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ABSTRAKT
SUTOROVA, Michaela: Moznosti diverzifikdcie podnikovych pasiv v obdobi recesie

— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Magdaléna Kubranova PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2022, 85 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému Moznosti diverzifikacie podnikovych pasiv
v obdobi recesie. Cielom diplomovej prace bolo prostrednictvom realizovania situaénej
analyzy definovat’ klicové moznosti diverzifikacie finanénych zdrojov vybraného
podnikatel'ského subjektu pre zabezpecenie strategickej efektivnosti. Praca je rozclenené
v piatich kapitolach, nasledne sa cleniacich na podkapitoly analyzujuce konkrétnejsie
oblasti. Obsahom je 30tabuliek, 11 grafov, 11 obrazkov a2 prilohy. Prva kapitola,
prostrednictvom vyuZitia bibliografickych zdrojov, je venovana priblizeniu zakladnych
pojmov, charakteristik v oblasti financii, finanéného manazmentu a finan¢nej politiky.
Dolezitou stcastou je identifikovanie hlavnych faktorov podsobiacich na diverzifikaciu
financovania. Druhd kapitoly zachytdva hlavné a parcialne ciele nasej diplomovej prace.
V tretej kapitole sme charakterizovali nami vybrany podnikatel'sky subjekt zo stavebného
sektoru, spolognost’ ViOn, a.s.. Stvrta kapitola je venovana ziskaniu globalneho obrazu
0 okoli spolocnosti ako vonkajsicho, tak i vnatorného, s realizovanim dokladnej finanénej
analyzy vykonnosti podniku. V diskusnej €asti sme debatovali o moznostiach diverzifikacie
pasiv s konStatovanim determinujiceho faktora, ktorym nie si konkrétne tedrie, ale prave
prislusnost’ v danom obdobi, ktoré predurcuje moznosti realizacii. Vysledkom rieSenia dane;j
problematiky je komprimovanie zisteni analyz do definovania niekolkych konkrétnych
finanénych produktov, ktoré podniku moézu zabezpec€it stabilitu v prevladajucej recesii

a zéaroven podklady pre progresivnu vykonnost’ do buducna.

KPucové slova:
Financna politika, finan¢na a kapitalova struktira, faktory ovplyviujice finanénu Struktaru,
teorie optimalizacie kapitdlovej Struktiry, naklady na kapital, financné analyza, situa¢na

analyza



ABSTRACT
SUTOROVA, Michaela: Options of company liabilities diversification in period of

economic recession - University of Economics in Bratislava. Faculty of business
management; Department of Corporate Finance. - Supervisor: Ing. Magdaléna Kubranova
PhD. - Bratislava: FPM EU, 2022, 85 p.

The final work is elaborated on the topic Possibilities of diversification of corporate
liabilities in a period of recession
The aim of the diploma thesis was to define the key possibilities of diversification of
financial resources of a selected business entity to ensure strategic efficiency through the
implementation of situation analysis. The work is divided into five chapters, which are then
divided into subchapters analysing more specific areas. It contains 30 tables, 11 graphs, 11
pictures and 2 appendices. The first chapter, through the use of bibliographic resources, is
devoted to the approximation of basic concepts, characteristics in the field of finance,
financial management and financial policy. An important part is the identification of the
main factors influencing the diversification of funding. The second chapter captures the main
and partial goals of our thesis. In the third chapter, we characterized our chosen business
entity, from the construction sector, the company ViOn, a.s .. The fourth chapter is devoted
to obtaining a global picture of the company's environment, both external and internal, with
a thorough financial analysis of company performance. In the discussion part, we discussed
the possibilities of diversification of liabilities with the determination of the determining
factor, which is not specific theories, but precisely the affiliation in a given period, that
predetermines the possibilities of implementation. The result of solving this problem is to
compress the findings of the analysis into the definition of several specific financial products
that can provide the company with stability in the prevailing recession and at the same time

the basis for progressive performance in the future.

Keywords:
Financial policy, financial and capital structure, factors influencing financial structure,
theories, optimization of capital structure, cost of capital, financial analysis, situation

analysis
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Uvod

Podnikatel'ské ¢innost’ realizované jednotlivymi ekonomickymi subjektmi
nevyhnutne potrebujii pre zabezpecenie svojej kontinuity a efektivnosti radu procesov
neustale prebiehajucich na pozadi ich hospodarenia. Signifikantnym faktorom pricinujucim
sa k fungovaniu prevadzky je proces financovania a tloha finanéného manazmentu. Majetok
podniku tvori predpoklad buducich ekonomickych tGzitkov. Na jeho krytie sluzia finanéné
zdroje, ktoré su viazané v podnikovych aktivach. Ich vzijomna spitost’ vyzaduje
zosynchronizovanie Struktur, kedy skladba aktiv je podkladom pre kreovanie financ¢nej
i kapitalovej Struktary. Druhy financovania sa liSia ako vlastnictvom, tak i Casovym
intervalom vyuzivania danych zdrojov. Tieto ¢initele je potrebné zohl'adnit’ pri samotnom
procese diverzifikacie pasiv.

Treba brat’ ohl'ad na to, ze spolo¢nosti v ramci ekonomiky nefiguruju samé. Su
ovplyviiované mnohymi faktormi, ktoré mo6zu mat’ markantny, ¢i len marginalny vplyv na
hospodarenie, ¢o v konecnom ddsledku determinuje i skladbu finan¢nych zdrojov. Pre
proces diverzifikacie portfolia je potrebné zanalyzovat’ mikro i makroprostredia, aby boli
jasne vytyc¢ené intencie, V ramci ktorych sa financovanie bude realizovat’, a do akych oblasti
sa mozu zdroje umiestnit’.

V suCasnosti zaznamendva slovenskd ekonomika recesiu, kedy jej vykonnost
dlhodobejsie klesala. Primarnym dévodom bola pandémia v stvislosti s virusom COVID-
19, ktora priniesla mnohé obmedzenia limitujiice podnikatel'ské aktivity. Ddsledky Gtlmu
sa prejavuju i vV sposobe financovania, kedy vyznamnym faktorom je prave riziko suvisiace
s objemom cudzich zdrojov. Preferované su vysSie objemy vlastného kapitalu s nizSim
rizikom aj napriek vys$Sim ndkladom na jeho drzbu.

Diplomovd prica na zdklade vysledkov situacnej analyzy vybraného
podnikatel'ského subjektu identifikuje moZznosti diverzifikacie Struktiry pasiv z hl'adiska
viazanych cudzich ivlastnych zdrojov pri minimalizacii rizika dlhu spdsobeného
prevladajucou recesiou. Prostrednictvom poznatkov, skrz domdcu i zahrani¢nt literatiru
o0 problematike financovania ariadenia finanéného manazmentu, definujeme zakladné
pojmy amoznosti finan¢nych zdrojov. Nasledne realizujeme analyzu okolia spolu
s finan¢nou analyzou vykonnosti podniku, ktoré¢ st primarnym faktorom pri rozhodovani sa
0 Struktire pasiv. Vyhodnotenim néakladovosti jednotlivych zloziek finan¢nej Struktiry
a komprimovanim poznatkov odvetvove] analyzy odporu¢ime moznosti rozloZenia

finan¢nych zdrojov podniku pre zabezpecenie efektivnosti hospodérenia i do budicna.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podnik, ako samostatny ekonomicky a pravny subjekt, nevyhnutne potrebuje pre
vykonéavanie svojej podnikatel'skej ¢innosti finanéné zdroje. Moznosti odkial’ ich bude
spolo¢nost’ Cerpat’ a vV ramci podniku diverzifikovat' zavisia od mnohych internych, ¢i
externych faktorov. Podnikatel'ska jednotka nevystupuje na trhu izolovane, ale vplyvom
roznych determinantov je formovana a usmernovand, co ma v konecnom dosledku velky
vplyv na jej ¢innost i finanéné hospodarenie.

Definicia financii podniku podl'a profesora Vlachynského hovori: , Podnikové
financie su sustavou penaznych vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani
financnych zdrojov , pri ich alokovani a viazani v jednotlivych zloZkach majetku, pri
produktivnom vyuzivani majetku a pri rozdelovani dosiahnutych vysledkov. “ % Ich petiazné
vyjadrenie odzrkadl'uje vSetky podnikové procesy, ¢im predstavuje  hodnotu
transformacného procesu. V zévislosti od toho je pre kazdy podnik zarucena originalita
skladby finan¢nych prostriedkov v podniku.

Riadenie financii podniku agreguje pojem finan¢né hospodarstvo, ktoré sa zaobera
usmerinovanim finanénych vztahov spolu s ich redlnymi nositelmi pre dosiahnutie
plynulého a efektivneho transformacného procesu V neustale sa meniacich ekonomickych
podmienkach. Dosiahnutim danych atribiitov si podnik zabezpec¢i kontinualne napredovanie
svojej ¢innosti. Pri finanénom hospodareni je zdkladom tedrie odpoved’ na tri hlavné otazky.

Ich znenie a podstata je zobrazena na nasledujucom obrazku.

IMAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospoddrstvo. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer SR s.r.0.. 2018.
s. 20. ISBN 978-80-8168-806-5

2 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o0.. 2009. s. 22.
ISBN 978-80-8078-258-0

3 KISELAKOVA, Dana - SOLTES, Miroslava. Modely Fizeni financni vykonnosti v teorii a praxi malych
a stiednich podnikii. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, a.s. 2017. s. 13-14. ISBN 978-80-271-0947-0
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OLISEIRAN I o urif celkovi vysku, zdroj a
kapital? Struktiiru podnikového kapitalu

* ur¢it’ struktiru podnikového
majetku

« rozhodmut’ o finanénych a
vecnych investiciach

Kam
investovat’

kapital?

* rozhodnutia o dafiovej
politike, dividendovej
politike, tvorbe rezerv,
rozéirovani majetku a

L investi¢nej aktivite

Obrazok 1 Zakladné Glohy finanéného hospodarstva v podniku

Zdroj: vlastné spracovanie podla KISELAKOVA, Dana - SOLTES, Miroslava. Modely
Fizeni financni vykonnosti v teorii a praxi malych a strednich podniki. 1.vyd. Praha: Grada
Publishing, a.s. 2017. s.14. ISBN 978-80-271-0947-0

Systém podnikového riadenia mdzeme tiez charakterizovat ako suhrn procesov,
ktoré sa zameriavaju na prispdsobovanie vnutornych podmienok podniku substancialne
podla zmien okolia. Hlavnou misiou finanéného riadenia je usmeriiovanie podnikovych
cielov takym sposobom, aby boli kompatibilné s dynamikou vyvoja vztahov medzi
podnikom a okolitymi subjektmi, ¢im sa zabezpe¢i naplianie potrieb okolia a posilni
identita podniku.*

Finan¢né hospodarstvo integruje Styri zakladné ¢innosti, ktoré veda k identifikovaniu
optimélnej organizacii finanénych zdrojov, ich riadeniu a alokécii v ramci podniku.®> Dané

¢innosti sl zobrazené v ramci nasledujuceho obrazku.

Stanovenie L S
Finanéné Organizécia

rozhodovanie finanénych procesov

finan¢nych cielov a
finan¢né planovanie

Obrazok 2 Zakladné ¢innosti financného hospodarstva

Zdroj: vlastné spracovanie podla KISELAKOVA, Dana — SOFRANKOVA, Beata.
Moderny financny manazment podnikatel'skych subjektov. 6. vyd. PreSov: Bookman, s.r.0.
2020. s. 12-13. ISBN 978-80-8165-403-9

4 KASSAY, Stefan. Riadenie-Financné riadenie podniku. 6. vyd. Bratislava: VEDA. 2015. s. 9. ISBN 978-80-
224-1410-4

5 KISELAKOVA, Dana — SOFRANKOVA, Beata. Moderny financny manazment podnikatel'skych subjektov.
6. vyd. Presov: Bookman, s.r.0. 2020. s. 12-13. ISBN 978-80-8165-403-9
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Podstatou financného plédnovania je definovanie financnych cielov podniku, na
zaklade zvolenej financnej stratégie, ktoré majui podniku zabezpecit’ prosperitu. Naslednym
procesom financného rozhodovania, strategického a operativneho charakteru, dochadza
k identifikovaniu najlepsicho sposobu plnenia ciel'ov. Organizovanim finan¢nych procesov
sa integruju zvolené varianty do vnatropodnikovych procesov spolo¢nosti, komunikuji sa
ciele s pracovnikmi a motivuju sa pre ich naplianie. Proces finanénej analyzy a kontroly
hodnoti stupefi dosahovania stanovenych finan¢nych ciel'ov prostrednictvom analyzy ex

post a ex ante.®

1.1 Finané¢né zabezpecovanie podniku

Zabezpecovanie financnych a kapitdlovych poziadaviek podniku vo vSeobecnosti
oznacujeme ako financovanie. Tento pojem v sebe integruje ¢innost’ ziskavania finanénych
zdrojov, s ktorymi podnik nasledne hospodari a zabezpecuje tak chod svojej podnikatel'skej
jednotky. Moze ist ordzne vlastné zdroje vytvorené c<innostou podniku, vklady
spoloénikov, uverové zdroje a podobne.’

Zohladnenim ucelu zabezpeCovania finanénych prostriedkov mozeme pre
hospodérenie podniku zaobstaravat kapital ¢i peniaze. Na kapitalovom trhu je obchodovany
kapital, pod ktorym rozumieme trvalé, respektive dlhodobé zdroje, ktoré podnik vyuZziva na
investovanie do neobezného majetku, modernizéciu, rozsirenie ¢i iné zveladenie majetku
podniku. Kratkodoby charakter zastavaju peniaze, ktoré slizia na udrzanie platobnej
stability a likvidity podniku. Ziskavaju sa zpenaznych trhov, najcastejSie v podobe
kratkodobych zavizkov, beznych bankovych uverov a pod.

Financovanie spolo¢nosti je mozné definovat’ podl'a réznych aspektov, ktoré st

sthrnne uvedené v nasledujucej tabulke ¢. 1.

8 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o., 2009. s. 30-
32. ISBN 978-80-8078-258-0

THANOVA, Silvia. dko financovat podnikanie cez vlastné zdroje financovania v roku 2022?. In Podnikam.sk.
[online]. 2022. [cit. 2022-02-01]. Dostupné na: https://podnikam.sk/vlastne-zdroje-financovania/

8 KOISOVA, Eva. Financovanie a financné zdroje podniku. 1. vyd. Trenéin : TnUAD. 2015. s. 70-71.
ISBN 978-80-8075-679-6
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Tabul’ka 1 Klasifikécia financovania podniku podl’a jednotlivych hl'adisk

pravidelnosti
financovania

Mimoriadne financovanie

Kritérium Druh financovanie Definicia
. : Vynakladanie a zabezpecenie financii na
Bezné financovanie . , e ,
beznu prevadzkovi ¢innost’.
Podl’a

Realizuje sa pri netradi¢nej Cinnosti
podniku, ako rozSirovanie podniku,
zdruzovanie alebo sandcii, likvidacii

podniku a podobne.

Podla povodu
finan¢nych
prostriedkov

Financovanie
prostrednictvom vlastného
kapitalu

Realizuje sa prostrednictvom emisii akcii
alebo vecnymi vkladmi

Financovanie
prostrednictvom cudzieho
kapitalu

Realizuje sa vyuzitim bankovych
a dodavatel'skych uverov, zalohami
a podobne.

) . Financovanie nerozdelenym ziskom,
Samofinancovanie _ , . ..
odpismi, pripadne inymi zdrojmi.

Zdrojom financovania je zvyc¢ajne kapital

Dlhodobé financovanie vlastneny dlhsie ako 1 rok, ako vlastny

qul’zn%(;?'y kapital a dlhodoby cudzi kapital
viaz i - — — p
kapitalu Zdrojom financovania je kapital vlastneny

kratSie ako 1, ako napriklad kratkodobé
dodavatel'ské uvery
Zdroj: vlastné spracovanie podla MAJDUCHOVA, Helena - RYBAROVA, Daniela.

Podnikové hospodarstvo pre manazérov. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer SR s.r.o., april
2019. s. 14-15. ISBN 978-80-571-0035-5

Kratkodobé financovanie

1.1.1. Politika financovania podniku a faktory pésobiace na jej tvorbu

Finanéna politika implementovana do praxe sa zameriava na aplikaciu téz finanéného
riadenia v danom subjekte v stanovenom ¢asovom obdobi. Jedna sa o sthrn opatreni,
prostriedkov a zasad, vyuzivanych spolo¢nostou na dosiahnutie primarneho ciela,
maximalizacie hodnoty podniku. Efektivnost’ politiky je predurcena schopnostou vedenia
a manazmentu formulovat’ obsahovu stranku takym sposobom, ktory €o najlepSie zabezpeci
smerovanie k pozadovanému ciel’'u.

Znenie financ¢nej politiky je ovplyvnené mnohymi indikatormi, ktoré su vzajomne
vnutorne integrované a posobia na spoloé¢nost’ ako celok.® Faktory méZeme prezentovat’ v

troch zakladnych oblastiach, ktoré su zachytené v nasledovnom grafe.

9 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o.. 2009. s. 53.
ISBN 978-80-8078-258-0
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Faktory vplyvajuice na

finanénu politiku

—

Sucasné trendy
Ekonomické Charakter

a vyvoj

prostredie podniku
svetovych trhov

/\

Makroekonomické Mikroekonomické

prostredie prostredie

Obrazok 3 Faktory ovplyviujice tvorbu financnej politiky spolocnosti
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o.. 2009. s. 53. ISBN 978-80-8078-258-0

SUCASNE TRENDY A VYVOJ SVETOVYCH TRHOV

V stcasnosti modzeme pozorovat velky rozmach a prerastajuci vyznam
medzinarodnych trhov, ktoré so sebou prinasaji rozvoj medzindrodného obchodu
a mnozstvo prilezitosti pre spolo¢nosti. V ramci svetovych trhov sa zvysuje pohyb kapitalu
I penaznych prostriedkov a vytvara sa tak priestor jednotného trhu tovarov, sluzieb,
pracovnej sily i kapitalu. Vyvoj a cyklickost’ svetovych trhov je mozné pozorovat’ primarne
vd’aka hrubému doméicemu produktu a obchodnej aktivite vymeny tovarov a sluzieb.
Rastaci trend globalizacie a neustaly vyvoj odvetvi hospodarenia tla¢i podniky
prehodnocovat’ finan¢né politiky tak, aby dokazali potencial trhu ¢o najviac vyuzit
a zaroven neustale byt' konkurencie schopny voc¢i ostatnym subjektom okolia. Nasytenie
domacich trhov a technicko- technologicky pokrok vedie podniky k diverzifikacii pasiv
prostrednictvom roznych svetovych trhov.*°

Finan¢ny trh, ako integracia institucii, nastrojov a systémovych vztahov
podnecujucich ziskanie, distribuovanie a prerozdel'ovanie vol'nych peniaznych prostriedkov
podl'a posobenia ponuky a dopytu na trhu, je pod vplyvom svetovych trendov obdobne

modifikovany. Pojem v sebe integruje penazny, devizovy, poistny, kapitalovy, derivatovy

10 BALAZ, Peter a kol. Medzindrodné podnikanie. 5. vyd. Bratislava.: Spirit dva. 2010. s. 26-27 . ISBN 978-
80-89393-18-3
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trh a trh drahych kovov, ktorych medzinarodny vyznam rastie a ponukajt tak spolo¢nostiam

$irsi priestor pre kalkulovanie s finanénymi prostriedkami.!

EKONOMICKE PROSTREDIE

Vplyvy ekonomického okolia mdzeme analyzovat z dvoch uhlov pohladu, ako
makro i mikro okolie. P6sobenic mikroprostredia moze spolo¢nost’ do uréitej miery menit’
a svojou ¢innostou ovplyviiovat. Makroprostredie zahtia globalnejsi zaber a faktory, ktoré
na hospodarenie arozhodovanie podniku intenzivne vplyvaju, no nemoéze ich sam
ovplyviiovat’. St to faktory dané, nezavislé od pdsobenia samotného podniku.*?

V ramci jednotlivych oblasti mikro a makro okolia je najdélezitejSou zlozkou
posobiacou na podnikovt finan¢énu Struktiru ekonomické prostredie, ktoré by mal financny
manazér neustale sledovat. Vnutrostatne mikroekonomické okolie integruje subjekty,
S ktorymi je podnik v bezprostrednom kontakte prostrednictvom vzajomného poskytovania
financnych prostriedkov. ModzZeme hovorit o odberatel'och, dodéavatel'och, poistnych a
bankovych institiciach a d’alSich $pecidlnych organoch. Vnutrostatne makroekonomické
prostredie definuje charakter finanéného rozhodovania rozmanitymi vplyvmi, no

najdolezitejsie faktory mozeme uviest v nasledovnej tabul’ke.*®

Tabul’ka 2 Faktory v makroekonomickom vnitro§tatnom prostredi

Vplyv Stvisi s fiskalnou politikou $tatu, v podobe Statneho rozpoctu, verejnych
verejnych | fondov a miestnych rozpoctov. Délezitymi oblastami na analyzovanie je

financii daniovd, colnd a dotacnd politika krajiny.

W Inflacia, ako dlhodoby rast cien spotrebitel'ského kosa, oslabuje kiipnu silu

penazi. Jej priiny a ¢asovy interval st rézne, ¢o by mal podnik zvazit’ aj pri
rozloZeni svojich zdrojov.

Vyvoj Reprezentuje ukazovatele vypovedajice o vyvoji hospodarstva a produkcie
konjunktry | tovarov a sluzieb za rok (v podobe HDP) spolu s vyvojom nezamestnanosti.
Vplyvom zmeny dopytu a ponuky po menach jednotlivych krajin dochadza

inflacie

Vyvoj men , . Y < gy
YVOJMENY 1\ o mene menovych kurzov, priamo ovplyvitujuc financné operacie
a monetarnej < . . " yiir . . £ v
olitiky spolo¢nosti. Menova politika sa vyuZzitim nastrojov menového trhu snazi
P ovplyviiovat jeho stav pre zabezpecenie stability.
Finanén4 Vplyvom rozvoja organizacii poskytujucich podnikom rozne finan¢né
o fBorns , produkty asluzby sa otvorili vicsie moznosti diverzifikacie kapitalu
infrastruktira

a penazi.

Zdroj: vlastné spracovanie podla KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny
manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. s.34-55. ISBN 978-80-
8078-356-3.

1 BANERIJEE, Bhabatosh. Financial Policy and Management Accounting. 7. vyd. Connaught: PHI Learning
Pvt. Lmt. 2010. s. 25-26. ISBN 978-81-203-4165-4

12 DVORACEK, Jiii- SLUNCIK, Peter. Podnik a jeho okoli. 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 2012. s.3. ISBN 978-
80-7400-224-3

13 KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura
Edition, 2011. s.34-35. ISBN 978-80-8078-356-3.
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CHARAKTER PODNIKU
Charakter podniku je kreovany podsobenim niekol’kych klasifika¢nych znakov

formulujucich finan¢nt politiku podniku, nazorne zobrazenych v nasledovnom grafe.

