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ABSTRAKT

RAJNICOVA, Zdenka: Dopad finanénej a hospodarskej krizy na finanéna situaciu
podniku/sektora. — Ekonomickd wuniverzita v Bratislave. Fakulta podnikového

manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Ing. Elena Moravc¢ikova PhD. — Bratislava:
FPM EU, 2012, 80s.

V mojej diplomovej praci som sa zaoberala finanénou a hospodarskou krizou a jej
dopadom na finan¢nu situaciu podniku/sektora. V prvej kapitole mojej prace som pomocou
dostupnej literatiry detailne priblizila a ozrejmila vznik, priebeh a dosledky Velke;j
hospodarskej krizy a tiez aktualnej finanénej a hospodarskej krizy 21. storocia. V kapitole
Vysledky prace a diskusia som na zaklade nadobudnutych vedomosti realizovala finan¢nt
analyzu slovenského podniku a poukézala som tu na vplyv financnej a hospodarskej krizy
na finan¢nu situdciu tohto podniku. Cielom mojej zaverecnej prace bolo detailne rozobrat’
problematiku finan¢nej a hospodarskej krizy a poukazat’ na jej dopad na zvoleny podnik.
Pracu som rozdelila do Styroch kapitol a obsahuje 19 tabuliek, 9 grafov a 1 schému. Tieto
ucelené teoretické poznatky 0 financ¢nej a hospodarskej krize a prakticky priklad dopadu
finan¢nej a hospodarskej krizy na podnik by mohli byt’ nau¢nou literatirou a zdkladom pre
vsetkych, ktori majii zaujem o pochopenie a porozumenie tejto zlozitej problematiky, ktora

je stale vel'mi aktualna.

Kracové slova: financna a hospodarska kriza, sub-prime hypotéky, sekuritizacia, vladne

agentlry, financné analyza



ABSTRACT

RAJNICOVA, Zdenka: The impact of the financial and economic crisis on the financial
situation of a company/sector. — The University of Economics in Bratislava. The Faculty of
Business Management; Department of Business Finance. — Ing. Elena Morav¢ikova PhD. —
Bratislava: FPM EU, 2012, 80p.

My diploma thesis analyzes the financial and economic crisis and its impact on the
financial situation of a company/sector. Using the available literature, the first chapter of
my work addresses the issue of the Great Depression and the global financial crisis of the
21st century. In the chapter "Results of work and discussion”, based on the
acquired knowledge, I included a financial analysis of a company in Slovakia. | pointed
out the impact of the financial and economic crisis on the financial situation of a selected
company. The goal of my thesis was to analyse the global financial crisis and discuss the
impact of the crisis on a company. The thesis is divided into four chapters and contains 19
tables, 9 charts and 1 schema. This summarized theoretical knowledge of the financial and
economic crisis and a practic example of its impact could be an educational literature for

everybody who is interested in understanding this difficult topic that is still very current.

Keywords: financial and economic crisis, sub-prime mortgages, securitization,

government agencies, financial analysis



Moje pod’akovanie patri Ing. Elene Morav¢ikovej PhD., ktord mi poskytla cenné
rady, pripomienky a podporu pri spracovavani mojej diplomovej prace. Dakujem tie
mojmu priatel'ovi za pomoc pri ziskavani odbornych materialov zo zdrojov, ku ktorym by

som inak nemala pristup.



OBSAH

Uvod

1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i
1.1. Finan¢na a hospodarska kriza

1.1.1.

1.1.1.1.
1.1.1.2.

1.1.2.

1.1.2.1.
1.1.2.2.
1.1.2.3.
1.1.2.4.
1.1.2.5.
1.1.2.6.

Velka hospodarska kriza
Pri¢iny vzniku Vel’kej hospodarskej krizy
Dopad Velkej hospodarskej krizy na cely svet
Finanéna a hospodarska kriza 21. storocia
Internetova bublina
Vyvoj v USA po roku 2001
Sub-prime hypotéky
Sekuritizacia
Vladne agentury
Vyvoj po roku 2007

2. Ciel’ prace

3. Metodika prace a metédy skiimania

4. Vysledky prace a diskusia

4.1. Finan¢na a hospodarska kriza a jej dopad na podnik
4.2. Charakteristika podniku
4.3. Finan¢na analyza

4.3.

4.3.

4.3.

Zaver

1. Finan¢na analyza ex — post

4.3.1.1. Horizontalna a vertikalna analyza suvahy
4.3.1.2. Horizontélna a vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat
4.3.1.3. Analyza finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov
4.3.1.4. Analyza pridanej hodnoty

4.3.1.5. Analyza ukazovatela ROA

4.3.1.6. Analyza ukazovatel'a ROE

4.3.1.7. Analyza cash flow

2. Financ¢na analyza ex — ante

4.3.2.1. Rychly test

4.3.2.2. Altmanova metodika

4.3.2.3. Index bonity

3. Zhodnotenie

Zoznam poutzitej literatiry

Prilohy

11
11
11
15
17
21
22
24
26
28
30
32
37

38
40

40
40
41
41
42
46
47
52
55
56
59
61
61
64
67

69
71

73

77



Uvod

V stGicasnosti je problémom Ccislo jeden vo svete aj U nas finan¢na kriza. Na jej
uplnom zaciatku sa mohlo zdat,, Ze bude mat’ vplyv len na USA, ale, bohuzial’, nie je tomu
tak. Tato kriza sa pocas niekol’kych mesiacov rozirila po celom svete. Ziadna krajina ani
ziadny podnik nemdze povedat, ze ich kriza neovplyvnila. Niektori ju pocitili viac, ini
menej, ale tyka sa vSetkych.

Finan¢nad kriza nie je problém, ktory by vznikol za noc. Ide o nahromadené
problémy, ktoré spolu priamo alebo nepriamo suvisia. Pravdepodobne najdolezitejSia
otazka, ktoru si kladieme je, kde sa vlastne kriza vzala a preco ju svetovi ekondémovia,
vyznamné podniky ¢i vlady vCas nerozpoznali alebo nezastavili, pripadne aspon
nezmiernili. Velkym problémom bola hlavne silna istota, ktora pocitoval cely ekonomicky
svet.

Mnohi ekonémovia sa domnievaju, ze kriza zacala v Spojenych Statoch. Zo
vzniknutej krizy v§ak nemozno vinit’ len jeden $tat. Aktualnu finanénu a hospodarsku krizu
mozno prirovnat’ k udalostiam z 11. septembra 2001 v USA. Ekondémovia ni¢ podobné
neocCakavali a ako sa neskor ukazalo, obrana mala mnoho chyb. S krizou je to to isté. V
tejto modernej dobe plnej hospodarskeho rozmachu ju nikto nepredpokladal.

Velka hospodarska kriza v 30. rokoch sa dostala do zabudnutia a znalcom trhu
neprislo divné, ze sa l'udia zrazu zacinaji mat az prili§ dobre, a ze pomaly ale isto porusuji
zékladné ekonomické pravidlo, ¢oho dosledkom je, Ze sa utraca viac ako sa zarobi a l'udia
svoju stratu bez najmenSich problémov pokryji uvermi. Pred patdesiatimi rokmi by
nikomu ani na um nezislo brat’ si uver na auto, dovolenku ¢i darceky.

V kapitole Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i sa zameriame na
detailné ozrejmenie vzniku, priebehu a dosledkov Velkej hospodarskej krizy a priblizime
si finanéni a hospodarsku krizu 21. storo¢ia. Budeme tu skiimat’ pri¢iny a finanéné
nastroje, ktoré viedli k jej vzniku, obozndmime sa s vyvojom finan¢nej a hospodarske;]
krizy a preskimame jej dosledky.

V kapitole Vysledky prace a diskusia budeme realizovat® finanéni analyzu
vybraného podniku za roky 2007, 2008 a 2009 apoukaZeme na vplyv finan¢nej
a hospodarskej krizy na finanénu situaciu tohto podniku. Finanénu analyzu si rozdelime na
dva vacsie celky ato finanénu analyzu ex-post a finanénli analyzu ex-ante. V kazdom

z tychto celkov pouZijeme metody finan¢nej analyzy a tieZ nadobudnuté vedomosti na



vytvorenie redlnej predstavy o finannej situacii podniku a dopadu finan¢nej
a hospodarskej krizy na tento podnik. Na zaver zhrnieme vysledky realizovanej finan¢nej

analyzy podniku a uvedieme vlastné odportcania do buducnosti.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 FINANCNA A HOSPODARSKA KRIZA

Finan¢na kriza — slovné spojenie, ktoré je v suicasnosti sklonované vSade okolo nas.
Casto sa stretdvame s porovnadvanim sucasnej krizy s Velkou hospodarskou krizou
v tridsiatych rokoch minulého storoc¢ia. Pozrime sa teda spolo¢ne na to, ¢o sa vlastne v tej

dobe stalo.
1.1.1. Vel'ka hospodarska kriza

Po skonceni prvej svetovej vojny boli eurdpske krajiny vel'mi zadlzené voci
Spojenym Statom americkym. USA boli vtom c¢ase najmocnejSou priemyselnou
a finan¢nou vel'mocou. Ich ekonomiku vojna az tak nezasiahla a tak postupne rastla a USA
prezivali obdobie nadmerného ekonomického rozmachu. Zasoby podnikov boli obrovske,

tovar bol dostupny pre vSetkych, az sa trh postupne presytil.

AZ do roku 1927 hodnota akcii v USA neustale rastla. V tom istom roku ale
podniky uz mali také velké mnozstva zasob, ze zacalo dochadzat” ku klesaniu tempa
spotreby. Akcie rastli do roku 1929, kedy sa ich rast zastavil — tu dosiahli svoje maximum.

Postupne zacala klesat’ vyroba a stipat’ nezamestnanost’.

3. september 1929 sa vyznacoval este stale velkym rastom, na burze bol vytvoreny
novy rekord Dow Jones indexu.! (Graf & 1). Finan¢ni analytici hlasali, e akcie st
privel'mi nadhodnotené, ale ich varovania nikto nebral vazne. Bohuzial’, 4. septembra sa
ich negativne predpovede potvrdili a ceny akcii po prvykrat zacali kolisat. Defi na to aj

realne klesli.

! Dow Jones index, &asto oznaGovany aj ako Dow Jones Industrial Average (DJIA). Je to burzovy index a je
jednym z najznamejSich ukazatelov vyvoja na americkom akciovom trhu. Bol vytvoreny zakladatel'om
novin The Wall Street Journal a spoluzakladatelom spolo¢nosti Dow Jones & Company, Charlesom
Dowom v roku 1896. Index je okrem Dowa pomenovany e$te podl'a jedného z jeho obchodnych partnerov,
Statistika Edwarda Jonesa. Hodnota indexu sa odvodzuje od cien akcii 30 americkych spolo¢nosti, ktoré
patria medzi najvécsie a najviac obchodované. Je to druhy najstarsi americky burzovy index, hned’ po Dow

Jones Transportation Average, ktory vytvoril takisto Dow.

Pramei: http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average

11


http://sk.wikipedia.org/wiki/The_Wall_Street_Journal
http://sk.wikipedia.org/w/index.php?title=Dow_Jones_%26_Company&action=edit&redlink=1
http://sk.wikipedia.org/wiki/Charles_Dow
http://sk.wikipedia.org/wiki/Charles_Dow
http://sk.wikipedia.org/wiki/Charles_Dow
http://sk.wikipedia.org/wiki/1896
http://sk.wikipedia.org/w/index.php?title=Edward_Jones&action=edit&redlink=1
http://sk.wikipedia.org/w/index.php?title=Dow_Jones_Transportation_Average&action=edit&redlink=1
http://sk.wikipedia.org/w/index.php?title=Dow_Jones_Transportation_Average&action=edit&redlink=1
http://sk.wikipedia.org/w/index.php?title=Dow_Jones_Transportation_Average&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average

Graf ¢. 1.: Dow Jones Industrial Average 1920 — 1940
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Prameni: http://stockcharts.com/freecharts/historical/djial9201940.html

20. oktober 1929 je datum, kedy sa ceny mnohych akcii prepadli az na kriticka
urovenl. Nasledujuci den sa akcie zacali burlivo preddvat, ¢o spdsobilo totalny kolaps
burzy. Uz datum 24. oktober 1929 — | Cierny Stvrtok* niektori povazuji za zaciatok krizy.
Pocas tridsat’ minut sa zobchodovalo priblizne 1 600 000 akcii alen za tento den sa

dosiahla celkové strata 11,25 milidrd americkych dolarov.
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Za este vacsiu katastrofu mozno povazovat’ 29. oktdber 1929 znamy aj ako ,.Cierny
utorok*. Na Wall Street nastal pad burzy NYSE?. Masy l'udi sa snazili predat’ svoje akcie,
ale nikto nekupoval. Predalo sa viac ako 16 milidnov akcii a celkova finan¢na strata je
odhadovana na neuveritelnych 15 milidrd americkych dolarov. Akciovy trh, ktory sa zdal

byt najistejSim sposobom, ako zbohatnut,, sa stal najistejSim sposobom, ako zbankrotovat’.

Za mesiac oktober vroku 1929 poklesla hodnota akcii na newyorskej burze
v priemere o0 37 percent. Klesanie sa nezastavilo a pokracovalo az do roku 1932. Téato
skuto¢nost’ mala katastrofalne nasledky pre banky, ktoré investovali peniaze svojich
Klientov prave do akcii a nevytvorili ziadne rezervy pre pripad, ze by nastal nepriaznivy
vyvoj. Ked’ Tudia videli, ako par bank zbankrotovalo, nastal Gplny chaos a panika.
Okamzite 18li do bank, ktoré boli eSte otvorené, vybrat’ svoje Gspory. Tieto masivne vybery
penazi sposobili zatvorenie d’alSich bank. Tych, ktori si nestihli vybrat’ svoje tispory vcas,

¢akal tak i1sto bankrot.

Krach na NYSE odstartoval Velka hospodarsku krizu. Zacali krachovat aj
podniky, ¢o spdsobilo, okrem poklesu produkcie, aj narast nezamestnanosti (Graf ¢. 2). Od
roku 1929 do roku 1933 vzrastol pocet nezamestnanych v Spojenych Statoch z 1 600 000
na 12 800 000. Miera nezamestnanost v USA sa vySplhala aZz na 25%. Dow Jones
Industrial Average dosiahol svoje dno v jali 1932 s poklesom o priblizne 89% jeho
hodnoty (Graf ¢. 1).

Velka hospodarska kriza obzvlast tvrdo zasiahla malych farmérov. Nebyt
strasného sucha a prachovej smrste, ktora ich pripravila o vsetky plodiny, by boli takmer
V bezpeli, pretoze by aspont mohli nakimit’ seba a svoje rodiny. Este predtym, d’alsi klinec
do rakvy, bol vynalez traktora, ktory drasticky znizil potrebu pracovnej sily na farme. Tito
mali farmari boli aj bez tohto vSetkého zvycajne v dlhu, pretoze si pozi€iavali peniaze na
0sivo a splacali az ked’ ich plodiny vzi§li. Prachova smrst’ vSak tieto plodiny znehodnotila
alebo tplne znicila a farmari neboli schopni nakifmit’ seba ani svoju rodinu, nie to este
splacat’ svoje dlhy. Banky im museli odobrat’ ich farmy, a tak sa tieto pol'nohospodarske

rodiny zrazu ocitli aj bez prace aj bez domova.

2 NYSE — New York Stock Exchange je americkaburza, ktora sidli v New Yorku na Wall

Street na Manhattane. Je povazovana za najvacsiu, najlikvidnejsiu a najznamej$iu burzu cennych papierov.

Pramei: http://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
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Graf ¢. 2: Miera nezamestnanosti v USA v rokoch 1910 — 1960
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Pramen: http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Unemployment_1910-1960.gif

Pocas Velkej hospodarskej krizy ostalo miliony I'udi bez prace. Neschopni najst’ si
ini pracu vo svojom okoli, vel'a nezamestnanych zacalo cestovat’ z miesta na miesto
V nadeji, Ze najdu nejak pracu, ktora by ich uzivila, v inom meste. Na jedno pracovné

miesto sa hlasili doslova tisice I'udi.

Spojené Staty sa snazili najst vychodisko z tejto tazkej hospodarskej situacie.
V marci 1933 sa stal novym prezidentom USA Franklin D. Roosevelt. LCudia doiho
vkladali velké nadeje, Ze im pomdze dostat’ sa z tejto tazkej situdcie a vyriesit vsetky
problémy. Hned’ ako Roosevelt zasadol do prezidentského kresla, zatvoril vSetky banky
a neotvoril ich dovtedy, kym neboli stabilizované. Nasledne zacal vytvarat’ program znadmy
ako The New Deal, ktory sa mu v rokoch 1933 — 1937 podarilo implementovat’. Islo o
hospodarsky program transformacie americkej ekonomiky. Bola to séria opatreni,
ekonomickych a socidlnych reforiem, ktoré mali pocas Velkej hospodarskej krizy pomdct’

ozdravit’ a zreformovat’ ekonomiku Spojenych Statov, ktord bola po krachu na Wall Street
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doslova v troskach. Jednym z programov The New Deal bol napr. AAA - Agricultural
Adjustment Administration, ktory mal za ciel’ pomahat’ farmarom. Dalgie programy, napr.
CCC - Civilian Conservation Corps a WPA — Works Progress Administration pomahali
znizovat’ nezamestnanost’ a dali pracu milionom l'udi na roéznych projektoch, napr.

budovanie ¢i oprava ciest, parkov, letisk a podobne.

The New Deal mal tieZz psychologicky efekt na Tudi. Daval im pocit, Ze
prezidentovi zalezi na tom, aby sa vSetko vyrieSilo, hl'add moznosti, ako pomoct’ aj
obyCajnym l'ud’om a zaroven, ako ukonc¢it’ Velku hospodarsku krizu. Roosevelt bol pre

['udi doslova hrdinom.

Ked’ sa na to pozrieme retrospektivne, nemdZeme s istotou povedat, ze program
The New Deal pomohol ukonéit’” Velku hospodarsku krizu. Boli to len opatrenia na
zmiernenie dopadov krizy na l'udi a snaha celit’ jej nasledkom. Americkéd ekonomika bola

na tom stale extrémne zle.

