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ABSTRAKT

Bc. KRALIKOVA, Veronika: Externé nebankové formy financovania firiem v kra-
Jjindach eurozony (Diplomova praca) — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Ob-

chodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu. — Veduci zaverecnej prace: doc.

Ing. Cubos Pavelka PhD., Bratislava: OF EU, 2023. 67 s.

Cielom zaverecnej prace je posudenie moznosti ziskavania firemného kapitalu ex-
ternymi formami so zameranim na emisie dlhopisov. Praca je rozdelena do troch
kapitol. Obsahuje 3 obrazky, 5 tabuliek a 2 grafy. V prvej kapitole sme vymedzili
vSeobecné pojmy malych a strednych podnikov, jednotlivé formy a ich vyznam.
Dalej sme vo finanénej analyze podniku pribliZili pomerové ukazovatele, a napo-
kon sme rozobrali jednotlivé formy financovania. Druhd kapitola prace definuje
ciele zadvereCnej prace a metddy, ktoré boli pouzité za ucelom dosiahnutia dané¢ho
ciel’a. Tretia kapitola sa venuje emisii dlhopisov vo vybranej spolo¢nosti. Vysled-
kom riesenia danej problematiky je vydévanie nizko bonitnych dlhopisov v rdmeci

eurozony a alternativne moznosti podpory financovania podnikov.

Klucové slovd: malé a stredné podniky, externé nebankové formy financovania,

emisie firemnych dlhopisov



ABSTRACT

Bc. KRALIKOVA, Veronika: External non - bank forms of financing companies in
the eurozone countries (Diploma Thesis) — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Commerce; Department of International Trade. — Thesis supervisor: doc.
Ing. Cubos Pavelka PhD., Bratislava: OF EU, 2023. 67 s.

The aim of the thesis is to assess the possibilities of raising corporate capital through
external forms with a focus on bond issues. The thesis is divided into three chapters.
It contains 3 figures, 5 tables and 2 charts. In the first chapter we defined the general
concepts of small and medium-sized enterprises, the different forms and their im-
portance. Next, in the financial analysis of the enterprise, we approached the ratio
indicators, and finally we discussed the different forms of financing. The second
chapter of the thesis defines the objectives of the thesis and the methods that were
used in order to achieve the given objective. The third chapter deals with the bond
issue in the selected company. As a result of the solution of the given problem, the
issuance of low-rated bonds within the euro area and alternative ways of supporting

corporate financing are discussed.

Keywords: small and medium-sized enterprises, external non-bank forms of finan-

cing, issue of corporate bonds
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UVvOoD

V Strukture hospodarstva Slovenskej republiky predstavuji malé a stredné
podniky délezita sucast’, ktord vyznamne prispieva k tvorbe hrubého doméceho pro-
duktu. Slovenska ekonomika je vel'mi mala, otvorena a jednostranne orientovana.
A preto sa akykol'vek zachvev na globalizovanom svetovom trhu prejavi okamzite.
Preto slovenské spolocnosti musia vel'mi opatrne a S rozvahou vstupovat’ do otvore-
ného kapitalového trhu pri zabezpecovani externych finan¢nych prostriedkov. V po-
slednom obdobi dochadza este k vi¢Siemu st’azeniu a pristupu k externych financ-
nym zdrojom, a to z dévodu, Ze finan¢na kriza, pandémia COVID — 19 a v neposled-
nom rade aj vojna na Ukrajine prehibila skepsu do investicii na kapitalovom trhu.
Preto spolocnosti, ktoré chcu ziskat’ investicie na zaklade externych zdrojov finan-
covania musia predlozit’ potencionadlnym investorom vyvazent ponuku, ktora zabez-

peci zhodnotenie a navratnost’ vloZzenych investicii.

Dal$ou ast'ou diplomovej prace je aj pohl’ad na nizko bonitné dlhopisy, ktoré
Vv poslednom desatro¢i najme v eurozone vel'mi vyznamne ovplyviiuji ekonomické
zdravie viacerych spolo¢nosti, ktoré sa vydali cestou emisie dlhopisov. Neuvazené
konanie spolo¢nosti nevychadzalo z exaktnych ekonomickych ukazovatel'ov a vyda-
nim nizko bonitnych dlhopisov dochéadzalo k st'azenie fungovania podnikatel'ského

prostredia.

Ciel'om diplomovej prace bolo posudenie moznosti ziskavania firemného ka-
pitalu externymi formami so zameranim na emisiu dlhopisov, pricom sme poukazali
na vydanie dlhopisov v slovenskej firme, ktora sa zaobera spravou bytového fondu.
Emisiou dlhopisov by v danej firme doslo k eliminacii slabych stranok a hrozieb.
Dalej sme sa zamerali na zhodnotenie finanénych ukazovatelov, ktoré napomahaju
potenciondlnym investorom zorientovat’ sa v Strukture spolo¢nosti pri kone¢nom

rozhodnuti investovat'.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Malé a stredné podniky

Nebankové formy financovania firiem pre MSP predstavuju substitué¢né rie-
Senie, kedy firma nemé moznost’ (priestor) pre ziskanie kapitalu formou uveru. Tato
téma je podl'a naSho nazoru mimoriadne dblezita predovSetkym s ohl'adom na sku-
tocnost’, ze malé a stredne podniky maji Casto problém dostat’ sa ku konvenénym
moznostiam financovania svojich aktivit. S ohl'adom na tato skutoc¢nost’ je vSak ne-
vyhnutné, aby sme si definovali sektor malého a stredného podnikania v dostato¢ne;j
miere na to, aby sme na zaklade tychto vychodisk mohli spracovat’ d’alSie Casti prace.
V tomto pripade budeme vychadzat’ predovsetkym z odbornej literatiry venovanej

nami skimanej problematike.

1.1.1 Definicie podniku

Podnik ako taky je makroekonomicky definovany ako primarna jednotka eko-
nomiky daného Statu. V tomto pripade plati, Ze ide o prvok, na ktorom je postavena
samotna efektivita fungovania §tatu, nakol’ko tento podnikatel'sky subjekt je zalo-
Zzeny na zaisteni vyroby a predaja vyrobkov, popripade na poskytovani sluZieb
vramci ekonomiky daného S§tatu, ale aj mimo nej na medzindrodnej pode.

(Siman, a kol., 2010)

Z mikroekonomického hl'adiska sa nasledne jedné o jedinca ¢i organizaciu
vyrabajucu, pripadne poskytujlicu tovary a sluzby za icelom dosiahnutia zisku. Pri-
marnym cielom kaZzdého podniku je za normalnych okolnosti maximalizovanie do-
sahovaného zisku. V priebehu sa vS8ak do popredia dostava ciel’ maximalizovat’ hod-
notu podniku. V tomto pripade by sme mali poukazat’ na skuto¢nost’, ze omnoho
efektivnej$im je ciel maximalizovat’ hodnotu podniku, nakol’ko sa tu berie v tivahu

aj faktor Casu a pripadny vplyv hroziaceho rizika. (Reziiakova, 2012)

Co sa nasledne tyka samotnej definicie podniku v pravnej rovine, tak nacha-
dzame hned’ niekol'ko pravnych noriem, prostrednictvom ktorych je mozné defino-
vat’ podnik. Co sa tyka vymedzenia v ramci eurdpskeho prava, tak mézeme siahnut
po nariadeni Komisie 800/2008, prostrednictvom ktorého sa v sulade s ¢lankom 87

a 88 zmluvy o Europskom spoloéenstve prehlasujt urcite kategérie za zlucite'né so
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spolo¢nym trhom (vSeobecné nariadenie o blokovych vynimkéch). Na zéklade tohto
nariadenia plati, ze podnikom sa rozumie kazdy subjekt vykonéavajici hospodarsku
¢innost’, a to bez ohl'adu na jeho pravnu formu. K tymto subjektom zarad’'ujeme pre-
dovsetkym osoby samostatne zarobkovo ¢inné a rodinné podniky vykonavajuce re-
meselnu ¢i ind ¢innost’ a obchodné spoloc¢nosti alebo zdruzenia, ktoré bezne vykona-

vaju hospodarsku ¢innost’. (Komisia ES, 2008)

1.1.2 Pravne formy podnikov

V pripade podnikov je k dispozicii hned’ niekol'’ko dostupnych pravnych fo-
riem podnikania. Je nutné poukazat’ na to, ze pre kazdy podnik je vhodna ista forma
podnikania, nakol’ko je tymto spdsobom ovplyviiované znaéné mnozstvo aspektov,
a to nie len v zaciatkoch podnikania, ale aj v jeho priebehu. Aspekty, ktoré st ovplyv-
nené rozhodnutim vol'by pravnej formy, su najma naroky na hodnotu kapitalu vloze-
ného do podnikania, zriad'ovanie vydaja podniku, sposob riadenia podniku, rozsah

rusenia podniku za jeho zavizky a vyjednavacia sila podniku.

Pocas podnikania je dostupna aj moznost’ zmeny pravnej formy podnikania.
Je v8ak nutné poznamenat’, Ze takdto zmena so sebou nesie relativne vysoku casovi
a aj finan¢nd naro¢nost’. Jednotlivé pravne formy podnikania st vymedzené zéko-
nom, pri¢om sa dotknutymi pravnymi predpismi aj riadia. V ramci nasich podmienok
su kl'aicovymi predovsetkym obchodny zakonnik, Zivnostensky zakon, ob¢iansky za-
konnik, zakon o dani z prijmov a d’alsie. Co sa tyka pravneho hladiska, tak sa u nas
rozlisuju dve zékladné formy podnikania. Ide o podnikanie fyzickych osob a podni-

kanie pravnickych osob. (Reznakova, 2012)

Ak by sme sa pozreli na podnikanie fyzickych osob, tak v tomto pripade plati,

ze za fyzickl osobu je povazovana predovsetkym:

e (Osoba majuca zivnostenské opravnenie alebo koncesnu listinu;

e Osoba dobrovolne zapisana v obchodnom registri;

e Osoba podnikajica na zdklade iného opravnenia nezivnostenského zékona
riadiaca sa zvlaStnym predpisom. Tieto osoby prakticky nepotrebuju Zivnos-

tensky list. Do tejto kategorie zarad’'ujeme napriklad hercov, spisovatelov,

hudobnikov a podobne. (Siman, a kol., 2010)
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Co sa tyka nasledne podnikania pravnickych osob, tak v tomto pripade st za

pravnicku osobu povazované:

e Osobné spolo¢nosti, kam zarad’'ujeme predovSetkym verejnii obchodnt spo-
lo¢nost’ a komanditnt spolocnost’;

e Kapitalové spolocnosti, kam zarad'ujeme spolo¢nost’ s ru¢enim obmedze-
nym, akciovu spolo¢nost’ a jednoduchu spolo¢nost’ na akcie;

e Druzstva. (Siman, a kol., 2010)

1.1.3 Delenie podnikov

Podniky je mozné rozliSovat’ na zaklade viacerych Specifickych znakov do
viacerych skupin. V beznej praxi je vSak najznamejsie a z praktického hl'adiska naj-
dolezitejSie zndme trojdelenie podl'a velkosti podniku a podl'a hospodarskeho odvet-

via.

Co sa tyka delenia podnikov v zavislosti od ich formy podnikania, tak rozli-

Sujeme presovskym nasledovné:

e Podnik jednotlivca alebo aj samostatne zarobkovo ¢innej 0soby.

e Osobné spoloc¢nosti, kam zarad’'ujeme komanditné spolocnosti a verejné ob-
chodné spolocnosti.

e Kapitdlové spolocnosti, kam zapadajii spolocnosti s ru¢enim obmedzenym
a akciové spoloc¢nosti.

e Druzstva.

e Statne podniky. (Siman, a kol., 2010)

Delenie spolo¢nosti v zavislosti od hospodarskeho odvetvia je po vyssie spo-
menutej metéde tou najviac vyuzivanou metodou Kkategorizovania podnikov.
V tomto pripade podniky rozdel'ujeme do jednotlivych tried akymi st napriklad sta-
vebnictvo, farmacia, pohostinstvo, strojarstvo, pol'nohospodarstvo, potravinarstvo

a podobne. (Siman, a kol., 2010)

V poradi tretim najcastejSie vyuzivanym kritériom, prostrednictvom ktorého
je mozné rozliSovat’ podniky, je delenie na zéklade ich velkosti. V tomto pripade st

za riadiace kritéria povazované predovsetkym pocet zamestnancov, velkost’ ro¢ného

13



obratu a vysledok hospodarenia. Prostrednictvom tychto kritérii su podniky rozdelo-

vané do Styroch zakladnych kategorii, a to na:

e Mikropodniky;

e Malé podniky;

e Stredné podniky;

e Velké podniky. (Komisia ES, 2008)

Velkost’ podnikov je v tomto pripade riadené prostrednictvom pravidiel,
ktoré definovala Europska inia. Hovorime tu o pomerne dolezitej Specifikacii pod-
niku, ktora sa zohl'adituje napriklad pri ¢erpani Statnej podpory, nakol'ko su prave na
zaklade tychto kritérii podniky posudzované. Vysledkom postdenia je verdikt, ¢i je

ziadatel’ opravneny Vv ramci vyzvy na predkladanie ziadosti. (Stepniak, 2013)

Ako uz bolo spomenuté, principy tohto kategorizovania blizsie uréuje Europ-

ska komisia. Aktualne rozdelenie danych segmentov podnikov je nasledovné:

e Mikropodnik- podnik, ktory ma menej ako desat’ zamestnancov a jeho ro¢ny

obrat a bilan¢na suma ro¢nej rozvahy nepresiahli hodnotu 2 milioény eur.

e Maly podnik- podnik, ktory ma menej ako péatdesiat zamestnancov a jeho
ro¢ny obrat a bilancnd suma ro¢nej rozvahy nepresiahli hodnotu 10 miliénov

eur.

e Stredny podnik- podnik, ktory ma menej ako 250 zamestnancov a jeho obrat
nepresiahol hodnotu 50 milidénov eur, pricom jeho bilan¢na suma ro¢nej roz-

vahy nepresiahla hodnotu 43 milionov eur.

e Velky podnik- podnik, ktory ma viac ako 250 zamestnancov a jeho obrat
presiahol hodnotu 50 miliéonov eur, pri¢om jeho bilan¢né suma ro¢nej roz-

vahy presiahla hodnotu 43 milionov eur. (Komisia ES, 2008)

Na to, aby podnik patril do kategorie MSP, ¢ize skupiny malych a strednych
podnikov, musi naplnit’ isté kritéria urcované komisiou Europskej tinie. Prvym a za-
kladnym kritériom je, aby sa z pravneho hl'adiska skuto¢ne jednalo o podnik v sulade
s aktualnou pravnou Upravou. Zaroven je tu podmienka, ze musi ist’ o subjekt, ktory

vykonava hospodarsku ¢innost’. (Sobekova - Majkova, 2011)
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V pripade, Ze podnik spiia tieto podmienky, musi d’alej naplnit’ tri zakladné
kritéria, na zaklade ktorych je stanovovana vel'kost’. Ako bolo spomenuté vyssie, ide
0 pocCet zamestnancov, rocny obrat a bilancni sumu. Na to, aby podnik nepriSiel
0 status malého a stredného podniku, V priebehu svojej existencie nesmie porusit
ziadnu z tychto podmienok, a to po dobu minimélne dvoch po sebe idicich rokov.

