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ABSTRAKT

SENTPETERY, Samuel: Finanéné aspekty obchodnej spolo¢nosti — akciova spoloénost’.
Ekonomick4 univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. Studijny
odbor: Ekonomia a pravo. Veduci zavereCnej prace: Ing. FrantiSek Hocman, PhD.

Bratislava: NHF EU, 2024, stran: 46.

V tejto praci sme sa zamerali na skumanie finanénych aspektov spolocnosti
AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Nasim hlavnym cielom bolo analyzovat’ a posudit’
vplyv financovania z cudzich zdrojov na finan¢ny rozvoj a rast spolo¢nosti. Pomocou
analyzy finanénych ukazovatelov ako ROE, ROA, likvidity a pomerov zadlZenosti sme
identifikovali hlavné faktory ovplyviiujuce finan¢nu stabilitu a rast podniku. Nasa analyza
naznacila, Ze financovanie z cudzich zdrojov moze mat’ pozitivny vplyv na rast spolo¢nosti,
najmé ak sa spravne riadi. Navrhli sme aj odporucania pre spolo¢nost’ na zlepSenie jej

finan¢nej Struktury a efektivne vyuzitie cudzich zdrojov na podporu jej d’alSieho rastu.

Kruacové slova: akciova spolocnost’, finan¢na analyza, financné ukazovatele, vlastné zdroje

financovania, cudzie zdroje financovania



ABSTRACT
SENTPETERY, Samuel: The financial aspects of the company — joint stock company.

University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy: Departure of Finance.

Supervisor: Ing. FrantiSek Hocman, PhD. Bratislava: NHF EU, 2024, pages: 46.

This study focused on examining the financial aspects of AUTOCENTRUM AAA AUTO
a.s. Our primary objective was to analyze and assess the impact of external financing on the
company's financial development and growth. By analyzing financial indicators such as
ROE, ROA, liquidity, and debt ratios, we identified key factors affecting the financial
stability and growth of the enterprise. Our analysis indicated that external financing could
have a positive impact on the company's growth, especially if managed correctly. We also
provided recommendations for the company to improve its financial structure and efficiently

use external financing to support further growth.

Keywords: joint-stock company, financial analysis, financial indicators, internal sources of
financing, external sources of financing
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UVoD

Tato praca sa zameriava na finanéné aspekty akciovych spolo¢nosti, pricom sa
sustredi na analyzu financovania spolocnostit AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Hlavnym
cielom je skimat’, do akej miery financovanie z cudzich zdrojov prispieva k rastu a rozvoju
spoloc¢nosti. Praca sleduje, ¢i externé financovanie moze zlepsit’ finanénu stabilitu a zvysit
celkovll vykonnost’ firmy.

V teoretickej Casti praca skiima rozne aspekty pravnej upravy akciovych spolo¢nosti
a moznosti ich financovania. Venuje sa zdkladnym finanénym ukazovatel'om, ktoré mozu
pomdct’ posudit’, ako efektivne akciova spolocnost’ vyuziva svoje finanéné zdroje a v akom
stave sa nachadza jej financovanie.

Praktickd Cast’ prace analyzuje konkrétny pripad spolo¢nosti AUTOCENTRUM
AAA AUTO a.s. Zameriava sa na financné vysledky firmy v obdobi rokov 2018 az 2022 a
skiima jej financovanie prostrednictvom réznych ukazovatel'ov, ako su likvidita, zadlzenost,
ROE a ROA. Vysledky analyzy poskytujii hlbsi pohl'ad na to, ako spolo¢nost’ vyuziva
externé zdroje financovania na podporu svojho rastu.

Hlavnym prinosom tejto prace je prehibenie pochopenia toho, ako financovanie z
cudzich zdrojov mdze podporit’ rast a stabilitu akciovej spolo¢nosti. Analyza financ¢nych
ukazovatelov ukazala, ze spradvne riadenie cudzich zdrojov moze prispiet’ k lepSiemu
vyuzivaniu kapitélu a podporit’ d’alsi rast firmy. Praca taktiez poskytuje odporucania pre
optimalizaciu finan¢ného riadenia a posilnenie strategického rozhodovania v oblasti

financovania akciovych spolo¢nosti.



1.Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Akciova spolocnost’ sa charakterizuje ako pravna entita, ktord je zalozena s cielom
zhromazd’'ovania kapitdlu od svojich investorov — akciondrov. V takto Strukturovanej
spolocnosti je vlastnicky podiel jednotlivych akciondrov definovany poc¢tom drzanych akcii,
ktoré st zaroven cennymi papiermi s urcitymi pravami a povinnostami. Zakladné imanie
takejto spoloc¢nosti je rozdelené na stanoveny pocet akcii s predom ur¢enou menovitou
hodnotou. Prave toto rozdelenie zidkladného imania na akcie umoZziuje akciovym
spolo¢nostiam flexibilné zvySovanie kapitalu prostrednictvom akciovych emisii.

Z pravneho hl'adiska akcionar nenesie osobnu zodpovednost’ za zavizky spolo¢nosti
a je mu zaruceny podiel na zisku, znamy ako dividenda, pravo ucasti na riadeni spolo¢nosti
a v pripade jej likvidacie aj podiel na likvida¢nom zostatku. Akcie mézu byt’ roznych foriem
a druhov, napriklad kmeniové alebo prioritné akcie, pricom kazdy druh prinaSa rézne prava
a urovne zodpovednosti.

Je dolezité zdoraznit’, Ze akcionari akciovej spolocnosti moézu rozhodnat’ o zmene
typu spolocnosti z verejnej na sukromnu a naopak, ¢o je reflektované v zmenach v
obchodnom registri a komunikované prostrednictvom periodickej tlace.!

Pravna forma akciovej spolo¢nosti je vyhodna pre podniky s velkym
ekonomickym potencidlom, ktoré mézu vyuzit rézne formy financovania. Na rozdiel od
spoloc¢nosti s rucenim obmedzenym, akciové spolo¢nosti mézu mat’ neobmedzeny pocet
vlastnikov a akciondrov, ¢o umoziuje vytvorit' silnu kapitdlova zdkladnu pre rozvoj

podnikatel'skych aktivit .

1.1 ZaloZenie a vznik akciovej spolo¢nosti

Zalozenie akciovej spolo¢nosti moze byt iniciované jednym zakladatel'om, ak ide o
pravnicka osobu, alebo skupinou zakladatelov, priCom vyuzivaju na tento ucel
zakladatel'sku listinu alebo zmluvu. Sucastou tohto procesu je aj moznost’ upisania akcii, s
volitel'nou vyzvou zadujemcom, ktord nasledne definuje konkrétne poziadavky na zaplatenie
nominalnej hodnoty akcii. Inicializacna faza zahfna tiez stanovenie zakladného imania, ktoré
v ramci Slovenskej republiky nemo6ze byt nizsie ako 25,000 EUR. AZ po splneni vSetkych

nalezitosti a zapisu do obchodného registra sa spolo¢nost’ povazuje za formalne vzniknuta.

1SKRINAR, A. et al. 2012. Obchodné pravo. Plzef: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cernek, 2012. s. 125.
ISBN 978-80-7380-3650.
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Zakladné imanie je nésledne distribuované do akcii, ktoré sa mozu lisit’ vo forme a
pridruZzenych pravach — od kmenovych po prioritné. Tieto akcie su potom rozdelitelné medzi
zakladatelov alebo pontkané prostrednictvom verejnej ponuky ¢i priameho predaja
vybranym investorom. Tento klI'ai¢ovy krok v procese vzniku akciovej spolo¢nosti je striktne
regulovany pravnymi predpismi a je zasadny pre nésledné finan¢né a korporétne

Strukturovanie spoloc¢nosti.

Na druhej strane, spoloc¢nost’ oficidlne vznika az konanim ustanovujiuceho valného
zhromazdenia, kde dochédza k faktickému zakladaniu. Ako stanovuje § 62 Obchodného
zakonnika: ,, spolocnost vznika dinom zapisu do obchodného registra. Navrh na zapis sa musi
podat’ do 90 dni od zaloZenia spolocnosti ‘. Tento navrh podava predstavenstvo, ktorého
Clenovia st povinni svoje podpisy uradne overit. K navrhu je neoddelitel'ne pripojena
notarska zapisnica, potvrdzujica uskuto¢nenie valného zhromazdenia, schvalené stanovy,
licenciu na podnikatel'skil ¢innost’, potvrdenie o zaplateni vkladov, dokaz o vlastnickych
alebo uzivatel'skych pradvach k nehnutelnosti, kde bude sidlo spolo¢nosti, zoznam 0s6b
zvolenych do orgdnov spolo¢nosti a doklad o zaplateni stidneho poplatku. Touto registraciou

do obchodného registra sa spolo¢nost’ stdva pravne existujicou entitou.

1.2 Finan¢né aspekty akciovej spolo¢nosti

1.2.1 Zakladné imanie akciovej spolocnosti

Akciova spolocnost, ktord sa radi medzi kapitadlové spolocnosti, je zalozena s
povinnostou vytvorenia zdkladného imania. Podla legislativy, minimalna hodnota
zakladného imania pre taklito spolo¢nost’ nesmie byt nizsia ako 25 000 eur, ako uvadza §
162 ods. 3: ,,zakladné imanie spolocnosti musi byt aspon 25 000 eur*. V praxi, zékladné
imanie predstavuje sucet nominalnych hodndt akcii, ktoré¢ st akcionarom prenésané formou
cenn¢ho papiera, reflektujiceho ich vklad do spolo¢nosti. Tieto suhrnné vklady sa stavaju

nevyhnutnym aktivom spolocnosti a po jej zalozeni sa transformuju na jej vlastnictvo.

V ramci akciovej spolocnosti sa kapital zhromazd'uje od réznych investorov, kde

kazdy prispieva do celkovej hodnoty zakladného imania. Toto imanie je zaroven definované

2 Obchodny zdkonnik Zakon &. 513/1991 Zb. § 62
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ako agregat vSetkych vydanych akcii. V roku 2016 doslo k zmenam v Obchodnom
zakonniku, ktoré ovplyvnili proces splacania peniaznych vkladov do zakladného imania.
Odvtedy nie je nevyhnutné ukladat’ peniazné vklady na ucet spravcu vkladu; vklady mézu
byt realizované aj hotovostne. Akciova spolocnost’ teraz moze byt do obchodného registra
zapisana na zaklade cestného vyhlasenia o Uplnom splateni vkladov, podl'a dohody

stanovenej v zakladatel'skej zmluve.