Najvacsim prevratom pre americku ekonomiku bol az utok na Pearl Harbor® a vstup
Spojenych Statov do druhej svetovej vojny. Pre vojnové tazenie boli nevyhnutni tak l'udia,
ako aj priemysel. Zbrane, deld, lode a lietadla boli potrebné rychlo a hned. Muzi boli
trénovani za vojakov, zeny zostavali na domacom fronte a zodpovedali za chod tovarni

a jedlo, ktoré bolo potrebné doma, ale aj v zahranici pre svojich vojakov.

Velka hospodarska kriza trvala priblizne od roku 1929 do 1939. Mdbzeme
konstatovat’, ze to bol nakoniec vstup USA do druhej svetovej vojny, ktory ukoncil Velku

hospodarsku krizu v Spojenych Statoch.

1.1.1.1. Priciny vzniku Vel’kej hospodarskej krizy

Velka hospodarska kriza sa neodohrala zo dna na deni a nezapri€inil ju len jeden

faktor, ako sa mnohi domnievaji. Bola to neStastnd kombindcia americkych

® Utok na Pearl Harbor — prva bitka odohravajuica sa medzi Japonskom a USA 7.
decembra 1941 na Havajskej zakladni Tichomorského lod’stva USA Pearl Harbor. Nasledne viedla k
vypovedaniu vojny USA Japonsku a aktivnom zapojeni USA do druhej svetovej vojny.

Pramei: http://en.wikipedia.org/wiki/Attack_on_Pearl_Harbor
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a celosvetovych faktorov, ktoré viedli cely svet k najvacSiemu ekonomickému prepadu
V historii l'udstva. Dopady Velkej hospodarskej krizy su obrovské na celom svete a to nie
iba kvoli strate penazi ¢i prace, ale, o je horSie, bolo to hlavnou pricinou narastu

extrémizmu v Nemecku, ¢o viedlo k vypuknutiu druhej svetovej vojny.

Presny zoznam vsetkych pricin, ktoré prispeli ku vzniku Velkej hospodarskej krizy
neexistuje. Uvedieme si teraz pat hlavnych doévodov, ktoré historici a ekondémovia

povazuju za tie, ktoré s najvacsou pravdepodobnost'ou spdsobili Velkt hospodarsku krizu:
1. Krach na New York Stock Exchange v roku 1929

Mnohi chybne veria, Ze krach na newyorskej burze, ku ktorému prislo 29. oktobra
1929 (Cierny utorok), je to isté ako Velka hospodarska kriza. V skuto¢nosti tieto dva
pojmy nie su jedno a to isté. Krach na NYSE bol iba jednou z hlavnych pricin, ktoré viedli
k Velkej hospodarskej krize. Do dvoch mesiacov od vypuknutia krizy akcionari stratili

viac ako 40 milidrd americkych dolarov.
2. Bankroty bank

Pocas tridsiatych rokov zbankrotovalo viac ako 9 tisic bank. Vklady svojich
klientov nemali poistené a ked’ze tieto peniaze predtym investovali do ndkupu akcii, po
krachu na Wall Street priSli takmer o vSetko. Ked Tudia videli, ako zopar bank
zbankrotovalo, nastala vSeobecna panika. Okamzite iSli do bank, ktoré boli eSte otvorené,

vybrat’ svoje uspory. Tieto masivne vybery penazi mali za nasledok bankroty bank.
3. Pokles nakupovania

Po krachu na newyorskej burze a z obavy eSte vaésiecho hospodarskeho prepadu
l'udia jednoducho prestali nakupovat’ tovar. To nasledne viedlo k poklesu produkcie tovaru
a tym padom aj k zniZeniu potreby pracovnej sily. Ked’ l'udia stratili pracu, neboli schopni
platit’ za tovary, ktoré si zvyc€ajne kupovali alebo tovary, ktoré si kupili cez splatkovy
program, v dosledku coho o tieto tovary prisli. Miera nezamestnanosti sa vySplhala az na
25% c¢o znamenalo, samozrejme, menej vydavkov a koniec koncov Ziadnu pomoc pri

zlepSovani ekonomicke;j situacie.
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4. Americka hospodarska politika

Vlada Spojenych statov zaviedla v roku 1930 na ochranu americkych spolo¢nosti
The Smoot — Hawley Tariff. Podl'a The Smoot — Hawley Tariff sa tictovali vysoké dane pri
dovoze tovaru, ¢o malo za nasledok znizenie medzinarodného obchodu medzi Amerikou

a zahrani¢im.
5. Obdobie sucha

Nie je to priama pri¢ina Velkej hospodarskej krizy, ale suchd, aké sa vyskytli
v Mississippi Valley vroku 1930, dosiahli takych rozmerov, ze mnohi l'udia neboli
schopni platit’ dane a uz vonkoncom nie svoje dlhy. Farmari boli nateni predat’ svoje farmy

pod cenu a zostali prakticky bez jedla, prace a strechy nad hlavou.

1.1.1.2. Dopad Velkej hospodarskej krizy na cely svet

Tabulka ¢. 1: Datumy Velkej hospodarskej krizy v r6znych krajinach (v kvartaloch)

Zadiatok Zotavovanie od

Spojené Staty

americké 1929:3 1933:2
VePka Britania 1930:1 1932:4
Nemecko 1928:1 1932:3
Francuzsko 1930:2 1932:3
Kanada 1929:2 1933:2
Svajtiarsko 1929:4 1933:1
Ceskoslovensko 1929:4 1933:2
Taliansko 1929:3 1933:1
Belgicko 1929:3 1932:4
Holandsko 1929:4 1933:2
Svédsko 1930:2 1932:3
Dansko 1930:4 1933:2
Pol’sko 1929:1 1933:2
Argentina 1929:2 1932:1
Brazilia 1928:3 1931:4
Japonsko 1930:1 1932:3
India 1929:4 1931:4
JuZna Afrika 1930:1 1933:1

Pramei: vlastné spracovanie, data dostupné na http://elsa.berkeley.edu/~cromer/great_depression.pdf
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Tabul’ka &. 2: Peak-to-Trough® pokles priemyselnej produkcie v réznych krajinach
(ro¢né data)

Krajina Pokles |

Spojené Staty americké 46.8 %
Velka Britania 16.2 %
Nemecko 41.8%
Francazsko 31.3%
Kanada 42.4 %
Ceskoslovensko 40.4 %
Taliansko 33.0%
Belgicko 30.6 %
Holandsko 37.4%
Svédsko 10.3 %
Dansko 16.5 %
Porsko 46.6 %
Argentina 17.0 %
Brazilia 7.0 %

Japonsko 8.5 %

Pramen: vlastné spracovanie, data dostupné na http://elsa.berkeley.edu/~cromer/great_depression.pdf

Dosledky Velkej hospodarskej krizy zasiahli cely svet. Sirila sa predovietkym do

tych krajin, ktoré boli na USA ekonomicky zavislé. Nakoniec postupne zaplavila cely svet.

Svetova priemyselna vyroba poklesla o 38% (Tabulka ¢. 2: Peak-to-Trough pokles
priemyselnej produkcie v roznych krajinach), zahraniény obchod o 34%, nezamestnanych
bolo priblizne 40 milionov. V Eurdope sa kriza najprv prejavila v Nemecku a Rakutsku
(Tabulka ¢. 1), pretoze tieto krajiny boli zavislé na americkom kapitale. Mnohé rakuske

a nemecké banky zbankrotovali.

Kriza sa postupne prejavovala aj v d’al§ich eurdpskych krajinach (Tabulka ¢. 1),
napr. vo Velkej Britanii sa devalvovala libra a zacali sa ricat’ aj ostatné menové systémy

naviazané na libru, marku alebo americky dolar.

* Peak-to-Trough — mozno definovat’ ako fazu hospodarskeho cyklu od konca obdobia rastu (peak) az do
uplného poklesu, kym nenarazi svoje kone¢né dno (trough).
Pramei: http://lexicon.ft.com/
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Na Franctzsko dolahla kriza az koncom roku 1931 (Tabulka ¢. 1). Bolo to

sposobené tym, ze Francuzi neboli tak vel'mi zavisli na anglosaskych trhoch.

Prudko rastla nezamestnanost,, v roku 1932 bolo v Nemecku bez prace 7 milibnov
ludi, ¢o predstavovalo 30%-mi nezamestnanost. Vo Velkej Britdnii bola najvyssia
nezamestnanost’ tiez v roku 1932 a c¢inila 22%. V Rakuasku sa v roku 1933 vysplhala

nezamestnanost’ az k 29 percentam.

Kriza sa prejavila aj vpolnohospodarstve, ked prudko klesli ceny
pol'nohospodarskych produktov. Krizu bolo mozné pozorovat’ aj v zahraniénom obchode,

kde réstol boj o nové odbytistia.

Vzhl'adom k tomu, Ze sa zrutili hospodarstva vac¢Siny krajin okrem Sovietskeho
zvizu®, panoval medzi Pud’mi nazor, 7e kapitalizmus je v koncoch a ze krizu sposobil
demokraticky systém. Toto sa nesmierne hodilo faSistom, ktori sa pomalicky dostavali
k moci a sl'ubovali 'udom nastolenie nového poriadku. Mozno konstatovat, ze Velka

hospodarska kriza je jednou z hlavnych pri€in 2. svetovej vojny.

Velkou hospodarskou krizou bolo postihnuté aj Ceskoslovensko. Prudko klesala
priemyselna vyroba. V roku 1933 poklesla o040 percent oproti roku 1929. Taktiez
dochadzalo k hromadnym bankrotom malych podnikatel'ov. Nezamestnanost’ sa z roka na

rok zvySovala, v roku 1934 dosiahla viac ako 17 percent.

Medzinarodné nasledky Velkej hospodarskej krizy mozeme tiez zhrnut do tychto troch

kategorii:

1. ZniZenie prijmov

Co T'udi v Amerike a Eurépe poznamenalo najviac, bolo zniZenie ich prijmov.

Okrem milionov zarobkovo €innych, ktori boli iplne prepusteni z prace, d’alSie miliony sa

® Sovietsky zviz bol jednou z mala krajin, ktoré Velka hospodarska kriza nezasiahla ako ostatné krajiny.
Bolo to predovsetkym vd’aka centralne planovanému riadeniu ekonomiky, likvidacii kapitalistického sektoru
a nasilnej kolektivizacii v pol'nohospodarstve.

Prameii: http://www.noveslovo.sk/c/16503/Katastrofalna_hospodarska_kriza_v_30._rokoch
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stali robotnikmi len na Ciastkovy tivdzok. A ti §t’astlivei, ktori mali pracu na plny Gvizok sa
museli zmierit’ so znizenim miezd. V Spojenych Statoch klesol prijem na osobu z priblizne
700 dolarov v roku 1929 na priblizne 400 dolarov v roku 1933. Eurépania boli na tom

vel'mi podobne.

2. Pokles obchodu a vyroby

Druhym dopadom krizy bol rapidny pokles medzinarodného obchodu a vyroby.
V roku 1929 odhadovand hodnota dovozu a vyvozu Spojenych Statov dosiahla takmer
desat’ miliard dolarov. V roku 1933 tato hodnota klesla na tri miliardy dolarov. Americka
priemyselna vyroba poklesla o polovicu. Svetova priemyselnd vyroba bola krizou

postihnuta o nieCo menej ako Spojené Staty, rovnako aj obchod a vyroba.

3. Pokles porodnosti vo svete

Ludstvu ako celku priniesla Velkd hospodarska kriza utrpenie, avSak nie akutne
nestastie. Nebol zaznamenany narast umrti z hladu ¢i chorob, naopak, svetovd amrtnost’
Klesla v roku 1930 a priemerny vek sa stale zvySuje. DoSlo vSak k zretelnému poklesu
porodnosti vo svete vroku 1930. LCudia sa citili neisto a vyhliadky do buducnosti tiez
neboli ruzové. Je teda logické, ze sa nehrnuli do manzelstva a deti. Nevedeli, ¢i vobec

uzivia sami seba nieto este rodinu a deti.

V obdobi Velkej hospodarskej krizy a niekol’ko rokov potom bola svetova
porodnost’ 0 jednu desatinu nizSia ako tomu bolo v prosperujucich dvadsiatych rokoch.
Jedna desatina sa a prvy pohl'ad nezda az tak zla. Znamena to, ze v tridsiatych rokoch bolo

rocne o 3 porody na 1000 'udi menej. V roku 1930 dosiahla svetova populacia 2 miliardy.
(2 mld. : 1000) = 2 000 000 2 000 000 x 3 porody = 6 000 000
Z jednoduchého vypoctu vyplyva, ze v roku 1930 prislo na svet o 6 000 000 deti mene;.

V rokoch 1930 — 1940 sa narodilo priblizne 550 milionov deti namiesto moznych
600 milidnov, ktoré by pravdepodobne priSli na svet nebyt krizy. Teda 50 milidnov

Pudskych bytosti. Toto €islo uz sa nezda také bezvyznamné. 50 milidnov je viac ako bol
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celkovy pocet vSetkych vojakov a civilistov, ktori boli zabiti dokopy v obidvoch svetovych

vojnach!

Ak by sa Velka hospodarska kriza posudzovala z hl'adiska vplyvu na pérodnost’,
iSlo by o obrovsku stratu. Samozrejme, je mozné argumentovat’, Ze pokles porodnosti po
roku 1929 nesposobila vobec kriza, ale rad inych faktorov. No ziadne iné faktory nie su

takym vhodnym vysvetlenim, ako je prave Velka hospodarska kriza.

1.1.2. Financna a hospodarska kriza 21. storocia

Dnes je to uz vysSe 80 rokov od vypuknutia najvacsej krizy v historii I'udstva (Great
Depression — Velka hospodarska kriza). Nebola vSak ani zd’aleka poslednou. Odvtedy svet
postihlo mnoho kriz v mnohych krajinach. Nedosiahli v§ak takého rozmeru, aby sa mohli

zrovnavat’ s Vel'kou hospodarskou krizou v medzivojnovom obdobi. A tak tomu bolo az do
roku 2007.

Odbornici, ekondémovia, analytici ¢i politici vypracovali nekone¢né mnoZzstvo
analyz, ktoré ndm hovoria, ako predist chybam z minulosti, poucit’ sa a zamedzit’ tak
vzniku d’al$ich kriz. Ako sa hovori, po boji je kazdy kral. A tak sa vsetci analytici hned’
vrhli na spracovavanie toho, ¢o sa stalo a preco sa to stalo, vypracovali cely rad hypotéz,
ktoré nam hovoria, ¢o by bolo alebo nebolo keby..., co m6zeme robit’ a ¢o robit’ nesmieme,
aby sa kriza takéhoto rozmeru neopakovala atd’. Ma to vsSak jeden hacik. Pripravili nas na

krizu minulq, ale nie na krizu buducu.

Napriek mnohym negativam, ktoré so sebou hospodarska kriza prinasa, ma aj svoje
kladné stranky a je beznou sucastou trhového hospodarstva. Je zdrojom novych tedrii

a sluzi tiez na stabilizaciu ekonomickych cyklov.

O stabilizacii m6zeme napr. hovorit, ked” sa pozrieme na americké hospodarstvo.
Z historického hladiska mé najvysSiu volatilitu ekonomického cyklu medzi rozvinutymi
krajinami, ale za poslednych 80 rokov sa volatilita rastu HDP v USA vyrazne znizila (Graf
¢. 3). Je to sposobené hlavne liberalizaciou finanéného sektora (centralne banky sa stali

nezavislymi), zmenou fiskalnych politik (nizsie rozpoctové deficity) a tiez globalizaciou.
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Graf ¢. 3: Vyvoj rastu HDP v USA za obdobie 1930 — 2011

Nominalne HDP Redlne HDP (referen¢nym rokom je rok 2005)

Pramefi: vlastné spracovanie, data dostupné na http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp

V tejto podkapitole sa budeme venovat’ tomu, ¢o sa vlastne stalo, Ze sa historia
zopakovala a globalna finan¢na a hospodarska kriza prepukla, nie nahodou znova prave

Vv USA — najrozvinutejsej ekonomike sveta.

1.1.2.1. Internetova bublina

Internetova bublina (z angl. Dot com buble) prebichala v rokoch 1996 — 2001.
Americké ministerstvo obchodu vtedy publikovalo spravu o rapidnom naraste poctu
uzivatel'ov internetu. To podporilo narast vzniku novych spolo¢nosti podnikajacich na
internete, ktoré si cheeli pre seba uchytit’ ¢o mozno najvacsi trhovy podiel. Tymto novym
internetovym projektom vSak chybali znalosti, premysleny podnikatel'sky plan, ¢i realny
obchodny model pre predaj sluzieb. Nemali ziadne vyhliadky na zisk v najblizsich rokoch,
no napriek tomu sa im podarilo prildkat’ investorov, ktori masovo kupovali cokol'vek, ¢o

malo za menom ,,.com* alebo pred menom ,.e-*.
Ulohy za&inajticej spolo¢nosti:

1. Dostat sa do Sirokého povedomia

2. Prilakat’ potencialnych zakaznikov
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3. Casom vyradit’ z hry konkurentov

4. Stat’ sa monopolom vo svojom odvetvi.

Od tohto momentu by spolo¢nost’ zacala realizovat’ rozpravkovy zisk. Vyzeralo to
vsetko ako vel'mi dobre premyslena stratégia — uprednostnit’ vel'ké zisky v buducnosti pred
nulovymi ziskami v sucasnosti. AvSak na nieco pritom zabudli. Monopolom mo6ze byt len

jedna spolo¢nost’ a zvy$né su tym padom odsudené k zaniku.

Ked’Ze internetové podnikanie bolo vtedy novinkou, bolo komplikované odhadnut’
skuto¢nii hodnotu spolo¢nosti. A tak boli ceny akcii tychto internetovych spolo¢nosti
vysoko nadhodnotené a zakladatelia, ktori v€as predali svoje akcie, veI'mi zbohatli. To
podnietilo mnohych d’al$ich, aby sa dali na investovanie. Odhaduje sa, Ze v rokoch 1998 —
2000 sa do internetovych projektov investovali 2 miliardy dolarov ro¢ne. Analytici vtedy

zacali varovat’, ze akcie su silno nadhodnotené, no investori investovali aj nad’ale;.