(Sobekova - Majkova, 2011)

Ak by sme si mali podmienky pre zaradenie do kategdrie malych a strednych

podnikov zhrnat’ na jednom mieste, tak by sa jednalo o podniky, ktoré:

e Patria do kategdrie mikropodnikov, ¢ize zamestnavaji menej ako 10 zamest-
nancov a ich ro¢ny obrat a hodnota aktiv v rozvahe nepresiahla hodnotu 2
miliony eur.

e Patri do kategorie malych podnikov, ¢ize zamestnavaju menej ako 50 zamest-
nancov a ich ro¢ny obrat alebo hodnota aktiv v rozvahe nepresiahla hodnotu
10 miliénov eur.

e Patri do kategorie strednych podnikov, ¢iZze zamestnavaji menej ako 250 za-
mestnancov a ich ro¢ny obrat nepresiahol 50 miliénov eur alebo ich ro¢na

hodnota aktiv v rozvahe nepresiahla hodnotu 43 miliénov eur. (Komisia ES,

2008)
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1.2 Vyznam malych a strednych podnikov

Malé a stredné podniky nedosahuji rovnaké rozmery ako ich va¢si superi, av-
Sak ich prinos pre ekonomiku krajiny je vyznamny. Napriek tomu, ze nemaja rov-
naku velkost’, segment malych a strednych podnikov tvori vyznamnu ¢ast” hospodar-
stva krajiny. Dovodom je skuto¢nost’, ze malych a strednych podnikov je neporov-
natel'ne vysSie mnozstvo ako vel’kych spolo¢nosti. Na zaklade tejto skutoc¢nosti by
sa dalo prakticky povedat, ze prave MSP s hnacou silou hospodarstva kazdej kra-
jiny. Plati to predovsetkym z toho dovodu, Ze prave malé a stredné podniky st pri-
marnym zdrojom pracovnych prilezitosti a vytvarania podnikatel'ského ducha nielen
v ramci Slovenskej republiky, ale aj v celej Eurdpskej unii. V podstate by sme teda
mohli povedat’, ze MSP st pre ekonomiku mimoriadne dolezité, pricom vo vyznam-
nej miere ovplyviiuju konkurencieschopnost’ a zamestnanost. (Ministerstvo

pramyslu a obchodu, 2017)

V ramci Eurdpskej unie a aj v samostatnych ¢lenskych statoch Eurdpskej tinie
vlady chapu mimoriadny vyznam malych a strednych podnikov pocas prekonavania
krizy, zabezpecenia prosperity v buducnosti a taktiez aj v ramci udrzateI'ného rastu
v podstate celej ekonomiky. Na to, aby tomu tak naozaj aj bolo, je nevyhnutné, aby
sa investovalo do vyskumu a vyvoja, nakol’ko iba tymto spdsobom je prakticky
mozné dosahovat’ stale vyssiu efektivitu, ktora ma okrem iného pozitivny vplyv aj

na hruby domaci produkt. (Griffit, et al., 2006)

Okrem in¢ho aj prave z tohto dovodu Europska tnia a aj jednotlivé Staty vo
vyznamnej miere podporuju financovanie rozvoja podnikania za ti¢elom vyvoja no-
vych inovativnych rieSeni a technologickych postupov. Tieto dotacie st najcastejsie

poskytované predovsetkym malym a strednym podnikom. (Hobza, 2009)

1.2.1 Spolocensky vyznam malych a strednych podnikov

MSP nam z istého uhla pohl'adu zabezpecuju slobodu a rovnako aj sancu pre
obCanov sa podielat’ na produktivnom procese na naSom trhu. Mal¢ a stredné pod-
niky vd’aka svojej velkosti nie st schopné zaujat’ monopolné postavenie a rovnako
nedokazu ovladat’ ani samotné dianie na trhu. Tieto spolo¢nosti st vo véac¢Sine pripa-
dov vlastnené tuzemskymi osobami, pricom si pdsobenie sa sustred'uje skor regio-

nalne ako globalne. Vo vicsine pripadov sa teda malé a stredné podniky sustred’uju
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na regiony, V ktorych maji dané podniky svoje sidlo a odkial’ pochadza aj vdcsina

zakaznikov spolo¢nosti. (Veber, et al., 2012)

Vztah medzi zamestnancom a zamestnavatelom je relativne Casto blizky
a moze byt relativne Casto aj neformalny. Tento vzt'ah prinasa takisto mnohé vyhody
a nevyhody. Jednou z nevyhod je ta, ze podnikatel’ je vd’aka svojej otvorenosti nie
len k zamestnancom, ale aj ku svojim zakaznikom vystaveny riziku, Ze bude posu-
dzovany na verejnosti. Rovnako vsak plati, ze mimoriadne vel'kou vyhodou v tomto
bezprostrednom a blizkom vzt'ahu so zakaznikmi alebo s partnermi je vyssia efekti-
vita a Gspesnost’, a to predovsetkym z toho dovodu, Ze je redlne umoznené reagovat’

na individualne podnety. (Mugler, 1999)

1.2.2 Ekonomicky vyznam

Co sa tyka ekonomického pohl'adu, tak malé a stredné podniky sluzia ako ista
ochrana pred monopolizaciou, nakol’ko sa tieto podniky stavaji priamym a nepria-
mym konkurentom vel'kych podnikov, a to hlavne vd’aka masivnej globalizécii, ktora

sa prejavuje predovsetkym v aktudlnom tisicroci.

Malé¢ a stredné podniky st charakteristické svojou flexibilitou a schopnost'ou
prispésobovaniu sa potrebam na trhu. Jednym z hlavnych dévodov, preco je tomu
tak je vytvaranie novych podnikov zameranych na isté odvetvie alebo istu Cast’ trhu,
ktora je napriklad ignorovana vel’kymi spolo¢nostami. Prave vd’aka ich flexibilite je
mozné pristupovat’ ku kazdému jednému zakaznikovi individualne. Primarna vyhoda
takejto flexibility je v tom, Ze podniky samotné st schopné rychlo reagovat’ na neo-
¢akavané vykyvy na trhu arovnako sa adaptovat’ inym ekonomickym vplyvom

a podmienkam na trhu. (Veber, et al., 2012)
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1.3 Vyhody a nevyhody MSP

Malé a stredné podniky sa od tych vsetkych liSia hned’ v niekol’kych charak-
teristikach. Rovnako plati, ze v niektorych pripadoch sa jedna o vyhodu, ale v nie-

ktorych inych pripadoch o zna¢nli nevyhodu.

1.3.1 Vyhody

Medzi hlavné vyhody malych a strednych podnikov by sme okrem iného
mohli zaradit’ predovsetkym vysokl schopnost’ pruzne reagovat’ na zmeny, zku Spe-
cifikdciu v danom odvetvi a takisto zna¢ni davku dynamiky. Flexibilita, ktora je
hlavnym prinosom pre malé a stredné podniky, umoznuje podniku sa rychlo prispd-
sobit’ ndhlym zmenam a vykyvom ¢i inym ekonomickym podmienkam na trhu.
Dal3im prinosom flexibility je takisto aj pomerne jednoducho menit’ predmet ¢innosti
podnikania. Malé a stredné podniky byvaju relativne ¢asto rodinného charakteru, ¢o
znamena podstatne vyssiu doveryhodnost’ jednak pre zakaznikov spolo¢nosti, ale aj
V ramci samotnej spolo¢nosti, kde vd’aka dovere nie je problém spol'ahnut’ sa na da-
ného rodinného prislusnika v akejkol'vek veci v pripade potreby a moznosti zastupe-

nia. (Srpova, et al., 2010)

Samotny individualny pristup ku zdkaznikom spolo¢nosti prindSa moznost’
nadobudnit’ mimoriadne velké mnoZstvo zdkaznikov, no rovnako napomaha aj
Vv spolupraci s existujucimi zakaznikmi. Prave na zaklade tejto schopnosti je podnik
schopny vyhoviet’ mnohym poZiadavkdm svojich zadkaznikov. Jednoduché a pre-
hl'adna Struktira malych a strednych podnikov s nizkym poctom stupniov zaradenia
funguje vo vacsine pripadov na principe centralizacie riadiacich funkcii, pricom oby-
¢ajne napomaha aj tomu, aby bol podnik praktiky schopny rychlo prestivat’ podstatné
informacie. (Srpova, et al., 2010)

Kvdli samotnej velkosti tychto podnikov a nedostatocnej kapacite su tieto
podniky v niektorych pripadoch niitené sa $pecializovat’ vyhradne na niektoré malé
mnozstva vyrobkov a sluzieb. V priamom doésledku tejto Specializacie je reédlne
mozné dosahovat vysSej kvality, ktord je pre velké podniky nerentabilna.

(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2017)

Za vyhodu je rozhodne mozné pokladat’ aj blizky vzt'ah zamestnancov so za-

mestnavatel'om, ¢o ocenuju predovsetkym zamestnanci podniku. Tento neformalny
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vztah vo svojej podstate mimoriadne napomaha jednoduchSiemu rieSeniu problé-
mov, ktoré pocas zivota podniku nastdvaju. Rovnako by sa dalo povedat’, Zze napo-

maha aj ku zvySovaniu participacie pracovnikov do celého chodu spolo¢nosti.

(Srpova, et al., 2010)

1.3.2 Nevyhody

Medzi primarne problémy spojené s malymi a strednymi podnikmi by sme
okrem iné¢ho mohli zaradit’ obmedzené kapitalové zdroje, obmedzené technologie,
menej sklisenosti a rovnako aj obmedzeny pocet odberatel'ov alebo v zaciatkoch re-
lativne nizka moznost’ expanzie. Malé a stredné podniky v podstate nie st schopné
vyuzivat’ maximalnu kapacitu zdrojov, na zaklade coho ¢asto dochadza ku predrazo-
vaniu vyrobkov oproti vel’kym podnikom. Prave na zaklade tejto skuto¢nosti su pod-

niky Casto nttené uzko sa Specializovat’.

Centralizovany spdosob vnutropodnikového riadenia sa stdva nevyhodou
Vv tom pripade, ak podnikatel’ nema k dispozicii dostatok manazérskych a podnika-
tel'skych skusenosti. Nedostatocné manazérske a podnikatel'ské schopnosti mozu
viest’ ku zvySenej vytazenosti v pripade zanedbania planovania a nasledne aj ku re-
lativne vyznamnej rentabilite. Medzi d’al§ie nevyhody tohto systému by sme mohli
zaradit’ predovSetkym to, Ze na jednu osobu mdze byt’ vyvijany tlak plynuici z prilis-
nych informacii, ¢o nasledne vedie naopak ku spomaleniu presunu informécii naprie¢

podnikom. (Srpova, et al., 2010)

Nevyhodou, ktord vo vyznamnej miere ovplyviiuje cely chod firmy, ato
najmi u malych podnikov, je nenahradite'nost’ zamestnanca. V pripade, Ze maly
podnik pride o zamestnanca, spdosobi to pre podnik vysSie komplikacie neZ podni-
kom, ktoré maju vyssi pocet zamestnancov a na dané miesto vedia niekoho presunut’.
Redélne sa tu v§ak nachadza omnoho vicsi problém naviazany na nenahraditel'nost’.
Nakolko relativne vel'’ké mnoZstvo malych a strednych podnikov je rodinného cha-
rakteru, je tu vzdy pritomné riziko, ze nastane situacia, kde vlastnik nebude mat’
komu predat’ firmu z dovodu nezaujmu alebo absencie potomkov. (Srpova, et al.,
2010)

Medzi d’al$ie nevyhody by sme nasledne mohli zaradit’ vysoka konkurenciu z
dovodu nizkeho poctu odberatel’'ov, nizky rozpocet na marketing a takisto aj vySsiu

cenu materialu, nakol’ko maju tieto podniky nizky odber. (Srpova, et al., 2010
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1.4 NajcastejSie dovody zlyhavania malych a strednych podnikov

Malé a stredné podniky v priebehu svojej existencie ¢elia najroznej$im pre-
kazkam v oblastiach financovania, dani, regulacie, ale takisto aj korupcie a protisu-
taznych praktik, ktoré vo svojej podstate vyznamne narasaji hospodarsku sutaz na
trhu. Mal¢ a stredné podniky st v ramci svojej existencie citlivejSie na zmeny na trhu,

na zaklade ¢oho vznika vysSie riziko zaniku spolo¢nosti. (Srpova, et al., 2010)