VEEKOST 5 5 FAZY FAZY
ODVETVIE PODNIKU A PRAVNA IVOTNEHO :
POSOBENIA POSTAVENIE FORMA CYKLU e
NA TRHU PODNIKU

Obrazok 4 Klasifikacné znaky formujice finanénu politiku spolocnosti
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o.. 2009. s. 57. ISBN 978-80-8078-258-0

Odvetvie integruje spolocnosti zhotovujuce tovary asluzby podobnych
charakterovych vlastnosti a vyuzivajice rovnaké metody, technoldgie alebo postupy v ramci
transforma¢ného procesu. Podniky patriace do identického sektoru tvoria konkurenéné
prostredie pri uspokojovani poziadaviek a potrieb spotrebitel'ov. V zavislosti od prislusnosti
k danému sektoru ma spolo¢nost’ modifikovani majetkova Struktiru, ¢omu nalezi aj
nadvizujuce rozlozenie pasiv spolo¢nosti. V zavislosti od stalosti odvetvového prostredia je
konstruovana optimalna finan¢n4 $truktara.4

Velkost’ podniku a s nim suvisiace postavenie na trhu do velkej miery ovplyviiuje
moznosti a zdroje, odkial’ podnik vie ziskat’ potrebny kapital. Vo vSeobecnosti je zname, Ze
vel'ké spoloénosti s dlhSou histériou a postavenim na trhu maju I'ahSie dostupny kapital, ako
malé a stredné podniky a st ldkavejsie pre zahraniénych investorov.™

Organizacna i finan¢na $truktura podniku je do zna¢nej miery usmeriiovana zvolenou
pravnou formou podniku. Konkrétne formy mdzeme segmentovat’ do troch oblastni ako
osobné, kapitalové a osobité spolo¢nosti, v podobe $pecialnych zoskupeni.*®

Pod pojmom zivotny cyklus podniku mézeme definovat’ ¢asovy interval od vzniku
podniku, cez postupné vyvojové fazy, az po jeho samotny zanik. Priebeh Zivota spolo¢nosti
je roz¢leneny na vznik, respektive zalozenie, jeho rast, stabilizaciu, krizu a ako pripadny
negativny dosledok krizy, zanik. Jednotlivé obdobia su typické rozlicnymi finan¢nymi
potrebami. Kym pri zaloZeni podniku je potrebny velky obnos kapitalu, pri malom zisku,
V Case stabilizacie je potreba dodato¢ného kapitalu nizSia a spolocnost’ je schopna svojou

¢innost'ou produkovat’ dostatocne vysoky zisk. Aby sa zabranilo neziadicemu zaniku je

4 MARIJS, A.J.- HULLEMAN, W. Economics and the Business Environment. 1.vyd. London: Taylor and
Francis. 2019. s. 25-26. ISBN 978-10-0003-535-3

15 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.0.. 2009. s. 58.
ISBN 978-80-8078-258-0

16 MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospodarstvo. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer SR s.r.0.,
2018. s. 83-84. ISBN 978-80-8168-806-5
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potrebné v obdobi krizy realizovat’ rézne obranné opatrenia prostrednictvom diverzifikacie
majetku i zdrojov.!’

Fazy hospodarskeho cyklu krajiny pravidelne striedaju prosperujiice obdobie
expanzie s obdobim recesie v podobe sinusoidy. Expanzia so sebou prinasa pozitivny rozvoj
krajiny, kedy vsetky makro ukazovatele maja ziadtci trend. Hruby domaci produkt
a dochodky rasta, nezamestnanost’ ma klesajticu tendenciu a v oblasti korporacii dochadza
K pozitivnemu rastu ziskov, prilevu zahraniénych investicii, kladnej platobnej bilancii
apodobne. Aktudlne prevladajucim trendom je naopak recesia. Produkcia krajiny,
zamestnanost’, prijmy domacnosti i podnikov maju degresivny charakter. V ddésledku
znizenia investicnych aktivit, veducich K znizovaniu objemu externych zdrojov
financovania, dochadza z hladiska financovania podnikov K rastu potreby nového kapitalu.
Pristup k iverovym zdrojom je ¢oraz zloZitejsi a nakladne;jsi.'®

Je vhodné rozoznavat’ rozdiel medzi krizou a recesiou. O recesii sa pojednava, pokial
ma ekonomika dva stvrtroky po sebe negativny kvartalny vyvoj. Vyulstenim z recesii nemusi
byt kriza. Ekonomicka kriza nie je jednoznacne definovand, ale ide o markantny a rychly
pokles hodnoty finan¢nych aktiv sprevadzany hlbokou recesiou. Rozdielnost’ sa prejavuje aj
z hl'adiska moznosti predikcie, kedy recesia sa da predpokladat’ v horizonte najblizsich 12

mesiacov, pri krize to nie je také jednoznaéné.®

NajdolezitejSim prvkom pri definovani financnej politiky je stanovit’ si finan¢ny ciel,
ktory sa nasledne stava vychodiskovym kamefiom pri rozhodovani spoloénosti. Uroveti jeho
plnenia je vodiacim ukazovatel'om tispesnosti pripadne zlyhania. Primarnym ciel'om vacsiny
spolocnosti je zabezpecenie maximalnej hodnoty podniku pre vsetky jej zaujmové skupiny.
Velmi doélezitymi ciastkovymi cielmi, ktoré predurCuji ich stability a efektivnosti
podnikatel'skej ¢innosti, st rentabilita, likvidnost’ a stabilita. V nadvéznosti na definované
ciele je dolezitd stabilita, ktorda umozZiiuje podniku v neustdle sa meniacich externych

vplyvoch aj nad’alej udrziavat’ pozadovanii mieru ziskovosti a likvidnosti.?°

7 MAJDUCHOVA, Helena - NEUMANNOVA, Anna. Podnik a podnikanie. 2.vyd. Bratislava: Sprint 2 s.r.o.
2014.s. 61-114. ISBN 978-80-89710-04-1

18 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o.. 2009. s. 63-
64. ISBN 978-80-8078-258-0

9 LORINCZ, Tibor. Ako rozmyslat o recesii. In Tatrabanka.sk [online]. 2019. [cit. 2022-01-23]. dostupné na:
https://www.tatrabanka.sk/sk/blog/ekonomicke-analyzy/ako-rozmyslat-recesii/

20 MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospodarstvo. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer SR s.r.0..
2018. s. 360-363. ISBN 978-80-8168-806-5
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1.1.2. Podstata kapitalovej a financnej Struktury podniku

Strana pasiv G¢tovnej zavierky reprezentuje obraz zdrojov, ktorymi je Cast’ aktiv,
majetok podniku, financovana. V ramci skladby pasiv rozoznavame dva zakladné pojmy,
a to kapitalova a finan¢na Struktara. Rozlozenie finan¢nej a kapitalovej Struktary tizko suvisi
s predmetom Cinnosti podniku.  V nasledujucom grafe je zobrazeny objem zdrojov

zahrnutych v pojme kapitalovej a finan¢nej $truktury.?

s

1. Dlhodoby 1
Dlhodoby kapital . .
Finanéna Kapitalova
majetok VI
Struktira struktira
Dlhodobé cudzie
zdroje il

Obezny majetok 2. Kratkedoby
cudzi kapital

v

Obrazok 5 Rozdielnost’ pojmov finan¢na a kapitalova Struktara

Zdroj: vlastné spracovanie podla SIVAK, Rudolf akol. Kapitilova struktira
podnikatel’skych subjektov. 1. vyd. Bratislava: SPRINT 2 s.r.0. 2019. s. 17. ISBN 978-80-
89710-23-2

Uz$im pojmom je kapitalova Struktira zahfiiajiica dlhodobu zdrojovu cast’, ktord
financuje rozhodujuci podiel majetku podniku. Spolo¢nost ma dany kapital dlhodobo
k dispozicii, pozostavajuci z prostriedkov, ktoré bud’ vznikli v spolo¢nosti ako finanény
vysledok transformac¢ného procesu, alebo cudzim vkladom. Kapitalova Struktira zohrava
V podniku velmi markantni Ulohu, ktord vychddza zcelu vyuZivania kapitadlovych
prostriedkov. VSetky podoby dlhodobého majetku, ako hmotny, nehmotny, finanény
i dlhodobo drzany obezny majetok, st kryté kapitalovymi prostriedkami, ktoré analogicky
zabezpeduju a predurcéuju finanéni stabilitu daného majetku. 22

Kapitalova struktira slizi na dlhodobé rozhodnutia zahihajuce nadobudnutie,
uchovanie aspitné odkupenie finanénych prostriedkov v roznych ¢asovych obdobiach.
Z ekonomickych teérii vychadza mysSlienka, ktord indikuje, Ze dlhodoby charakter

predstavuje prostriedky, ktoré je mozné pocas obdobi menit, naproti ¢omu v ramci

21 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitdlovd struktiira podnikatelskych subjektov. 1. vyd. Bratislava: SPRINT 2 s.r.0.
2019.s. 11-17. ISBN 978-80-89710-23-2

22 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o.. 2009. s. 90-
92. ISBN 978-80-8078-258-0
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kratkodobého kapitdlu musi byt minimalne jeden zdroj fixny. V pociato¢nych fazach
podnikania, poc¢as obdobia restrukturalizacie, ¢i likvidacie je mozné kapitalové zdroje
modifikovat’. Inak, z dovodu zvySovania rizika a neistoty, v zavislosti na funkcii ¢asu sa to
neodporica.?® Spolo¢nosti pri ziskavani kapitalu musia sledovat’ tri dolezité indikatory:

e Vysku penazného toku, ktory zdroj zaobstara.

e Casovy horizont ziskavania a uchovania zdroja.

e Suvisiace finan¢né i nefinan¢né zavazky spojené s obstaranim zdroja.

Obdobie ziskavania kapitalu a vyplacanie penaznych prostriedkov intenzivne
ovplyviiuje tok penaznych prostriedkov Vv spolocnosti. Odliv hotovosti pocas obdobia
uchovavania je zna¢ne niz$i, oproti obdobiu nadobudnutia alebo vyplatenia. Tieto pohyby
hotovosti priamo ovplyviiuju celkovu likviditu a solventnost” firmy. Kapitalova Struktira v
réznych ¢asovych obdobiach, by mala poskytovat’ a zvySovat vynosy. Z toho dovodu je
nacasovanie zavizkov mimoriadne dolezité. Velkost a rozsah finan¢nych, ¢i nefinan¢nych
zavazkov plynucich z obstarania kapitalu mézu byt’ ovplyvilované struktrou trhu, odvetvim
podnikania alebo mozu byt prispdsobené pozadovanym vlastnostiam novych vyrobkov.?*

Vacsi objem poloziek vsebe zahffia finanénd Struktira, ktord pojednava
0 komplexnom objeme vSetkych zdrojov vyuZivanych na krytie majetku spolo¢nosti.
Zahtna ako dlhodoby kapital, tak i kratkodobé uverové zdroje, ktorych tlohou je preklenutie
nedostatku finan¢nych prostriedkov na isty Cas a pokrytie potrieb podnikov s ¢asovym
horizontom do jedného roka.

Zoskupenie jednotlivych zloziek kapitalovej a financnej Struktiry je determinované
vzajomnym priamym i nepriamym pdsobenim mnohych faktorov, na ktoré by mali manazéri
ekonomickych subjektov dosledne prihliadat. V nasledujucej cCasti si uvedieme tie
najdolezitejSie z nich.

. VLASTNICKA STRUKTURA

Neodlucitelny vplyv na zdrojova Struktiru ma vlastnicke zoskupenie.
V jednotlivych tedridch panuje nadzor uvadzajici koncentrovanost’ vlastnickej Struktary ako
popud k vécsej tolerancii dlhu. Moznym prikladom su rodinné podniky, ktoré vd’aka svojej

vnutornej integracii majt tendenciu drzat’ vacsi objem dlhu ako iné verejné podniky.

23 BAKER H. Kent- MARTIN S. Gerald. Capital Structure and Corporate Financing Decision: Theory,
Evidence, and Practice. 1. vyd. USA: John Wiley & Sons, Inc. 2011. s.18 .ISBN 978-11-1826-625-0

2 AGARWAL Yamini. Capital Structure Decision: Evaluating Risk and Uncertainty. 1. Vyd. Singapore:
Wiley. 2013. s 12-13. ISBN 978-1-118-20316-3

25 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o., 2009. s. 90-
92. ISBN 978-80-8078-258-0
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o DIVIDENDOVA POLITIKA

S kapitalovou Struktirou uzko suvisi vyplata podielov z vysledku podnikatel'skej
¢innosti. Pri formulovani dividendovej politiky je potrebné stanovit’ nie len vyplacany
podiel, ale i sposob, formu a metodiku akou sa bude odvadzat’. Tieto tidaje je vhodné doplnit’
aj 0 predikciu trendu vyplat dividend do buducnosti. Vlastnici sa primarne snazia, aby nebola
prerusend linka vyplaty dividend, ¢o by nasledne malo zna¢ny vplyv na trhovi hodnotu
akcii. Konstruuju kapitalovu struktiru tak, aby bola zadlzenost’ v nizSej miere, ¢o eliminuje
riziko nevyplacania dividend.?®
o STABILITA CASH FLOW SPOJENA SFINANCNOU ISTOTOU
A VOENOSTOU

Schopnost’ plnit’ dlhovu sluzbu podniku priamo suvisi s objemom a stabilitou cash
flow podniku a predstavuje tzv. finan¢nu istotu podniku. Na zéklade toho bankové a iné
indtiticie stanovuju podmienky a urovne &erpania jednotlivych produktov. Cim vyssiu a
stabilnej$iu uroven cash flow je spolo¢nost’ za urcité obdobie schopna vyprodukovat, tym
vysSie si moze dovolit uverové, resp. cudzie zdroje. Pri pefiaznom toku je vhodné sledovat
aj zisk a faktory, ktoré nan vplyvaju, teda Groven trzieb i nakladov na priereze rokov.
Finan¢na volnost’ je prepojena s likviditou podniku, teda schopnostou ziskania penazi na
krytie zaviazkov Ci prilezitosti trhu. Nové investiéné moznosti sa odkryvaju primarne na
rasticom trhu, kedy podniky primarne drzia vacsi objem vlastného kapitalu pre
zabezpecenie pruznej reakcie.
o KONTROLA NAD PODNIKOM

Pri otdzke kontroly nad podnikom nastdvaju problémy v pripade, ak spolo¢nost’
nadobuda finan¢né prostriedky prostrednictvom emisie kmenovych akcii. Dana skutocnost’
vedie k rozsireniu kompetentnosti na kontrolu podniku, ¢o znizuje efektivnost. Z toho
dovodu uprednostiiuju vacsi objem cudzieho urofeného kapital aj napriek moznosti
finanéného zlyhania.?’
. MIERA INFLACIE

Inflacia je faktor, ktory nema jednosmerny vplyv na zdrojova cast’ podniku.
V obdobi vysokej inflacie su sprievodnym javom nizke urokové sadzby, ¢o vedie podniky

k zvySeniu investovania, ktoré je kryté viazanymi cudzimi zdrojmi, ¢im sa zvySuje jeho

%6 RUCKOVA, Petra- ROUBICKOVA, Michaela. Financni management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s.
2012.s. 216-217. ISBN 978-80-247-4047-8

21 KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura
Edition, 2011. s.171. ISBN 978-80-8078-356-3.
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podiel na celkovej finan¢nej Struktire. Na druhej strane ma rastuca inflacia vplyv na dlhové
financovanie v spojeni s dobou maturity. V niektorych krajinach je typické, ze pri vysokej
inflacii drzia spolo¢nosti nizsi objem cudzich zdrojov a doba splatnosti je kratsia.?8
. SEGMENTACIA PODNIKU

Odvetvie, v ktorom podnik pdsobi, ma prepojenie na Struktiru podniku, preto
podniky Vv roznych segmentoch maji vyrazne rozdielne ukazovatele zadlzenosti,
samofinancovania, dlhovej sluzby a iné. Z mnohych vyskumov vyplyva, Ze podniky
vystupujuce napriklad v oblasti vyroby, dopravy a kapitdlovo naro¢nych segmentoch si
vyzaduju vyssi objem dlhu ako naopak spolo¢nosti poskytujice sluzby menej naro¢né na
kapital alebo v rychlo rastici odvetviach. 2
. AKTUALNE SITUACIE NA FINANCNYCH A KAPITALOVYCH TRHOCH

Moznost’ zabezpecit' zdroje na krytie majetku sa naskytd prostrednictvom emisie
cennych papierov. Podniky sa tak stdvaju priamymi tcastnikmi priméarneho kapitalového
trhu, na ktorom ziskaju finan¢né prostriedky. Sekundarny trh sluzi na obchodovanie
S cennymi papiermi a mimoburzovymi prostriedkami. Dané trhy sa navzajom ovplyviiuju
avplyvaji na finanénu Strukturu. V rdmci sekundarneho trhu vznikne motivacia na
obstaranie cenného papiera z primarneho trhu, ktoré by bolo mozné nasledne na
sekundarnom trhu spenazit. Dané praktiky su na Slovenskych trhoch realizované v malej
miere, prevlada uverové financovanie investi¢nych a rozvojovych potrieb.*
. NAKLADY FINANCNYCH TAZKOSTI

Naklady finan¢nych tazkosti suvisia s objemom cudzich tro¢enych zdrojov v ramci
finan¢nej Struktiry. M6Zu mat’ rdzny charakter a rézne dovody vzniku, ktoré v kone¢nom
dosledku budu viest k platobnej neschopnosti podniku. Pri markantnom mnozstve cudzich
zdrojov nadmerna volatilita a nestabilnost’ vynosov, ¢i ndkladov moZe indikovat

neschopnost’ splacat’ istiny iuroky danych zdrojov. V pripade uskutocnenia situdcie

28 KALUSOVA, Lenka- FETISOVOVA, Elene. Determinanty financnej Struktiry slovenskych malych
a strednych podnikov. In: Ekonomicky casopis: Casopis pre ekonomicku tedriu, hospodarsku politiku,
spolo¢ensko-ekonomické progndézovanie = journal for economic theory, economic policy, social and economic
forecasting. Bratislava: Ekonomicky tstav SAV: Prognosticky ustav SAV, 2015, 63(3), s. 278-300. ISSN
0013-3035.

2 KALUSOVA, Lenka. Skiimanie odvetvovych diferencii medzi faktormi determinujiicimi financnii Struktiiru
slovenskych a deskych podnikov. In: Ekonomicky Gasopis: Casopis pre ekonomicku tedriu, hospodarsku
politiku, spolocensko-ekonomické prognézovanie = journal for economic theory, economic policy, social and
economic forecasting. Bratislava: Ekonomicky ustav SAV: Prognosticky tstav SAV, 2015, 63(10), s. 1033-
1052. ISSN 0013-3035.

3 DOBSINSKA, Kristina. Determinanty kapitdalovej struktiry podniku. In: International Scientific Conference
YOUNG SCIENTISTS 2011. Kosice: Technicka univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra
ekonomickych teorii. 2011. s. 70- 81. ISBN 978-80-553-0760-2

24



platobnej neschopnosti sa naklady eSte navySuju dodatocnymi vydavkami, napriklad
v podobe penale, sankecii, ¢i nakladov vynalozenych na odstranenie tazkosti. Vynosy sa
v dosledku nedostatku zdrojov na vyuzivanie plného potencidlu trhu tiez znizuja. Veritelia
poskytujuci zdroje analyzujii situacie podniku avV pripade odhalenia problémov
prispodsobuju  podmienky poskytovania financnych prostriedkov. V zavere moZeme
predpokladat, ze s rastom cudzich zdrojov rastie riziko nesplacania, ¢o veritelia pretavuju
do rasticich tirokovych sadzieb.?
. MAJETKOVA STRUKTURA

Majetkova Struktira podniku je skladba dlhodobo a kratkodobo drzaného majetku.
Od toho priamotmerne zavisi skladba zdrojov drZzanych na ich krytie. Majetok je zoskupenie
aktiv, ktoré podnik pri realizacii svojej hospodarskej ¢innosti obstarava, vyuziva a vytvara.
Vnutorna Struktura zavisi primarne od odvetvia a ¢innosti, ktori podnik vykonava, od ¢oho
zavisi potrebny objem dlhodobych a kratkodobych pasiv.®? Prepojenost medzi aktivami
a pasivami zachytdvaji dve zékladné pravidla. Zlaté pravidlo financovania vychadza
z predpokladu, Ze majetok viazany na urCitii dobu v podniku musi byt’ kryty zdrojmi, ktoré
st k dispozicii v podniku, minimalne ta isti dobu ako prislusné aktiva. Zlaté bilancné
pravidlo je dodrzané, pokial’ dlhodoby majetok je kryty vyhradne dlhodobymi zdrojmi. Tieto
skutocnosti su vsak individualne v zavislosti od prislusnosti ku konkrétnemu odvetviu

a originality hospodarskej ¢innosti podniku.®

1.1.3. Zostavenie optimalnej kapitalovej struktury v podniku

Kapitalova $truktiru méze podnik optimalizovat’ minimalne z dvoch rozdielnych
pohladov. VyuZzivaji bud’ zlaté bilancné pravidlo, alebo optimalizuju kapitalovl Struktiru
na zaklade vyvoja nakladov na kapital.

Kapitalové a finanéné struktary moézu byt ovplyviiované mnohymi subjektami. Pri
modifikovani optimalnej Struktary je potrebné prihliadat’ na mnoho determinantov, ktoré
posobia na podnik a Struktaru jeho zdrojov, ktoré sme uz vysSie spominali. Jednym

Z najdolezitejSich faktorov je prave potreba vydavkov pre zabezpecenie a viazanie kapitalu

31 KASSAY, Stefan. Riadenie-Financné riadenie podniku. 6. vyd. Bratislava: VEDA. 2015. s. 101. ISBN 978-
80-224-1410-4

2 MAJIDUCHOVA, Helena - RYBAROVA, Daniela. Podnikové hospoddrstvo pre manazérov. 1. vyd. Praha:
Wolters Kluwer SR s.r.o., april 2019. s. 235-236. ISBN 978-80-571-0035-5

33 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomicka analyza podniku. 9. vyd. Bratislava: Sprint 2 s.r.0. 2016. s.69-
72. ISBN 978-80-89710-22-5
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Vv podniku. Pre investorov hodnota nakladu deklaruje zarovenn minimalnu vynosnost’, ktorti
pozaduju od zabezpecenia zdroja krytia investicie.3*

Vyrazné zmeny vztahov vlastnikov, vznikajuce kapitalové trhy, platobna
neschopnost’, nidza o dlhodoby kapital na trhu a d’alSie problémy lemovali proces tvorby
finanénej a kapitalovej Struktiry mnohych slovenskych podnikatel'skych jednotiek.
Podstatou vertikalnych metod je dodrziavanie pomeru medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi
financovania majetku. Bezna podnikatel'sk4 ¢innost’ nevystavovand nadmernym rizikovym
faktorom okolia by mala dodrziavat’ rovnomerny pomer vlastného a cudzieho kapitalu, teda
v pomere 1:1. V pripade nestabilnych arizikovych oblasti sa odporica primérne
financovanie prostrednictvom vlastnych zdrojov, ktoré zabezpecia podniku vyssiu stabilitu,
vpomere 2:1. Dané pomery vSak predstavuju teoretické odporti¢ané hodnoty, ktoré
v mnohych pripadoch podnikovej praxe nie st dodrziavané v dosledku jedinecnosti
podnikatel'skej ¢innosti a rozdielnosti faktorov pdsobiacich na podniky.*®

Dal§im z moznych pohladov na optimalizaciu finan¢nej $truktary je hodnotenie
prostrednictvom vyhod, ktoré plynua zo zvySovania podielu cudzieho kapitalu. Tie by sa mali
minimélne rovnat’ marginalnej hodnote nakladov finanénych tazkosti sprevadzajacich dany
rast. Vyhody by mali byt pretavené vo forme nizSich nakladov viazania a ziskania cudzieho
kapitalu a moznosti zlepsit’ dafiovy §tit pre podnik.3®

Problematikou optimalnej kapitalovej Struktiry sa zaoberali ekondmovia na celom
svete a vyprofilovali rézne tedrie pristupu k optimalizacii kapitalovej i finan¢nej Struktary.
Niektoré tedrie sa navzajom dopliiiaji, no i vyluéuji. V prilohe ¢. 1 st v kratkosti priblizené

niektoré z nich.
1.1.4. Naklady na kapitalovu Strukturu

V ramci financnej Struktiry a jej optimalizéacii je nevyhnutné sledovat’ primarne
vzt'ah medzi viazanymi vlastnymi a cudzimi zdrojmi, ¢o indikuje ukazovatel zadlZenosti.
Informuje 0 miere financovania cudzimi zdrojmi, ¢o veritelia sledujua pre kvantifikaciu ich

rizika, ktor vSak musia korektne doplnit o cenu daného kapitalu. Cielom je pri

3 VVOCHOZKA, Marek- MULAC, Petr a kol. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s.
2012.s. 93. ISBN 978-80-247-8201-0

% KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura
Edition, 2011. 5.150-152. ISBN 978-80-8078-356-3.

% VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o., 2009. s. 100.
ISBN 978-80-8078-258-0
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najmensimi nakladmi.3’
Naklady, ktoré su spojené s kapitalom, vyjadruju vydavky nutné na obstaranie
a viazanie ist¢ho druhu kapitalu. Najdolezitejsie determinanty podmiefiujice naklady

kapitalu su uvedené v nasledovnom grafe.