10. marec roku 2000 je def, kedy index NASDAQ?® dosiahol svoj vrchol ato
5048,62 bodov (Graf €. 4). Je to stonasobne vySsia hodnota ako v roku 1999. V tento den
sa datuje ako den, kedy internetovd bublina splasla. Odvtedy uz preslo vySe 10 rokov

a vyvoj indexu NASDAQ za tuto dekadu mozeme pozorovat’ na Grafe €. 4.
Medzi spoloc¢nosti, ktoré dokézali prezit’ a prosperujii dodnes sa radia napr.:

e Amazon.com
e Google
e Ebay

e Yahoo.com

6 NASDAQ - National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations je najvacsi elektronicky

burzovy trh v USA s viac ako 3900 kétovanymi spolo¢nostami z 39 krajin sveta a druha najvécsia burza

cennych papierov na svete podl'a trhovej kapitalizacie hned’ po New York Stock Exchange.

Pramei: http://en.wikipedia.org/wiki/NASDAQ
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Graf ¢. 4: Vyvoj indexu NASDAQ za obdobie 1998 — 2011
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Pramen: Bloomberg

1.1.2.2. Vyvoj v USA po roku 2001

Po splasnuti internetovej bubliny v roku 2001 sa FED’, obavajic sa bliZiacej
recesie, snazil ozivit ekonomiku. Urokova sadzba v januari 2001 bola na urovni 6,5%
a v auguste 2001 uz na 3,75% (Graf €. 5). ZniZzovanie Urokovej miery pokraovalo az do

roku 2003. Vtedy bola urokova miera 1%.

" FED — Federal Reserve System je centralna banka USA. Bol zalozeny roku 1913 s cielom kontrolovat
pefiaznu bazu a cez fiu ponuky peiazi, zdokonalenie kontroly bank a poskytovanie zariadeni na diskont
cennych papierov. Napriek charakteru federdlnej institucie mé scasti stkromny charakter. Vd’aka tomu sa
pomerne uspesne vyhyba byrokratickej tazkopddnosti. Fed je zo zdkona monopol, nemé prirodzenu

protivahu pre svoju ¢innost’.

Pramei: http://sk.wikipedia.org/wiki/Federal_Reserve_System
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Graf ¢. 5: Zakladna Grokova miera USA za obdobie 1996 — 2011 (v %)

UNITED STATES INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate
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SOURCE: WWwW\W . TRADINGECONOMICS.COM | FEDERAL RESERVE

Prameii: http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

FED si mohol dovolit’ znizovat” urokova mieru aj vd’aka nizkej inflacii. Inflacia

v roku 2001 bola na arovni 1,55% (Graf €. 6).

Graf ¢. 6: Miera inflacie v USA za obdobie 2000 — 2011 (v %)
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Prameni: vlastné spracovanie, data dostupné na: http://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-

inflation-rates/
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Ak by sa urokova miera drzala na tak nizkej urovni, hrozila by americkému
hospodarstvu d’alSia bublina, tentokrat vSak nie internetova, ale realitnd. FED teda opéat

zasiahol a v juli roku 2004 zacal zvySovat’ urokova mieru.

1.1.2.3. Sub-prime hypotéky

Vratme sa do obdobia nizkych urokovych mier. Investori vtomto obdobi
nepokladali za atraktivne akciové trhy, ako tomu bolo doteraz, ale predmetom ich zdujmu

sa stal realitny trh.
Realitny trh je Specificky tym, Ze:

e ponuka nevie tak pruzne reagovat’ na zmeny v dopyte,

e (Ciasto¢ne) tu neplati ekonomické pravidlo — ak cena klesa, rastie dopyt a naopak.
Ak si kupujeme dom, je to pre nas nielen miesto na byvanie, ale aj investicia. Cudia
maju vidinu budtcich ziskov, ak dnes kipia nehnutel'nost’, v budicnosti ju moézu
predat’ za drahSie. A preto na realitnom trhu plati, Ze ak cena nehnutel'nosti rastie,

dopyt po nich stupa.

Kriza realitného trhu v Spojenych Statoch napokon predsa len vznikla. Na jej
uplnom pociatku stoja sub-prime hypotéky. Jedna sa o velmi vyhodné hypotéky

poskytované klientom s nizSou bonitou.

Banky od roku 2001 vyuzivali nizke urokové miery na poskytovanie takychto
hypoték s cielom zabranit’ hroziacej recesii, ktord vraj mala nastat. Pocas prvych rokov
poskytovali nizke uroky, ale d’alSie roky uz sprevddzalo nadmerné zvysenie trokov alebo

klient mal pravo zacat’ splacat’ iroky az o niekol’ko rokov.

Kriza na realitnom trhu teda vznikla ako ddsledok poskytovania rizikovych
hypoték, ktoré boli dostupné vSetkym vrstvdm obyvatel'stva, aj tym, ktoré by si ju inak

nemohli dovolit’.
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Nastala tu ret'azova reakcia:

Zlacnenie Rast cien

hypoték nehnutel’nosti

Zvysovanie dopytu po nehnutelnostiach malo za nasledok rast ich cien. Toto sa

dialo do roku 2007, kedy ceny nehnutel'nosti zacali klesat’ (Graf ¢. 7).

Graf ¢. 7: Case-Shiller Home Price Index: Composite 20
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Pramen: http://ycharts.com/indicators/case_shiller_home_price_index_composite 20

Zaciatkom roku 2007 sa objavili prvé priznaky, Ze nieco nie je v poriadku. FED
zémerne zvySoval trokovlil mieru, aby pomohol znizit' inflaciu. Banky zacali s procesom
resetacie urokovych mier, teda ich nastavenie na trhové sadzby a mnohym klientom kvoli
tomu rapidne vzrastli hypotekarne splatky. ZvySena Grokova miera nasledne viedla k rastu

delikvencie, teda neplnenie si splatkovych povinnosti dlznikmi.

Sub-prime hypotéky mali byt v podstate splnenim amerického sna o byvani, o tom,
ze kazdy Ameri¢an bude mat vlastny dom. Jedna vec je, Ze banky boli az prili§
benevolentné k rizikovej klientele, no napriek tomu nie st jedinym vinnikom v tomto
procese. Vinu na svojich pleciach nesu tiez ratingové agentlry, ktoré posudzuju platobnu

schopnost’ buducich dlznikov od solventnych, ktori st oznaceni ratingom AAA/Aaa, az po
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nesolventnych, ktori maji rating D. Za uplatok bolo mozné ziskat’ potvrdenie od ratingovej
spolo¢nosti 0 potrebnej vyske prijmu. Banky sa spoliehali len na vysledky ratingov a udaje
o dlznikoch si uz sami nepreverovali. To sa ukazalo ako chyba v priebehu 1 — 2 rokov, ked’

zacali uroky rast’ a dlznici neboli schopni splacat’.

1.1.2.4. Sekuritizacia

Ked’ sa povie sekuritizacia, takmer kazdému sa hned’ vybavi hypotekarna kriza,
ktora tento relativne novy finanény nastroj spdsobil. Na zaciatku to vyzeralo ako super
prilezitost’, ako sa zbavit’ rizika a pritom eSte zarobit. Dnes je z toho svetova financna

a hospodarska kriza.

V jednoduchosti povedané, sekuritizacia je zabalenie aktiv (napr. pohladavok) do
formy dlhopisu a jeho nasledny predaj. P6vodny veritel’ takto ziska peniaze hned’ a nemusi
cakat’, kym mu dlznik bude postupne splacat. Znizi sa tym jeho podnikatel'ské riziko.
Investor, ktory si kupi takyto balicek pohl'adavok, resp. pravidelny prijem z neho plyniici,
dostane 0 nieco vyssi vynos ako by mu priniesla napr. investicia do vladnych obligacii.

A tak su spokojni aj investori aj banky.

Sekuritizovat’ mozno kazdé aktivum, ak z neho plynie nejaky pravidelny prijem.
Aktiva sa roztriedia a zabalia podla urCitych kritérii do cennych papierov zaistenych
tymito aktivami Asset-backed Securities — ABS. Veritel’ takto nemusi ¢akat’ dlhé roky,

kym mu dlznik splati napr. aver, ale ziska peniaze hned'.

Na schéme ¢. 1 mame znazorneny proces sekuritizicie na priklade banky
poskytujucej hypotéky. Cely proces zacina u banky, ktora predklada pohl'adavky z hypoték
nezavislej spolo¢nosti vytvorenej Specidlne na sekuritizdciu aktiv. Tato spoloCnost’ sa
nazyva Special Purpose Vehicle (SPV). SPV vyda na zéklade kapenych aktiv Specidlne
cenné papiere zaistené hypotekarnymi tvermi Mortgage Backed Securities — MBS.
Investori si od SPV kupujt dlhopisy, ktorych vynos je zaisteny splatenim hypoték. Banka

d’alej iba vybera peniaze od klientov.

28



Schéma ¢. 1: Proces sekuritizacie

Special Purpose Vehicle (SPV) [nveston
= Aktiva . Pasiva s
Hypotéky Dlhopisy
Hypotéky Dlhopisy

Pramen: preklad autorka. Dostupné na http://www.penize.cz/43098-kvuli-abs-muze-dostat-financni-smyk-

nejen-banka

Dlhopisy, ktoré sekuritizaciou vznikni, sa rozdelia do tranches. Tranching je proces
prioritizacie cennych papierov pri sekuritizacii. Cash flow z pohl'adavok sa rozdel'uje do

tried — tranches, ktoré su si vzajomne podriadené:

Money market tranche
Senior tranche
Mezzanine tranche

Subordinated tranche

o &~ w0 oE

Equity tranche (First loss tranche)

Money market tranche predstavuje pre investora najmensie riziko, lebo investorovi
tu ako prvému vzniké nérok na prijem. Tento prijem ziska SPV zo splatok uverov. Equity
tranche je na tom najhorsie, lebo ak dlznici nebudu schopni splacat’ hypotéky, tieto straty

znd$aju najprv Equity tranche a az ndsledne Subordinated tranche atd’.

Obvykle prvé tri tranches tvoria 80 — 85% objemu sekuritizovanych aktiv.

Subordinated tranche predstavuje 10 — 15% a equity tranche od 1% do 10%.
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Vyhody sekuritizacie pre banku:

e urokové riziko prechddza z banky na investora. Banka iba zabezpecuje presun
urokov, nenesie Ziadne riziko spojené so zmenou urokovej miery.

e banka sa scasti alebo Uplne zbavuje uverového rizika dlznikov

e uvolnenie vlastného kapitalu pre d’al$iu tiverovi expanziu

e rast rentability vlastného kapitalu

e vysSSia likvidita — banka prostrednictvom sekuritizdcie nahrddza malo likvidné
aktiva hotovymi peniazmi

e pristup k vyhodnym zdrojom aj pre menej bonitné banky — emitované cenné

papiere moZu mat’ vyssi rating ako samotna banka.
Nevyhody sekuritizacie pre banku:

e riziko predCasného splatenia — niektoré dlhopisy maji pevnu trokovu mieru, ¢o
méze byt nevyhodné, ked’ trokova miera na trhu klesa. Vtedy hrozi riziko
predc¢asného splatenia istiny.

e urokové riziko — ak maji dlhopisy pevnu trokovli mieru a urokova miera na trhu
rastie, vtedy ide 0 nevyhodnu investiciu.

e dlIznik nebude schopny splacat’ svoj dlh

e riziko likvidity (nevyhoda pre investora) — investor sa nebude moéct zbavit
dlhopisu, ked” bude chciet’, Co sa stalo aj v USA. Prestalo sa obchodovat’ a 0 kiipu

dlhopisov nebol zaujem.

1.1.2.5. Vlddne agentury
V Spojenych Statoch existujii 3 vel'ké agentlry:

e Fannie Mae
e Ginnie Mae

e Freddie Mac
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Boli zalozené Kongresom na zékazku federalnej vlady. Ich tlohou je skupovat
hypotekdrne uvery od bank a inych uverovych institucii. Banky sa takymto sposobom

zbavuju uverov a su d’alej ochotné poskytovat’ d’alie uvery.

Fannie Mae (FNMA — Federal national mortgage association) vznikla v roku 1938
vramci The New Deal. Jej cielom bolo podporit’ bytova vystavbu, osobné vlastnictvo
domu aich dostupnost. Fannie Mae kupovala od bank hypotekarne tvery, ktoré boli
poistené Federalnou administraciou byvania (FHA — Federal Housing Administrations). Jej
zisk plynul zo spreadu medzi tUrokovymi mierami hypotekarnych tuverov a takmer

bezrizikovou urokovou mierou, za ktortt Fannie Mae emitovala MBS.

Ginnie Mae (GNMA — Government National Mortgage Association, v preklade
Narodna vladna hypotekarna asociacia) vznikla v roku 1968, kedy americky prezident
Lyndon B. Johnson podpisal zdkon, na zéklade ktorého bola Fannie Mae rozdelena na dve
jednotky. Jednou jednotkou zostala Fannie Mae a druhou sa stala Ginnie Mae. Fannie Mae

sa zmenila na stkromni spolo¢nost’ a Ginnie Mae zostala federalna.

Freddie Mac (FHLMC — Federal Home Loan Mortgage Corporation, v preklade
Federalna korporacia hypotekarnych tiverov) bola vytvorena Kongresom v roku 1970, aby
podporovala hypotekdrne tivery. Kongres v tomto roku zaroven povolil agentire Fannie

Mae nakupovat’ bezné hypotekarne tvery.

V sucasnosti su Fannie Mae a Freddie Mac sukromné spoloc¢nosti a ich akcie st
obchodované na New York Stock Exchange. Tieto dve agentury + 12 federalnych bank
uverovania domov (FHLBanks — Federal Home Loan Banks) su oznacované ako agentury

sponzorované vladou (GSE — Government Sponsored Enterprises).

e Kongres autorizoval ich vznik a stanovil im tlohy zamerané na sluzby verejnosti.
e Nemusia platit’ Statne a lokalne dane (vynimkou je dail z nehnutel'nosti).
e Ich akcie st verejne obchodovatel'né.

e Maju podporovat pristup Ameri¢anov k hypotekdrnym uverom.

V decembri roku 2001 mala Fannie Mae kupeny kazdy Stvrty existujici
hypotekarny uver. Spolu s Freddie Mac vlastnili celkovo cca. 45% vsetkych

hypotekarnych tverov a boli druhym najvacS$im emitentom dlhopisov hned’ po americke;j
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vlade. Fannie Mae bola tretou najvdc¢Sou americkou finan¢nou spolo¢nostou hned za

Citigroup a J. P. Morgan & Chase.

V pripade nesplacania hypotekarnych uverov boli straty prenesené na GSE. Banky
si boli toho vedomé a tak sa nebali uvolfiovat’ iverovy proces a poskytovat” sub-prime
hypotéky menej bonitnym klientov. Znalost’ tychto okolnosti je kl'ai¢ova pre pochopenie

nadmerného uverovania v Spojenych $tatoch.

1.1.2.6. Vyvoj po roku 2007

Rok 2007 ukazal celému svetu, k comu nakoniec uvol'nené tiverovanie. Nesplacané
hypotekarne tvery spdsobili kolaps nielen americkej ekonomiky, ale, ako sa neskor
ukazalo aj celého svetu. FED sa snazil pomdct’ znizovanim urokovych sadzieb, ale nemalo
to ziadnu odozvu, ked’Ze na finan¢nych trhoch panovala neistota kvoli expozicii bank voci
rizikovym cennym papierom. Treba podotknut’, Ze zakladna trokova sadzba, ktort FED
stanovuje je ta, za ktoru on poziCiava bankovému sektoru. Komer¢né banky by ju mali
premietnut’ do referen¢nych trokovych sadzieb klientom, ale to sa v tomto pripade nestalo.

Pri¢inou bola neistota na medzibankovom trhu. Banky prestali dlznikom déverovat.

V polovici marca skrachovalo, bolo prevzatych alebo bolo na pokraji ipadku osem
pomoc 2 miliardy americkych dolarov od Bank of America vymenou za 17% jej akcii.
V nesplacanych hypotekarnych tiveroch boli zapojené takmer vsetky americké finanéné
institicie pocnic obchodnymi a investicnymi bankami, sporiacimi inStiticiami,

poistoviami, az po podielové a penzijné fondy.

V jali 2007 piata najvdcSia investicnd banka Bear Stearns oznamila, Ze investori
dvoch hedge fondov, ktoré si v sprave banky dostanii naspit’ len minimalnu cast’
investovanych penazi. Tieto hedge fondy mali vidinu velkého zisku a peniaze naliali do
sub-prime hypoték. Menej bonitni klienti prestali byt’ schopni splacat’ svoje hypotéky a to
priviedlo obidva fondy ku krachu. Bear Stearns im nepomohla a nechala ich zbankrotovat'.

Jej akcie sa nasledkom toho prepadli 0 14% v priebehu prvého polroka 2007.
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Realitny trh v USA zazival od poslednej recesie v roku 2001 do roku 2007 velky
boom. AvSak nesplicané hypotéky sposobili v roku 2007 urychlenie padu cien
nehnutel'nosti. Chudobni Americ¢ania neschopni splacat’ ivery sa chceli zbavovat’ svojich

domov. Nastala tu retazova reakcia:

e realitny trh vyrazne ovplyviuje spotrebitel'ské spravanie a tym aj vyvoj HDP,
e tym padom zisky spolo¢nosti zacali klesat’ a

e pokles ziskov vyl'akal akciovy trh a investori sa zacali zbavovat’ akcii.

V auguste 2007 Styri najvacsie americké obchodné banky (Citigroup, Bank of
America, Wachovia, J. P. Morgan Chase & Co.) poziadali centralnu banku o likviditu. Ked’
si obchodna banka ziada likviditu priamo u centralnej banky, je to dost’ nezvycajné
a dokazuje to, Zze danid banka ma nejaké problémy, ktoré sa snazi skryvat. Takejto
obchodnej banke ziadna ina obchodna banka likviditu nepoziia. Tymto sa Situacia na
medzibankovom trhu zhorsila a banky si prestali doverovat. V septembri 2007 FED
pristupil k vel'kému kroku — znizil Grokové miery o 50 bazickych bodov. Tu uZ bolo

kazdému jasné, ze nejde len 0 obycajny finan¢ny problém.