Relativna slabost’ malych a strednych podnikov byva €asto podnecovany
Z dovodu netimyselného potlacania delegécie pri timovej praci. Medzi d’alSie prob-
1émy, ktoré boli uz menované vyssie, zarad’ujeme aj obmedzené mnozstvo skusenosti
a znalosti, a to predovsetkym v oblasti riadenia a marketingu. Medzi d’alsie nedos-
tatky, ktoré v praxi brania rozvoju podniku, zarad'ujeme napriklad obmedzené ino-
vacné kapacity a nedostato¢né finanéné prostriedky vyc€lenené na vyskum a vyvoj.
Relativne vysoka administrativna zat'az voci Statu, ktora je stanovena zakonom a po-
vinna pre kazda spolo¢nost’, predstavuje d’alSiu prekazku, ktora brani malym a stred-

nym podnikom v rozvoji. (Schiffer, et al., 2001)

Hlavné dovody zlyhavania a bankrotu malych a strednych podnikov uva-

dzame v nasledovnom zozname:

e Nedostatocny cash flow- primarnym dovodom nedostatocného cash flow su

nedobytné pohl'adavky od zékaznikov spolo¢nosti.

e Nekontrolovatel’'né rozsirenie- v pripade neplanovaného rozsirenia realne
hrozi, Ze dojde k nepripravenosti spolo¢nosti, na zaklade ¢oho vznikaju ne-

uspokojené dopyty, co moZe opitovne viest’ ku nedostatocnému cash flow.

e Absencia vyrobnej a obchodnej stratégie- relativne vel'ké mnozstvo pod-
nikov nema zacielent svoju produkciu alebo sluzby na konkrétnu cielovu

skupinu, na o je naviazané nevytvaranie marketingovej stratégie podniku.
e Nespravne zvolené sidlo spolo¢nosti- miesto podniku je pre spolo¢nost’ do-
slova klI'icové. Dolezita je okrem iného aj vySka ndjomného.

o Interné zaleZitosti- schopnosti a doveryhodnost vlastnika spolo¢nosti zohra-
vaju kI"a¢ovu tlohu nie len v uspechu podniku, ale aj v preziti podniku v ob-

dobi krizy.
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e Nedostatocné vytvaranie kapitalu- mnozstvo kapitalu, ktoré méa podnik
k dispozicii, zohrava kI"a¢ovu tilohu v hladkom fungovani podniku a rovnako
aj v pripade zaistenia konkurencieschopnosti podniku na trhu.

e Chybajuca konkuren¢na vyhoda- stratégiu podniku je nevyhnutné postavit’
na konkuren¢nej vyhode dan¢ho podniku.

e Nedostatoné skusenosti a znalosti manazérov a podnikatelov- jednym
zZ najcastejSich faktorov zlyhania malych a strednych podnikov je nedostatok
skusenosti a znalosti doplnené o nedostatok kontaktov a nedostato¢nou orien-
taciou v priemysle.

e Podceiovanie vyberu vhodného ¢asu pre zahajenie podnikania- je nevy-
hnutné odhadnit’ spravny ¢as pre zahajenie vlastného podnikania, pripadne
pre d’alsi rozvoj podniku. V pripade zvolenia nespravneho nacasovania do-
chéadza ku zaostdvaniu oproti ostatnym konkurentom.

e Nespravny vyber zamestnancov- ak maly a stredny podnik zamestnava ne-
spravneho zamestnanca, ma to omnoho vyssi dopad na podnik ako je tomu
Vv pripade vel’kych podnikov. Dévodom netspechu podniku moze byt aj ne-

dostato¢né $kolenie zamestnancov. (éebestové, 2005)

Na zaklade realizovanych vyskumov sa preukazalo, Zze uspech malych
a strednych podnikov zavisi vo zvySenej miere na individualnych faktoroch akymi
st prave schopnost’ a chovanie manazmentu spolo¢nosti, vlastnosti a osobné atributy
podnikatel'a. Na zmeny na trhu m6Zu malé a stredné podniky reagovat’ dobre v pri-
pade, Ze tieto podniky vyuzivaji inovacie a v pripade nevyhnutnej potreby reaguju

na zmeny na trhu prostrednictvom svojej reorganizacie. (Bfezinova, et al., 2014)

Na zéklade dostupnych vysledkov realizovanych telefonickych dotaznikov,
ktoré v priebehu poslednych rokov vykonavala Asociacia malych a strednych podni-
katelov Ceskej republiky, medzi vyskumnou vzorkou 541 podnikov s viac nez 25
zamestnancami vyplyva, ze takmer polovica respondentov vidi najvacsiu hrozbu
prave vo vyraznej konkurencii. Dalsou vyznamnou hrozbou alebo prekazkou pre
tieto podniky je minimalna Statna podpora a rozne legislativne obmedzenia. Oproti
tomu iba 3 percenta podnikov vidia bariéru v zastaralych metddach riadenia. Viac
nez 90 percent respondentov si je v plnej miere vedomi potreby koncepcného riade-
nia podniku, ale na druht stranu takmer tri $tvrtiny respondentov nepozna ziadnu

modernt metédu riadenia, pricom takmer rovnaké mnoZstvo respondentov
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nevyuziva ziadnu z modernych metdd riadenia podniku. (Aliancia malého a stred-

ného podnikania Ceskej republiky, 2011)

1.5 Finanéna analyza podniku

Financ¢na analyza sa zarad’uje medzi tie najddlezitejSie discipliny podniku,
nakol'ko tu hovorime o metdde, ktora napomaha v utvarani sthrnnej diagnézy o fi-
nan¢nom zdravi podniku. Zéarovei plati, Ze financné analyza tvori jeden zo zaklad-
nych kamenov pre vytvaranie optimdlneho finanéného planu podniku. Analyza sa
Standardne spracovava pre urcité casové obdobie a jej vysledok sa nasledne porov-
nava s obdobnymi podnikmi. Zakladom pre kvalitne spracovant financnu analyzu su
najmd kvalitne spracované uctovné vykazy finanéné¢ho Uctovnictva.

(Suchanek, 2007)

Primarnym cielom finan¢nej analyzy je poskytnut’ vedeniu spolo¢nosti infor-
macie o finanénom hospodareni v minulosti a pritomnosti spolo¢ne aj s predpo-
kladmi jej budiceho vyvoja. Vo vyslednom hodnoteni finan¢nej analyzy je zahrnuté
okrem iného aj finanéné zdravie spolo¢nosti, jeho silné a slabé stranky a postavenie

v danom odbore. (Valach, 2006)

Medzi tie najzakladnejSie charakteristiky finan¢nej a hospodarskej situacie
podniku, ktoré tvoria zékladné jadro kvalitne spracovanej finan¢nej analyzy, zarad’u-

jeme:

e Solventnost’ a likviditu;
e Rentabilitu;

e Hospodarsku a finan¢nu stabilitu.

V rdmci vytvarania finan¢nej analyzy je v prvom rade nevyhnutné si stanovit’
ciele, ktoré chceme prostrednictvom vypracovania finan¢nej analyzy dosiahnut’.
Tieto ciele by mali odzrkadl'ovat’ aktudlne potreby podniku. Na zéklade stanoveného
ciela podnik zozbiera nevyhnutné finanéné data. Tieto zozbierané financné data sa
nasledne zanalyzuju a dopocitaji do vypovednej podoby. Po tom, ¢o ma podnik tieto
data pohromade, vykonava sa vypocet pozadovanych ukazovatel'ov. Poslednym kro-
kom je samotné vyhodnotenie a interpretacia nadobudnutych vysledkov.

(Griinwald, et al., 2007)
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Finan¢né analyza podniku je obvykle pozadovana aj pri ziadosti o Gver, na-
kolko samotné poskytnutie podnikatel’ského tiveru ma svoje striktné pravidla. Tieto
pravidla predstavuju nastroje, vd’aka ktorym banky riadia averové riziko alebo tak-

zvany credit risk. (Sevéik, 2005)

Finan¢nu analyzu je nasledne mozné realizovat’ s roznymi zamermi, pri¢om
sa bude lisit’ podl'a toho, kto vykonava alebo kto hodnoti samotnu finan¢nu analyzu.

MozZeme ju prakticky rozdel'ovat’ do dvoch nasledovnych oblasti:

e Externa financ¢na analyza- zaklada sa na verejne dostupnych zdrojoch in-
formacii, priCom vysledky tejto analyzy Standardne sluzia na vyhodnotenie
budiiceho vyvoja dané¢ho podniku. Tito externi uzivatelia, medzi ktorych za-
rad’'ujeme napriklad investorov, veritel'ov, obchodnych partnerov a podobne,

posudzuju prostrednictvom tejto finan¢nej analyzy spol’ahlivost’ podniku.

e Interna finanéna analyza- je obvykle vykonavani vnutropodnikovymi
utvarmi, medzi ktorych zarad'ujeme manazérov spolocnosti alebo inych za-
mestnancov dan¢ho podniku. Medzi d’alSie osoby, ktoré mo6zu vykonavat’ in-
ternu finan¢énu analyzu, zarad’'ujeme osoby, ktoré su na to poverené podni-
kom. Ako priklad mo6zeme spomenut’ auditorov. Tieto poverené osoby alebo
subjekty maju pristup ku vSetkym vnutropodnikovym tdajom a informaciam.

(Holetkova, 2008)

Primérnym tc¢elom financ¢nej analyzy je poskytnut’ pravdivé a doveryhodné
informacie o konkrétnom podniku, na zédklade ¢oho je nevyhnutné, aby boli zvolené
spravne zdroje a podklady pre vykonanie finan¢nej analyzy. Pre vytvorenie samotnej
finan¢nej analyzy st Standarde vyuzivané financné data spolo¢nosti, a to najmi roz-
vaha a vykaz ziskov a strat. Okrem iné¢ho sa mimoriadne ¢asto vyuZziva aj vykaz cash

flow.

Rozvaha je jednym zo zakladnych vykazov, ktora obsahuju vykaz majetku
podniku v penaznom vyjadreni spolo¢ne so supisom finan¢nych zdrojov podniku.
Obsahuje teda zoznam aktiv a pasiv podniku. Rozvaha sa zostavuje vzdy k predom
stanovenému datumu. Prakticky je teda mozné rozliSovat’ niekol’ko zdkladnych ty-
pov rozvah, a to na zaklade ¢asového okamihu. Pozname zahajovaciu, kone¢n1, po-
¢iatocnt a mimoriadnu rozvahu. V ramci analyzy rozvahy je nevyhnutné sa zameria-

vat’ nie len na samotny stav a vyvoj bilan¢nej sumy, ale aj na ich Struktaru. Je teda
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mimoriadne dolezité sledovat’ ako rozdelenie dlhodobych a kratkodobych aktiv tak
aj pomer medzi cudzimi zdrojmi a vlastnymi zdrojmi. V rdmci rozvahy vzdy plati
takzvana bilan¢né rovnica. T4 hovori, Ze v ramci rozvahy sa aktiva rovnaji pasivam

podniku. (Sedlacek, 2007)

Vykaz ziskov a strat je dokument, ktory obsahuje prehl’ad o vynosoch, nakla-
doch a vysledku hospodarenia skimané¢ho podniku v ramci stanoveného obdobia.
Tento dokument je nevyhnutnou sucast’ou uctovnej zavierky rovnako ako aj rozvaha.
Vo vykaze ziskov a strat sa nevyskytuju prijmy a vydavky, ale iba naklady a vynosy,
ktoré sa ictuju v okamihu, kedy vznikli, ¢o ¢asto nezodpoveda skutoénym vydavkom

a prijmom podniku. (Sedlacek, 2007)

Naklady vo svojej podstate predstavuju kategoriu vstupov hospodarskych
prostriedkov a prace do procesu vyroby a poskytovania sluzieb. Vynosy podniku na-
sledne predstavuju kategoriu vystupov v podobe vysledku z hospodarskej ¢innosti
podniku. Rozvaha a vykaz ziskov a strat su prepojené prostrednictvom samotného
zisku spoloc¢nosti. Naklady veda ku znizovaniu podnikovych aktiv spolo¢nosti, zatial’
¢o vynosy naopak znamenaju zvysenie aktiv. (Sedlacek, 2007)

Struktura samotnych vynosov medzi jednotlivymi podnikmi podla odvetvia
sa vo vyznamnej miere odliSuje. U vyrobnej spolo¢nosti maju medzi vynosmi naj-
vy$si podiel trzby z predaja vlastnych produktov a sluzieb. Po od¢itani nakladov od

vynosov je mozné urcit, ¢i je podnik v zisku alebo v strate.
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1.6 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazovatele patria medzi zakladné nastroje financnej analyzy.
Tento nastroj sluzi v prvom rade na porovnanie vyvoja jednotlivych poloziek vyka-
zov ziskov a strat v ¢asovych radach a nasledne aj na sledovanie ich percentualneho

zastipenia.

Horizontalna analyza- pracuje Standardne s ur¢enymi vykazmi a vyro¢nymi
spravami konkrétneho podniku za obdobie niekol’kych rokov. V tomto pripade sa
sleduje absolutna a percentualna zmena jednotlivych poloziek, u ktorych je v nasled-
nom vyhodnoteni nevyhnutné urcit’ kroky a okolnosti, ktoré predchadzali akymkol-
vek vyznamnej$im zmenadm v danej spoloc¢nosti. Zékladnym cielom je v tomto pri-
pade porovnat, ako sa dané polozky vyvijaju v ¢ase. Obvykle sa sleduje jeden ¢-

tovny rok.