NAKILADY KAPITALU

Miera vynosu .
Danové uspory Emisné naklady
poZadovana investorom

Obrazok 6 Determinanty nékladov kapitalu
Zdroj: vlastné spracovanie podla SIVAK, Rudolf akol. Kapitilova struktira
podnikatel’skych subjektov. 1. vyd. Bratislava: SPRINT 2 s.r.o. 2019. s. 48-49. ISBN 978-
80-89710-23-2

Pri investoroch ide oich pozadovani vynosnost, ktorti vyzaduju, aby im bola
hradena pri investovani kapitalu. Pre podnik, ako celok, ide 0 minimalnu vynosnost, ktora
o¢akavaju od konkrétneho kapitalu. K danovym tsporam dochadza v doésledku povahy
urokov ako danovo odpocitatelnych faktov, ¢o vedie k znizeniu zakladu dane a nasledne
nizSej danovej povinnosti podniku. V pripade umiestiiovania akcii na trh je nutné vynalozit’
néklady na emisiu. 3

Clenenie jednotlivych nakladov je zobrazené v nasledovnom grafe.

Naklady na prioritné
akcie
Niklady Naklady na nerozdeleny
vlastného kapitilu zisk
Priemerné naklady Naklady na kmeiiové
kapitalu akcie
Naklady cudzieho
kapitalu

Obrizok 7 Clenenie nédkladov na kapital

Zdroj: vlastné spracovanie podla KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny
manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. s.152-155. ISBN 978-
80-8078-356-3

3 MARINIC, Pavel. Planovani a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s. 2008. s. 78-79.
ISBN 978-80-247-2432-4

38 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitdlovd struktiira podnikatelskych subjektov. 1. vyd. Bratislava: SPRINT 2 s.r.0.
2019. s. 48-49. ISBN 978-80-89710-23-2
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NAKLADY NA ZABEZPECENIE VLASTNEHO KAPITALU

Zoradenie jednotlivych druhov nakladov vlastného kapitalu v grafe je vzostupne
je marginalne oproti kmeniovym akciam. Pri komparacii s nakladmi dlhu st vSak drahsie,
pretoze sa ich hodnota odvadza z uz zdaneného zisku. Prioritné akcie su charakteristické
primarne dvomi znakmi. Vyplyva z nich povinnost' vyplacat dividendu ako vynos pre
akcionarov, ktory zaroven maju prednostné pravo na vyplatu dividend pred kmenovymi
akcionarmi.

Vzorec na vypocet ndkladov prioritnych akcii Np predstavuje podiel roénej dividendy
Dy a rozdielu trhovej hodnoty prioritnej akcie Cp s emisnymi nakladmi spojenymi s jednou
prioritnou akciou Ep.>®

D
L

Nerozdeleny zisk sa ohodnocuje na Grovni nakladov pre kmenové akcie, priCom sa
abstrahuje od emisnych nakladov, ktoré nie si potrebné na jeho ziskanie, ¢o ich vysku
mierne mitiguje. Ich vysku je mozné vypocitat’ vyuzitim vzorca:

Dy

Ck

Naéklady st vyjadrené ako podiel ro¢nej dividendy na kmenova akciu Dy a trhovej

Nyz = +g

ceny kmefiovej akcie Cy, zvyseny 0 predpokladany rast trovne dividendy g.*

Po vyplateni veritelov a prioritnych akcionarov prichddzaji na rad kmenovy
akcionari, ktorym sa vyplati Cast’ na Cistom zisku. Pokial oCakdvame pravidelni a
konstantna vysku vyplaty dividend, mézeme naklady vy¢islit' ako podiel rocnej kmenovej
dividendy Dy a trhovej hodnoty kmenovej akcie Cx. Ak sa v§ak predpoklada, ze sa hodnota
vyplaty bude kazdoro¢ne menit’, je k hodnote pripo¢itany konstantny koeficient rastu g. Je
dolezité zohl'adnit’ aj emisné naklady, ktoré ku kmenovym akcidm neoddelitel'ne patria,

preto ich hodnota Ey znizuje trhova hodnoty akcie.*

¥ KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura
Edition, 2011. 5.153. ISBN 978-80-8078-356-3

40 BIKAR, Milo§-KMATKO, Miroslav- POLEDNAKOVA, Anna. Medzindrodny financény manazment.2. vyd.
Bratislava: EKONOM. 2016. s. 169. ISBN 978-80-225-4254-8

4 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitdlova struktira podnikatel'skych subjektov. 1. vyd. Bratislava: SPRINT 2 s.r.o.
2019. s. 53-54. ISBN 978-80-89710-23-2
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NAKLADY NA ZABEZPECENIE CUDZIEHO KAPITALU

NajcastejSie vyuzivanym zdrojom pre krytie majetku je tver, no ziskanie cudzich
zdrojov je mozné aj vd’aka emisii dlhopisov prostrednictvom kapitalového trhu. Néklad,
ktory musi spolo¢nost’ vynalozit’ je v podobe troku, ktory je priamoumerny pozadovanej
vynosnosti a nasledne znizuje zéklad dane. Tieto skutocnosti je potrebné pri vypocte
zohl'adnit’ a ndklady na uver vypocitame nasledovne:

Np=ix(1-T)

Kde N reprezentuje naklady na dlh (%), i je urokova miera (%) a T aktualna danova
sadzba (%/100).42

V pripade ziskania kapitalu emisiou sa naklady rovnaju sadzbe, pri ktorej sa sucasna
hodnota trokovych vynosov z obligacie a menovitej hodnoty obligacie rovnaji Cistému

vynosu ziskaného z emisie pre spolo¢nost’, o mozno vypocitat’ nasledovne:

C E—i S
©P T L@+ Ny (L Ny

Pricom C, je aktudlna trhova cena dlhopisu; Ep st emisné néklady jedného dlhopisu;
U; vyplacany urok z dlhopisu; M, je menovita hodnota a N;, pozadovana miera vynosu

z daného dlhopisu.®

CELKOVE PRIEMERNE NAKLADY KAPITALU
Podniky v ramci Struktry pasiv maja zoskupenie vlastnych, ale i cudzich zdrojov,
ktoré st spolo¢ne integrované v ukazovateli priemernych nakladov na kapital. Komplexne
hodnoti jednotlivé druhy vyuZzivaného kapitalu prostrednictvom aritmetického priemeru
nakladov na jednotlivé kapitalove typy a podielu zloziek v ramci celkovej Struktary kapitalu.
Ukazovatel’ WACC- priemerné naklady kapitalu, zachytava priemernu nakladovost’
pri zohl'adneni nakladov vlastného a cudzieho kapitalu upravené o danovy §tit. MéZeme ho

vyjadrit’ pomocou rovnice:

D E
WACCzrd*(l—T)*E+re*E

42 LARRABEE, T. David- VOSS, A. Jason. Valuation Techniques: Discounted Cash Flow, Earnings Quality,
Measures of Value Added, and Real Options . 1. vyd. USA: John Wiley & Sons. 2012. s. 79-81. ISBN 978-1-
118-41760-7

4 KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. Finanény manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: lura
Edition, 2011. s.152-153. ISBN 978-80-8078-356-3
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Kde rq predstavuje priemerné naklady na cudzi kapital v podobe urokovej miery; D
je hodnota troceného cudzieho kapitalu; C zahfiia komplexnt hodnotu plateného kapitalu

cudzieho i vlastného; re su naklady na vlastny kapitéal a E je hodnota vlastného kapitalu.**

1.1.5. Diverzifikacia ako spésob zamedzenia riziku

S kapitalovou a finan¢nou Struktirou je tzko spojena moznost’ vyskytu finanéného
rizika ako predpoklad vyrazného vypadku zisku, finanénej straty v dosledku protichodného
vyvoja faktorov ako bolo nase ocCakavanie. Finan¢né riziko ma povod primarne na
finan¢nych trhoch, pripadne v zmenéch spravania prepojenych subjektov. Hlavné rizika,
ktoré pozname su iverové riziko, cenové riziko, riziko likvidity alebo operativne riziko.*®

V praxi je mozné rizikdm predchddzat’ mnohymi spdsobmi, ako napriklad vol'bou
pravnej formy podnikania, ktord ochrani sikromny majetok podnikatel'a jednoduchym
vyhybanim sa rizikovym situdciam, diverzifikdciou, znizovanim fixnych nékladov,
transferom rizika na druhé subjekty, outsourcingom aktivit, ktoré st pre podnik dolezité a je
potrebné ich vykonat, alebo vyuzitim Specifickych néstrojov. Méze ist o nastroje ako
derivaty, faktoring, forfaiting, dokumentarny akreditiv a podobne.*®

Diverzifikacia znizuje rizika ich rozloZzenim na vacsiu zakladnu objektov pri tvorbe
optimalnej financnej  Struktiry. Vkladom kapitdlu do roznych foriem majetku sa
diverzifikuje nebezpecenstvo investicii, vyuzitim roznych veritelov sa znizuje Gverové
riziko, hrozbu vyroby mozno znizovat’ réznymi vyrobkami, moznost’ zvySenia ¢i zniZenia
ceny je mozné diverzifikovat' vyuzitim roznych derivatnych kontraktov a podobne.

Z hradiska diverzifikacie je mozné rizik delit nasledovne. '

4 BREALEY, Richard A.- Stewart C. MYERS- Franklin ALLEN- Pitabas MOHANTY. Principles of
corporate finance. 8. vyd. New Delhi: Tata McGraw-Hill. 2008. s.463. ISBN 978-0-07-063580-7.

4 MARKOVIC, Peter, Karol VLACHYNSKY, Gabriela PONECOVA a Peter VANC. Manazment financénych
rizik podniku: implementdcia derivatovych kontraktov. Bratislava: lura Edition, 2007, s.20-21. ISBN 978-80-
8078-132-3.

46 SIMAN, Josef. Financovani podnikatelskych subjekti. Teorie pro praxi. 1. vyd. Praha: C.H.Beck. 2010.
5.25-26. ISBN 978-80-7400-117-8

47T KISELAKOVA, Dana — SOFRANKOVA, Beata. Moderny financny manazment podnikatel’skych subjektov.
6. vyd. Presov: Bookman, s.r.o. 2020. s. 184. ISBN 978-80-8165-403-9
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Finanéné rizika

& L

DIVERZIFIKOVATELENE NEDIVERZIFIKOVATEENE

.. . Rizika, ktoré postihni vietky subjekt
Rizika sa dotknt len konkrétneho subjektu P ky subjekty
L. .. . e s ktorymi stivisia bez vynimky, ale rozdielnou
v suvislosti s jeho éinnost'ou. Je mozné ich 4 b4 ’
o s intenzitou. Patria sem primarne rizika
odstranit’, pripadne znizit".

vznikajiice v makro okoli.

Obrazok 8 Typy finan¢ného rizika v stvislosti s diverzifikaciou

Zdroj: vlastné spracovanie podla KISELAKOVA, Dana — SOFRANKOVA, Beata.
Moderny financny manazment podnikatel'skych subjektov. 6. vyd. Presov: Bookman, s.r.0.
2020. s. 184. ISBN 978-80-8165-403-9

1.2. Moznosti financovania podnikatel’ského subjektu

Na zaklade vyssie uvedeného, spolo¢nost’ na krytie majetku moze vyuzivat' vlastné
zdroje, ktoré moZe ziskat’ z internych alebo externych zdrojov a cudzie zdroje externého
prostredia. V nasledujucej casti si v kratkosti priblizime jednotlivé moznosti ziskavania

danych zdrojov z ktorych si spolo¢nost’ moze vyskladat’ optimalnu finan¢nt Struktiru.

wklad vlastnika

zdroje z externého == z e
o;rrosl T rizikovy kapital
emisia akcii
zisk
zdroje z interného =
prostredia et
ostatneé
dlhodobé avery
uver
- el
.

Obrazok 9 Moznosti zdrojov financovania )
Zdroj: vlastné spracovanie podla VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, spol. s.r.0., 2009. s. 107-207. ISBN 978-80-8078-258-0
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1.2.1. Financovanie pomocou viastnych zdrojov

Zdroje, ktoré su podniku vlastné, je mozné z hladiska zdroja zabezpecit

z vonkajsieho i vnutorného prostredia.

ZDROJE Z EXTERNEHO PROSTREDIA

Obstaravanie daného kapitalu z externého prostredia je rozdielne pokial’ ide o malé
a stredné podniky, ¢i velké akciové spolocnosti. Moznosti malych podnikov si z Casti
limitované, pretoze ich vyjednavacia sila nie je konkurencieschopné vel’kym spolo¢nostiam.
Zdroje st v zna¢nej miere ovplyvnené pravnou formou podnikania a realizuji sa vkladom
vlastnikov do zakladného imania. Pri podnikoch jednotlivca zdroje pochadzaji z uspor
samotné¢ho vlastnika, jeho rodinnych prislusnikov, pripadne tichého spolo¢nika,
nepodielajiceho sa na vedeni. V osobnych spolo¢nostiach nie je vklad limitovany.
Kapitalové formy podnikania uz maju zdkonom nariadené¢ minimalne vysky zakladného
imania, ktoré je nutné naplnit’. Nie je vSak obmedzena horna hranica vkladu, preto spolo¢nici
mozu vklad zvySovat, ¢im ovplyviiuju finanénu struktaru.*®

Rizikovy kapitél, alebo venture kapital, je Specidlny spdsob ziskavania financnych
prostriedkov v malych a strednych podnikoch, kedy investor vklada prostriedky priamo do
zakladného imania, ¢im ziskava podiel na spolo¢nosti, ktory sa snazi usmernovanim konania
spolo¢nosti navysit’ hodnotu ¢o najviac, aby v momente odpredaja jeho podielu inkasoval
vysoky vynos. Investori investuji primarne do prosperujucich a perspektivnych spolocnosti,
ktoré mézu byt’ v réznych Stadiach vyvoja, od ¢oho sa nasledne odlisuji jednotlivé fondy
kapitalu.*

Emisia akcii je spdsob ziskavania kapitdlu pre akciové spolocnosti. Akcia ja
vlastnicky cenny papier, ktory majitel'ovi zabezpec€uje podiel na kapitali podniku, umoziiuje
mu do istej miery podiel’at’ sa na riadeni a vyplate dividend, pripadne likvidacného podielu
zo zisku. Vyska jeho naroku je stanovena ako percentualny podiel z menovitej hodnoty jeho
akcii v spolo¢nosti, voci celkovej hodnote zikladného imania. Rozoznavame velké
mnozstvo akcii, ktorych zakladné c¢lenenie pri financovani je podla rozsahu prav na

kmefiové a prioritné.>

48 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.0., 2009. s. 107-
110. ISBN 978-80-8078-258-0

49 METRICK, Andrew- YASUDA, Ayako. Venture Capital and the Finance of Innovation. 3. vyd. USA: John
Wiley & Son. 2021. s.1-2. ISBN 978-1-119-49011-1

% MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 1. vyd. Praha: EKOPRESS, 2006, s. 418-419. ISBN
80-86119-37-8-
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ZDROJE Z INTERNEHO PROSTREDIA

Prostriedky, ktoré st vysledkom finan¢no- hospodarskeho tsilia podniku sa oznacuju
ako interné zdroje. Su pre podnik trvalo k dispozicii vV podobe vlastného imania.

Primarnym internym zdrojom je vysledok hospodarenia v podobe zisku, ktorého
vyska je odvodenda od objemu zrealizovanej produkcie, ceny za jednotku produkcie,
Struktary danej produkcie z hl'adiska objemu marze a nakladov na jednotku tvorby. Pokial
isty druh investicie hradime vyhrade pomocou dosiahnutého zisku hovorime
0 samofinancovani. Zisk je velmi dolezitym komplexnym ukazovatel'om efektivnosti
a uéinnosti hospodarske;j ¢innosti. %

Druhym vyznamnym internym zdrojom financovania su odpisy. Ide
0 pretransformovanie urcitej casti ceny hmotného ¢i nehmotného majetku do produktu vo
forme néakladov, ktoré predstavuju uctovné opotrebovanie dané¢ho majetku v dosledku
uzivania v transformac¢nom procese. Vyska odpisu zavisi od zakonom stanovenych postupov
na ich vy¢islenie a nasledne su stcastou fixnych nékladov. Z toho dovodu je nutné ich
vediet' priradit’ na jednotku produkcie, tak aby zmeny v mnozstve produkcie spravne
zachytavali zuzitkovavanie majetku na to vyuzitého. Odpisy st zdrojom pre reprodukciu
aktiv v budiicom obdobi S rovnakymi parametrami ako povodny majetok. Prekazkou vsak
moze byt rast cien majetku, ¢i vyuZitie zdrojov na uhradu inych potrieb.>?

Ostatnymi zdrojmi financovania mo6zu byt vynosy z titulu odpredaja nepotrebné¢ho
majetku podniku, realizaciou technického pokroku, ktorého rozsah vedie k uvolnovaniu
potreby neobeZzného majetku. Racionalizacia vyroby je tieZ moznym zdrojom ziskania
prostriedkov, najmid vdaka znizovaniu nakladov, ¢o v kone¢nom doésledku prispeje

k zvyseniu toku trzieb.>®

1.2.2. Financovanie pomocou cudzich zdrojov

Frekventovanym zdrojom financovania st prave cudzie zdroje vV podobe navratnych
uverovych zdrojov, ktoré si vo vSeobecnosti vyzaduju nizSie naklady ako préve vlastné

zdroje. Ak spolocnost’ vykazuje hodnotu rentability aktiv vysSiu ako je Grokova miera

51 STOFKOVA, Repkova, Katarina a kol. Financie a financné riadenie. 1. vyd. Zilina: EDIS. 2018. 5.150-154.
ISBN 978-80-554-1481-2

52 KASSAY, Stefan. Riadenie-Financné riadenie podniku. 6. vyd. Bratislava: VEDA. 2015. s. 90-91. ISBN
978-80-224-1410-4

58 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o., 2009. s. 165-
166. ISBN 978-80-8078-258-0
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pozi¢anych zdrojov, tak vyuzivanie cudzich zdrojov podnikom zabezpeCi rast jeho

rentability vlastného kapitalu.>

Tabul’ka 3 Vibrané druhi dlhodobi cha krétkodobi' ch externi' ch zdrol' ov

= Obligacie Obchodny tver
= -9:, Finan¢né Gvery Bankovy uver
% % 8 Dodavatel'ské uvery Komeréné papiere
L =Q |Lizing Preddavky
% o | Forfaiting Faktoring
Franchising

Zdroj: vlastné spracovanie poda VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, spol. s.r.o., 2009. s. 170. ISBN 978-80-8078-258-0

Uverové zdroje je vhodné rozdelit v §truktire zhladiska &asu na
dlhodobé¢, strednodoba alebo kratkodobé zdroje. V takejto podobe st nasledne zobrazené aj
Vv uétovnej zavierke na strane pasiv. Existuje velké mnozstvo foriem externych zdrojov.

V tabul’ke ¢.3 je zobrazeny vybrany prehl’ad, ¢leneny podl'a faktoru casu.

1.3. Situa¢na analyza okolia a finan¢nej vykonnosti podniku ako

podklad diverzifikacie pasiv

Vychodiskom pri rozhodovani, riadeni aplanovani ako celopodnikovom, tak
Vv oblasti financii, by malo byt komplexné poznanie podniku a faktorov, ktoré pdsobia ako
z vnutra hospodarskej jednotky, tak z vonka na transformaény proces a proces alokacie
a diverzifikacie zdrojov. Financnu vykonnost’ mozno zhodnotit’ prostrednictvom financnej

analyzy a faktory odvetvové ¢i makroekonomické su predmetom situaénych analyz.

1.3.1. Analyza financnej situdcie
Prostriedkom pomocou ktorého méZeme ziskat predstavu o komplexnom finanénom
zdravi a finanénej situacii podniku je finan¢na analyza ex post, retrospektivne hodnotiaca
doposial’ dosiahnuté vysledky a ex ante, predikujuca budici vyvoj financnej stability.
Financ¢na analyza plni tri zakladné funkcie a to:
e ul'ahcuje, kvantitativne upresiiuje a sprehl'adiiuje obraz o doterajSom vyvoji,
e Vvysvetluje vzdjomné vplyvy medzi jednotlivymi ukazovate'mi s kone¢nym vplyvom

na hospodarenie podniku,

% MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospoddrstvo. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer SR s.r.0., 2018.
s. 368. ISBN 978-80-8168-806-5
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¢ poskytuje informacie pre rozhodovanie.

Vystup z analyzy zavisi od zdujmu pouzivatel'a, ktorym mézu byt zaujmové skupiny
ako manaZéri, vlastnici, veritelia a iny. *°

Pre ucely nasej diplomovej prace sa budeme orientovat’ primarne na suvahu a jej
stranu pasiv, teda zdrojovu cast’ podniku, pri reSpektovani vzajomnych previazanosti
a pri¢innych suvislosti trojbilan¢ného systému.

Pozname pét’ kategorii ukazovatel'ov hodnotiacich schopnost’ v€as hradit’ zavizky
spolocnosti, uroven majetku, celkovu rentabilitu podnikového majetku a zdrojov, Struktiru
finan¢nych zdrojov a trhovii hodnotu. Ukazovatele zadlzenosti su urcené na sledovanie
kapitalovej a finan¢nej Struktary. Sledujt ako podiel vlastnych a cudzich zdrojov ovplyviiuje
zdravie podniku. Existuje Sirok4d Skala ukazovatel'ov hodnotiacich zadlZenost,

Vv nasledujtcej tabul'ke si uvedieme najviac vyuzivané.

Tabul’ka 4 Finan¢né ukazovatele hodnotiace $truktiaru ﬁasiv

5 _ vlastné zdroje
Stupeii zadlZenia _—
celkové zdroje

cudzie zdroje

Stupent samofinancovania —
celokvé zdroje

aktiva

Finan¢nd paka _—
vlastné zdroje

Platobna h ¢ kratkodobé zavazky
ToDna neenopRo® kratkodobé pohl'adavky
Dihodobé krvi otk dlhodobé zdroje
0dobs kaytie majetias dlhodoby majetok
EBITDA — dan

Ukazovatel’ dlhovej sluzby

vSetky splatky v danom roku + uroky
Zdroj: vlastné spracovanie podla ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza
podniku. 9. vyd. Bratislava: Sprint 2 s.r.o. 2016. 487s. ISBN 978-80-89710-22-5;
FINNERTY. D. John. Project Financing: Asset-Based Financial Engineering. 3. vyd. New
Jersey: JohnWiley & Sons. 2011. s. 167-168. ISBN 978-1-118-39410-6

1.3.2. Situacna analyza prostredia

Identifikovanie, analyzovanie a ohodnotenie faktorov, ktoré v minulosti, si¢asnosti
alebo do buducnosti méZu mat’ vplyv na podnikatel'skil jednotku, je zakladnym poslanim
situacnej analyzy. Zmyslom jej realizovania je komplexné zhodnotenie makro a mikro
faktorov okolia. Vyznam vypracovania analyzy je o to ddlezitejsi, ¢im nestabilnejSie je

prostredie, v ktorom podnik vystupuje.>

5 JENCOVA, Sylvia. Financno-ekonomickd analyzy podnikatelskych subjektov. 4. vyd. PreSov: Bookman,
s.r.o0. 2020. s. 14-17. ISBN 978-80-8165-394-0

5% JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing- Strategie a trendy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s.
2008. 5.78-79. ISBN 978-80-247-2690-8
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Pre zhodnotenie prostredia podniku existuje mnozstvo metod a postupov, ktoré
aplikdciou vzajomnych vztahov dokdzu vyprofilovat uceleny obraz o celom pozadi
podnikania spolo¢nosti a zhodnotit’ oblasti odvetvia, konkurencie, zdkaznikov, spolo¢nikov
I samotného charakteru podniku.

Modelom komplexne hodnotiacim externé prostredie podniku je PEST, ktory v sebe
integruje  faktory  politicko-pravneho,  ekonomického,  socidlno-kultirneho a
technologického okolia vplyvajuceho priamo, ¢i nepriamo na hospodarsku ¢innost.
Nedostatkom je, ze zmena niektorych ukazovatelov v ramci analyzy aich rastuca
nepredvidatelnost’, modze ovplyvnit' vypovedaciu schopnost celého vypracovaného

modelu.®’ Jednotlivé okolia st bliz$ie charakterizované v tabulke.