Januar 2008 sa niesol v znameni najvacSich prepadov na svetovych akciovych
trhoch od teroristickych ttokov na USA z 11. septembra 2001. Americka centralna banka
na to reagovala znizenim urokovych mier. V priebehu 6smych dni urokova miera klesla

0 125 bazickych bodov na 3,5% (Graf €. 5).

Piata najvicsia investicnd banka Bear Stearns, ktora ako prva v juli 2007 ohlasila,
ze ma problémy suvisiace so sub-prime hypotékami po tom, ¢o nechala padnut’ svoje dva
hedge fondy, je v marci 2008 kapena obchodnou bankou JPMorgan Chase. JPMorgan
Chase zaplatil 2 dolare za akciu, ¢o bol zlomok jej povodnej hodnoty. Na grafe ¢. 8 vidime
trhovu kapitalizaciu Bear Stearns v miliardach americkych dolarov. Predtym, ako banka
spozorovala problémy so sub-prime hypotékami, bola jej hodnota 18 milidrd dolarov
v aprili 2007. 17. marca 2008, teda v den, ked’ ju kapil JPMorgan Chase, bola jej hodnota

len 240 milionov dolarov (Graf. ¢. 8).
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Graf ¢. 8: Trhova kapitalizacia Bear Stearns

FALLIMNG VALUE
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SOURCE: WYSE

Pramen: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7299938.stm

Situacia na realithom trhu sa nijak nezlepSovala a bol stale vacsi pocet klientov,
ktori neboli schopni splacat’ svoje uvery. Ich nehnutel'nosti sa ndsledne ponukali na preda;j
na trhu, ¢im vznikol na trhu obrovsky previs ponuky nad dopytom, ktory tla¢il cenu domov
stale nizSie. Pokles cien nehnutelnosti (Graf ¢. 7) spdsoboval, Ze mnozstvo domacnosti
dlzilo v hypotéke viac, nez bola redlna cena ich nehnutelnosti, ¢o tiez posobilo na trh
ne:gativne.8

Centralna banka stdle pokracovala znizovani urokovych sadzieb, ¢o malo za
nasledok znehodnocovanie meny. Vznikla nova bublina tentokrat pre zmenu na
komoditnom trhu. Cena ropy sa zvysila zo 70 dolarov za barel v roku 2007 na 147 dolarov
za barel v juli 2008.

7. septembra 2008 Federal Housing Finance Agency (FHFA) uzavrela vladne
agentry Fannie Mae a Freddie Mac do tzv. Conservatorship, ¢o znamena, ze FHFA mala

nad nimi kompletni moc. Da sa povedat’, Ze Fannie Mae a Freddie Mac boli znarodnené.

& Prameii: http://www.cikomodity.com/index.php?action=vzdelavanie-financna-hospodarska-kriza
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15. september 2008 sa uréite zapise do udebnic dejepisu. Stvrta najvicsia investiéna
banka Lehman Brothers so 160 ro¢nou histériou. Kazdy ju oznacoval ako ,,too big to fall*
(prili§ velka na to, aby padla). No aj o lodi Titanic sa hovorilo, Ze je ,,nepotopitelna“
a vSetci vieme, ako to s nou dopadlo. A rovnako smutny osud postihol aj Lehman Brothers.
FED jej odmietol poskytnit’ zachranny balik, stratila doveru investorov aj obchodnych
partnerov a toto vsetko vyustilo 15. septembra 2008 do najvaésieho bankrotu v historii
USA. Bankrot Lehman Brothers dokonca prekonal dovtedy najvacsie krachy v Spojenych

Statoch — spoloénosti Enron a WorldCom.

Graf ¢. 9: Akciové pohyby Lehman Brothers za obdobie september 2007 — september 2008
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Pramei: Bloomberg

Je az neuveritel'né, Ze eSte v roku 2007 bola trhova kapitalizacia Lehman Brothers

47 miliard americkych dolarov a o rok neskér bankrot.®

Prameni:  http://www.doctorhousingbubble.com/lehman-brothers-the-rise-and-fall-of-lehman-brothers-a-

history-that-goes-beyond-the-great-depression/
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Po tychto udalostiach sa 14. septembra 2008 obchodna banka Bank of America
a investicna banka Merrill Lynch dohodli na odktipeni Merrill Lynch obchodnou bankou
Bank of America. Bank of America ponukla 50,3 miliardy americkych dolarov alebo 29
dolarov za akciu.’® 94 rocna investina banka Merrill Lynch ako samostatny subjekt

prestala existovat’ v januari 2009.

Na pokraji bankrotu bola aj najvdcSia americka poistovacia spoloc¢nost’ AlG.
Tentokrat vSak FED zasiahol, aby odvratil hroziaci kolaps a poskytol spolo¢nosti
zdchranni injekciu vo vyske 85 miliard dolirov vymenou za 80 % jej akcii.™ D4 sa
povedat’, Ze AIG bola zoStatnena. Toto bola najvacsia zachranna akcia americkej centralnej

banky v historii.

Po tychto udalostiach uz nikto nemdze tvrdit, Ze kriza je len zélezitostou USA.

Naplno sa rozvinula do celého sveta a jej dosledky pocitujeme dodnes.

19 prameii: http://topics.nytimes.com/top/news/business/companies/merrill_lynch_and_company/index.html
1 Prameii: http://online.wsj.com/article/SB122156561931242905.html

36


http://topics.nytimes.com/top/news/business/companies/merrill_lynch_and_company/index.html
http://online.wsj.com/article/SB122156561931242905.html

2. Ciel prace

Hlavnym cielom mojej diplomovej prace je pomocou nadobudnutych teoretickych
poznatkov a dostupnej literatiry rozobrat’ problematiku finan¢nej a hospodarskej krizy
a poukazat’ na jej dopad na vybrany podnik.

Hlavny ciel' dosiahnem realizaciou Cciastkovych cielov v mojej praci. Medzi
Ciastkové ciele zaradujem detailné ozrejmenie vzniku, priebehu a dosledkov Velkej
hospodarskej krizy. Dalej medzi &iastkové ciele mojej diplomovej prace patri priblizenie
finan¢nej a hospodarskej krizy 21. storo€ia, skiimanie pri€in a finan¢nych nastrojov, ktoré
viedli k jej vzniku, oboznamenie sa s vyvojom finan¢nej a hospodarskej krizy a skimanie
jej dosledkov.

Ciastkové ciele zahffiaju aj realizaciu finanénej analyzy vybraného podniku za roky
2007, 2008 a 2009 a poukazanie na vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy na finanént
situaciu vybraného podniku. Na zdver zhfham vysledky realizovanej financnej analyzy

podniku a uvadzam vlastné odporucania do buducnosti.
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3. Metodika prace a metody skimania

V mojej diplomovej praci sa venujem financnej a hospodarskej krize a jej dopadu
na finan¢nu situéciu podniku. Finan¢na kriza nie je problém, ktory by vznikol za noc. Ide
0 nahromadené problémy, ktoré spolu priamo alebo nepriamo stvisia. Naprieck mnohym
negativam, ktoré so sebou kriza prinasa, ma aj svoje kladné stranky a je beznou stcast'ou
trhového hospodarstva. Je zdrojom novych teorii a sluzi aj na stabilizaciu ekonomickych

cyklov.

Prva kapitola mojej diplomovej prace je rozdelena do dvoch vicsich podkapitol.
Prva podkapitola je venovand Velkej hospodarskej krize, obsahuje taktiez grafické
znazornenia atabulky pre eSte doslednejSie priblizenie skimaného javu. V druhej
podkapitole opisujem finan¢nu a hospodarsku krizu 21. storocia. V tejto podkapitole sa
venujem tomu, ¢o sa vlastne stalo, ze sa historia zopakovala a globdlna financna
a hospodarska kriza prepukla, nie nahodou znova prave v USA — najrozvinutejsej
ekonomike sveta. Do hibky tu skamam pri¢iny vzniku krizy, vyvoj pred samotnym
vypuknutim krizy, ddkladne rozoberam problematiku sub-prime hypoték a proces
sekuritizacie. Tato podkapitola obsahuje tiez opis vladnych agentar v USA. Dalej tu
venujem pozornost vyvoju v Spojenych Statoch po prepuknuti krizy a chronologicky

zorad'ujem dosledky, ktoré kriza sposobila.

V kapitole Vysledky prace a diskusia realizujem finanéni analyzu vybraného
podniku za roky 2007, 2008 a 2009. Pouzivam tu metddy finan¢nej analyzy ex — post a ex
— ante. Hodnotim tu dosiahnuté vysledky a dopady finan¢nej a hospodarskej krizy na

finan¢nu situaciu podniku. Na zaver uvadzam svoje postrehy a odportiéania pre podnik.

Na spracovanie diplomovej prace mi poslizili knizné a internetové zdroje. Odbornt
literatiru som si zapoZicala zo Slovenskej ekonomickej kniZnice a pre ziskanie SirSiecho
prehl'adu o financnej krize som si ekonomickd literatiru zakupila v knihkupectve.
Z internetovych zdrojov mi vel'mi pomohli elektronické knihy znamych zahraniénych
ekonomov, ich odborné ¢lanky a prednasky. Uzitocnym zdrojom informacii mi bola aj
znama americka denna tla¢ v elektronickej forme. Poslizili mi aj americké Statistické udaje

a analyzy.
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Velkym prinosom mi bol aj program Bloomberg, z ktorého som cerpala udaje
a hlavne grafy v mojej praci. Pre skiimanie dopadu finan¢nej a hospodarskej krizy na
finanén situdciu podniku mi posluzili uctovné zavierky vybraného podniku za roky 2007,
2008 a2009. Na vyhodnotenie a interpretaciu vysledkov prace som pouzila metody
finan¢nej analyzy ex — post aex — ante adalej syntézu, kompardciu, abstrakciu,

konkretizaciu, generalizaciu, indukciu, dedukciu a analdgiu.
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4. Vysledky prace a diskusia

4.1. Finan¢na a hospodarska kriza a jej dopad na podnik

Za ucelom skiimania dopadu finan¢nej a hospodarskej krizy na finan¢nu situdciu
podniku som si zvolila podnik Tatravagénka, a.s. a na zdklade tudajov zverejnenych
v individudlnych uctovnych zéavierkach zostavenych podla Zakona o uctovnictve ¢.

431/2002 Z.z vykonam finan¢nt analyzu podniku za roky 2007, 2008 a 2009.
4.2. Charakteristika podniku

TATRAVAGONKA, as. je popradsky podnik, ktory sa zaobera vyrobou
nakladnych Zelezni¢nych vagénov a podvozkov. Podnik s 90 roc¢nou historiou sa radi
medzi najvacsich vyrobcov a dodavatel'ov nakladnych Zelezni¢nych vagonov v Eurdpe.'?

Prvopociatky podniku siahaju az do 20. rokov minulého storocia, kedy v roku 1922
ziskala zamoc¢nicka dielfia Halath a spol. v Poprade prva zakazku na opravu voznov pre
ceskoslovenské drahy. V roku 1933 bol vSak podnik nateny prerusit’ svoju prevadzku.
Postihla ho totiz Vel'ka hospodarska kriza a dostal sa do konkurzu.

Netrvalo dlho avroku 1937 podnik obnovil svoju Cinnost' a zacal dokonca
roz8irovat’ svoju vyrobu. V 40. rokoch sa zmenili politické podmienky a podnik bol
znarodneny. V 50. rokoch podnik ziskal monopolné postavenie na vyrobu podvozkov pre
vietky vagonky v Ceskoslovensku a stale napredoval. V 70. rokoch uZ bol najvacsim
vyrobcom Zelezniénych vozitov v Ceskoslovensku.

90. roky boli pre podnik velmi vyznamnym zlomom. S pddom komunizmu sa
musela zmenit” aj stratégia d’alSieho vyvoja podniku. V roku 1990 vznikol Statny podnik
Vagonka Poprad a v roku 1994 sa premenil na akciovii spolo¢nost TATRAVAGONKA,

.....

. (13
voznov v Europe.

12 http://www.tatravagonka.com/tatravagonka_poprad_sk.php#/ABOUT-US/COMPANY-PROFILE/
13 http://www.tatravagonka.com/tatravagonka_poprad_sk.php#/ABOUT-US/HISTORY/
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4.3. Financnd analyza

Pre lepsie spracovanie a ohodnotenie financ¢nej situacie podniku a dopadu finan¢nej
a hospodarskej krizy na podnik, rozdelime finanéni analyzu zvoleného podniku na

finan¢nu analyzu ex — post a finan¢nu analyzu ex — ante.

4.3.1. Financnd analyza ex — post

Zakladnym predpokladom finan¢nej analyzy je vecné prepojenie hodnotenia
parcialnych ¢innosti ¢o znamena, ze pred samotnou finan¢nou analyzou je potrebné zistit’
previazanost’ finanénych vykazov, aby sa navzajom dopliiali a tak vytvarali uceleny obraz
0 vysledku hospodarenia podniku.

Tato previazanost’ finanénych vykazov sa nazyva trojbilanény systém, kde
finanénymi vykazmi st sivaha, vykaz ziskov a strat a prehl'ad peniaznych tokov. Centrom
je stivaha, ktort dopliiaju ostatné dva vykazy, ktoré sa snazia analyzovat jednu konkrétnu
polozku suvahy.

Stvaha poskytuje informacie o majetku podniku, jeho Strukture a finanénych
zdrojoch jeho krytia, resp. predstavuje podmienky, za ktorych prebieha transformacny
proces v podniku. Vysledkom transforma¢ného procesu je hospodarsky vysledok za dané
obdobie. Suvaha obsahuje stavoveé veli¢iny.

Vykaz ziskov a strat poskytuje informacie o pohyboch poloziek nakladov a
vynosov, resp. informuje o priebehu a vysledku transformac¢ného procesu podniku. Vykaz
ziskov a strat obsahuje tokové veli¢iny.

Prehl'ad penaznych tokov néas informuje o zmenach penaznych prostriedkov
(prijmoch a vydavkoch), a taktiez informuje o priebehu a vysledku transformacného

procesu.

Vykaz ziskov a strat a prehl'ad penaznych tokov nemézu byt priamo previazané,

lebo musi platit’ akrudlny princip.*

4 Podra akrudlneho principu o nakladoch a vynosoch uétujeme do obdobia, s ktorym &asovo a vecne suvisia

a nie do obdobia, v ktorom boli vykdzané ako prijmy a vydavky.
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Previazanost’ suvahy a vykazu ziskov a strdt sa prejavuje v zhode polozky
,»Vvysledok hospodarenia“ vykazaného v oboch vykazoch. Previazanost’ suvahy a prehl'adu
penaznych tokov sa zasa prejavuje v polozkach Zaciatocny stav a Kone¢ny stav penaznych

prostriedkov.

Tabul’ka €. 3: Previazanost’ finan¢nych vykazov podniku

Vykaz PoloZka 2007 2008 2009
Stvaha VH za Gctovné obdobie po zdaneni 14 819 21453221 |26 370871
Vykaz ziskov a strat VH za Gctovné obdobie po zdaneni 14 819 21453221 |26 370871
Stvaha Finanéné Gcty 7319458 | 17381423 | 10527 374
Prehl’ad penaznych tokov | PP na konci Gi¢tovného obdobia 7319458 | 17381423 | 10527 374

Pramen: vlastné spracovanie, data dostupné Vv prilohe.

4.3.1.1. Horizontalna a vertikalna analyza stivahy

Horizontalna a vertikdlna analyza suvahy patri medzi zédkladné metody financ¢nej
analyzy. Horizontalna analyza spracovava homogénne ukazovatele, ktorych tudaje su
usporiadané do riadkov. Informuje teda o vyvoji jednotlivych ukazovatelov (poloziek) v
Zase. Vertikalna analyza predstavuje usporiadanie udajov v stipci. Vyjadruje podiel uréitej

polozky na celku.

V prilohe ¢. 1 sa nachddza horizontdlna a vertikalna analyza stvahy (aktiva) v
celych eurach. Z tejto analyzy mézeme povedat’, ze neobezny majetok ma v podniku nizsi
podiel na celkom majetku ako obezny majetok, ¢o vyplyva z predmetu podnikania. Jedna
sa 0 vyrobny podnik, ktory ma védcSiu Cast majetku viazani V obeznom majetku,
predovsetkym v zasobach.

Podiel neobezného majetku na celkovom majetku podniku bol v roku 2007 40,02%,
v roku 2008 mierne poklesol na 37,76% a v roku 2009 neobezny majetok narastol na
47,07%. Dovodom tohto postupného narastu bol vstup nového akcionara Optifin Invest.

Optifin Invest sa stal majoritnym akcionarom Tatravagonky. Investuje do zariadeni,
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vyrobnych hal, modernizacie socidlnych priestorov. V roku 2008 Optifin Invest kupil
podnik Vagoénka TrebiSov, ¢im chcel posilnit poziciu Tatravagonky Poprad ako
popredného podniku vo vyrobe a modernizacii ndkladnych a zelezni¢nych vagonov.

V ramci neobezného majetku ma dlhodoby nehmotny majetok nizky podiel a to
v roku 2007 5,92%, v roku 2008 mierne vzrastol na 7,17% a v roku 2009 sa opét’ znizil na
5,46%. Najvacsi podiel ma neobeznom majetku mé dlhodoby hmotny majetok, ktory
predstavoval v roku 2007 94,08%, v roku 2008 92,82% a v roku 2009 91,87% z celkového
neobeZného majetku.

Ked’Zze sa jedna o vyrobny podnik k tomuto vysokého podielu prispeli najma
pozemky, stavby asamostatné hnutelné veci a stibory hnutelnych veci v podobe
technologii, vyrobnych strojov a zariadeni. Podiel samostatnych hnutel'nych veci a siborov
hnutel'nych veci na dlhodobom hmotnom majetku bol v roku 2007 15,86%, v roku 2008 sa
zvysil na 20,72% a v roku 2009 vzrastol este viac, az na 24,04%. Pre podnik je tento vyvoj
pozitivny, ale zo vSeobecného hladiska mozno povedat, Ze spominany podiel
samostatnych hnutelnych veci a suborov hnute'nych veci na celkovom dlhodobom
hmotnom majetku je relativne nizky ¢o znadi, ze podnik nema primerani Struktiru
dlhodobého hmotného majetku.