Co sa tyka nepenaznych vkladov, tie musia byt nad’alej splatené v plnom rozsahu
pred registraciou spolo¢nosti, s ocenenim stanovenym znaleckym posudkom, ktory zahtiia
detailny opis a ocenenie nepeniazného vkladu. Zakladatel'sky dokument musi tiez obsahovat’
opis a finan¢né vycislenie nepeitazného vkladu, ¢im sa garantuje, Ze hodnota tohto vkladu
kryje emisny kurz akcii splacanych tymto vkladom. Tieto legislativne upravy maju za ciel’
zjednodusit’ proces zakladania akciovych spolocnosti a sicasne zachovat’ transparentnost’ a

doveryhodnost’

1.2.2 Funkcie zakladného imania

Diskusie o funkcii zdkladného imania sa v literatiire Casto roznia. Zatial’ ¢o niektori
autori poukazuji na mnohostrannu ulohu zékladného imania, ini jeho funkcie zhfniaji vel'mi
strune. Prevazujlci nazor je, Ze najvyznamnejSou funkciou zdkladného imania je jeho
garan¢na uloha. Vrablova hovori o piatich zédkladnych funkciach zédkladného imania, ktoré

su:?

Garanéna funkcia
Zalozenim kapitalovych obchodnych spolo¢nosti vznika pravnicka osoba, ktora je jasne
oddelena od svojich zakladatel'ov a spolo¢nikov a samostatne nesie zodpovednost’ za svoje
¢iny. V pripade finan¢nych problémov spolo¢nosti, spolo¢nici nerucia za jej zavizky, ako je
to bezné u osobnych spoloc¢nosti. Tento institat zakladného imania poskytuje veritel'om
urcitu kapitalova garanciu a moznost’ lepSie posudit’ finanéné zdravie spolo¢nosti na zaklade

jej ro¢nych sprav a overenych uctovnych zavierok, ktoré su ukladané do zbierky listin.

3 VRABLOVA, Stanislava. 2003. Ochrana majetku kapitalovych spolo¢nosti. Bratislava : EPOS, 2003. 5.61-63.
ISBN 80 — 8057-509-6
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Funkcia zhromazdenia objemu majetku
Na zaciatku existencie spolocnosti sa zdkladné imanie tvori prostrednictvom vkladov,

ktoré nasledne moze spolo¢nost’ vyuzit’ na pokrytie svojich kapitalovych potrieb.

Funkcia miery zisku a strat
Zakladné imanie odzrkadl'uje financné vysledky podniku, vychadzajic z rovnovahy
medzi aktivami a pasivami. Ak hodnota vlastného imania klesne pod troven zékladného
imania, spolo¢nost’ vykazuje stratu. Naopak, hodnota vlastného imania prevySujica

zakladné imanie indikuje zisk.

Funkcia ochrany spolo¢nikov
Zakladné imanie zabezpeCuje ochranu kapitdlu spoloc¢nikov, pricom akciovym
spolo¢nostiam brani v emisii akcii pod ich nominalnu hodnotu, ¢o by mohlo viest’ k ich

znehodnoteniu.

Funkcia miery ucasti spolo¢nika na spolo¢nosti
Pomer vkladov spolo¢nikov k zdkladnému imaniu urcuje mieru ich casti na riadeni

spolo¢nosti, na rozdel'ovani ziskov a likvidaénom zostatku.

1.2.3 Akcie v akciovej spolocnosti
Akcia predstavuje zdkladny element akciovej spolocnosti, cez ktory akcionar
participuje na riadeni spolo¢nosti, deli sa o zisk, uplatituje si pravo na prednostny nakup
d’alSich akcii a v pripade likvidacie spolocnosti ma podiel na likvidaénom zostatku.
Tento cenny papier musi vyhovovat Specifickym kritéridm stanovenym zdkonom, a

pokym tieto nie st splnené, akcie nemozu byt’ ponukané verejnosti.

Zakon o obchodnych spolo¢nostiach charakterizuje akcie ako pravne dokumenty,
ktoré zabezpecuju akciondrovi ako spolo¢nikovi podiel na riadeni, ziskoch a
likvidaénom zostatku spolo¢nosti po jej zruSeni, ak nie je stanovené inak. Akcia mdze
byt vydana bud’ v papierovej forme alebo ako elektronicky zdznam. Kazda akcia zahfna
informacie o obchodnom mene a sidle spolo¢nosti, jej nomindlnej hodnote a identifikacii

akciondra, pricom musi uvadzat celkovu vysku zédkladného imania a celkovy pocet akcii
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spolo¢nosti k datumu vydania. Emisia akcie je dokumentovana konkrétnym ddtumom

vydania.

Akcie mozu byt emitované na meno alebo na dorucitel’a, pricom stanovy spolo¢nosti
moézu dovolit’ ich vzajomnu vymenu. Akcie na meno su dostupné v listinnej aj

elektronickej forme, zatial’ ¢o akcie na dorucitel'a mézu byt emitované len elektronicky.

Bozena Chovancova vysvetluje, ze "akcia predstavuje podiel na zakladnom kapitaly
spolocnosti. Ma presne stanovenu menovitu hodnotu, ktora sa uvadza v peniazoch.
Menovita hodnota akcie ma okrem suvislosti s vyskou zakladného kapitalu dolezitu vilohu
aj vo vztahu:

* ku kurzu akcie
* k emisnému kurzu
* k stanoveniu vysky dividendy

* k jednotlivym akciondarom.

Akcie na rozdiel od obligacii vyjadruju aj viastnicky podiel na majetku spolocnosti, z
coho vyplyvaju urcité prava pre ich drzitelov. Z tohto aspektu sa zaraduju do kategorie
majetkovych cennych papierov. V porovnani s obligaciami maju tiez neobmedzenu
splatnost’ a predstavuju podiel na akciovej spolocnosti tak dlho, kym akciova spolocnost

existuje. Akcie mozu byt' v listinnej podobe alebo zaknihované. ™

4 CHOVANCOVA, B. a kol. Finanény trh : Nastroje, transakcie, institlcie. Bratislava : lura edition, 2006. 263 —
264 s. ISBN 80-8078-089-7
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1.3 Zdroje financovania akciovej spolo¢nosti

Zakladnym ciel'om kazdej akciovej spolo¢nosti je zhromazd’ovanie kapitalu, ktory je
nevyhnutny na pokrytie vydavkov spojenych s jej prevadzkou. Tento kapitdl je mozné
ziskavat’ z dvoch hlavnych zdrojov: vlastnych zdrojov a cudzich zdrojov. Ak sa na
financovanie spolo¢nosti pozrieme zo $irSej perspektivy, vidime, Ze obe tieto moznosti maju
svoje miesto v rdmci finan¢nej Struktury podniku.

Podnik ziskava finan¢né zdroje bud’ ako kapitél alebo ako peniaze, v zavislosti od
ucelu, na ktory st urené. Hovorime o ziskavani kapitdlu, ked’ st zdroje vyuzivané na
zakupenie, roz§irenie alebo modernizaciu vybavenia a prevadzky, ¢o znamena ich
investovanie. Na druhej strane, peniaze si urené na udrzanie platobnej schopnosti a
likvidity podniku v priebehu jeho ¢innosti.’

Interné zdroje:

o Zisk
e QOdpisy
e Rezervy

Externé zdroje:

e Vklady vlastnikov
e Uvery
e Dotécie
1 Zdroj: spracované podla Majkova, 2008, s. 44

Ekonomickd encyklopédia hovori, Ze financovanie podniku je , tvorba,
rozdelovanie, pouzivanie spolocenskych penagnych fondov. Uskutociiuje sa v troch
zakladnych  formach:  financovanim podnikov z ich vlastnych vynosov, teda
samofinancovanim, financovanim z rozpoctovych zdrojov ( zo Statneho a miestnych

rozpoctov) a financovanim z doplnkovych zdrojov (iivermi) “

1.3.1 Financovanie z vlastnych zdrojov

Financovanie podniku méze prebiehat’ pomocou internych alebo externych zdrojov.
Interné zdroje zahfiiaji najmé vlastné kapitdlové prostriedky podniku a vklady od jeho

spolo¢nikov. Tieto prostriedky, ktoré sa generuju priamo v ramci ¢innosti podniku, st

5 MAJKOVA,M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov SR. Brno: Tribun EU, 2008. s. 41.
ISBN 978-80-7399-590-4.
& MICHNIK, L. 1995. Ekonomicka encyklopédia. Bratislava: Sprint, 1995. s. 206. ISBN: 80- 967-1222-5.
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klucové pre samofinancovanie. Naopak, pri externom financovani podnik ziskava kapital od
inych subjektov, ktoré nie s priamo spojené s dennym fungovanim podniku. Aj ked’ interné
zdroje prudia do podniku cez platobny a zuctovaci styk z trzieb ziskanych od externych

subjektov, ich zakladom je aktivita samotného podniku.’

Jankovsk4 vo Finan¢nom slovniku opisuje financovanie z vlastnych zdrojov ako
,Jinancovanie zdrojmi vytvaranymi v podniku — t.j. predovsetkym zo zadrzaného zisku a

odpisov*.3

Podr’a toho ako spolo¢nost’ financuje z vlastnych zdrojov rozliSujeme:

. Financovanie zo zisku
. Financovanie z rezerv
. Financovanie z odpisov

a. Financovanie zo zisku

Financovanie podniku z internych zdrojov, zndme ako samofinancovanie ziskanych
ziskov, mé zasadny vyznam, predovSetkym z kvalitativneho hl'adiska. V ramci riadenia
podniku sa zisk vyuziva ako jeden z klucovych ukazovatelov uspeSnosti a efektivity
podnikania. Je dolezity nielen vzhl'adom na kapitdl vlozeny do podniku, ale tiez ako

prostriedok na motivaciu vlastnikov, manazérov a pracovnikov podniku.