Vertikdlna analyza- zameriava sa na porovnanie jednotlivych poloziek uc-
tovnych vykazov s predom stanovenymi hodnotami. V pripade rozvahy sa aktiva
a pasiva hodnotia vzdy oddelene, pri¢om sa jedna o ich percentualne vyjadrenie po-
dielu v ramci jedného vykazu. Analyza aktiv nasledne vyznamne pomaha podniku
urcit, aky vel'ky maju podiel jednotlivé polozky majetkovej Struktire podniku. Pro-
strednictvom analyzy pasiv je nasledne mozné zistit’ kapitalova Strukturu podniku.
Vertikalnu analyzu je takisto mozné zostavit’ pre vysledovku, kde je mozné zistit’, Co

tvori najvacsie zisky a kde sa spotrebovava najviac nakladov. (Sedlacek, 2007)
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1.7 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Cisty pracovny kapital predstavuje ukazovatel’ velkosti obeznych aktiv, ktoré
su kryté dlhodobymi zdrojmi podniku. Na hodnotu tohto ukazovatel’a je nevyhnutné
nahliadat’ vzh'adom ku odvetviu, v ktorom podnik vykonava svoju ¢innost. Cim
vyssia je hodnota tohto ukazovatela, tym je spolocnost’ viac schopné uhradzat’ svoje
zavizky vc€as. Zaroven vsak plati, ze prili§ vysoky pracovny kapital moéze sved¢it

0 neefektivnosti vyuzivania dostupnych podnikovych zdrojov.

Cisty pracovny kapital = obeiné aktiva — kratkodoby zavizok
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1.8 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Tento typ analyzy sa zaklada na vysledkoch absolutnych ukazovatel'ov, ktoré
st v tomto pripade najéastejSie ¢erpané z rozvahy a z vykazu ziskov a strat. Vo vse-
obecnosti je mozné tieto ukazovatele rozdelit’' na vzt'ahové, ktoré porovnéavaju samo-
statné celky a podielové, ktoré vo svojej podstate stanovuju pomer medzi celkom
a jeho vybranou castou. Pomerovych ukazovatel'ov existuje hned’ niekol’ko. Na-
kol’ko sa vSak v ramci tejto prace nezameriavame na finan¢nt analyzu ako taku, spo-

menieme si len niektoré vybrané ukazovatele.

Ukazovatel’ likvidity- zameriava sa predovsetkym na schopnost’ spolo¢nosti
hradit’ svoje zavézky. V jednoduchosti by sme mohli povedat’, Ze tento ukazovatel
nam prezentuje, ¢i ma podnik dostatok likvidnych prostriedkov na pokrytie kratko-
dobych zavizkov. Na likviditu je zaroven mozné nahliadat’ ako na stihrn aktivit, ktoré
spolo¢nost’ moéze a pravdepodobne aj vyuziva na splatenie svojich aktualnych zaviz-

kov. (Mace, 2013)

Celkova likvidita nam preukazuje, kol’kokrat by bol podnik schopny uspoko-
jit' vSetky svoje kratkodobé zavizky v pripade, Ze by spenazil vSetok svoj obezny
majetok. Optimalna hodnota sa medzi jednotlivymi autormi odbornej literatiry odli-

Suje, ale vo vSeobecnosti sa pohybuje v rozmedzi 1,5 az 2,5.

Lo obezné aktiva
Celkova likvidita =

kratkodobé financtné zdroje

Bezna likvidita nam nasledne naznacuje, kolkokrat by bol podnik schopny
uspokojit’ vSetky svoje kratkodobé zavizky v pripade, Ze by speniazil vSetok obezny
majetok bez zasob. Odporacana hodnota sa pohybuje na hranici 1. U podnikov, ktoré
maju prehnane vel'ké zasoby a zameriavaju sa skor na poskytovanie sluzieb, sa bude
tato hodnota rovnat’ priblizne celkovej likvidite. V pripade, ze by sa vysledny ukazo-
vatel’ rovnal jednej, podnik dokaze svoje zavézky splatit’ v€as a nemusi predavat

svoje zasoby. (HoleCkova, 2008)

kratkodoby financny majetok + kratkodobé financné pohl'adavky

Bezna likvidita = kratkodobé celkové zavazky
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Pohotov4, alebo ind¢ oznaCovana okamzitd likvidita neberie do uvahy ziadne
zasoby alebo pohl'adavky. Tento typ likvidity sa zaujima vyhradne 0 najlikvidnejSiu
Cast’ majetku. Pocita sa teda s peniazmi v pokladni, na bankovych tctoch a takisto
s kratkodobymi cennymi papiermi. Optimalna hodnota by v tomto pripade mala byt
vyssia nez 0,2. (Holeckova, 2008)

enazné prostriedk
Pohotova likvidita = p P 14

kratkodobé celkové zavazky

Ukazovatel’ rentability- ide o d’al$i z pomerovych ukazovatel'ov, ktory sa
zameriava na vynosnost’ vlozeného kapitalu. Tento ukazovatel’ je schopny vypove-
dat’ o Grovni zhodnotenia kapitalu a jeho schopnosti vytvarat zisk. V ramci vypoctov
sa vyuzivaju predovsetkym hodnoty EBT- zisk pred zdanenim, EAT- zisk po zdaneni
a EBITDA- zisk pred od¢itanim urokov a dani. Na zaklade tychto hodnét je prakticky
mozné vypocitat’ ukazovatele rentability ako napriklad ukazovatel’ celkovych aktiv
(ROA), rentabilitu vlastného kapitdlu (ROE) alebo rentabilitu trzieb (ROS).
(Hole¢kova, 2008)

ROA = EAT
 Aktiva
ROE — EAT
~ Vlastny kapital
EAT
ROS = —
Trzy

Ukazovatel’ miery zadlZenosti- predstavuje d’al$i dolezity pomerovy ukazo-
vatel, ktory je zvazovany predovSetkym v pripadoch, ked’ podnik Ziada o uver.
Tento ukazovatel’ ndm hovori o tom, do akej miery je cudzi kapital vyuzivany ako
zdroj majetku. Pre banku a veritel'ov je bezpecnejsie, ak dany podnik ma ¢o najvyssi
podiel vlastného majetku, no pre podnik ako taky to predstavuje vysSie ndklady.
(Sedlacek, 2007)

cudzie zdroje

celkova zadlzenost = -
aktiva
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Celkova zadlZenost’ vyjadruje podiel cudzich zdrojov k celkovym aktivam
spolo¢nosti. Tieto hodnoty by v idealnom pripade nemali prekrocit’ priemer daného

odvetvia, nakol’ko by to pre dany podnik mohlo do buducna znamenat problém v pri-

pade zabezpecenia dostatku kapitalu.

aktiva

mantna paka =
financnd paka vlastny kapital

V pripade finanénej paky hovorime o prevratenej hodnote koeficientu samo-

financovania. Vysledny koeficient by mal byt vyssi ako hodnota 1.

EBIT
Naklady z Grokov

urokové krytie =

Urokové krytie sa §tandardne vypogitava ako pomer zisku pred zdanenim vra-
tane urokov a ndkladovymi urokmi. Tento ukazovatel ndm naznacuje schopnost’
podniku splacat’ uroky zo zisku. Na tento ukazovatel’ by sa mala zamerat’ pozornost’
v ramci dlh§iecho ¢asového obdobia, a to hlavne v tom pripade, ak su zisky podniku

pocas jedného uctovného roka nerovnomerné. (Holeckova, 2008)
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1.9 Ukazovatele aktivity

Doba obratu aktiv naznacuje intenzitu vyuzivania celkového majetku, pricom
stanovuje ¢islo poc¢tu obratov za rok. Minimalna mozna hodnota by mala byt 1. Obrat
dlhodobého majetku nam stanovuje, aké trzby boli vyprodukované na 1 euro celko-
vého majetku spolo¢nosti. V tomto pripade by mali byt’ odporacané hodnoty na hra-
nici 5,1. Obrat zdsob nam uvadza, kol’kokrat pocas jedného roka bola kazda polozka

premenena na hotovost’.

Obrat aktiv = — o2
ratartiv = Aktiva
Obrat dlhodobéh jethu = Triba
ra oaobeno maje u_Dlhodobymajetok
Obrat zhsob — Triba
rat zasob = Zasoby
, Zasoby x 360
Doba obratu zasob = —————
Trzba

Kratkodobé pohladavky x 360
Triba

Doba splatnosti pohladavok =

Kratkodobé zavazky x 360
Triba

Doba navratnosti kratkodobych zavatkov =
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1.10 SWOT analyza

V pripade SWOT analyzy dochédza ku vyhodnoteniu aktualneho stavu pod-

niku. Analyza ako taka sa zameriava na vyhodnotenie vnutornych a vonkajsich fak-

torov podniku, ktoré maju vyznamny vplyv na jeho uspesnost’. (Knapkova, et al.,

2017) Nazov tejto analyzy sa sklada z pociato¢nych pismen anglickych slov:

e Strengths (silné stranky),

e Weaknesses (slabé stranky),
e Opportunities (prilezitosti),
e Threats (hrozby).

Silné a slabé stranky zarad’'ujeme medzi vnutorné faktory podniku, zatial’ ¢o

prilezitosti a ohrozenia patria medzi vonkajsie faktory. Vnutorné faktory podnik do-

kaze prostrednictvom svojho pdsobenia realne ovplyvnit'. Na vonkajsie faktory pod-

nik nema priamy vplyv a musi sa im prisposobit’. (Knapkova, et al., 2017) Analyza

svoje hodnoty znazornuje v kvadrante, ktory nadobtida nasledovny tvar:

Obrazok 1: SWOT kvadrant

KVALITA
P
R silné stranka slabé stranky
E
D
N
(8]
s 0 T
T
l . . .
prileztost hrozby
poativa negativa

Zdroj: Viastné spracovanie podla EuroEkonom, dostupné na:

https://www.euroekonom.sk/manazment/strategicka-diagnostika/swot-analyza/.
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1.11 Financovanie podnikov

Podl'a H. Majdachovej a A. Neumannovej uvedenej v diele ,, Podnikova eko-
nomika manazérov* (2015) s podnikov¢ financie len jednou ¢astou celkovej oblasti
financii, ktora zahffa tri navzajom prepojené oblasti. Pefiazné a kapitalové trhy, in-
vestovanie a podnikové financie spolu tvoria podnikové financie. Financovanie pod-
niku zahfia procesy ziskavania a vyuzivania kapitalu, ako aj s tym suvisiace procesy

tvorby, pouzitia a rozdel'ovania finan¢nych prostriedkov v podniku.

Finan¢né planovanie definujeme ako proces ziskavania finan¢nych zdrojov,

ktoré podnik pouziva na vykonévanie svojej podnikatel’skej ¢innosti.
Finanéné prostriedky spolocnosti mézeme rozdelit’ podl'a ich ucelu na:

« Kapital — finan¢né prostriedky urcené na zriadenie, rozsirenie, modernizaciu
alebo iné investicné aktivity podniku. Tieto zdroje st podniku k dispozicii
dlhodobo alebo natrvalo a mézu pochadzat’ z vysledkov hospodarenia minu-
Iych rokov, zdkladného imania, dlhodobych zaviazkov a Giverov.

» Peniaze — finan¢né prostriedky zabezpecujuce likviditu podniku v priebehu
hospodarenia. Tieto zdroje su k dispozicii kratkodobo a zahfnaju napriklad
bezné¢ bankové uvery alebo odklad splatnosti kratkodobych zavézkov.

(Majdachova, a kol., 2019)

Existuju dve hlavné skupiny spdsobov, ako financovat’ podnik:

1. Interné financovanie, ktoré sa d’alej deli na:

a. Financovanie vlastnym kapitalom, ktoré zahffia vydavanie akcii,

vkladanie vecnych a penaznych prostriedkov a podobne.

b. Samofinancovanie, ktoré zahfia pouzitie nerovnomerného zisku, odpisov

a d’alSich zdrojov podniku.
2. Externé financovanie, ktoré sa d’alej deli na:

a. Financovanie cudzim kapitalom, ktor¢ zahfiia bankové uvery, zalohy,
dodavatel’ské uvery, rozpoctoveé zdroje, dotacie a iné formy financo-
vania od externych zdrojov. (Majtan, 2014)
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1.11.1Interné formy financovania

Interné financovanie by malo byt’ prvou vol'bou pre kazda spolo¢nost’, pretoze nevy-
zaduje ziskavanie externého financovania a nemusi sa preto dostat’ do dlhovych za-
vézkov. Interné financovanie moéze byt dosiahnuté roznymi spdsobmi, ako je rein-
vestovanie ziskov, Uspory z prevadzkovych nékladov, predaj nepotrebného majetku
alebo zniZzovanie zasob a pohladavok. Tymito technikami méze spolo¢nost’ ziskat

hotovostné prostriedky a znizovat potrebu po externom financovani.

Je vSak dolezité, aby spolo¢nost’ efektivne vyuzivala svoje interné finanéné zdroje a
investovala ich do ziskovych projektov. Ak spolo¢nost’ neinvestuje svoje hotovostné

zdroje do vhodnych projektov, moze to mat’ negativny vplyv na jej rast a ziskovost’.

(Pike, et al., 2019).

Existujt r6zne formy interného financovania, ktoré mozu byt’ vyuzité spolo¢nostou,
medzi ktoré patria:

» Retencia ziskov : Tato forma financovania znamena, Ze spolo¢nost’ reinves-
tuje svoje zisky do podnikania namiesto toho, aby ich vyplacala ako divi-
dendy akcionarom.

* Depreciacia : Depreciacia je Uctovny postup, ktory zaznamenava stratu hod-
noty aktiv a majetku spolo¢nosti v dosledku opotrebovania, zastaranosti alebo
obmedzeni jeho pouZitia. Depreciadcia moze byt vyuzitd na financovanie na-
hrady tychto aktiv.

» Predaj majetku : Spolo¢nost’ moze ziskat hotovost’ predajom majetku, ktory
uZz nie je potrebny pre jej podnikanie. Toto moZe zahfiat’ predaj starych stro-
jov, nehnutel'nosti alebo iného majetku. Okrem toho spolo¢nost’ mdze postu-
pit’ svoje obchodné pohl'adavky vybranej finanénej spolo¢nosti (napr. banky)
cesiou, formou faktoringu, a takto ziska prevadzkovy kapital.

* Optimalizacia pracovného kapitalu : Spolo¢nosti mézu optimalizovat’ svoj
pracovny kapital tym, ze znizuju zasoby a pohl'adavky a zvySuju svoje za-
vizky. Tymto spésobom modZze spolocnost’ ziskat’ hotovost’ z existujucich ak-
tiv.

