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ABSTRAKT

STELTENPOHLOVA, Patriciac Zoh/adnenie aspektov pri tvorbe kapitalove &truktiry
podniku vplyvajuce na hodnotu podniku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
podnikového manazmentu; Katedra podnikovohospodarska. — VedUlci zaverectng préce:
Ing. Martin Krizan, PhD. — Bratisava: FPM EU, 2013, 74 s.

Ciel'om prace je zhodnotenie anavrh odporucani na optimalizaciu kapitdove Struktary
vybraného podniku s ohadom na vsetky determinanty financ¢ného rozhodovania a zmeny
tychto determinantov, ktoré nasledne ovplyviuju hodnotu podniku. Praca je rozdelena do
Styroch kapitol. Obsahuje tri schémy, Styri grafy, trindst’ tabuliek, jeden obrdzok a &tyri
prilohy.

Prva kapitola je venovana sicasnému stavu rieSeng) problematiky doma i v zahrani¢i.
Vymedzuije teoreticku zakladinu informécii, metdd a postupov, ktoré sa maju premietnut’ do
praxe a umoznit tak vyskum podnikatel'ského subjektu z hladiska jeho kapitadlove
Struktary ajg vplyvu na hodnotu podniku.

V d'al3g ¢asti sacharakterizuje ciel’, metodika a metddy skimania.

Zaverecna kapitola sa zaobera aplikovanim teoretickych poznatkov do prakticke casti,
konkrétne do spolecnosti RETIC, s. r. 0.. V ramci tgjto ¢asti s vypracované analyza
makroprostredia, analyza odvetvového prostredia, SWOT analyza, analyza majetkovey
Struktary, anayza nakladov vlastného, cudzieho a celkového kapitélu; s poukézanim naich
vplyv na kapitdl ovu strukturu, nasledne priemietnuty na hodnotu podniku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je subor odporicani na zlepSenie cinnosti podniku.

KPuc¢ové dova:

kapitalova struktura, naklady kapitdlu, naklady pozZi¢aného kapitalu, naklady
cudzieho kapitalu, néklady vlastného kapitélu, optimalizacia kapitalove Struktary
hodnota podniku



ABSTRACT

STELTENPOHLOVA, Patriciac Consideration of Aspects in the Capital Structure
construction of company influences the Value of company. — University of Economics in
Bratislava, Faculty of Business management,Department of corporate business. — Thesis
leader: Ing. Martin Krizan, PhD. — Bratislava: EU FPM, 2013, 74 p.

The aim of the thesis is consideration and conclusion of recommendation in optimizing
Capital Structure area of chosen company determined by financial decision aspects and
aspects” changes influence Vaue of company. The work is divided into four chapters. It
contains three schemas, four graphs, thirteen tables and four attachments.

The first chapter is dedicated to the current state of the field at home and abroad. Defines
the theoretical basis of the information, methods and procedures translated into practice
and allow the research of Capital Structure and it impact on Value of Company.

The next section describes the objectives, methodology and methods of examination.

The final chapter deals with application of the theoretical knowledge into practical
part, particularly in company RETIC s. r. 0.This part absorbs macro anaysis, sector
analysis, analysis of Real Assets Structure, analysis of Cost of Debt, Cost of Equity and
Cost of Capital; from the perspective of their influence on Value of the Company.

The result of the findings is conclusion of recommendation to improve business.

Key words:
Capital Structure, Cost of Equity, Cost of Debt, Cost of Capital, Capital Structure
Optimazing, Value of Company
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Uvod

Predmetom predkladanej diplomovej prace je analyza a zohl'adnenie aspektov pri
tvorbe kapitdlove Struktiry vplyvalcej na hodnotu podnikania.

Kapitd ova &ruktura a hodnota podniku boli vzdy vyznamné aspekty rozhodovania
v podniku. V sU¢asnosti rastie vyznam optimalizacie kapitdove Struktary o to viac, ze
finan¢na kriza ohrozuje existenciu podnikov, a uspiet’ méze len podnik, ktory je financne
stabilny. Hodnota podniku zas tvori vyznamny faktor hodnotenia UspeSnosti podniku,
pretoZe hlavnym ciel’'om podnikania je trhovi hodnotu podniku maximalizovat'.

V dang problematike existuje viacero pristupov k spbésobu, akym kapitalova
Struktara vplyva na hodnotu podniku. Zaroven existuje viacero Skoél, aebo teori, ktoré
hovoria o optimdne kapitdlove] Sruktare. Pocet vplyvov, ktoré pri financnom
rozhodovani o kapitdlovel Struktdre na manazéra pdsobia, je tiez nezanedbatelny.

Obsahom teto préace vSak nie je len teoretické vymedzenie problematiky
kapitdove Struktary, jg determinanontov a hodnoty podniku, ale g prakticka aplikécia
tychto poznatkov navybrany podnik — RETIC, s. . O..

V tretg Casti préce sa preto stretdvame s analyzou externého prostredia, blizSie
charakterizujeme samotny podnik, a prostrednictvom SWOT anayzy hradame sratégiu
podniku do budlcnosti, ktora bude tvorit vychodisko g pre rozhodnutia o kapitalovey

Strukture.

Vramci tretg Casti prace sa tiez budeme venovat’ g vplyvu majetkovej Struktiry a
zadlZenosti podniku, rovnako ako vplyvu ceny vlastného, pozi¢aného a celkového kapitalu
na kapitdovu struktdru, a nasledne na samotnu hodnotu podniku.

Zamerom teito prace je zhodnotenie sicasng kapitdovel Struktlry vybraného
podniku, a navrh zmien na zlepSenie jg samotng ajg vplyvu na hodnotu podniku.



1 SUc¢asny stav rieSengj problematiky doma a v zahranici

Vyznamnym predpokladom Gspesnéno podnikania kazdého podnikatel’ského
subjektu je objem a Struktara kapitalu, ktory ma podnik k dispozicii na podnikanie, ako g
podmienky, za ktorych mbéze podnik ziskat' d’alsi kapitdl, a menit’ tak jeho sUcasnu
Struktaru. Vorba kapitdove Struktury podniku spociva teda v rozhodnuti korko kapitalu, z

akych zdrojov, za akych podmienok av akom pomere je optimalne drzat’ v podniku.
1. 1 Finan¢éna a kapitalova struktara podniku

"Kapitdova struktdra podniku je zvycane definovana uzsie nez finatna struktura
podniku. Kym finan¢na Struktira je tvorend zastUpenim jednotlivych zloZiek vlastného a
cudzieho kapitau v Struktdre podnikovych pasiv zobrazenych na strane sivahy podniku,
pojem kapitalova Struktira sa pouziva bud’ ako synonymum finanéng Struktary alebo v
uzSom ponati ako Struktura dihodobého kapitalu, ktorym sa financuje dihodoby majetok a
trvala ¢ast’ financngj Struktdry.™

"Kapitdova Struktira zistuje podiel jednotlivych zloZiek kapitdlu na celkovom
objeme kapitdlu/zdrojov, za ktoré bol majetok podniku obstarany. Nazyva satiez financnou

Struktarou, ktora zisfuje zadlZenost’ podniku.?"

Finan¢na &ruktira teda predstavuje obsiahlejSiu ekonomicku kategoériu tvorenu
nielen trvalymi a dlhodobymi zdrojmi krytia podniku (kapitdlova &ruktara), ade g
kratkobymi Gverovymi zdrojmi. "V dlhodobom finanénom rozhodovani je vsak vhodnejSie
pracovat’ s pojmom kapitalova struktura, pretoze obezné aktiva a krédtkodobé zavazky st v
planovanej financéng bilancii nahradené kategoriou cisty pracovny kapital. S rovnakym
pristupom sa mozno stretnlt’ i v teoretickych pracach, nggmav tych, ktoré sii zamerané na

problémy optimalizécie Struktary™".

1 ZAVARSKA, Z. 2007. Determinanty kapitalove &ruktdry podniku. In Ekonomicka revue. 1SSN 1212-
3951, 2007. roc. 5, ¢. 3, s. 39.

2 Kolektiv autorov. 2008. Financovanie a planovanie podnikania. [onling]. Bratislava, 2008.
[cit.2012.18.1] Dostupné nainternete:
<http://www.podnikajte.sk/financi e/category/anal yzalarticle/metody-financnej -anal yzy.xhtml >

3 KRALOVIC, J.- VLACHYNSKY, K. 2011. Finan¢ny manazment. 3. vyd. Bratisava: lura Edition, 2011.
ISBN 978-80-8078-356-3. s. 138.
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Tabu/ka ¢. 1 Clenenie finanénych zdrojov podniku’

Financné Zisk Odpisy Vklady Finatcna | DIhodobé a| Krétkodobé
zdroje vlastnikov | pomoc | strednodo- | Gvery a
bé avery zavazky
podracasu trvalé zdroje dihodobe | kratkodobé
podlra interné zdroje externé
zdroja
podla vlastné zdroje cudzie
vlastnika

Uvedena tabulka zobrazuje kritéria ¢lenenia finanénych zdrojov podniku. Ked’ze

financna Struktira predstavuje Struktaru vsetkych finanénych zdrojov podniku, dané

kritéria sa stdvaju g nastrojom na vyjadrenie a hodnotenie financngj Struktary podniku, a

tym g kapitalove Struktary podniku, ako jg podmnoziny.

Obrazok ¢. 1. U¢tovna siivaha®
Strana Aktiv

Stvahaku diu...

Strana Pasiv

Spolu Majetok

A. Neobezny maj etok

|.  Dlhodoby nehmotny majetok

II. Dlhodoby hmotny majetok

[11. DIhodoby finaény majetok
B. Obezny majetok

Spolu vlastnéimanie a zavazky

A. Vlastnéimanie

|. Z&kladné imanie (- Pohradavky za upisané V1)

I1. Kapitalové fondy
I11. Fondy zo zisku

IV. Vysledok hospodarenia minulych rokov

|. Zésoby V. Vysledok hospodérenia za bezné obdobie po
[l. Dlhodobé pohradavky zdaneni

I11. Krétkodobé pohradavky B. Zavazky

V. Finan¢né Gcty |. Rezervy

C. Casovérozligenie
1 —2 Casové rozlienie nékladov

1 —2 Casové rozligenie prijmov

I1. DIhodobé zavazky
I11. Kréatkodobé zavazky
IV. Kratkodobé finan¢né vypomaoci
V. Bankové Uvery dihodobé
V1. Bankové Uvery krétkodobé
C. Casovérozlisenie
1 -2 Vynosy buducich obdobi
3 —4Vydavky budcich obdobi

4 HYRANEK, E. - BIKAR, M. 2010. ManaZment Gverového financovania a Gverovych obchodov. Bratislava:
Vydavatel'stvo Ekoném, 2010. ISBN 978-80-225-3042-2. 13 s.

5 ZALLAI, K. akol. 2010. Finan¢no-ekonomicka analyza. 7. vydanie. Bratislava: Sprint dva, 2010. 1SBN
978-80-89393-15-2. 46s.

11



Kapitadlova Struktira "zahina viastny kapital podniku (t. j.zakladné imanie, fondy

vytvarané zo zisku ponechanom v podniku a nerozdeleny zisk) a cudzi (pozicany) kapital

(podnikové emitované obligécie, dihodobé a strednodobé bankové Uvery a iné zavézky

podniku s lehotou splatnosti presahujlcou jeden rok)"e.

1. 1. 1 Rozhodnutia o optimalizacii kapitalove Struktary podniku

1.

Podnik pri tvorbe a optimalizécii kapitd ove Struktary h'ada odpovede na otézky:

"MA4 kapitalova Struktara vobec nejaky vyznam, méZe sa celkova trhova hodnota
podniku zvysit alebo zniZit' tym, Ze sa zmeni celkovy pomer medzi dlhom a

vlastnym kapitalom?

Ak ma kapitalova struktura vyznam, ktoré faktory potom urcuju optimany pomer
medzi dihom a vlastnym kapitd om, aby sa maximalizova a trhova hodnota podniku
aminimalizovali sandklady na kapita’?"

Teodria a prax podnikovych financii uvéadza viacero aspektov, ktoré ovplyvnuju

rozhodnutie o podobe a Upravy kapitalove struktury podniku:

1.

Rozdiel medzi cenou vlastného kapitalu a cenou dihu (poZi¢aného kapitalu)

Cena vlastného kapitdlu je vzdy vySSia ako st ndklady cudzieho kapitdu. Vyplyva
to nielen z premisy, Ze pre vlastnika podniku predstavuje vklad do podniku vysSie
riziko, ¢o sa preavuje vo vyske pozadovaného/o¢akavaného vynosu, ae g z

existencie:

- dariového &titu, tzn. cena poZi¢aného kapitau, dihu — arok, predstavuje dainovo

uznany vydavok, ktory zniZuje zaklad dane z prijmov pre podnik.

- leverage efektu — financng paky/leverage rizika predstavuje vplyv narastania
podielu pozicaného kapitdu v podniku. Na jedng strane tato péka pdsobi na
znizovanie celkovych nakladov kapitdu (ndrast podielu pozi¢aného cudzieho
kapitdu na celkovom kapitdle sa premietne v znizeng celkove cene kapitau).

6 VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. ISBN 978-80-8078-
258-0. 82s.

7 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Finan¢ny manazment. 3. vyd. Bratisava: lura Edition, 2011.
ISBN 978-80-8078-356-3. 138 s.
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Druhd strana péky vSak pre podnik predstavuje rastice zadlZzovanie, z ktorého
vyplyva g zvySenie leverage rizika, t. j. rizika, Ze podnik nebude schopny plnit
svoje zavazky a stane sa platobne neschopnym. "Tento rast rizika si vlastnici
uvedomuju a ako jeho kompenzaciu pozaduju vysSi vynos zo svojho kapitalu.
Obdobne veritdia zvysuju svoje Uroky. Vznikd teda protitendecia: zvySovanie
podielu cudzieho kapitalu tlaci na rast ndkladov na ziskanie a viazanie viastného a

cudzieho kapitalu.®"

2. Zlaté bilancné pravidlo — dlhodoby majetok ma byt financovany/kryty dihodobymi
zdrojmi. V pripade, ak toto pravidlo nie je v podniku dodrZzané, stretavame sa s
dvoma situaciami:

- podkapitalizacia — stav podniku, pri ktorom je ¢ast’ dlhodobého majetku kryta
kratkodobymi  zdrojmi, ¢o spbsobuje napdtie medzi dobou navratnosti
investovaného kratkodobého kapitdlu do majetku a ¢asom, kedy ma byt tento
kapital splateny g s urokom veritelovi. Podkapitalizacia pre podnik teda
predstavuje riziko platobne neschopnosti podniku veas splatit’ pozicany kapitdl.

- prekapitalizacia — Ziaduci stav podniku zabezpecujuci jeho stabilitu, pri ktorom je
¢ast’ dlhodobych zdrojov krytia pouzita g na financovanie kratkodobych potrieb
podniku. Doba névratnosti investovaného kapitdlu do kratkodobého majetku je
kratSa ako pozadovany ¢as splatenia zavazku, avsak dlhodoby kapital je pre podnik

v porovnani s kratkodobym kapitalom drahSim zdrojom financovania.

3. Zlaté pravidlo financovania — zdroj, ktorym je kryty majetok ma byt v podniku k
dispozicii tak dlho, ako je tento majetok v podniku vyuzivany, tzn. doba splatnosti
zdroja krytia ma byt totoZzna s dobou Zivotnosti majetku, na krytie ktorého sa tento
zdroj pouzil. Pri nedodrzani zlatého pravidla financovania dochédza k dvom
situéciam:

- nekryty dlh — suma kratkodobého majetku podniku je nizSia ako suma
kratkodobych zdrojov krytia. Podnik teda ¢ast’ kratkodobych zdrojov vyuZiva na
financovanie dihodobého majetku. Pre podnik negativny stav ohrozujlci jeho
finanénu stabilitu (rovnako ako pri podkapitélizacii vznika napétie medzi dobou

8 KRALOVIC, J. 2010. Finanéné planovanie. Bratislava: Sprint dva, 2010. ISBN 978-80-89393-20-6. 58s.
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viazanosti kapitalu a ¢asom najeho splatenie).

- cisty prevadzkovy kapital — suma kratkodobého majetku je vySSia ako suma
kratkodobych cudzich zdrojov. Tento stav pre podnik znamena financnu stabilitu,
avsak z ohl'adom na efektivne hospodarenie so zdrojmi financovania by nemal
pomer cistého prevadzkovéno kapitdu ku zasobdm byt vysSi ako 1 (ak je tento

pomer niZsi ako jeden, dlhodobé zdroje slUZialen na"dofinancovanie" zasob).

Zlaté bilancné pravidlo a zlaté pravidlo financovania vychadzaju z ¢lenenia majetku
a zdrojov jeho krytia z pohr'adu ¢asu, t. j. - kratkodoby a dihodoby majetok/zdroje krytia
majetku, ¢o si vyZaduje transforméciu Gctovng slivahu ¢leniace majetok z hlradiska
vzt'ahu k podnikovému transformacnému procesu a zdrojov krytia z pohl'adu vlastnictva,
na stvahu finanénu.
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1. 2 Deter minanty kapitalove &ruktary podniku

finanény manazér zohl'adnit’ pri rozhodovani o potrebe, Struktire a optimalizécii kapitdu
podniku. Su to teda podmienky, v ktorych sa realizuje rozhodovanie o kapitd ove Struktire
podniku.

Struktrary uvadzaju viacero faktorov/determinantov kapitalove Struktlry podniku:

Determinanty kapitalovel Struktlry predstavuju kategoériu faktorov, ktoré musi

Autori  publikécii orientujucich sa na problematiku optimalizécie kapitdovej

Obrazok ¢. 2 Determinanty kapitalovej &truktary podniku pod/a autorov®

— EE

néklady podnikatel'ského subjekiuna ziskanie a viazaniejednotlivich zloZiek

kapitalu
srizika spojené so ziskavanim cudzicho kapitalu
szloZenie maetku podnikatel'ského subjetim
+pohyb cash flow
*spaschy aintenzitazdafiovania
spotreba udrfiavania zvolene) Grovne hikwdity
sriziko vznilku platobnej neschopnost

siirovefi a stabilita CF

=kontrolanad podnmikom

svlastnicka Struktira

sdividendovapolitka

smierainfldcie

skapitalovy trh a transakéné ndldady
+charakterisikapodmku a prisluinost’ k odwvetiu

T chynsky

snaklady kapitalu pre podnik

snaklady finanénych razkost

smajetkova ftruktira podnbo

sposobenieinflacie

*poZiadavky Snantnej istoty a finanéneg volnost
*snaha o udrZare viastnickej kontroly nad podnikom
*situacia na finanfnom trhu

svelkost' a stabilita zisku
svelkost a stabilita cash flow
smajetkova struktira podniku
*kontrolanad podmkom
»vlastmicka Struktira
+kontrolanad podmkom
»potiadavky vertelov
sdividendovépolitika
smierainflacie

sprisludnost’ podmkuk odvetiniu

9 Spracované podra:

SIVAK, R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitalovej &truktiry podnikatelskych subjektov.

Bratisiava: SPRINT vgra, 2006. ISBN 80-889085-63-6. 36 s.

KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.

ISBN 978-80-8078-356-3. 158 s.

VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. Bratisava: lura Edition, 2009. ISBN 978-80-8078-

258-

ZAVARSKA, Z. 2007. Determinanty kapitalovej druktdry podniku. In Ekonomicka revue. 1SSn 1212-

0. 83s.

3951, 2007. roc. 5, €. 3, s. 39.
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Naklady kapitalu (Cost of Capital) predstavuju "naklady podniku na ziskavanie a
viazanie jednotlivych zloZiek kapitdu.’®" Tieto néklady sa v priebehu ¢asu menia, rovnako
su ovplyviiované dynamikou vyvoja nakladov jednotlivych zlozZiek vlastného a cudzieho
kapitdu. "Naklady kapitdlu su kriticky dolezité pre tri dovody: maximalizacia hodnoty
podniku si vyZaduje, aby vsetky cena v3etkych vyrobnych faktorov, vratane kapitalu, bola
minimdna a k minimalizécii nékladov kapitdu ich musime byt schopny odhadnut’(1);
rozhodnutia o rozpocte kapitdlovych vydavkov s vyZaduja poznat' cenu kapitau(2); vela
réznych typov rozhodnuti, vratane tych, ktoré sa spgau s nastrojmi regulacie, leasingu,
navratnostou dihopisov a manazmentu kratkodobych aktiv, si vyZzaduju odhad nakladov
kapitau™."

Naklady viastného kapitalu (Cost of Equity) vyjadruju vlastnikom ocakavanu, resp.
pozadovanu vynosnost’ kapitalu viozeného do podniku. Tato ocakavana alebo pozadovana
miera zhodnotenia vkladov vlastnikov je v jednotlivych podnikoch rézna, odvija sa od
rozdielng rizikovosti vkladu do prislusnénho podniku. Medzi rizikovostou a poZzadovanou
mierou zhodnotenia je priamo Umerny vztah'. V akciovych spolocnostiach predstavuje
oc¢akavanu vynosnost’ dividenda a prirastok trhovel hodnoty akcii, ktoré néasledne vplyvaju
na hodnotu podniku. Rastlicim podielom nerozdeleného zisku na zdanenom zisku podniku
rastie nielen U¢tovna hodnota podniku (vlastné imanie), ae g trhova hodnota podniku.

Naklady poZicaného (cudzieho) kapitdlu (Cost of Debt) — Urok, predstavuju
pozadovanu mieru vynosnosti kapitdu poZicaného od veritela. Rovnako ako naklady
vlastného kapitalu, g néklady poZi¢aného kapitdlu st ovplyviiované mierou rizika v tomto
pripade vnimanou veritel'mi. Riziko sa pritom odvija nielen od odvetvovej prislusnosti a
velkosti podniku, ale g od doby splatnosti pozi¢aného kapitdlu (s rastom doby splastnosti
rastie Urok nielen vplyvom zvySenie rizika ae g potrebou zohl'adnenia inflacie v dlhSom
¢asovom obdobi) a bonity podniku (nizka bonita pri investovani predstavuje pre veritel'a
zvySené riziko). "Financovanie za pomoci dihu — Gveru mazmysel len vtedy, ak navratnost’

10 VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. ISBN 978-80-8078-
258-0. 83s.

11 BRIGHAM, E. F, - GAPENSKI, L. C. 1994. Financial Management: Theory and Practice. Floria: The
Dryden Press, 1994. ISBN 978-00-3098-0664. 333s.

12 www.euroekonom.sk/download/056-statni ce-02-012-financna-a-kapital ova-struktura-podniku.pdf zo dia
20. 1. 2013
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financovaného d’al Sieho podnikania vyrazne prevysuje néklady arizika pozigiania si*."

Kontrola nad podnikom — vramci zachovania efektivng kontroly nad podnikom
moze dojst’ k zvySeniu dihového financovania podniku. "K strate efektivng kontroly moze
déjst’ napriklad vtedy, ak podnik na financovanie novych projektov pouzije vergni emisiu
kmenovych akcii. Nova emisia akcii rozdrobuje kontrolu a z tohto dévodu méze dat’
podnik prednost’ dalSiemu dihu pred emisiou akcii**."

Majetkova Struktara podniku - jg vplyv na kapitdovu Struktaru podniku vyplyva z
dodrzania zlatého pravidla financovania a zlatého bilancného pravidla s ohfadom na
zachovanie finanéng stability podniku. Podnik teda o svojg kapitdlove a financne
Strukture rozhoduje v zavidosti od Struktary maetku. Vo vSeobecnosti plati, Zze podnik,
ktory sav rdmci svojg podnikatel'skej ¢innosti prioritne orientuje na vyrobu, bude mat’ v
majetku vysSi podiel dihodobého hmotného majetku (zariadenia, vyrobné linky), od ¢oho
samusi tiez odvijat’ prevazujuci podiel dihodobych zdrojov krytia na celkovych zdrojoch
podniku. Naproti tomu podnik poskytujuci sluzby alebo realizujuci tovary bude mat’ podiel
dihodobého majetku v majetkove Struktare nizsi, tzn. mdze si dovolit’ viac krétkodobych

cudzich zdrojov™.

Urovei a stabilita cash flow — stabilny a pravidelny cash flow je pre podnik
zarukou, Ze v budlcnosti bude schopny plnit’ si svoje zavazky vogi veritelom®.

Urovern a stabilita zisku — stabilny zisk a rasttica rentabilita dava manazmentu
lepSiu poziciu pri vyjednavani o podmienkach poskytnutia pdzicku. Ziskanie cudzieho

kapitdlu je pre podnik vyhodnejSie™.

Vlastnicka StruktUra. Pri potrebe zvySenia kapitdlu v podniku stoji jeho manazment

pred rozhodnudtim, ¢i ma tato zvySenu potrebu vykryt' zvySenim vlastnych, aebo cudzich

13 STRAZOVSKA, H. - STRAZOVSKA, L. - BAZO, L. akol, 2013. Podnikanie malych a strednych
podnikov. Bratislava: Sprint dva, 2013. ISBN 978-80-89393-88-6 72s.

14 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011.
ISBN 978-80-8078-356-3. 158 s.

15 Spracované podla ZAVARSKA, Z. 2007. Determinanty kapitalovej &ruktury podniku. In EKonomicka
revue. 1SSn 1212-3951, 2007. roc. 5, ¢&. 3, s. 39.

16 Spracované podra SIVAK, R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitdlove Struktary
podnikatel’skych subjektov. Bratislava: SPRINT vgra, 2006. ISBN 80-889085-63-6. 36 s.

17 Spracované podla ZAVARSKA, Z. 2007. Determinanty kapitalove &ruktury podniku. In

Ekonomicka revue. 1SSn 1212-3951, 2007. rog. 5, &. 3, s. 39.
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zdrojov. V pripade akciove spolo¢nosti sa zvySenie vilastnych zdrojov spgja s emisiou
akcii, ¢im sa mbze zmenit’ vlastnicka &ruktira podniku. Ak sa potreby podniku planuju
financovat’ zvySenim cudzieho kapitdu, manazment musi zvazit aky vplyv na riadeni

spolo¢nosti mozu ziskat’ veritelia, ak im nebude schopny tento dih splécat’.

Brealey a Myers z praxe odpozorovali nasledovné zdroje krytia zvySeng potreby
kapitdlu usporiadané z hr'adiska preferencii:

interné zdroje

emisia obligécii

finan¢né Uvery

emisia konvertibilnych obligacii

emisia prioritnych akcii

emisia kmeriovych akcii®®.

"Alternativou bankovych UGverov pri financovani investicii sl ngjcastngSie
obligécia, resp. emitované dihy. Ekonomickym néstrojom vorby z tychto dvoch alternativ
je ukazovatel’ Cistg) sucasne hodnoty. Oproti jeho pouZzitiu pri vybere investicie je rozdiel

ANy

v tom, Ze prvy hotovostny tok (pozicka) je kladny, a daSie toky (splétky) zaporny™."

Dividendova politika — vypadok vo vyplacani, resp. zniZenie vyplatného podielu
dividend sa negativne prejavuje na trhove cene akcii spolocnosti. Snahou podniku je preto
zachovat’ stabilnu dividendovu politiku, ktora stoji na vytycéeni takého pomeru aebo vysky
dividend, ktora je pre podnik z dihodobého hr'adiska udrZatel'nd. S rastticou zadlZenost'ou
tiez v podniku vznikaju problémy s udrzanim dividendovej politiky?.

Vplyv inflacie sa prejavuje "zvySenim nomindnych drokovych mier Gveru, ¢o
zvy3uje sumu platenych Urokov a relativne zniZuje danovy zaklad™."Inflacia zvyhodiuje
diznikov a znevyhodiuje veritelov, preto maju podniku v obdobi zvySeng inflécie
tendenciu viac sa zadlZovat®.

18 BREALEY, R.A. - MYERS, S. C. 1992. Teorie a praxe firemnich financii. Praha: Victoria Publishing.
1976. ISBN 0-07-553109-7. 477 s.

19 GRNAR, M. - SINSKY, P. - MARSINA, S. 2011. Firemné planovanie. 2. vydanie. Bratislava: Sprint dva,
2011. ISBN 978-80-89393-35-0 216s.

20 Spracované podla KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Finanény manazment. 3. vyd.

Bratidava lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-356-3. 158 s.

21 VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: |ura Edition, 2009. ISBN 978-80-8078-
258- 0. 88s.

22 VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. |SBN 978-80-8078-
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Kapitalovy trh a transakéné néklady — ak na kapitdlovom trhu previada dihodoby
trend rastu cien akcii, podnik pri hladani novych zdrojov kapitdu uprednostni emisiu
novych akcii. V pripade, ak je situacia na kapitadlovom trhu opacna a cena klesa, podnik
uprednostni pozicany kapitdl. Transakené néklady ovplyviuju vel'kost” a frekvenciu emisie
akcii®.

Vplyv zdasiovania sa prejavuje v kapitdlove) Strukture podniku predovsetkym pri
vysoke sazdbe, resp. rastlicel sadzby dane z prijmov. Ked’ze cena poZicaného kapitalu —
urok predstavuje danovo uznany naklad, podnik si tymto spésobom zniZuje svoju danovu
povinnost’ z titulu dane z prijmov.

Odvetvova prislusnost’ podniku — s rastom kapitdovel naro¢nosti na podnikanie,
rastie g podiel cudzich zdrojov na celkove kapitalove Strukture podniku.

Naklady financnych razkosti — ndklady spojené s predajom aktiv za nevyhodné ceny
a nutnost’ obstaranie poZi¢caného kapitdlu za nevyhodnych podmienok ako cena za

zvySovanie zadlZenosti podniku®.

Financna vo/nost’ podniku — zachovat’ v podniku taku mieru likvidity, ktora mu

umoziuje vyuzivanie dobrych investi¢nych prilezitosti®.

258-0. 89s.

23 Spracované podlaBREALEY, R.A. - MYERS, S. C. - MARCUS, A. J. 2001. Fundamentals of corporate
finance. 3. vydanie. Pheonix: McGraw — Hill Primls Custom Publishing. 1976. ISBN 0-07-553109-7.
364s.

24 GRZNAR, M. - SINSKY, P. - MARSINA, S. Firemné planovanie. 2011 Bratisava: Sprint dva. ISBN
978-80-89393-35-0. 133 s.

25 Spracované podla SIVAK, R. - MIKOCZIOVA, J. 2006. Tedria a politika kapitalovej Struktiry

podnikatel’skych subjektov. Bratislava: SPRINT vgra, 2006. ISBN 80-889085-63-6. 38 s.
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1. 2. 1 Urcenie nakladov vliastného kapitalu

Ocakavana vynosnost’ vliozeného kapitdlu viastnikov podniku ovplyviiuje nielen
rozhodnutia o kapitalovej Struktare, ale g samotnud hodnotu podniku. Vlastny kapitd moze
podnik nadobudnut’ z internych zdrojov (nerozdeleny zisk, odpisy), aebo externych
zdrojov (vklady vlastnikov). V zavidosti od spdsobu nadobudnutia a viazania vlastného
kapitalu v podniku rozlisujeme nasledovné formy stanovenia nakladov vlastného kapitalu:

* naklady akciového kapitalu upisovanim prioritnych akcii,

* naklady akciového kapitalu upisovanim kmetiovych akcii,

« naklady nerozdeleného zisku?®.
Naklady akcioveho kapitalu upisovanim prioritnych akcii

Vznikgu v sividosti so zvySenim vlastného imania spolo¢nosti  upisanim
prioritnych akcii (tzn. akcii s prednostnym pravom vyplécania dividend). V zmysle platne)
slovenskej legidlativy je mozné emitovat’ prioritné akcie maximéne do vysky jedne
polovice zékladného imania akciovej spolocnosti?’. Pri vypocet nékladov prioritnych akcii
vychéadzame z upraveného modelu diskontovanych dividend:
N, =Dy * 100
CP - EP

Kde:

N, — poZzadovana miera vynosnosti prioritngj akcie [%]
C, - trhova cena prioritngj akcie [Eur]
D, —ro¢na dividenda prioritnel akcie [Eur]

E, - emisné naklady na upisanie jednej prioritnej akcie [Eur]%.

26 http://economicworld.eu/wp-content/uploads/2012/05/nakl ady-kapital u-a-dl hu-nakl ady-akcioveho-
kapital u-upi sovanim-prioritnych-akcii.png citované dia 28. 1. 2013

27 Z&kon ¢. 5513/1991 Zb. z. (Obchodny z&konnik) v zneni neskorsich novelizacii, citované dna 28. 1. 2013

28 http://economi cworld.eu/wp-content/upl oads/2012/05/nakl ady-kapital u-a-dl hu-nakl ady-akcioveho-
kapital u-upi sovanim-prioritnych-akcii.png citované dina 28. 1. 2013
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Naklady akciového kapitalu upisovanim kmeiiovych akcii

Néklady vznikguce pri navySeni z&kladného imania spolocnosti emisiou
(vydavanim) tzv. kmesiovych akcii. V zmysle Obchodného zakonnika sa jedna o akcie, na
zaklade ktorych jeho mgjitel'ovi nevznikaju Ziadne zvlastne prava. Mgjitel’ akcie ma pravo
Ucasti na riadeni spolo¢nosti, pravo na podiel na zisku a pravo na podiel na likvidatnom
zostatku pri likvidacii spolocnosti®®. Na vypocet ndkladov sa pouziva rovnako ako v

pripade prioritnych akcii upraveny model diskontovanych dividend:
N« =D« * 100 +g
Cr — Ex
Kde:

Ny — pozadovana miera vynosnosti kmeiovej akcie [%]

Cx« - trhovana cena kmeiovej akcie [Eur]

Dy« — ro¢na dividenda kmeiove akcie [Eur]

Ex — emisné naklady na upisanie jednej kmetiove akcie [Eur]

g — otakéavané konstantné zvysenie dividendy kmenovej akcie [%]*.

Naklady nerozdeleného zisku

"Niektori ekonémovia zastavgju nazor, ze ziskanim nerozdeleného zisku nie sl
spojené Ziadne ndklady, a je teda pre podnik k dispozicii zadarmo®.""Ak sa akciondri
vzdali vyplaty dividend a podnik pouZil zisk nareinvesticie, s nerozdelenym ziskom su po
zohl'adneni nékladov stratenych prilezitosti (o¢akévany vynos z aternativng inveticie
akcionarov) spojené naklady tak, ako s kmenovymi akciami s vynimkou emisnych
nékladov®":

Nnz = De * 100 +d

Cu

29 http://www.euroekonom.sk/poradna/ekonomicky-slovnik/?g=kmenova-akcia citované dina 28. 1. 2013

30 http://economicworld.eu/investicie/naklady-kapitalu-a-dlhu citované diha 28. 1. 2013

31 HRDY, M. - STROUHAL, J. 2010. Financni rizeni. Praha: Wolters Kluwer CR, 2010. ISBN 978-80-
7357-580-9 61 s.

32 CitaciaKralovi¢, J. z publikécie KRAZOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Finan¢ny manazment. 3.
vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-356-3. 143 s.
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Kde:

Nnz — poZadovana miera vynosnosti viazaného nerozdel eného zisku [%0]
Cx - trhovana cena kmenovej akcie [Eur]
Dy — ro¢na dividenda kmernovej akcie [Eur]

g — ocakavané konstantné zvysenie dividendy kmenovej akcie [%]*.

33 http://economi cworld.eu/investicie/naklady-kapitalu-a-dlhu citované dina 28. 1. 2013
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2. 2 Ponimanie nakladov viastného kapitalu v slovenskej a zahranicnej
literatUre

V zahraniéng literatire venujuceg sa finanéného riadeniu dochadza k zjednoteniu
pojmov "naklady na viastny kapital" a "naklady na viastné imanie'. Ak vychadzame z
tohto ponimania nékladov vlastného kapitalu, tak samotné naklady vlastného kapitalu s
oproti slovenskému pohl'adu rozsiahlejSou kategoriou, ktord neberie do Uvahy len néklady
na zakladné imanie*. Rovnaky pristup sa uplatiuje g v ekonomickom znalectve pri
stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku. Ked'Zze Glohou znalca je ocenit’ podnik objektivnou
hodnotou, ktora sa mé ¢o najviac pribliZzovat’ k jeho reane hodnote, tento pristup budeme
v prakticke casti préce uplatiiovat’ a my.

Schéma &. 2 Zakladné pristupy k odhadu nékladov na vliastny kapital®

Qdhad nakladow na vlastny kapital

Pre alcciové spolocnosty

obochodované na
kapitdlovom trhu

Pre ostatné spolocnosti
Diwidendovy model

viadného kaptalu z

Analyza nzik

Stavebinicova metdda

nakladoy cudaelio
lcapitaln

34 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financhy manazment. 3. vyd. Bratisava: lura Edition, 2011.
ISBN 978-80-8078-356-3. 143 s.

35 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. - KUBICA, M. 2005. Riadenie hodnoty podniku, Bratislava:
KARTPRINT, 2005. ISBN 80-88870-48-8. 98 s. - spracované podra Matik, M.: Ur¢ovani hodnoty firem.
Havli¢kov Brod: Ekopress, 1998
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CAPM (Capital Asset pricing model) — model oceiovania kapitalovych aktiv.
Jeden z praxi ngj¢astejSich spbsobov na stanovanie pozadovang miery vynosu viastného
kapitdu. Pri stanoveni poZadovang vynosnosti pre spoloénosti obchodované na
kapitdlovom trhu vychadza z "priamky trhu cennych papierov, ktora ukazuje zavislost
poZzadovangy miery vynosnosti individuang akcie od bezrizikovel (minimane)
vynosnosti, od koeficientu beta a od trhovej rizikovej prémie®. Alternativne sada pouZit’ g
pri spolocnostiach, ktoré neemituju akcie na kapitalovych trhoch. V tomto pripade podnik
vSak nedisponuje koeficientom beta, ktory zobrazuje hodnotu systematického rizika
akcie/cenného papiera, a tito hodnotu s urci bud’ metédou analdgie, alebo ako nezavislu

prognézu beta.

Mode urcuje poZzadovanu mieru vynosu na drovni suctu bezrizikove) miery vynosu,
rizikovegl prémie konkrétneho kapitdlového trhu a systematického rizika cenného papiera
(beta):

CAPM =ri+B* (rm—ry)
Kde:

re - bezrizikova miera vynosu. Predstavuje vzorovu hodnotu, prezentovani vynosnost'ou
cenného papiera, pri ktorom neexistuje riziko odchyl’ky ocakavaného vynosu od
aktudneho vynosu. NajcastgiSou hodnotou je vynosnost dvadsatroénych &tétnych
dlhopisov, alebo primerny mesacny BRIBOR?.