Zisk poskytuje informacie o:°
«  Ugelnosti produkcie, ktort podnik vyraba
+ Efektivite vyuzitia pracovnej sily a materidlov

* Vyuziti investovaného kapitalu

Hospodarsky vysledok podniku je mozné vy¢islit' dvomi metodami:
* Porovnanim hodnoty vlastného imania na konci a na zaciatku sledovaného

obdobia

+ Zistenim rozdielu medzi prijmami a vydavkami podniku

7 VLACHYNSKY, 1.; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 128. ISBN 978- 80-8078-
25-0.

8 JANKOVSKA,A. et al. 2012. Finanény slovnik vykladovy. Bratislava: IURA EDITION, 2012. s. 468. ISBN: 978-
80-8078-469-0.

9 KRALOVIC,J. et al. 2002. Finanény manaZment. Bratislava : lura Edition, 2002. s. 56. ISBN: 80-89047-17-3
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Ked podnik zaznamena narast vlastného imania, dosahuje zisk, zatial' ¢o pokles
imania signalizuje stratu. Vypocet zacina ocenenim aktiv podniku, od ktorého sa odc¢ita
suma cudzieho kapitalu ulozeného v podniku. Rozdiel medzi tymito dvoma hodnotami
urcuje vlastné imanie podniku. Presnost’ zaznamenaného zisku ¢i straty zavisi do velkej
miery od metodiky ocenenia aktiv. Nadhodnotenie aktiv moze umelo zvysit' vykazany
zisk, zatial’ ¢o ich podhodnotenie moze viest’ k ich znizeniu a tym aj k tvorbe skrytych
rezerv.!'?

Cisty zisk moze byt nasledne vyuzity na pokrytie prispevkov do roéznych fondov ako
su rezervny fond alebo Statutarne fondy, na vyplacanie dividend alebo tantiém. ZvySok
zisku je mozné alokovat’ na samofinancovanie alebo na pokrytie strat z minulych obdobi.
Zisk, ktory nie je distribuovany medzi tieto polozky, zostava vo fonde nerozdelené¢ho

zisku.!!

b. Financovanie z rezerv

Okrem hlavnych zdrojov interného financovania mézu podniky vyuzivat' aj d’alSie
zdroje. Jednym z moznosti je tvorba rezerv na pokrytie zdviazkov, ktoré su svojou podstatou
neisté. Tieto rezervy sluZzia ako zdroje tichého financovania az do momentu ich vyuzitia.

“Ide najmad o tieto:

a) rezervné fondy,

b) zavdzky,

¢) zdroje z predaja majetku,

d) zdroje z realizacie technického pokroku,

e) zdroje z realizdacie racionalizacnych opatrent. ‘I’

Rezervné fondy mozu mat’ Specifické alebo vSeobecné urcenie, vratane zarucnych
rezerv alebo rezerv na opravy, a pocas obdobi, ked’ nie st nutné na svoj ur€eny ucel, mézu
posluzit’ ako zdroj interného financovania. Délezité je spravne rozlisit’ medzi ich dlhodobym
a kratkodobym vyuzitim. Daliie interne generované finanéné zdroje pochidzaju z

racionalizacie podnikovych operacii, ktora moze zahtnat efektivnost’ vo vyrobe, zdsobovani,

10 KRALOVICE,J. et al. 2002. Finanény manaZment. Bratislava : lura Edition, 2002. s. 57. ISBN: 80-89047-17-3
11 MAJKOVA,M. 2008. MozZnosti financovania malych a strednych podnikov SR. Brno: Tribun EU, 2008. s. 57-
58. ISBN 978-80-7399-590-4.

12 \/L ACHYNSKY, K. a kol. : Podnikové financie. Bratislava: Stivaha, 1997. s. 53. ISBN 80-88727-15-4
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alebo predaji a Casto suvisi s technickymi inovaciami alebo zmenami procesov, ¢im sa
uvolnuje kapital pre iné¢ vyuzitie. Tieto Uspory a uvolneny kapitdl mozu prispiet’ k

reStrukturalizacii finanénej Struktiry podniku a jeho dlhodobému finanénému zdraviu. '3

¢. Financovanie z odpisov

Odpisy predstavuji nastroj na vykazovanie znizenia hodnoty dlhodobého majetku a
zaroven sluzia ako metdda na vytvéaranie disponibilnych finanénych zdrojov. Tym padom
ich moZzno klasifikovat’ ako Specidlnu finan¢nt kategoriu, ktora funguje sucasne ako naklad
aj zdroj. Postupné zniZenie vstupnej ceny majetku umoziuje, aby tento efektivne slizil pocas
celej doby svojej zivotnosti, ¢o spolo¢nosti umoziuje vyuzivat zdroje z odpisov na rdzne
ucely. Az po uplynuti doby zivotnosti majetku bude potrebné zabezpecit financné
prostriedky na jeho obnovu. To, ako budu odpisy vyuzité - ¢i na beznu prevadzku, splatky
dlhov alebo financovanie investicnych projektov - zavisi vyluéne od rozhodnuti
manazmentu podniku.'*

Valach definuje odpisy takto: ,,Odpisy su penaznym vyjadrenim postupného
opotrebenia hmotného a nehmotného majetku za urcité obdobie. Ich hlavnou funkciou je
zabezpecit prenos ceny tohto majetku do ndakladov a tym postupne zniZovat jeho vysSku v
aktivach bilancie a zaistit jeho obnovu. “"°

RozliSujeme dve hlavné kategdrie odpisov:

. Daiové odpisy, ktoré su regulované Zakonom ¢. 595/2003 Z.z. o dani z
prijmov. Tento zdkon umoziuje pouzitie dvoch metdd odpisovania: rovnomerné a zrychlené
odpisovanie. Odpisy vypocitané podla tohto zdkona si uznané ako danovo opravnené
vydavky.

. Uétovné odpisy, ktoré by mali presne reflektovat’ skutoéné opotrebenie
majetku. Podniky maji moznost’ uréovat’ si ictovné odpisy samostatne a mézu zvolit’ medzi
linedrnymi, progresivnymi alebo degresivnymi metdédami odpisovania, podla toho, o

najlepsie vyhovuje ich potrebam. !¢

13 ALEXY, J.; SIVAK, R.: Podnikova ekonomika. Bratislava: IRIS, 2005. s. 204-205. ISBN: 80-89018-82-3

14 REZNAKOVA, M. 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2012. s.
25.ISBN: 978-80-247-1835-4

15 VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : EKOPRESS, 1999. s. 203. ISBN 80-86119-21-1

16 VEBER, J. — SRPOVA, J. a kol. 2008. Podnikani malé a stiedni firmy. 1.vydanie. Praha: Grada Publishing,
2008, s. 108. ISBN 978-80-247-2409-6
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1.3.4 Financovanie z cudzich zdrojov

Spoloc¢nosti ¢asto Cerpaju financné prostriedky z externych zdrojov na realizaciu
svojich podnikatel'skych aktivit. VSetky financné zdroje, ktoré podnik ziskava od inych
subjektov okrem vkladov od vlastnikov, su klasifikované ako cudzie zdroje.

Podla Karola Vlachynského, ktory vo svojej praci o podnikovych financidch
rozoberd financovanie z cudzich zdrojov, sa okrem vlastného kapitalu ako kltacovej
sucasti financ¢nej Struktiry podnikov pouziva aj cudzi kapitdl. Cudzi kapital je
poskytovany ako ndvratny finan¢ny zdroj, pricom spdsoby jeho ziskavania st rtéznorodé
a prisposobené konkrétnym finanénym potrebam podnikov. Kazdy zo sposobov ma
uréité vyhody aj nevyhody. Uver predstavuje jednu z navratnych foriem ziskavania
cudzich zdrojov a je charakterizovany ekonomickym vztahom medzi veritelom a
dlznikom, ktory vzniké pri do¢asnom poskytnuti konkrétnej hodnoty s podmienkou jej

vratenia.!’

1.3.5 Teoreticky ramec financovania z cudzich zdrojov

V stfasnom dynamickom obchodnom prostredi sa spolocnosti neustdle snaZzia
optimalizovat’ svoje kapitdlové Struktiry s cielom zvySit svoju hodnotu a
konkurencieschopnost’. Jednou z klI'icovych stratégii v tejto oblasti je efektivne vyuzivanie
cudzich zdrojov financovania, ktoré prinasa nielen potencialne danové Gspory, ale aj d’alSie
vyznamné vyhody. Tento pristup je podporovany viacerymi finan¢nymi tedriami, ktoré
pomahaju vysvetlit, preco a za akych okolnosti by spolocnosti mali uvazovat’ o zvyseni

svojej zadlZenosti.

Naklady na dlh (Durand)

V Casti prace Davida Duranda, ktord sa zaoberd analyzou nékladov na cudzie a
vlastné zdroje financovania, autor argumentuje, zZe financovanie prostrednictvom dlhu moze
byt pre spolo¢nosti vyhodnejSie kvoli niz§Sim ndkladom spojenym s cudzimi zdrojmi.
Durand uvadza, ze kI'i¢ovou vyhodou je danovy Stit, ktory umoziuje firmam znizit' svoje
danové zatazenie prostrednictvom odpocitatelnych trokov z dlhu. Toto v kone¢nom
dosledku znizuje celkové kapitalové néklady a zvySuje navratnost’ investicii pre akciondrov.

Dérazne sa zdoraznuje, ze aj ked’ pouzitie dlhu prindSa zvySené financné riziko, spravna

17 \VLACHYNSKY, I.; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. 168 s. ISBN 978- 80-8078-
25-0.
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miera zadlZenosti moze podstatne prispiet k finan¢nej efektivite a konkurencieschopnosti

firmy.!8

Trade-off theory (Myers)

Trade-Off Theory, navrhnutd Stewartom C. Myersom, tvrdi, Ze optimalna Uroven
zadlzenosti existuje tam, kde sa rovnovaha medzi danovymi tlavami z urokov na dlh a
nakladmi spojenymi s potencidlnym finanénym zlyhanim maximalne zvySuje trhova
hodnotu spolo¢nosti. Téato tedria poukazuje na to, Ze zatial' ¢o dailové ulavy mozu
vyrazne znizit’ efektivne ndklady na dlh, riziko finanénych tazkosti a mozného bankrotu
predstavuje vaznu hrozbu, ktoru je potrebné riadne zohl'adnit’.