Poslednou poloZkou neobezného majetku je dlhodoby financny majetok. Tento ma
len vel'mi nepatrny podiel na celkovom neobeznom majetku. Avsak v analyze vidno, ze
medziroCne zaznamenal rapidny narast, kde takmer z nulového podielu vroku 2007
vzrastol na 2,67% vroku 2009, ¢o bolo zapri¢inené penaznym vkladom do dcérskej
spolo&nosti®.

Celkovo mozeme klasifikovat’ vyvoj neobezného majetku ako pozitivny vzhladom
na to, ze jeho hodnota kazdym rokom rastie o priblizne 54%. TaktieZ treba poznamenat’, Ze
podnik v roku 2009 investoval na obstaranie dlhodobého hmotného a dlhodobého
nehmotného majetku dokopy 16 500 000€. Vsetky investicie realizoval s cielom
zabezpeCit' vySSiu flexibilitu vyroby a strategicki konkuren¢ni vyhodu na coraz

ey 16
naro¢nejSom trhu.

15 Rast dlhodobého finanéného majetku za rok 2009 oproti predchadzajiicim rokom bol spdsobeny vkladom
do dcérskej spolocnosti WEP TRADING, a.s. Sabinov.
L®http://www.tatravagonka.com/tatravagonka_poprad_sk.php#/ABOUT-US/FINANCIAL-
MANEAGEMENT-OF-YEAR/
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Ak by sme mali zhodnotit' obezny majetok podniku, je z vdcSej Casti tvoreny
zasobami. Tento stav pre podnik nie je moc dobry, ked’Ze zasoby s najmenej likvidnou
zlozkou obezného majetku. NavysSe ich podiel v roku 2009 sa zvysil o 37% oproti roku
2008. Bolo to spdsobené hlavne vysokym ndrastom zasob vyrobkoch a nedokoncenej
vyroby a polotovarov vlastnej vyroby. Tento narast znaci, Ze Vv dosledku hospodarske;j
krizy a spomalenia hospodarskeho rastu v celej Eurdpe dopyt po tychto vyrobkoch klesol,
o je vidno aj Vv trzbach, ktoré medziroéne poklesli o priblizne 12%.'" V d’aliom obdobi to
moze znamenat pre podnik finanéné problémy z hladiska likvidity. ,,Z pohladu trZieb
spolo¢nost’ predala svoje vyrobky a sluzby v celkovom objeme 252,3 mil. €, o
V porovnani s planom znamena vypadok v objeme 159 mil. € a v porovnani s rokom 2008

pokles 0 20,9 mil. €.

Dlhodobé pohladavky maju nepatrny podiel na obeznom majetku podniku. Pre
podnik je vyhodné, ak ma viac likvidnejSieho majetku ako dlhodobych pohl'adavok, napr.
kratkodobé pohl'adavky a finan¢né ucty. Tento princip bol v rokoch 2007, 2008 a 2009
dodrzany, avSak medzi rokmi 2008 a 2009 mal likvidnej$i majetok klesajiicu tendenciu,
konkrétne kratkodobé pohladavky klesli o 14% a finanéné ucty o 39%, ¢o hodnotim
negativne.

Pokles kratkodobych pohladdvok odzrkadluje najmd pokles pohl'adavok
z obchodného styku, ktoré predstavovali v roku 2007 92,97%, vroku 2008 80,92%
avroku 2009 uz len 76,57%. Tento pokles pripisujem znizenim trzieb Vv dosledku
mensieho dopytu do tovare sposobenom finan¢nou a hospodarskou krizou, a tym presunom
majetku z pohl'adavok na zasoby. Znizenie finanénych uctov ma za nasledok zniZenie

likvidity podniku.

V prilohe ¢. 2 sa nachadza horizontalna a vertikdlna analyza suvahy (pasiva) v
celych eurach. Z analyzy pasiv mdézeme povedat, ze podnik ma viac zavdazkov ako
vlastného imania. Vlastné imanie predstavovalo v roku 2007 19,39% - ny podiel, v roku
2008 25,35% - ny podiel avroku 2009 32,86% - ny podiel na celkovych pasivach
podniku. Z toho je zrejmé, ze podnik dosiahol medzi rokmi 2007 a 2008 narast vlastného

imania 0 115% a medzi rokmi 2008 a 2009 narast o 60%. Je to vel'mi pozitivny jav

7 Data dostupné v prilohe &. 2: Vykaz ziskov a strat

18 Priloha k roénej uétovnej zavierke k 31.12.2009 dostupna na: http://www.tatravagonka.sk/
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z hladiska financnej stability podniku. Zavézky dosiahli v roku 2007 80,55% - ny podiel
na celkovych pasivach podniku a d’alSie roky stale klesali: v roku 2008 bol ich podiel na
pasivach 74,59% a v roku 2009 67,03%. Tento klesajuci podiel je pre podnik pozitivny
z hl'adiska finanénej stability podniku.

Najvacsi podiel na vlastnom imani ma zakladné imanie, ktoré dosiahlo v roku 2007
230,15% - ny podiel, v roku 2008 109,61% - ny podiel a v roku 2009 69,25% - ny podiel
na vlastnom imani podniku. Tento pokles bol zapri¢ineny zniZovanim neuhradenej straty
minulych rokov najskor o 32% medzi rokmi 2007 a 2008 potom 0 63% medzi rokmi 2008
a 2009. V kone¢nom dosledku to navysilo hodnotu vlastného imania.

DalSou pozitivnou polozkou, ktora prispela k navyseniu vlastného imania bol
vysledok hospodarenia za G¢tovné obdobie po zdaneni, ktory sa v roku 2007 podiel’al na
hodnote vlastného imania 77,88 percentami, v roku 2008 52,50% av roku 2009 40,23
percentami. Hoci zaznamenavame medziro¢ny pokles podielu tejto polozky pasiv na
vlastnom imani podniku mozno povedat, ze vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po
zdaneni vzrastol medzi rokmi 2007 a 2008 0 45% a medzi rokmi 2008 a 2009 o 23%.

Zaviazky sa na financovani podnikovych aktivit podielali podielom 80,55% v roku
2007, 74,59% v roku 2008 a 67,03% v roku 2009. Ich podiel na pasivach sa medziro¢ne
znizuje, ale ich celkova hodnota v roku 2008 sa zvysila o 52% oproti roku 2007 a v roku
2009 o 11% oproti roku 2008.

Najviac podielu na zavidzkoch vykazovali kratkodobé zaviazky a bankové tuvery.
Kratkodobé zaviazky medzirocne klesli o 15% vroku 2009. Je to dobry vysledok
vzhl'adom na to, ze v roku 2008 vzrastli az o 71% Vv porovnani s rokom 2007. V roku 2007
sa kratkodobé zaviazky podielali 52,12 percentami na celkovych zavdzkoch podniku,
v roku 2008 58,63 percentami a v roku 2009 44,67 percentami.

V ramci tychto zavdzkov medzirocne klesli zavéizky z obchodného styku o 16%
v roku 2009, ¢o predstavuje situaciu, ked’ podnik zacal lepSie splacat’ svoje zaviazky voci
dodavatelom. Rok predtym bola situdcia vel'mi zla, pretoze podniku sa zvysili zavizky
Z obchodného styku o 96% oproti roku 2007, teda mozno konstatovat’, Ze si neplnil svoje
povinnosti vo¢i dodavatelom.

Pri porovnani pohladdvok z obchodného styku a zavdzkov z obchodného styku
vyplyva, ze zavdzky su vo vSetkych troch sledovanych obdobiach vysSie ako pohladavky.
Z tohto moézeme usudzovat, ze podniku je poskytovany obchodny uver od jeho
dodavatel'ov. Bankové uvery sa v roku 2007 podiel'ali 52,96 percentami na celkovych
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zavidzkoch podniku, vroku 2008 35,48% a vroku 2009 47,91 percentami. V ramci
bankovych uverov mali vacSie zastupenie bankové tvery dlhodobé v rokoch 2007 a 2008,
avsak situdcia sa otocila v roku 2009, kedy bezné bankové tuvery tvorili 77,45% celkovych
bankovych tverov a bankové tivery dlhodobé len 22,55%.

Zaverom mozeme povedat, ze finan¢na situdcia podniku sa zlepsSuje vzh'adom na
to, ze podiel vlastného imania sa zvySuje a podiel zdvdzkov sa znizuje. To zaroven

posiliiuje finanén1 stabilitu podniku.

4.3.1.2. Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

V prilohe €. 3 sa nachadza horizontdlna a vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat v
celych eurach. Z pohladu trzieb z predaja tovaru podnik predal svoje vyrobky a sluzby v
celkovom objeme 63 626 483 € v roku 2009, ¢o v porovnani s rokom 2008 znamena
narast tejto polozky o takmer 70% a tak isto zna¢ny bol narast v roku 2008 oproti roku
2007. Priamo Umerne s trzbami z predaja tovaru ndm medzirocne rastli aj ndklady na

predany tovar.

Vyznamnu polozku vo vysledku hospodarenia, resp. vynosoch z hospodarske;j
¢innosti tvori vyroba, ktora vzrastla v roku 2008 o 86% oproti predchadzajiicemu roku a v
roku 2009 doslo k jej poklesu 0 18,6% oproti roku 2008. Tento pokles bol zapri¢ineny
najmid znizenim dopytu po vyrobkoch podniku V dosledku stile pretrvavajucej
hospodarskej krizy, ale taktieZ aj zmenou Struktury vyroby (nové typy vagébnov) a zmenou

cien vstupov (ocele).

Polozka, ktord prispieva k zvySeniu nakladov na hospodarsku ¢innost’ je vyrobna
spotreba. Této spotreba predstavuje spotrebu materidlu a energie pri tvorbe vyrobkov.
Medziro¢ne jej hodnota vsak poklesla o 19% vroku 2009, ¢o mohlo byt spdsobené
poklesom samotnej vyroby. Na druhej strane sa zvysili ndklady na predany tovar
medziro¢ne o takmer 67% v roku 2009. V roku 2008 bola situacia odliSna, nakolko
vyrobna spotreba rastla o 79% oproti roku 2007. V tomto obdobi vsak rastla aj samotna

vyroba o 86%, takze narast vyrobnej spotreby je v tomto pripade adekvatny.

Vynosy z finan¢nej ¢innosti predstavuji rapidny medzirocny pokles o priblizne
91% v roku 2009. Naklady na finanénu ¢innost’ taktiez zaznamenali medziro¢ny pokles o
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takmer 63% v roku 2009. Opac¢na situacia bola v roku 2008, kedy vynosy aj naklady

Z finan¢nej ¢innosti podniku rastli. Vynosy rastli medzirocne 0 88% a naklady o 63%.

Podstatnu ¢ast’ z celkovych nakladov a vynosov tvorili v sledovanych obdobiach
naklady a vynosy z hospodarskej ¢innosti, ktoré vzrastli o priblizne 60% v roku 2008
v porovnani s rokom 2007 a0 43% v roku 2009 v porovnani s rokov 2008. Naklady a
vynosy z finan¢nej Cinnosti sa vV roku 2009 medziro¢ne prepadli o 17%. Podnik nemal

Vv sledovanom obdobi ziadne ndklady ani vynosy z mimoriadnej ¢innosti.

Vysledkom hospodarenia spolo¢nosti za rok 2009 je zisk po zdaneni vo vySke 26,4
miliona €. Podnik teda aj v tomto obdobi recesie dosiahol pozitivny vysledok hospodarenia
na zaklade ¢oho usudzujeme, Ze tsporné opatrenia, ktoré boli prijaté manazmentom
podniku v roku 2009 priniesli ocakavané vysledky a podnik aj napriek tomu, ze nenaplnil
planovany objem vyroby a pri poklese objemu vyroby oproti predchadzajucemu roku

dosiahol porovnatel'ny vysledok z prevadzkovej ¢innosti ako v roku 2008.

4.3.1.3. Analyza finanénych pomerovych ukazovatel’ov

Na to, aby sme mohli objektivne porovnat’ relativne finan¢né ukazovatele je
potrebné zistit’ stredné hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych Cinnosti v SR
zoradené podla prislusnej OKEC.'® Pre porovnavanie som pouZila stredné hodnoty s
OKEC 35200 — Vyroba Zelezniénych a elektrickovych lokomotiv a voziiov za roky 2008 a
2009. Vypocitané financné pomerové ukazovatele spolu s ich strednymi hodnotami Sa

nachadzaju v Prilohe €. 4 a tiez su spracované V tabul’kach ¢. 4 — 7.

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity podniku st zobrazené¢ v Tabulke €. 4. Celkova likvidita
podniku za rok 2008 je nad 1, ¢o je pozitivne. HorSie vysledky dosahuje podnik za rok

19 Stredné hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych &innosti v Slovenskej republike za rok 2010.

Bratislava: Slovak Credit Bureau, 2011. ISBN 978-80-969279-7-5.
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2009, kedy je likvidita pod troviiou koeficienta 1 ¢o znaci, ze podnik je podkapitalizovany
a musi svoj majetok hradit’ kratkodobymi zdrojmi.

Tabulka ¢. 4: Ukazovatele likvidity podniku

Rok Stredné Stredné
Riadok y hodnoty hodnoty
¢islo Ukazovatele m.J. Odvetvové | Odvetvové

2008 2009 hodnoty hodnoty

2008 2009

Ukazovatele likvidity

1. Likvidita I. stupiia koef. | 0,24 0,09 — —_—

2. Likvidita II. stupna koef. | 0,77 0,39 1,36 2,63

3. Likvidita III. stupna koef. 1,37 0,94 2,52 2,63

Pramei: vlastné spracovanie

Za rok 2008 dosahuje celkova likvidita hodnotu 1,37, pricom ma podnik svoje
finan¢né prostriedky najmi v menej likvidnych prostriedkoch — zasobach. V roku 2009
dosahuje celkova likvidita len 0,94, ¢o je oproti odvetviu vel'mi slaba hodnota. Podniku v
tomto roku narastli zasoby, ¢o sa odzrkadlilo na jeho celkovom financnej stabilite.
Moézeme badat’ negativny medziro¢ny vyvoj vsetkych likvidit, markantny je pri L3, kde sa
dosahuje rozdiel 0,43. Pri L, je rozdiel 0,38 a pri L1 0,15.

L; — pre tato likviditu som neziskala stredné hodnoty odvetvia, preto sa nedaji objektivne

posudit’ zistené hodnoty.

L, — odzrkadl'uje nepriaznivy vyvoj v ekonomike spdsobeny financnou a hospodarskou
krizou. Aj preto podnik nedokaze kratkodobym majetkom a kratkodobymi pohl'adavkami
kryt’ svoje kratkodobé zavizky.

Ls — ma taktiez negativny vyvoj aj oproti svojmu odvetviu, z coho vyplyva, ze podnik ma

problémy so svojou likvidnost'ou.
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Ukazovatele aktivity

Doba obratu zasob ma rastiicu tendenciu, ¢o nie je pre podnik velmi pozitivne,
pretoze sa mu zvysuje pocet dni, za ktoré sa mu premenia zasoby na trzby. V roku 2009
dosahuje vel'mi negativne hodnoty vzhladom k odvetvovym hodnotim. Dévodom
zvySujucich sa dni obratu je pokles dopytu po hotovych vyrobkoch podniku v dosledku
finan¢nej a hospodarskej krizy. A taktiez k tomu prispelo spomalenie vyroby, ¢im vznikol

nadbytok nedokoncenej vyroby a polotovarov vlastnej vyroby.

Tabulka ¢. 5: Ukazovatele aktivity podniku

Rok Stredné Stredné
. y hodnoty hodnoty
Riadok Uk tel .
&islo azovatele m.J. Odvetvové | Odvetvové
2008 2009 hodnoty hodnoty
2008 2009
Ukazovatele aktivity
4, Doba obratu zasob den | 53,68 83,36 21,68 0,16
5, | Dobainkasakritkodobych | 4 0 | 4996 | 4776 | 49,68 71,66
pohl'adavok
Doba splatnosti .
6. krétkodobych zvizkov den | 89,48 | 85,61 62,07 123,79
7. Obrat stalych aktiv koef. | 4,72 2,71 — —
8. Obrat celkovych aktiv koef. | 1,78 1,28 1,21 1,32

Pramen: vlastné spracovanie

Doba inkasa kratkodobych pohladavok ma klesajuci vyvoj, €o je pre podnik
pozitivne. Sved¢i o tom, Ze sa zlepSila platobna disciplina odberatel'ov a platia docela v
kratSom ¢ase po realizacii obchodu. Najmd v roku 2009 dosahuje primerané hodnoty oproti
odvetviu, kde doba inkasa je priblizne 71 dni. Tento pozitivny vyvoj ukazovatel'a v§ak ni¢
nemeni na fakte, Ze podniku rastie podiel dlhodobych pohladavok, ¢o hodnotime

negativne.

Doba splatnosti kratkodobych zavdzkov dosahuje pozitivny trend, a to klesajuci.

Pre podnik je to vyhodou, pretoZze mu to umoznuje financovat’ svoje prevadzkoveé aktivity.
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Obrat aktiv ma klesajucu tendenciu, ¢o mozno hodnotit’ ako pozitivum. Rychlejsie

sa mu aktivuje majetok v trzbach.

Ukazovatele zadlZenosti

Tabulka ¢. 6: Ukazovatele zadlzenosti podniku

Rok Stredné Stredné
Riadok y hodnoty hodnoty
¢islo Ukazovatele m.). Odvetvové | Odvetvové
2008 2009 hodnoty hodnoty
2008 2009

9. Celkova zadlzenost aktiv | % 74,65 | 67,14 31,85 35,26
10. Finan¢na paka koef. | 3,95 3,04 1,49 1,54
11. Dlhodoba zadlZenost’ aktiv | % 0,89 2,4 1,39 0,51
12. Uverova zadlZenost’ aktiv % 26,46 32,11 0,03 0
13. Urokové krytie koef. | 13,34 | 26,74 — —
14, Tokové zadlZenie rok 5 6,33 1,03 7,91

Pramen: vlastné spracovanie

Celkova zadlZenost' aktiv dosahuje medziro¢ny pokles o 7,5%. Relativne vysoky
podiel cudzieho kapitalu v roku 2008 bol sposobeny tiverom, o ktory podnik poZiadal a bol
mu poskytnuty. V roku 2009 klesol podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitaly v

dosledku znizenia kratkodobych zavéizkov.