B — systematické riziko. Meria "pohyby vynosu individuding akcie v zavisosti od pohybov
celého trhu, pricom trh méZe byt vyjadreny napriklad niektorym trhovym (burzovym,
akciovym) indexom",

(rm — rr) — rizikova prémia. Zobrazuje tu ¢ast’ vynosnosti finanéného trhu, ktora prevysuje
vynosnost’ "bezrizikového" cenného papieru a stava sa tak racionanym motivom pre

uprednostnenie investovania do rizikovejSieho cenného papiera.

36 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. - KUBICA, M. 2005. Riadenie hodnoty podniku, Bratislava:
KARTPRINT, 2005. |SBN 80-88870-48-8. 99 s.

37 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. - KUBICA, M. 2005. Riadenie hodnoty podniku, Bratislava:
KARTPRINT, 2005. ISBN 80-88870-48-8. 100 s.

38 BIKAR, M. - KMETKO, M. - MIKOVA, 0. 2012. Finan¢né investicie. Bratisava: Ekondm, 2012. 1SBN
978-80-225-33444-4. 45 s.
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Savebnicova metdéda (Build-up metod) predstavuje aternativu k modelu CAPM.
Né&klady/pozadovana navratnost’ vlastného kapitalu je "zoskladand" zo Styroch vynosnosti:
bezrizikove) vynosnosti (Risk-free rate), prémie rizka viastného kapitalu (Equity risk
premium), prémie malého podniku (Small company premium) a prémie rizika Specifického

pre podnik (Specific-company risk premium)®:

(Re) Nvk =1+ ERP+ SCP + SCRP

Kde:
(Re) Nvk - poZzadovana navratnost’ vlastného kapitalu [%0]
I Risk-free rate — bezrizikova miera vynosnosti [%]

ERP — Equity risk premium — dodato¢né riziko spojené s investovanim do portfdlia vergine

obchodovanych akcii [%0]

SCP — Small company premium — dodato¢né riziko spojené so zvySenou volatilitou cien

akcii mensich spolocnosti [ %]

SCRP - Specific-company risk premium — dodato¢né rizikd spojené s odvetvou
prislusnostou podniku, diverzifikaciou jeho podnikatel'skg ¢innosti, silné a slabé stranky
spolo¢nosti (interné predpoklady) a prilezitosti a hrozby (externé predpokiady) [%].

Analyza rizika odhaduje poZadovani vynosnost vlastného kapitdu na udrovni
bezrizikove] miery vynosnosti zvySeng o rizikoveé prirézky uré¢enych pre kazdu z piatich
oblasti —rizika trhu, vyrobné rizika, rizika odboru, financnérizika a rizika manazmentu.

Dividendovy model. Pozadovana vynosnost’ vlastného kapitalu vychadza z metody
diskontovanych dividend. Podl'a ng je mozné stanovit’ hodnotu akcie v zavidosti od
stcasng) hodnoty oc¢akavanych dividend. "Ak sme schopni odhadnut’ dividendu na buddci
rok, trhom poZadovanu vynosnost’ akcii g tempo rastu dividend v d’alSich rokoch, potom

39 MELLEN, C. M., EVANS, F. M. 2001. Valuation for M&A: Building value in private companies. New
York: John Wiley and Sons, Inc., 2001. ISBN 0-471-41101-9. 143 s.
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mbZeme vypocitat’ hodnotu jednotu akcie. Analogicky tak mbéZeme odhadnut’ g hodnotu

vlastného kapitdlu a pozadovan( mieru vynosu urcitej spolocnosti*®:
ivk =Dy + 90

SHa

Kde:

ivk - poZzadovana vynosnost’ vlastného kapitalu [%]
D, —dividendav ¢aset [Eur]
SHa - sGi¢asna hodnota akcie spolo¢nosti uréend prostrednictvom modelu diskontovanych dividend [Eur]

g —trvalo udrzatel’nd mierarastu dividendy [%)].
Priemerna rentabilita je urcend na Urovni priemerngj rentability vliastného kapitalu
(Return of Investment - ROE).

Odvodenie nékladov viastného kapitdlu od nakladov cudzieho kapitdlu —
vychodiskom metody je premisa, Ze vlastnik podniku ako kompenzaciu za zvysené riziko
spojené s jeho investiciou do podniku, pozaduje vySSiu vynosnost’ vlioZzeného kapitadlu ako
veritel. Naklady vlastného kapitdu sl potom uréené ako néklady pozicaného kapitalu,

zvysené o niekol’ko percentudnych bodov (2-3).

1. 2. 3 Urcenie nakladov cudz eho kapitalu

Cenou (nékladom) pozi¢aného cudzieho kapitdlu je Urok. V Uroku sa odréza

nielen situécia na kapitdlovom trhu, vyvoj externého a odvetvového prostredia, ae g

finan¢na stabilita a bonita podniku, ktora pésobi na mieru rizika vnimang investorom,
nésl edne ovplyviujlice] samotny Grok™.

Pre U¢cely objektivneho stanovenia nékladov pozi¢aného kapitalu treba pri urceni

nakladov vlastného kapitdu zohradnit” existenciu darového Stitu. V' Gcétovnom zobrazeni

figuruje Urok ako naklad znizujuci nielen vysledok hospodérenia podniku, ae g zéklad

40 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. - KUBICA, M. 2005. Riadenie hodnoty podniku, Bratislava:
KARTPRINT, 2005. ISBN 80-88870-48-8. 121 s.

41 KALAUDA, F. Finan¢ni rizeni podniku. 2.vydanie Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi AleS Cengk.
2011. ISBN 978-80-7380-315-5. 79 s.
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dane z prijmov, a prave tuto skuto¢nost’ je nutné zohladnit’. Néklad pozi¢aného cudzieho
kapitalu teda vypocitame zo vzt'ahu:

NPK = U * (1 — d)
Kde:
Nex — naklady poZzi¢aného kapitélu [%]

U — drok [%]

d — danova sadzba dane z prijmov za prislusné obdobie [%4].

Specifikum pri stanoveni nékladov poZi¢aného kapitdu vznik& pri stanoveni
nakladov obligéacii v pripade, Ze trhovéa cena obligécie saliS od jgf menovitel hodnoty. V

tomto pripade sa na uréenie nakladov vyuZiva vnator né vynosove percento:

M b.' ;ilu.'
—-E= — +
Z{]h"‘]r (140"

Kde:

C —trhova cenaobligécie [Eur]

U, — Urok z obligacie [Eur]

N — nominal na hodnota obligacie [Eur]

n — doba splatnosti obligacie [rok]

i — pozadovana vynosnost’ do splatnosti [%]
E — emisné naklady [Eur]*.

1. 2. 4 Naklady celkového kapitalu

Néklady celkoveho kapitdlu podniku s determinované jednak cenou vlastného
kapitdlu a cenou cudzieho (pozicaného) kapitdlu, a jednak samotnou kapitaovou
Struktdrou, t. j. percentudnym zastUpenim vlastnym a cudzim kapitdlom na celkovom

42 http://economi cworld.eu/wp-content/upl oads/2012/05/nakl ady-kapital u-a-dl hu-naklady-dlhu-2.png dia
28.1.2013
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kapitaly podniku. Faktory, ktoré na manaZzment podniku vplyvaju pri rozhodovani o
kapitdovg Struktire podniku sme rozobrali v prechadzajlce] podkapitole. V sividosti s
urcenim nakladov celkového kapitdlu sa teda budeme venovat’ len samotnému uréeniu
nakladov.

NgjcastgiSim postupom pri ur¢eni nékladu celkového kapitdu je WACC (Weight
Average Cost of Capital) — vazené priemerné naklady kapitalu:

WACC = Np« * PK/CK * (1-d) + Nk * VK/CK

Kde:

WACC — naklady celkového kapitdlu vypocitany vazenym priemerom [%6]

Npx — naklady poZzi¢aného kapitélu [%]

PK/CK — podiel pozi¢aného (cudzieho) kapitdlu k celkovému kapitélu podniku [%6]
(1 -d) — danovy &tit [%]

Nvk —néklady vlastného kapitélu [%)]

VK/CK — pomer vlastného kapitdlu k celkovému kapitalu podniku [%6].
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1. 3Hodnota podniku, vplyv kapitalove struktiry na hodnotu podniku
podPa jednotlivych 8kél kapitalove struktury

Prvoradym cielom podnikania je maximalizovat' trhovli hodnotu (fair value)
podniku pre vlastnikov (stockholders), resp. aj ostatné zaujmové skupiny (shareholders)® a
v oblasti finan¢ného riadenia zaroven minimalizovar kapitdlové naklady. Pod pojmom
trhova hodnota rozumieme "cenu, ktora by bola prijata pri predaji aktiva alebo prevedeni
zodpovednosti v riadnom vysporiadani medzi Ucastnikmi  ku diu ocenenia®".
Nedokonalost’ financnych trhov spbsobuje odchyl’ky medzi trhovou hodnotou a trhovou

cenou podniku.

Hodnota podniku je dana oc¢akéavanymi prijmami na drovni vlastnikov alebo na
arovni vSetkych investorov podniku. Pri posudzovani toho, ¢i ma kapitdlova struktira

vplyv natrhovi hodnotu podniku, existuje niekor'ko tedrii:

» Klasicka tedria kapitalovej Struktiry

» Tebriakrivky "U"

+ Kompromisna tedria kapitalovel Struktiry
» Tedria Miller & Modigliani

» Tedria hierarchického poriadku

* Tedria signalizacného efektul.

1. 3. 1 Klasicka tedria kapitalovej Struktiry

Tato tedria nenachadza uplatnenie v praxi. Pri optimalizécii kapitalove Struktiry
podniku berie do Gvahy len tu ¢ast’ finanéng paky, ktora pdsobi na zniZzovanie nakladov
celkového kapitalu, pricom absentuje od rastlcg rizikovosti, ktord budld v podobe
zvysujucej sa urokove miery zohladnovat’ veritelia, arasticeho leverage rizika a nékladov

finan¢nych tazkosti podnikul.

Teoria vychadza g z d’aSich zjednoduSeni: neberie do Gvahy zdainovanie zisku;

43 MAJDUCHOVA, H. - NEUMANNOVA, A. 2012. Podnik a podnikanie. Bratisava: Sprint dva, 2012.
ISBN 978-80-89393-83-1 54 s.
44 1AS 13 — Fair value measurement
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absentuje od transakénych nékladov; predpoklada celé rozdelenie zisku na dividendy;
predpoklada fixny ¢isty vynos, ktory sa nemeni ani vplyvom zmeny financng Struktrary.

Optimana kapitalova Struktira vzhradom na maximalizaciu trhovej hodnoty je
potom taka kapitdova Struktura, pri ktorg si celkové naklady kapitdu ngnizSe. V
ponimani klasickej tedrii to znamend 100% podiel cudzieho kapitalu, ktory z pohladu
nakladov predstavuje lacngjSiu formu financovania podniku v porovnani s nakladmi
vlastného kapitalu. Pri 100% zadlZenosti vSak podnik nie je schopny udrzat' si financnu

stabilitu a dilhodobo existovat’, a nutne musi zbankrotovat’.

1. 3. 2 Tedria krivky "U"

"Podla tejto tedrie s podnik mdZe poziciavat za beznu urokovu mieru az do
okamihu, ked’ zaén( veritelia pozadovat’ mieru zadiZzenosti za tak(, ktoré zvysuje ich
riziko. Odvtedy s ochotni poskytnit’ d’alSie Gvery len pri vySSg Urokove miere, a tak
priemerna Urokova miera, ktord podnik plati za cudzi kapitd zafina rést®." Rast
zadlZenosti arizikav podniku nasledne ovplyvni g vysku ocakavang vynosnosti jeho

vlastnikov (akcionarov), ktorataktiez narastie.

Tedria krivky "U" teda upusta od zakladnych zjednoduseni klasicke tedrie ato —
cistého fixného vynosu poZzadovaného jednak verite/mi a zarover aj akcionarmi podniku.

Optimalna kapitdlova Struktdra vzhladom na maximalizéciu trhovel hodnoty
podniku potom predstavuje taki kombinaciou vlastného a pozi¢anénho kapitalu, pri ktorej
st néklady celkového kapitdu miniméne, t. j. nd&klady kapitdlu pri maximane Urovni
podielu cudzieho kapitalu podniku na celkovom kapitdlu, pri ktorg veritelia nepozaduju

zvySenu vynosnost’ ako kompenzéciu zarastice riziko.

1. 3. 3 Mode kapitalovej struktary pod/a M. H. Millera a F. Modiglianiho

Mode vychadza z koncepcie dokonalych trhov. Autori modelu tvrdia, Ze trhova

hodnota podniku je nezavida od jeho kapitalove Struktary, pretoZe na dobre fungujicom

45 http://www.euroekonom.sk/downl oads/statni ce/financna-a-kapital ova-struktura-podni ku/
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trhu maju investicie prindSgjlice rovnaky vynos rovnaku cenu®. Vplyv na hodnotu
podniku ma teda podla modelu vyluéne vynosnost' celkového kapitalu [1. tvrdenig].
Zaroven plati, Ze poZzadovana miera vynosu akcionérov rastie imerne s rasticim pomerom

dihu k celkovému kapitdlu, a sicasne siou rastie g riziko akcii podniku [2. tvrdenie].
Uvedené tvrdenia boli sformulované na z&klade nasledujlcich predpokladov:

» kapitélovy trh je dokonaly

*  moznost’ wytvorenia skupin podnik na zaklade rovnakého stupria prevadzkového
rizika a vynosnosti viozeného kapitalu

* nemennost zisku a urokov v jednolivych obdobiach

» absencia od zdasiovania (neskér bola v modeli zoh/adnena existencia dasioveého
&titu)

* dostupnost’ cudzeho kapitalu je pre vietky podniku na kapitélovom trhu rovnaka.
NajvysSiu hodnotu podnik teda dosahuje pri najnizsich nékladoch kapitalu, ktoré
klesgju vplyvom rastu zadlZenosti podniku. Tedria absentuje od nékladov finan¢nych
tazkosti vznikajucich rastom zadlZenosti podniku.

1. 3. 4 Kompromisna tedria kapitalove) Struktary

Tebria vypracovana vypracovana Brealym a Myersom pri stanoveni optimang
kapitaloveg Struktiry vzhradom na maximalizaciu hodnoty podniku a minimalizovanie
nakladov kapitdu, berie do Uvahy nielen existenciu dasiového &titu, ale vychadza g z
kategodrie nakladov financnych razkosti. Naklady finan¢nych tazkosti vznikaju vplyvom
rastu rizika platobnegl neschopnosti podniku vyplyvaucej z vysokej zadlZenosti. Skladaju
sa z nakladov Upadku (priame a nepriame néklady, ktoré vznikli v désedku finan¢nych
tazkosti) a agenturne naklady (néklady vznikajuce z konfliktu zaujmov medzi manazérmi
a vlastnikmi podniku , a naklady vznikguce z konfliktu zaujmov medzi manazérmi a

veritelmi podniku).
Rozhodnutia o kapitélove Struktare st v zmysle kompromisng tedrie limitované:

* moznosti vyuzivania vyhod urokového daszového stitu v podniku

* riziko rastice jednak vplyvom zadlZenosti ajednak vplyvom rizikovosti podnikania

46 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Finan¢ny manazment. 3. vyd. Bratisava: lura Edition, 2011.
ISBN 978-80-8078-356-3. 146 s.
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(diverzifikacia podnikatel’skych ¢innosti podniku, odvetvova prisusnost’ ai.)
» prevladgjlci typ aktiv v majetku podniku
» zachovanie financng volhosti podniku, aby mohol reagovat na investicné
prileZitosti.
Hodnota podniku (Hp) je uréena ako:
Hr = Hodnota podniku financovaného vlastnym kapitalom
+ hodnota podniku pri financovani vliastnym kapitdlom
+ sGi¢asna hodnota Urokoveého danového &itu
- sii¢asna hodnota nékladov finanénych tazkosti
+ sli¢asna hodnota agentskych nakladov na vlastny kapital
- siéasné hodnota agentskych nékladov na poZi¢any kapita

"Optimum kapitalovg Struktlry je dosiahnuté v okamihu, ked’ je si¢asna hodnota
danovych Uspor z pozZicaného kapitdu kompenzovana zvySenim sUcasnej hodnoty

finanenych tazkosti*’."

1. 3. 5 Tedria hierarchického poriadku

Myers vypracoval Tedriu hierarchického poriadku na zaklade dvoch predpokladov:

» existencia asymetrickych informacii zaloZzen na lepSg) informovanosti manazérov
o investi¢nych prileZitostiach, nez maju veritelia

 konanie manazérov v najlepSom zaujme sticasnych akcionarov®.

Myers nasledne pri posudzovani kapitdlovel Struktiry rozdelil viastné zdroje
kapitdu na interné (nerozdeleny zisk a fondy) a externé (vklady prijaté od vlastnikov —
emisia akcii), a usporiadal jednotlivé formy financovania kapitdlom z hradiska
podnikovych preferencii (pozri Schéma ¢. 3 — The Capital Sructure Puzzle (Hierarchicky

poriadok)). Teoria hierarchického poriadku sa preto nepouziva na identifikovanie

47 KRALOVIC, J. 2010. Financné planovanie. Bratislava: Sprint dva, 2010. ISBN 978-80-89393-20-6.
120s.

48 MYERS, S. C., 1983. The Capital Structure Puzzle. In The Journal of Finance. ISSN 1526-5943 , 1984.
ro¢. 3, ¢. 39, s. 575-592.
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optimalng kapitdlove Struktlry, ale na vysvetlenie zmien, ktoré v kapitalovg Struktire
nastali. Podl'a ng "firmy vyuZivgii vnutorné financovanie pokial’ mozu, a ked” musia
pouzit’ vonkajSie financovanie, daju prednost’ dihu pred emisou akcii. To vysvetluje, preco
s meng ziskove firmy vypoZi¢iavgu viace — nie preto, Zze by mali vySSie ciel'ové dlhove
pomery, ae preto, Ze potrebuju viac vonkaSieho financovania, a tiez preto, ze dh je v
hierarchickom poriadku na rade hned’ po vycerpani vnutornych fondov. Hierarchicky
poriaok vo financovani by mohol odréZzat manazérovu snahu minimalizovat’ emisné
naklady a slc¢asne sa vyhnut nepriaznivym signalom, ktoré prindSaju investorom

oznamenia o emisi akcii*."

Schéma ¢. 3 — The Capital Structure Puzze (Hierarchicky poriaok)™

Samofinancovanie Emisia akcii

1. 3. 6 Tedria signalizacného efektu

Vychédza z predpokladu existencie asymetrickych informacii medzi manazérmi a
investormi podniku, ktoré umoziuju manazérom vyuzivat' psychol ogické aspekty spojené s

financovanim podniku vplyvaj Uce na spravanie investorov.

