)

Cisty zisk
celkovy kapital

ROE (rentabilita vlastného kapitalu)

Cisty zisk
Vlastny kapital

ROCE (rentabilita celkového investovaného

zisk pred urokmi a zdanenim

ROC (rentabilita ndkladov)

kapitalu) dlhodobé zavizky + vlastny kapital
ROS (rentabilita trzieb) Cisty zisk
trzby
zisk

trzby