V jeho ¢lanku "Determinants of Corporate Borrowing" sa diskutuje o niekol'kych
dovodoch, preco by spolo¢nosti mohli uprednostiiovat’ financovanie z cudzich zdrojov:!°
1. Danové vyhody zadlZenia: Myers vysvetl'uje, ze hlavnym dévodom pre vyuzivanie
cudzich zdrojov je moznost’ odpocitania tirokov z dani. Tento danovy Stit (tax shield)
znamena, ze uroky zaplatené na dlh mozu byt odpocitané od zdaniteného prijmu, co
znizuje danové zat'azenie spolocnosti a zlepsuje jej po danovy zisk.

2. Optimalizacia kapitalovej Struktary: V ramci Trade-off tedrie sa predpoklada, Ze
existuje optimalna Uroven zadlZenia, ktord maximalizuje hodnotu spolo¢nosti tym, ze
vyvazuje vyhody danovych tspor z dlhu proti potencidlnym nakladom spojenym s
finan¢nym zlyhanim. Myers naznacuje, Ze pri dosiahnuti tohto optimalneho bodu méze
spolo¢nost’ maximalizovat’ svoju trhova hodnotu.

3. RieSenie problémov s agentirnymi nakladmi: Financovanie prostrednictvom dlhu
modze pomdct’ zmiernit' agenturne konflikty medzi manazérmi a akcionarmi tym, Ze
zavédzuje manazment k vicsej discipline pri rozhodovani o vyuziti vol'ného cash flow,
ked’ze zvySené zadlzenie vyzaduje pravidelnt obsluhu dlhu.

4. Vplyv na investi¢né rozhodnutia: Dalsim bodom, ktory Myers rozobera, je ako
zadlZenie ovplyviluje investi¢né rozhodnutia spoloc¢nosti. Vyssie urovne zadlZzenia mozu
v niektorych pripadoch viest’ k tomu, zZe spolo¢nost’ sa rozhodne pre investicie s vyS$im
rizikom alebo vys§im ocakdvanym vynosom, aby dosiahla dostatocné cash flow na
obsluhu svojho dlhu.

Agency Cost theory

18 DURAND, D. Conference on Research in Business Finance. NBER, 1952. s. 225 —227. ISBN: 0-87014-194-5
19 MYERS, S.C. Determinants of corporate borrowing. 1976. s. 4-12
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V ¢lanku od Michaela C. Jensena a Williama H. Mecklinga s ndzvom "Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure" sa rozoberaju
dovody, preco by spolocnosti mohli preferovat’ financovanie z cudzich zdrojov, najma
vzhladom na teoriu agenturnych nakladov. Ide hlavne o tieto:?°
1. Zmiernenie agentirnych konfliktov: Cudzie zdroje financovania (dlh) mozu
pomdct’ zmiernit’ agentirne konflikty medzi manazérmi a akciondrmi. ZadlZzenie moze
sluzit' ako sposob, ako zabezpecit, ze manazéri budu konat" v najlepSom zaujme
akcionarov, pretoze dlh zvySuje vonkaj$i dohl'ad a potrebu dodrziavania finanénych
zavazkov.

2. Zabezpecenie discipliny vo finanénom rozhodovani: Dlh méze fungovat ako
disciplindrny mechanizmus pre manazment, znizujic pravdepodobnost’ prebyto¢nych
vydavkov alebo investicii s nizkou navratnost'ou, pretoze manazment musi zabezpecit
dostatocny cash flow na obsluhu dlhu.

3. Prevencia prebyto¢nej spotreby a Spatného vedenia: Jensen a Meckling
argumentuju, Ze zadlzenie obmedzuje moznost’ manazérov vyuzivat’ firemné zdroje na
osobné obohatenie na tkor akcionarov, ¢im znizuje tzv. "perquisite consumption" alebo
neopravnené vyuzivanie firemnych zdrojov.

4. Vplyv na optimialnu kapitalova Struktiru: Autori tiez diskutuji, ako dlh
ovplyviiuje optimalnu kapitalovi Struktiru spolo¢nosti, priCom argumentuji, Zze
spolo¢nosti by mali n4jst’ rovnovahu medzi vyhodami zadlzenia, ako st nizsie néklady

na kapital a vyssia finan¢na disciplina, a rizikami spojenymi so zvySenym zadlZenim.

Signaling theory

Stephen A. Ross vo svojom ¢lanku "The Determination of Financial Structure: The
Incentive-Signalling Approach" rozvija teériu, ktord vysvetl'uje, ako vol'ba finan¢nej
Struktary spolo¢nosti méze posluzit’ ako signal pre trh o jej vnutornej hodnote a kvalite.
Této perspektiva, zaloZena na signaling theory, méze byt vyuzita na zdovodnenie, preco

moze byt pre spolo¢nosti vyhodné financovat’ sa z cudzich zdrojov.

20 JENSEN M. C., MECKLING W.H. Journal of Financial Economics. 1976. s. 308-320.
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Signaling Theory a jej aplikacia na financovanie z cudzich zdrojov:?!

1. Signalizovanie finan¢nej stability a o¢akavaného cash flow:

Ross argumentuje, Ze zvySovanie podielu dlhu v kapitalovej Strukture mdze spolo¢nost’
pouzit’ na signalizovanie svojej silnej finan¢nej pozicie a dovery vo svoje budtce cash
flow. ZvySsenie finan¢nej paky totiz mdéze vnimat’ trh ako znak toho, Ze manazment ma
doveru v schopnost spolo¢nosti generovat' dostatok prijmov na pokrytie svojich
dlhovych zavézkov.

2. Vplyv na vnimanie rizika a trhovej hodnoty:

Podla Rossa, ked’ spolocnosti zvySuju svoju zadlzenost, moze to viest' k pozitivnej
zmene v vnimani trhovej hodnoty spoloc¢nosti. Tato zmena v percepcii mdze byt
dosledkom toho, ze trh hodnoti spolo¢nost’ ako menej rizikovl vdaka jej schopnosti
zvladat’ vyssiu uroven dlhu, ¢o paradoxne moze viest' k zvySeniu celkovej trhovej
hodnoty spolo¢nosti.

3. ZvySenie trhovej hodnoty s rastiicou pakou:

Ross uvadza, Ze empiricky sa moze zdat, Ze s rasticim dlhom stipa aj trhova hodnota
firmy. To je vysvetlené ocakavaniami investorov, Ze firmy s vy$$im dlhom st lepSie
riadené alebo maju lepSie vyhliadky na rast, pretoZe su pod va¢$sim dohl'adom a tlakom

na efektivne pouzivanie ziskanych zdrojov.

1.3.5 Klucove metriky

a. Pomer zadlZenosti

Analyza ukazovatelov zadlzenosti poskytuje prehlad o tom, ako podnik vyuziva
cudzie zdroje na financovanie svojich aktiv. Vo velkych firméch je bezné, Ze nie vSetky
aktiva st financované vyhradne z vlastného alebo cudzieho kapitalu, ¢o Ciastocne urcuje
legislativa stanovujlca potrebnu Groven vlastného kapitalu. Analyzovanie pomeru medzi
vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania, znameho ako kapitalova Struktuara, je kI'icové
pre posudenie finanéného zdravia a potencialu podniku pre udrzatel'ny rast. Tento pomer
je rozhodujuci pre hodnotenie a optimalizaciu finan¢nej Struktiry podniku, ¢o je

nevyhnutné pre jeho stabilny a zdravy ekonomicky rozvoj.??

21 ROSS S.A., The Bell Journal of Economics. The RAND Corporation, 1977. s 23-27
22 R(YCKOVA, Petra, 2015. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. akt.vyd. Praha: Grada. s.
64. ISBN 978-80-247-5534-2.
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- Celkovéa zadlzenost’
Tento financny ukazovatel ndm poskytuje informécie o tom, aky velky podiel aktiv
spolocnosti je financovany prostrednictvom cudzieho kapitdlu. VysSia hodnota tohto
ukazovatel'a znamena zvySené riziko pre veritelov, kedZze vySSie zadlZzenie moéze
znamenat’ vacSiu financnu nestabilitu spolo¢nosti. Tento ukazovatel je neocenitelny pri
hodnoteni finanéného zdravia podniku, a mal by byt vzdy analyzovany v kontexte

celkovej ziskovosti spolo¢nosti a Struktury jej zadlZenia.?

- Dlhodobé zadlzenost’
Dlhodobé zadlZenost’ ako finan¢ny ukazovatel’ poskytuje prehl'ad o tom, aky podiel
celkovych aktiv spolo¢nosti je pokryty dlhodobymi zavdzkami. Tento pomer sa
vyjadruje v percentach a je klI'icovy pri hodnoteni finanénej Struktury podniku. Idealne
hodnoty tohto ukazovatel'a by nemali byt prili§ vysoké, ¢o by signalizovalo nadmerné
zadlzenie, ani prili§ nizke, ¢o by mohlo naznacovat’ nedostatocné vyuzivanie finanénych
zdrojov na financovanie dlhodobejsich investicii. Vyhodnocovanie tohto ukazovatel’a je

esencialne pre posudzovanie dlhodobej udrzatelnosti a finanénej stability spolo¢nosti.?*

b. Dariovy Stit

Danovy stit vznikd z odpocitatenosti urokov z dlhu z dani. Méze zvysit hodnotu
firmy tym, Ze znizuje celkové platby dane z prijmu. Toto vedenie k vacSej zavislosti od
cudzich zdrojov moze byt vyhodné, ak firma dokaze efektivne riadit’ riziko, ktoré s tym
suvisi, napriklad prostrednictvom diverzifikéacie aktiv alebo prostrednictvom pevného

riadenia cash flow a zavizkov.?’

c. DSCR (Debt Service Coverage Ratio)
DSCR (Debt Service Coverage Ratio) je finanény ukazovatel’ pouzivany na meranie

schopnosti spolo¢nosti generovat’ dostato¢né mnozstvo operativneho cash flow na

vvvvv

uverovej schopnosti a financnej stability, najmi v oblasti komerénych nehnutelnosti.

23 RUCKOVA, Petra, 2015. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. akt.vyd. Praha: Grada. s.
65. ISBN 978-80-247-5534-2.