Finan¢na paka ma klesajucu tendenciu ¢o znaci, ze podniku klesa podiel cudzich
zdrojov. Aj vzhladom na to dosahuje oproti odvetviu vyssie percento. Dlhodoba
zadlZenost’ aktiv dosahuje rastlici vyvoj €o znamend, ze podniku rastie podiel cudzich

zdrojov na celkovych zdrojoch 0 1,51%.
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Uverova zadlzenost’ aktiv rastla, o pre podnik nie je pozitivny jav, pretoze sa moze
nachadzat’ na hranici svojej zadlZenosti, najmd v roku 2009, kedy dosahuje markantny

rozdiel vzhl'adom na odvetvie, ktoré ma nulovu zadlZzenost'.

Urokové krytie dosahuje rast. Dovodom bol zvyseny vysledok hospodarenia a
taktiez pokles nakladovych urokov. Podnik je schopny hradit’ nakladové troky svojimi

zdrojmi.

Tokové zadlZzenie ma rastuci trend. V roku 2008 je rozdiel oproti odvetviu
markantny, ¢o je na druhej strane pre podnik pozitivne, pretoZe nemal tol'ko zaviazkov ako

v roku 2009. V tomto roku prispelo k navySeniu zadlzenosti pokles hodnoty CF.

Ukazovatele rentability

Tabulka ¢. 7: Ukazovatele rentability podniku

Rok Stredné Stredné
. y hodnoty hodnoty
Riadok Uk tel .
&islo azovatele m.J. Odvetvové | Odvetvové
2008 2009 hodnoty hodnoty
2008 2009
Ukazovatele rentability
Rentabilita vlastného 0
15. kapitalu (ROE) Y% 52,5 40,23 32,86 -1,83
16. Rentabilita aktiv (ROA) % 15,55 15,38 15,94 -1,88
Prevadzkova rentabilita 0
17. trZieb (ROS) % 7,91 12,81 11,14 0,74
18. Podiel NVH v trzbach % 8,58 11,83 11,21 1,97
19. Podiel PH v trzbach % 20,27 19,55 36,24 35,96
20. Podiel EBITDA v trzbach | % 10,33 10,46 15,37 5,29
21. ROI % 14,33 13,71 — —

Pramen: vlastné spracovanie
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Rentabilita vlastného kapitalu dosiahla klesajici vyvoj. Hoci vzhl'adom k odvetviu
dosahuje podnik v roku 2009 vyborné hodnoty, z vlastného kapitdlu vyprodukuje 40

centov zisku.

Hruba rentabilita aktiv bola v sledovanom obdobi na tej istej tirovni aj oproti
hodnote v odvetvi, ¢o je spdsobené finanénou a hospodarskou krizou a hodnotim to

pozitivne.

Prevadzkova rentabilita trzieb ma rasticu tendenciu, ¢o je pre podnik vel'mi dobré.
Podnik je schopny lepSie zhodnotit’ spotrebované vstupy a tym dosiahnut’ vysSie trzby.

Najma v roku 2009 dosahuje vynikajice hodnoty oproti odvetviu.

EBITDA v trzbach ma rastticu tendenciu hlavne kvoli odpisom, ktoré v roku 2009
dosahovali zapornii hodnotu. Rentabilita celkového kapitdlu mé klesajuci vyvoj, ked’ze
neboli zistené stredné hodnoty odvetvia, nemozno objektivne zhodnotit’ dosiahnuté

hodnoty.

4.3.1.4. Analyza pridanej hodnoty

Ked’ze trzby podniku nezodpovedaji hodnote, ktort podnik v sledovanom obdobi
redlne vyprodukoval, mame tu ukazovatel' pridanej hodnoty, ktory oznacujeme ako

redukovany objemovy ukazovatel.
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Tabulka ¢. 8: Zékladné udaje pre analyzu pridanej hodnoty podniku

Obchodna marza 19 253 591 869 30,7417 2022478 3,4171
Vyroba 135848 603 | 252093 175 | 1,8557 | 205210059 | 0,8140
Vyrobna spotreba 108 623 946 | 194 395766 | 1,7896 | 157 452537 | 0,8100
Pridana hodnota 27243910 | 58289278 | 2,1395 | 49780000 | 0,8540
Osobné naklady 19527119 | 31017103 | 1,5884 | 24886402 | 0,8023
Odpisy 2924118 | 2603172 | 0,8902 | -5228201 | -2,0084
Xoysr;‘fgéfskej sinnogti | 149 665870 | 205149363 | 1,9721 | 280 192447 | 0,9493
Vynosy 154 948 149 | 305100 244 | 1,9690 | 281103288 | 0,9213

Prame: vlastné spracovanie

Tabulka €. 9: Analyza pridanej hodnoty — rozklad 1. stupia

Pridana hodnota 27 243910 | 58 289 278 | 49 780 000 2,14 0,85
Vynosy z

hospodarske;j 149 665 870|295 149 363 | 280 192 447 1,97 0,95
¢innosti

PH/VHC 0,18 0,20 0,18 1,08 0,90

Pramen: vlastné spracovanie

V prvom stupni rozkladu pozorujeme, Ze v sledovanom obdobi nastal narast
a nasledne pokles ukazovatela pridand hodnota. Z podrobnejSicho skiimania vyplyva, Ze
pokles pridanej hodnoty medzi rokmi 2008 a 2009 je sposobeny klesajucimi vynosmi, hoci

sa podnik cely ¢as snazil o znizovanie nakladov a zvySovanie marze.

Vynosy z hospodarskej ¢innosti v roku 2008 oproti roku 2007 vyrazne rastli, o om
sved¢i aj hodnota indexu 1,97. Nasledujuce obdobie sa vsak uz vyznacuje poklesom

vynosov Z hospodarskej ¢innosti. Tento pokles méa na svedomi, okrem inych faktorov aj

53



finan¢na a hospodarska kriza, v désledku ktorej klesal dopyt po vyrobkoch podniku a tym
Klesali aj vynosy podniku.

Posledny sledovany ukazovatel’ v tomto stupni rozkladu je podiel pridanej hodnoty
na vynosoch z hospodarskej ¢innosti. Vypoveda o tom, kol’ko eur pridanej hodnoty pripada
na jedno euro vynosov z hospodarskej Cinnosti. Z vypracovanej tabul’ky mame moznost’

vidiet’, ze na 1 euro vynosov z hospodarskej ¢innosti pripada v roku 2007 0,18€, v roku

2008 0,20€ a v roku 2009 opit’ 0,18€ pridanej hodnoty.

Tabulka €. 10: Analyza pridanej hodnoty — rozklad 2. stupiia

Index Index
AU AL AL 2008/2007 |2009/2008

PH/VHC 0,18 0,20 0,18 1,1111 0,9000
OM/VHC 0,0001 0,0020 0,0072 15,5886 3,5995
V/VHC 0,9077 0,8541 0,7324 0,9410 0,8575
VS/VHC 0,7258 0,6586 0,5619 0,9075 0,8532
PH 27 243910 | 58 289278 | 49 780 000 2,1395 0,8540
ON 19527119 | 31017 103 | 24 886 402 1,5884 0,8023
ODP 2924118 | 2603172 | -5228 201 0,8902 -2,0084
NVH 4792673 | 24669003 | 30121799 5,1472 1,2210
ON/PH 0,7168 0,5321 0,4999 0,7424 0,9395
ODP/PH 0,1073 0,0447 -0,1050 0,4161 -2,3517
NVH/PH 0,1759 0,4232 0,6051 2,4058 1,4298

Pramen: vlastné spracovanie

Vyvoj ukazovatela novovytvorend hodnota mé v sledovanom obdobi rastucu
tendenciu. Tento stav maju na svedomi hlavne odpisy, ktoré boli este v rokoch 2007
a 2008 kladné, ale v roku 2009 maju uz zaporni hodnotu a to sposobilo, Ze sa z nich stali

vynosy.

Dalej na novovytvorent hodnotu pozitivne vplyvali osobné naklady, ktoré sa znizili
020% Vv roku 2009 oproti predchadzajicemu roku, ¢o bolo zase zapri¢inené znizenim

mzdovych nakladov.
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4.3.1.5. Analyza ukazovatel’a ROA

Rentabilita aktiv je pojem, ktory oznacuje produkénu silu a ddva do pomeru zisk
s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania bez ohl'adu na spdsob financovania.
Aby sme analyzovali ¢initele, ktoré kvantifikuju vyvoj auroven ukazovatela ROA,
pouzijeme druhy variant 1. Du Pontovej rovnice, ktory sa rovna suc¢inu ¢initelov Z/VK

a VK/AKT.

Tabulka €. 11: Zékladné idaje pre analyzu ukazovatel'a ROA

Ukazovatel 2007 2008 2009
Z - zisk po zdaneni 14 818 594 21453 221 | 26 370 871
VK - vlastny kapital 19 026 489 40 860 909 | 65 546 126
AKT - aktiva 98 147 647 161 200 204 199 456 114
ROA 0,15098 0,13308 0,13221
ZIVK ~ rentabilita 0,77884 052503 | 0,40233
vlastného kapitalu
VK/AKT — stupefi 0,19386 0,25348 | 0,32862
samofinancovania
Prame: vlastné spracovanie

Z predchadzajicej tabulky ¢. 11 pozorujeme, Ze rentabilita aktiv — ROA

medziro¢ne klesa. V roku 2007 bola jej hodnota 15,098%, vroku 2008 poklesla na
13,308% a v roku 2009 uz bola len 13,221%.

Tabulka €. 12 zobrazuje Cinitele, ktoré determinovali vyvoj ukazovatela ROA v
sledovanom obdobi. Vidime, Ze o vyvoj ukazovatel'a ROA, teda o jeho pokles o0 0,087% sa

pri¢inil vyvoj stupia samofinancovania a tiez vyvoj rentability vlastného kapitalu.

Vyvoj stupiia samofinancovania mal pozitivny vplyv na vyvoj ukazovatel'a ROA,
cca. 0 3,44%. Negativom bol vSak pokles rentability vlastného kapitadlu o 12,27%, co
V konecnom dosledku ovplyvnilo pokles ukazovatel'a ROA o 3,529%.
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Tabulka €. 12: Vypocet vplyvu determinujucich Cinitel'ov logaritmickou metdédou v 2.
variante Du Pontovej rovnice pre ROA 07/08 a 08/09

ROA 0,15098 | 0,13308 | 0,13221 | -0,0179 | -0,00087
ZIVK 0,77884 | 0,52503 | 0,40233 | -0,25381 | -0,12270
VK/AKT |0,19386 | 0,25348 | 0,32862 | 0,05962 | 0,07514

555 | i | o | aos | O | B

0,881454

-0,0548

0,99346

-0,00285

0,674118

-0,17126

0,76629

-0,11561

-0,05594

-0,03529

1,307566

0,11646

1,296454

0,11275

0,03804

0,03442

Pramen: vlastné spracovanie

-0,0179

-0,00087

4.3.1.6. Analyza ukazovatel’a ROE

Rentabilita vlastného kapitalu je pojem, ktory oznacuje kol’ko ¢istého zisku pripada

na jedno euro investovan¢ho kapitalu. Aby sme analyzovali ¢initele, ktoré kvantifikuja

vyvoj a troven ukazovatela rentability vlastného kapitalu, pouZijeme rozsireny rozklad

ukazovatel'a ROE podl'a 2. Du Pontovej rovnice, ktory vyzera nasledovne:

interné Cinitele
ROE—A—ZUD ZD i T AKT
VK T {ZUD ZD AKT VK

externé Cinitele
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Vidime, ze v rozklade ukazovatela ROE su tak interné, ako aj externé Cinitele,

ktoré podnik nedokaze ovplyvnit.

Tabulka ¢. 13: Zakladné udaje pre analyzu rozsireného ukazovatel'a ROE

Ukazovatel 2007 2008 2009
T - trzby 135977 428 | 287557 776| 254617 938
Z - zisk po zdaneni 14 818 594 21 453 221 26 370 871
ZD - zisk pred zdanenim 14 818 594 25 070 093 30 679 846
ZUD = 7ZD + ndkladové troky 16 687 810 27101120 31 871591
AKT - aktiva 08 147 647 161 200 204 199 456 114
VK - vlastny kapital 19026 489|  40860909| 65546 126

2007 2008 2009
ROE 0,77884 0,52503 0,40233
ZUDI/T - rentabilita trzieb 0,12272 0,09425 0,12517
ZD/ZUD - trokova redukcia 0,88799 0,92506 0,96261
Z/ZD - datiova redukcia 1 0,85573 0,85955
T/AKT - obrat aktiv 1,38544 1,78385 1,27656
AKT/VK - finan¢na paka 5,15847 3,94510 3,04299

Pramen: vlastné spracovanie

V sledovanom obdobi od roku 2007 do roku 2009 mdéZeme pozorovat’ postupné
klesaniec ukazovatel'a ROE. Najskér zaznamenavame vyrazny pokles o 25,381% medzi

rokmi 2007 a 2008 a potom d’alsi pokles 0 12,27% z urovne 52,503% na uroven 40,233%.

Hoci mal podnik vroku 2009 nizSie trzby ako vroku 2008, vdaka svojej
hospodarnosti vygeneroval vyssi zisk ako v predchddzajicom roku, ¢o hodnotim vel'mi

pozitivne.
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Tabulka €. 14: Vypocet vplyvu determinujicich Cinitel'ov logaritmickou metédou v 2.
variante Du Pontovej rovnice pre ROE 07/08 a 08/09

zmena vplyv zmena vplyv
Ukazovatel'| 2007 2008 2009 08-07 07/08 09-08 08/09
ROE 0,77884] 0,52503 | 0,40233 | -0,25381 - -0,12270 -
ZUDIT 0,12272] 0,09425 | 0,12517 | -0,02847 | -0,16989 | 0,03092 | 0,13078
ZD/ZUD 0,88799| 0,92506 | 0,96261 | 0,03707 | 0,026323 | 0,03755 | 0,01834
Z/1ZD 1 0,85573 | 0,85955 | -0,14427 | -0,10028 | 0,00382 | 0,00205
T/IAKT 1,385441 1,78385 | 1,27656 | 0,39841 | 0,162678 | -0,50729 | -0,15424
AKT/VK 5,15847] 3,94510 | 3,04299 | -1,21337 | -0,1726 | -0,90211 | -0,11968

-0,25381 -0,12270

Pramen: vlastné spracovanie

Na poklese rentability vlastného kapitdlu mali znaény vplyv interné cinitele.
Externy ¢initel' — ukazovatel’ irokovej redukcie sa v oboch obdobiach podielal na vyvoji
ukazovatel'a ROE minimalne, a to 1,834% v obdobi 08/09 a 2,632% Vv obdobi 07/08. Dalej
mozno konsStatovat’, ze vplyv ukazovatela danova redukcia je Vv sledovanych obdobiach

dost’ zanedbateI'ny vzh'adom na ostatné Cinitele.

Na pokles ukazovatela ROE mal podstatny vplyv 15,424% v sledovanom obdobi
08/09 pokles ukazovatela obrat aktiv. Ten bol zapriCineny znizenim trzieb podniku

a zvySenim hodnoty jeho majetku.

Ukazovatel' obratu aktiv eSte v predchadzajicom obdobi ovplyviioval vyvoj
ukazovatela ROE pozitivne na urovni 16,2678%. Pozitivny vplyv na vyvoj rentability
vlastného kapitalu mala aj hruba rentabilita trzieb, a to 13,078% v obdobi 08/09. Avsak

Vv predos$lom obdobi mala vyrazne negativny vplyv na trovni 16,989%.

Podniku pocas sledovanych obdobi klesol pomer cudzich zdrojov na celkovych, ¢o
napomohlo znizeniu hodnoty finan¢nej paky. Téato skutocnost’ ovplyvnila pokles hodnoty

rentability vlastného kapitalu o 17,26% v obdobi 07/08 a 0 11,968% Vv obdobi 08/09.
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4.3.1.7. Analyza cash flow

Analyza penaznych tokov (cash flow) vychadza z vykazu cash flow, ktory je
sucast'ou uctovnej zavierky podniku. Cielom finan¢nej analyzy penaznych tokov je
zhodnotenie prijmov a vydavkov podniku za sledované obdobie. Pomocou nej l'ahsie
spozname, aka je finan¢nd pozicia podniku v sucasnosti a mézeme urcit’ vysku, casovy
rozsah a zdroje tokov do budtcna.

,Prehlad peniaznych tokov podava informacie o prijmoch peniaznych prostriedkov
a prirastkoch penaznych ekvivalentov (kladné penazné toky) a vydavkoch penaznych
prostriedkov a ubytkoch penaznych ekvivalentov (zaporné penazné toky), ktoré sa
uskutocnili v uctovnej jednotke a ktoré spdsobili skutocnost, Ze stav penaznych
prostriedkov a penaznych ekvivalentov na konci Gétovného obdobia sa nerovna stavu
penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov na zac¢iatku G€tovného obdobia.

Ukazovatele, ktoré obsahuje prehlad penaznych tokov, sa nazyvaji tokové
ukazovatele a informuji pouzivatela o zmene vo finan¢nej situacii podniku, ktora
nastala pocas tiétovného obdobia a 0 skuto&nostiach, ktoré tiito zmenu spdsobili.“?°

»Na rozdiel od vykazu cash flow, ktory popisuje penazné toky, ukazovatel' cash
flow predstavuje peniazné prebytky vytvorené vlastnou ¢innostou podniku na financovanie

vlastnych potrieb. Vyjadruje vnatorny finanény potencial podniku.?!