Tabulka 5 Faktoi PESTLE anali zi

Zahrna efekty politiky danej vlady ainych vladnych institucii. Pojednava
- 0 ukazovatel'och ako politickd stability, danova politika, Groven vladnej
Politicko- . . , : W oz .
o regulacie a podobne. Prave faktory su determinované zakonmi a
pravne faktory . L . . Ce . .
nariadeniami v ramci celej krajiny iSpecialne v oblasti podnikania
spolo¢nosti.
Ekonomické | Zobrazuje ukazovatele ekonomickej aktivity krajiny ako su napriklad HDP,
faktory HNP, nezamestnanost’, miera inflacie, urokova miera a podobne.
Socialne Zmeny Vv demografickom vyvoji, vekovej Strukture, prijmoch obyvatel'stva a
faktory kultira si predmetom analyzovania socialnej oblasti.
. ., | Technologické faktory zahifiajii rychlost, sakou dochadza k inovovaniu
Technologickeé S . , AT - . : ,
technologickych objavov. Rychlost’ a inovacie maju za nasledok vznik novych
faktory . , , : .
priemyselnych odvetvi a spdsobov konkurovania na trhoch.

Zdroj: vlastné spracovanie podla HENRY, Anthony. Understanding Strategic Management.
4. vyd. Oxford University Press. 2021. s. 40- 44. ISBN 978-0-19-885983-3

Porterov model je zakladny nastroj na pochopenie konkurenc¢nej Struktiry odvetvia.
Tento analyticky model je G¢inny na identifikaciu konkurentov spolo¢nosti i na pochopenie
toho, ako mozu znizit’ jej schopnost’ generovat’ zisk. Kompletna analyza skima pét’ sil, ako
vyjednavaciu silu zdkaznikov, dodavatel'ov, hrozby vstupu novych konkurentov, novych,
substituénych produktov auz existujucu konkurenciu. Tato analyza je dolezita pre

identifikovanie pozicie podniku v ramci trhu.®

5" HENRY, Anthony. Understanding Strategic Management. 4. vyd. Oxford University Press. 2021. s. 40- 44,
ISBN 978-0-19-885983-3

% MICHAUX.Stéphanie- CADIAT, Anne-Christine- PROBERT,Carly. Porter's Five Forces: Stay ahead of
the of the competition. 1.vyd. 50 MINUTES.com. 2015. s.6-10. EAN 978-28-062-6838-9
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2.

Ciel’ prace

Vol'ba optimalnej Struktury pasiv, ktora je ovplyvnena Sirokym intervalom Cinitel'ov,

je pre podniky vel'mi dolezita. Proces si vyzaduje analyzu mnohych oblasti, ktoré na dany

podnikatel'sky subjekt vplyvaji, pretoze rozlozenie pasiv je svojim spdsobom jedine¢né pre

kazdy hospodariaci subjekt.

Fundamentalnym cielom diplomovej prace je vyuzitim podrobnej situa¢nej analyzy

a faktorov podsobiacich na subjekt z internych ¢i externych oblasti, identifikovat’ moznosti

diverzifikécie finan¢nych zdrojov spolo¢nosti pre dosiahnutie najnizSej rizikovosti kapitalu

a kontinuity efektivneho hospodarenia vybraného podnikatel’ského subjektu.

Pre dosiahnutie priméarneho ciel'a sme zadefinovali parcidlne zamery roztriedené pre

teoreticku i prakticku Cast’ prace.

Ciastkové ciele pre ziskanie teoretickych zakladov diplomovej préce:

Identifikovanie kl'ucovych pojmov skiimanej problematiky so zameranim na
definovanie odliSnosti kapitdlovej a finan¢nej Struktary, politiku financovania
a faktory, ktoré mozu determinovat’ jej zostavovanie.

Charakteristika tedrii tvorby optimalnej kapitalovej Struktary a definovanie sposobov
kvantifikovania nakladov kapitalu.

Urcenie mozZnosti pre diverzifikaciu finanénych zdrojov s ¢lenenim na vlastné
a cudzie kapitaly.

Objasnenie zdkladnych metéd analyzy okolia podniku a finanéného zdravia

spolocnosti.

Ciastkové ciele pre vypracovanie vyskumnej &asti diplomovej prace:

Identifikovanie predmetného podnikatel'ského subjektu.

Vypracovanie situacnej analyzy pre definovanie polohy podniku v ramci slovenske;j
ekonomiky, ako i prislusného odvetvia.

Vypocet nakladov kapitalu vybraného podnikatel'ského subjektu a zhodnotenie
korelacie medzi podnikom a hlavnymi faktormi okolia podniku.

Zhodnotenie aktudlnej kapitadlovej Struktary s definovanim moznosti diverzifikacie

finan¢nych zdrojov pre zvySenie efektivnosti.
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3.  Metodika prace a metody skumania

3.1. Charakteristika objektu skiimania

Spolo¢nost” ViOn, a.s. pdsobi na trhu ako vyznamny poskytovatel’ sluzieb v oblasti
stavebnictva. Podl'a SK NACE kodu sa radi do kategdrie Vystavba ostatnych inzinierskych
stavieb ainé. Podnikové portfolio je vsak SirSie diverzifikované. Vybranymi hlavnymi
predmetmi ¢innosti spoloc¢nosti st:

e realizacia inzinierskych stavieb, bytovych, ob¢ianskych a dopravnych stavieb,
e priprava stavebnych pozemkov, demolacie, recykldcia stavebného materidlu

a ostatné podporné prace a ¢innosti sprevadzajice vystavbu objektov,

e vykondvanie <¢innosti stavbyveduceho, stavebného dozoru a koordinatora
bezpecnosti pri inzinierskych stavbach,

e vystavba skladok a recyklacia stavebného odpadu,

e prendjom pracovnych strojov a zariadeni,

e predaj stavebného materidlu prostrednictvom maloobchodnej predajne,

e vyroba stavebného materialu,

e hotelové, restauraéné sluzby a prevadzka $portového arealu.*

Na zaklade $irokého portfolia podnikatel'skych ¢innosti spolo¢nosti ViOn, a.s., ju
moézeme klasifikovat’ do niekolkych zakladnych sektorov. Sekundarny sektor je pre
spolo¢nost’ prevladajuci, vdaka stavebnej cCinnosti vyuzivajucej zdroje prvovyroby
a vysokému technickému nasadeniu. Svojou vyrobou stavebnych materidlov priamo zo
statkov prirody, ako $trky, pozorujeme aj znaky prvovyroby. Hotelové a reStauracné sluzby
spolu s futbalovym klubom zarad’uji prevadzkovu ¢innost’ aj do oblasti kvintarneho sektoru,
charakteristického rozvojovymi sluzbami a kultirnym pdzitkom pre spotrebitel'ov.
Z hl'adiska zaclenenia k odvetviu je spolo¢nost’ jasne sucastou vyrobného stavebného
odvetvia charakteristického istou sezonnost'ou, naro¢nost'ou na ¢as, I'udské zdroje a kapital.
Pri zohl'adneni hlavného velkostného kritéria, mnozZstva zamestnancov, ktorych je viac ako
250, sa spolo¢nost’ radi k velkym uctovnym jednotkdm. Dany fakt je podporeny i vedl'ajSimi
kritériami, kde vel'kost’ ro¢ného obratu je vysSia ako 8 miliénov a bilan¢na suma dosahuje
urovenl 15 miliénov. Pre ViOn, a.s. je charakteristicka zakazkova vyroba, ktora klasifikuje

spolo¢nost’ podl'a technicko- organiza¢nej charakteristiky do kusovej vyroby.

% Obchodny register Slovenskej republiky, [elektronicky zdroj]. [citované 2022-03-12], Dostupné na:
https://www.orsr.sk/vypis.asp
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Vion, a.s. vznikol 21.01.1998. K zalozeniu akciovej spolo¢nosti predchadzalo
podnikanie majitela Viliama Ondrejku, majitel'a, ako fyzickej osoby, ktory sa po
vyznamnych tspechoch v stavebnej oblasti rozhodol expandovat’. Historické sidlo bolo v
meste Levice. Tato poloha bola spita satomovou elektrarniou v Mochovciach, kde
spolo¢nost’ vtedy vykondvala hlavnt pracovnu ¢innost’. Po utlmeni prac v elektrarni ViOn,
a.s. zacCal posobit’ na celom uzemi Slovenska, pricom doslo aj k realizacii zakaziek
V zahrani¢i, ako Madarsko, Cesko a Polsko. V sGi¢asnosti spoloénost riadi svoju
podnikatel'ski ¢innost’ v Nitrianskom samospravnom kraji, so sidlom v meste Zlaté
Moravce, v byvalych priestoroch Zapadoslovenskych tehelni Pezinok. V areéli sa nachadza
Hotel ViOn, restauracia, Cerpacia stanica, predajia stavebného materialu, skladové i vozové
haly. Stavebné projekty spojené s realizaciou cestnych, vodohospodarskych, inzinierskych,
bytovych a obytnych stavieb sa realizujii v ramci celého Slovenska. Pre zabezpecenie vicsej
sebestacnosti pri stavebnych realizaciach irozSirenie svojej podnikatel'skej Cinnosti,
poskytuje pre zakaznikov stavebné hmoty vyrabané vo vlastnej rézii. lde 0 beton, vyrobu,
dovoz a montaz armatir pre stavby a spracovanie rie¢neho Hronského Strku vo vlastnej
Strkovni v Kalnej nad Hronom.

Velkym zlomom bola investicia do vybudovania pojazdnej recyklacnej linky pre
recyklaciu stavebnych odpadov, primarne betdénovej sute. V tom case bola technoldgia na
Slovensku nedostupnd, ¢im si zabezpeéili vyrazni sebestacnost ivyhodu medzi
konkurentmi.

ViOn, a.s. je vo svojom hospodareni stcinny i so svojimi spriaznenymi osobami,
s ktorymi tvori neoficidlnu skupinu ViOn. Ide o spolo¢nosti ViOn- BAUMARKET, s.r.o.,
ViOn- ENERGO, s.r.0, ViOn- REALITY, s.r.0., ViOn- INVEST, s.r.o. a ViOn- LG, s.r.o.
Spolo¢nost’” vystupuje s pravnou formou akciovej spolocnosti a je dcérskou spolo¢nost'ou
pre OVIN, s.r.o0., ktora tiez zostavuje konsolidovanti uctovnu zavierku.

Dana podnikatel'ska jednotka pocCas svojej pOsobnosti realizovala priblizne 700
vyznamnych stavebnych realizacii rozneho charakteru, priCom najvyznamnejSie boli
rekonstrukcia Bratislavskej reduty a Bratislavského hradu, vystavba 3. a 4. bloku v jadrovej
elektrarni v Mochovciach, Cementarne Ladce a mnohé iné.

Maloobchodna ¢innost’ sa orientuje na zékladny stavebny tovar, zdkaznikom st
k dispozicii aj projektanti s vizualizaciami a odbornymi radami. Prevadzkovu ¢innost
spolo¢nosti  dopliaju hotelové a restauraéné sluzby, v ktorych sa uskutoéfiuji mnohé

spolo¢enské podujatia. Suc¢ast'ou ViOn arealu je i futbalové ihrisko, na ktorom sa pravidelne
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konaju zapasy s vlastnym futbalovym timom FC ViOn Zlaté Moravce. Podnik taktiez

podporuje Sportové aktivity prostrednictvom detskej Sportovej akadémie.

3.2.  Pracovné postupy

Pri zhotovovani zdvereCnej prace sme aplikovali a dodrziavali jednotlivé pracovné

postupy zobrazené v nasledujucom obrazku.

Obrazok 10 Metodika vypracovania prislusnej diplomovej prace
Zdroj: vlastné spracovanie

Pri praci sme postupovali od teoretického nadobudnutia potrebnych informaécii,
vypracovania analyzy pre ziskanie globalneho obrazu o vybranej spolo¢nosti a moznosti
diverzifikovania zdrojov az po samotné posudenie spolo¢nosti spolu s definovanim

odportcani finan¢nej aktivity.

3.3.  Spoésob ziskavania udajov a ich zdroje

Pre vypracovanie kapitoly Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici
sme vyuzivali prislusnt slovensku a zahrani¢nu literatiru pre vytvorenie odborného obrazu
0 chapani kapitalu a charakteristik spojenych s jeho diverzifikovanim. Bibliografické zdroje
sme doplnili o informacie z mnohych §tadii, vedeckych ¢lankov i internetovych zdrojov.

Pri aplikacii teérie do praxi sme informacie Cerpali z mnohych zdrojov.
Makroekonomické data vyuzité pre zobrazenie vyvoja ekonomiky boli ziskané zo

Statistickych databaz, vyjadreni prislusnych ministerstiev a institatu finan¢nej politiky. Pre

N
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analyzu a opis podniku boli vyuzité ako verejne dostupné zdroje, tak i interné informacie od

pracovnika spolo¢nosti ViOn, a.s. ihlavnej ekondmky prostrednictvom vzajomnych

rozhovorov a mailovych komunikacii. Poskytnuté boli aj vyznamné informéacie o fungovani

stavebného odvetvia ako celku.

3.4. Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Vypracovanie analyzy si vyzadovalo vyuzitie nasledujucich vseobecnych ¢i

Specifickych metod:

Analyza- vyuzitim metddy, ktord postupuje od celku k rozkladaniu jednotlivych
detailov, sme vypracovali ¢ast’ o teoretickych poznatkoch i praktickej aplikacii.
Metoda bola vyuzita primarne pri rozoberani kapitalovej ¢i finanénej Struktary i pri
hodnoteni ukazovatel'ov makro-ekonomiky Slovenska.

Syntéza- opacny myslienkovy proces zovSeobecnenia bol aplikovany priméarne v
zaverecnej Casti prace, kedy sme ziskané informacie zosumarizovali do vysledného
hodnotenia a stanovenia moznosti diverzifikacie.

Indukcia a dedukcia- dané metody boli vyuzivané pocas zostavovania celej
diplomovej prace, prostrednictvom zovSeobectiovania a konkretizacie jednotlivych
javov.

Komparacia- porovnavanie dvoch javov alebo niekolkych podnikatel'skych entit
bolo vyuZzivané primarne v praktickej Casti prace, kde sme konfrontovali vybrany
podnik s hlavnymi konkurentmi trhu.

Struktirovany rozhovor- bol realizovany ako osobny rozhovor s pracovnikom
spolo¢nosti a hlavnou ekondmkou v priestoroch spoloc¢nosti prostrednictvom
otvorenych otdzok v suvislosti s hlavnou prevadzkou spolo¢nosti.

Finan¢no- ekonomicka analyza- analyza na zéklade retrospektivneho pohl'adu na
spolo¢nost’ s naslednym predikovanim do buducna bola realizovana v praktickej
Casti pre ziskanie komplexného pohl'adu o hospodareni spolo¢nosti.

Matematické prepocty- vypocty pre hodnotenie kvantitativnych stranok vybranych
oblasti boli vyuzité vo vysledkovej Casti prace, pri realizacii finanéno- ekonomickej
analyzy a kvantifikovani ndkladov kapitalu a ukazovatel'ov s tym spojenych.
Grafické metddy- pre vizudlne zobrazenie jednotlivych faktorov a vyvoj hodnot

ukazovatel'ov v ¢ase sme v celej praci vyuzivali tabul’ky, grafy, obrazky ¢i schémy.
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4. Vysledky prace

V praktickej Casti diplomove] praci budeme demonstrovat’ teoretické poznatky
o tvorbe kapitalovej Struktury na konkrétnom podnikatel'skom subjekte ViOn, a.s.
Nasledujuca Cast’ obsahuje situacnii analyzu spolocnosti skladajicu sa z vonkajsich
i vnitornych determinantov vplyvajacich na priebeh podnikatel'skej cCinnosti, ktoré
predurCuju vytvorenie zdravej Struktiry pasiv primarne v sucasnom obdobi recesie

ekonomiky.

4.1. Situacna analyza okolia vybraného podnikatel’ského subjektu

Pre zabezpecenie komplexnosti analyzy makroprostredia vyuzijeme PEST analyzu,
ktora integrovane hodnoti politicko-pravne, ekonomické, socidlno-kultirne a technologické,
faktory okolia. Nasledne zhodnotime vonkajSie mikroprostredie aplikdciou ideologie

Porterovho modelu a interné prostredie zhodnotime spolu s finan¢nou situaciou podniku.

4.1.1. PEST analyza okolia spolocnosti ViOn, a.s.

POLITICKO-PRAVNE FAKTORY

Slovensko ako demokraticka krajina ma zakonné pravomoci rozdelené na oblasti
sudnej, vykonnej 1 zdkonodarnej moci. Nosite'mi jednotlivych zloziek moci s Narodna
rada Slovenskej republiky, Vlada Slovenskej republiky a v neposlednom rade prezident,
pricom korenimi $tatnej sily su samotny obc¢ania, ktori volia zastupcov v priamych a tajnych
vol'bach.

Stdnu moc na Slovensku uskutoéfiuju vieobecné sudy spolu s Ustavnym sudom
Slovenskej republiky. V danej oblasti dochadza v poslednom obdobi k mnohym zmenam,
pre zabezpecenie transparentnejSicho, promptnejSiecho a spravodlivejSieho fungovania
legislativy. V minulosti v dosledku nedosiahnutia konsenzu medzi politikmi boli odro¢ené
mnohé dodlezité¢ stidne rozhodnutia, v dosledku coho boli nefunkéné viaceré legislativne
procesy.5°

Efektnost’ neddvnych zmien realizovanych naprie¢ celou politickou oblastou,
zvySené Usilie policajnych organov a prokuratury je vidiet’ aj v rebricku vnimania korupcie
na Slovensku. V danom prieskume sa Slovensko dlhodobo umiestiiovalo na zadnych

prieCkach. Progres nastal v roku 2021, kedy sa zo 180 krajin umiestnilo na 56. mieste, ¢im

0 SUDEK, Jakub. Spravodlivost sa na Slovensku konecne pohla vpred. In TREND.sk. [online]. 2021. [cit.
2022-04-02]. Dostupné na: https://www.trend.sk/trend-archiv/spravodlivost-slovensku-konecne-pohla-vpred
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sa pozicia zlepSila o Styri priecky, vd’aka zvySenému hodnoteniu na 52 bodov. Rebricek vo
vSeobecnosti  reflektuje indexy rdznych institacii hodnotiacich korupciu v oblasti
podnikatel'ov, investorov a expertov. V porovnani s Eurépskym priemerom, 64 bodov, vSak
nad’alej vyrazne zaostavame.®!

Indexom integrujicim vplyvy vladnej politiky do fungovania hospodarskych
procesov je tzv. Index jednoduchosti podnikania, ktory kazdoroCne zverejnuje Svetova
banka. Doposial’ posledné zverejnené tidaje hodnotia rok 2020 v desiatich oblastiach
stivisiacich s podnikanim, kde sa vSeobecne Slovensko umiestnilo na 46. mieste zo 190
krajin sveta. Spomedzi ukazovatelov je vramci Slovenska jednoduché realizovat
medzinarodny cezhrani¢ny obchod a pomerne rychlo prebieha proces registracie majetku.
Najhorsie hodnotenymi oblastami su prave ¢innosti suvisiace so ziskavanim stavebnych
povoleni. Podl'a prieskumov, ktorych vyskyt v praxi potvrdila aj spolo¢nost’ ViOn, a.s., st
administrativne prace velmi zdihavé a pomerne nakladné. Podas tohto obdobia &asto
dochadza k odstipeniu zékaznika od zmluvy, ¢i vyraznému navySeniu cien v dosledku
inflacie, ¢im sa dana realizacia zna¢ne predlzuje ako nakladovo, tak i casovo. Procesy
spojené so za¢atim podnikania si hodnotené vel'mi negativne, opit’ v dosledku zdihavych

byrokratickych aktivit, vysokych vstupnych bariér a nakladov.%? Prehlad jednotlivych

hodnotiacich oblasti spolu s dosiahnutymi hodnoteniami zobrazuje nasledujici obrazok.
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Obrazok 11 Donig Business index Slovenskej Republiky pre rok 2020
Zdroj: Doing Business index of Slovak republic, [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-
02]. Dostupné na https://archive.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/slovakia

61 Transparency International Slovensko. [elektronicky zdrojl. [citované: 2022-04-02]. Dostupné na:
https://transparency.sk/

62 Doing Business index of Slovak republic. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-02]. Dostupné na
https://archive.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/slovakia
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Na podnikatel'ska ¢innost’ spolo¢nosti vplyva mnoho pravnych zdkonov, noriem
a nariadeni, ktor¢ jasne deklaruju prava a povinnosti pre spolo¢nosti. Primarne sa tykaju
noriem pri stavebnych pracach, pre =zaistenie bezpeCnosti stavieb a samotnych
zamestnancov. Tym, Ze stavebna Cinnost’ je znacCne rizikova a pracovnici podstupuji
vyraznym hlukovym, prachovym 1 zatazovym faktorom, spolo¢nost’ ViOn, a.s. dorazne
kladie pozornost’ na dodrziavanie bezpecnosti prace.

NajdolezitejSimi normami ovplyviujucimi ¢innost’ podniku je tzv. Stavebny zakon,
teda Zéakon ¢. 50/1976 Zb. o izemnom planovani a stavebnom poriadku, ktory komplexne
zahtna vSetky nalezitosti spojené s vystavbou akejkol'vek stavby. Zakon okrem iného urcuje
povinné normy priestorového umiestnenia, aroven zasahov pri rekonstrukcii, rekultivacii,
riesi otazku umiestenia stavby vzhl'adom na environmentalnu zataz a podobne. Jeho
stcast’'ou je stat’ o stavebnom povoleni, povinnej dokumentacii a nalezitosti S tym spojené.
V sucasnosti sa vSak realizuje jeho zadsadnd novelizacia, nakol’ko dany zakon je v mnohych
okruhoch zastaraly, s cielom zjednodusit’ a skratit' byrokraciu spojent so stavebnymi
povoleniami.

Doplitujicimi legislativnymi normami, ktoré vplyvaju na ¢innost’ spolo¢nosti ViOn,
a.s., st nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 305/2011 o podmienkach uvadzania
stavebnych produktov na trh, Zakon o energetickej hospodarnosti budov ainé. Pre
manazment kvality jednotlivych projektov zabezpecujuci spokojnost’ klientov dodrziavaji
rozne Eurdpske normy a Eurokddy spojené s realizdciou priemyselnych, bytovych
a obcianskych stavieb. ViOn, a.s. realizuje aj mnohé dopravné stavby, ¢i obnovy kultirnych

pamiatok, v ktorych striktne dodrzuje prislusné Europske nariadenia.

EKONOMICKE FAKTORY

Sektor stavebnictva koreluje s vyvojom hospodarstva v danej krajine. V poslednom
obdobi st badatelné jasné znaky recesie, ktoré priamotmerne utlmuju aktivity celého
stavebného odvetvia, ¢o je podporené aj rastlicimicenami stavebnych i ostatnych
zakladnych vstupov.

Hruby domaci produkt reflektuje vykonnost’ ekonomiky Slovenska prostrednictvom
prijmov z jednotlivych vyrobkov a sluzieb. Od roku 2019 je svet zasiahnuty pandémiou
korona virusu, ktory vyrazne ovplyvnil vyvoj vSetkych ekonomik. Najvacsi dopad na

efektivnost’ bol zaznamenany v roku 2020, kedy sa HDP Slovenska prepadlo az o -4,4%.
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Vyvoj HDP na Slovensku
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Graf 1 Vyvoj HDP na Slovensku v rokoch 2015-2021
Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Statisticky urad Slovenskej republiky. [elektronicky
zdroj]. [citované: 2022-04-04]. Dostupné na: http://datacube.statistics.sk

Ozivenie celkovej ekonomiky v roku 2021 priniesol predovsetkym priemyselny
sektor, vd’aka vyrobe motorovych vozidiel a kovovych konstrukcii, ktoré mali najvacsiu
pridani hodnotu. HDP v stalych cenach roku 2021 v objeme necelych 88 miliénov vSak
naznacuje, ze ekonomika sa eSte nedostala na pred-pandemicku uroven, kedy HDP
dosahovalo 89 milionov. V ramci hospodarskych odvetvi najviac degresivnym bolo
stavebnictvo s poklesom vykonnosti o0 4,9%. V dosledku nedostato¢nych zakaziek ma

vykonnost’ stavebného sektoru od 2018 negativnu tendenciu.