24 Tamtiez

25 MYERS, S.C. Determinants of corporate borrowing. 1976.s. 17-18
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Vypocita sa delenim cistého operacného prijmu spolocnosti jej celkovymi rocnymi
nakladmi na obsluhu dlhu. Vyssie hodnoty DSCR naznacuji mensie riziko pre veritel'ov.
Obvykle sa povazuje hodnota DSCR 1.25 a vy$Sia za prijate'na pre vicSinu veritel'ov,
¢o znamend, ze spolo¢nost’ generuje dostatocny cash flow, ktory je o 25% vyssi ako jej
ro¢né zavazky na obsluhu dlhu. Tato hodnota méze poskytnut’ urcitii finan¢nu rezervu a

znizuje riziko neschopnosti splacania dlhov.?®

d. ROE a ROA

Navratnost” aktiv (ROA) je finan¢ny ukazovatel, ktory ukazuje, aky percentualny
zisk sa vracia z kazdého investovaného eura do podniku. Tento ukazovatel’ porovnava
celkové aktiva podniku, ako su hotovost, zariadenia, stroje a zasoby, s profitom
vygenerovanym za dany rok. ROA je obzvlast’ uzito¢ny v niektorych odvetviach, pretoze
mnozstvo penazi viazanych v aktivach zavisi od typu priemyslu. Vypocet ROA je pomer
medzi Cistym ziskom a celkovymi aktivami. Optimalna hodnota ROA sa lisi podla
odvetvia; napriklad banky maji obvykle nizke ROA okolo 1%, zatial’ ¢o technologické
spolo¢nosti s malo aktivami mézu mat” vysoké ROA. Je dolezité porovnavat thto
hodnotu s inymi v rovnakom sektore, aby ste pochopili, ako dobre vyuzivate svoje
aktiva.

Néavratnost’ vlastného kapitdlu (ROE) je podobny ukazovatel, ktory sa vSak
zameriava na vlastny kapital firmy a nie na jej aktiva. ROE ukazuje, aké percento zisku
sa generuje z kazdého eura vlastného kapitdlu investovaného v spolo¢nosti. Tento
ukazovatel’ je dolezity bez ohl'adu na odvetvie, pretoze poskytuje prehlad o tom, ako
efektivne spolo¢nost’ vyuziva kapital svojich akcionarov na generovanie zisku. Vypocet
ROE je pomer medzi ¢istym ziskom a akciondrskym kapitalom. Na rozdiel od ROA, pri
ROE sa snazite dosiahnut’ ¢o najvyssiu hodnotu, hoci existuji obmedzenia. Vysoké ROE
mdze byt dosledkom vyssieho zadlZenia spolo¢nosti, ¢o mdze byt bud’ pozitivum alebo

negativum, v zévislosti od toho, ako efektivne spolo¢nost’ vyuziva pozi¢ané prostriedky.

Spoloc¢nosti vyuzivaju ROA a ROE v kombindcii s d’alsimi ukazovatel'mi ziskovosti,
ako st hrubd a Cistd marza, na hodnotenie svojho finanéného zdravia a porovnanie s

konkurenciou. Tieto ukazovatele poskytuji zékladné informacie o smerovani finanéného

26 DUSHEY, P. Understanding The Debt Service Coverage Ratio—The Backbone Of Commercial Real Estate.
Forbes.com, 2022.
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zdravia firmy a su Casto dolezitejSie pre investorov nez pre manazérov, pretoze poskytuju

rehl’ad o schopnosti firmy generovat’ navratnost’, ktora stoji za riziko investicie.?’
y

e. Likvidita

Likvidita predstavuje schopnost’ aktiv byt’ rychlo premenené na finanéné prostriedky
bez znacnych strat. Peniaze su z tohto pohl'adu najviac likvidnym majetkom, zatial’ co
pasiva maji podobnu vlastnost’ (kratkodobé zavizky su likvidné, no vlastny kapitél nie).

Likviditu podniku meriame porovnavanim jeho splatnych zavazkov s likvidnymi
aktivami, pricom vyjadruje schopnost’ podniku splnit’ svoje finan¢né povinnosti.
Ukazovatele likvidity, tiez zndme ako stupne likvidity, ndm poskytuju pohl'ad na to, ako
efektivne podnik zvlada svoje zavizky. Pre udrzanie finan¢nej rovnovahy je nevyhnutné,
aby podnik mal primeranu likviditu. Dlhodoba nelikvidnost’” vedie k platobnej
neschopnosti. Naopak, nadmerné likvidita znamend, Ze podnik drzi viac likvidnych
prostriedkov, nez potrebuje, ¢o znizuje jeho vynosnost’. Preto musi manazment podniku
hl'adat’ optimalnu uroven likvidity a vyvazenu Struktiru aktiv.
» Likvidita 1. stupia (penaZna likvidita): Tento ukazovatel je povazovany za
najpresnej§i a vyjadruje pomer finanénych aktiv ku kratkodobym zavédzkom.
Doporucena hodnota je priblizne 0,2-0,6.
» Likvidita 2. stupia (pohotova likvidita): Meria pomer obezného majetku, z
ktorého sa vylucia zasoby, ku kratkodobym zavizkom. Zasoby s najmenej likvidnou
polozkou obezného majetku, a tak tento ukazovatel vyjadruje schopnost podniku
splacat’ svoje zavizky bez nutnosti predaja zasob. Doporucena hodnota sa pohybuje
medzi 0,7 az 1,0.
» Likvidita 3. stupiia (beZna likvidita): Tento ukazovatel’ vyjadruje pomer obezného
majetku ku kratkodobym zéviazkom, ¢im ukazuje, kol’kokrat obezny majetok pokryje
kratkodobé zavizky podniku. Doporucena hodnota sa pohybuje medzi 1,6 az 2,5.28

1.3.6 Formy uveru

* DIhé a strednodobé uvery

- Obligacie

27 GALLO, A. A Refresher on Return on Assets and Return on Equity. Harward Business review, hbr.org,
2016.

28 SYNEK, Miloslav. ManaZérska ekonomika. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. s. 49. ISBN 978-80-247-
1992-4.

25



- Finan¢né avery

Dodévatel'ské uvery

- Osobitné formy uverov: lizing, forfaiting, franchising

* Kratkodobé avery

- Obchodny uver

- Stale a nestale pasiva

- Bankové uvery

- Komer¢né papiere

- Preddavky

- Faktoring

2 Zdroj: Vlachynsky, 2009, s. 170

a. DIhé a strednodobé uvery

Strednodobé tvery st definované ako tvery, ktorych splatnost’ sa pohybuje v rozsahu
od 1 do 4 rokov. Ak splatnost’ tiveru presahuje 4 roky, klasifikujeme ho ako dlhodoby uver.
Tieto Uvery st sucastou konsolidovanych finanénych zdrojov, pretoze st vyuzivané

podnikom na dlhodob¢ financovanie. Medzi strednodobé a dlhodobé tivery patria:

. obligécie,

. finan¢né uvery,

. dodévatel'ské tvery

. osobitné formy tverov (lizing, forfaiting, franchising)
Obligacie

Obligécia predstavuje typ cenného papiera, ktory je obchodovatel'ny na kapitalovom
trhu. Dva hlavné subjekty zapojené do obchodovania s obligaciami st emitent, ktory
obligaciu vydava, a majitel’, ktory ju drzi.

,,Obligacie su cenné papiere, ktoré vydava emitent (vystavitel) s cielom ziskat
dlhodobé alebo strednodobé uverové prostriedky. Ziskava ich tak, Ze vydané obligacie
umiestni na kapitalovom trhu, t.j. preda ich ekonomickym subjektom, ktori investuju svoje

volné prostriedky do ndkupu cennych papierov. “?’

29 FETISOVOVA, E. — VLACHYNSKY. K. — SIROTKA. V. Financie malych a strednych podnikov. Bratislava: lura
Edition, spol. s r.o., 2004. s. 103. ISBN: 80-89047-87-4
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Finanéné uvery
Finan¢ny uver je charakterizovany tym, Ze sa poskytuje a prijima v peniaznej forme
na zéklade uverovej zmluvy medzi konkrétnym veritelom a dlznikom. Uvery mézu mat’

rozne formy, vratane:°

. terminovanych poziciek,

. hypotekarnych averov,

. pdziciek v ramci revolvingového systému,
. exportného uveru.

Dodavatel’ské uvery

Dodévatel'ské uvery su typom strednodobého financovania, kde dodavatelia tovaru
poskytuju svojim zakaznikom tver vo forme dodavaného tovaru. Tento spdsob financovania
je Casto vyuzivany dodavatel'mi ako stratégia na podporu predaja. Na prvy pohl'ad sa moze
zdat’, ze tieto tivery su pre odberatelov vyhodné, najmi preto, ze obvykle neobsahuju
explicitné urokové ndklady. AvSak troky st implicitne zahrnuté v cene tovaru, o znamena,
ze néklady na dodévatel'sky tver mézu byt pre dlznikov vysSie ako pri tradi€nych
finan¢nych uveroch. Dodavatelia ¢asto potrebuju ziskat’ externé financovanie, aby mohli

tieto tvery ponukat, a tak sa zaoberajt aj ich refinancovanim.?!

Lizing

Lizing sa zaradil medzi popularne externé zdroje financovania. Z hladiska jeho
obsahu predstavuje prendjom roznych majetkovych komponentov zakaznikom, ktori za
jeho pouzivanie platia podl’a podmienok stanovenych v lizingovej zmluve. Z finan¢ného
pohl'adu je lizing vnimany ako Specificka forma tverovej podpory, ktord sa zameriava
na pokrytie potrieb ndjomcov.?

Pozname 2 zakladné typy lizingu — operativny lizing a finan¢ny lizing:*

. Operativny lizing

30 KRISTOFIK, P. a kol. 2010. Podnikové financie. Banska Bystrica : Duma, 2010. s. 58. ISBN 978-80-767833-6-
X.

31 \/LACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 184. ISBN 978-80-8078-
258-0.

32 FETISOVOVA, E. — VLACHYNSKY. K. — SIROTKA. V. Financie malych a strednych podnikov. Bratislava: lura
Edition, spol. s r.0., 2004. s 105-106. ISBN: 80-89047-87-4

33 \VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 185. ISBN 978-80-8078-
258-0.
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Operativny lizing je forma prendjmu, kde sa urcity kus majetku poskytuje na pouzitie
zvyCajne na kratSie ¢asové obdobie, ktoré je vzdy kratSie nez celkova Zivotnost’ tohto
majetku. Na konci doby platnosti lizingovej zmluvy sa predmet lizingu nezmeni na
majetok ndjomcu. Po skonceni lizingového obdobia sa predpokladd, Zze predmet bude
vrateny spat’ prenajimatel’ovi.