Cie'om manazérov je poskytnut’ investorom pozitivny signal o podniku, ktory sa
prejavi vo zvySeni ceny akcii na trhu a zéroven rastom trhovej hodnoty podniku. Emisia
dihovych néstrojov financovania podniku (napr. emisia dihopisov) evokuje u investorov
pocit, Ze podnik je finan¢ne stabilny a dih si méze dovolit, a preto cena akcii podniku bude
rést. V pripade ak podnik emituje akcie, pre investorov to predstavuje negativny signal,
pretoze predpokladaju, Ze slabSie podniky s nemdzu dovolit’ cudzi kapitadl z titulu vzniku
finanénych tazkosti, a preto davaju prednost’ financovaniu vlastnym kapitalom.

Podnik sa snazi smerovat’ do okolia predovSetkym pozitivne signay o svojg
finan¢ng situécii, a preto uprednostni dihoveé zdroje financovania, ¢im sa zvys cena akcii

natrhu, atym g samotna hodnota podniku.

49 BREALEY, R. A.- MYERS, S. C. 1992. Teorie a praxe firemnich financii. Praha: Victoria Publishing.
1976. ISBN 0-07-553109-7. 315 s.

50 Spracované podlraMYERS, S. C., 1983. The Capital Sructure Puzze. In The Journal of Finance. ISSN
1526-5943 , 1984. ro¢. 3, ¢. 39, s. 575-592.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym cie/lom predkladangj prace je zhodnotenie a navrh odporldc¢ani na
optimalizaciu kapitdlove Struktury vybraného podniku s ohladom na vSetky determinanty
finanéného rozhodovania a zmeny tychto determinatov, ktoré nésledne ovplyvnuju

hodnotu podniku v sledovanom obdobi.

Ciastkowym ciefom v teoretickej oblasti tejto préace je preto zhrnlt vietky dostupné
vedecké a empirické poznatky v oblasti kapitédlove Struktary, jg determinantov a pristupov
tedrie financného manazmentu pri skimani vplyvu kapitélove Struktiry na hodnotu

podniku.

V oblasti finanéného riadenia podnik neuplatiuje len svoju politiku vo vzt'ahu k
riziku, poZzadovang miery vynosnosti kapitdlu a likvidity, ale znatne je limitovany g
externymi ¢inite’'mi z makroekonomického a mikroekonomického prostredia. Od tohto sa
nasledne odvija nevyhnutnost’ vymedzenia konkrétnych c¢initelov, miery a druhu ich

vplyvu na kapitaovu Struktiru, a nésledne na hodnotu podniku.

Ciastkovym ciefom v praktickgj casti préace je preto uréit aké faktory a akym
sposobom determinovali kapitdlovu struktdru a premietnut’ ich vplyv na hodnotu podniku.

Dalsim cielom tejto préce je na zéklade zhodnotenia siicasng kapitélovej Struktdry
podniku navrhnls opatrenia na zlepSenie kapitédlovel Struktary a nasledne g hodnoty
podniku.

Praca sumarizuje poznatky nadobudnuté z oblasti finanéného riadenia podniku. Pri
spracovani danej problematiky sU pouZité viacere zdroje — ako informacné vychodisko
teoretickg casti bola pouzitd odborna literatira, monografia a ¢lanky, ktoré vymedzuju
postupy skUmania, posudzovania a optimalizécie kapitdove Struktury.

V rédmci prakticke casti prace (Vysledky prace adiskusia) je nutné ststredit’ sana
zhromaZzdenie informacii Statistického a empirického charakteru — informacii o externom

prostredi (makroekonomické a odvetvové prostredie podniku), jeho sic¢asnom stave a

predikcii jeho vyvoja. Ako informainé zdroje si pouzité stranky Statistického Uradu,
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Ministerstva financii, Ministerstva hospodérstva, Slovenskej agentlry pre rozvoj investicii
a obchodu, Nérodng banky Slovenska, Eurépskg centraing banky a Vyboru pre
makroekonomickeé progndzy. Interné informécie o podniku st nadobunuté z komunikécie s
technicko-ekonomickym riaditel'om spolo¢nosti, z internetovej stranky a Gctovng zavierky
spolo¢nosti za roky 2009 - 2011. VSetky vykonané aktivity smeruju k identifikécii
determinantov kapitalovej Struktury podniku.

Navysledky externg ainterng analyzy prostredia podniku nasledne nadvézuje ich
syntéza vo forme SWOT analyzy, ktora slUZzi na identifikaciu budiceho smerovania
podniku. Zéroven ndm dava odpoved’ na otézku, aky podiel pozicaného kapitdu s mbze
podnik vzhladom na svoje silné a slabé stranky (predovsetkym s ohl'adom na finan¢nu

stabilitu) a charakter externych podmienok, dovolit’.

Pri analyze kapitalove Struktlry si pouzité g d’aSie metddy: model CAPM pri
kvantifikécii nékladov vlastného kapitdu, metéda WACC pre stanovenie nakladov
celkového kapitdlu, ako hlavnych determinantov vplyvajacich niden na kapitdova
Struktaru, ale g hodnotu podniku.

Pri zistovani charakteru vplyvu d’alSich determinantov na kapitdovu Struktaru, je
vyuzZitd financna analyza ex post (metdda financnych pomerovych ukazovate/ov
objektivizovana v ¢ase a priestore, dodrzanie Zlatého bilanchého pravidla a Zatého

pravidla financovania).

Vysedkami vySSie uvedeng metodiky a metdd skimania je zhodnotenie sticasneg)
kapitaloveg Struktary podniku a navrh opatreni na jg zlepSenie za danych podmienok

externého ainterného prostredia podniku.
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3 Vysedky préace a diskusia

Vo vysledkoch prace a diskusii sa zameriavame na naplnenie prakticke casti prace.
Kapitola je rozdelend na jednotlivé celky, ktoré sa venovuju uréeniu vplyvu danych
faktorov vplyvajucich nakapitélovu &ruktiru a hodnotu podniku.

Vramci prve podkapitoly charakterizujeme predmet vyskumu — podnik hutnicke)
druhovyroby RETIC, s. r. 0., ktory pdsobi vramci svojg podnikatel'skej cinnosti nielen na
slovenskom trhu, ale g v d’asich &étoch Eurdpy.

Nésledne sa zameriavame na vyvo] makroprostredia a odvetvia podniku,
predovsetkym s ohl'adom na analyzu ich vplyvu na skimanu problematiku. Predovsetkym
pri ekonomickom prostredi nés zaujima vyvoj inflécie a zékladnej Urokove miery, ktora

determinuje néklady pozi¢aného kapitalu.

Na zé&klade vyskumu podniku a jeho externého prostredia je zostavena SWOT
analyza, ktora zobrazuje budice smerovanie podniku a stratégiu, ktori ma vo vztahu k nej
podnik pouZit. Sic¢ast'ou stratégie a planovania buddcnosti podniku je totiz g rozhodnutie

0 zachovani, alebo zmene kapitédovej Struktary podniku.

Z internych faktorov, ktoré ovplyviiuju rozhodnutia o kapitdovej Struktiry podniku
vplyvajucey na hodnotu podniku analyzujeme majetkovu Struktiru a zadlZenost.
Majetkova Sruktara vplyva na kapitdlova strukturu predovSetkym cez dodrZanie pravidla
financovania a zlatého bilanéného pravidla. Zaroven, si¢asna Uroven zadlZenosti a je
vyvoj ovplyviuje rozhodnutia o tom, ¢i podnik bude pri svojej ¢innosti arast vyuZivat' len

vlastné zdroje, alebo si méze dovolit’ vyuzivat g tie cudzie.

V daSg podkapitole sa venujeme samotng) kvantifikacii nékladov vlastného
kapitalu, pozi¢aného (cudzieho) kapitalu a ndkladom celkového kapitdlu. Ak vychédzame z
financng tedrie vieme, Ze za jedno hradisko, z ktorého sa vyvodzuje optimanost’

kapitdove Struktary, je g minimana droven nakladov celkového kapitdu.
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Zaverom préace je postdenie sticasng kapitdlove Struktdry, jej vhodnost’ s ohl'adom
na maximalizaciu hodnotu podniku, a tiez ndvrh opatreni a zmien na zlepSenie sticasného

stavu.

3. 1 Charakteristika podniku

Spoloénost’” RETIC, s. r. 0. vznikla v roku 2001 transformaciou fyzicke osoby
podnikatel'a Peter Novotny - RETIC zaloZeng v roku 1992 na obchodnu spolocnost. Na
trhu je tak etablovana uz 21 rokov.

RETIC, s. r. 0. podnika v strojarenskom priemysle, pododvetvi vyroba kovov a
kovovych kondtrukcii okrem strojov a zariadeni. Vystupy mau charakter hitnicke
druhovyroby.

Predmetom podnikania spoloénosti je spracovanie drétu do réznych vyrobkov
(8tvorhranné ohradové pletivd, uzlové pletiva, kovové a rabicove tkanivd, osievacky a

prehadzovacky, rebierkové pletiva a plotové ramy, klince)>.

Doplnkovy sortiment spolo¢nosti tvori plotovy program zo zvéranych pletiv a
plotovych dielov. Spolo¢nost vyraba g kompletné prisugenstvo k pletivam ako st stipiky,

prichytky, napinacie, viazacie dréty a brany.

Viac ako 60% vyroby je uré¢enych na export, predovSetkym do velkych podnikov v
Ceskg republike, Por'sku, Madarsku, Chorvétsku, Slovinsku, najnovde a do Raklska.
Spolo¢nost’ RETIC, s. r. 0. je persondlne prepojena s dasimi spolo¢nost'ami, ktoré plnia
ulohy jg distribuénych centier, a redizuju vyrobky @ do maoobchodng sféry.
Geograficky su usporiadané blizko slovenskych hranic s jednodlivymi krgjinami, s ktorymi
RETIC, s. r. 0. obchoduje. Jedna pobocka je vytvorena g v Ceske republike.

Spolo¢nost’ je dodavate/om pre sklady huatnickg druhovyroby, Zeleziarstva,
predajne stavebnych materidlov a stavebné spolocnosti, od ¢oho sa odvija citlivost” odbytu
na zmenu objemu stavebng cinnosti. Vyznamnymi odberate’mi si g Statne, obecné,

mestskeé lesy a urbariéty, vinohrady a subjekty podnikajUce vo sfére pol’'nohospodarstva.

RETIC, s. 1. 0. je tradi¢cnym Ucastnikom medzinarodnych vystav Specializujucich sa

51 http://www.retic.sk/index.php?do=2& page=1 dha 21. 2. 2013
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na stavebnictvo (CONECO, WIRE Dusseldorf ainé).

Spolo¢nost’” je generdny partner pre dovensky a ¢esky trh  spolo¢nosti
METALURGICA FRIGERIO, ktory je nagjvassim vyrobcom zvéaranych pletiv v Eurépe.*

Na internetove] stranke spolocnosti sa potencidni g sUcasni zékaznici mozu
oboznamit’ s fotografiami areferenciami na spolo¢nost’ (napr. Autostrada D1 — Bratislava—
Kuty, Autostréda D1 — Trenc¢in, Decodom, a. s. - Topol'éany, VISTEON, Nitra— Drazovce,

amnohé dalSie).

Spolo¢nost’” v rokoch 2005 — 2006 centralizovala svoje vyrobné, skladové a
administrativne priestory, pricom pri investovani tohto zameru vyuZila g bankovy Gver (v
roku 2013 dochadza k jeho Uplnemu splatenie).

Do buddcnosti RETIC, s. r. 0. plahuje investovat do rozSirenia vyrobného

sortimentu nakupom vyrobnych zariadeni, stavbou vyrobnych hdl, a zacatim novej vyroby,

a ukongit tak stcasny outsourcing niektorych vyrobkov.

Obrazok ¢. 1 Logo spolochosti

RETIG

52 http://www.retic.sk/index.php?do=2& page=1 dha 21. 2. 2013
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3. 2 Analyza externého prostredia podniku

Vramci analyzy externého prostredia sa budeme blizSie venovat vplyvu
makroekonomického a odvetvového prostredia na podnik RETIC, s. r. 0., ktoré pésobi na
jeho podnikanie, a zéroven tym vytv&ra g ohrani¢ujice podmienky, v ktorych podnik
realizuje svoje financné rozhodovanie. Zmenam a samotnému stavu makroprostredia sa
podnik mdze len prispbsobit, nakolko tieto zmeny maju celoplosny dosah na v3etky
podniky v Slovenske republike. Naproti tomu v pripade negativneho vyvoja odvetvového
prostredia méze podnik eiminovat désledky na jeho podnikanie viacerymi spésobmi
(dizerzifikaciou podnikatel'skg ¢innosti — zavedenie nového druhu podnikania v inom

odvetvi, daSimi moznostami st g horizontdna a vertikélna diferenciacia).
3. 2. 1 Analyza makroprostredia

Makroekonomické prostredie predstavuje sistavu cinitelov, ktoré vplyvau na
podniky celoplosne. V ponimani rizika predstavuju riziko systematické, ktoré moze podnik

oSetrit’ len Ciastocne avo vel’kg miere sanazmeny v makroprostredi méZe len adaptovar.

Pre lepSie zobrazenie zmien a dosledkov z nich vyplyvajacich pre podnik, sa
sleduje makroprostredie z viacerych hlradisk.

Ekonomické prostredie ako determinant “prosperity celého narodného
hospodérstva, ovplyviiuje schopnost podniku dosahovat primerant Uroven zisku™."
Zvolenymi ukazovatelmi na hodnotenie ekonomického prostredia podniku sit HDP
(ukazovatel hospodarskeho rastu), Urokova miera (ukazovatel’ ovplyviujaci dopyt a

ponuku nafinané¢nom trhu), inflacia a nezamestnanost.

Na zé&klade vypocitanych hodnét ukazovatela hruby doméci produkt (HDP)
metodikou SUSR &g MFSR (Priloha A) vidno kaZdoro¢ny rast produkcie vyrobeng na
Slovensku, avSak dynamika jeho rastu eSte stale nedosahuje hodnoty predkrizového
obdobia. V porovnani s rokom 2011 sa dokonca dynamika rastu HDP spomalila. Z dévodu

dosiahnutia objektivnych vysledkov a eliminécie vplyvu infl&cie, je HDP vypocitané v

53 SLAVIK, S. 2009. Strategicky manazment. 2. vyd. Bratisava: Sprint dva. 2009 ISBN 978-80-89393-08-
4.s62.
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stalych cenach ret’azenim objemov. Hospodéarska situacia na Slovensku sa teda kazdorocne
Zlepduje, avsak pomalSim tempom ako to bolo v roku 2011. DIhodobo sa zvysuje g export.
Na zaklade prognozy Vyboru pre makroekonomické prognézy (VMP) bude HDP rast’ g
nad’alej miernejSou dynamikou. Rést’ by ma nad’alej g export aimport (PrilohaB).

Negativny vplyv na hospodérsku situdciu ma nezamestnanost, ktora je napriek
medziroénému klesaniu od roku 2010, stale vysoka, pricom koncom &vrtého kvartédlu roku
2012 rastla, avsak hodnoty roku 2010 nenadobudla, ani neprevysila. Ked’ze zamestnanost’
obyvatel'stva sa vo vel’kel miere odvija predovSetkym od rastu HDP, g jg vyvoj
koreSponduje s narastom HDP, hodnoty spred roku 2009 vSak nezamestnanost’ rovnako
ako HDP, stdle nedosahuje. Prognézy VMP na vyvoj nezamestnanosti su vSak
pesimistické, a predpoklada sa rast nezamestnanosti na nasledujtce dva roky (2013, 2014)

asituacia sa zatne zlepSovat’ aZ v roku 2015.

Vyvoj drokovej miery (klesanie) zvyhodiiuje uz dihgf ¢as diznikov. V roku 2012
bola pod edna Urokova miera 1%. Ked’ze od zékladnegj Urokovej miery sa néasledne odvijgju
urokové miery poZzicaného kapitalu, pre podnik to znamena vyhodnost’ zadlZenia sa. Této
tendencia by podla prognéz VMP mala pretrvavat’ az do roku 2014. Zakladna arokova
miera by sa vS&k ani v roku 2016 nemaa dostat’ na predkrizovl Uroven, tzn.
predpokladame, Ze dopyt po Uveroch a pozi¢anom kapitale bude nad’al g rast’.

Inflacia nema ustalend tendenciu vyvoja, v roku 2012 vsak medziro¢ne narastla o
0,8%. ZvySenie inflacie opét’ zvysuje ochotu podnikov pozic¢iavat’ si. Podl'a prognéz MPV
bude této vykolisanost’ inflacie dihodoba

Ekonomické prostredie na podnik vplyva zvacSa poztivne: rast HDP a exportu
vypoveda o raste spotreby, podnik teda mbze v budlcnosti ocakavar rast trzieb; dlhodobo

nizka arokova miera v kombinacii s prognézovanym rastom inflacie v rokoch 2013-2014

2vyhodriuje zadlZenie podniku (aj pri realizacii jeho investicného zameru).
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Graf ¢. 1 Vyvoj zadkladnej rokovej miery (ECB) ainflacie
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Pri posudzovani Vedecko-technického prostredia budeme brat’” do uvahy podiel
vydavkov na vedu a vyskum na HDP a jeho vyvoji v ¢ase (vychédzame z Gdgjov SUSR).
Napriek tomu, Ze podiel vydavkov na vedu a vyskum kaZzdorocne narastal, pre rast
konkurenkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky je nedostatoény. Udaje zarok 2012 nie
st na stranke SUSR doteraz k dispozicii. Pre porovnanie, priemerny podiel vydavkov na
vedu avyskum na HDP za Eurozénu je 1,82% (rok 2011)>.

Tabu/ka ¢. 1 Podiel vydavkov na vedu a vyskum na HDP (SUSR)®

Ukazovatel M.j. 2006 |2007 |2008 2009 | 2010 2011 2012
Podiel vydavkov na|% 0,49| 0,46 0,47 0,48 0,63 0,68 -
vedu a vyskum na

HDP

Socidlne prostredie budeme hodnotit v zavidosti od rastu kdpyschopnosti
obyvate/stva, ktoré ma zobrazovat' rast Zivotng Urovne obyvatel'stva a rozdelenia
déchodkov v spolocnosti, ako vyznamného faktoru ovplyviujtceho jeho spotrebu. Socidlne
Statistiky SUSR vypracované metodikou EU SILC pre roky 2006-2011 odr&Zaju rasticu

54 http://www.teraz.sk/ekonomika/slovensko-v-inovacnej -vykonnosti-v-por/21707-clanok.html zo dia 4. 2.
2013
55 http://portal .statisti cs.sk/showdoc.do?docid=17334 zo diha 4. 2. 2013
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mieru rizika chudoby u pracujlicich za celé sledované obdobie®, napriek rastlicemu
disponibilnému prijmu ich domécnosti®. Rovnako $tatistiky odhaluji prehlbujicu sa
nerovnost’ prijmového rozdelenia za sledované obdobie rokov 2006-2011(pre porovnanie:
ukazovatel’ Nerovnost’ prijmového rozdelenie S80/S20 pomer prijmov horného a dolného
kvintilu dosahoval v roku 2006 hodnotu 3,9%, v roku 2007 zaznemanal maximum za
sledované obdobie 4,1%; v obdobiach rokov 2008-2009 klesol a odvtedy rastol aZ do roku
2011, kedy sa hodnota ukazovatel'a udrzala na Grovni minulého roka, t. j. 3,8%)%. Udaje za
rok 2012 doteraz neboli na webovej stranke SUSR k dispozicii. Na zéklade dotergjSieho
vyvoja ukazovatel'ov socidlneho prostredia, mézeme socialne prostredie povaZzovat' za
retardacny faktor, nakor’ko mézu vo velkg miery ovplyvnit' spotrebitel’ské spravanie
(znizenim dopytu, resp. uprednostnenim predajngf ceny pred kvalitou tovarov pri

spotrebitel’skom rozhodovani).