Vyvoj HDP v stavebnictve
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Graf 2 Vyvoj HDP na Slovensku v sektore stavebnictva v rokoch 2015-2021
Zdroj: vlastné spracovanie, podla Statisticky urad Slovenskej republiky. [elektronicky
zdroj]. [citované: 2022-04-04]. Dostupné na: http://datacube.statistics.sk

Aktualne dianie na nedalekom vychode v suvislosti s Rusko-Ukrajinskym
konfliktom prindSa neisté vyhliadky do buducnosti. Vypadky exportu do danych krajin
ovplyvnia HDP primarne v roku 2022. Niektoré trhy, ktoré sa pozastavili budl prechadzat’

zlozitou a zdfhavou revitalizaciou. Vyraznym faktorom neistoty je obdobie, po¢as ktorého
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bude este konflikt pretrvavat a odd’alovat dodavky mnohych dolezitych surovin aj

Vv suvislosti so stavebnictvom.

Prognoza vyvoja realneho HDP na Slovensku
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Graf 3 Prognéza vyvoja realneho HDP na Slovensku do roku 2025

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a VALACHY, Juraj. Vybor pre makroekonomické prognozy
67.zasadnutie. In. Institut financnej politiky. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-04].
Dostupné na: https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-
prognozy/makroekonomicke-prognozy/

Inflacia ako faktor znehodnocovania financii v obehu a rasticeho dopytu pri
nedostatocnej ponuke je vyznamnym faktorom vplyvajicim na vSetky ekonomické sektory.
Vyvoj inflacie na Slovensku dosahuje za posledné obdobie historicky najvyssie hodnoty. Ma
priamy vplyv na dosahované vysledky jednotlivych spolo¢nosti. V roku 2021 bola
zaznamenana najvysSia hodnota za poslednych devét rokov na trovni 3,2 %. Narast bol
spojeny s pandémiou, ktord vyrazne navysila ceny ropy, ktoré sa odrazili na Slovensku
hlavne v doprave. Dal§imi vyznamnymi faktormi narastu boli tabakové vyrobky a zdravotna

starostlivost’.
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Graf 4 Vyvoj inflacie na Slovensku v obdobi 2002 az januar 2022 s predikciou do roku 2025
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].

[citované: 2022-04-04]. Dostupné na : https://slovak.statistics.sk/
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Graf obsahuje medziro¢né vyvojové tendencie spolu s najaktualnejSou hodnotou
Z janudra 2022. Na zaciatku roka 2022 dosiahla uroven az 8,4% ktoru tahali nahor ceny

potravin (narast o 8,1 %) a energii (narast o 12,6 %).%3

Odbornici do budtcna predpokladaju
klesajacu tendenciu inflacie, priCom v roku 2023 by mal nastat’ pokles cien hodnoty

pohonnych hmot pri nizkom, relativne stabilnom raste ostatnych sucasti spotrebného kosa.

Objem dovazanych tovarov na Slovensko v hodnote priblizne 7,7 miliard € prevysuje
vyvazané mnozstva s objemom priblizne 7,5 miliard €, ¢o v konecnom dosledku spdsobuje
pasivne obchodné saldo krajiny. Aktivne saldo malo Slovensko primarne s krajinami, kam
vyvaza najpocetnejSie objemy tovarov a to Nemecko, Mad’arsko a Francuzsko. Najviac
dovozu bolo v roku 2021 realizovanych z vychodnych krajin ako Korejska republika, Rusko,
Vietnam ¢ Cina. Dlhodobo st najvyznamnej$im vyvoznym artiklom automobily, ktorych
produkcia sa po Utlme v pandemickom roku opédt’ zvySila. Rovnako primérnym dovoznym
artiklom su strojové zariadenia a dopravné prostriedky. % Rusko-Ukrajinsky konflikt bude
mat’ na Slovensku ekonomiku len marginalny dopad. Priamy export do Ruska, Bieloruska
¢i Ukrajiny tvori len 2,5 %. Export do danych krajin podniky zacali nahradzat’ novymi trhmi,
podla vyjadrenia odbornikov je v$ak $tvrtina nenahraditelna a dojde k jej trvalej strate.®®

Problémom ekonomiky moze byt tiez nevyuzitie celkovej potencidlnej pracovnej
sily, ktora v krajine pdsobi. Ukazovatel' nezamestnanosti na Slovensku ma od roku 2015
volatilny priebeh. V roku 2019 dosahovala minimalnu hodnotu 4,92 %, co sa
V nasledujicom roku ovplyvnenom pandémiou vyrazne zvratilo a hodnota sa vy$plhala na
uroven 7,57 %, s nastavajicim postupnym zmieriiovanim. Vyvoj nezamestnanosti

v Nitrianskom kraji, kde spolo¢nost’ pésobi malo rovnaky priebeh.

63 Statisticky urad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-04]. Dostupné na :
https://slovak.statistics.sk/

64 Statisticky urad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-04]. Dostupné na :
https://slovak.statistics.sk/

5 Vybor pre makroekonomické prognézy 67.zasadnutie. Inititat financnej politiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-04]. Dostupné na: https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-
politiky/ekonomicke-prognozy
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Nezamestnanost’ na Slovensku
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Graf 5 Vyvoj nezamestnanosti od roku 2015 do 2021
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-04]. Dostupné na : https://slovak.statistics.sk/

Moznost spotreby a investovania obyvatelov Slovenska do stavebnej aktivity
reflektuje vyska priemernej mzdy. V roku 2021 priemernad nominalna mzda bola vo vyske
1211 €, pricom ide o dvojnasobny narast oproti prepadu v roku 2020. Na vzdory pomerne

vysokej inflacii vzrastol aj realny prijem o 3,60 %.

Medziro¢ny vyvoj priemernej mesacnej mzdy
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Graf 6 Medziro¢ny vyvoj priemernej mesac¢nej mzdy od roku 2015
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-04]. Dostupné na : https://slovak.statistics.sk/

Medziro¢ne vzrastli prijmy vo vSetkych odvetviach ekonomiky. NajvyraznejSie sa

prejavil rast v zdravotnictve vdaka vyplate odmien a nadfasov odpracovanych pocas

kritickych obdobi pandémie. V stavebnictve vzrastli medziroéne prijmy o 7,6 %.%

66 Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-04]. Dostupné na :
http://datacube.statistics.sk
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SOCIALNO-KULTURNE FAKTORY

Podnikatel'ska ¢innost’ spolo¢nosti je vykonavana primarne na uzemi Slovenskej
republiky, ¢o podnecuje povinnost’ sledovat’ demografické trendy, ktoré mézu priamo, ¢i
nepriamo suvisiet’ s kontinuitou podnikania. Ide o informaciu vyuziteIni pri smerovani
ponuky zakaznikom, tak i pri hl'adani a vybere pracovnikov. Krajina je zna¢ne rozmanita
v mnohych oblastiach socidlneho i kultirneho Zivota.

Slovenska republika k 31.12.2021 evidovala 5 434 712 miliénov obyvatel'ov, pricom
ide o pokles oproti zadiatku daného roka. Struktira pohlavi zostdva nezmenena, kde
dlhodobo vacsi podiel tvoria Zeny 51,09 %, v menSine su muzi 48,91 %. V dosledku
pandémie COVID-19 ale iochoreni ako rakovina a choroba obehovej sustavy krivka
umrtnosti od roku 2020 vyrazne rastla, pricom v roku 2021 mortalita dosahovala hodnotu
73461 o0sob. Natalita je relativne na stabilnej Grovni od roku 2015, v roku 2021 bolo
zivonarodenych deti 56 565. Spominané skuto¢nosti vyustili do toho, ze v rokoch 2020
a 2021 mal prirodzeny prirastok obyvatel'stva negativne hodnoty s prehlbujucim sa trendom.
Vekova Struktura obyvatel'stva je koncentrovana na obyvatelov v produktivnom veku. Ich
podiel sa vSak medzirocne Coraz viac presuva do kategdrie poproduktivnych, ¢o vedie
K starnutiu obyvatel'stva. Analogicky priemerny vek medziroéne rastie a k decembru 2021
bol na arovni 43 rokov.®” Na zéklade danych ¢initel'ov simula¢né prognézy predpokladaji
pokracujicu degresiu poctu obyvatel'ov , kde v roku 2100 sa oCakava pokles 0 14% na
uroven 4,75 milidona obyvatel'ov. Dané skutocnosti budi mat’ zna¢ny dopad na oblast’ trhu
prace i socialnych poisteni a podobne.%8

Etnicka skladba Slovenskej republiky je zna¢ne pestra. Najvacsiu skupiny v roku
2021 tvoria Slovaci (84,1 %), za nimi nasleduji mad’arské, rémske, Ceské, rusinske,
ukrajinské, nemecké a pol'ské mensiny.%®

Medzi regionmi Slovenska je nesulad vo vzdelanostnej Strukture, kde najviac
Studentov a absolventov ako vysokych 8§kol, tak istrednych 8§k6l s maturitou je

v Bratislavskom kraji. Prehl'ad Struktary je zobrazeny v nasledovnom grafe.

S’"MY V CSLACH- Pohyb obyvatel'stva 2021. Bratislava: Statisticky urad Slovenskej republiky. Marec 2022.
75s. ISBN 978-90-8121-886-6

8 VANO, Boris. Aky méze byt dlhodoby demograficky vyvoj na Slovensku?. In. Slovenska Statistika
a demografia: vedecky Gasopis. Bratislava: Statisticky trad Slovenskej republiky, 2021, 31(3), 3-18. ISSN
1339-6854

MY V CSLACH- Pohyb obyvatel'stva 2021. Bratislava: Statisticky urad Slovenskej republiky. Marec 2022.
75s. ISBN 978-90-8121-886-6
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Graf 7 Struktura vzdelania na Slovensku podl'a poétu $tudentov
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-15]. Dostupné na : http://statdat.statistics.sk/

Moézeme vidiet vyrazny ndrast Studentov vysokych 8kdl v roku 2020, vdaka
zvySenému zaujmu Studentov v KoSickom kraji, ktorych medziro¢ne pribudlo priblizne sto
tisic. Negativnou strankou je malé vyuzitie odborov a uplatnenie sa v praxi, ¢o nasledne

moze zvysit pocet nezamestnanych.

TECHNOLOGICKE FAKTORY

V sucasnosti je mozné pozorovat velky rozmach technolégii, ktoré svojim
sposobom zasahuju kazdu oblast’ podnikania, stavebnictvo nevylucujic. Existuje mnoho
vyspelych technologii a trendov, ktoré su ziadané pre zabezpeéenie napredovania v danej
oblasti. Vyuzivanie informaénych technoldgii je uz v sucasnosti nevyhnutnou stcast’ou pre
vSetkych developerov a projektantov jednotlivych stavieb. Jednotlivym spolo¢nostiam
nasledovanie a vyuzivanie novych trendov prinasa mnohé benefity, znaénti konkuren¢nu
vyhodu, ktord sa odréza ako v kvalitativnych, tak 1 kvantitativnych vysledkoch prac.

Implementécia novych technoldgii v stavebnej oblasti je neraz vel'mi zloZit4, pri¢om
prekdzkami su Casto bezpecnostné nariadenia a predpisy, ktoré je nevyhnutné dodrzat’.
Aktudlnymi najzndmejSimi technologickymi trendami v oblasti stavebnictva je napriklad
softvér BIM, ktory umoZiluje okrem virtudlneho modelovania i celistvé zobrazenie
fyzickych 1 funkénych vlastnosti navrhnutych objektov. Pre maximalizaciu efektivnosti
vyuzivaju spolo¢nosti cloudové sluzby na vymenu dat a ziskavanie promptnych informacii.
Fenoménom je vyuzivanie umelej inteligencie, ktora dokaze simulovat’ 'udské funkcie ako
rozhodovanie arieSenie uloh aproblémov, rozoznavanie objektov aulenie sa
prostrednictvom cCasto sa opakujicich tloh. Vyznamnou novinkou je tiez vyuZzivanie
virtudlnej reality, ktora prostrednictvom realistického zobrazenia objektov v skutocnosti

umozituje odbornikom profesionalnejSie postdenie a rieSenie problémov a poziadaviek
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suvisiacich s projektmi. 3D tlaCiarne st sice vyuzivané¢ uz dlhSie obdobie v odvetvi
stavebnictva i inych sektoroch, no v poslednom obdobi doslo k ich znaénému rozmachu.”

Napredovanie technoldgii nie je mozné zvratit’, pre spoloc¢nosti je vhodnejsie sa im
efektivne prisposobit. Dosledkom vSak moézu byt zvySené nalady na zaskol'ovanie
pracovnikov a implementacie. Faktorom indikujicim fungovanie stavebnych spolocnosti je
Eurdpska zelena dohoda, ktord vyzaduje ekologicku a klimaticka neutralitu Eurdpy do roku
2050. Vyroba vacsiny stavebnych materidlov je pomerne ekologicky naro¢na, preto je
potrebné ich produkciu upravovat’ na environmentalne prijatel'nt, o sa vsak odrazi v cenach
stavebnych materialov.

Fenoménom stc¢asnej doby v spojitosti s dorazom na environmentalnu stranky st tiez
nové, ekologicky usporné materialy a technologie. Vyuzivaju sa v mnohych oblastiach
stavebnictva, pricom ide primarne o materialy schopné samo-akumulovat’ tepelnt energiu,
filtrovat’ neéistoty vzduchu a maju samo-obnovovacie vlastnosti. V praxi sa do popredia
dostal najekologickejsi material, a to drevo, ktory pri vyuziti Specidlnych technologii moze
mat’ vy$$iu pevnost’ a odolnost’. Novinkou st tiez eko-beton a 3D tehly obsahujtice vlastny
chladiaci systém.

Spolo¢nost’ ViOn, a.s. v ramci svojej prevadzky doposial nevyuZiva spominané
technologické novinky. Inovacie vSak pocituji v oblasti materidlov. V ramci jednotlivych
zakaziek sa moZu pri vyuzivaju materidlov pohybovat’ iba v jasne stanovenych intenciach
zmluvy, kde si projektant exaktne stanovi poZzadovany material, zvd¢Sa bez moznosti

uplatnenia inej alternativy.

4.1.2. Odvetvova analyza stavebného sektoru na Slovensku

Hlavnou c¢innostou spolocnosti je stavebnd aktivita, ktora pre podnik generuje
najvacsi podiel trzieb. Ide o odvetvie, ktoré vyrazne koreluje s ekonomickym cyklom krajiny
a Z toho dovodu bolo zna¢ne postihnuté vplyvmi koronakrizy.

Stavebnictvo je na Slovensku ako iV celom svete neoddelitelnou sucastou
ekonomiky. V roku 2021 zamestnavalo priblizne 240 tisic os6b, ¢o predstavuje 9 %
z celkového poctu zamestnanych. Ide o vaési objem pracovnikov v danej oblasti oproti roku

2020, kedy boli mnohi pracovnici, neefektivni pre podniky prepusteni.

0 Nové technolégie v stavebnictve v roku 2021.[elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-02]. Dostupné na:
https://www.planradar.com/sk/nove-technologie-v-stavebnictve/
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Tabul’ka 6 Vi' Voi' zamestnanosti v stavebnom odvetvi na Slovensku

Celkovy pocet zamestnanych na Slovensku (tis.

obyvatel’ov) 2 530,72 566,7|2583,7|2531,3|2560,6
Zamestnanost’ v odvetvi stavebnictvo (tis.

Obyvatelov) 2442 2405| 2359| 229,1| 2399
Podiel na celkovej zamestnanosti 96%| 94%| 9,1%| 91%| 9,4%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky tirad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-09]. Dostupné na : http://datacube.statistics.sk/

V ramci Slovenskej ekonomiky vroku 2020 pdsobilo 166 366 stavebnych
spolocnosti, pricom dany pocet sa medzirocne znizil o 6% ako dosledok silného néporu
opatreni proti pandémii, ktora vyrazne ochromila stavebni ¢innost. Najvacsi podiel
podnikov je situovany v Zilinskom, PreSovskom a Bratislavskom kraji v suhrne priblizne 60
tisic. Najmenej sa nachddza v Banskobystrickom kraji, iba 13 tisic.

Struktiira stavebnych spolo¢nosti na Slovensku v roku
2020

® Bratislavsky kraj

® Trnavsky kraj

® Trenciansky kraj
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Pre3ovsky kraj

Graf 8 Struktira stavebnych spolo¢nosti na Slovensku v roku 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-09]. Dostupné na : http://datacube.statistics.sk

Struktara stavebnych produkcii podla druhu stavebnych prac a stavieb
poskytovanych slovenskymi podnikmi je zobrazena v nasledujtcich grafoch. Stavebnictka
¢innost’ bola vroku 2021 nad’alej v pretrvavajucej recesii, vysledky mali degresivny
charakter adostali sa hlboko pod troven zroku 2019. Najvacsi podiel ma tuzemska
vystavba, ktord sa oproti obdobiu pred pandémiou prepadla o 17 %. Vykony sa oslabovali
najma v najdolezitejSej oblasti novostavieb, ktorych podiel klesol o 20 % oproti roku 2019.
Medziroény rast oprav a udrzieb v roku 2021 o 1,1 % stale nepostacoval na navrat do
Standardnych obdobi. Najvacsi utlm z hl'adiska stavieb zaznamenavaju inzinierske stavby,
s poklesom oproti roku 2019 o0 18,7 %. Degresia mala stvis s vyraznym narastom cien
stavebnych materidlov, ktoré vystavby vsetkych typov vyrazne predrazili v désledku ¢oho,

sa mnohé realizacie odlozili alebo prelozili na neskorSie obdobia.
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Jedinym pozitivnym faktorom stavebnictva boli za posledné¢ krizové obdobia
¢innosti realizované v zahranici, tie zaznamenali v roku 2021 medziro¢ny narast o 30 %.
Tato Cinnost’ vSak tvori len minoritni Cast’” produkcie, ¢im nedokdze vyrazne pomoct’

oziveniu ekonomiky.

E Nova vystavba a modernizacia u Budovy
® Opravy a udrzba o

P Vy ® InZinierske stavby
u Iné prace

Stavebna ¢innost’ v zahrani¢i
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Graf 9 Struktira stavebnych &innosti na Slovensku podl'a druhu vykonavanych prac a typu
vystavby

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky tirad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-09]. Dostupné na : http://datacube.statistics.sk

Markantnu Cast’ bytovych realizacii predstavuji rodinné domy a Stvor- a viacizbové
byty, ktorych dokon¢ené mnozstvo ma od roku 2015 rasticu tendenciu.

Recesia stavebnictva sa odraza aj v d’alSich podnikovych ukazovatel'och, ako trzby,
ktoré reflektujt vykony podnikov. V roku 2020, kedy boli najprisnejSie opatrenia
v suvislosti so Sirenim virusu COVID-19, sa trzby prepadli o necely milion, co
predstavovalo v relativnom vyjadreni 10 %. Vyrazny dopad bol na spolo¢nosti pdsobiace
v Trenéianskom a Zilinskom kraji, kde vynosy poklesli o 16 -19 %, naopak pozitivny vyvoj

vo vykonoch bol v Banskobystrickom kraji, kde naopak doslo k rastticej tendencii o 4 %.

Tabul’ka 7 Vyvoj trzieb z vlastnych vykonov atovarov Vv stavebnictve na Slovensku
v rokoch 2017- 2020

Bratislavsky kraj 2939,10| 3531,40| 371250| 3390,10
Trnavsky kraj 678,80 670,10 699,50 652,70
Trenciansky kraj 601,50 664,10 696,10 566,70
Nitriansky kraj 793,90 969,70 910,70 814,40
Zilinsky kraj 1081,50| 1245,30| 1354,00| 1139,50
Banskobystricky kraj 504,80 593,80 580,70 601,90
Presovsky kraj 803,90 870,90 938,90 845,20
Kosicky kraj 827,20 893,30 895,00 851,20
Slovenska republika 8230,70| 9438,60| 9787,40| 8861,70

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky urad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-09]. Dostupné na : http://datacube.statistics.sk
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Jednym z neziaducich tcinkov recesie bol prudky narast cien stavebnych materialov,
ktory vyrazne komplikuje uz realizované stavebné projekty. Vzostup nastal vo Stvrtom
Stvrtroku 2021, kedy ceny stavebnych materiadlov rastli az 0 35 % a stavebné prace o 24,6
%. Cena stavebnej prace je spétd s vyvojom cien energii v priemysle, ktoré na konci roku
2021 stapli 0 33,50 % a s rastiicou minimalnou mzdou v dosledku inflacie.

Pandémia spdsobila narusenie Struktar dodavatel'skych retazcov, zamedzila vyvozu
a dovozu mnohych materialov z coho vznikli velké nedostatky na skladoch, s ¢im nasledne
suvisi nedostato¢na ponuka, ktora by vykryla rastici dopyt trhu. V minulom roku vzrastla
najmi cena ocele, hlinika, dreva, cementu a plastov, ¢o v kone¢nom dosledku znaéne
predrazilo vystavbu infrastruktarnych stavieb, korelujuc s ich poklesom.

Stavitelia, spolu so spolo¢nost'ou ViOn, a.s. sa v sti¢asnosti potykaji s problémom,
kedy odberatelia nie su ochotni kvdli velkej neistote a neustupujicemu rastu cien zahfnat
inflaéné dolozky, kedy by v sulade s rastom cien vstupnych nakladov zhotovitelia vo finale
zinkasovali vynos prislichajuci inflacnému rastu. V tychto pripadoch, pri fixnych cenach,
dochadza k predrazovaniu stavieb a znizovaniu zisku pre stavebné spolo¢nosti. V niektorych
zakazkach spolo¢nost’ ViOn, a.s. mdze na zmiernenie cenovych vykyvov vyuZit' index cien
stavebnych prac a materialov. Ide o prehl'ad indexov kazdoro¢ne zostavovanych na zéklade
Statistickych udajov, kde podl'a roku zacatia realizacie a planovan¢ho dokonéenia si moze
spolo¢nost’ v pociatocnej faze navysit’ jednotkové ceny podla prisluSného indexu, ktory ma
pribliZzne vyjadrovat’ predpokladant inflaciu v roku dokoncenia.

Do budiicna mnohi odbornici nevidia blizke znizovanie cien aj v dosledku Zelenej
dohody, ktory zatazuje vstupné naklady na vyrobu materiadlu poziadavkou prihliadania na

environmentalnu stranku vyroby.

Index vyvoja cien v stavebnictve
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Graf 10 Kvartalny index vyvoja cien v stavebnictve na Slovensku
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statisticky tirad Slovenskej republiky. [elektronicky zdroj].
[citované: 2022-04-09]. Dostupné na: http://datacube.statistics.sk/

54


http://datacube.statistics.sk/

4.1.3. Porterov model analyzy odvetvia spolocnosti ViOn, a.s.

ViOn, a.s. nepdsobi na trhu izolovane, ale prichadza neustale do styku z mnohymi
podnikatel'skymi jednotkami vystupujucimi ako potencidlny odberatelia, dodavatelia ¢i
konkurenti.

ODBERATELIA

V stvislosti s rozmanitostou poskytovanych stavebnych sluzieb a tovarov st
odberatelia diverzifikovani do réznych odvetvi, kde vyuzivaja ¢innosti spolo¢nosti ViOn,
a.s. Nasledujuca tabulka zobrazuje najvyznamnejSich odberatelov zoradenych podla
podielu na prevadzkovych trzbach dosiahnutych v roku 2020. Hlavn klientelu tvoria prave
objednévatelia a kone¢ni spotrebitelia stavieb. Druhou vyznamnou skupinou su entity, ktoré
nakupuji pohonné hmoty.