» Interné pézicky : Spolo¢nost’ mdze poskytnut’ pozicky z vlastnych zdrojov

inym diviziam alebo oddeleniam v ramci spolo¢nosti. Tieto formy interného
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financovania mozu byt pouzité samostatne alebo v kombindcii s externym

financovanim, aby spolo¢nost’ zabezpecila potrebné finan¢né prostriedky pre

svoje podnikanie. preformuluj

Tieto formy mézu byt pouzité bud’ samostatne alebo v kombinacii s externym

financovanim, aby spolocnost’ zabezpecila potrebné finan¢né prostriedky pre svoje

podnikanie. (Brigham, et al., 2013)

1.11.2 Externé formy financovania

Externé formy financovania st prostriedky, ktor¢ firmy alebo organizacie vy-

uzivaju na ziskanie finan¢nych prostriedkov od vonkajsich zdrojov, ako alternativu

k internym zdrojom financovania. (Bealey, et al., 2019)

Papula, J. (2017) popisuje cudzie zdroje ako moznost’ financovania majetku

podniku. Cudzie zdroje mozu byt docasne ziskané kratkodobé alebo dlhodobé

zdroje, ktoré musi podnik vratit’ po urcitej dobe. Medzi cudzie zdroje financovania

majetku podniku patria:

Uvery poskytované bankami, ktoré mozu byt dlhodobé alebo kratkodobé.

Zavazky, ktoré sa delia na :

* Dlhodobé pri ktorych je doba splatnosti dlhSia ako 1 rok:

o

O

dlhopisy ako cenné papiere,

zmenky ako tverové cenné papiere.

*  Kratkodobé, pri ktorych je doba splatnosti kratSia nez 1 rok:

o

o

o

o

dodavatel'om ako forma nezaplatenych faktur,
zamestnancom ako forma nevyplatenych miezd,
Statu sposobom neodvedenia dani

ostatnym subjektom spravidla ako prijaté preddavky alebo zalohy.

Podrla Bielika, P. (2018) by sa medzi externé dlhodobé formy financovania

mali zaradit’:

Akcie;
Dlhopisy;

Leasing;

Faktoring.
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1.11.3Akcie

Akcie st cenné papiere, ktoré predstavuju podiel na vlastnictve spolo¢nosti.
Drzitel’ akcii ma pravo na podiel na zisku spolocnosti a tiez na hlasovanie pri rozho-
dovani vedenia spolo¢nosti. Spolo¢nost’ vydava akcie a predava ich za urcitu cenu.
Tito investori potom vlastnia akcie a maju pravo na dividendy a hlasovanie na val-
nom zhromazdeni spolo¢nosti. Akcie sa obchoduju na burze, kde ich cenu médze
ovplyvnit’ mnozstvo faktorov, ako je vykonnost’ spolo¢nosti, makroekonomické fak-
tory a vyvoj v odvetvi. Ide 0 vnutorné zdroje firmy vo forme zakladného imania,
ktoré predstavuju spoloc¢ne s nerozdelenym ziskom spoloc¢nosti jej vlastné imanie.

(Bealey, et al., 2019)

1.11.4Dlhopisy

Dlhopisy mozeme definovat’ ako dlhovy cenny papier, ktory vydavaju korpo-
racie, vlad a iné organizécie na financovanie svojich ¢innosti alebo projektov. Dlho-
pisy st zavazné dokumenty, ktoré garantuju drzitel'om urcity prijem vo forme platby
a navratnosti nominalnej hodnoty na konci doby trvania dlhopisu. (Fabbozzi, 2012)

Z hladiska financovania podniku maju dlhopisy vyhody medzi ktoré zaradu-
jeme (Kotuli¢, 2018) :

e pevnu sadzbu nezavislu od vykonnosti ekonomiky,
e niz8iu Uroven vyplacanych urokov v porovnani s dividendami z kmenovych

a prioritnych akcii,

e zachovanie kontroly nad spolo¢nost'ou pre akcionarov s vy$$im vyuzitim dl-

hopisov a troky z dlhopisov, ktoré su plne odpocitate'né od dane z prijmov.

Na druhej strane medzi nevyhody dlhopisov patri (Knapkova, et al., 2013):
e nutnost fixnej splatky aj v pripade kolisania zisku,
e vysoké riziko zmeny podmienok emisie dlhopisov,
e naklady na emisiu a zvySenie finan¢ného rizika, ¢o moze viest’ k zvySeniu v

nakladoch na ziskanie kapitalu, najmé pri urcitej miere zadlZenia.

Pre firmy prestavuje vydavanie dlhopisov externu formu ziskavania kapitalu
nad ramec poskytnutych bankovych tverov. Pokial’ je poskytnutie tveru podmie-

nené zriadenim zalozného prava na majetok firmy (alebo inej osoby), pri
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dlhopisoch ide zvicsa o ziskanie zdrojov bez poskytnutia zdbezpek. To znamena,
ze firma hl'ada zdroje emisiou firemnych dlhopisov az nasledne po vycerpani
moznosti vybavit' v banke uver. Splatnost’ dlhopisov je podobna ako splatnost’
strednodobych uverov (obvykle na 2 az 4 roky). V pripade emisie podriadeného
dlhu investor ma narok na vyplatenie urokov len v pripade, ak dlznik (firma)

vykaze za uplynuly rok zisk.

Obrazok 2 . Najcastejsie formy emitovanych firemnych dlhopisov

Firemné dlhopisy

Podriadeny dlh

Zarutené dlhopisy

Standardné dlhopisy

Zdroj: Vlastné spracovanie

1.11.5Leasing

Leasing je dohoda, v ramci ktorej je mozné na urcity ¢as uzivat’ predmet lea-
singu vymenou za dohodnutu platbu. Pocas trvania leasingového vztahu zostava
vlastnikom predmetu leasingu poskytovatel’ leasingu, ktory ho eviduje vo svojom
uctovnictve a odpisuje. Prijimatel’ leasingu ma povinnost' spravovat’ a udrzovat
predmet leasingu, ako aj niest’ naklady a rizikd suvisiace so stratou, poskodenim
alebo pred¢asnym opotrebenim predmetu pocas doby trvania leasingu. (Doubrava,

2003)

V tejto transakcii zvyC€ajne vystupuje este tretia strana — dodavatel’ (vyrobca)

predmetu leasingu. Celu situaciu ilustruje nasledujuca bezna leasingova schéma.
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Obrazok 3 : Tradicna trojstranna schéma leasingu

Dodéavatel

Z.
%
@,
\ %
)
s
77
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S

Poskytovatel’
leasingu

Prijemca
leasingu

Leasingove splatky

Predmet leasingu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla : FARSKA, P., KOFRON, M., NOVOTNY, M., a kol. Financni lea-
sing v prdavni praxi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2003, str. 9.

V praxi sa najcastejSie vyuzivame operativny a financny leasing.

Operativny leasing sa obvykle uzatvara na kratsie obdobie a zahfna aj servis
prenajatého zariadenia. Vlastnikom prenajatého zariadenia je leasingova spolo¢nost’

a po skonceni zmluvy zostava majetok v jej vlastnictve.

Finan¢ny leasing je naopak zvycajne dlhodobym kontraktom, ktory umoz-
fluje ndjomceovi splacat’ majetok postupne a v konecnom désledku ho ziskat’ do vlast-
nictva. Prendjom zahriiuje vacSinou podstatnii dobu Zivotnosti prenajimaného ma-

jetku a ndjomca si plati vSetky néklady spojené s jeho udrzbou.

Spitny leasing sa v ramci Eurdpskej unie naj¢astejSie vyuZiva najméd v roz-
vinutych krajinach ako napriklad Nemecko, Franctizsko a Spanielsko . Podnik preda
svoj majetok leasingovej spolo¢nosti a nasledne si ho prenajme od nej. Tento typ

leasingu sa vyuziva pre zabezpecenie likvidity.

Hlavnou vyhodou leasingu je, Ze umoziluje najomcovi ziskat’ majetok bez
nutnosti okamzitého platenia jeho ceny, umoziuje odpisovanie nakladov a lizingové
platby mdézu pomoct’ znizovat’ zaklad dane. Nevyhodou je, Ze celkova cena ziska-
ného majetku leasingom moéze byt vysSSia ako pri jeho priamej kupe.

(Sobekova - Majkova, 2008)
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1.11.6Faktoring

Faktoring mozeme subezne povazovat' za interné aj za externé formy finan-
covania Vv zavislosti od vecného pohl'adu na kategorizaciu obstarania predmetnych
zdrojov. Faktoring je finanény nastroj, ktory umoziuje podnikom financovat’ svoje
kratkodobé pohl'adavky a nemusi riesit’ prechodny nedostatok finanénych prostried-
kov formou prevadzkovych tiverov. Faktoringova spolo¢nost’ odkupuje pohl'adavky
od dodavatelov este pred ich splatnost’ou, najma pohl'adavky s lehotou splatnosti 14-
120 dni. Tymto sposobom dodévatel’ dostava predcasne zaplateni hodnotu svojej
pohladévky a faktoringova spolocnost’ sa stdva jej novym majitel'om a veritel'om,
pricom prebera riziko nesplatenia. Zmluva o odkupeni pohl'addvok moze zahriovat
odkupenie jednotlivych pohl'adavok, vSetkych pohl'adavok alebo pohl'adavok do ur-
¢itého limitu, ktory moze byt stanoveny absolttne alebo v percentidch zo sumy po-
hladavok. Veritel’ pohl'adavky dostava obvykle vyplatenych 80 % nominalnej hod-
noty pohl'adavky, pricom zvySok fakturovanej sumy ziskava po odpocte poplatkov
a urokov, pripadne néakladov tverového poistenia az po zaplateni celej faktary dlz-

nikom (odberatel'om tovaru, alebo sluzieb). (Sobekova - Majkova, 2008)

Faktoringové spolo¢nost’ redukuje nomindlnu hodnotu pohl'adavky o nasle-

dujuce polozky (Sobekova - Majkova, 2008):

e Diskont (irokovu sadzbu za obdobie medzi nakupom pohl'adavky a jej splat-
nost’ou);

e Rizikovu proviziu (odmenu za prevzatie rizika nesplatenia pohl'adavky);

e Poplatok za poskytnutie sluzby faktoringu.

38



1.12 Financovanie startupov

Najjednoduchsi scenar z hl'adiska financovania je ten, ked’ maji zakladatelia
dostato¢né vlastné financné prostriedky na financovanie svojho podnikania. Avsak,
v pripade vacSiny startupov, to nie je mozné a zakladatelia su nuteni ziskat’ financo-

vanie z inych dostupnych zdrojov.

Stale viac zakladatel'ov sa zaobera otazkou, €i je vstup investora do riadenia
spolo¢nosti opravneny vymenou za financovanie a radSej sa rozhodujui pre konzer-
vativne financovanie z vlastného kapitalu, aby mohli dosiahnut’ rychly zisk. S naras-
tom popularity alternativnych foriem financovania a dostupnosti dlhodobého finan-
covania pre start-upy sa stava pomaly rozbeh podnikania vyhodnejSou moznostou.
Niekol’ko mozZnosti financovania start-pov si predstavime tejto kapitole. (Zeisberger,
2017).

1.12.1Sukromny kapital (tzv. podnikatel’sky anjel)

Investori, ktori sa zapajaji do financovania startupov, €asto vyzaduju aj ka-
pitadlovu ucast’. Tato poziadavka mdze byt pre zacinajicich podnikatel'ov problema-
tickd, no investorom dava moznost’ ovplyviiovat’ riadenie spolo¢nosti, do ktorej in-
vestuje financné prostriedky. Medzi takychto investorov patri aj skupina obchodnych
anjelov, ktori su bohatymi jednotlivcami s odbornymi znalost'ami a skisenost’ami v
ur¢itom odbore. Okrem finan¢nej podpory tak poskytuji aj cenné kontakty a orien-
taciu v danom trhu. Ich Gcast’ v spolo¢nosti moze byt’ casovo obmedzend na predom

dohodnuté obdobie, po ktorom predaju svoj podiel vo firme. (Veber, et al., 2012).

1.12.2Joint venture Capital

Dal3ou moznostou financovania pre startupy a expandujtice firmy si venture
kapitalové fondy, ktoré sa Casto Specializuji na investicie do takychto spolo¢nosti.
Tieto fondy poskytuju financovanie formou navySenia zdkladného kapitélu, ¢im za-
bezpecuji potrebné financné zdroje pre spolo¢nost. Po uréenom ¢asovom obdobi
modze nastat’ vystupna stratégia, ktord sa zvyc€ajne uskutociiuje odpredajom podielu
v spolo¢nosti za zvySent hodnotu. Eurdpa je druhym najvacsim centrom rizikového
kapitalu, o predstavuje vyhodu pre startupy v tomto regione. Fondy venture kapitalu

Casto monitoruju vysledky spolo¢nosti na tyzdiové alebo mesacné baze. (Baker, et
al., 2015)
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1.12.3Mezaninovy kapital

Mezaninovy kapital predstavuje kombinaciou financovania od investora a
vlastnika startupu, kde ziskané finan¢né prostriedky st poskytnuté vo forme podria-
deného dlhu so zaloznym pravom na akcie. Tato transakcia moze byt Struktirovana
ako uver alebo transakcia vymenou za preferovany podiel v spolo¢nosti za stanovenu
cenu. V pripade netspechu podnikatel'ského projektu maji mezaninovi investori na-
rok na vratenie svojich finan¢nych prostriedkov a uspokojenie svojich narokov pred

vlastnikmi a akcionarmi startupu. (Jindfichovska, 2013)

1.12.4Crowdfunding

Crowdfunding je dnes vel'mi obl'ibeny spdsob ziskavania finan¢nych pro-
striedkov od verejnosti, ktory sa pouziva ako alternativna metdda financovania pro-
jektov. Ide o otvorentl vyzvu verejnosti, ktorej cielom je ziskat’ finan¢né prostriedky
na konkrétny projekt. Zvycajne ma tato vyzva obmedzeny ¢asovy ramec a finanéné
prostriedky su ziskavané z malych prispevkov od mnohych investorov. Hlavnu tilohu
v tomto procese zohravaju crowdfundingové platformy, ktoré st casto webové
stranky, kde sa stretavaju ti, ktori hl'adaju finanént podporu, a ti, ktori maji vol'né
finan¢né prostriedky a st ochotni ich investovat. Tento sposob financovania je fle-
xibilny a nevyZaduje dodatocné rucenie, avSak ¢asto byva drahsi. Pre startup moze
byt crowdfunding vychodiskom, ak nie je schopny ziskat finan¢né prostriedky z

inych zdrojov. (Némec, et al., 2019).