V zhradom na odbor podnikania RETIC, s. r. 0. vplyv demogr afického prostredia na
jeho podnikanie je minimdalny, preto mu v tejto praci nebudeme venovat’ pozornost’.

NavyznamneglSimi zmenami v politickom a pravnom prostredi st Upravy v
Zakonniku prace a Zakone o Dani z prijmov, ktoré nadobldaju ucinnost od 1. 1. 2013. V
zmysle novelizécie Zé&konnika préce dochadza k zavedeniu povinnych odvodov
zdravotného a socialneho poistenia z prijmov brigadnikov pracujUcich na zéklade Dohody
o brigadnicke praci Studentov, Dohody o vykonani prace a Dohody o pracovng ¢innosti.
V&etky uvedené zmeny sposobia rast ceny prace pre podniky. Pre prijmy spoloc¢nosti
nadobudnuté od 1. 1. 2013 bude platit’ zvySena sadzba dane z prijmov pravnickych osob
23% (predtym 19%). V réamci oboch zékonov dodlo eSte k niektorym vyznamnym
zmenam, ako je napriklad znovuobnovenie sibehu poberania odstupného a vypovedng
lehoty, ¢i zdanenie dividend priznanych v roku 2013, pricom vSetky spésobuju zvySenie
nakladov podnikov.

Ekologickeé prostredie vzhadom na charakter vyroby RETIC, s. 1. 0. ajg zasahy do
Zivotného prostredia, nema velky vplyv. Podedna zmena prebehla v roku 2003 atykala sa

pouzivania ekologicky nezavadnych emulzii pri vyrobe pletiv. Zmena smernic EU, alebo

56 http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=20145 zo dia 8.2.2013
57 http://portal .stati sti cs.sk/showdoc.do?docid=10426 zo diia 8.2.2013
58 http://portal .statisti cs.sk/showdoc.do?docid=20145 zo diha 8. 2. 2013
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zmena zakonnych noriem, ktoré by mai vplyv na podnikanie RETIC, s. r. 0., sa
nepredpoklada ani v budlcnosti.

3. 2. 2 Analyza odvetvia a hitnickej druhovyroby

Na z&klade Statistickej klasifikécie podnikov SK NACE podnik RETIC, s. r. o.
spada do strojarskeho priemyslu (poodvetvie vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem
strojov a zariadeni, charakterom vystupov sa jedna o hatnicku druhovyrobu), ktory
predstavuje jedno z nagjperspektivngSich odvetvi na Slovensku, casto je nazyvané g
"tahun" dovenskg ekonomiky. DéleZitost” strojarskeho priemyslu pre Slovensko vychadza
predovSetkym z jeho vysokého podielu na HDP, z vysokého podielu jeho vystupov
urcenych na export (automobilovy priemysel, vyroba pocitacovych, elektronickych a
optickych pristrojov, strojov a zariadeni), z vel'kého objemu zahrani¢nych investicii do
tohto odvetvia, a v neposlednom rade patri k vyznamnym zamestnavatelom nielen z
pohl'adu Slovenska ako celku, ale g regionov™.

Trzby v strojarskej vyrobe v roku 2011 dosiahli 29,5 mid. eur. Z toho:

» vyroba dopravnych prostriedkov 17 mid. eur
» vyroba strojov a zariadeni 3,13 mid. eur
* vyroba kovov a kovovych kon&rukcii 9,37 mid. eur
Pre odvetvie je priznacny nielen rast jeho produkcie (index rastu 2011/2010 1,2 —
tzn. medziro¢ny rast 20%), ale g rast pridang hodnoty vyroby (medziroénd dynamika
rastu pridang hodnoty 2011/2010 bola 18%). V uvedenom obdobi rastla g zamestnanost,
celkovo 0 5% (vo vyrobe kovov a kovovych konstrukcii o 4,9%, ¢o predstavovalo 89 925
novych pracovnych miest). Priemyselna produkcia na Slovensku tak dosiahla predkrizova
Uroven uz v roku 2011. O¢akévany budlci vyvoj je tiez optimisticky.®
Vyznam strojérskeho priemyslu pre nadu ekonomiku sa negativne prejavil v rokoch
2008-2009, kedy doslo k verkym vypadkom dopytu (predovSetkym exportu) po jeho
vyrobkoch, ¢o sa odzrkadlilo nielen na poklese HDP (celkovo o -4,8%), ale g na raste

59 www.sario.sk userfiles file sario_pzi_sektorove stroj_strojarsky priemysel zo diha 8. 2. 2013
60 www.sario.sk_userfiles file sario_pzi_sektorove stroj_strojarsky priemysel zo dia 8. 2. 2013
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nezamestnanosti  (+2,6%)%. Vypadky dopytu zdecimovali vyrobu v roku 2009 v
pododvetvi vyroby kovov a kovovych kondtrukcii o 25% v porovnani s rokom 2008.
HorSie sa rychla zmena dopytu odzrkadlila na d’asich pododvetviach strojarskeho
priemyslu (automobilovy priemysel zaznamena rocény prepad vyroby o 48% a
podoodvetvie vyroby strojov a zariadeni az 0 49%). Od roku 2010 sa vSak vyvoj dopytu g
hospodarskych vysledkov podnikov zlepsuje®™.

Vstupnou bariérou pododvetvia je vysoka kapitdova a finanéna naroénost’ spojena
s podnikanim v strojarskom priemysle nielen pri jeho zakladani, ale g pri udrZiavani
konkurencieschopnosti podniku. Nizka Uroven domaceho dopytu sa prejavuje na vysokom
podiele vyrobkov ur¢enych na export, a nutnosti podnikat’” v medzinarodnom prostredi.
Tomu musi vyhovovat’ g Standard vyrobkov. Skupinu potenciondlnych konkurentov teda
predstavuju vel'ké spolo¢nosti, alebo podnikatelia s vysokym disponibilnym kapitdlom. Aj
ti v&ak musia ¢elit’ ekonomicke sile a uz vybudovanym partnerskym vzt'ahom medzi
etablovanymi podnikmi a odberatel’mi, ktorych je na trhu len p&r. Riziko vstupu nového

konkurenta do odvetvia je preto nizke.

Brzdou dalSieho vyvoja pododvetvia je nedobudovana a nekvalitna infrastruktara.
Obmedzené sl g moznosti d’alSieho rastu podnikov vzhl'adom na velkost' trhu, a
maximalnu vzdialenost’ pri exporte, ktora je pre podnik vzhradom na dopravné néklady,
akceptovatel'na (500-600 km). Velka ¢ast” produkcie hutnicke druhovyroby je pouZitéa ako
materidlové vstupy pri stavebng ¢innosti, preto je odbyt citlivy g na zmeny v stavebnom

priemyse.

Vyznamnou hybnou silou, ktord zvySuje potencid odvetvia, s vyrobkové a
procesné inovacie. Strojarensky priemysel ako jedno z mao odvetvi zvysuje kazdorocne

vydavky do vyskumu a vyvoja

61 http://www.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-slovenska-2009/ zo diia 8.2. 2013

62 Spracované na zéklade Charakteristika strojarskeho priemyslu SR za rok 2010. vypracovana
Ministerstvom hospodarstva Slovenske) republiky.dostupna na strénke
www.economy.gov.sk/charakteristika-strojarskeho-priemyslu-SR-za rok_2010.pdf zo dia 8.2.2012
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Tabulka ¢. 2 Vyvoj vydavkov do vyskumu a vyvoja v Srojarenskom priemys e

Poodvetvie M.]. 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Vyroba kovovych konstrukcii tis. Eur 5068 5632 4990 | 92364
Vyroba strojov a zariadeni tis. Eur 7948 8043 |5706 |10400
Vyroba dopravnych prostriedkov tis. Eur 1626 |2461 19616 |32986
Spolu tis. Eur 282629 | 316459 | 302994 | 416369

Spracované na zaklade SU SR 2012
Tymto si podniky vytvaraju konkuren¢nl vyhodu g v medzinarodnom prostredi.

Pre podniky vramci huatnickel druhowvyroby je vsak priznacna hybna sila skor v
podobe zmeny nakladov a efektivnosti vplyvom velkovyroby, nahromadenych skisenosti a
velkym podielom na trhu, nakolko vyuZivaju jednoucelové vyrobné zariadenia. Vlastnosti
a vyuZzitie produktov sa nemeni, a tym sa nevytvéra priestor na vyrazné procesné a

vyrobkoveé inovécie.

Slcasny stav konkurencie v pododvetvi vyroba kovov a kovovych konstrukcii je
charakterizovany miernou koncentraciou. V tejto oblasti na Slovensku podniké celkovo
200 podnikov. Prevazna ¢ast’ z nich vyraba hlavne pre export. Podnikov s najvyraznejsim
vplyvom je celkovo 29. NajdominatnejSie postavenie ma U. S. Steel KoSice, s. r. 0. (ro¢né
trzby v roku 2011 sa pohybuju na trovni 2 436 273 Eur). Prva skupina - nasledujdcich
prvych piatich podnikov po U. S. Steel KoSice, s. r. 0. , m& priblizne rovnaky trhovy
podiel, ich trzby sa viak s porovnani s jednotkou na trhu pohybuji vo vyrazne niZSich
¢islach (v roku 2011 - od 363 678 Eur Slovalco, a. s. po OFZ, a. s. 103 761 Eur). Druha
skupina podnikov je tvorena desiatimi podnikmi, ktorych ro¢né trzby sa pohybuju v
niekorkych desiatkach eur (ak vychadzame z Udajov roku 2011, ngjvacSim vplyvom v
skupine disponuje podnik Nemak Slovakia, s. r. 0. s roénymi trzbami 68 103 Eur, podobnu
Uroven trzieb dosahuju este tri podniky, zvysSok skupiny dosiahol ro¢né trzby pohybujuce
sa v intervale 30 000 — 11 000 Eur). Do tejto skupiny spada g podnik RETIC, s. r. 0.
(ro¢né trzby za rok 2011 boli 14 320 Eur). ZvySok, teda ngjpocetngiSia podnikov, su
podniky s nagnizSim vplyvom. Postavenie podnikov na trhu sa v porovnani s

predchadzajcim rokom nezmenilo®. Najvassim vplyvom v pododvetvi teda disponu;G:

63 www.sario.sk_userfiles file sario_pzi_sektorove stroj_strojarsky priemysel zo diia 8. 2. 2013
64 Spracované na zaklade odvetvovej analazy Trend Analyses z www.firmy.etrend.sk_rebricky-
firiem_najvacsie-podniky-hutnictva-a-hutnickej-druhovyroby z 8. 2. 2013
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1. U.S Sed KoSice, s. 1. 0. (KoSice)

2. Sovalco, a. s. (Ziar nad Hronom)

3. Zeleziarne podbrezova, a. s. (Podbrezova)

4. Bekaert Hlohovec, a. s. (Hlohovec)

5. ArcelorMittal Gonvarni SSC Sovakia, s. 1. 0, (Senica)
6. OFZ, a.s. (Istebné)

22. Retic, s. r. 0. (Nové Sady)

Redlnymi konkurentmi pre podnik RETIC, s. 1. 0. je v&ak len ¢ast’ z tychto podnikov,
ktora sa venuje vyrobe drotenych pletiv a klincov, ktoré tvoria gro jeho ¢innosti (hitnicka
druhovyroba). Vel'kostou trhového podielu a vyrobne kapacity sa jedna o vyrazne mense
podniky, ktoré pre spolo¢nost’ nepredstavuju velkd konkurenciu (BC Torsion, s. r. 0.,
Pilecky, s.r. 0., M+M Martinec, s.r. 0.).

Charakter vystupov strojarského priemysiu, pododvetvia vyroby kovov a kovovych
nie je mozné plnohodnotne substituovat’. Jedna sa o vyrobky, ktoré nie je mozné nahradit’,
ani vynechat' pri stavebng ¢innosti, alebo pri oploteni niektorych aredlov. Spolo¢nost
RETIC, s. .r 0. vyraba a nasledne obchoduje s drotenymi pletivami, klincami, kovovymi a
rabicovymi tkanivami. Za substitucny vyrobok z hradiska maloobchodného predaja
mobZeme povazovat' v sucasnosti ¢asto preferované betonové oplotenia. Maloobchodny

predaj mévsak natrzbéch podnikov v tomto pododvetvi minimalny podiel.

Pre pododvetvie je priznacny maly pocet dodavatelov, ktori dok&zu objemom
svojg produkcie plnohodnotne zabezpecit vyrobné kapacity podnikov, ¢o zlepSuje ich
vyjednavaciu poziciu, a zarovei prehlbuje zavislost zasobovania hitnicke druhovyroby
od konkrétnych dodavatelov. Dodavatdia nepochadzaju len zo Slovenska, stasti sa
vyrobné vstupy importujl g z Ciech a Rumunska. Na Slovensku ma vyznamné postavenie
spolocnost Bekaert Hlohovec, a. s., v Rumunsku je to Dan Steel Beclean SA, v Ceskej
republike Bekaert Bohumin, a. s.. Okrem tychto spolo¢nosti je dodavatel’'sky trh tvoreny

len mensimi spolo¢nosti s malou vyrobnou kapacitou.
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Skupina odberate/ov je naproti tomu réznorodnejSia; najvacsi odbyt vyrobkov
zabezpecuju hutnicke sklady (Ferona Sovakia, a. s, Raven, a. s), nasedované
maloobchodnymi a vel'koobchodnymi predajnami Zeleziarstiev a predajni stavebného
materialu. Zatial' ¢o prva skupina je limitovana existenciou dvoch vacsich odberatel’ov,
druha skupina je nekoncentrovana, a vytvéra priestor na lepSie vyjednavanie o cene.
Vyznamnymi odberatel’'mi st tiez &téatne, obecné a metské lesy a urbariaty, ktoré pouzivaju
pletivo na ohradzovanie novych vysadzieb stromov a lesnych $kélok, vinohrady,
po/hohospodar ske spolocnosti a samostatne hospodariaci ro/nici. Dopyt je tiez citlivy na
objem a zmeny objemu stavebng cinnosti. Z geografického hradiska je va&Sia cast
produkcie uréend na export, predovietkym do Ceske republiky, Pol'ska, Madarska,
Rakuska, Chorvétska a Slovinska. Podiel maloobchodného predagja na celkovom odbyte je

minimalny.
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3.3SWOT analyza

Analyza interného okolia podniku nam umoznuje odhalit kI'i¢ové silné a dabé
stranky podniku, zatial’ ¢co analyza externého prostredia podniku nam umoziuje odhal’ovat
vyznamné prilezitosti a hrozby. VSetky tieto vonkagSie a vnatorné faktory ovplyviuju
rozhodnutia o kapitdlove] Sruktare podniku. Podnik, na ktory vplyvaju vyznamné hrozby,
alebo u ktorého previada vyznamnost' slabych stranok nad tymi silnymi, sa pri riadeni
kapitdove Struktdry ubera konzervativnym smerom a vyuzivanie pozi¢aného kapitdu

povaZuje zaviac rizikové.

Syntéza poznatkov z oboch tychto analyz sa stédva informa¢nym vychodiskom pre
SWOT analyzu, ktora na zaklade idenfikacie a subjektivneho postdenia vyznamnosti
silnych stranok (strenghts), dabych stranok (weakness) podniku a prileZitosti
(opportunities) a hrozieb (threats) okolia dava manazmentu odpoved’ na otazku, aku

stratégiu ma zvolit’ do buddcnosti.

Na zaklade vykonang SWOT analyzy (Tabul'ka ¢. 3) bolo zistené, Ze vyznamnost’
silnych stranok je vacSia ako vyznamnost' dabych stranok a vyznamnost' prilezitosti

externého prostredia prevazuje hrozby externého prostredia.

Odporucanou stratégiou pre podnik je preto ofenzivna stratégia (Schéma ¢. 4), ako
stratégia dalSieho rastu podniku. Podnik by mal svoje investi¢né zamery orientované na

rozsirenie portfolia vyroby jednoznacne realizovat'.

Ked'ze medzi svoje slabosti firma nezarad'uje ohrozenie platobne schopnosti, alebo
iné nedostatky v oblasti financného riadenia, ale povazuje sa za financne stabilnq,
nepredpokliadame, Ze sticasna kapitalova Struktura pésobi na podnikanie negativne, alebo

Ze by podniku branila vo vyuzivani prileztosti na trhu.

RETIC, s. 1. 0. si zaroverir mbze dovoliz vySSi podiel poZcaného (cudzieho) kapitalu

v kapitalove Strukture aj na financovanie svojho rastu.
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Tabulka ¢. 3 SVOT analyza RETIC, s. 1. 0.%

Inter né strategick é faktory Viéha | Hodnata | Vazenahodnota

Sily

dihodobo etablovana spolocnost’ natrhu 020 5 1,00
dobré tuzemské renomé 010 5 050
dobré zahrani¢né renomé 010 5 050
jednotkav Sirke Skély sortimentu v Eur6pe 010 5 050
velkost vyrobnej kapacity 010 4 040
v hitnickej druhovyrobe najvacsi producent 020 5 1,00
skliseny manazment atvorivy pristup k buddcnosti (planovanie ainvesticné zamery) 010 5 050
vysoky vlastny kapitél anizka zadlzenost, financna stabilita podniku 010 3 030
Siicet 1,00 4,70

Externé strategick éfaktory Véha | Hodnata | VéZenahodnota
Prilezitosti
vyuztie eurofondov narozsirenie podnikania 040 4 160
vyuztie medzer v dopyte na dalSi rast 050 5 250
horizontalnaintegrécia 005 3 0,15
zaloZenie nového podnikania (diverzifikécia rizka) 005 3 015
Slicet 1,00 440
Hrozby
odchod jedného zngjvyznamnejSich dodavatefov 025 2 050
vstup vyznamme) konkurencie natrh 025 2 050
dalsi pokles stavebnej ¢innosti (zniZenie odbytu produkcie) 025 3 0,75
platobnéneschopnost odberatelov 020 5 1,00
Statne restrikcie exportu 005 5 025
Slicet 1,00 3,00
Graf ¢. 2 Whrana stratégia na zaklade SMOT analyzy

Sily
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65 Vlastné spracovanie na zaklade rozhovoru s technicko-ekonomickym riaditelom spoloénosti

RETIC, s. 1. 0., analyzy makroprostredia a odvetvovej anayzy
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3. 4 Primeranost’ kapitalovej struktary podniku vzhradom na majetkovu
Struktaru a vyvoj zadlZzenosti podniku

Podnik je pri rozhodovani o kapitalove Struktdre ovplyviovany g inymi faktormi
ako st velkost’ podniku, jeho finan¢na stabilita, vyvoj doterajSgj zadlZenosti, a majetkova
Struktara, ktora zavisi od predmetu podnikania spolo¢nosti.