. Finan¢ny lizing

Charakteristickym znakom tohto typu lizingu je dlhodoby vztah medzi zmluvnymi
stranami. Ndjomna doba obvykle zahffia vyznamnu €ast’ Zivotnosti prenajatého majetku.
Platby za lizing, ktoré ndjomca hradi, st sucastou jeho operativnych nakladov a
prispievaju k znizeniu jeho danového zékladu. V dosledku toho Statne predpisy Casto
stanovuju minimalnu dizku lizingového vztahu. Na Slovensku musi lizing trvat’ aspofi
60% obdobia odpisovania majetku definovaného daniovym zdkonom, pricom minimalna

dizka je tri roky.

b. Kratkodobé uvery

Kratkodobé tvery st finanéné zdroje ziskané podnikom formou uveru s lehotou
splatnosti do jedného roka. Tieto Givery nemaju rozvojovy charakter, ¢o znamena, Ze nie st
uréené na dlhodoby rast podnikatel'skej ¢innosti. Su urocené a ich ucelom je preklenat
kratkodoby nedostatok finan¢nych prostriedkov, ktory moze vzniknut’ v désledku sezonnych

kolisani v operacnych procesoch podniku.

Obchodny uver

Obchodny uver sa odliSuje tym, ze finanéné prostriedky sa neposkytuju v hotovosti,
ale formou naturdlnych platieb. Tento typ tveru sa realizuje medzi nebankovymi subjektmi,
kde odberatel’ ziskava tovar od dodavatela a platba za tovar sa uskutociiuje po prechode
dohodnutého ¢asového intervalu. Tento zavdzok voci dodavatelovi moze pri neplateni v
stanovenej lehote prejst’ do omeskania. Pri obchodnom tivere sa pouZzivaju tri metddy urcenia
zavizku:**

. Odberatel’ ma u dodavatel'a tzv. otvoreny Ucet do dohodnutej sumy, takze

jeho zavizok sa moze menit’ podla jeho momentalnych potrieb.

34 FETISOVOVA, E. — VLACHYNSKY. K. — SIROTKA. V. Financie malych a strednych podnikov. Bratislava: lura
Edition, spol. s r.o., 2004. s 131-132. ISBN: 80-89047-87-4
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. Dodavatel’ moze pozadovat’ od odberatela pisomné potvrdenie o dlhu pri
poskytovani tiveru, ktoré musi byt’ vo forme podpisané¢ho dlzobného tpisu s presne uréenym
datumom splatnosti.

. Odberatel’ m6ze na dohodnut sumu vystavit’ zmenku v prospech dodavatel’a,
a v pripade novych alebo menej spolahlivych odberatel'ov moze dodéavatel' pozadovat’

otvorenie akreditivu.

Stdle a nestdle pasiva

Tento zdroj financovania vznik4d automaticky a je pre spolo¢nost k dispozicii
bezplatne na pokrytie jej okamzitych potrieb. Ide predovsetkym o dva typy zaviazkov:¥

. Zaviazky voci zamestnancom — Tieto vznikaju tym, Ze zamestnanci pravidelne
vykonédvaju pracu, no mzdy st im vyplacané len v uréenych intervaloch. V stvahe st
zahrnuté polozky ako hotové produkty alebo nedokoncend produkcia a pripadné
pohladavky, ktoré uz obsahuji mzdové naklady. Zaviazky voci zamestnancom tak poskytuju
spoloc¢nosti kratkodobu finanéni vyhodu, pretoze moze predavat’ svoje produkty alebo
sluzby skor, nez musi uhradit’ ndklady na ich vyrobu.

. Zavazky voci Staitnemu alebo miestnemu rozpo¢tu — Dane spolo¢nosti st
odvadzané s urCitym oneskorenim po skonceni danového obdobia. To znamend, Ze
spolo¢nost’ ma k dispozicii prostriedky, ktoré teoreticky uz patria $tatu, az do momentu, kym
ich neodvedie. V podstate ide o kratkodoby tver od §tatu, pretoZe spolocnost moze tieto
prostriedky vyuzivat’ az do zaplatenia dani.

Bankovy uver

Kratkodobé bankové uvery su definované ako uvery s lehotou splatnosti do jedného

roka. Ich hlavaym ucelom je pomoct podnikom zvladat' kratkodobé nedostatky
platobnych prostriedkov, ktoré mézu vzniknit' v désledku sezonnych fluktudcii alebo
inych docasnych vykyvov v cash flow. Banky moézu poskytnut’ svojim klientom

kratkodobé uvery, ktoré st vo viacerych formach. K tym vyznamnym patria:3®

. Kontokorentny uver
. Revolvingovy tver
. Kratkodobé ucelové pozicky

35 \JLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 200. ISBN 978-80-8078-
258-0

36 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. (aktualiz. a roz3.) vyd. Praha : EKOPRESS, 1999.s. 169-173. ISBN
80-86119-21-1
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Lombardny tver
Eskontny Giver
Akceptacny uver

Avalovy uver
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2. CIEL PRACE

Hlavnym cielom tejto prace je analyzovat' a posudit’ vyhodnost’ financovania z
cudzich zdrojov pre spolo¢nost AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. v kontexte jej
finan¢ného rozvoja a rastu. Prica sa zameria na detailné posudenie financénych
ukazovatel'ov a trendov v uctovnych zavierkach za obdobie rokov 2018 az 2022, aby sa
identifikovali kl'aicové faktory, ktoré ovplyvituju finanénu stabilitu a rast spolo¢nosti.
Ciastkové ciele prace zahfiaju:

. Analyza finan¢nej Struktiry: Skiimanie a porovnavanie pomerov kapitalovej
Struktury spolocnosti, aby sa identifikovali mozné vzorce financovania a ich vplyv na
spolocnost’.

. Vyhodnotenie finan¢ne;j stability: Postidenie likvidity, zadlZenosti a cash flow
spolocnosti s cielom zistit’ jej schopnost’ splacat’ dlhy a reagovat’ na financné
poziadavky.

. Odhad potencialu rastu: Analyza indikatorov, ktoré mézu odrazat’ schopnost’

spolo¢nosti rast’ a rozSirovat’ svoju ¢innost’ vd’aka externému financovaniu.
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3. Metodika prace a metody skumania

Téato praca sa bude opierat’ o komplexny pristup k analyze finan¢nych vykazov
spolo¢nosti AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Spolo¢nost’ je znama v strednej Eurdpe
ako jedna z poprednych predajcov ojazdenych automobilov a svojou velkostou a
rozsahom aktivit poskytuje vhodny priklad na skimanie financii. Z hladiska
financovania z cudzich zdrojov spolo¢nost” vyuziva bankové Gvery na financovanie
svojho rastu a expanzie.

Analytickd Cast prace bude pozostdvat z vyhodnotenia finanénych vykazov
spolo¢nosti za roky 2018 az 2022. Budeme sa zameriavat' na posudenie financnej
stability a vykonnosti prostrednictvom pomerovych ukazovatelov a analyz trendov.
Kliacové financné ukazovatele, ktoré budu predmetom analyzy, zahfiiaji pomer
zadlzenosti, pomer likvidity a d’alSie sofistikovanejSie nastroje ako analyza cash flow a
navratnost’ kapitalu (ROE a ROA).

Sucast'ou analyzy bude aj identifikacia trendov vo financovani z cudzich zdrojov a
ich vplyv na operativne a investiné cCinnosti spolo¢nosti. Kritickd analyza bude
doplnena grafickym zndzornenim trendov, ktoré pomoédzu lepSie pochopit’ financnu
situdciu spoloc¢nosti a jej schopnost’ reagovat’ na dynamické zmeny v ekonomickom
prostredi.

Metddy skiimania buda zahfiiat’ analyzu finanénych vykazov a uctovnych zavierok
spoloc¢nosti, ako aj vyuzitie ekonomickych modelov a vypoctov. Cielom je poskytnut
komplexné porozumenie vplyvu externého financovania na stabilitu a rast spolo¢nosti,

ako aj identifikovat’ prilezitosti a rizika spojené s touto formou financovania.
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4. Vysledky prace

Spolo¢nost AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. zaznamenala za poslednych pat
rokov vyrazny rast v trzbach a ziskoch. Trzby spolocnosti sa zvysili z 153 milionov eur
v roku 2018 na 213 miliénov eur v roku 2022. Tento rast bol pohanany viacerymi
faktormi vratane expanzie do novych regionov a zvysenia dopytu po ojazdenych autach.
Spolocnost’ tiez rozsirila svoje sluzby v oblasti finan¢nych produktov a zvysila svoju
online pritomnost’, ¢o jej umoznilo lepSie oslovit’ zakaznikov a zvysit predaje.

Rast trzieb sa pozitivne odrazil aj na ziskoch spolo¢nosti, ktoré vzrastli z 0,75 miliéna
eur v roku 2018 na 9,21 miliéna eur v roku 2022, pricom doslo k miernemu poklesu v
roku 2019. Tento nérast ziskov je vysledkom optimalizacie nakladov a zlepSenia
efektivity. Okrem toho zvySeny dopyt po ojazdenych autach pocas pandémie
pravdepodobne prispel k vyssim ziskom.

Financovanie z cudzich zdrojov pravdepodobne zohralo vyznamnu ulohu pri
podpore tohto rastu. Spolo¢nost’ investovala do novych technologii, rozSirovala pobocky
a zvySila marketingové aktivity, ¢o naznacuje, ze na podporu tychto investicii mohla

vyuzit bankové uvery a iné formy externé¢ho financovania.

Trzby v mil. Eur

Graf 1 Vyvoj trZieb, Zdroj: 1 Vlastné spracovanie
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Zisk v mil. Eur

Graf 2 Vyvoj zisku, Zdroj: 2 Vlastné spracovanie

Medzi rokmi 2018 az 2022 doslo k vyraznym zmenam v Struktire dlhodobych a
kratkodobych zavézkov spolo¢nosti. V roku 2018 boli dlhodobé zavizky na trovni 1,88
milidéna eur a v nasledujucich rokoch klesli az na 0,016 miliéna eur v roku 2022. Tento
pokles mbéze znamenat, Ze spolo¢nost’ zmenila svoju stratégiu financovania, pricom sa viac
sustredila na kratkodobé financovanie alebo splatila svoje dlhodobé zaviazky. Okrem toho
negativna hodnota v roku 2021 naznacuje, Zze mohlo dojst k prehodnoteniu alebo
preklasifikovaniu urcitych zaviazkov.