Kym kladny vysledok hospodarenia je iba moznych zdrojom penaznych
prostriedkov, ukazovatel’ cash flow zvySuje hodnotu pracovného kapitalu, teda jeho

rezervoar likvidnych prostriedkov.
Mozno povedat’, ze hlavnym zdrojom penaznych prebytkov je hospodarska ¢innost’
podniku, apreto uskuto¢nime zjednoduSeny vypocet ukazovatela cash flow prave z

hospodarskej ¢innosti.

20 http://www.poradca.sk/SubPages/Otvor Dokument/Clanok.aspx?idclanok=35574
21 7alai, K. a kol. 2010. Financ¢no-ekonomicka analyza podniku, Sprint dva, 2010, s. 264, ISBN 978-80-
89393-15-2
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Tabulka ¢. 15: Zjednoduseny vypocet
(prevadzkovej) Cinnosti

ukazovatel'a cash flow z hospodarske;]

Polozky 08/07 09/08
1
+ odpisy dlhodobého nehmotného majetku
2 |a dlhodobého hmotného majetku 2603167 -5228201
3 |+ zvysenie (-zniZenie) stavu kratkodobych rezerv 1 008 089 -62 117
4 | - zvySenie (+zniZenie) ¢asového rozliSenia aktiv -867 945| -1 069 660
5 |+ zvysenie (-zniZenie) ¢asového rozliSenia pasiv 36 209 121 029
6
7 |+ zniZenie (-zvySenie) zasob -8 350 385 -15 858 251
8 [+ zniZenie (-zvySenie) kratkodobych pohl'adavok -22 333634| 5498 338
9 |+ zvysenie (-zniZenie) kratkodobych zaviazkov 29 285895( -10 771 522
+ zvysenie (-znizenie) beznych bankovych uverov
10 | a kratkodobych finan¢nych vypomoci 0| 49606 296
11
12

Prame: vlastné spracovanie

Z nepenaznych operacii mali na prevadzkovy cash flow zna¢ny vplyv odpisy
dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku a to plati v obidvoch
skimanych obdobiach. V obdobi 08/07 predstavuji odpisy prirastok penaznych
prostriedkov, v obdobi 09/08 naopak predstavujia tibytok penaznych prostriedkov.

V ramci nepenaznych operacii bolo v obdobi 08/07 jedinou zapornou hodnotou
zvysenie Casového rozliSenia aktiv, ¢o sa tyka obdobia 09/08, bolo naopak jedinou kladnou
hodnotou zvySenie ¢asového rozliSenia pasiv.

V obdobi 09/08 mal Cisty pracovny kapital pozitivny vplyv na prevadzkovy cash
flow, ¢o sa o predchadzajicom obdobi neda povedat’. V tomto obdobi 08/07 totiz podnik
zaznamenal zaporny vplyv €istého pracovného kapitdlu na prevadzkovom cash flow.

Podnik v obdobi 09/08 nadobudol zasoby vo vysokej hodnote, dokonca
dvojnasobnej oproti predchadzajuicemu obdobiu. EsSte v obdobi 08/07 mal vysoké
kratkodobé zavizky, ¢o znaci, Ze nesplacal svoje dlhy ato v kone¢nom dosledku kladne
ovplyvnilo ¢isty pracovny kapital, ale v nasledujucom obdobi si tieto kratkodobé zavizky

splatil a to ovplyvnilo ¢isty pracovny kapital zaporne.



Bezné bankové uvery a kratkodobé finanéné vypomoci medzirocne vzrastli
z dovodu, Ze podnik ocakaval rozsiahle investicie do strojového parku a na to potreboval
ziskat’ kratkodobé financné prostriedky. Prave tento jav najviac ovplyvnil prevadzkovy
cash flow v obdobi 09/08.

V obdobi 08/07 najviac ovplyvnilo prevadzkovy cash flow zvySenie kratkodobych
zavidzkov. Kladnou hodnotou vobdobi 09/08 prispelo aj znizenie kratkodobych
pohladavok a v obdobi 08/07 naopak zapornou hodnotou.

4.3.2. Financnad analyza ex — ante

Analyza ex — ante alebo inak povedané analyza ,,do buducna*“ je vlastne predikcia
ekonomického vyvoja podniku alebo sa oznaCuje aj ako systém vc€asného varovania.
Upozoriiuje nas s Casovym predstihom na hroziace nebezpecenstvo vo vyvoji podniku, ¢im

pomaha uskutoc¢nit’ ozdravenia eSte predtym, ako vobec nastane kriza.

Na uskutocnenie analyzy ex — ante si zvolime tieto tri metody:
e Rychly test
e Altmanova metodika
e Index bonity

Vstupnymi udajmi budu udaje z Gétovnych vykazov za roky 2007, 2008, 2009.

4.3.2.1. Rychly test

Metdda rychly test sa zaraduje medzi metdody bodového hodnotenia. SIiZi na
prognozovanie financnej situdcie podniku. Ked'ze sa jedna o metédu bodového hodnotenia,
vysledné hodnoty ¢iastkovych vysledkov pretransformujeme na body. Nésledne za kazdy
ukazovatel tieto body spoc¢itame a vysledne ur¢ime progndézovany vyvoj financnej situdcie

podniku podl'a hodnotiacej tabulky (Tabulka ¢. 16) vytvorenej poprednymi ekondmami.
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Tabul’ka ¢. 16: Hodnotiaca tabul’ka pre metddu Rychly test

@) ) @) (4) (®)
>30 % > 20% >10% <10% Negativny

<3 <5 <12 >12 > 30
roky rokov rokov rokov rokov

>10 % >8% >5% <5% Negativny

>15% > 12% >8% <8% Negativna

Prameii: Vlachynsky, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava: Edicia Ekonomia, 2006, s. 376. ISBN
80-8078-029-3.

Metdoda Rychly test je s obl'ubou pouzivana najma v eurdpskych krajinach. Celkom
rychlo sa fou dopracujeme k findlnym vysledkom a ma pomerne vysoku vypovedaciu

schopnost’.

Skladé sa zo Styroch finanénych pomerovych ukazovatel'ov:
e podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali
e doba splacania cudzieho kapitalu
e podiel cash flow na celkovych vykonoch

e rentabilita celkového kapitalu

Prvé dva ukazovatele charakterizuji finan¢nt stabilitu podniku, druhé dva
ukazovatele zasa charakterizuji vykonnost' podniku. Finan¢na situacia podniku je tym
lepsia a budicnost’ podniku tym istej$ia, ¢im mensi pocet bodov v metode Rychleho testu

podnik ziska. Minimalny pocet bodov je 4, maximalny 20 bodov.
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Tabulka ¢. 17: Vypocitané ukazovatele pre podnik metédou Rychleho testu za roky 2007,
2008, 2009.

Ukazovatel’ 2007 2008 2009

Podiel vlastného kapitalu 19,39% 25,35% 32,86%

Hodnotenie 3 - stredny 2 - dobry 1 - vel'mi dobry

Doba splacania dlhu v 9,8 59 11,7
rokoch
Hodnotenie 3 - stredny 3 - stredny 3 - stredny

Podiel CF na vykonoch 5,38% 6,04% 4,13%
Hodnotenie 3 - stredny 3 - stredny 4 - zly

Rentabilita celkového 15,10% 13,31% 13,22%
kapitalu
Hodnotenie 1 - vel'mi dobry 2 - dobry 2 - dobry

Sucet bodov 10 10 10

Pramen: vlastné spracovanie + vlastné vypocty na zaklade dat dostupnych vo finanénych vykazoch podniku

Podnik ziskal v Rychlom teste vo vsetkych troch sledovanych rokoch zhodne po 10
bodov. Na zaklade tohto vysledku ho mézeme zaradit podl'a hodnotiacej stupnice do
pasma ,stredny”. Finan¢na budtcnost’ podniku sa teda nachadza presne v strede medzi

dobrou buducnost’ou a zlou buducnost’ou.

Velkym problémom sa zdé byt ukazovatel’ Podiel cash flow na vykonoch podniku,
ktory sa v roku 2009 prepadol do pasma ,,zly*. Ukazovatel’ pocas sledovanych troch rokov
dosahoval vel'mi nizke hodnoty, ¢o mdze byt spdsobené tym, Ze ma podnik nastavenu
nizku ziskovi marzu a odporti¢ala by som podniku vo vlastnom ziujme tito marzu

zdvihnat'.

Rentabilita celkového kapitdlu dosiahla spomedzi vSetkych ukazovatel'ov najlepSie
vysledky. V sledovanych obdobiach sa pohybovala v intervale od 15,10% v roku 2007 do
13,22% v roku 2009. Teda mozno povedat, Ze sa medziroéne zhorSuje, ¢o mdze byt
vyvolané poklesom trzieb v roku 2009, ktory je dosledkom stale pretrvavajicich dopadov

finan¢nej a hospodarskej krizy.
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Dal§i problém, ktory sa ndm &rtd a ohrozuje finanéni buducnost’ podniku je
ukazovatel’ Doba splacania dlhu v rokoch. Zna¢ny vplyv na polohu tohto ukazovatela v
pasme ,,stredny”“ ma fakt, Ze podnik sa rozhodol zobrat’ tver v roku 2008, aby ziskal

dodato¢ny kapital.

Dal3imi ovplyvitujucimi faktormi su tieZ rentabilita vlastného kapitalu a rentabilita
celkového kapitalu, ktorych hodnota bola v roku 2009 nizsia ako v roku 2008 a 2007. Ak
by sme mali zhodnotit' ukazovatel Doba splacania dlhu v rokoch pocas sledovaného
obdobia, tak v roku 2009 dosahuje najhorsiu hodnotu ato 11,7 roka. Vychodisko vidim
Vvtom, Ze podnik bude d’alSie roky rentabilnejSi a dokaze ovplyvnit’ tento ukazovatel
pozitivnym smerom. Zbavil by sa tak uverového zatazenia za krats$i Cas, ¢o by bolo vel'mi

pozitivne.

Ukazovatel' Podiel vlastného kapitdlu na celkovom kapitali podniku sa vyvija
dobrym smerom. Pocas sledovaného obdobia sa dostal z pasma ,,stredny v roku 2007 az

do pasma ,,vel'mi dobry* v roku 2009. Mohlo by to znamenat, Ze podnik je na dobrej ceste.

4.3.2.2. Altmanova metodika

Tato metdda patri do skupiny matematicko — Statistickych metdéd progndéznovania
finan¢nej situacie podniku. Je viacrozmerna Co znamena, Ze prosperita podniku sa
posudzuje na zaklade celkovej veli¢iny, do ktorej su zahrnuté finanéné ukazovatele, ktoré
najlepSie reprezentuju finanénl situaciu podniku. Kazdy ukazovatel ma priradenu
zodpovedajucu vahu.??

Altmanova metodika vyuziva na vyjadrenie predikcie Z — skore, ktoré je vlastne
agregovanou hodnotou bonity podniku ama tvar funkcie, ktora zahriiuje optimalnu
kombinaciu ukazovatel'ov a ich vah.

Na zostavenie rovnice Z — skore pouzil Altman tychto 5 pomerovych finan¢nych
ukazovatelov:

X1 = Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital

X2 = nerozdeleny zisk / celkovy kapital

22 http://www.financnik.sk/financie.php?did=23
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X3 = zisk pred zdanenim a Grokmi / celkovy kapital
X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu (trhova cena akcii) / cudzi kapital

Xs = trzby / celkovy kapital®®

Ked'ze vybrany podnik emituje verejne obchodovatel'né akcie, jeho Z — skore sa
vycisli podla nasledujucej rovnice:

Z=12x +14% +33%x3+06x; +1x52*

V rovnici ma najvacsiu vahu ukazovatel’ X3 a naopak najmensiu vahu ma ukazovatel’
Xa, Pre podniky, ktoré verejne obchoduju svoje akcie platia okrem odliSne stanovenej rovnice aj

odli$né hranice pasiem pre predikciu buducnosti podniku.

Hranice pasiem, podl'a ktorych sa predikuje budicnost’
Z>299
e Podnik je stabilizovany
e Riziko vzniku platobnej neschopnosti je nizke
e financna situacia podniku je dobra
1,81<Z2<299
e Podnik sa nachadza v pasme, kde nie je mozné s istotou konstatovat’ dobru perspektivu
e Oblast’ nevyhranenych vysledkov

e Bankrot je mozny, odporuca sa uplatnit’ doplnkova metdédu

% Newton, G. 2009. Bankruptcy and Insolvency Accounting, Forms and Exhibits. 7. vyd. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc. 2009, s. 7, ISBN 978-0471787624

2% Woodson, H. 2002. Global convertible investing: the Gabelli way. John Wiley & Sons, Inc. New York,
2002, s. 285, ISBN 0-471-20982-1
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Z<181

e Podnik zacina mat’ prvé problémy a jeho vysledky indikuju hrozbu vzniku platobne]

neschopnosti, treba prijat’ opatrenia
e Finan¢na situdcia podniku je kriticka

e Bankrot je viac ako pravdepodobny

Tabul’ka €. 18: Z — skore a ukazovatele vypocitané Almanovou metodikou

koeficient 2007 2008 2009
X1 1,2 0,16 0,17 -0,04
X2 1,4 0 0 0
X3 33 0,17 0,17 0,16
X4 0,6 0,24 0,34 0,49
X5 1 1,39 1,78 1,28
Z—skoére 2,29 2,75 2,05

Pramen: vlastné spracovanie + vlastné vypocty na zaklade dat dostupnych vo finanénych vykazoch podniku

Podl'a Altmanovej metodiky sa podnik pocas sledovanych troch rokov nachadza
vV pasme 1,81 < Z < 2,99, teda nemozeme s istotou konsStatovat’ jeho dobru perspektivu do

buducnosti. Vypocitané Z — skoére v roku 2008 vzrastlo oproti roku 2007 a v roku 2009 zase

vwe

Tento pokles je spdsobeny predovsetkym:
e zmenou vysky cudzieho kapitalu v podniku (podnik si zobral Giver od banky),

e skutocnostou, zZe nepozndme trhovii hodnotu vlastného kapitdlu, ktord je

mnohonésobne vyssia ako uctovna,

e dalSim faktorom, ktory negativne ovplyvnil hodnotu Z — skore je aj pokles trzieb

v roku 2009 oproti roku 2008.

% pri ukazovateli x4 sme nahradili trhova hodnotu vlastného kapitalu uétovnou hodnotou vlastného kapitalu,

pretoze trhova hodnotu vlastného kapitalu nepozname.
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Vysledok ukazovatela X4 v§ak musime brat’ ako dost’ skreslujuci, a preto nemozno
povazovat dosiahnutd hodnotu Z — skore za prili§ negativnu. AK by sme vtomto
ukazovateli dosadili namiesto uc¢tovnej hodnoty vlastného kapitalu jeho trhova hodnotu,
ktora byva Casto mnohondsobne vyssSia ako uctovna, hodnota Z — skore by sa znaCne
zvysila. Znepokojujuci je vSak pokles hodnoty Z - skére vroku 2009 oproti
predchadzajicemu roku. Odporac¢am podniku sledovat’ vyvoj Z — skoére V nasledujicich

rokoch.

4.3.2.3. Index bonity

Metdda Indexu bonity patri medzi metdody matematicko — Statistické. Pouziva sa na
zaradenie podnikov do kategorie prosperujuce alebo neprosperujuce. Jej celkovy zaver je
tvoreny suctom Siestich parcialnych finanénych ukazovatel'ov, ktorym su pridelené vahy
podla vyznamnosti. Cim vy3si vysledok vypoétu vyjde, tym je prognéza finanéno —
ekonomickej situdcie podniku pozitivnejSia. Zaporné hodnoty indikuju, Ze podnik je

ohrozeny insolventnostou.

Rovnica kvantifikujica index bonity ma tvar:

B =15x+0,08x, +10 x3+5x4 +0,3x5+ 0,1 Xg

Na zostavenie rovnice Indexu bonity sa pouziva tychto Sest’ ukazovatel'ov:
X1 = cash flow/cudzi kapital

X2 = celkovy kapital/cudzi kapital

X3 = zisk pred zdanenim/celkovy kapital

Xq = zisk pred zdanenim/celkové vykony

Xs = zasoby/aktiva celkom

Xs = celkové vykony/celkovy kapital®®

Hodnotiaca stupnica Indexu bonity:

% Vlachynsky, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava: Edicia Ekonémia, 2006, s. 379. ISBN 80-
8078-029-3.
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e extrémne dobra finan¢na situicia B>3

e veI'mi dobra finan¢na situacia B (2,3)
e dobra finan¢na situacia B (1,2)
e urcité problémy podniku B (0,1)
e 714 finan¢na situacia B (-1,0)
e vel'mi zIa finan¢na situécia B (-2,-1)
e extrémne zIla finan¢na situacia B (-3,-2)

Tabulka €. 19: Ukazovatele vypocitané metddou Indexu bonity

Ukazovatel’ koeficient 2007 2008 2009
X1 1,5 0,09 0,14 0,08
X2 0,08 1,24 1,34 1,49
X3 10 0,15 0,16 0,15
X4 5 0,10 0,08 0,11
X5 0,3 0,35 0,26 0,29
Xe 0,1 1,58 1,89 1,38
B 2,51 2,58 2,51

Pramen: vlastné spracovanie + vlastné vypocty na zaklade dat dostupnych vo finan¢nych vykazoch podniku

Z vysledkov uvedenych v Tabulke ¢. 19 za roky 2007, 2008, 2009 a na zaklade
hodnotiacej stupnice Indexu bonity mozeme konstatovat, Ze financna situacia podniku je
,velmi dobra®. Po vSetky tri roky sa hodnota indexu pohybuje v intervale (2,3), o je na

hodnotiacej stupnici druhy najlepsi vysledok.

Taktiez pozorujeme, ze vyvoj vypocitanych hodndt nie je vobec volatilny, ¢o je pre
podnik vel'mi dobré. Ak si podnik takyto vyvadzeny stav ustrdzi, v budicnosti sa jeho

postavenie bude zlepSovat’.
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4.3.3. Zhodnotenie

Z analyzy majetkovej Struktary podniku vyplyva jednoznac¢na orientacia podniku
na obezné aktiva, ¢o je vzhladom na charakter podnikovej Cinnosti prirodzené. Podiel
obeznych aktiv na celkovych aktivach bol v sledovanych rokoch priemerne 57%, ¢o plne
koreSponduje so stavom v odvetvi v ktorom podnik pdsobi.