V nadedujucich podkapitolach sa budeme venovat’ prave skimanim ich vplyvu na

kapitdovu struktuaru.
3. 4 1 Vplyv majetkove Struktdry na kapitalova struktaru podniku

RETIC, s. r. 0. je vyrobnym podnikom, v jeho Struktire majetku by mal preto
figurovat vysSi podie dihodobého maetku (obvykle to byva 60:40). Jeho pomer na
celkovom magjetku podniku sa vSak pohybuje v sledovanom obdobi od 29,96 do 37,89%.
Ngv&si podiel v magjetkovej Struktire métak krédtkodoby majetok (62,11-70,04%).

Je to dédedok sezénnosti dopytu — najrusngSimi obdobiami predaja a odbytu
produktov s marec-jun a september-november. V danych obdobiach by nebola schopna
vyrobna kapacita uspokojit’ dopyt, ¢o je dévodom, preco v "hluhych" obdobiach podnik
nadalegy vyrdba zvySeny objemy produktov, a tym viaze vysoky podie majetku v
zésobéach®. Dalg budeme skimat, &i podnik pri tvorbe kapitdlovej &ruktry tito, pre
vyrobny podnik Specificki majetkova Struktaru, zohl'adnil:

Tabu/ka ¢. 4 Majetkova Struktira podniku a jg vyvoj

Polozka 2009 2010 2011
Podiel dihodobého majetku 33,796 29,96%| 37,8%%
na cel k ovom majetku

ztoho:

Dlhodoby nehmotny majetok 0,00%| 0,02%| 0,17%
Dlhodoby hmotny majetok 33,79%| 29,94%)| 37,71%
Dhodoby finan¢ny majetok 0,00%| 0,0000 0,00%

Podiel kratk odobého majetku 66,21%| 70,04%) 62,11%
na celk ovom majetku

ztoho:

Zasoby 25,81%| 31,76%| 37,61%
Pohradavky 24,99%| 34,80%)| 18,64%
Finan¢né Gcty 1522%)| 3,39% 532%

66 Spracované na zaklade rozhovoru s technicko-ekonomickym riaditefom spoloénosti RETIC, s. . 0.
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V stvidosti s financovanim podniku a majetkovou Struktirou podniku hovorime o
dvoch pravidlach — Zlaté pravidlo financovania a Zaté bilancné pravidio. Obe pravidla
vychédzaju z financngj stivahy (Priloha C), ktora odstranuje nedokonalost’ rozdelenia
majetkovych poloziek a zdrojov krytia Uctovng sivahy z pohladu prislusnosti k
podnikovému transformacnému procesu (u ¢lenenia majetku) alebo vlastnictva (pri ¢leneni
zdrojov krytia mgjetku). Kritériom ¢leneniaje pri financnej sivahe totiz ¢as.

Dodr Zanie zlatého bilanéného pravidla

Tabulka &. 5 Zlaté bilancné pravidlo®

PoloZa 2009 2010 2011
Dlhodoby mejetok 2228720€ 2162300€  2477928€
Vlastné imanie 1794979€ 2507777€  2316759€
Dlhodobé zdroje krytia 1020909€ 758 764 € 801217 €
Prekapitalizécia -587168€ -1104241€ -640048 €

V zmysle zlatého bilan¢ného pravidla ma byt dlhodoby majetok kryty dlhodobymi
zdrojmi krytia. V praxi sa jednd o vynimocny stav, pricom preferovangjSi nebilan¢ny stav
je ten, pri ktorom objem dlhodobych zdrojov krytia podniku prevazuje dihodoby majetok,

nazyvany prekapitalizacia.

Ako mbzeme vidiet' v Tabulke ¢. 5, v podniku RETIC, s. r. 0. nie je zlaté bilancné
pravidlo dodrzané, a podnik je vo vSetkych u¢tovnych obdobiach prekapitalizovany.
Ked'Ze dihodoby majetok nie je kryty kratkodobymi zdrojmi krytia podniku, financné a
kapitdlova struktdra nevytvargu predpoklady na vznik financnych t'azkosti, nekopiruju
vSak presne majetkova Struktiru, a cast kratkodobého majetku je kryta dihodobymi

zdrojmi.
Zlaté pravidlo financovania

Taburka¢. 6 Zlaté pravidlo financovania®

PoloZka 2009 2010 2011
Krétkodoby majetok 4367235€ 5055006€ 4062716€
Krétkodobé zdroje krytia 3780067€ 3950764€  3422668€
Cisty pracowny kapital 587168€ 1104241¢€ 640048 €

67 Spracované na zéklade Uctovnych zavierok spoloénosti RETIC, s. r. 0. za G¢tovné obdobia2009, 2010 a
2011
68 Spracované na zaklade Uctovnych zavierok spolo¢nosti za Gétovné obdobia rokov 2009 — 2011
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V zmysle zlatého pravidla financovania ma byt majetok v podniku taku isti dobu,
za aku méa podnik vréti zdroje, za ktoré bol tento majetok obstarany. Zmyslom pravidla je

teda zabezpecit', aby s bol majetok "schopny na seba zarobit™.

Tabul'ka &. 6 ndm hovori o tvorbe cistého pracovného kapitalu (CPK) vo v3etkych
obdobiach. Jedna sa o pozitivny stav s ohadom na zachovanie finanénej stability podniku
— pozadovana doba splatnosti zdrojov krytia majetku je dihSia nez doba drzania majetku.

Zlaté pravidlo financovania ndm vSak na rozdiel od zlatého bilanéného pravidlia
umoznuje g posudit dokedy je optimdlne pouZivar drahSie cudzie zdroje na krytie

kréatkodobého majetku - CPK méasltzit len na dofinancovanie zésob (CPK/Zasoby < 1).

Tabu/ka ¢. 7 WuZivanie CPK®

Polozka 2009 2010 2011
Zéasoby 1702744€  2291952€  2460115€
Cisty pracovny kapitdl 587168€  1104241€ 640048 €
CPK/Zésoby 0,34 048 0,26
Zhodnotenie pripustné pripustné pripustné

Pocas sledovaného obdobia bol pomer CPK k zésobam mendi ako 1, tzn. podnik
vyuZiva tieto drahdie zdroje len na dofinancovanie ¢asti zésob. Ako uz bolo spominané
predtym, je to dosledok sezénneho nérast dopytu, na ktory sa podnik pripravuje vysokou

tvorbou zasob.

Majetkova Struktira sa teda vyznacuje vysokym podiel zasob (kratkodobého
majetku) na aktivach, v Struktire zdrojov krytia viak prevazuju dihodobé zdroje krytia
majetku, tie si viak vyuZivané efektivne a neplytva sa nimi. Majetkova Struktira na
kapitalovu Struktdru, ani na hodnotu podniku retardacne nevplyva. Zarovei: ani neohrozuje

finan¢na stabilitu podniku.

69 Spracované na zaklade Uctovnych zavierok spolo¢nosti za G¢tovné obdobia rokov 2009 - 2011

52



3. 4. 2 Wyvoj zadlZenosti podniku

Sucasny pomer pozicaného kapitdlu v kapitalove Struktire, ajeho cena ovplyviuje
rozhodnutia o investicnych zameroch spolo¢nosti a tiez o zdrojoch krytia, ktoré budud

pouzité naich financovanie, ako g na financovanie chodu podniku.

Na za&klade medzipodnikového porovnavania® vramci podoodvetvia vyroba kovov
a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni méZeme hodnotit’ vyvoj sucasne

zadlZenosti nielen v ¢ase, ale g v priestore.

Pomer viastného a cudzieho kapitalu v kapitalove) Struktire nam umoziuju
sledovat’ a porovnavat’ ukazovatel e stuperz samofinancovania a stupei zadlZzenosti podniku.

Superr samofinancovania podniku ma rasticu tendenciu, dynamika jeho rastu
2011/2010 sa vSak spomalila (narast 2010/2009 +28%, narast 2011/2010 +2%). Vyvoj

samofinancovania podniku znézornuje nasledujlci graf:

Graf ¢. 3 Superi zadlZenosti a samofinancovania objektivizovany v case a priestore
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Spracované na zéklade Uctovneg) zavierky spolocnosti za roky 2009,2010,2011 a publikéacie Sovak Credit
Bureau Stredné hodnoty financ¢nych pomerovych ukazovate/ov priemysel nych odvetvi za rok 2006

70 Medzipodnikové porovnavanie v odvetvi je spracované na zéklade strednych hodn6t z publikacie Slovak
Credit Bureau Stredné hodnoty finan¢nych pomerowvych ukazovatelov priemyselnych odvetvi z roku 2006
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V grafe ¢. 3 vidime, Ze stupen samofinancovania od roku 2010 presahuje median, a
podiel vlastnych zdrojov v kapitdlovej Struktare rastie. To sa samozrejme podpisuje g na
ZniZujucej sa miere zadlZenosti podniku v rovnakom ¢asovom obdobi.

Nérast zasob v dedovanom obdobi koreSponduje s narastom nerozdel eného zisku.
Ked'Ze podnik nepouZiva krétkodobé bankové Uvery na financovanie zésob, a doba
splatnosti zavézkov je vyrazne kratSia ako doba splatnosti pohl'adévok alebo obrat zasob,
podnik pravdepodobne natieto Ucely s¢asti vyuzZiva g nerozdeleny zisk.

Tym padom podnik nevyuziva vyhody financng paky (daszovy &tit), a financuje
obezny majetok drahsim dihodobym viastnym kapitalom. Vo vetkych rokoch vSak hodnota
cistého pracovného kapitalu (CPK) nepresahovala hodnotu zasob, tzn. slicasna Uroveri
stupra samofinancovania neohrozuje rentabilitu podniku. Rovnako, ani slc¢asna
zadlZenost' neohrozuje financnu stabilitu podniku, a tym nezvySuje riziko vlastnikov
podniku a podnik st moze dovoliz' i viac cudzeho kapitélu.

Pri analyze majetkovej Struktiry sme uvadzali, Ze vyrobna kapacita by nebola v
hlavng predajng sezdénne schopna plnohodnotne uspokojiz dopyt, preto sa vyrobna
kapacita plne vyuZiva aj v "hluchych" obdobiach, a podnik vel/ky objem kapitalu viaze v
zasobach.

Aj ked v sicasnosti je pomer CPK k zasobam pripustny (CPK<Z&soby),
vyuzivanim kratkodobého a dlhodobého poZicaného kapitalu by podnik mohol vyuzivar
vyhody dariového &itu (a minimalizovar’ naklady kapitalu) bez toho, aby mu hrozlo riziko
platobnej neschopnosti vyplyvajuce z ¢asového nestladu doby ndvratnosti kapitalu, a doby
na splatenie zavazku. Zaroven by mu tak ostal k dispozicii nerozdeleny zisk na
financovanie dlhodobého majetku (budov a pozemkov), ktory musi podnik obstarar v

stvidlosti s rozsirovanim vyrobného sortimentu.



3. 5Vplyv nékladov vlastného kapitalu, pozi¢aného kapitalu a ndkladov
celkového kapitalu podniku na kapitalovu Struktdru

V teoretickg casti prace sme vyvodzovali optimalnost kapitdlove Struktary v
z&vidosti od maximalizécie trhove] hodnoty podniku a minimélnych nakladov kapitalu.
Vramci tejto podkapitoly sa preto budeme venovat’ kvantifikéaciii nakladov a hodnoteniu
sucasného stavu kapitdlove Struktiry v zavidosti od ceny vlastného, pozicaného a
celkového kapitdu. Pre tento G¢el pouzijeme model priemernych vazenych nakladov
kapitdlu WACC. Predtym vSak musime stanovit’ ndklady pozi¢aného a néklady vlastného
kapitalu.

Naklady pozi¢aného kapitalu (Np«)

Podnik vyuziva jeden dlhodoby bankovy Gver, ktory v minulosti obstaral za t¢elom
centralizécie vyroby a riadenia podniku. V si¢asnosti je uz v&Sia ¢ast’ z tohto Uveru
splatend, aebo spada do kratkodobych zavazkov.

Tabu/ka ¢. 8 Vypocet nakladov pozc¢aného kapitalu

Polozka 2009 2010 2011
Uro¢ené cudze zdroje 1788780€  2085425€  1198503€
Debetné troky 140724 € 133937€ 144707 €
Cenapozcaného kapitalu 7.87% 6,42% 12,07
Daiovy Stit 0,81 081 081
Cenapozcaného kapitalu po 6,37% 520% 9,78%
zohl'adneni dariového Stitu

NAKLADY POZICANEHOKAPITALU 122 954 € 115457 € 131365€

Soracované na zaklade Uctovnych zavierok spolocnosti za roky 2009, 2010. 2011
Vychadzame zo vzt'ahu:
Np« = (debetné troky * darovy &it) / iroéené cudzie zdroje™
Po zohradneni danového &itu je poZzadovana vynosnost’ pozZicanéno kapitdlu v
sledovanom obdobi: v roku 2009 6,37%, v roku 2010 5,20% a v roku 2011 az 9,78%.
Né&klady pozicaného kapitdlu tak réstli vplyvom ceny pozi¢aného kapitdlu, v roku

2011 g vplyvom zvySenia objemu Urocenych cudzich zdrojov, v tomto pripade bankovych

71 daiovy Stit predstavuje rozdiel 100%- 19% sadzby dane z prijmov, o ktoré sa nésledne zniZuje cena
poZzi¢aného kapitalu
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uverov. Pohl'adom do finanéng stivahy podniku (Priloha C) vidime, Ze v roku 2011 dodlo
k zniZzeniu pomeru kratkodobych Gverovych zdrojov k celkovym Uverovym zdrojov, a

zaroven narastol objem dihodobych bankovych Gverov.

Vplyv nékladov poZzicaného kapitalu na kapitalovu Strukturu v roku 2011 pésobil na
kapitdlovi &ruktiru negativne, pretoZze zvySoval priemernd cenu kapitalu podniku.
Negativne tak naklady poZicaného kapitalu pdsobili @ na trhovd hodnotu podniku.

Néklady vlastného kapitalu (Nyk)™

Na kvantifikaciu ndkladov vlastného kapitdu vyuzijeme model CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Bezrizikovl mieru vynosnosti sme stanovili na drovni Statneho
dlhopisu s 15 ro¢nou | ehotou splatnosti™ (emitovaného 14. 10. 2010) na 4,75%. Prirdzka za
trhové riziko bola stanovena na 5,50%. Vysku systematického rizika vratane vplyvu
kapitdove Struktdry B, sme stanovili na zéklade Upravy sektorového ukazovatel'a ps™ .

Vypocet systematického rizika g,

Tabulka ¢. 9 Stanovenie

Polozka 2009 2010 2011
Sektorow k oeficient beta ( ps) 0,89 0,89 0,89
Vlastny kapitdl minulého abdobia 1739089 1794979 2507777
Pozi¢any kapitd minulého obddobia 1475206 1788789 2085425
Daiowy Stit 081 081 081
Systematickétrhoveriziko pn 0,53 049 0,53

Spracované na zaklade www.damodaran.com a Uctovnych zavierok spolocnosti za roky 2009,2010,2011

Vypocet realizujeme na zaklade vzt'ahu:

Systematické riziko g, = sektorovy koeficient g

[dariovy &it * (poz¢any kapital m. obd./ viastny kapitadl m. obd.)]

Systematickeé riziko B, , ktoré budeme pouzivat’ pri vypocte systematického rizika

72 JAKUBEC, M., KARDOS, P. KUBICA, M.: Riadenie hodnoty podniku — praktikum. Bratisava: lura
Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-379-2. 59 s.

73 http://www.ardal .sk/_img/Documents/%C5%A 0CP/%C5%A0D/Portf%C3%B3lio

9%20%C5%A0D/SDXTOTAL .html zo diia 8. 3. 2013

74 www.damodaran.com zo diia 8. 3. 2013
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vratane vplyvu kapitdlove &ruktlry S, . Systematicke riziko B, sa menilo vplyvom zmeny
pomeru vlastného a cudzieho kapitalu — v roku 2010 priaznivo — pokles o 4%, v roku 2011
vSak opét’ narastlo, a dosiahlo Uroven roku 2009.

Vypocet systematického trhoveho rizika po zoh/adneni kapitalovel Struktiry £,

Taburka ¢. 10 Stanovenie /3,

PoloZa 2009 2010 2011
Systematickétrhoveriziko pn 0,53 0,49 0,53
Vlastny kapital obdobia 1794979 2507777 2316759
Pozi¢any kapitdl obdobia 1783789 2085425 1198503
Dariowy Stit 081 081 081
Systematickétrhoveriziko pz 0,95 0,82 0,75

Soracované na zaklade Uctovnych zavierok a vlastnych prepoctov

Vypocet realizujeme na zaklade vzt'ahu:
Systematické trhovériziko f,= . * [dariovy &tit * (pozi¢any kapital/viastny kapital)]

Systematické trhové riziko po zohladneni kapitalovej Struktary B, kaZzdorocne
klesalo, ¢o je pre kapitdlovu Struktiru a hodnotu podniku priaznivy vyvo.

Vypocet ndkladov viastného kapitalu

Predodlymi postupmi spolu s udgimi z uctovnych zavierok mdzeme pristupit’ k

samotnému stanoveniu nékladov viastného kapitalu (Ny«):

CAPM: Ny« = bezrizikova irokova miera + pg,* prirdzka za trhoveriziko
tzn.
Naklady viastného kapitalu v roku 2009 = 4,75% + 0,95 * 5,50% = 9,99%
Naklady viastného kapitélu v roku 2010 = 4,75% + 0,82 * 5,50% = 9,28%

Néklady viastného kapitalu v roku 2011 = 4,75% + 0,75 * 5,50% = 8,90%

Naklady cekového kapitalu (WACC)

Naklady celkového kapitdlu urcime prostrednictvom uz spominaného modelu
priemernych nakladov kapitalu WACC:

WACC = Npx * gaiiovy sit ¥ PK/CK + Nk * VK/CK
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WA CCo = 6,37 * 49,91 + 9,99 * 50,09 = 8,19%
WACCy010 = 5,20 * 45,40 + 9,28 * 54,60 = 7,43%
WACC11 = 9,78 * 65,91 + 8,90 * 34,09 = 9,20%

Néklady celkového kapitdlu v roku 2010 poklesli o 0,76%, v nasledujucom roku vSak
naréstli 0 1,85%. Tieto v3ak nerastli vplyvom narastu objemu vlastného kapitalu, ale predovsetkym
negativnym vyvojom poZadovangl miery navratnosti poZi¢aného kapitdu. V tomto pripade
dochadza k poruSeniu pravidla, Zze ndklady vlastného kapitdlu si vzdy vySSie ako naklady
poZi¢aného kapita u.