1.12.58¢4tna pomoc

V mnohych vyspelych krajinach existuje podpora pre malé a stredné podniky
(MSP) v roznych formach. Tieto formy podpory st poskytované prostrednictvom
programov, ktoré maji pre MSP vel’ky vyznam a m6Zzu byt implementované vlad-
nymi inStiticiami, bankami, podnikatel'skymi inkubatormi alebo Specializovanymi
agenturami. Cielom tejto podpory je pomahat’ MSP prekonat’ obmedzenia spojené s

nedostatkom zdrojov. (Vlachynsky, 1993)

Finan¢né podpora MSP v SR je tvorena hlavne prisluSnymi ministerstvami ,

Slovak Business Agency a Slovenskou zaru¢nou a rozvojovou bankou.
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Slovak Business Agency je najstarSou Specializovanou institiciou na pod-
poru MSP v SR. Do 28. 2. 2014 znama ako Narodna agenttra pre rozvoj malého a
stredného podnikania, ktord vznikla v roku 1993 spolo¢nou iniciativou EU a vlady
SR. Jej cielom je zvySenie miery prezitia podnikov na trhu, zvySenie zamestnanosti
v sukromnom sektore, zvySenie inovacnej vykonnosti slovenskych podnikov, stimu-
lovanie podnikatel'ského ducha, zabranenie marginalizacii podnikov a zvySenie kon-
kurencieschopnosti slovenského podnikatel’ského prostredia a slovenskych podni-

kov.

Slovenska zarucna a rozvojova banka, a. s. (SZRB) je bankova institicia
zalozena Ministerstvom financii SR, $pecializujuca sa na poskytovanie podpory ma-
lym a strednym podnikom. Od svojho vzniku v roku 1991, SZRB bola prvou bankou
vo vychodnej Eurdpe, ktord sa zameriava na podporu MSP. Banka poskytuje pod-
poru prostrednictvom zaru¢nych, prispevkovych a iverovych programov, ako aj pro-
duktov finan¢ného sprostredkovania. Cielom SZRB je pomoct’ MSP v ich rozvoji a

rastu.

Eximbanka SR je instittcia zriadena zakonom ¢&. 80/1997 Z.z. o Exportno-
importnej banke Slovenskej republiky a je vyluéne vlastnend §tatom. Stat rudi za za-
vizky Eximbanky SR vzniknuté pri ziskavani finan¢nych prostriedkov na zahranic-

nych finan¢nych trhoch a pri financovani a poistovani vyvoznych uverov.

Hlavnym cielom Eximbanky SR je podporovat’ maximalny objem vyvozu
sofistikovanej produkcie do krajin EU a OECD a minimalizovat’ rizika z poistnych,
uverovych, zarucnych a financnych operacii. Institucia vykonava svoje funkcie v
dvoch hlavnych oblastiach: financovani a poistovani vyvoznych tiverov. Okrem toho
umoziuje zdkon o Eximbanke v ur¢itom rozsahu podporit’ dovoz, avSak len za tce-

lom nasledného vyvozu tovarov alebo sluzieb. (SBA, Politika $tatnej pomoci MSP)
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2 CIELE PRACE, METODIKA A METODY
SKUMANIA

Hlavnym cielom diplomovej prace je posudenie moznosti ziskavania firem-
ného kapitalu externymi formami so zameranim na emisiu dlhopisov Vv krajinach eu-
rozony. V sucasnosti mnohé malé a stredné podniky vyuzivaju finanéné néstroje
prave kvoli podpore projektov alebo vyplacaniu investorov. M6zu sa vSak stretnat’
S roznymi problémami, ako je nespravny odhad vykonnosti podniku, ale aj z hl'a-

diska globalnych kriz, ktoré zvysuju riziko externych foriem financovania podnikov.

V prvej kapitole sme pomocou dedukcie vymedzili v§eobecné pojmy malych
a strednych podnikov a dopracovali sme sa k popisom jednotlivych foriem a ich vy-
znamu. Dalej v kapitole poukazujeme na najéastejsie dovody zlyhania podnikov. Vo
finan¢nej analyze podniku sme si priblizili najme pomerové ukazovatele, ktoré su
klacové pre MSP pri rozhodovani o vybere spravnych externych zdrojov financova-
nia. Pomocou abstrakcie sme oddelili nepodstatné ukazovatele od tych, ktoré boli
potrebné na vypocet ukazovatel'ov aktivity, rentability a likvidity. Na dosiahnutie
ciel'a sme napokon rozobrali nastroje financovania, na zaklade ¢oho sme sa rozhodli
aplikovat’ emisiu dlhopisov na konkrétnej vybranej spoloc¢nosti. Prva kapitola bola
spracovana s vyuZzitim kniznych publikacii z domacich aj zahrani¢nych zdrojov,

ktoré poskytli relevantné poznatky v suvislosti s danou témou.

V druhej kapitole zameriavame na popis ciel’'a a metodiky, ktoré boli pouzité

pri spracovani diplomovej prace.

Tretia kapitola predstavuje prakticka ¢ast’ diplomovej prace, ktora sa zame-
riava na analyzu nizko bonitnych dlhopisov ako formy financovania podniku a zaro-
veil na moznosti vyuZitia alternativnych zdrojov. V prvej polovici praktickej Casti
sme analyzovali konkrétny podnik na zaklade pravdivych tdajov, ktoré sme abstra-
hovali z jeho G¢tovnych vykazov a pouzili sme vypocty pomernych ukazovatel'ov na
vyhodnotenie jeho vykonnosti. Nasledne sme sa zameriavali na emisiu dlhopisov Vo
vybranej spolo¢nosti ako rieSenie hrozieb a eliminaciu zavazkov, ale aj ako nastroj

pre vyuzitie financovania pre rozvoj obnovitelI'nych zdrojov v podniku.
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V druhej polovici praktickej ¢asti sa zameriavame na vydavanie nizko bonit-
nych dlhopisov v rdmci eurozony, kde situdcia na trhu financovania sa neustale meni
a vyvoj nie je v Europe idedlny. Preto sme sa zamerali aj na iné moZnosti podpory, a
to na trend financovania podnikov pomocou alternativnych zdrojov, ako su napriklad
crowdfunding a anjelsky kapital. Diskutovali sme o tychto moznostiach a pomocou
syntézy sme dospeli k zadveru, ze v sucasnej dobe krizy su alternativne formy finan-
covania ur¢itym rieSenim. Tuto ¢ast’ sme spracovali na zéklade ¢lankov, ktoré sa za-

oberaju sicasnymi krizami a alternativnhymi formami financovania.
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3 VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

3.1 Moznosti financovania konkrétneho podnikatel’ského subjektu

pomocou emisie dlhopisov (pripadova studia)

Byty Cadca s.r.o. je spoloénost, ktory vznikla v roku 1997 oddelenim sa
spravy bytového fondu od hlavnej vyrobnej ¢innosti AVC a.s. Cadca. Uvedena nova
spoloc¢nost’ sa zacala etablovat’ ako samostatny subjekt, ktorého hlavnou ¢innost’ou
bola sprava bytového fondu. Od roku 2000 zacala v regione Kysuc spravovat’ viacero
bytovych domov, ktoré pred tym patrili pod inych spravcov. V roku 2004 zacala
spravovat aj byty vo vlastnictve mesta Cadca. V stuéasnosti BYTY Cadca s.r.0. spra-
vuju v regione Kysuc priblizne 2 750 bytov a v spolupraci s firmou OTS s.r.0. sa
podielaju aj na sprave kablovej televizie v mesta Cadca a Krasno nad Kysucou. Spo-
lo¢nost’ sa zmeriava na zékaznikov, ktori maju zaujem rozvijat’ a renovovat’ svoj by-
tovy fond. Zamerom tejto spoloénosti je preniknut’ so spravou aj do Zilinského re-

gionu, kde ma v plane spravovat’ az priblizne 5 000 bytov.
Nazov podniku: BYTY Cadcas.r.o.

Vznik: 1997

Odbor podnikania: prendjom nehnutel'nosti vratane bytovych a nebytovych pries-
torov, sprava majetku na zaklade honoraru alebo kontraktu, sprostredkovanie kipy
a predaja nehnutel'nosti, obstaravanie sluzieb spojenych s riadenim a uzivanim byto-
vych a nebytovych priestorov, obchodna ¢innost’ v rozsahu vol'nych ¢innosti, vyroba

a rozvod tepla, oprava a udrzba, administrativne sluzby, montaz uréenych meradiel
Sidlo: Majova 1107, 022 01 Cadca

Identifikaéné ¢islo: 36 373 907
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3.2 Finan¢na analyza podniku

Finan¢né analyza predstavuje vyznamnu sucast’ financného riadenia podniku,
umoznujucu hodnotit’ jeho doterajsi vyvoj a finan¢né zdravie. Zdravy podnik dokaze
dosiahnut’ taku mieru zhodnotenia kapitalu, ktora uspokojuje investorov pri prefero-
vanej miere rizika. Hlavnym cielom financnej analyzy je posudit’ majetkova a fi-
nan¢nu situaciu podniku a poskytnut’ zaklady pre rozhodovanie v ramci podniku. Ide
o0 nastroj, ktory umoziuje ziskat’ d’alsie informacie z bezne dostupnych zdrojov, ktoré
by inak neboli dostupné. V tejto kapitole sa budeme venovat’ blizSie tomuto procesu.

(Klouda, 2015)

3.2.1 SWOT analyza podniku

Spoloénost BYTY Cadca s.r.0. vyuziva SWOT analyzu na vyhodnotenie su-
Casné stavu podniku, ktoré¢ ovplyviiuji jej uspeSnost’ organizacie a zamer spoloc-
nosti. Spolo¢nost’ sa taktiez pomocou SWOT analyzy opiera o strategické riadenia

podniku, ktoré si priblizime v nasledujucej tabul'ke SWOT analyzy podniku.

Tabulka 1 : SWOT analyza podniku BYTY Cadca s.r.o.

e Spolocnost’ ma vel'mi Siroké portfolio spravovanych byto-
vych domov
e Spravované bytové domy su v dobre finanénej kondicii
Silné stranky podniku . Inﬂaéné,doloik'fl z?hmuté v zmluvach o s.préwe »
e Spolupraca so silnym partnerom v oblasti informacnych
technologii
e Vlastna udrzba pri sprave bytového fondu

e Ukony spojené so spravou vykonavajii kmefiovi zamestnanci

e Firmanevykonava svoju hlavnu ¢innost’ vo svojich priesto-

roch
e  Zavislost na mestskom bytovom fonde (samosprava)
Slabé stranky podniku e Vysoké skladové zasoby pre montaz meracov

e Dlhsie rozhodovanie procesy z titulu troch spolo¢nikov
e  Vysoka zadlzenost

e ZvySenie energetickej narocnosti

e Zvysenie cien najomného

Hrozby e  Vysoké konkurencné prostredie v danej lokalite
e  ZvySenie cien zasob

e Dlhodobé zavizky voci spolocnikom

e Vstup do Zilinského regionu

e Montaz novych meraCov

Prilezitosti e Vybudovanie tepelného ¢erpadla a fotovoltaiky pre vlastna
spotrebu

Zdroj : Vlastné spracovanie podla tidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.o.
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3.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele su zdkladnym nastrojom finan¢nej analyzy, ktoré vy-
jadruju finan¢no-uctovné vztahy v kvantitativnej podobe ako vzajomné pomery jed-
notlivych poloziek vo vykazoch podniku.

Medzi najpouzivanejSie ukazovatele pomerovej analyzy patria:

e Ukazovatel rentability;
e Ukazovatel aktivity;
e Ukazovatel likvidity;

e Ukazovatel’ zadlZenosti.

Pri analyze spolo¢nosti BYTY Cadca s.r.0 si rozoberieme vietky $tyri ukazovatele.

V tabulke 2 sa nachadzaji tidaje pre vypocet vSetkych spominanych ukazo-
vatel'ov, kde mézeme konstatovat’, ze sme vychadzali z pravdivych udajov, ktoré sa
nachadzaju v aétovnych vykazoch spoloénosti BYTY Cadca s.r.0, &0 je mozné ove-

rit’ aj v registri U€tovnych zavierok, konkrétne v rokoch 2020 az 2022.

Tabulka 2 : Uétovné tidaje v EUR za obdobie 2020 — 2022

2020 2021 2022
Celkové aktiva 103 793 115 069 141 999
ObeZné aktiva 97 213 108 396 134 202
PohPadavky 58 190 56 781 69 134
Zasoby 1691 3363 1947
Penazné prostriedky 37 332 48 252 63 121
Vlastny kapital -37 055 -21 988 -4 010
Kratkodobé zavizky 23470 26 464 36 619
Zisk pred zdanenim 18 508 19 286 22 757
Cisty zisk 14 450 15 067 17 978
Triby 213 259 257 009 259 167
NeobeZny majetok 3747 3 252 3 056

Zdroj : Vlastné spracovanie podla tidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.o




3.3.1 Ukazovatele likvidity

Celkova likvidita
Ukazovatel’ poskytuje informéciu o tom, ako likvidny je podnik v kratkodo-

bom horizonte.

L obezné aktiva
Celkova likvidita =

kratkodobé financtné zdroje

Bezna likvidita
Ukazovatel reflektuje schopnost’ podniku splacat’ kratkodobé zavézky pomo-

cou dostupnych finan¢nych zdrojov.