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti predstavuje velmi dolezity
ukazovatel’ vykonnosti podniku. V naSom analyzovanom podniku sa pocas sledovaného
obdobia zvysil, o povazujeme za pozitivny vyvoj. Je to spOsobené zlepSenim
hospodarnosti, poklesom nakladov na hospodérsku Cinnost’ a mzdovych nakladov a tiez
zvySenim obchodnej marze a odpismi. Odporac¢am podniku aj nad’alej znizovat’ naklady na
hospodarsku ¢innost’, ¢o by v buducnosti viedlo k este vySSiemu vysledku hospodarenia
Z hospodarskej ¢innosti.

Za negativny povazujeme vyvoj likvidity. Kym vroku 2008 celkova likvidita
dosiahla aspon vSeobecné minimum, v roku 2009 si podnik vel'mi pohorsil. Na splacanie
kratkodobych zavéizkov musel pouzit’ dlhodobé aktiva. Podnik tu porusil ,,zlaté pravidlo
financovania®, ktoré vyzaduje, aby bol zachovany sulad medzi disponibilnostou
finan¢nych zdrojov a zivotnostou majetku, ktory bol na zaklade nich obstarany. RieSenie
vidim vo zvySeni objemu zasob. Ich spravne zvoleny objem a spravne naplanovanie Casu
spenazenia by pomohli podniku s hradenim jeho kratkodobych zavizkov aj napriek tomu,
7e peniaze v zasobach si menej likvidné. Odvetvové stredné hodnoty tiez odporucajii mat’
najviac likvidnym prostriedkov prave v zasobach.

Analyzovany podnik sa snazi kryt svoje kratkodobé aktiva kratkodobymi
zavizkami z obchodného styku. Pohl'adavky vSak inkasuje takmer o polovicu skér ako
splaca zaviazky. Navrhovala by som posunut’ splatnost’ kratkodobych pohl'adavok tak, mal
podnik peniaze k dispozicii prave vtedy, ked’ ich potrebuje na thradu zavizkov a vyuzit
krytie dlhodobymi bankovymi vypomocami.

Zo sledovania finan¢nej situacie podniku pomocou Altmanovej metodiky
zistujeme, Ze podnik sa nachddza v tzv. Sedej zone nevyhranenych vysledkov, kde nie je
mozné s istotou konstatovat’ jeho dobru alebo zIu perspektivu. Znepokojujuci je tiez pokles
hodnoty Z — skore v roku 2009 oproti predchadzajicemu roku. Preto odporu¢am podniku

dosledne sledovat’ vyvoj Z — skore V nasledujucich rokoch.
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Finan¢né zdravie podniku, ktoré sme hodnotili v Rychlom teste mézeme zaradit’
podla hodnotiacej stupnice do pasma ,,stredny*. Podnik dosiahol vo vSetkych sledovanych
obdobiach rovnakt hodnotu ato 10 bodov. Jeho finan¢na budiicnost’ sa nachadza presne
v strede medzi dobrou a zlou. Velkym problémom je v ramci metdédy ukazovatel’ podiel
cash flow na vykonoch, ktory sa v roku 2009 prepadol do pasma ,,zly*“. Ukazovatel pocas
sledovanych troch rokov dosahoval vel'mi nizke hodnoty, ¢o mdze byt spdsobené nizko
nastavenou ziskovou marzou, a preto by som odportacala podniku vo vlastnom zaujme tato

marzu zvysit.

Metodou Indexu bonity sme dospeli k zaveru, Ze finan¢na situacia podniku je vel'mi
dobra. Taktiez pozorujeme, ze vyvoj vypocitanych hodnot nie je vobec volatilny, ¢o je pre
podnik pozitivne. Odpora¢am podniku ustrazit' si takyto vyvazeny stav, ktory sa

V buducnosti méze nad’alej zlepSovat.
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Zaver

Finan¢na a hospodarska kriza prindsa pre podnikovu sféru vel’a pouceni a podnetov
do buducnosti. Mozno skonStatovat’, ze manazéri podnikov to dnes maju ovel'a tazsie ako
v minulosti, pretoze sa musia rozhodovat’ o redlnych ekonomickych krokoch v prostredi,

ktorého premenlivost’ je mnohonasobne vyssia ako v minulosti.

Finan¢na a hospodarska kriza sa dotkla vSetkych podnikov, ¢i uz vo vécsej alebo
mensej miere. Vel'ké aj malé podniky bojovali s problémami. Dopyt po vyrobkoch klesal,
objem objednavok sa zniZzoval, podniky nemali prakticky pre koho vyrabat. Medzi d’alSie
negativne dopady financnej a hospodarskej krizy zarad’'ujeme tieZ zniZenie prijmov,
zhorSenu platobnu disciplinu odberatelov, meskanie vlastnych platieb dodavatelom, tlak
na znizovanie cien vlastnych produktov, pokles rentability investicii, ¢i tazkosti pri
ziskavani averov.

Podniky v zafalstve a v snahe prezit’ pristipili k zavadzaniu Gspornych opatreni, ku
ktorym mozZno zaradit' napr. znizovanie miezd, nutenie zamestnancov do cerpania
dovolenky, obmedzenie alebo zmrazenie investicii, nakup cenovo vyhodnejSich vstupov do
podnikania, znizenie vydavkov na marketingové aktivity, hl'adanie novych trhov pre svoje
vyrobky, obmedzenie alebo znizovanie produkcie, zuzenie sortimentu vyrobného
programu alebo celkova zmena vyrobného programu, docasné zastavenie vyroby alebo
V najhorSom pripade prepustanie zamestnancov. Ti po strate prace mali vel'mi nizku Sancu

sa opét’ zamestnat’. Najst’ si pracu v rovnakom odbore bolo takmer ,,mission impossible*.

Vysledkom finan¢nej a hospodarskej krizy, ktora postihla spolo¢nosti na celom
svete, st modernejSie vSeobecné Standardy pre spravanie sa firiem fungujucich v obdobi
takmer absolutnej globalizacie. Tieto Standardy by mali podnecovat’ podniky k tomu, aby
konali zodpovednejsie a to predovsetkym z dlhodobého hl'adiska a tieZ konzervativnejSie v

hodnotent rizik.

Mozno povedat, ze financnd a hospodarska kriza predstavuje tzv. ozdravovaci
proces pre kazdu trhova ekonomiku. Ozdravovacimi liekmi s vlastne negativne dopady
krizy ako napr. nezamestnanost’, pokles vyroby, dopytu, spotreby, investicii, pomalsi rast
HDP atd. Ozdravend trhova ekonomika vSak potom prindSa predpoklady pre novy

ekonomicky rast.
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Na zdver mozno konStatovat, ze naprieck mnohym negativam, ktoré so sebou
finan¢na a hospodarska kriza priniesla a dodnes este prinasa, ma aj svoje kladné stranky a
je beznou sucastou trhového hospodarstva. Medzi pozitivne dopady finanénej
a hospodarskej krizy mozno zaradit' napr. zefektivnenie vyroby a poskytovania sluzieb,
eliminovanie skrytej prezamestnanosti, inovacie a zmena portfolia vyrobkov a sluzieb,

pripadne najdenie novych trhov.

Podl'a méjho nadzoru mnohé podniky pocas finanénej a hospodarskej krizy neprezili
alebo sa ich hospodarsky rast vyrazne spomalil preto, ze vSetky podniky, ako aj iné

podnikatel'ské subjekty sa vZdy pripravuju na krizu minuld, ale nie na krizu buduacu.
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Prilohy

Priloha ¢. 1: Horizontalna a vertikalna analyza suvahy (aktiva) v celych eurach

NeobeZny majetok

A 39451537 | 40,20% 60 876 537 | 37,76 154 93884 276 | 47,07 154
Dlhodoby nehmotny
Al majetok 2335624 |  5,92% 4362721 | 717 1,87 5124818 | 546 1,17
Dlhodoby hmotny
All majetok 37115913 | 94,08% 56 507 177 | 92,82 1,52 86 252 815 | 91,87 1,53
All 1. | Pozemky 8858660 | 23,87% 11 495 412 | 20,34 1,30 20828381 | 2415 1,81
2, Stavby 19070769 | 51,38% 22077 134 | 39,07 1,16 40583 225 | 47,05 1,84
Samostatné hnutel'né
veci a subory
3. hnutefnjch veci 5887639 | 15,86% 11710530 | 20,72 1,99 20735813 | 24,04 1,77
Obstaravany
dlhodoby hmotny
7. majetok 1449910 3,91% 8724273 | 1544 6,02 3299781 | 383 0,38
Dlhodoby finanény
Alll, | majetok 0] 0,00% 6639 | 0,01 - 2506643 | 267 37756
Podielové cenné
papiere a podiely v
dcérskej Gctovnej
jednotke
AlllLL. 0| 0,00% 6639 | 100 - 1756643 | 70,08 | 264,59
Obstaravany
dlhodoby finanény
7. majetok o| 000% 0 0 ; 750 000 | 29,92 ;
B. ObeZnmajetok 57737702 | 58,83% 98497314 | 61,1 171 | 102675825 | 5148 1,04
B.I. Zasoby 33939985 | 58,78% 42290 371 | 42,94 1,25 58 148 622 | 56,63 1,37
g, 1. | Materidl 21428235 | 63,14% 25801 109 | 61,01 1,20 25713107 | 44,22 1,00
Nedokoncena vyroba
a polotovary vlastnej
2. vyroby 9949114 | 29.31% 10 926 754 | 25,84 1,10 21993494 | 37,82 2,01
4, Vyrobky 1810529 |  533% 4267155 | 10,09 2,36 9970346 | 17,15 2,34
Dlhodobé
B.Il. | pohPadavky 0| 000% 13628 | 0,01 - 686275 067] 5036
Kratkodobé
B.|l1. | PohPadavky 16478258 | 28,54% 38811892 | 394 2,36 33313554 | 3245 0,86
Pohladavky z
B.II1.1. | obchodneho styku 15319657 | 92,97% 31404911 | 80,92 2,05 25506 804 | 76,57 0,81
6. Datiové pohl'adavky 476100 | 2.89% 5576650 | 1437 | 1171 5489309 | 16,48 0,98
7. Iné pohl'adavky 682500 |  4.14% 1830331 | 472 2,68 2317441 | 6,96 1,27
g.y, | Financné uty 7319458 | 12,68% | 17381423 ] 17,65 237 10527374 | 1025 0,61
B.v.1. | Peniaze 13311 0,18% 7039 | 004 0,53 17147 | 016 2,44
2 Utty v bankiich 7277933 | 99,43% 17124303 | 98,52 235 10374871 | 98,55 0,61
Kratkodoby finanény
4, majetok 28 215 0,39% 250081 | 1,44 8,86 135356 | 1,29 0,54
c. Casové rozliSenie 958408 |  0,98% 1826353 | 113 191 2896013 | 145 159

Pramen: vlastné spracovanie
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Priloha ¢. 2: Horizontalna a vertikalna analyza stvahy (pasiva) v celych eurach

A Viastnd imanie 19026489 | 19,39% | 40860909 25,35 2,15 65 546 126 32,86 1,60
Al Zikladné imanie 43789252 | 230,15% | 44786563 | 109,61% | 1,02 45 392 366 69,25 1,01
f"' Zikladné imanie 45384651 | 103,64% | 45384651 101,34 1,00 45 392 366 100 1,00
0, -
Al | Kapitalové fondy 143 801 0.76% 0 0 0,00 0 0
AL | Fondy 7o zisku 0 0,00% 1481858 3,63 - 3619465 5,52 2,44
Vysledok hospodarenia | -39 716 159 | -208,74% | -26860 733 -65,74 0,68 9836576 415,01 | 037
AlV. minulych rokov
AIV. | Neuhradena strata 39716159 | 100,00% | -26 860 733 100 0,68 9836576 100 0,37
2. minulych rokov
‘;y's,'éet“l)"'; !’g;l";;‘:j_"e“;a 14818595 | 77.88% | 21453221 52,5 1,45 26370871 | 4023 | 1,23
Za vne 1€ P!
AV. zdaneni
B Zivizky 79059450 | 8055% | 120241379 74,59 1,52 133691043 | 67,03 1,11
Bl Rezervy 3390925 4,29% 5755716 4,79 1,70 5 355 286 4,01 0,93
Bl Dihodobé zdvizk 499 270 0,63% 1331966 1,11 2,67 4565 247 3,41 343
Al 0dobe Zavazky
BIIL | Kritkodobé zaviizky 41208889 | 52,120 | 70494784 58,63 1,71 59 723 262 44,67 0,85
. . ratkodobe zavaz
B.IIl. | Zavizky z obchodného 32361 183 78,53% 63 432 830 89,98 1,96 53 350 610 89,33 0,84
1 styku
Kratkodobé finanéné 0 0,00% 0 0 - 0 0 -
B.IV. vypomoci
BV Bankové fivery 33960366 | 42,96% | 42658913 35,48 1,26 64 047 248 47,91 1,50
BV1 ?El“l;"vbé, tvery 33 462 458 98,53% 42 658 913 100 1,27 14 440 952 22,55 0,34
VL odobe
5 Boné bankové 497 909 1,47% 0 0 0,00 49 606 296 77,45 -
. €ZNne bankove uvery
61708 0,06% 97 916 0,06 1,59 218 945 0,11 2,24

Casové rozliSenie

Pramen: vlastné spracovanie




Priloha ¢. 3: Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a strat v celych eurach

Obdobie

Polozka Index Index
2009 2008 2007 (2009/2008) | (2008/2007)
Trby z predaja tovaru 63 626 483 37 492 070 819 823 1,6971 45,7319
Naklady na predany tovar 61604005 | 36900201 800 570 1,6695 46,0924
Obchodni marza 2022 478 591 869 19 253 3,4171 30,7417
Vyroba 205210059 | 252093175 | 135848603 0,8140 1,8557
Vyrobna spotreba 157 452537 | 194395766 | 108 623 946 0,8100 1,7896
Pridana hodnota 49 780 000 58 289 278 27 243910 0,8540 2,1395
Osobné néklady 24 886 402 31017 103 19527 119 0,8023 1,5884
Dane a poplatky 434 167 428 906 292 670 1,0123 1,4655
Odpisy a opravné polozky k
dlhodobému nehmotnému majetku a
dlhodobému hmotnému majetku -5 228 201 2 603 172 2924118 -2,0084 0,8902
Trzby z predaja dlhodobého majetku a
materialu 1736 061 2 236 810 511 651 0,7761 4,3717
Zostatkova cena predaného
dlhodobého majetku a predaného
materialu 2 076 292 1679 684 462 656 1,2361 3,6305
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti
4391 643 3327 308 12 485 793 1,3199 0,2665

Ostatné naklady na hospodarsku
¢innost’ 654 926 4 800 227 2 824 503 0,1364 1,6995
Vysledok hospodarenia z
hospodarskej innosti 32 617 956 22 752 159 14 210 283 1,4336 1,6011
Vynosy z finanénej Cinnosti spolu 910 841 9 950 881 5282 779 0,0915 1,8836
Naklady z financnej Cinnosti spolu 2848 951 7632947 4 674 467 0,3732 1,6329
Vysledok hospodarenia z finan¢nej
¢innosti -1938 110 2 317 934 608 311 -0,8361 3,8104
Vysledok hospodarenia z beznej
¢innosti brutto 30 679 846 25 070 093 14 818 594 1,2238 1,6918
Dai z prijmov z beznej ¢innosti 4 308 975 3616 872 0 1,1914 -
Vysledok hospodarenia z beznej
¢innosti netto 26 370 871 21 453 221 14 818 594 1,2292 1,4477
Mimoriadne vynosy 0 0 0 - -
Mimoriadne naklady 0 0 0 - -
Dai z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 - -
Vysledok hospodarenia z
mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 - -
Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie 26 370 871 21 453 221 14 818 594 1,2292 1,4477

Pramen: vlastné spracovanie




Priloha ¢. 4: Relativne finan¢né ukazovatele podniku

Riadok
éislo

Ukazovatele

Rok Stredné Stredné
y hodnoty hodnoty
Odvetvové | Odvetvové
2008 2009 hodnoty hodnoty
2008 2009

1. Likvidita I. stupna koef. | 0,24 0,09 — —_—
2. Likvidita II. stupna koef. | 0,77 0,39 1,36 2,63
3. Likvidita III. stupia koef. | 1,37 0,94 2,52 2,63
4, Doba obratu zasob den | 53,68 83,36 21,68 0,16
5. | Dobainkasa kratkodobjch | g1 | 4996 | 47,76 | 4068 71,66
pohl'adavok
Doba splatnosti .

6. krétkodobych zaviizkov dent | 89,48 | 85,61 62,07 123,79
7. Obrat stalych aktiv koef. | 4,72 2,71 — —
8. Obrat celkovych aktiv | koef. | 1,78 1,28 1,21 1,32

Rentabilita vlastného

9, Celkova zadlzenost’ aktiv % 74,65 67,14 31,85 35,26
10. Finan¢na paka koef. | 3,95 3,04 1,49 1,54
11. Dlhodoba zadlZenost’ aktiv | % 0,89 2,4 1,39 0,51
12. Uverova zadlZenost aktiv | % 26,46 32,11 0,03 0
13. Urokové krytie koef. | 13,34 | 26,74 — —
14, Tokové zadlZenie rok 5 6,33 1,03 7,91

15. kapitaln (ROE) % | 525 | 40,23 32,86 -1,83
16. | Rentabilita aktiv (ROA) | % | 1555 | 15,38 15,94 -1,88
17. PreVég;i%V?I{g‘gi‘bﬂ“a % | 791 | 12,81 11,14 0,74
18. Podiel NVH v trzsbach | % | 8,58 | 11,83 11,21 1,97
19. Podiel PH v trzbach % | 20,27 | 19,55 36,24 35,96
20. | Podiel EBITDA vtrzbach | % | 10,33 | 10,46 15,37 5,29
21. ROI % | 14,33 | 13,71 — —

Pramen: vlastné spracovanie