Tabul’ka 8 Zoznam najvyznamnejsich odberatel'ov spolo¢nosti ViOn, a.s. k 31.12.2020

1 ;/I())dohospodarska vystavba, stg:gz)éle 60 235| 0.81% 2704| 10,96%
2 |AVASstay, sr.o. St;:gfse 60 0| 0,00% 1821 7,38%
3 | Inovec Reality s.r.0. Stgrgf:e 30 126| 0,43% 1068| 4,33%
4 |EXIMM s.r.0. Stgrgf:e 60 0| 0,00% 936 | 3,79%
5 Skladka komynalneho stavs:bne 30 0| 0,00% 874| 354%
odpadu Bojna, s.r.o. prace
6 | Slovenské elektrérne, a.s. Stgg’;e 60 2035| 6,99% 789 | 3,20%
7 | Obec Topolgianky pﬁ:ﬁ? 60 62| 0,21% 766 | 3,10%
8 | Brantner Ludenec s.r.0. Stg‘r’ées:e 30 893| 3,07% 759 | 3,08%
9 | Povazské cementaref, a.s. pﬁ:ﬁ? 30 0| 0,00% 549 | 2,22%
10 | Secop, s.r.0. Stg‘r’ées:e 60 0| 0,00% 535| 2,17%
Ostatni - - 25768 | 88,49% 13880 | 56,24%
| SPOLU prevadzkové trzby 29119 24 681

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a internych tidajov spolo¢nosti ViOn, a.s.

DODAVATELIA
Najvacsimi dodavate'mi v roku 2020 boli spolo¢nosti poskytujuce pohonné hmoty,
ktoré nasledne ViOn, a.s. predava ako tovar. Mnohé stavby podnik realizuje prostrednictvom

subdodavok, s ¢im suvisi aj znacny podiel os6b dodavajicich stavebnu techniku, ¢i
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realizaciu stavebnych prac na samotnych zakazkach. Jednym z vyznamnych dodavatel'ov je
ViOn BAUMARKET, s.r.o., patriaci do neoficidlnej skupiny, ktory sa orientuje na
maloobchodny predaj stavebného materidlu, poskytujuci i na stavby realizované

V intenciach ViOn, a.s..

Tabul’ka 9 Zoznam naj

yznamnejSich dodavatel'ov spolo¢nosti ViOn, a.s. k 31.12.2020

1 | Brickstav s.r.0. pﬁh‘mné 14 0| 0,00% 5458 | 27,35%
moty
2 | VOMS sk, s.r.o. pﬁlr;"or;;e 14 083 | 4,22% 3150| 15,78%
3 | ViOn BAUMARKET, stavebny 1 1647| 7.08% 1608| 8.06%
S.I.0. material
4 |RRPSTAV, s.r.0. St;:gfse 30 1711| 7,35% 778 | 3,90%
5 | Povazska cemenaren, a.s. cement 60 810 | 3,48% 745| 3,73%
6 | Zakladani Group a.s. St;:gfse 60 0| 0,00% 704| 3,53%
7 |KTC SK s.r.0. stavebné 60 54| 0,23% 551| 2,76%
prace
8 |Pastell - Terraeko s.r.0. St;:gfse 30 132| 0,57% 353| 1,77%
o |LLENTABSLOVAKIA | stavebné 60 ol 000% 298| 150%
spol. sr.o. prace
10 | Eurovia SK, a.s stavebné 60 248| 1,07% 270| 1,35%
prace
Ostatni - - 17684,975| 76,00% | 6043,498| 30,28%
gﬁ;}; IGELA DL 23270 19 959

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a internych udajov spolo¢nosti ViOn, a.s.

KONKURENCIA

ViOn, a.s. sa v ramci stavebnych realizacii venuje nickol’kym typom stavieb, ako
dopravné, inzinierske a pozemné stavby. V ramci danych oblasti moéZeme pozorovat
niekol’ko podnikatel'skych subjektov konkretizujucich sa na jednotlivé typy realizacii, ¢i
kombinacii podobne ako nasa spolo¢nost’.

Sila najlepSich hracov v odvetvi je citit’ hlavne pri vystavbe dopravnych stavieb.
V danom odvetvi pdsobia velké spolocnosti ako STRABAG, Colas Trnava, Doprastav,
EUROVIA, ktoré su zaroven pre podnik najvacSimi partnermi. Podla vyjadrenia
spoloc¢nosti, priestor pre konkurenciu je pri verejnych sut'aziach a zadavani cenotvorby.
V inych pripadoch tieto spolo¢nosti vzajomne kooperujt a vystupuji ako vzajomni partneri,
prostrednictvom subdodévok. Technologickou vyhodou oproti ViOn, a.s. je vlastnictvom

strojov na vyrobu asfaltovych zmesi, ktoré st pri stavbach nevyhnutné, ¢o je dovodom ich
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uzkej spoluprace. Na druhej strane jeho prednostou je prevadzka vlastnej betonarne ¢i
recyklacie stavebného odpadu, ktorou reciprocne poskytuje protisluzby konkurentom.

Castym javom v ramci prislu$ného odvetvia je spajanie spolo¢nosti a vytvaranie
zdruzeni, ktoré v prvom rade zabezpecia cenovi konkurenciu a moznost’ ziskania zakazky.
Na druhej strane je ucelom aj komplexnost’ vykonavanych ¢innosti na zabezpecenie celej
stavby na kl'a¢. V pripade ViOn, a.s. je aktualne v spojeni pre vystavbu novych vyrobnych
priestorov pre Volkswagen Slovakia v Bratislave.

Podr’a statistického NACE kodu prideleného ViOn, a.s. a intervalu trzieb v hodnote

viac ako 10 milidnov st hlavnymi konkurentmi na trhu nasledujuce podnikatel’ské jednotky.

TabulPka 10 Prehl'ad najvyznamnejSich konkurentov V odvetvi Vystavba ostatnych
inzinierskych stavieb v roku 2020

Kategoria
e J—— Os. 100-149 250-499 25-49 50-99 10-19 50-99 50-99
Rok vykazov - 2020 2020 2020 2020 2020 2020 2020
Kraj S Bratislavsky Nitriansky Zilinsky Zilinsky Bratislavsky Bratislavsky Presovsky
Odvetvie - Stavebnictvo Stavebnictvo Stavebnictvo Stavebnictvo Stavebnictvo Stavebnictvo Stavebnictvo
Aktiva € 27028 265,00 | 15291 426,00 9 448 630,00 25412 824,00 9 494 149,00 7558 657,00 6 407 820,00
Vlastné imanie € 4494 437,00 | 7 696 840,00 3891 505,00 8047 407,00 3822 228,00 2031 811,00 1687 568,00
Zisk € 1757 498,00 30 251,00 928 337,00 374 929,00 408 301,00 1121 777,00 31 282,00
Triby € 44759 940,00 | 24 680 905,00 20 384 394,00 18 892 478,00 15 812 408,00 13993 435,00 | 12 080 807,00
ROE % 39,10 0,39 23,86 4,66 10,68 55,21 1,85
ROE minulé % 29,26 1,22 26,27 3,61 0,44 51,06 1,00
DIh/EBITDA | koef. 0,49 2,36 0,22 7,21 0,40 0,80 2,98
DINEBITDA | 1 oef 2,62 343 0 6.38 101 111 3,88
2019
Celkova
o 5 % 83,37 49,67 58,81 68,33 59,74 73,12 73,66
zadlZenost
EBITDA € 2950 089,00 827 770,00 1194 324,00 1055 932,00 631 561,00 1622 331,00 448 092,00

Zdroj: vlastné spracovanie, podla Finstat. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-20].
Dostupné na: https://finstat.sk/databaza-financnych-udajov

ELCON Bratislava, a.s. je spolo¢nost’ vystupujica na trhu od roku 1997
zameriavajuca sa na vystavbu, rekonstrukciu, modernizaciu a opravu elektrickych vedeni na

prenos elektrickej energie.”

"L ELCON. [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-20]. Dostupné na: https://www.elcon-bratislava.sk/
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DOSA Slovakia vznikla vroku 2003 za ucelom poskytovania komplexnych
stavebnych sluzieb. V portféliu ¢innosti ma infrastrukturu a dopravné stavby, dopravné
znadenie, ndkladnt dopravu, pozi¢oviiu naradia a d’alsie doplnkové aktivity.”

Od roku 1994 posobi na stavebnom trhu i podnik HASTRA, s.r.0., ktorého portfélio
pontkanych sluzieb sa priblizuje spolo¢nosti ViOn, a.s.. Pri pozemnych stavbach sa
zameriavaju na prevadzkovo administrativne budovy, kostoly, kultirne stavby, polyfunkéné
objekty. Inzinierske stavby su hlavne mosty a protihlukové steny a podobne. Tiez disponuju

pozi¢oviiou stavebnej techniky i maloobchodnou predajiiou stavebného materialu.”

4.2. Analyza financnej a kapitalovej Struktiry podniku

Pre zhodnotenie priebehu a zdravia hospodarskej ¢innosti podniku realizujeme
analyzu finan¢nych vykazov na zaklade historicky dosiahnutych vysledkov, ktoré nédsledne

aplikujeme do buducich predikcii hospodarenia podniku, podl'a vybranych modelov.

4.2.1. Analyza Vykazu ziskov a strat spolocnosti ViOn, a.s.

Pre ucely nasej diplomovej prace sme si verejne dostupny dokument Vykazu ziskov
a strat modifikovali do upravenej podoby, kde je jasne vycislenda EBITDA. Metodika
vypoctu je zobrazend v nasledujucej tabulke, ako zisk spolo¢nosti pred odpoctom dane,
urokov a odpisov, aby sme jasnejSie videli disponibilné mnozstvo financii, ktoré je ViOn
schopny pocas roka vyprodukovat zhlavnych prevadzkovych &innosti. Utelom je
deklarovat’ kol'ko prostriedkov ma néasledne podnik na krytie dlhovej sluzby vyplyvajiacich

zo skladby financnej Struktury.

TabulPka 11 Vi' kaz ziskov a strat SﬁOlOél’lOSti ViOn, a.s.

Trzby z predaja 762451| 1007954| 345| 737773| 297| 32,20%| -26,80%
vlastnych vyrobkov
STlffzbiZbZ predaja 24932 824| 20068714 | 68,66|16953584 | 68,28| -19,51%| -15,52%
Previdzkové vynosy 30132814 | 29119161| 99,62 |24 680905| 99,41 -3,36% | -15,24%
Aktivacia 68 193 43 703 0,15 36 885 0,151 -35,91%| -15,60%
Zmeny stavu
vnutroorganiza¢nych 4 658 3906 0,01 -9639| -0,04| -16,14% | -346,77%
zasob
Ostatné vynosyz 169 537 62297| 021| 119771| 048] -6325%| 92.26%
hospodarskej ¢innosti
2 DOSA SLOVAKIA. [elektronicky  zdroj]. [citované:  2022-04-20]. Dostupné na:
https://www.dosaslovakia.sk/
HASTRA s.r.0. [elektronicky  zdroj]. [citované:  2022-04-20]. Dostupné na:

https://www.stavebnik.sk/firma/hastra-s-r-o--.html
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z toho dotacie:

Prevadzkové naklady

24 516 599

23 269 975

0,00

79,61

19 959 498

0,00

80,39

-5,08%

-14,23%

Néklady vynalozené
na obstaranie
predaného tovaru

3976 275

7 845 080

26,84

6 811 304

27,43

97,30%

-13,18%

Spotreba materialu,
energie a ostatnych
neskladovatel'nych
dodavok

5672979

5048 034

17,27

4068 918

16,39

-11,02%

-19,40%

Slquii 14 867 345| 10376861 | 3550| 9079276| 36,57| -30,20%| -12,50%

Osobné naklady 4987547 | 4950017| 16,94| 3770723| 15,19 -0,75% | -23,82%
Ostatné naklad 247 669 164 652| 0,56 226186 | 0,91 -33,52% 37,371%
EBITDA 623 387 ‘ 844 423 976 515 35,46%  15,64%
Odpisy a opravné

polozky k DNM a 663 943 663008 | 2,27 627 343| 2,53 -0,14% -5,38%
DHM

Vysledok
hospodéarenia za

uctovné obdobie po
zdaneni

93 320

0,32

30 251

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a uctovna zavierka ViOn, a.s.

0,12

Vinosové troky 21134 16126| 0,06 12530| 0,05| -23,70%| -22,30%
Kurzové zisky 2 050 1227] 0,00 6| 0,00 -4015%| -99,51%
Ostatné vynosy z 205 112| 0,00 447| 0,00| -4537%| 299,11%
finan¢nej ¢innosti

Finantné vynosy 23389 17465| 0,06 12983| 0,05| -2533%| -2566%
Nékladové troky 67 070 55719| 0,19 60214| 0724| -1692%| 807%
Kurzové straty 166 310| 0,00 4803| 0,02| 86,75% | 1449,35%
Ostatné naklady na 66 653 74 483| 0,25 72030| 029 11,75%| -3,29%
finanén1 ¢innost

Finan&né néklad 133 889 130512 045 137047 055| -2529%| 501%
B e T — 1167 960 41500 0,14 4667| 0,02| -9645%| -88,75%
z toho: 0,00 0,00

Predaj DNM, DHM a | ) 147 g6 41500 0,14 4667| 002| -9645%| -88,75%
materialu

Mimoriadne néklady 838 578 19211] 0,07| 152519| o061| -97,71%| 693,91%
z toho: 0,00 0,00 - -
Zostatkova cena

predaného DM a 741 663 0 0,00 3774 0,02 - -
materialu

Opravné polozky k 96 915 19211| 007| 43745| 018| -80.18%| 127.71%
pohladavkam

Odpis pohl'adavok 0 0 0,00 105000 0,42 - -
Vysledokz = | 359389 22289| 008| -147852| -060| -93.23% | -763.34%
mimoriadnej ¢innosti

Dait 85 046 6437 -0,02 50779| 0,20| -107,57% | -888,86%

0,04%

-67,58%
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Trzby spolocnosti maji od roku 2018 medzirocne negativnu, klesajicu tendenciu.
V roku 2019 doslo iba k miernemu poklesu trzieb o 3,36 %, ktory sa vSak v roku 2002
vyraznejsie prehibil o 15,24 %, &o predstavovalo zniZenie o 4,4 miliona €. Negativny trend
roku 2020 je spdsobeny primarne pandémiou COVID-19, ktord vyznamne ovplyvnila
vacsinu prevadzkovych ¢innosti spolo¢nosti. Kvantitativne vyjadrenie pohybov trzieb podla

jednotlivych ¢innosti ndm priblizuje nasledujuca tabulka.

TabulPka 12 Prehlad trzieb z irevédzkovei éinnosti sioloénosti ViOn, a.s.

Trzby z predaja
sluzieb- stavebna 26 010 740 8,37% | 19255173 |66,13% | -2597% | 16 159 248 | 65,47% | -16,08%
¢innost’

Trzby z predaja
sluzieb hotela, 325172 3,78% 384 645 | 1,32% 18,29% 420119 | 1,70% 9,22%
reStauracia

Trzby z predaja
vlastnych
vyrobkov- betony,
strk

Trzby z predaja
tovaru CS PHM
Trzby z predaja
tovaru reStauracia

815600 | -35,88% 1007 954 | 3,46% 23,58% 790429 | 3,20% | -21,58%

3455330 | 134,83% 7904 647 | 27,15% | 128,77% | 6908733 |27,99% | -12,60%

79 655 -0,87% 137846 | 0,47% 73,05% 38206| 0,15% | -72,28%

Trzby z predaja
sluzieb

614 276 40,51% 428896 | 147% | -30,18% 364170 | 1,48% | -15,09%

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Poznamky k uc¢tovnej zavierke ViOn, a.s. 2018-2019

Najvicsi podiel na prevadzkovych trzbach ma stavebna ¢innost’ s objemom 65,47 %
v roku 2020, ktory ma vSak medziro¢ne klesajtci vyvoj. Stavebna aktivita sa v roku 2020
znizila o 16 %, kde degresivnymi faktormi boli pandemické opatrenia i nedostatok zékaziek.
Podl'a vyjadrenia spolocnosti sa znizil podiel velkych objednavok a realizuju sa len mensie
vystavby. Prehlad zékaziek podla typu stavieb s konecnym terminom realizdcie v rozmedzi
rokov 2018-2021 je uvedena v Prilohe 2. Druhti vyznamnt polozku tvori predaj pohonnych
hmot prostrednictvom Cerpacej stanice, kde ich podiel v roku 2020 predstavuje 28 %, pricom
Vv danom roku doslo k poklesu, ktory mdézeme spojit’ s obmedzenym presunom obyvatel'stva
pocas pandémie, ktory sa odrazil aj na spotrebe pohonnych hmét. Dana polozka bude do
budicna naopak vyznamne ovplyvnena aktualnou situaciou, kedy ceny ropy vyznamne
stupaju a Cerpacie stanice tomu musia priamoumerne prisposobovat’ cennik. Vyroba betonu
a Strku v roku 2019 vyznamne vzrastla o 24 %, no nasledne poklesla ako dosledok zniZenia
stavebnych cinnosti v ramci celého trhu, ¢o moézeme vidiet' vo vyvoji vysledkov celého

stavebného odvetvia. Hotelové sluzby, spolu s reStauraénymi boli v polovici roku 2020
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pozastavené na zaklade nariadeni narodnej rady Slovenskej republiky, s dopadom na
vynosnost’.

Aktivacia predstavuje Cinnosti reStaurdcie zabezpeCujicej stravovanie vSetkym
zamestnancom spoloc¢nosti. Jej podiel na celkovych trzbach je vSak zanedbatelny. Zmena
stavu vnutroorganiza¢nych zasob zodpoveda urovni rozostavania a dokoncenia jednotlivych
realizacii, ¢o zodpoveda aj pohybu majetkovej polozky nedokoncenej vyrobe.

Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti v roku 2020 raznejSie vzrastli, vd’aka
obdrzaniu finan¢nej podpory od Statu v podobe tzv. Covid-dotacii v hodnote 105 tisic €.
Zvysnu Cast’ polozky tvoria pokuty a penale v hodnote tisic € a plnenie za poistné udalosti
V hodnote 13 tisic €.

Prevadzkové ndklady spolo¢nosti mali taktiez v priebehu rokov klesajuci trend.
Najvacsiu nédkladova polozku predstavuju néklady na sluzby, ktorych Struktira je blizSie

Specifikovand v nasledujucej tabul’ke.

TabulPka 13 Prehlad étruktﬁi ioloiki nékladi na sluibi sioloénosti ViOn, a.s.

Stasv‘;'l’)igd;ﬁsf 12224 426| 19.68%| 8710090 |83.94% | -28,75% | 7953752 |87.60% | -8,68%
Prace so
stavebnymi 541712 | -16,55% 213461 | 2,06% | -60,60% 81925| 0,90% | -61,62%
mechanizmami
Emerl 724 753 3,57% 402703 | 3,88% | -44.44%| 406950 4,48% 1,05%
stavebného naradia
Preprava 218261 | -52,62% 30892| 0,30% | -85,85% 52191 | 0,57%| 68,95%
Ubytovanie 137 341 8,62% 141579 | 1,36% 3,09% 37554 | 0,41%| -73,47%
Reklama 220336| -26,95% 124774 | 120% | -43,37% 12545| 0,14% | -89,95%
Sl 181311| -431% 154779 | 1,49% | -14,63%| 115853| 1,28% | -2515%
udrziavanie
Cestovné 285 661 2,13% 301562 | 2,91% 557%| 198583| 2,19% | -34,15%

Ostatné sluzbii 333544  59,24% 297021 | 2,86% | -10,95% | 219924 | 2,42% | -25,96%

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Poznamky k uctovnej zavierke ViOn, a.s. 2018-2019

Najznacnejsi podiel v stlade s hlavnou ¢innost'ou maji naklady na stavebnt ¢innost,
ked’Ze vacsinu stavieb realizuji pomocou subdodavok od svojich dodavatel'ov. Ich objem sa
vroku 2020 znizil 09 % v savislosti s utlmovanim stavebnych aktivit. Polozky ako
ubytovanie a cestovné koreluju so znizenou potrebou pracovnikov v obdobi najvacsich
covidovych opatreni. Dana skutoc¢nost’ sa odzrkadl'uje taktieZ v ukazovateli priemernych

nakladov na zamestnancov.
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TabulPka 14 Prehl’'ad osobni' ch nakladov v sioloénosti ViOn, a.s.

Osobné naklady 5075 093,00 4987 547 4950 017 3770723
Pocet zamestnancov 325 317 298 278

Pricmernenaklady na’l 15 615,67 15 733,59 16 610,80 13 563,75
Zamestnanca

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Poznamky k uctovnej zavierke ViOn, a.s. 2017-2019

Od roku 2017 sa priemerny poc¢et zamestnancov medziro¢ne znizuje. V roku 2020
osobné naklady poklesli o 24 % ako dosledok zniZovania priemernej mesa¢nej mzdy. Pokles
bol spdsobeny odchodom do starobného dochodku. V ramci l'udskych zdrojov pocituju
nedostatok  kvalifikovanych stavebnych pracovnikov, ktorych aktivne hladaju
prostrednictvom pracovnych portalov.

Odpisy su medziro¢ne na stabilnej hodnote. Spolo¢nost’ kazdoro¢ne obnovuje svoje
strojové vybavenie a modernizuje inventdr pre zabezpeCenie vicSej sebestacnosti pri
prevadzkovych Cinnostiach.

Pod EBITDA sa nachéadzaju polozky finan¢nej a mimoriadnej ¢innosti spolo¢nosti.
Finan¢na ¢innost’ nie je hlavnym predmetom ¢innosti a nie je mozné ju uplne korigovat'.
Vysledok mimoriadnej ¢innosti tvori minoritny podiel na celkovych vynosoch a predstavuje
primarne predaj dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktory nie je hlavnou
aktivitou podniku. V suvislosti s mnohymi polehotnymi pohl'adavkami tvori ViOn opravné
polozky k pohl'adavkam. V roku 2020 doslo k odpisaniu polehotnych, nevymozitenych
pohl'adavok v hodnote 105 000 €, ktoré sme tiez zaradili k mimoriadnej ¢innosti.

Komplexny vysledok hospodarenia bol v rokoch 2018 az 2019 relativne stabilny.
V roku 2020 sa vyrazne prepadol o 67,58 % ako dosledok znizenia celkovych vykonov
I negativnych finanénych a mimoriadnych ¢innosti, podnik obchodoval so stratou.
Profitabilita vSak dany trend nenasledovala. EBITDA ma od roku 2018 medziro¢ne rasticu
tendenciu. Vykonnost” spolo¢nosti v podobe EBITDA mala v roku 2020 priaznivu rastiicu
tendenciu 015,64 %. Aj napriek raznejSiemu poklesu prevadzkovych trzieb voci
prevadzkovym nédkladom sa v dosledku sucasného zniZeniu osobnych nakladov podarilo
dany objem zvysit. Znamena to, Ze spolo¢nost’ aj napriek nepriaznivym vonkaj$im faktorom

je schopné generovat’ financné prostriedky na tthradu dlhov.

62



4.2.2. Analyza aktiv a pasiv spolocnosti ViOn, a.s.

Analyzou stivahy ziskame pohl'ad na to, za akych podmienok bol hospodarsky cyklus

podniku vykondvany. Pohl'adom na aktiva vidime Struktiru majetku spolocnosti, ktory je

primarne tvoreny obeznym majetkom. V roku 2020 sa majetok ¢leni priblizne v pomere 1:4,

¢o je v pripade stavebnych spolo¢nosti realizujiicich hodnotné stavby poc¢as dlhsich obdobi

bezné.