Kratkodobé zavizky v rovnakom obdobi vykazuju variabilnejsi trend. V roku 2018
boli na trovni 8,5 milidna eur, nasledne klesli na 5,3 milidéna eur v roku 2020. Tento pokles
mohol byt doésledkom znizenia prevadzkovych ndkladov alebo zmien v kratkodobych
finanénych zéviazkoch. V roku 2021 doslo k narastu na 13,9 miliéna eur, o moze
naznacovat’ zvySenie prevadzkovych zavizkov alebo investicii, ktoré spolo¢nost’ musela
pokryt’. Do roku 2022 vSak zavézky opét klesli na 7,4 milidna eur, co naznacuje navrat k

konzervativnejSiemu spdsobu financovania.
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Dlhodobé a kratkodobé zavazky
mil. Eur

6,3

1,54
0,017
2019 2021

Dlhodobé zavazky Kratkodobé zavazky

Graf 3 Vyvoj zdvdzkov, Zdroj: 3 Vlastné spracovanie

Vyvoj dlhodobych bankovych Uverov ukazuje vyznamné zmeny vo financovani
spoloc¢nosti. V roku 2018 mali dlhodobé bankové uvery hodnotu 13,5 milidna eur, pricom
do roku 2020 klesli na nulu. To mohlo byt spdsobené Uplnym splatenim dlhov alebo
refinancovanim prostrednictvom inych finan¢nych nastrojov. V roku 2021 sa objavili nové
dlhodobé uvery vo vyske 7,06 milidna eur, ¢o naznacuje potrebu financovania dlhodobych
projektov alebo investicii. Tento trend pokracoval aj v roku 2022, ked dlhodobé uvery
dosiahli 17,14 miliéna eur, ¢o svedc¢i o ambicidznych investiciach spolo¢nosti.

Kratkodobé bankové uvery boli takisto variabilné. Zatial ¢o v roku 2018 boli na
arovni 3,8 miliéna eur, v roku 2020 prudko stupli na 11,42 miliéna eur, ¢o mohlo byt
sposobené potrebou rychleho financovania prevadzkovych nakladov alebo
nepredvidanych vydavkov. V rokoch 2021 a 2022 vsak kratkodobé bankové Uvery klesli na
2,35 milidna eur, ¢o naznacuje stabilizaciu kratkodobych finan¢nych potrieb spolo¢nosti.

Tieto trendy naznacuju, Ze spolo¢nost presla zmenami v stratégii financovania,
zameriavajuc sa na dlhodobé uvery, aby pokryla vyznamné investicie a projekty, zatial ¢o

kratkodobé financovanie sa stabilizovalo po obdobi zvySenej variability.
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Dlhodobé a kratkodobé bankové
uvery v mil. Eur
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Dlhodobé bankové uvery Kratkodobé bankové uvery

Graf 4 Vyvoj bankovych tverov, Zdroj: 4 Vlastné spracovanie

4.1 Analyza zadlZenosti

Pomer celkovej zadlzenosti (Debt-to-Equity Ratio):

. . | Obdobie
Polozky/ukazovatel |, )/ o 2019 2020 2021 2022
Celkovy dlh 27,68 21,36 17,58 23,29 26,9
Vlastné imanie 27,4 26,63 29,04 33,21 33,42
Pomer zadlzenosti | 1,01 0,80 0,60 0,70 0,80

Pomer zadlzenosti (Debt-to-Equity Ratio) je ukazovatel’, ktory poukazuje na mieru
zavislosti spolo¢nosti na cudzom financovani v porovnani s vlastnym imanim. Hodnoty v
tabul’ke poukazuju na variabilné urovne zadlzenosti spolo¢nosti v priebehu rokov, pricom v
roku 2018 spolo¢nost’ vykazovala vyraznu zavislost’ na cudzom financovani (pomer nad 1),
¢o znamenalo vyssie riziko pre spolo¢nost’.

Po roku 2018 sa vSak pomer zadlZenosti znizil, Co odraza znizenie dlhu v porovnani
s vlastnym imanim. Vyrazny pokles zadlZenosti v roku 2020 bol pravdepodobne ovplyvneny
refinancovanim averu spoloénosti u CSOB, ktoré bolo vykonané v maji 2021 s novym
datumom splatnosti v roku 2025. To pravdepodobne ovplyvnilo dlhodobé zéavizky
spolocnosti a viedlo k lepSiemu riadeniu dlhu.

Pomer zadlZenosti sa potom do roku 2022 opét’ zvysil, ¢o naznacuje, ze spolo¢nost’
sa zaCala viac spolichat na financovanie z cudzich zdrojov. Toto opdtovné zvySenie

naznacuje, ze spolo¢nost’ vyuziva financovanie z cudzich zdrojov na investicie a rast.
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Pomer uverovej zadlZenosti:

Polozky/ukazovatel Ghoobie

2018 2019 2020 2021 2022
(Jvery 17,3 13,52 11,42 9,41 19,49
Vlastné imanie 27,4 26,63 29,04 33,21 33,42
Pomer zadlzenosti | 0,63 0,50 0,39 0,28 0,58

Pomer tuverovej zadlzenosti ukazuje, akd je miera zavislosti spolo¢nosti na
bankovych tveroch vo vzt'ahu k jej vlastnému imaniu. Analyza tychto pomerov poukazuje
na to, Ze spolo¢nost’ postupne znizovala svoju tverova zadlzenost’ az do roku 2021, ked’
refinancovanim averu spoloénosti u CSOB, ktoré som uZ spominal, a novym datumom
splatnosti v roku 2025.

V roku 2022 sa vSak pomer opit’ zvysil na 0,58, ¢o naznacuje narast vyuZivania
bankového financovania. Tento ndrast mdze byt odrazom strategického rozhodnutia
spolo¢nosti zvysit’ vyuzivanie bankovych Gverov na podporu rastu a expanzie. Je vSak
dolezité, aby spolocnost’ sledovala svoje zavizky a riadila finan¢né riziko, ktoré s tymto

narastom uverového financovania suvisi.

Danovy Stit:

. T Obdobie
PoloZky/ukazovatel' ™\ 2019 2020 2021 2022
Urokové naklady | 394579 | 306 154 | 230473 | 91426 -69 336
Darnova sadzba 21% 21% 21% 21% 21%
Dafovy 3tit 82 861,59 gi 292, 1 4839933 |1919946 |-

Danovy Stit je mechanizmus, ktory poskytuje spolo¢nostiam ufavu v podobe
znizenia danovej zataZe prostrednictvom odpocitania urokovych ndkladov z ich
zdanitelnych prijmov. Znizuje sa tak efektivna dafiova sadzba, ¢o spolo¢nostiam umozniuje
usetrit prostriedky, ktoré by inak zaplatili na daniach. Tento nastroj je preto dolezitym
faktorom pri analyze vplyvu financovania z cudzich zdrojov na rast spolo¢nosti.

Analyza vysledkov ukazuje, Ze danfovy Stit sa v rokoch 2018 az 2020 postupne
znizoval. V roku 2018 bola Uspora najvyssia (82 861,59 €), ¢o bolo dosledkom vysokych
urokovych nakladov vo vyske 394 579 €. Pokles danového Stitu v nasledujucich rokoch

naznacuje zniZenie urokovych nakladov, ¢o mbézZe byt vysledkom nizsieho zadlZenia
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spoloc¢nosti alebo refinancovania s nizsimi urokovymi sadzbami. Takéto znizenie urokovych
nakladov moéze indikovat, Ze spolocnost sa snaZila zlepsit svoju finanénu Struktdru, mozno
kvoli zlepSeniu finanéného zdravia a zvySeniu stability.

V roku 2022 doslo k negativnym Urokovym ndkladom, ¢o znamena, Ze spolo¢nost
mala vacsie prijmy z Urokov, nez boli jej ndklady. To zrejme znameng, Ze spolo¢nost zmenila
svoju stratégiu financovania alebo sa jej podarilo ziskat podstatné vynosy z finanénych
ndstrojov, ¢o mohlo vyrazne ovplyvnit vysku darového stitu.

Celkovo vzaté, klesajuci trend darového Stitu moéZe naznacovat, Ze spoloc¢nost
prechadzala finanénou transformaciou, ktorej cielom bolo znizenie zavislosti na dlhovom
financovani. Tento vyvoj poukazuje na délezitost optimalnej financnej stratégie, kde

spravne vyuZitie cudzich zdrojov méze pozitivne prispiet k finanénému zdraviu spolo¢nosti.

ROA (Return on Assets):

. , | Obdobie
Polozky/ukazovatel T 2019 2020 2091 o
Cisty zisk 747165 | -782009 | 2180999 | 4 462 616 | 9 209 507
Celkové aktiva 55940 | 48650 | 47348 |57491 | 60843
746 427 369 106 317
ROA 1'3 _1’6 4,6 7,8 15

ROA (Return on Assets), alebo navratnost’ aktiv, je kl'iCovym ukazovatel'om
efektivnosti vyuzivania aktiv spolo¢nosti na generovanie ziskov. Tento ukazovatel ndm
umoznuje porovnat ziskovost’ spolo¢nosti vo vztahu k celkovym aktivam a zistit’, ako
efektivne spolo¢nost’ vyuziva svoje zdroje na generovanie ziskov.

Pri analyze vyvoja ROA v pripade spolo¢nosti Autocentrum AAA Auto a.s. vidime,
ze rok 2019 bol vyrazne stratovy, ¢o sa prejavilo aj na zadpornych hodnotach ROA. Hlavnymi
faktormi, ktoré prispeli k tejto strate, boli pokles prijmov, zvySené prevadzkové naklady a
zmeny v Struktire nakladov. Spolo¢nost’ ¢elila tazkym trhovym podmienkam, ktoré viedli
k niz§iemu dopytu po motorovych vozidlach, a zarovenn bola nutend vytvarat’ opravné
polozky na pohl'adavky, ¢o ovplyvnilo jej finan¢ny vysledok. ZvySené rezervy tiez prispeli
k strate, ¢im d’alej znizili ziskovost’ spolo¢nosti v danom roku.