V uvedenom roku (2011) sice do3lo iba k miernemu medziroénému nérastu dihodobych
bankovych Gverov - +1%, ¢o predstavuje €8.690,-, zé&roven vSak dodlo k rapidnemu zniZeniu
krétkodobych bankovych Uverov — 67%, ¢o predstavuje €895.612,-, ¢0 znamend, Ze v Struktlre

pozi¢aného kapitdu sazvysil pomer drah3g formy Uverovania

Graf ¢. 3 Vyvoj nakladov vlastného, pozic¢aného a celkového kapitalu
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Vlastné spracovanie

Naklady celkového kapitalu teda pbsobia na trhovd hodnotu podniku negativne,
niZuju ju (ako budeme demonstrovar’ d'algj). Priaznivy vplyv maju kazdorocne klesajlce
naklady viastného kapitalu, ich vplyv je vSak zanedbate/ny pésobenim zmien Struktdry

poziacaného kapitélu, ktory sa odzrkadluje na ndkladoch kapitalu vo vacSe) miere.
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Vypocet hodnoty podniku podnikatel’skou vynosovou metédou pri obmedzeng
Zivnostnosti podniku za Uéelom poukézania na negativny vplyv nakladov
kapitalu na hodnotu podniku™

Vypocet hodnoty podniku budeme realizovat’ na zakl ade podnikatel’skej metddy pri
obmedzeng) Zivotnosti podniku, ktord je ngjfrekventovanejSou metédou uplatiiovanou pri
znaleckom ocenovani v nasich podmienkach. V nestdlom ekonomickom prostredi je nam
tato metdda pri obmedzngj Zivotnosti podniku schopna poskytnlt” objektivnejSie vysledky

ako pri neobmedzengj Zivotnosti™.

Vychodiskom pre znalecké ocenenie podniku je stanovenie hodnoty
odcerpatelnych zdrojov a hodnoty kone¢ng. Diskontnym faktorom sa pre nas stavad
naklady celkového kapitdu. Za odcerpatel’ny zdroj v tejto sivislosti budeme povazovat’
penazné toky (cash flow, d'ag oznacované ako CF), pretoZze prave tieto vyjadrujd
schopnost’ podniku premeny vykonov podniku na financie (vyjadruja finanény potencial
podniku), atym padom st spol'ahlivejSim ukazovatel’om ako vysledok hospodérenia, ktory
vyjadruje produkcny potencid podniku. Pri vypoéte samotng vSeobecng hodnoty
podniku budeme vychadzat’ z CF 2009, 2010 a 2011 a hodnoty kone¢nej k 31.12.2011.
Vplyvom CF a umociiovania diskontnych faktorov vSak predpokladame skreslenie
hodnoty podniku vplyvom inych &initelPov, preto v tejto praci venujeme priestor aj
prognézovaniu na zéklade rovnake bazy a umociiovania, ale odlisng ceny kapitalu v
rokoch 2009, 2010 a 2011. Upozoriiujeme, Ze podnikatel’ski metodu pri obmedzeng
Zivotnosti vyuZivame na demonstrovanie vplyvu nékladov kapitdlu na hodnotu

podniku, nie za cie’'om objektivneho stanovenia hodnoty podniku.

75 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. - KUBICA, M. 2012. Aktuélne prévne predpisy pre znalcov, timocnikov a
prekladate/ov. Brno: Tribun EU, 2012. ISBN 978-80-263-0033-5. 223 s.

76 KARDOS P. - prednaska z predmetu Riadenie hodnoty podniku 12. 4. 2013
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Vypocet hodnoty progndzovanych odéer patel’nych zdrojov (OZ):

Pri vypocte CF ako odéerpatel’ného zdroja budeme budeme vychadzat’ z premisy,
Ze CF v nadledujlcich piatich rokoch 2012 — 2016 bude kazdorocne rést o 4%'". Z
dévodu poukazania na negativny vplyv nakladov vlastného kapitalu na od¢er patePné
zdroje budeme vychadzat’ z prognézovanych odéer patel’nych zdrojov, ktoré budeme
nasledne diskontovat’ nékladmi kapitalu roku 2011, 2010 a 2009. Zachovame tak
jednotnu bazu na porovnavanie, hodnota odéer patel’nych zdrojov bude ovplyvnena
len ndkladmi kapitalu.

Neodiskontované od¢erpatel'né zdroje 2012 = 102 8317 * 1,04= 106 944 Eur
Neoodiskontované od¢erpatel’né zdroje 2013 = 106 944 * 1,04 = 111 222 Eur
Neoodiskontované odcerpatel'né zdroje 2014 = 111 222 * 1,04 = 115 671Eur
Neodiskontavané odcerpatel'né zdroje 2015 = 115 671 * 1,04 = 120 298 Eur
Neodiskontované odéerpatel’'né zdroje 2016 = 120 298 * 1,04= 125 110 Eur

Vypocet hodnoty diskontovanych odéerpatel'nych zdrojov budeme realizovat’ na zaklade

Vzorca
n OZ
STRE > R
Kde:

Hoz = Hodnota od¢erpatel’nych zdrojov [Eur]

Oz = Odcerpatel’ny zdroj daného roka [[Eur]

(1 + i) = diskontny faktor dany stictom ¢isla jeden a nékladu celkového kapitdlu
t = poradové ¢ido daného roka

n = pocet obdobi

77 Jednd sa 0 spriemerované hodnoty si¢tu zmeny finanénych Gctov r. 2010/2009 — 74%, a zmeny
finanénych G¢étov r. 2011/2010 + 42% (vychodiskom je index finanénych Gctov 2010/2009 a index
finanénych G¢tov 2011/2011 z Prilohy ¢. 3 — Finan¢na sivaha); v roku 2010 mal podnik zaporné peiazné
toky, ¢o znemoznilo objektivne spriemerovat’ zmeny CF v obdobiach 2010/2009 a 2011/2010

78 CF v roku 2011 boli € 102 831,- (Priloha C Finan¢na siivaha—rozdiel finan¢nych Ggtov v rokoch 2011 -
2010)
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Dalg s tymito oderpatelnymi zdrojmi pracovat’ nebudeme, ich G¢elom je len
zobrazit’ vplyv rasticich nékladov kapitdu na zniZzovanie vseobecnej hodnoty podnikul.
Penazne toky (CF) st uréené na zéklade jednoduchej prognézy, za predpokladu Ze neddjde
k vyrazngSim investiciam do rastu podniku, alebo obnovy jeho majetku, ¢i inych
planovanych alebo nepredvidanych okolnosti v podniku. Zaroven na zakalde dotergjSieho
skimania nepredpokladame existenciu Ziadnych faktorov, ktoré by spdsobili ukonéenia
podnikania spolo¢nosti.

Tabu/ka ¢. 11 Vypocet diskontovanych odcerpate/nych zdrojov, zvoleny diskontny faktor naklady
celkového kapitalu v roku 2009

M.]. 2012 2013 2014 2015 2016 Spolu
Diskontny faktor  |Koef. 1,089 1,186 1291 1,406 1532 -
(074 Eur 106 944 111222 115671 120298 125110 -
diskontované OZ |Eur 93204 93785 89565 85535 81687 448777

Vlastné spracovanie

Tabu/ka ¢. 12 Viypocet diskontovanych odcerpatelnych zdrojov, zvoleny diskontny faktor naklady

celkového kapitélu v roku 2010
M.]. 2012 2013 2014 2015 2016 polu
Diskontny faktor  |Koef. 1,074 1,154 1,240 1,332 1431 -
0z Bur 106 944 ma2x» 115671 120298 125110 -
diskontované 0z  |Eur 9948 96369 93293 034 87430 46694

Vlastné spracovanie

Tabu/ka ¢. 13 Vypocet diskontovanych odcerpate/hych zdrojov, zvoleny diskontny faktor, naklady

celkového kapitalu v roku 2011
M.j. 2012 2013 2014 2015 2016 Spolu
Diskontny faktor |Koef. 1,002 1,192 1,302 1,422 1553 -
oz Eur 106 944 111222 115671 120298 125110 -
diskontované OZ  |Eur 97934 3271 83 84599 80571 445 204

Vlastné spracovanie

Vplyvom zmeny diskontného faktora (nékladov celkového kapitalu) klesh hodnota
odcerpatelnych zdrojov a konec¢na hodnota, ktorych sicet nam dava vSeobecnt hodnotu
podniku. V3etky uvedené veliciny st v nepriamg Umere k diskontnému faktoru, tzn. ked’ v
roku 2011 dodo k zdraZeniu nékladov poZicaného kapitalu, ktory sa prejavil vo zvySeni
nakladov celkového kapitalu, dodo zaroverr k zniZeniu hodnoty podniku. Naklady
pozicaného kapitalu a naklady celkoveho kapitalu v roku 2011 zniZzuju hodnotu podniku,
preto ich pokladame za retardacné faktory kapitalovej Struktury, pri optimalizacii ktorgj je
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kladené razisko na minimalizaciu kapitdlovych ndkladov a maximalizaciu hodnoty
podniku.

Upozormujeme, Ze sa jedna o hruby vypocet odéerpatel'nych zdrojov (CF) na
zaklade primerného rastu financnych Uétov, nemame k dispozicii finanény plan podniku.
Toto je ukazka toho, ako by sa mohli vyvijat od¢erpatelné zdroje, ak podnik bude
pokracovat dalg v ¢innosti.

Vypocet kone¢ng hodnoty podniku za predpokladu ukonéenia ¢innosti
k 31.12. 2011:

Likvidacny prebytok podniku sme stanovili na€ 6 540 644,-, ¢o je hodnota majetku
k 31. 12. 2011. Jedn&d sa o zjednoduSené uréenie likvidacného prebytku, konkretngSie
informécie o redng hodnote maetku podniku nemame. Rovnako Ucelom tejto
diplomove] préce nie je stanovenie hodnoty podniku, ale len poukazanie vplyvu
determinantov kapitalovel Struktdry na hodnotu podniku. Znalec z odboru Ekonémia a
manazment by preto s ohl'adom na moznosti obhliadky majetku podniku a zvazenia

moznosti jeho spenazenia stanoval likvidacny prebytok objektivnejSie.
Vypocet konec¢ng hodnoty podniku (Hk) realizuje na zéklade vzt'ahu:

Hx = likvidacny prebytok / (1 + WACC)**

tzn.

Hx (2009) = 6 540 644 / (1,0819)2"'= 5 164 867 Eur

Hk (2010) = 6 540 644 / (1,0743)**'= 5 667 211 Eur

Hy (2011) = 6 540 644 / (1,092)°"= 5989 601 Eur
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Vypoéet hodnoty podniku
Pri realizécii vypocétu vychadzame zo vzorca:
V Seobecna hodnota podniku = Hodnota odeerpatel’nych zdrojov™ + K one¢na hodnota
nasledne:
V Seobecna hodnota podniku (2009) = 70 411 + 5 164 897 = 5 235 308 Eur
V Seobecna hodnota podniku (2010) = - 758 695 + 5 667 211= 4 908 516 Eur

V Seobecna hodnota podniku (2011) = 102 831 + 5 989 601 = 6 092 432 Eur

Graf ¢. 4 VSeobecna hodnota pri predpoklade ukonc¢enia podnikatel/’skej ¢innosti k 31.12.2011
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Soracované na zaklade vliastnych prepoctov

Graf ¢. 4 nam sice vypoveda o najvysSe vSeobecng hodnote podniku, avsak ta
réstla predovsetkym vplyvom umociovania diskontnych sadzieb pri stanovovani hodnoty
konecng (pretozZe kazdy rok je diskontovany rézne diho a s rasttcou dobou diskontovania
si¢asna hodnota penazi klesd) . Prepad hodnoty podniku v roku 2010 je spdsobeny
negativnymi CF v danom obdobi. Negativny vplyv rasttcich ndkladov kapitalu sme mohli
spozorovat’ pri stanoveni odcerpatel’nych zdrojov na béze predpokladanych OZ v rokoch
2012-2016.

79 za odcerpatel'né zdroje v tomto pripade povazuje CF za jednotlivé roky zisteny (vychadzame z
medziro¢negl zmeny peinaznych prostriedkov vo finan¢nej stvahe, Priloha C) — v roku 2009 + € 70 411,- ;
v roku 2010 - € 758 695,- av roku 2011 + € 102 831,-.
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3.6 Diskusia

V zévere kapitoly sa zameriame na sumarizéciu jednotlivych vplyvov, ktorym sme

savenovali v predodlych kapitol ach:

Na zaCiatku praktickej ¢asti préce sme s predstavili podnik RETIC, s. r. 0. -
zamerali sme sa predovsetkym na interné faktory podniku z pohladu charakteru jeho
podnikania. Podnik je dlhodobo etablovany, podnika v medzinarodnom prostredi.
Charakter jeho vyrobnych vystupov (vyroba pletiv a inych drétenych konstrukcii)
umoznuje realizova’ niden do maoobchodng sféry, ale g do stavebného odvetvia,
hatnickych skladov a uspokojovat’ potreby g ostatnych odberatelov (Stétne lesy, parky,
priemyselné parky, atd’.).

V nadvaznosti na charakter podniku sme sa venovali analyze externého prostredia;

podnik je ovplyvinovany jednak makroprostredim, ktoré predstavuje vSeobecné podmienky
pre podnikanie vSetkych tuzemskych podnikatel'skych subjektov, a zéroven odvetvovym

prostredim, v ktorom podnika.

Makroekonomické ukazovatele vypovedau nielen o raste hrubého doméceho
produktu (HDP), ¢o je pre podnik pozitivhou spravou, ae zaroven g o rastice
nezamestnanosti a prehlbujuce) sa socidlngl nerovnosti pri rozdelovani déchodkov v
spolo¢nosti, ktoré mbzu znizit' dopyt jednak v maloobchodnom predaji jeho produkcie
(ktory vsak tvori len nepatrnu cast’ trzieb), a zaroven sa mozu pregavit g poklesom
stavebneg ¢innosti, pri¢om stavebnictvo tvori vyznamnl skupinu tuzemskych odberatel’ov.
Pozitivne sa dlhodobo vyvijala inflécia a zakladnd urokova miera, ktoré zatraktiviiuju
zadlZovanie sa. RETIC, s. r. 0. podnikd okrem Slovenska g v Eurdpe, v politicky
stabilnom prostredi. Podnik do blizkgj budlcnosti planuje rast’ rozSirenim vyrabaného

sortimentu.

Strojarensky priemysel, pod ktoré spada g pododvetvie hitnicka druhovyroba,
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni, v ktorom podnika RETIC,
S. I. 0. je strategickym odvetvim slovenského priemyslu. Hnacimi silami su procesné

inovacie a zmena nakladovosti a efektivnosti. Na Slovensku existuje len zopér
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dodavatel'ov, ktori sU svojou vyrobnou kapacitou schopny uspokojit' pozZiadavky
skimaného podniku a jeho konkurentov. Struktira odberatel'ov je réznorodejSia, podnik
dodava vyrobky na Slovensku pre persondne spriaznené spolocnosti, ktoré ho nasledne
realizuju do maloobchodng sféry, zasobuje vSak g hutnicke sklady, stavebné spolo¢nosti,
priemyselné spoloc¢nosti, pol'nohospodarske podniky a iné subjekty. Podnik je viak g
napriek tomu proexportne orientovany (viac ako 60% vyroby sa vyvéZa do Ceske
republiky, Pol'ska, Mad’arska, Rakuska a Chorvatska). RETIC, s. r. 0. predstavuje
kapacitou a trhovym podielom najvacsi podnik v porovnani so slovenskou konkurenciou.
Ngvasimi konkurentmi su spolo¢nosti BC Torsion, s. r. 0., Pilecky, s. r.o. a M+M
Martinec, s. r. 0. Jedna sa vSak 0 neporovnate’ne mensie podniky. Okrem nich existuje este

viacero malych podnikov.

Podl'a Gdajov zo stranky Statistického Uradu slovenskej republiky vidime, Ze v
prvom mesiaci roku 2013 dodlo k rastu produkcie strojarskeho priemyslu o 8,6%, pricom v
pododvetvi, v ktorom podnika skimany podnik sa jednalo o rast az 0 27,1% (referencny
rok 2010, trzby su vygidené v stdlych cenédch referencného roku)®.  Produkcia
pododvetvia sav roku 2012 vyvijalardzne, pri pouzivani uz predtym spominane metodiky
vSak v porovani s rokom 2010 v roku 2012 naréstla o 26,2%, za prvy mesiac 0 19,6%%. V
porovnani prvych mesiacov rokov 2012 a 2013 teda dodo k zvy3enie produkcie (tento rast
sme predpokladali uz na zaklade prognézovaného rastu HDP v roku 2013), rast produkcie
teda predpokladame g v budlcnosti, a pod podnikanie RETIC, s. r. 0. sa pozitivne bude
podpisovat’ g budicnosti.

Pri skimani internych vplyvov na kapitdovu Struktiru, a nasledne g hodnotu

podniku sme si zvolili nasledovné faktory:

 majetkova &truktira — podnik je vo vSetkych dedovanych obdobiach
prekapitalizovany. Miera jeho prekapitalizécie, resp. tvorba cistého pracovného
kapitdlu vSak nie je vySSia ako hodnota jeho zésob, takZe dotergjSia Uroven
prekapitalizécie neznizuje hodnotu podniku

» zadlZenos' podniku — podnik v sledovanom obdobi zniZzuje svoju zadlZenost, a

nevyuzivatak Uplne vyhody danového &titu. Podnik viaze vel'ké mnozstvo zdrojov

80 http://portal .statistics.sk/showdoc.do?docid=60191 zo dna 4. 4. 2013
81 http://portal .statistics.sk/showdoc.do?docid=43671 zo dna 4. 4. 2013
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v zésobéch, ked’ sa pripravuje na hlavni predgjni sezénu, na tento Ucel vSak
vyuZiva g drahSie trvalé vlastné zdroje. Optimal nejSie vzhl'adom na maximalizéciu
hodnotu podniku je pouzit' na financovanie zasob kratkodoby poZic¢any kapitdl, a
trvalé vlastné zdroje pouZit na financovanie investicii do rastu podniku
(predovSetkym kupu pozemkov alebo budov). Vplyv zadlZenosti podniku v tomto
pripade nembZzeme hodnotir za jednoznacne negativny, alebo poztivny, preto
budeme vplyv kapitélove Struktdry na hodnotu podniku hodnotis” predovsetkym na
zaklade nakladov kapitalu.

naklady poZcaného kapitalu — pésobia na hodnotu podniku negativne. V roku
2011 klesol pomer krétkodobého poZicaného kapitdu k celkovému poZi¢anému
kapitdlu, a v Struktlre pozicaného kapitalu tak dominuje predovsetkym dlhodoby

pozic¢any kapitdl ktory je z hl'adiska Urokov drahSou formou financovania.

naklady viastného kapitalu sa kazdorocne znizovali, a tym padom je ich vplyv na

hodnotu podniku poztivny.

naklady celkového kapitdlu sa vyvijali vykolisane; v roku 2010 v porovnani s
minulym rokom pokledli, v roku 2011 doSlo vSak k rastu nakladom celkového
kapitdlu, ktory presiahol uroven roku 2012, takze naklady celkového kapitdu

pbsobia na hodnotu podniku negativne, a znizuju ju.

Kapitalova &truktara vzhl'adom na dodrzanie pravidiel financovania spojenych s

majetkovou Struktdrou pdsobi na hodnotu pozitivne, zatial’ ¢o cez ndklady poZic¢aného

kapitélu a naklady celkového kapitalu hodnotu podniku znizuje.

Podnik ma vzhradom na faktory, ktoré vplyvaju na jeho finanénu rozhodovanie

zvolenu taku kapitdovu Struktaru, ktora neohrozuje jeho financni stabilitu. PretoZe

ciel'om tejto préce je zhodnotit’ vplyv tychto faktorov nielen na kapitalova Struktiru, ale

g na hodnotu podniku, tymto smerom sa budl orientovat g naSe odporUcania.