Tabulka 15 Prehl’ad aktiv spolo¢nosti ViOn, a.s. od roku 2018-2020

STRANA AKTIV

12/2018

%

12/2019

%

12/2020

%

2019/2018 | 2020/2019

Dlhodoby hmotny

! b 4342577 100% | 3939733| 100% | 3410388| 100%|  -9,28% | -13.44%
majetok sucet
1130697 | 26,04% | 1126923 |28,60% | 1126923 33,04%| -0,33%|  0,00%

Pozemky
Stavby 777548 (17,91% | 691422 |17,55% | 605296 [17,75% | -11,08% | -12,46%
Samostatné hnutel'né
veci a stibory 2211542 (50,93% | 1898598 |48,19% | 1455379 |42,67%| -14,15% | -23,34%
hnutelnych veci
Obstardvany dlhodoby | 555 790 | 51306 | 222700 | 565% | 222790| 653%|  000%|  0,00%
hmotny majetok
Zisoby siitet 129309 | 096% | 152311 1,26% | 149413 126%| 17,79%| -1,90%
Material 53 194 | 41,14% 65973 | 43,31% 77485 |51,86% |  24,02%| 17,45%
Nedokoncena vyroba a
polotovary vlastnej 9887 7,65% 13793 | 9,06% 4154| 2,78%| 3951%| -69,88%
vyroby
Tovar 66 228 | 51,22% 72 545 | 47,63% 67 774 | 45,36% 954% |  -6,58%
Dihodobé - - 16076 | 0,13% 4010 | 0,03% -| -75,06%
pohladavky sucet
Odlozend dafiovd - - 16076 | 100% 4010| 100% -l -75,06%
pohl'adavka
Kratkodobé

ocone 10872769 | 80,73% | 9994448 |82,36% | 9799321 |8281%|  -8,08%| -1,95%
pohladavky sucet
PohPadavky z
obchodného styku 7989764 | 73,48% | 7070436 |70,74% | 7904107 [80,66% | -11,51% | 11,79%
sucet
Ostatné pohladivky z | 7 989764 | 10006 | 7070436 100% | 7904107| 1000%| -1151%| 11,79%
obchodného styku
Cistd hodnota zakazky | 2211420 |20,34% | 2308889 |23,10% | 1608550 | 16,41% 441% | -30,33%
Pohl'adavky voci
spolocnikom, Clenom a 1029| 0,01% 1029| 0,01% 1029| 0,01% 0,00%|  0,00%
zdruzeniu
dD(f‘t‘;‘éLe el ity & 67584 | 06206| 117812| 1,18% 6206| 006%| 7432%| -9473%
Iné pohTadivky 602972 | 555%| 496282 | 4.97%| 279429 | 2.85%| -17,69% | -43,70%
Finanéné ity 2466769 | 18,31% | 1972076 |16,25% | 1881385(1590%| -20,05% | -4,60%
Peniaze 830720 |33,68% | 850252 |43,11% | 1123841 |59,73% 235%| 32,18%
Ucil v bankach 1636049 | 66,32% | 1121824 (56,89% | 757544 |4027%| -31,43%| -32,47%
Naklady buducich o o o ) o o
Rty 55835| 100% 31751| 100% 46909 | 100%| -43.13%| 47,74%

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a u¢tovna zavierka ViOn, a.s.
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V ramci dlhodobych aktiv spolocnost’ disponuje iba hmotnymi artiklami, z ¢oho
najvacsiu hodnotu ma prave vozovy park, stroje a iné zariadenia, ktoré spolocnost’ obstarava
najcastejSie formou finanéného lizingu v zaujme vicsej sebestaCnosti pri stavbach. Ich
hodnota sa medziro¢ne znizuje jednak v stilade s odpisovym pldnom i predajom starych,
nepotrebnych zariadeni.

Obezny majetok pozostdva z najvicsej Casti z kratkodobych pohladavok, ktoré
v roku 2020 tvorili az 82,51 % kratkodobého majetku. Casova $truktiira pohladavok nie je
akceptovatelnd, nakol'ko 50 % je po lehote splatnosti. Podla spolocnosti st mnohé
vymahané sudnou cestou a na niektoré st zriadené zalozné prava. Financné vysporiadanie
stavebnych ¢innosti je rozlozenad do niekol’kych etap. Jednou z Casti je zarucna zabezpeka,
kedy si zdkaznik ponecha 5 % z hodnoty stavby ako zadrzné, ktoré po uplynuti zarucnej
lehoty piatich rokov ma na vyZiadanie vratit' stavebnej spolo¢nosti. Mnohokrat vSak
dochadza k podvodom, kedy po piatich rokoch pre zbavenie sa vyplatnych povinnosti
objednéavatelia skrachuju a stavebné spolo¢nosti uz tak nemaji moznost’ zinkasovat’ hodnotu
zadrzného. Dana skuto¢nost’ sposobuje taky vel'ky objem pohl'adavok po lehote splatnosti,
z ktorych mnohé pravdepodobne uz nezinkasuje.

Druhtt vyznamnua poloZku v rdmci pohl'adavok tvoria rozostavané stavby, ktorych
hodnota podl'a stupiia dokoncenia bola v hodnote 1,6 miliéna €. ISlo o stavbu nového
medicinskeho centra v Topol'¢iankach, vystavbu bytového domu v meste Vrable a

rekonstrukcia nemocnice v Topol'éanoch.

Tabul’ka 16 Prehlad pasiv spolo¢nosti ViOn, a.s. od roku 2018-2020

STRANA PASIV 12/2018 % 12/2019 % 12/2020 % ] 2019/2018 | 2020/2019

Z4kladné imanie 5152 659 | 68,04% | 5152659 |67,21% | 5 152 659 | 66,95% 0,00% 0,00%
fzoﬂg;““e rezervie 274167 | 3.62%| 278831 3,64% 283497 | 3,68% 1,70% 1,67%
Zakonny rezervny

fond a nedelitelny 274167 100%| 278831| 100% 283497 | 100% 1,70% 1,67%
fond

VH minulych rokov | 2053163 |27,11% | 2141779 |27,94% 2230433 | 28,98% 4,32% 4,14%
Nerozdeleny zisk
minulych rokov

VBT IS 93280 | 1.23%| 93320 1,.22% 30251| 039%| 004%| -67.58%
obdobie po zdaneni

2053163 | 100% | 2141779| 100% 2230433 | 100% 4,32% 4,14%

?u,l;‘;d"be Ziey 249289 | 243%| 164982 | 196%|  123307| 1.63%| -33.82%| -2526%
Sés‘fg;i‘;dlh"d"be 78466 [31.48% | 113328|6869%| 104200 |8451%| 44.43%| -8,05%
Zavazky zo

. 9219 | 3,70% 9103 | 5,52% 13099 | 10,62% -1,26% 43,90%
socialneho fondu
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STRANA PASIV 12/2018 % 12/2019 % 12/2020 % | 2019/2018 | 2020/2019

Iné dlhodobé
zavazky

OdloZeny danovy
zavizok

Dlhodobé bankové
uvery

Kritkodobé
zavizky sucet
ZavizKky z
obchodného styku 8250998 | 95,07% | 4715863 |91,83% 4863696 |92,17% ] -42,84% 3,13%
sucet

130 329 | 52,28% 42 551 | 25,79% 5999 | 487%] -67,35% | -8590%

31275 | 12,55%

0,00%

0,00% - -

1028 735 | 10,01% 596 735 | 7,08% 200735| 2,65%] -4199%| -66,36%

8678749 |84,43% | 5135222 |60,93% 5277112 | 69,55% ] -40,83% 2,76%

Ostatné zavazky z 8250998 | 100% | 4715863| 100%| 4863696 100%| -42,84% 3,13%
obchodného styku

et oy GOt 244899 | 2,82% 242295 | 4,72% 220327 | 418%| -1,06%| -9,07%
zamestnancom

Zavazky 7o

. S 144 227 | 1,66% 144230 | 2,81% 131236 | 2,49% 0,00% -9,01%
socialneho poistenia

Danové zavazky a

Danove 37585| 043%|  32029| 0,62% 61191| 1,16%| -1478%| 91,05%
Iné zévizky 1040 0,01% 805 | 0,02% 662| 0,01%| -2260%| -17,76%
Kritkodobé rezervy | 321991 | 3.13%| 299916| 356%| 234064| 300%| -6.86%| -2196%
Ostatné rezervy 321991| 100%| 299916| 100%| 234064| 100%| -6,86%| -21,06%
Ej:;‘; bankové 2231531 | 26,48% | 1751754|23,00% | 100,000%| -21,50%

Vynosy buducich - -
obdobi kratkodobé 15226 | 100% 11420 | 100% 7614 | 100% 25,00% 33,33%

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a G¢tovna zavierka ViOn, a.s.

Casova $truktira zdrojov spoloénosti ViOn, a.s. je medziroéne pomerne vyrovnana,
v roku 2020 bol podiel vlastného imania k cudzim zdrojom rovny 1:1. Hodnota vlastnych
zdrojov sa medziro¢ne pozitivne zvysuje vd’aka ponechaniu generovaného zisku v podniku,
bez vyplaty dividend. Najvacsi objem vlastného kapitalu pozostava zo zakladného imania,
ktory v suvislosti s pravnou formou akciovej spolo¢nosti je tvoreny akciami. Ich Struktura je
uvedend v nasledujticej tabulke. Jedinym akcionarom spoloc¢nosti je zakladatel Viliam

Ondrejka, prostrednictvom fiktivnej spolo¢nosti OVIN, s.r.o.

Tabul’ka 17 Struktara zakladného imania sioloénosti ViOn, a.s.

Akcie na meno 100 332 33200
Akcie na meno 1 7601 7601
Kmenové akcie 308 16 597 5111876
SPOLU ZAKLADNE IMANIE - - 5152 677

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Poznamky k uctovnej zavierke ViOn, a.s. 2020

Zisk vyprodukovany v jednotlivych rokoch je nasledne rozdelovany medzi
nerozdeleny zisk minulych rokov azakonny rezervny fond, nakolko eSte nedosiahol

zakonom stanovena hodnotu 20 % zakladného imania.



Casova §truktira cudzich zdrojov je primarne kratkodobé, kde dlhodobé zavizky
predstavuju iba 4, 27 %. Najvacsiu polozky v ramci cudzich kratkodobych zdrojoch tvoria
zévizky z obchodného styku, ktoré sa oproti roku 2019 mierne navysili o 3 %. Casova
Struktira zavédzkov nie je priazniva, pretoze 70 % je tvoreny zaviazkami po lehote splatnosti.
Dal§imi vyznamnymi zdrojmi st zavizky voéi zamestnancom, socidlnym poisteniam
a danové zavizky a dotacie, ktorych medziro¢ny vyvoj je relativne stabilny.

Externé finan¢né produkty, ktoré podnik vyuziva na financovanie svojich ¢innosti st

zobrazené v nasledujucej tabulke.

TabulPka 18 Prehl’'ad extemei' dlhovei' sluibi sioloénosti ViOn, a.s.

KTK 427178 0 2231531 1751754
Uver 1472735 1028 735 596 735 200 735
Leasingy istina 221 436 130 329 42 551 5999
Leasing urok 7308 4 926 1277 180
Leasing 228 744 135 255 43 828 6179
Spolu hodnota dlhu 2 128 657 1163990 2872094 1 958 668

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a Poznamky k uc¢tovnej zavierke ViOn, a.s. 2017-2020

Spolocnost’ na financovanie hospodarskej ¢innosti vyuziva tri hlavné finan¢né
produkty od externych spolo¢nosti. Ide kontokorentny uver, ktory bol k 31.12.2020 ¢erpany
V hodnote 1,75 tisic €. Dlhodoby tver slizi na krytie investi¢nych potrieb spolo¢nosti, ako
nakup stavebnych strojov a dopravnych mechanizmov s exspiraciou v roku 2023,
priemernou splatkou 424 tisic € a trokov 1,8 %. V ramci polozky Iné dlhodobé zavizky
spolo¢nost’ u¢tuje o zaviazkoch voci leasingovym spoloc¢nostiam, prostrednictvom ktorych
prenajimajt niektoré zo strojom a dopravnych prostriedkov vyuzivanych pri praci. V roku
2020 i8lo uz iba o vysku 6 179 € vratane Grokov, pricom iSlo o prendjom vozidla Mercedes-
Benz S so splatnost’ou 10.08.2021.

Pre posudenie primeranosti skladby finanéného kapitalu spolo¢nosti vyuzijeme dva
identifikatori, a to zlaté bilan¢né pravidlo i Cisty pracovny kapital.

Tabul’ka 19 Analyza zlatého bilan¢ného pravidla a ¢istého pracovného kapitalu spolo¢nosti
Vion, as.

Dlhodoby hmotny majetok sucet

12/2018

4342 577

12/2019

3939733

12/2020

3410 388

% | 2019/2018 | 2020/2019

99,88%

-9,28%

-13,44%

Dlhodobé iohl’ada’wki sucet - 16 076 4010| 0,12% - -75,06%

Vlastné imanie 7573269| 7666589| 7696840 |9596% 1,23% 0,39%
Dlhodobé zavézky sucet 249 289 164 982 123307 | 1,54%| -33,82% | -25,26%
Dlhodobé bankové uvery 1028 735 596 735 200735| 2,50% | -41,99% | -66,36%
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12/2018 12/2019 12/2020 % |2019/2018 | 2020/2019
Zlaté bilan¢né pravidlo -4508 716 | -4 472497 | -4 606 484 -0,80% 3,00%
Zasoby sucet 129 309 152 311 149413 | 1,26% 17,79% -1,90%
Kratkodobé pohl'adavky stiéet 10872769 9994448| 9799321|82,51% -8,08% -1,95%
Finanéné uéty 2466769 1972076| 1881385|1584%| -20,05% -4,60%
Casové rozlidenie sucet 55 835 31751 46909| 0,39%| -43,13% 47,74%
Kratkodobé zavizky sucet 8678749| 5135222| 5277112|72,58%| -40,83% 2,76%
Kratkodobé rezervy 321991 299 916 234064 | 3,22% -6,86% | -21,96%
Bezné bankové uvery - 2231531| 1751754]|24,09% -21,50%
Casové rozliSenie stcet 15 226 11420 7614 | 0,10%| -25,00%| -33,33%
Cisty pracovny kapital 4508716| 4472497| 4606484 - -0,80% 3,00%
Pracovny kapital/ Obezné aktiva 33,34 % 36,81 % 38,78 % - 10,41 % 5,37 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Dlhodobo spolo¢nost’ dodrziava zlaté bilancné pravidlo vdaka tomu, ze dlhodobé
zdroje dokazu v plnej miere kryt’ dlhodoby majetok a zvySnou Cast'ou vytvarat’ rezervu na
krytie casti kratkodobého majetku. Pre-kapitalizacia podniku sa v roku 2020 zvysila
v dosledku pomalSieho poklesu hodnoty dlhodobych zdrojov ako dlhodobého majetku.

Spolo¢nost’ kazdoro¢ne tvori Cisty pracovny kapital, ktory vplyvom zniZenia
kratkodobych rezerv a nizSieho ¢erpania kontokorentného uveru v roku 2020 vzrastol o 3 %.
Efektivnost’ pracovného kapitalu, ktory sluzi spolo¢nosti na financovanie hospodarskeho
cyklu po splateni kratkodobych zavizkov je mozné posudit’ pomocou podielu pracovného
kapitalu na obeznych aktivach. Vhodné je, aby sa hodnota nachadzala medzi 30- 50%. ViOn,
a.s. vroku 2020 dosahuje hodnotu ukazovatel'a 38,78 %, ¢o znamena, ze nie je ohrozena

jeho solventnost’ pri thrade zavidzkov a zaroven neplytva dlhodobymi drah§imi zdrojmi.

4.2.3. Ukazovatele ex-post

Efektivnost’ podnikatel'skej ¢innosti posidime analyzou zékladnych ex-post
ukazovatelov, ktoré historicky zanalyzuji priebeh ¢innosti podniku a budii podkladom pre

predikciu do buducna. Metodika vypoctu je uvedend v teoretickej Casti diplomovej praci.

Tabul’ka 20 Ukazovatele likviditi sioloénosti ViOn, a.s.

Ll kOEf. = 0,27 0,26 0,26 012-016
L2 koef. 1,46 1,49 156| 1,61 1-1,5
L3 koef. 1,61 150 1,558| 1,63 2-2,5

Zdroj: vlastné spracovanie
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Pohotova likvidita je medziro¢ne na stabilnej trovni, nachadzajic sa v odpora¢anom
intervale, kedy spolo¢nost’ nedrzi nadbyto¢ny objem hotovosti. Likvidita druhého stupia sa
medzirocne zvySuje v dosledku mierneho poklesu finanénych uctov spolu s hodnotou
kratkodobych pohl'adavok. Celkova likvidita potvrdzuje, ze kratkodobé zdroje nepresahuji
hodnotu kratkodobého majetku, no doposial nedosiahli odportc¢ané hodnoty 2 — 2,5.
Pozitivom je stiipajica tendencia vyslednych koeficientov, ¢im sa kreuje zdravsia Struktara
zdrojového krytia. Zaroven je vo vSetkych ukazovateloch v 50 % spolo¢nosti na trhu

s lepsou likviditou.

TabulPka 21 Ukazovatele aktiviti sioloénosti ViOn, a.s.

Doba obratu zasob deri 0,64 1,54 1,88 2,18
Doba inkasa KD pohladavok deri 90,53 116,55| 134,42| 142,93
Doba splatnosti KD zavizkov deri 123,59 127,44 79,44 95,18
Doba inkasa krdatkodobych =
, 49,
pohPadivok 7 OS deit 9.95 92,07| 98,78| 103,13
Doba splatnosti krdtkodobych v
" 71
zdviizkov 7 OS deri 33 121,16| 7296| 87,72
Obrat aktiv koef. 1,00 1,69 1,81 1,61
Obrat neobeiného majetku koef. - 6,94 7,39 7,24

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyuzitim ukazovatelov aktivity moZeme pozorovat znizujicu sa efektivnost
hospodarenia s majetkom spolo¢nosti. Medziro¢ny pokles trzieb v dosledku znizovania
vel'kych vynosnych zdkaziek predlzuje doby obratov, ¢o posobi na to, Ze jednotlivé polozky
majetku sa v trzbach prejavia o vyrazne dlhsiu dobu. Pozornost' by sme mali venovat
ukazovatelom doby inkasa pohladavok a zavdzkov zobchodného styku. V sulade
s ¢innostou podniku st markantnymi polozkami stvahy, ktorych pretavenie do trzieb
zaznamenalo od roku 2018 opaénu tendenciu. V roku 2020 spolo¢nost’ musi uhradzat’ svoje
zavizky v kratSom casovom intervale ako sdm zinkasuje prostriedky z pohladavok.
Jednotlivé ukazovatele aktivity sa nachadzajt v polovici podnikov s hor§imi ukazovatel'mi.
Je znacné, ze spolocnost’ ViOn, a.s. ma horsie vyjednavacie schopnosti ako jej konkurenti.

Pozitivom je v8ak obrat aktiv, kde sa nachddza nad strednou hodnotou.
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Tabulka 22 Ukazovatele zadlZenosti sioloénosti ViOn, a.s.

Celkova zadlZenost’ aktiv % 56,35 57,61 52,40 49,67
Koeficient samofinancovania % 43,65 42,39 47,60 50,33
Dlhodoba zadlZenost’ aktiv % 0,63 7,15 4,73 2,12
Uverovd zadlienost’ aktiv % 0,00 5,76 17,56 12,77
Urokové krytie koef. 7,92 4,46 3,66 2,56
Pomer viastného imania k

siviskom o 0.79 074 091 1,02
DIh/EBITDA koef. - 1,87 3,40 2,01

Zdroj: vlastné spracovanie

Finan¢na Struktira sa medzirone priaznivo vyvija, kedy ponechanim vysledku
hospodarenia v spolo¢nosti sa navysuje objem vlastného imania, ktoré pri postupom splacani
jednotlivych uverov dosahuje vyssie hodnoty ako cudzie zdroje. Pre podnik je priaznivejsie,
hlavne v sti¢asnych nestabilnych obdobiach, ak je financovany primarne prostrednictvom
vlastnych zdrojov. Dlhodoba zadlzenost’ medziro¢ne klesa az na uroven 2,12 % v roku 2020
v stilade so spldcanim dlhodobého investicného tveru, ¢omu prislicha i klesajiice trokové
krytie. Ukazovatel’ Gverovej zadlzenosti v roku 2018 je na urovni 5,76%, pretoze zahfia
Cerpanie dlhodobého uveru. Nasledne v roku 2019 vykazuje vyrazne vysSiu hodnotu,
pretoze v tomto roku spolo¢nost’ Cerpala kontokorentny tver vo vyske priblizne 2 miliénov
a v nasledujiicom roku priblizne 1,8 miliona €. Mieru zadlzenosti posudzuje aj ukazovatel
DIh/ EBITDA, ktory hodnoti, ¢i je spolo€nost’ schopnd z finanénych prostriedkov
vyprodukovanych v ramci beznej podnikatel’'skej Cinnosti kryt dlhova sluzbu. Dlhova sluzba
predstavuje hodnotu dlhodobého uveru, kontokorentného tveru a leasingov vyuzivanych
vV jednotlivych rokoch. Cerpanim kontokorentného tiveru v rokoch 2019 a 2020 zvysilo
hodnotu koeficientu oproti roku 2018. V beznom uétovnom obdobi je pokles podporeny

medziroénym narastom EBITDA.

TabulPka 23 Ukazovatele ziskovosti sioloénosti ViOn, a.s.

Rentabilita aktiv % 1,61 0,52 0,58 0,20
Rentabilita vlastného imania % 3,58 1,23 1,22 0,39
Rentabilita T % 2,58 0,31 0,32 0,12
Podiel EBITDAvV T % 5,63 2,07 2,90 3,53

Zdroj: vlastné spracovanie

Efektivnost hospodarenia sa v roku 2020 vyrazne prepadla, kedy dosiahla historicky
najnizsiu hodnotu vysledku hospodarenia po zdaneni. Rentabilita podniku v jednotlivych

ukazovatelov je vyrazne horSia ako konkurentov na trhu. Pozitivny vyvoj vykazuje podiel
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EBITDA na trzbach spolo¢nosti, ktory sa medzirocne zvySuje, no aj napriek tomu sa

nachadza v 50 % podnikov s hor$ou hodnotou.

4.2.4. Predikcia vykonnosti na zaklade modelov ex-ante

Pre posudenie buducej vykonnosti a sklonu k bankrotu vyuZzijeme ukazovatele index
bonity a Altmanovo Z-skore, ktoré vyuzitim historickych udajov zaradia podnik do
jednotlivych intervalov ocakdvanych vyvojov. Analyzou ex-ante dokazeme s Casovym
predstihom identifikovat’ nebezpecenstvo vo vyvoji spolo¢nosti a detegovat priciny a

moznosti korekcii do buducna, aby sa tak zabranilo krize.

TabulPka 24 Ukazovatel’ index boniti ﬁre sioloénost’ ViOn, a.s.

CF
X1 Cudz{ kapital 0,0606| 0,1001 0,1286 112,32%
Celkovy kapital
X2 Cudz{ kapital 1,7357| 1,9084| 2,0135 16,00%
VH pred zdanenim
X3 Celkovy kapital 0,0100| 0,0054| 0,0053 -46,91%
VH pred zdanenim
X4 Celkovy vykony 0,0059| 0,0030 0,0033 -44,52%
Zasoby
& Aktiva celkom 0,0072 0,0095 0,0098 35,01%
Celkové vykony
X6 Celkovy kapital 1,6865 1,8079 1,6140 -4,30%

Index Bonity = 1,5x1+0,08x2+10x3+5x4+0,3x5+0,1Xs
Sudet | | 05299 0,55552] 0,5862] 5,57%
Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledkom diskriminacnej funkcie je konstatovanie, ze spolo¢nost’ sa do buducna
mozZe nachadzat’ v ur€itych finanénych t'azkostiach. Pozitivom je, Ze sa hodnota medzirocne
zvySuje, ¢im sa priblizuje k dobrej finan¢nej situacii. Pozitivnymi faktormi v roku 2020 boli

rastuci objem vol'ne disponibilnych prostriedkov a pokles cudzieho kapitalu.
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Tabul’ka 25 Ukazovatel’ Altmanovo Z-skore ire sioloénost’ ViOn, a.s.