Bezna likvidita

_ kratkodoby financny majetok + kratkodobé financné pohladavky
B kratkodobé celkové zavizky

Pohotova likvidita
Ukazovatel’ vyjadruje schopnost’ podniku platit’ svoje zavidzky bez nutnosti

predaja skladovych zasob.

enazné prostriedk
Pohotova likvidita = p P y

kratkodobé celkové zavazky

Tabulka 3 : Vysledky hodnot ukazovatelov likvidity za obdobie 2020 -2022

Ukazovatel’ 2020 2021 2022
1,59 1,82 1,72
Likvidita pohotovd | peiiazné prostriedky 37332 48 252 63 121
Kratkodobé zavizky 23470 26 464 36 619
4,07 3,97 3,61
Likvidita besna Pohladavky 58 190 56 781 69 134
Penazné prostriedky 37332 48 252 63121
Kratkodobé zavizky 23470 26 464 36 619
4,14 4,10 3,66
Likvidita celkovd | Obezné aktiva 97 213 108 396 134202
Kratkodobé zavizky 23470 26 464 36 619

Zdroj : Vlastné spracovanie podla tidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.0
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Ako mozeme vidiet' v tabul'ke 3, celkova likvidita predstavuje hodnoty vyssie
ako priemerné ohrani¢enie koeficientu, ktoré uvadza literatara (1,5 — 2,5). Tento jav
je spdsobeny skutocnost’ou, ze spolocnost’ udrzuje hodnotu svojich kratkodobych za-
vizkov na €o najnizsej moznej hranici, ¢o znamena, ze svoje zavézky sa snazi uhra-
dzat’ kontinualne a v¢as. Hodnota celkovych obeznych aktiv je v pomere ku kratko-
dobym zavéizkom vysoka. To sa nam premietlo do vysokych koeficientovych vysled-
kov v rozmedzi od 3,66 do 4,14.

Bezné likvidita, ktoru oznacujeme ako likviditu 2. stupna, méa podobne hod-
noty ako likvidita celkova, nakol’ko spolo¢nost’ udrzuje v sklade zasoby v nizkych
penaznych hodnotach, pretoze zasoby su tvorené hlavne mera¢mi na teplu a studenti
vodu. Z tabulky je zrejmé, ze peniazné prostriedky na tiétoch a v pokladniciach maju
rasticu hodnotu v rozmedzi posudzovanych rokov, kde z vysledkov mézeme vy¢i-
tat’, Ze firma ma na uhradenie 1 € zavéizkov vzdy vac¢si obnos finanénych prostried-

kov.

3.3.2 Ukazovatele rentability

Rentabilita aktiv (Return on assets )

Ukazovatel’ sa vztahuje k hodnoteniu celkovych aktiv.

ROA — EAT
~ Aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu (Return on equity)

Ukazovatel’ sa vztahuje k hodnoteniu vynosnosti vloZeného kapitalu.

EAT

ROE =
Vlastny kapital

Rentabilita trZieb (Return on sales)

Ukazovatel sa tyka ziskovej marze.
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Tabulka 4 : Vysledky hodnot ukazovatelov rentability v % za obdobie 2020 - 2022

Ukazovatel’ 2020 2021 2022
ROA 13,92 13,09 12,66
Cisty zisk 14 450 15 067 17 978
Celkové aktiva 103 793 115 069 141 999
ROE -39,00 -68,52 -448,33
Cisty zisk 14 450 15 067 17 978
Vlastny kapital -37 055 -21 988 -4 010
ROS 6,78 5,86 6,94
Cisty zisk 14 450 15 067 17 978
Trby 213 259 257 009 259 167

Zdroj : Vlastné spracovanie podla vidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.o

V tabul’ke 4 pri hodnote ROA mdzeme zhodnotit’, Ze spolo¢nost’ je schopna

generovat’ 13,92 % zisku z celkovych vlastnych aktiv v roku 2020, ¢o ma v posudzo-

vanom obdobi klesajucu tendenciu. A vSak napriek tomu méZeme hodnotit” tento

ukazovatel pozitivne.

Ukazovatel’ ROE hovori o ziskovosti vlastného kapitalu a opisuje akym spo-

sobom je firma schopna dosiahnut’ zisk. Aj napriek tomu, ze v sucasnej dobe je vy-

sledok zaporny, je mozné vidiet’ Ze uz v roku 2022 je hodnota vlastného kapitéalu este

stdle minusova, a vSak v roku 2023 sa predpoklada dosiahnutie plusovej hodnoty.

A to z dovodu, Ze v posudzovanych rokov generuje spolocnost’ zisk, ¢im dochadza

k umorovaniu straty z minulych obdobi. Ukazovatel’ ROS ozna¢ovany ako ziskova

marza predstavuje, ze z jedného 1 € trzieb firma dosahuje ziskovost’ 6,78 % v roku

2020.
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3.3.3 Ukazovatele zadlzenosti

Celkova zadlzenost

Ukazovatel’ vyjadruje miernu vyuzitia externého kapitalu.

cudzie zdroje

Celkova zadlZenost = -
aktiva

Financna padka
Ukazovatel reflektuje finan¢nu nezavislost’ podniku.

aktiva

Financna paka =
' P vlastny kapital

Urokové krytie
Ukazovatel sa tyka schopnosti podniku platit’ iroky za externy kapital.

EBIT
Naklady z Grokov

Urokové krytie =

Pre ucely tejto diplomovej prace nie je mozné vypocitat’ celkovu zadlzenost’,
nakol’ko spoloénost BYTY Cadca s.r.o. neeviduje vo svojich uétovnych vykazoch

ziadne dlhy voci tretim stranam (bankové institacie). Dlh, ktory spolo¢nost’ ma sa

vvvvv

3.3.4 Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv

Ukazovatel’ sa vztahuje k efektivnosti vyuzitia aktiv podniku.

Trzba

Obrat aktiv =
rat artiv Aktiva
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Obrat dlhodobého majetku

Ukazovatel’ vypoveda o tom, ako podnik vyuziva svoj dlhodoby majetok na

tvorbu trzieb.

Triba

Dlhodoby majetok

Obrat dlhodobého majetku =

Obrat zasob
Ukazovatel’ udava frekvenciu transformacie skladovych zasob na iné¢ formy obez-
ného majetku.

Trziba

Zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zasob

Ukazovatel’ vyjadruje dobu trvania jednej obratky zasob.

Zasoby x 360

Doba obratu zasob =
oba obratu zaso Tr9ba

Doba splatnosti pohladdvok

Ukazovatel’ zobrazuje obdobie, po ktoré majetok zostava viazany v podobe pohla-
davok.

Kratkodobé pohladavky x 360
Triba

Doba splatnosti pohladavok =

Doba navratnosti kratkodobych zavizkov

Ukazovatel urCuje ¢asovy interval medzi vznikom zavizkov a ich splatnostou.

Kratkodobé zavazky x 360
Triba

Doba navratnosti kratkodobych zavatkov =
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Tabulka 5 :Vysledky hodnot ukazovatelov aktivity za obdobie 2020 - 2022

Ukazovatel’ 2020 2021 2022
Obrat aktiv 2,05 2,23 1,83
Trzby 213 259 257 009 259 167
Celkové aktiva 103 793 115 069 141 999
Obrat dlhodobého majetku 56,91 79,03 84,81
Trzby 213 259 257 009 259 167
Neobezny majetok 3747 3252 3 056
Obrat zdsob 126,11 76,42 133,11
Trzby 213 259 257 009 259 167
Zasoby 1691 3363 1947
Doba obratu zasob 2,85 4,71 2,70
Zasoby 1691 3 363 1947
Trzby 213 259 257 009 259 167
Doba splatnosti pohlada-

vok 98,23 79,53 96,03
Pohl'adavky 58 190 56 781 69 134
Trzby 213 259 257 009 259 167
Doba navratnosti krat. za-

vizkov 39,62 37,07 50,87
Kratkodobé zavazky 23470 26 464 36 619
Trzby 213 259 257 009 259 167

Zdroj : Vlastné spracovanie podla iidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.o

Na zdklade vysledkov mdézeme v tabul'ke 5 vidiet’ priaznivé hodnoty obratu
aktiv, ktoré st nad odporucanou hodnotou 1, ¢o znamend, Ze podnik vyuZziva poten-

cial svojho majetku dostatocne.

Z obratu dlhodobého majetku mézeme vy¢itat’, Ze v rokoch 2020 — 2022 sa
nNeobezny majetok v trzbach obrati za rok priblizne 57 az 85 — krat, Co je pozitivne

nakol'ko zaznamenavame rastiicu tendenciu.

Pri obrate zasob je mozné povedat’, ze kazda jedna polozka zasob je v prie-
behu roka 2022 predana a opatovne naskladnena priblizne 133 — krat. Nakol'ko spo-
lo¢nost’ zvykne svoje zadsoby nakupovat’ na ro¢nej baze, je mozné zhodnoti, ze na-
priek tomuto faktu je doba obratnosti zasob maximalne 5 dni, o sa stalo v roku 2021.

Inak je hodnota doby obratu zasob priblizne 3 dni vo vykazovanych obdobiach.
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Pohladavky su splatené spolo¢nosti v priemere troch mesiacov, ¢o z nasho
hl'adiska nie je hodnota negativneho charakteru. Ako uz bolo vyssie spominané, pri
celkovej likvidite, vzhl'adom k tomu, Ze spolo¢nost’ svoje zavdzky drzi na o najniz-

Sej trovni, doba splatnosti kratkodobych zavézkov predstavuje v priemere 43 dni.

Graf'l : Pocet dni splatenia zaviizkov
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et dni na zaplatenie zavazku

’8 10,00
[
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2020 2021 2022
Pozorované obdobie

Zdroj : Vlastné spracovanie podla vidajov poskytnutych spolocnostou BYTY Cadca s.r.o

Z vypracovaného grafu 1 je mozné pozorovat’, ze spolo¢nost’ svoje zaviazky uhradza
Vv priemere do 43 dni, o je priaznivy ukazovatel' v nadviznosti emisie dlhopisov
touto spolo¢nost'ou, nakol'’ko buduci investor svoj investicny zdmer moze z ¢aso-

vého hladiska vyhodnotit’ ako strednodoby v navratnosti na vlozené investicii.
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3.4 Emisia firemného dlhopisu vybranej spolo¢nosti

Vzhl'adom na aktualnu hospodarsku situaciu a potrebu obnovy ekonomiky je
nevyhnutné najst’ rychle, jednoduché a realizovatel'né rieSenia na podporu podnika-
nia. Okrem pomoci zo strany Statu a bank mozu byt” dolezitym faktorom aj prave

externé formy podpory, ktoré by pomohli podnikom opat’ rozbehnut’ sa.

Vo vysledku casti prace sa zameriame na emisiu dlhopisov vybranej spoloc-
nosti BYTY Cadca s.r.o, a to z dévodu, Ze zaujem o firemné dlhopisy kontinualne
rastie. Dlhopisy st zna¢ne rozmanité a zahffiaju rdzne typy cennych papierov. Nie-
ktoré z nich predstavuju najbezpecnejsie investicné nastroje na svete, zatial’ ¢o iné st

povazované za vysoko rizikové.

Emisia dlhopisov vybranej spolo¢nosti predstavuje mnoho pozitivnych as-
pektov financovania do budticna, ktoré si prejdeme v danej analyze. Ciel'om spoloc-
nosti je emitovat’ dlhopisy s kazdoro¢nym urokovym vynosom 4,30 % na obdobie 5
rokov v celkovej hodnote 100 000 EUR. Nomindlna hodnota jedného dlhopisu by
predstavovala 10 000 EUR. Vyplacanie Grokovej sadzby by prebehlo raz ro¢ne
a splatenie istiny v poslednom roku. Dlhopisy by boli vydavané formou verejnej po-
nuky, ktord je urcend pre Siroku verejnost’ a umoziuje ich ndkup akymkol'vek zau-
jemcom. Tato verejna ponuka by bola realizovana prostrednictvom burzy cennych
papierov v Slovenskej a Ceskej republike, ¢o umozni dostupnost’ dlhopisov pre &o

najvicsi pocet potencidlnych investorov.
Hlavnymi z dévodov emisie dlhopisov je :

e Zameranie sa na vlastnikov bytov, ktori svoje zavizky splacaju pravidelne.
e Riesenie problému s dodavkou energetickych zdrojov.

e Znizenie podriadenosti uverovych zdrojov z konatelov spolo¢nosti na via-

cero investorov.

e ZlepSenie finan¢nej situdcie v spolo¢nosti.

Uvedené dovody by mali spolo¢nosti umoznit’ stat’ sa v niektorych medziach
nezavislymi od dodavok energii, Co zniZi riziko energetickej zat'aZenosti a zaroven
odstrani d’alSiu zo svojich hrozieb. Vydanie danych dlhopisov sa javi po vzhliadnuti
d’alsich ekonomickych ukazovatel'ov ako bezpecné, a to z dévodu, Ze spolocnost’ do-

kaze vyplacat’ dany urok a zaroven je schopna splatit’ svojej zavazky pomocou emisie
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dlhopisov v ich nominalnej hodnote. Preto m6zeme zhodnotit’, Ze to predstavuje eko-
nomicky jav, ktory v poslednom obdobi zna¢ne absentuje pri dlhopisoch emitova-
nych v Ceskej republike, kde uz od roku 2010 dochadza k enormnému narastu fi-
nan¢nych transakcii, ktoré v honbe za bezpecnym finanénym produktom prehliadali
potencialne varovné signaly. Tieto varovné signaly uvedené v réznych ekonomic-

kych ukazovatel'och vSak nikto nebral na zretel’.
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3.5 Vyvoj dlhopisov ako externej formy financovania v EU

Od roku 2008 sa v eurozoéne zvysilo financovanie prostrednictvom dlhopisov
vyrazne rychlejSie ako financovanie bankovymi uvermi. Tento trend bol podporo-
vany politikmi a vladami, ktoré videli v rozsireni vyuZzivania dlhopisového financo-
vania prostriedok na diverzifikaciu zdrojov financovania firiem a ochranu pred vply-

vom otrasov v bankovom sektore. (European Central Bank, 2022)

V minulosti boli na eurépskom trhu s dlhopismi zastiipené len najvacsie
firmy, no dnes sa Coraz CastejSie objavuju aj mensi emitenti. Tito mensi hraci maja
zasadny vyznam pre transformaciu finanéného systému od zavislosti na bankovom

financovani k vic¢Siemu zapojeniu kapitalovych trhov.