Vyrazné zotavenie v nasledujucich rokoch, najma v rokoch 2020 a 2021, ukazuje, ze
spolo¢nost’ dokazala efektivne zmenit' svoje financné stratégie, vratane refinancovania

svojich tverov v roku 2021, ¢o prispelo k zlepSeniu jej finanéného postavenia. V roku 2022
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uz ROA opét dosiahla vyssie hodnoty, ¢o naznacuje zlepSujlcu sa ziskovost a efektivnost’
vyuzivania aktiv.
Toto zotavenie zdorazituje vyznam pristupu k externému financovaniu a schopnosti

spolo¢nosti vyuzivat’ financovanie z cudzich zdrojov na podporu svojho rastu a stabilizaciu

finan¢nej Struktiry.

ROE (Return on Equity):

Polozky/ukazovatel Quocbhie

2018 2019 2020 2021 2022
éisty’ zisk 0,74 -0,78 2,18 4,46 9,2
Vlastné imanie 27,4 26,63 29,04 33,21 33,42
ROE 2,7 -2,92 7,5 13,42 27,52

Ukazovatel' navratnosti vlastného imania (ROE, Return on Equity) hodnoti
schopnost’ spolo¢nosti generovat’ zisk z kapitalu, ktory bol investovany jej akcionarmi.
Vyjadruje mieru zisku vygenerovaného z kazdej jednotky vlastného imania, priCom vyssie
hodnoty ukazovatel'a naznacuju vyssiu ziskovost’ spolo¢nosti vo vztahu k jej vlastnému
kapitalu.

Vyvoj ROE v spolo¢nosti v priebehu rokov ukazuje variabilitu vo vykonnosti
spolo¢nosti. V roku 2019 bola hodnota zapornd v dosledku stratového zisku, ¢o odraza
finan¢né vyzvy, s ktorymi sa spolocnost’ stretla. Nasledujuci rok vSak ROE vykazal
pozitivny narast na 7,5 %, ¢o naznacuje, Ze spolo¢nost’ dokdzala efektivne vyuzit’ vlastné
imanie na generovanie zisku. Tato pozitivna tendencia pokracovala aj v d’al§ich rokoch,

pricom v roku 2022 dosiahla 27,52 %, ¢o je vyznamny nrast.
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DSCR:

Polozky/ukazovatel Rbdopie
2018 2019 2020 2021 2022
11712
EBIT 1028995 | -930063 | 2832352 | 5805583 257
Splatky dlhu 3520409 | 3793008 | 2106444 | 2000383 | 2919919
Urokové naklady 394 579 306 154 230473 91426 -69 336
DSCR 0,26 -0,22 1,21 2,78 4,11

DSCR (Debt Service Coverage Ratio) je ukazovatel, ktory meria schopnost’
spolocnosti splacat’ svoje dlhy z prevadzkovych ziskov. Vypocita sa ako podiel EBIT (zisk
pred urokmi a zdanenim) a celkovych splatok dlhu vratane Grokovych nékladov. EBIT
predstavuje zisk spolo¢nosti pred odpocitanim urokov a dani a zobrazuje schopnost
spolo¢nosti generovat’ prijmy z hlavnej ¢innosti bez ohl'adu na finan¢né a danové zalezitosti.

V roku 2018 bol DSCR na trovni 0,26, ¢o naznacuje, Ze spolocnost’ mala problémy
so splacanim svojich dlhov z prevadzkovych ziskov. V roku 2019 sa situdcia zhorSila a
pomer klesol na -0,22, ¢o odraza zaporny EBIT a vysoké splatky dlhu, ¢o signalizuje vyrazné
finan¢né problémy.

V roku 2020 sa situacia zlepSila a DSCR dosiahol hodnotu 1,21, ¢o znamena, ze
spoloc¢nost’ bola schopna pokryt svoje splatky dlhu z prevadzkovych ziskov. V rokoch 2021
a 2022 sa DSCR dalej zlepsil na 2,78 a 4,11, €o signalizuje rastucu schopnost’ spolo¢nosti
splacat’ svoje dlhy.

Tento zlepSujuci sa trend moze byt dosledkom refinancovania tverov, ¢o viedlo k
niz§im splatkam a lep§im podmienkam financovania. ZvySujice sa DSCR naznacuje, Ze
financovanie z cudzich zdrojov mdéze mat’ pozitivny vplyv na rast spolo¢nosti, ak sa riadi

opatrne a efektivne.
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4.2 Analyza likvidity

Polozka EdpbiE

2018 2019 2020 2021 2022
E'é':"me 2208245 |3124067 | 6510517 |2630734 |3 815145
Zasoby 710173 | 458517 | 1005875 | 1049089 | 541904
Kratkodobe | . ;o5 ;09 | 6512206 |5884145 | 13655652 | 18 781989
pohladavky
Kratkodobe | o . /5571 | 6256612 |5330893 | 13983965 | 7406 994
zavazky
SEILCH 3798500 |3484803 | 11421622 | 2355308 |2 355308
Gvery

. | Obdobie

Ukazovatel = ¢ 2019 2020 2021 2022
AL 0,18 0,32 0,39 0,16 0,39
l. stupna
Likvidita 0,61 0,99 0,74 0,997 231
Il. stupna
Likvidita ) , 1,03 0,80 1,06 237
lll. stupna
Cisty
prevadzkovy | -4 036 344 | 353375 | -3351978 | 996202 | 13376 736
kapital

Analyza likvidity spolo¢nosti AUTOCENTRUM AAA AUTO as.
prostrednictvom vsetkych troch stupniov poskytuje komplexny pohl'ad na finan¢nu
flexibilitu spolo¢nosti a jej schopnost’ vyrovnat’ sa s povinnostami.

Vysledky ukazuju, ze v priebehu rokov sa likvidita spolo¢nosti postupne
zlepSovala. V roku 2018 bola likvidita pomerne nizka, ¢o znamenalo, Ze spolocnost’
mala obmedzent schopnost’ splacat’ kratkodobé zavézky svojimi najlikvidnejSimi
aktivami. Postupny rast ukazovatel'ov likvidity smerom nahor az do roku 2022
ukazuje, ze sa financna situacia spolocnosti zlepsila, kedze pomery preukazuju
vacsiu schopnost’ spolo¢nosti vyrovnat’ svoje kratkodobé zavizky.

Rovnako je dolezité zdoraznit’ vyvoj Cistého prevadzkového kapitalu, ktory
ukazuje zlepSovanie schopnosti spolo¢nosti financovat’ svoje kratkodobé potreby. V
roku 2018 bol ¢isty prevadzkovy kapital negativny, ¢o naznaCovalo, Ze spolocnost’

mala viac kratkodobych zavizkov nez obeznych aktiv. AvSak od roku 2019 do roku
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2022 sa tento ukazovatel’ postupne zlepSoval a v roku 2022 dosiahol hodnotu 13,38
mil. eur, ¢o znamena pozitivne financovanie kratkodobych potrieb spolo¢nosti.
Celkovo analyza likvidity a Cistého prevadzkového kapitdlu ukazuje, ze
spolocnost’ sa v priebehu rokov zlepsuje v oblasti riadenia kratkodobych zavézkov a
aktiv. Toto zlepSenie finan¢nej stability moze byt dosledkom optimalizacie
financovania z cudzich zdrojov, ¢o firme umoziuje lepsie sa prispdsobit’ meniacim

sa ekonomickym podmienkam.

42



ZAVER

Ciel'om tejto prace bolo analyzovat’ a posudit’ variabilitu zdrojov financovania a do
akej miery financovanie z cudzich zdrojov prispieva k rastu a stabilite spolo¢nosti
AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Nasa analyza sa zamerala na financné ukazovatele od
roku 2018 po rok 2022, pricom sme sa sustredili na to, ako externé financovanie ovplyviuje

vykonnost’ spolo¢nosti v oblasti zisku, zadlzenosti a likvidity.

Pri skiimani ukazovatel'ov pomeru zadlZzenosti a pomeru Uverovej zadlZzenosti sme
zistili, ze spolo¢nost’ efektivne vyuziva cudzie zdroje na optimalizaciu svojej finan¢nej
Struktury. Vykyvy vo financnej vykonnosti v rokoch 2019 a 2020 boli nésledne
kompenzované zlepSenim v d’alSich rokoch, ¢o potvrdzuje spravnost’ rozhodnuti vedenia
spolocnosti tykajtcich sa vyuzivania iiverov. Analyza danového Stitu ukéazala, ze spolo¢nost’
uspesne vyuzivala externé financovanie na znizenie svojho dailového zat'azenia. Aj ked v
roku 2022 boli trokové naklady zaporné kvdli refinancovaniu uveru, pozitivny vplyv na

danovu Gsporu sa prejavil v predchadzajticich rokoch.

Ukazovatele rentability, ako ROA a ROE, ukazali, Ze spolo¢nost’ v poslednych dvoch
rokoch dosiahla vyrazny rast zisku. ZlepSenie rentability svedci o schopnosti firmy efektivne
vyuzivat’ zdroje, vratane tych z cudzich zdrojov. Likvidita firmy sa postupne zlepSovala,
pri¢om v roku 2022 dosiahla optimalne hodnoty vo vSetkych troch stupiioch likvidity. To
naznacuje, ze spolocnost’ je dobre pripravend na krytie kratkodobych zavdzkov a ma

dostato¢nu rezervu na prekonanie moznych vykyvov na trhu.

Variabilita zdrojov financovania umoznila spolo¢nosti pruzne reagovat’ na meniace
sa podmienky na trhu a dosahovat’ rast ziskovosti. Refinancovanie tverov pomohlo

stabilizovat’ situdciu a optimalizovat’ finan¢né naklady.

Na zéklade analyzy mozno konStatovat’, ze financovanie z cudzich zdrojov malo
pozitivny vplyv na spolo¢nost AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Pomohlo optimalizovat’
danové zat'azenie, zlep$it' likviditu a zvysit' ziskovost. Odporuca sa, aby spoloc¢nost’
pokracovala v efektivnom riadeni uverov a finanénych nékladov, a investovala uSetrené
prostriedky do projektov s vysokou navratnost'ou. TieZ je vhodné, aby spolo¢nost’ pravidelne
hodnotila svoje finan¢né stratégie a prisposobovala ich meniacim sa podmienkam trhu, s

cielom zabezpecit’ dlhodoby rast a stabilitu.
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