X1 C?K — 0,2523| 0,2777| 0,3012 8,49%
Celkovy kapital
Nerozdeleny zisk
X2 - — 0,1149| 0,1330| 0,1459 9,69%
Celkovy kapital
VH pred zdanenim + nakladové troky
X3 ~ — 0,0137| 0,0089| 0,0092 4,33%
Celkovy kapital
Trh. Hodnota Vlast. Imania
X4 - — 0,7357| 0,9084| 1,0135 11,57%
Cudzi kapital
Trzby z realizacie
Xs - — 1,6865| 1,8079| 1,6140 -10,72%
Celkovy kapital
Z- skore = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5

Zdroj: vlastné spracovanie

Podl'a ukazovatela Altmanovo Z-skore sa ViOn, a.s. nachadza v intervale zlej
finan¢nej situécie, ktora predikuje pre spolocnost’ bankrot. Horizontalny pohl'ad na priebeh
hodnét je vSak pre podnik pozitivny, pretoze index sa medziro¢ne zlepSuje a nachadza sa
blizko Sedej zony. Pozitivnom je zvySovanie samofinancovania prostrednictvom rastu

vlastného imania a ¢istého pracovného kapitalu.
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5. Diskusia

Po ziskani globalneho obrazu o spoloCnosti ViOn, a.s. prostrednictvom
realizovanych analyz SirSieho 1 uzsieho okolia a samotnej financnej vykonnosti podniku sa
budeme venovat otazke optimalizacie jeho kapitdlu a urovni nakladov pripadajucich na jeho
Struktiru.

Napriek tomu, ze spolo¢nost’ vystupuje ako akciova spolo¢nost’, dlhodobo si
akcionar nevyplaca dividendy aceli hodnotu zisku ponechava v podniku v podobe
nerozdelené¢ho zisku spolu s pridelom do rezervného fondu. Z toho dévodu sme pre
stanovenie nakladov vlastného kapitalu zvolili hodnotu rentability vlastného imania pocas
projektovanych rokov.

Pre financovanie majetku spolo¢nost’ vyuziva cudzie zdroje v podobe splatkového
uveru, kontokorentného uveru a leasingov, ktorych hodnoty predstavuje trocené cudzie
zdroje. Néklady cudzieho kapitilu su stanovené pomocou pomeru nakladovych urokov
a pozicaného kapitalu prisluSného pre jednotlivé roky, ktory zachytava i zmenu trokovych
sadzieb platenych pri jednotlivych leasingoch. Danovy §tit bol kalkulovany so sadzbou dane
21 %.

Tabul’ka 26 Vﬁ' ocCet Véieni' ch iriememi' ch nakladov ire sioloénost’ ViOn, a.s.

rq - Naklady na cudzi

kapital 2,37% 5,76% 1,91% 2,95%
1-T 0,79 0,79 0,79 0,79
Nikladové iiroky 50515 € 67 070 € 55719 € 60214 €
D- Uroceny cudzi

kapital 2128657€] 1163990€| 2872094€| 1958668 €
C- Celkovy kapital 9608647€| 8737259€| 10538683€| 9655508 ¢€
D/C 22,15% 13,32% 27,25% 20,29%
re- Naklady vlastného

kapitalu 1,63% 1,23% 1,22% 0,39%
E- Vlastny kapital 7479990€ | 7573269€| 7666589€ | 7696840 €

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf 11 Vyvoj vazenych nakladov spolo¢nosti ViOn, a.s. od roku 2017 do 2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Vo vSeobecnosti ma spolo¢nost pomerne nizke hodnoty nakladov kapitalu
a medziro¢ne dochadza kich zniZzovaniu v sulade so splacanim spotrebného tuveru.
Priemerné vazené néklady za posledné Styri obdobia s na trovni 1,60 %. Tato hodnota
vypoveda 0 pomerne nizkej nakladovosti kapitalu spolo¢nosti.

Mnohé tedrie posudzuju tvorby kapitalovych Struktur z roznych pohladov a ¢asto
davaju odportcania na optimalny objem viazaného cudzicho a vlastného kapitalu. Treba
vSak davat’ pozor na skutocnost, Ze skladba kapitalu nie je a ani nemo6ze byt rovnaka
v stuvislosti s odvetvim prislusSnym pre jednotlivé podnikatel'ské subjekty. Kazda
hospodarska oblast’ je typick4 inymi determinantmi a znakmi. Prevladajt iné dodacie lehoty,
potrebné trovne, prevadzkové financovania, iné Struktary majetku a podobne. Podniky sa
zviCSa snazia prisposobovat’ finan¢nui Struktiru Standardom v odvetvi, ¢o pre nich
predstavuje optimalne rozlozenie prostriedkov financovania.

Teorie ako tradicna teodria prostrednictvom U-krivky a M a M tedria, vychadzaja
z predpokladu, Ze so zvySujicou uroviiou celkovej zadlZenosti rastu v dosledku prenosu
rizika aj ndklady na vlastny kapital, ¢cim sa vSak zvysi rentabilita vlastného kapitdlu a
zmiernia priemerné naklady celkového kapitalu. Hlavnym bodom optimalizacie su v tom
pripade minimalne naklady. Tieto mySlienky by bolo mozné v plnej miere vyuzit' v pripade,
ak by ekonomika zdravo fungovala, bola by v obdobi expanzie. V sucasnosti v§ak badat’
znadmky recesie, ktoré menia spravanie podnikov a v dosledku neistoty sa do popredia skor
dostdva myslienka menej rizikovych diverzifikacii pred nakladovou strankou. Na druhu
stanu, aj nad’alej bude snaha pri vyuzivani kapitalu dbat’ na nizku uroven nékladovosti.
Vyuzit’ sa da myslienka tedrie hierarchického poriadku, ktord deklaruje, ze spolocnosti na
financovanie najskor vyuzivaju vlastné zdroje, neskor cudzie a aZ na zaver sa uchylia

k moznosti emisie novych cennych papierov.
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Pre postdenie optimalnosti Struktiry budeme preto vychddzat primarne
z odvetvovych Statistik, ktoré deklaruji moznosti v ramci stavebného odvetvia. Pre tvorbu
reportu sme volili $irSiu kategorizaciu podl'a SK NACE v podobe F- stavebnictvo s triedou

42 InZinierske stavby.

Tabul’ka 27 Ukazovatele zadlZenosti v odvetvi stavebnictva- Inzinierske stavb

Pocet podnikatel’skych subjektov 560 582 434 594

DK 30,09 27,79 23,68 22,80

Celkova zadlZenost’ aktiv | Me % 65,36 57,63 53,05 56,35
HK 94,06 89,30 87,75 86,03

. . DK 0,06 0,12 0,14 0,16

Pomer vzlz‘s/ténzeliloo II1man1a k Me koef. 0,53 0.74 0,89 0,79
HK 2,38 2,60 3,22 3,42

DK 0,00 0,00 0,00 0,00

Dlhodoba zadlZenost aktiv | Me % 0,59 0,54 0,63 0,63
HK 7,14 6,72 7,15 9,24

DK 0,00 0,00 0,00 0,00

Uverova zadlZenost’ aktiv | Me % 0,00 0,00 0,00 0,00
HK 0,66 2,55 4,74 4,72

Urokové krytie Me koef. 10,25 15,04 11,08 7,92

Zdroj: vlastné spracovania, podla CRIBIS [elektronicky zdroj]. [citované: 2022-04-26].
Dostupné na: https://www.cribis.sk/

Ako je mozné z tabul’ky vidiet pre stavebny sektor je typicka pribliznd vyrovnanost’
pomeru pozicanych a vlastnych zdrojov. Priemerna celkova zadlzenost odvetvia je na
urovni 58 %. ViOn, a.s. dosahoval priblizne zhodné urovne ako v sektore az do roku 2020
kedy sa objemy kapitdlov vyrovnali. Vznikd tak priestor k menSiemu zvySeniu podielu
pozi¢aného kapitalu. Na druhu stranu vSak posobi faktor ekonomického cyklu, a to recesia,
pocas ktorej je vhodnejs$i vacsi objem vlastnych, menej rizikovych, zdrojov na pripadné
krytie podnikovych potrieb. Pre podniky v odvetvi nie je typické tverové zadlzenie
a Vv pripade Cerpania Gveru maju primarne kratkodoby charakter. Dand skutocnost’ stvisi
s tym, zZe majetok stavebnych spolocnosti je zvicsa tvoreny obeznym majetkom, ktory kryja
kratkodobymi zdrojmi.

Pri pohl'ade na vysledok hospodarenia by sa zdalo, ze spolocnost’ nemé dostatok
prostriedok na efektivne fungovanie a pokryvanie svojich dlhov. Je vSak potrebné sa pozriet’
na ukazovatel EBITDA. ViOn, a.s. aj napriek pomerne nizkej hodnote zisku, kazdoro¢ne
vie do znacnej Casti financovat’ investicie z vlastnych prostriedkov. Vykazuje to i uroven

EBITDA, ktora kazdoro¢ne pokryva hodnotu dlhovej sluzby, ¢o signalizuje, ze spolocnost’
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vie komfortne hradit’ splatky prislusné k jednotlivym obdobiam. Skuto¢nost’ je zobrazena
v nasledovnej tabulke, kde vypocet urcuje ako vie EBIDA, teda uroven finanénych
prostriedkov z hlavnej podnikatel'skej ¢innosti, po od¢itani prevadzkovych nakladov
nevyhnutnych na zabezpecenie ¢innosti a splatnej dani, pokryt’ vysku splatok uhradzanych
vV danom roku. Hodnota je kazdoro¢ne vyssSia ako 1, priCom dochadza k pozitivnemu

medziroénému vyvoju koeficientu.

Tabul’ka 28 Vypocet urovni krytia dlhovej sluzby spolo¢nosti ViOn. a.s.

EBITDA € 623387| 844423| 976515
splatna daii € 72 124 40 914 38 713
EBIDA € 551263| 803509, 937802
Dlhova sluzba € 537 489 | 523 427,47 | 433 648,6
DSCR= EBIT/Dlhov4 sluZba koef. 1,03 1,54 2,16

Zdroj: vlastné spracovanie

Cudzie zdroje spolo¢nosti si primarne tvorené kratkodobymi zavizkami. Ako
z finan¢nej analyzy vyplyva v spolo¢nosti dochadza k nesuladu finan¢nych thrad, kedy je
potrebné aby hodnota zévdzkov bola splatend skor ako su zinkasované prostriedky
z kratkodobych pohl'adavok. Vznika tu tzv. finanénd medzera, na ktorej pokrytie sa
najCastejSie vyuziva kontokorentny uver.

Prevadzkovy cyklus spolo¢nosti je stanoveny ako stcet doby obratu zasob a doby
inkasa pohl'adédvok. Hovori o ¢asovom intervale potrebnom na premenu zasob a pohl'addvok
na realny prijem finanénych prostriedkov, ktoré podnik nésledne potrebuje vyuZzit' na
hradenie zavazkov. Pri kratkych dobach cyklu podniku sta¢i mensi obnos prostriedkov pre
existenciu, no v pripade spolo¢nosti ViOn, a.s. st doby pomerne dlhé a medziro¢ne vykazujt
rastiicu tendenciu. Pri zohl'adneni doby potrebnej na Uthradu zévizkov sa tvori finan¢na
medzera, ktora hovori o nedostatku prostriedkov, ktorymi by sa splacali dlzoby. Iba
Vv pripade ak je dany ukazovatel’ vac¢si ako O je potrebné do podniku doplnit’ dodatocné
externé prostriedky. Pri zohl'adneni priemernych prevadzkovych nakladov na den, ktoré
musia byt’ hradené v sucine s finanénou medzerou, zistime potrebny objem prevadzkového

financovania.
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Tabulka 29 Potreba ﬁ §ki irevédzkového financovania v 5ﬁoloénosti ViOn, a.s.

Doba obratu zasob Fmﬁ% * 360 1,54 1,88 2,18
Ec?l?l;ligliiska o %360 116,55 134,42 142,93
Prevadzkovy cyklus e 118,09 136,30 145,11
Doba splamosti KD+ | __sosimriy . 360 127,44 79,44 95,18
c v Prevadzkovy cyklus —
Finan¢na medzera Doba obrazu KD zévizkov -9,35 56,86 49,93
lgzgvadzkove naklady na Prevédzk306170é naklady 68 101,66 64 638,82 55 443,05
I Z Financnd medzera *
?"“eba prevadzkoveho |, o ikove nikiadvna | -636 616,20 | 3 675242,56| 2 768 449,39
inancovania deri

Zdroj: vlastné spracovanie

V roku 2020 by spolo¢nost’ potrebovala dodato¢né zdroje v objeme 2 768 tisic €. Pri
spriemerovani danych hodnét od roku 2018 je priemerna ro¢na potreba priblizne 2 miliony.
Tato hodnota by mala predstavovat’ minimalny rdmec Cerpania kontokorentného tiveru pre
spolo¢nost’. V pripade cerpania kontokorentného tveru v objeme 2 milidnov € pri
priemernych hodnotidch ostatnych ukazovatel'ov od roku 2017, by priemerné néklady
kapitalu boli 1,25%, o je hodnota nizSia ako v sucasnosti, ¢im by sa zabezpecila vyssia
efektivita kapitalu pri nizSej nakladovosti. Zaroven by sa zabezpecila plynulost’ uhrady

zavazkov podniku. Vypocet je zobrazeny v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 30 Priemerné naklady kapitalu pri cerpani kontokorentného uveru na drovni

iriemernei iotrebi irevédzkového financovania.

rq - Naklady na cudzi kapital 1,99%
1-T 0,79
Nakladové uroky 58379,50
D- Urogeny cudzi kapital 2928236 €
C- Celkovy kapital 10 532 408 €
D/IC 27,80%
re- Naklady vlastného kapitalu 1,12%
E- Vlastny kapital 7604172 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Kontokorentné uvery st velmi Castym produktom poskytovanym bankami pri
pomerne nizkom riziku pre obe zlcastnené strany. Obdobie recesie a zaroven neistota
v dosledku Rusko-Ukrajinského konfliktu na trhu sposobuje predlzovanie dodacich lehot,

¢o zvicsuje interval finan¢nej medzery u vSetkych spolo¢nosti na trhu. Konkuren¢na vyhodu
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maju spolo¢nosti, ktoré sa predom zasobili rychlo obratovymi stavebnymi materialmi
a inymi potrebnymi prostriedkami, ¢im zabezpecili plynulost svojich dodavok a nedochédza
unich kvyraznému predlzovaniu obratovych ukazovatelov. V pripade spolo¢nosti
nedochadza k strategickému pred zasobovaniu aj v spojitosti s charakterom stavieb, ¢im
podlieha trhovym trendom a finan¢né nedostatky je potrebné kryt’ prave kontokorentnym
uverom.

Pre charakter stavebnej podnikatel'skej ¢innosti spojenej so zakazkovou vyrobou je
typicky bankovy produkt, bankové garancie. Ide o vysku zaru¢ného ramca na zabezpecenie
odberatel'sko-dodavatel'skych vztahov, ktory je banka ochotna spolo¢nosti poskytnat’ pre
garantovanie podnikovej spolahlivosti v réznych sutaziach pri ziskavani zmlav. Podla
charakteru predmetu, ktory banka zarucuje, rozoznavame mnohé druhy garancii, ako
napriklad garancia vykonu, pred platby, ponuky a podobne. V st¢asnosti uz spolo¢nosti
v ramci tendrov nemaju Sancu vyhry bez vyuZzivania bankovych garancii, a nie je tomu inak
ani pri spolo¢nosti ViOn, a.s. Pre zabezpecenie danej sluzby vyuziva istu komeréni banku
na Slovensku, s ktorou ma dohodnuty ramec na krytie zaruk. Bankova zaruka ako taka
nevystupuje hned’ pri jej dohodnuti vo finanénych zdrojoch, na zaciatku su s fiou spojené
len poplatky voc¢i banke. V pripade ak spolocnost nedodrzi istd cast zmluvy
s objednavatel'ov stavby, ktord je predmetom garancie, banka za klienta vyplati finan¢né
prostriedky a zaroven sa tato hodnota preklopi bud’ na kontokorentny tver alebo sa dohodne
splatkovy plan, ¢o uz vstupuje do financ¢nej Struktury ako forma dlhu. Je potrebné preto aj
Vv pripade spolo¢nosti ViOn, a.s. mat’ na paméti moznost’ zvySenia dlhovej sluzby spojenej
S moznym zlyhanim v rdmci zmluvnych ¢i realizacnych ¢innosti.

Spolo¢nost’ k decembru 2020 étuje iba o jednom predmete leasingu, pricom ide
0 sluzobné auto, ktorého maturita je vroku 2021. Pre zabezpecenie pravidelnych
prevadzkovych investicii primarne do vozovych parkov spolo€nosti Casto vyuZzivaji
leasingy, najcastejSie finanéné s prechodom predmetu do majetku spolo¢nosti. V suvislosti
s recyklacnym dvorom by mohol subjekt buducnosti zabezpecit recyklacnu linku
prostrednictvom vyuzitia leasingu. P6jde 0 prevadzkovil inovéciu, pre udrzanie efektivnosti
a vykonnosti stroja.

V ramci aktiv ma podnik dlhodobo problémy s pohl'addvkami po lehote splatnosti,
ktoré v dosledku zlyhania dlznikov Casto nikdy nezinkasuju a vedu aj k predlzovaniu doby
inkasa pohladavok a nedostatku finanénych prostriedkov. Jednou z moznosti krytia tejto
straty je zabezpecenie alternativneho finan¢ného produktu, faktoringu, ktorym by mohli

postupit’ pohl'adavky na banky, preberajtce riziko likvidnosti danych aktiv. Pri okamZitej
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uhrade zavidzkov z danych zdrojov by mohlo dojst’ k vyhode ziskania skonta u dodéavatel'ov,
¢im by si zlepsili vyjednavacie postavenie na trhu. Otazne vsak je, ¢i by banky dany finan¢ny
produkt pre spolo¢nost’ schvalili v dosledku malej rentability a nizkej EBITDA marzi, teda
podielu vyprodukovanej EBITDA na celkovych vynosoch. Prijatelnou moznostou pre
inStiticie by mohol byt regresny faktoring, kde v pripade nesplatenia pohladavky
Vv intencidch dohody bude ziadanid kompenzacia od klienta, ¢im mu vznika opat’ finan¢ny
zavazok. Takato moznost’ moze byt’ pre podnik pomerne rizikova v dosledku pravidelného
vyskytu neplaticov.

ViOn, a.s. neplanuje v dohl'adnej dobe nové vyrazné investicie v dosledku stale
pretrvavajucej neistoty trhu. Z toho dovodu by bol novy uver pre zabezpecenie investicii
bezpredmetny.

Pre spolo¢nost’ odporti¢ame, aby pokracovala v trende a zabezpecila mierny narast
objemu vlastného kapitalu voé¢i cudzim zdrojom. Dojde tak k synergickému efektu, kedy sa
navysia a zlepSia hodnoty ukazovatela rentability vlastného kapitalu a zaroven sa znizi
rizikovost’ financovania. ZvySenie vlastnych zdrojov je vhodné zabezpecit primarne
zvySenim podnikovej vykonnosti. Spolo¢nost’ neemituje d’alSie akcie a z hl'adiska teorii je
to poslednd moznost’ ziskavania kapitdlu. Najvacsi podiel vlastného imania tvori prave
vysledok hospodarenia. Rok 2020 bol znac¢ne ovplyvneny utlmom v ddsledku virusu
COVID-19, no prognozy ocakavaji ozivenie, ¢o mdze priniest’ aj nové prilezitosti a zdkazky
vytvarajice priestor pre rast trzieb. Spolo¢nost’ zaroven V blizkej buducnosti planuje
realizovat’ a pri¢init’ sa na vystavbe novej haly v spolo¢nosti Volkswagen Slovenskia,
pricom pojde o relativne hodnotnti zakazku, ¢im si spolo¢nost’ zabezpeci predpoklady

navysenia ziskovosti.
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Zaver

Pasiva podnikatel'skej jednotky Vv sebe integruju finanéné prostriedky, ktorymi
subjekt zabezpecuje svoju hospodarsku ¢innost’ a zaroven kryje majetok. Financny
manazment v sebe integruje mnohé Cinnosti, ktoré zabezpecujii optimalizaciu financnej
Struktary, kde jednou z hlavnych aktivit je diverzifikacia zdrojov do rdéznych podob
vlastného ¢i cudzieho charakteru. Na kapitalovu i finan¢nu Struktiuru posobi vel’ké mnozstvo
faktorov, ktoré je pri tvorbe skladby pasiv nevyhnutné zohl'adnit’, drzat’ sa ich a v suvislosti
snimi stanovit' konkrétnu finan¢nt politiku daného podnikatel'ského subjektu. Na ich
zanalyzovanie je vhodné vyuzit’ r6zne situacné analyzy ako makro okolia, tak i mikro okolia
podniku.

V sucasnosti ekonomika zaznamenava recesiu v suvislosti so $irenim virusu COVID-
19, s ktorym bolo spojenych niekol’ko opatreni, spolu s pozastavenim mnohych prevadzok.
Toto obdobie je zvyCajne spojené s poklesom investicnej aktivity, znizovanim dopytu
a podobne. Nésledna obnova aktivity vSak prindSa znacny ndrast cien, ktory modzeme
aktudlne zaznamenat v suvislosti s vyraznou inflaciou. Tieto skuto¢nosti maji znacny vplyv
ina tvorbu Kkapitalovej Struktary podniku, zabezpeCovanie zdrojov a diverzifikaciu
veritelov.

Hlavnym cielom nasej diplomovej prace bolo prostrednictvom realizdcie dokladnej
situacnej analyzy okolia i finan¢nej situacie podniku identifikovat’ potencidlne moznosti
diverzifikacie finanénych zdrojov pri zohl'adneni skuto€nosti hospodarskej recesie. Pre
realizaciu daného ciel’a sme si vybrali spolo¢nost’ podnikajicu v stavebnom sektore, ktory
bol krizou vyznamne zasiahnuty. Ide o odvetvie, ktoré dosledky krizy pocit'uje s miernym
oneskorenim v suvislosti s charakterom zakazkovej vyroby. Nami zvolend spolo¢nost
ViOn, a.s. uskuto¢nuje svoju ¢innost’ po celom Slovensku, realizujuc dopravné, inZinierske,
bytové vystavby i tvorby malych vodnych elektrarni.

Mnohy ekondémovia a myslitelia definovali tedrie pre optimalnu skladbu finan¢nych
zdrojov. Tieto tedrie nie su vSak jasne vyuziteI'né z hl'adiska toho, ze podnikatel'ské Cinnosti
spolo¢nosti st roznorodé, prinasaja so sebou Specifika prejavujice sa i v diverzifikacii pasiv.
Primarnym determinantom pri finanénom rozhodovani je prisluSnost podniku ku
konkrétnemu odvetviu. Zo Statistickych udajov sektoru je mozné vydedukovat, aké
moznosti si v ramci trhu dostupné a o je pre ich hospodarenie bezné. V pripade stavebného
sektoru na zaklade ukazovatel'ov je zrejmé preferovanie kapitalovej vyrovnanost’ s miernym

priklonenim k pozi¢anému kapitalu. Charakter zdkazkovej vyroby prindsa so sebou vyrazné
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finan¢né medzery, ktoré s najcastejSie eliminované vyuzivanim kontokorentnych tiverov
alebo alternativnych faktoringov, ktoré¢ zabezpecia okamzity prilev prostriedkov na hradenie
zavazkov.

Pre vybranu spolocnost’ sme v zavere odporucili moznosti diverzifikdcie pasiv
podniku na zaklade komprimovania vysledkov analyz. Vzhl'adom na stale pretrvavajice
neistoty v spojitosti s pandémiou a Rusko-Ukrajinskym konfliktom je pre podnik vhodnejsie
udrzat’ mierne vyss$i objem vlastného kapitalu ako cudzieho, z hl'adiska viacésej stability
a mensej rizikovosti, ktory je mozné zabezpecit’ vyssou vykonnost'ou podniku. Skuto¢nost’
vyssich nakladov s nim spojenych ide do uzadia a zaroven rast nakladov vlastného kapitalu
synergicky zabezpeci zvysenie rentability vlastného kapitalu, ¢o je pre podnik pozitivne.
Zaroven na Krytie negativne dlhého prevadzkového cyklu spojeného s nedostatkom financii
na krytie zavdzkov odporicame vyuzivanie kontokorentného rdmca, ktoré¢ho predpokladana
minimélna Groven na zaklade trojroéného priemeru st dva milidony. Faktoring je zaroveil
rieSenim pre pohl'adavky po lehote splatnosti spojenych s ¢astou nevymozitel'nostou. Na
zabezpecenie prevadzkovych inovécii vyuzivanych zariadeni odporucame spoloc¢nosti

vyuzivat' leasing, ako tomu bolo i do teraz.
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