Hoci bankové uvery stale predstavujii najvacsi podiel v podnikovom dlhu,
firmy v eurozéne Coraz CastejSie vyuzivaju finanéné néstroje v podobe dlhopisov,
najma po svetovej finan¢nej krize v rokoch 2008 — 2009. Podiel nesplatenych podni-
kovych dlhopisov v porovnani s bankovymi pdzi¢kami pre firmy v eurozoéne sa zvysil

na priblizne 30 %, oproti priblizne 15 % v polovici roku 2008. (Cappiello, 2021)
Graf 2 :Pocet firiem vstupujucich na trh podnikovych dlhopisov eurozony za rok
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Zdroj : Vlastné spracovanie podla European Central Bank, dostupné na https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/economic-research/resbull/2022/html/ecb.rb220615~b69a5f0ce5.en.html

V grafe 2 moézeme vidiet' celkovy pocet novych emitentov, verejnych aj stik-
romnych, ktori vstupili na trh s podnikovymi dlhopismi od roku 2010 do roku 2021.

Do vzorky boli zahrnuté vSetky spolo¢nosti, ktoré v obdobi rokov 2018 az 2021 mali
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nesplateny dlhopis s hodnotou va¢sSou ako nula. V kazdom roku sa novymi emitentmi

rozumeju spolocnosti, ktoré vydavaju dlhopisy po prvykrat v danom roku.

3.6 Investovanie do nizko bonitnych dlhopisov

V obdobi priblizne od roku 2010 do 2015 sme videli vyrazny narast pouziva-
nia dlhopisového financovania, priCom prvotné emisie mali zvy¢ajne vel'mi vysoké
urokové kupony a boli zamerané na malych investorov. Tento trend sa rychlo rozsiril
na d’alSich emitentov a objem emisii dosiahol miliardové sumy. Pre niektoré finan¢né
spoloc¢nosti bola tato forma financovania kI'aCova pre ich existenciu a stale zabezpe-
cuje vysoké prijmy. Napriek tomu, ze sa to javilo ako obdobie rastu a pozitivneho
ekonomického vyvoja, uz vtedy sa zacali objavovat’ problémy, ktoré sa v poslednych

rokoch zac¢inaju prejavovat’.

Jednym z dovodov, prec¢o drobni investori moézu podliehat’ skreslenému uva-
zovaniu pri investovani do dlhopisov je aj fixného urok, ktory predstavuje zakladnti
chybu v predpoklade, ze predstavuje bezrizikovi investiénu prilezitost,, ako je tomu
pri Standardnych depozitnych produktov. Avsak, fixné uroky na dlhopisoch zvyc¢ajne
neposkytuju ziadne zaruky a suvisia s rizikom vplyvu inflacie a zmien na trhu. Tento
nespravny stereotyp moze sposobit’, Ze investori nerealne precenia prileZitosti na z4-

klade fixného troku a podcenuju rizika.

Hlavnym rizikom pri investovani do podnikovych dlhopisov nie je trhové ri-
ziko, ktoré sa zvycCajne tyka zmien na kapitalovom trhu, ale skor riziko spojené s
neexistenciou sekundarneho trhu pre dany cenny papier. Toto riziko moze investora
urobit’ nepohodlnym, pretoze v pripade, Ze sa rozhodne predat’ dlhopis, moze najst’
len obmedzeny pocet zaujemcov alebo dokonca ziadneho, ¢o moze viest’ k proble-
matickému likvidovaniu investicie. Navyse, pri podnikovych dlhopisoch neexistuje
ziadna redlna trhové cena a investor musi spoliehat’ na hodnotenie rizika a vynosnosti
podniku vydéavajiaceho dlhopis. To moze byt problematické, pretoZe podniky mézu
zahrnat' do vydania dlhopisov mnoZstvo rizik, ktoré nie su jasne viditeI'né pre inves-
torov, a teda byt vystavené vyznamnému riziku straty. Celkovo teda investicia do
podnikovych dlhopisov predstavuje rizikovejSiu investicnu prilezitost’, ktord si vyza-
duje dokladné zhodnotenie rizik a vynosov pred samotnou investiciou. (Finan¢né no-

viny, 2021)
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3.6.1 Ako funguje vyddvanie firemnych dlhopisov ?

Dolezitym rozdielom medzi spolo¢nostami, ktoré vydavaju podnikové dlho-
pisy, je ich zamer. Seridzne firmy planuju vyuzit' tieto nastroje na financovanie pro-
jektov a vyplacanie investorom, ale mozu sa stretnut’ s problémami, ako napriklad
ekonomickou krizou alebo nespradvnym odhadom vykonnosti projektu. Pre beznych
malych investorov mdze byt tazké odhadnut’ takéto rizika. Ak firma skrachuje, in-

vestor moze stratit’ svoje peniaze.

Na trhu su vsak aj spolo¢nosti, ktoré zneuzivaju firemné dlhopisy na zaloze-
nie pyramidovej schémy. Tieto spolo¢nosti zbieraju peniaze od novych investorov a
pouzivaju ich na vyplacanie vynosov predchadzajucim investorom. Toto konanie sa

povazuje za trestny ¢in a realizaciu Ponziho schémy. (Spfinance, 2020)

Podvodné schémy mozu byt navrhnuté tak, aby vyzerali tplne legalne a le-
gitimne. Jedna spolo¢nost’ méze vydavat’ firemné dlhopisy s roznymi investiénymi
zamermi, ako napriklad rozvoj podniku, developerské projekty, alebo ekologické vy-
robné technologie, ktoré zneju atraktivne pre investorov. Druha spolo¢nost’, ktord je
registrovand ako investi¢ny sprostredkovatel’, potom moze zahrnut’ tieto dlhopisy do
svojho portfolia a ponukat’ ich svojim klientom ako sucast’ svojich investi¢nych pro-
duktov. Je vSak potrebné byt’ opatrny, pretoZze obe spolo¢nosti mézu byt stcast’ou
podvodnej schémy, pricom redlna hodnota tychto dlhopisov nie je podloZena reél-

nym podnikatel'skym rizikom a vykonom emitenta. (Privat Banka, 2014)

58



3.7 Posun k alternativnhym zdrojom financovania

Situacia na trhu financovania podnikov sa neustale meni a v sucasnej dobe sa
v Eurdpe pozoruje trend smerom k alternativnym formam financovania, ktoré st o
nieco menej rizikové ako tradi¢né bankové tivery alebo emisie dlhopisov. Medzi tieto

alternativne formy financovania patri napriklad crowdfunding a angel investing.

3.7.1 Crowdfunding

Jednou z moznosti vyuzitia externych zdroje financovania je v sicasnosti spo-
minany Crowdndunfing, ktory sa vyuziva najme pri elimindcii rizika kriz podobnych
ako COVID-19 a kolapse spolo¢nosti. Existuju r6zne kampane, ktoré poskytuju plat-
formu na ziskanie finan¢nej pomoci pre mal¢ a stredné podniky, ktoré boli postihnuté
pandémiou COVID-19 a hladaju sposoby, ako prezit' a udrzat’ svoje podnikanie.
Taktiez umoznuje podnikatel'om vytvorit’ crowdfundingova kampan, v ktorej moézu

ziadat’ o finan¢nti podporu od verejnosti. (University of Washington, 2021)

Prikladom crowdfundingova kampane je "COVID-19 Solidarity Response
Fund", ktort zalozila Svetova zdravotnicka organizacia (WHO) a d’alSie organizacie
na podporu zdravotnickych pracovnikov a zadsobovania zdravotnickych zariadeni v
boji proti pandémii COVID-19. Téato kampan bola financovand prostrednictvom
crowdfundingu a ziskané finan¢né prostriedky boli pouZzité na podporu zdravotnic-

kych zariadeni a zdravotnikov vo viacerych krajinach. (Covid Respond Fund, 2021)

Cowdfunding posiliiuje odolnost’ projektov voci byrokratickym absurdnos-
tiam pri Ziadostiach o granty a zniZuje ich zavislost’ od nadacii a rozhodnuti granto-
vych komisii, ktoré mozu byt neisté v podpore. Aj ked’ crowdfunding, teda spolocné
financovanie projektov, je uzito¢ny nastroj pre podporu vzniku novych iniciativ a

produktov, na Slovensku zatial’ nie je prili§ znamy. (Dennik N, 2021)

3.7.2 Angel investment alebo ,,anjelsky kapital

V suvislosti s vojnou na Ukrajine, anjelsky kapitdl moze byt dolezitym zdro-
jom financovania pre nové technologické a inovativne podniky, ktoré by mohli pri-
spiet’ k obnovovaniu ekonomiky krajiny. Napriklad, podniky v oblasti bezpecnosti,
kybernetickej bezpecnosti a informacnych technologii by mohli byt potencialne Gs-

pesné v tejto oblasti.
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Ruska invazia na Ukrajinu spustila kybernetickll vojnu, ktora viedla k zvySe-
nému zaujmu o kybernetickll bezpe¢nost’ zo strany korporacii a krajin. Toto vytvara
prilezitosti pre anjelsky kapital, pretoze ocakavame, ze technologické spoloc¢nosti a
startupy buda v buducnosti potrebovat’ finan¢né prostriedky na posilnenie svojho
usilia o navrhnutie lepSich algoritmov kybernetickej bezpecnosti a opatreni na boj
proti kybernetickym utokom. Vzhl'adom na zvySujicu sa zavislost’ sveta na techno-
logiach a na rasticu potrebu kybernetickej bezpecnosti v oblasti zdravotnictva a bi-
otechnologii, Prave anjelsky kapital moze poskytnat’ podporu pre nové a inovativne
spolo¢nosti v tejto  oblasti. (Angel Investor ~ School,  2022).
Je dolezité zdoraznit, ze anjelsky kapital nie je jedinym spdsobom financovania pod-
niku a nie je vhodny pre kazdého podnikatel'a alebo kazdy typ podniku. Podniky,
ktoré sa nezameriavaju na technologické inovéacie alebo ktoré st v oblastiach s niz-
kymi marzami, m6zu mat’ tazkosti ziskat’ finan¢né prostriedky od angel investorov.
Celkovo, anjelsky kapital méze byt uzitoény pre podnikatelov, ktori hl'adaji fi-
nan¢né prostriedky na rychle a inovativne rieSenia pre rozvijajicu sa ekonomiku.

(Forbes, 2022)
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Z.aver

Externé nebankové formy financovania pre malé a stredné podniky mézu po-
moct’ minimalizovat’ finan¢né rizika, ktoré by inak mohli vzniknat’ v pripade, Ze by
bola firma zavislé iba na jednom zdroji financovania, ako napriklad bankovom uvere.
Diverzifikacia financovania je dolezitd pre minimalizaciu rizika netispechu podniku
v pripade, Ze jeden zdroj financovania zlyha. Je dolezité mat’ na pamiti, ze firmy,
ktoré vydavaju podnikové dlhopisy, mozu mat’ r6zne zdmery. Niektoré spolocnosti
planuja vyuzit’ tieto néstroje na financovanie projektov a vyplacanie investorom, ale
modzu sa stretnit’ s problémami, ako napriklad ekonomickou krizou alebo nesprav-
nym odhadom vykonnosti projektu. Pre beznych malych investorov méze byt tazké

odhadnut’ takéto rizika a moézu prist’ o svoje peniaze v pripade, ze podnik skrachuje.

Ciel'om diplomovej prace bolo posudit’ moznosti ziskavania firemného kapi-
talu externymi formami so zameranim na emisiu dlhopisov. V ramci analyzy sme sa
zameriavali na moznosti vydania dlhopisov ako alternativy k tradi¢cnym formam fi-
nancovania. Zhodnotili sme ekonomické ukazovatele konkrétnej spolo¢nosti a do-
speli sme k zaveru, Ze vydanie dlhopisov s minimalnym arokom, ale so zabezpece-
nim splatenia istiny, by pre fiu mohlo byt vyhodné. Tento néstroj by umoznil elimi-
novat niektoré rizika, ktoré sa viazu k tradiénym spdsobom financovania, a zadroven
by poskytol finanéné prostriedky na rozvoj podnikania. Emisia dlhopisov moze byt
vhodnym rieSenim pre firmy, ktoré maji obmedzeny pristup k tradicnym formam
financovania, alebo chct diverzifikovat’ svoje finanéné zdroje. Je vSak zrejmé, Ze
malé a stredné podniky maju v sti€asnosti obmedzeny pristup k ziskavaniu penazi na
podnikanie prostrednictvom vydéavania dlhopisov, a to najmé pocas akychkol'vek
kriz. Okrem toho, aj keby mali moznost’ vydavat’ dlhopisy, nemohli by si dovolit’
platit’ investorom uroky vysSie ako infl4cia, aby zachovali schopnost’ splacat’ aroky
a menoviti hodnotu dlhopisu. Ak na trhu dochadza k strate dovery investorov v emi-
tentov dlhopisov, mdze to vazne ovplyvnit schopnost’ malych a strednych podnikov
splacat’ svoje zadvazky. Pre malé a stredné podniky je preto dolezité néjst’ aj iné spo-
soby ziskavania financnych prostriedkov, ktoré¢ by im umoznili obist’ riziko vydania
nizko bonitnych dlhopisov. Tieto alternativne zdroje financovania by mohli pomdct’
MSP prekonat’ pripadné finan¢né t'azkosti a zabezpecit’ ich dlhodobu udrzatelnost’.
Tym sa mézu predchadzat’ moZznym problémom v ich fungovani a prispievat’ k udr-
zaniu stability celého hospodarstva.
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