Pohradom do vykazu penaznych tokov a stvahy vidime takmer identicky nérast zisku

ponechaného na samofinancovanie zasob, a takmer identicky narast dihodobého

hmotného majetku a zavazkov voci spolo¢nikom. Samofinancovanie viak nie je vhodnym

nastrojom na financovanie zasob, g ked” vieme, Ze podnik pre uspokojenie dopytu viaze
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velku ¢ast’ financii pocas roka prave v zésobach. Odporucame podniku preto v stvislosti
s financovanim zasob pouziva® ako zdroj krytia bud’ nelrocené zévazky voci
spolocnikom, alebo lacngjSi zdroj financovania — kratkodoby bankovy Uver. Financovanie
zavézkami voci spolocnikmi z titulu svojho nedrocenia vsak nebude mat’ vplyv na
hodnotu podniku. DodrZzanim tohto odporu¢ania tak bude moéct podnik vyuZit' trvaé
zdroje financovanie pri investovani do obstaranie pozemkov, budov a zariadeni, ktoré
chce obstarat’ v stvidosti so svojim d’asim rastom. Slcasna kapitdlova Struktara tiez
umoznuje podniku zaobstarat’ s viac pozicaného kapitalu nielen v stvidlosti s tymto
planovanym rastom, ae g financovanim zasob. Z finan¢ng tedrie vieme, Ze vyuzivanie
cudzieho (pozi¢aného) kapitalu znizuje ndklady celkovénho kapitdlu, a zaroven zvysuje
reanu hodnotu podniku. Velky objem dlhodobych bankovych Gverov v porovanim s
vyraznym poklesom kréatkodobych bankovych Gverov spdsobil, Ze Ze cena poZzi¢aného
kapitdlu je vySSia ako cena vlastného kapitdlu. VyuZivanie samofinancovania a
dotergjSieho, uz praktizovaného spdsobu krytia dihodobého majetku zavazkami vogi
spolocnikom by sa pregjavilo na poklese dlhodobych bankovych Gverov v kapitaove)
Struktare. Vyuzivanim krétkodobych bankovych Uverov na financovanie zasob by sa
zvysil objem krétkodobych zdrojov krytia, ¢im by sa zniZili nielen néklady poZicaného
kapitdlu, ade g néklady celkového kapitdu a vytvoril by sa priestor na rast redlne
hodnoty podniku v buducnosti.
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4 Zaver

Na zaklade vykonang makroanalyzy sme zistili, ze ekonomické prostredie na
podnik vplyva zv&&a pozitivne: rast HDP a exportu vypoveda o raste spotreby, podnik
teda mbze v budlcnosti ocakavat’ rast trzieb; dihodobo nizka arokova mierav kombinécii s
progndzovanym rastom inflacie v rokoch 2013-2014 zvyhodniuje zadlZenie podniku (g pri
realizacii jeho investicného zameru).

Negativne sa vyvija kupyschopnost’ obyvatel'stva a v najbliZzSich rokoch nérast
nezamestnanosti, ¢o sa urcite prejavi aj na poklese stavebngj ¢innosti na Slovensku, pricom
stavebné firmy sU jednou z najpocetnejSich skupin odberatelov na Slovensku. Tym, Ze
podnik geograficky diverzifikoval velku ¢ast svojg vyroby do zahranicia, tieto zmeny v
makroprostredi nebudi mat’ pren fatélne nasledky.

Podniku patri popredné postavenie aj v pododvetvi hitnickej druhovyroby: vyroba
kovov a kovovych konstrukcii okrem vyrobnych zariadeni, v ktorom podnika, jeho
podnikanie matiez medzinarodny vyznam, a vel'ka cast’ jeho vyroby sa exportuje (viac ako
60%). Spolo¢nost’ ja na trhu uz dhy cas etablovand, ma dlhoroéné sklsenosti s
podnikanim v tejto oblasti, je finanéne stabilnd a ma dobré meno g za hranicami.

Wkonanou SWOT analyzou sa nam podarilo ur¢it’ budice smerovanie podniku
vyplyvalce z vysSieho potencidu prileZitosti externého prostredia a prevazujucich
silnych stranok spolo¢nosti, tzn. rast podniku, ktory manazment RETIC, s. .r 0. g planuje.

Zhodnotenim majetkove] Struktiry a predovetkym suladu kapitélovej Struktdry s
majetkovou Struktirou sme nezistili Ziadne negativne vplyvy na hodnotu podniku pocas
celych troch analyzovanych rokov. Podnik sice kazdoro¢ne zvySova objem zasob, zéroven
v&ak rastli g jeho trzby, a Uroven tvorby cistého pracovného kapitdlu nepresahovala
hodnotu zasob, a podnik teda vyuziva drahSi dlhodoby kapitdl na financovanie
kratkodobého majetku v primeranom objeme. Na z&klade skimania jednotlivych poloZiek
zdrojov krytia a doby obratu zasob, pohl'adavok a zavazkov (doba splathosti zavazkov je
vyrazne kratSia ako predodlé kategorie), predpokladame, Ze ¢ast’ zasob je samofinancovana
pricom tento drahSi kapitd by mal podnik vyuZivat predovSetkym v slvidosti s

obstaranim a obnovou dlihodobého majetku.
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S ohl/adom na neplytvanie drahSim kapitdlom, by sme preto podniku odporucili
vyuzivat v slvidosti so zasobovanim, ktoré v sebe viaze vysoky objem zdrojov,
predovsetkym kratkodobé bankové Gvery. Doba splatnosti zavézkov v porovnani s dobou
obratu pohradavok a zasob, totiz neumoznuje vyuzivat podniku vyhody nelrocného
obchodno-dodévatel'kého tveru.

Vyvoj zadlZenosti za vSetky dedované obdobia nedosahuje Uroven strednych hodn6t
pododvetvia, ¢o znamena, Ze podnik s méze dovolit’ g vysSi objem pozi¢aného kapitalu

bez toho, aby sato negativne prejavilo najeho finanéng stabilite, alebo hodnote.

Pri urcovani nakladov kapitélu sme zistili ich negativny vplyv na hodnotu podniku.
Je to zéroven jediny faktor, ktory na hodnotu podniku vplyva retarda¢ne. Pod tento stav sa
vSak nepodpisal rast pomeru vlastného kapitalu v kapitdlove Struktire, alebo rast nakladov
vlastného kapitalu, ale zmeny v Struktire pozi¢aného kapitalu, ked’ v roku 2011 vyrazne
poklesol objem kratkodobych bankovych Gverov.

V sividosti s majetkovou Strutkdrou sme uz podniku odporucali na krytie zasob
vyuzivat' kratkodobé bankové Uvery, a toto podniku zéroven odporucame g v sivislosti s
minimalizaciou nékladov kapitdlu, ktoré sa spgaju s optimanou kapitalovou Struktirou a

maximalizéciou hodnoty podniku.

TaktieZ je to nade jediné odporucanie vzhI'adom na predmet skimania tejto prace —

ato maximalizaciu hodnoty podniku prostrednictvom Upravy kapitdovej Struktary.
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Priloha A —Historicky vyvoj ekonomickeého prostredia

Ukazovatel M.j. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hruby donv]rglci mid. 47,45 47,45 50,48 48,07 49,19 51,89 53,96

produkt (SUSR)* |EUR

Hruby doméci mid. 42,30 47,50 65,40 48,07 49,19 51,89 53,96

produkt (MFSR) EUR

Roénd zmena HDP | % 8,30 10,40 6,40 -4,80 2,30 5,50 4,00

(MFSR)

Miera % 8,00 8,00 3,50 12,10 14,50 11,60 11,00

nezamestnanosti v

SR (NBS)

Nezamestnanost’ % 13,30 11,00 9,60 12,10 14,50 11,60 11,00

(SUSR)®

Inflacia (HICP) % 4,30 1,90 3,90 1,60 1,00 1,20 2,00

(SUSR)

Roéna miera % 4,20 3,40 4,60 1,60 1,00 1,20 2,00

inflacie (MFSR)

Urokovamiera— | % 4,50 4,75 2,50 - - - -

zékladna (NBS)

Urokovamiera— | % - - - 1,00 1,00 1,00 0,50

zékladna (ECB)

Vyvoz (SUSR) mid. | 47,16 47,16 49,57 44,43 436 43,34 45,76
EUR

Dovoz (SUSR) mid. | 47,87 47,87 50,22 4457 45,38 46,42 48,23
EUR

Spracované na zaklade Udajov Statistického dradu Sovenske republiky (SUSR), Ministerstva financii
Sovenske republiky (MFSR), Narodnej banky Sovenska (NBS) a Eurdpskej centralng) banky (ECB)

1 Spracované podl'a http://www.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-slovenska-2012/ zo
dina 4. 2. 2013 ainternetove stranky NBS http://www.nbs.sk/sk/stati sticke-udaj e/udajove-kategorie-
sdds/urokove-sadzby/urokove-sadzby-nbs/zakladna-urokova-sadzba-nbs-limitna-urokova-sadzba-pre-
dvojtyzdnove-repo a http://www.nbs.sk/sk/stati sticke-udaj e/udaj ove-kategorie-sdds/urokove-
sadzby/urokove-sadzby-ecb

2 Pri vypotte ukazovatel'a Hruby doméci produkt SR (SUSR) boli pouzité Stvrtroéné tdaje HDP v roku 2012 v stélych
cenéach vypogitanych retazenim objemov.

3 Pri vypocte ukazovatel'a Nezamestnanost’ (SUSR) bola pouzita Nezamestnanost’ podl'a vyberového zistovania
pracovnych sil v roku 2012.




Priloha B — Prognéza buduceho vyvoja ekonomického

prostredia
Ukazovatel’ M. ]. 2013 2014 2015
Hruby doméci produkt (stéle mid. 66,2 68,1 70,4
ceny) EUR
Nezamestnanost’ % 14,3 13,8 13
Inflacia % 2,2 2,5 2,4
Urokové miera— zékladna (ECB) | % 0,8 1 19
Vyvoz mid. 66 69,3 72,6
EUR
Dovoz mid. 58,1 60,6 63
EUR

Spracované na zéklade Prognoézy vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR vypracovanej Vyborom pre
makroekonomické prognézy k 28. 1. 2013.



Priloha C— Podklady k finanéng analyze
Finanéna slivaha za roky 2009-2011

Vykaz ziskov a strét za roky 2009-2011



Polozka Suvahy 2009 2010|Index 2011|Index
[EUR] [EUR][2010/2009 [EUR]|2011/2010
MAJETOK 6 595 955| 7217 305 1,09 6540 644 0,91
Dlhodoby majetok 2228 720| 2162 300 0,97| 2477928 1,15
Dlhodoby nehmotny majetok 0 1500 - 11 375 7,58
Softvér 0 1500 - 11 375 7,58
Ocenitelné prava 0 0 0,00 0 0,00
Dlhodoby hmotny majetok 2228 720| 2 160 800 0,97| 2 466 553 1,14
Pozemky 61 405 66 065 1,08 67 121 1,02
Stavby 1950 175/ 1824 343 0,94 2111596 1,16
SHV a SHV 212 632| 228 357 1,07 199 614 0,87
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 4 508 4 207 0,93 87 052 20,69
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 0 37 828 - 0 0,00
Preddawky na obstaravany DHM 0 0 0,00 1170 -
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0,00 0 0,00
Kratkodoby majetok 4 367 235/ 5055 005 1,16) 4 062 716 0,80
Zasoby 1702 744 2291 952 1,35/ 2460 115 1,07
Material 604 198| 1 189 633 1,97} 727185 0,61
Nedokon&ena wroba 19 448 39 792 2,05 34 360 0,86
Vyrobky 468 640/ 479 369 1,02 914 036 1,91
Tovar 610 458 583 158 0,96 784 534 1,35
Kratk odobé poh/adavky 1648 470| 2511 395 1,52 1218 866 0,49
Kratkodobé pohladavky z obch. styku 1648 470| 2511 395 1,52| 1108622 0,44
Dariové pohladawky a dotacie 0 0 0,00 109 620 -
Iné pohladawky 0 0 0,00 624 -
Finan¢né ucty 1003 666/ 244 974 0,24 347 805 1,42
Peniaze 1312 10571 8,06 3 606 0,34
Bankowe Ucty 1002 354| 234 403 0,23 344199 1,47
Casové rozlidenie 12 355 6 684 0,54 35 930 5,38
Néklady buducich obdobi kratkodobé 12 355 6 684 0,54 35930 5,38
VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 6 595 955/ 7 217 305 1,09 6540 644 0,91
Vlastné imanie 1794 979| 2507 777 1,40, 2 316 759 0,92
Zakladné imanie 19 921 19921 1,00 19 921 1,00
Fondy zo zisku 1992 1992 1,00 1992 1,00
Vysledok hospodarenia minulych rokov 1717172 1773070 1,03 2035908 1,15
Vysledok hospodéarenia v schvalovani 55894, 712 794 12,75 258 938 0,36
Zavazky 4800 976/ 4 709 528 0,98 4 223 885 0,90
Dlhodobé zavazky 1 020 909 758 764 0,74 801 217 1,06
Zavazky zo socialneho fondu 11 814 1943 0,16 3028 1,56
Ostatné dlhodobé zavézky 0 0 0,00 32678 -
Bankowé Gvery dihodobé 1 009 095 756 821 0,75 765 511 1,01
Kratkodobé zavazky 3780 067| 3950 764 1,05 3422 668 0,87
Rezeny kratkodobé 21 206 17 790 0,84 18 474 1,04
Zavazky z obchodného styku 473 236 541 332 1,14 860 847 1,59
Newfakturované dodavky -1 352 12 788 -9,46) 15 774 1,23
Zavazky woci spolo¢nikom a zdruzeniu 2418821 1759635 0,73 1986 988 1,13
Zavazky wo€i zamestnancom 34 917 40 880 1,17 36 390 0,89
Zavazky zo socialneho fondu 29 829 33788 1,13 31 356 0,93
Daroveé zavazky a dotacie 23696, 208 165 8,78 32293 0,16
Ostatné zavazky 20 7782 389,10 7 554 0,97
Bankowé Uvery kratkodobé 779 694| 1 328 604 1,70 432 992 0,33

4




Polozka 2009 2010/Index 2011/Index
[EUR] [EUR]|2010/2009 [EUR]|2011/2010

Vysledok hospodarenia z hospodarskej éinnosti 240 436 968 157 4,03 557 541 0,58
Trzby z predaja tovaru 4346 835 6258 775 1,44 6 715 164 1,07
Néklady na predany tovar 3892656 5 389 999 1,38 5934 409 1,10
Obchodna marza 454 1790 868 776 1,91 780 755 0,90
Vyroba 5698 295 7 722932 1,36 8038 383 1,04
Tzby z predaja Mastnych wrobkov a sluzieb 6 247 685 7 687 093 1,23 7 605 276 0,99
Zmena staw wnatrorg. zasob -549 390 31 839 -0,06 430 088 13,51
Aktivacia 0 4000 - 3019 0,75
Vyrobna spotreba 4516 846 6 102 866 1,35 6 706 650 1,10
Spotreba materialu 4285912 5459 702 1,27 6 151 397 1,13
Nakup sluzieb 230934 643164 2,79 555 253 0,86
Pridana hodnota 1635628 2488842 1,52 2112 488 0,85
Osobné néklady 1120833 1278363 1,14 1277 535 1,00
Dane a poplatky 13773 9588 0,70 11 473 1,20
Odpisy a oprawné polozky k DNM a DHM 283739 256 213 0,90 281 590 1,10
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 10 286 23 601 2,29 14 512 0,61
Zostatkova cena predaného majetku a materiélu 3093 0 0,00 13128 -
Twvorba oprawnych poloZiek 502 15123 30,13 -15 808 -1,05
Ostatné wnosy z hosp. ¢innosti 21799 29121 1,34 39071 1,34
Ostatné naklady na hosp. ¢innost 5337 14 120 2,65 40 612 2,88
Vysledok hospodarenia z finan€nej €innosti -169 506 -81 459 0,48 -233 987 -2,87
Vynosové Uroky 21 051 13 816 0,66 312 0,02
Nakladové aroky 140 724, 133 937 0,95 144 707 1,08
Kurzowvé zisky 47 965 103 775 2,16 42 094 0,41
Kurzowé straty 47 597 20 481 0,43 85 649 4,18
Ostatné wnosy z fin. ¢innosti 89 1103 12,39 1709 1,55
Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 50 290 45 735 0,91 47 746 1,04
VH Z BEZNEJ CINNOSTI 70930 886 698 12,50 323554 0,36
Dan z prijmov z beznej éinnosti 15 036 173 870 11,56 64 616 0,37
Vysledok €innosti z mimoriadnej €innosti 0 -34 - 0 -

Dan z prijjmov z mimoriadnej éinnosti 0 0 - 0 -
Mimoriadne wnosy 0 0 - 0 -
Mimoriadne naklady 0 34 - 0 -

VH ZA UCTOVNE OBDOBIE PRED ZDANENIM 70930 886664 12,50 323554 0,36
VH ZA UCTOVNE OBDOBIE PO ZDANENI 55894 712 794 12,75 258 938 0,36

Soracované na zaklade Uctovnych zavierok spolocnosti za rok 2009-2011




Priloha D — Finanéné pomer ové ukazovatele

Ukazovatele M. j. 2009, 2010|Index 2011 |Index SK NACE - 25930
2010/2009 2011/2010 |Stredné podniky

Ukazovatele likvidity

Pohotova lik\idita koef. 0,27 0,06 0,23 0,10 1,64

BeZna likvidita koef. 0,70, 0,70 0,99 0,46 0,66 0,80

Celkova likvidita koef. 1,16/ 1,28 1,11 1,19 0,93 1,08

Ukazovatele aktivity*

Doba obratu zasob den 66,79 51,56 0,77/ 59,73 1,16 45,92

Daba inkasa pohladavok den 40,26/ 53,69 1,33 45,50 0,85 60,01

z obchodného styku

Doba splatnosti zavazkov den 12,77| 16,07 1,26/ 20,37 1,27 54,03

z obchodného styku

Doba splatnosti zavazkov den 161,82| 123,75 0,76/ 97,47 0,79 104,59

Doba obratu aktiv den 219,43/ 178,29 0,81 172,93 0,97 280,77

Ukazovatele zadlZenosti

Stupenr samofinancovania % 27,21 34,75 1,28 35,42 1,02 29,15

Stupern zadlZenosti % 72,79 65,25 0,90 64,58 0,99 70,85

Finan¢na paka koef. 2,67 1,88 0,70 1,82 0,97 2,97

Uverova zataZenost aktiv % 27,12| 28,89 1,07, 18,32 0,63 10,10

Dlhodoba zataZenost aktiv % 15,48 10,51 0,68 12,25 1,17 12,45

Krytie trokov % 1,50 7,62 5,07 3,24 0,42 5,74

Tokowé zadlZenie roky 11,18 4,61 0,41 7,17 1,56 5,23

Ukazovatele rentability

Rentabilita aktiv % 0,85 9,88 11,65 3,96 0,40

Rentabilita Mastného kapitédlu % 3,11| 28,42 9,13 11,18 0,39 15,10

Rentabilita trzieb % 0,53 5,11 9,69 1,81 0,35 3,48

Podiel PH na trzbach % 15,44 17,85 1,16 14,75 0,83 22,32

*wpocitané na zéklade priemernych hodnét majetkowch poloziek
Soracované na zaklade Uctovnych zavierok spoloc¢nosti za roky 2009-2011



