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ABSTRAKT

Abstrakt slovensky

V teoretickejcasti mojej prace urobim sty prelfad najdélezitejSich bodov tykajucich
sa zdrojov financovania podniku z vybranych liteg@h zdrojov. Zhrniem v nich nielen
vasSinu moznych zdrojov financovania, ale aj rézneriee@aoberajlice sa prave touto

problematikou.

V analytickej¢asti sa budem snazéo najpodrobnejSie analyzava pomocou finatnej
analyzy financovanie v podniku PSL, a. s. PovaZBkatrica a vypétom porovnam

vyhodnog financovania leasingom a bankovym Gverom.

Abstrakt vo svetovom jazyku

In the theoretical part of my thesis | preparedrsheview of the most important
company’s financial resources from chosen literapurces. | summarized not only

financial resources, but also several theoriesmgalith this problematic.

In the analytical part | made an effort to analyzg using financial analysis, financing of
the company PSL, a.s., PB. Than | completed, hygusiathematical methods, advantages

and disadvantages of financing by using methodls aadeasing and banking credit.
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UvoD

Rozhodovanie o pouZiti jednotlivych zdrojoch finamania je neoddeliteou a dovolim si

povedd, najdblezitejSou zloZkou fingného riadenia.

Naratnog’ ale svojim spésobom i pestfosfinantného riadenia sgva v rdéznorodosti
podnikov ako hlavnycklankov ekonomického systému a tym padom i objekiadenia.
Tie sa liSia od seba v mnohych vlastnostiathyz ve’kos’ou, odliSnou organizaou
Struktdrou, odvetvovym zameranim a pod. Prave keftlo r6znorodosti neexistuje Ziadny
univerzalny navod ako podnik z finamého Wadiska riadi najspravnejSie a preto ponuka

mnoho moznosti a variant.

Hlavnou Ulohou finatného riadenia je prave rozhodovanie o optimalngjitékovej
a majetkovej Strukture podniku, vzajomné zladetitvaa pasiv a tym dosiahnutie nielen
plynulého chodu podniku ale aj zabefpeie jeho prosperity, rozvoja a rastéo

v kong&nom désledku znamena dlhodobu maximalizaciu trhbadpoty.

Prave z dévodu obsiahlosti, rozmanitosti a délsfitiejto témy, ma problematika zdrojov

financovania zaujala a vybrala som si ju ako témajej zaverénej bakalarskej prace.

Hlavnym cidom pri jej spracovavani je pomocou figarj analyzy Specifikouazdroje
financovania vo firme PSL, a. s., podrobne ich yr@ala’ a posudi ich vhodnos

vzhladom k vékosti a charakteru firmy.

Ved’ajSim cidom je zmapowvé zmeny, ktoré nastali v zakone &avnictve, v zakone
o dani z prijmu, pripadne obchodnom zakonniku admbtit’ dopady tychto zmien na

rozhodovanie firmy tykajuce sa zdrojov financovania

TaktieZ sa pokusim vygtom zhodnoti konkrétnu investiciu s predpokladom, Ze bude
financovana viacerymi zdrojmi a na zaklade vysledlayrhnem ta najvyhodnejSiu. Na
zaver vyvodim Kkonkrétne navrhy na zlepSenie zdrojivancovania v podniku

s prihliadnutim na zmeny v zakone &@avnictve.
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1 ZDROJE FINANCOVANIA PODNIKU

1.1 Zakladna charakteristika

VSetka ¢innog’ podniku sa da rozdélina dve stranky — vecnu (hmotnd, majetkovl) a
penaznu (finaknud). Z vecného ladiska predstavujginnos’ podniku tok statkov (strojov,
surovin, materialu, hotovych vyrobkov), ktoré suwgobnom podniku zhrnuté v troch
hlavnych aktivitach — zasobovani, vyrobe a preddfzda z tychto aktivit musi By

zabezpeéenafinanénymi zdrojmj obecne nazyvanymi kapital.

Ziskavanim kapitalu a rozhodovanim o jeho umiestreeteda aj vyberom vhodnych
zdrojov financovania sa zaobera figaé riadenie podniku. V poslednych rokoch sa tato

oblag’ riadenia stala hlavnou zloZkou riadenia podniko a&kého. [11]

O zdrojoch financovania nas informuje kapitalovéspre finarkna Struktlra. Pojem
.Kapitalova Struktdra“ budem v mojej praci chépako finakné zdroje utené na
financovanie dihodobych aktiv. Niektori autori fositotoZuju pojem ,finagna Struktara“
a ,kapitalova Struktara“, tym vSak nerozliSuju zgraicené na financovanie dlhodobého

majetku a zdroje @ené na financovanie kratkodobého majetku.

1.2 Vnatorné zdroje financovania

Prvym zdrojom financovania podnikovych aktivit jestna produéna ¢innog’. Do firmy
vchadza dodatmy kapital vytvoreny vlastnodinnog’ou. Vnutornym financovanim sa
kapital podniku zvySuje predovSetkym tym, &t zisku — po zdaneni a uhrade dividend,

je pouZzita na rozSirenie majetku podniku [4], [13].
Medzi interné zdroje financovania patri:

* nerozdeleny zisk
e odpisy
* rezervné fondy

e zdroje zpredaja nepaznych casti majetku (napr. z predaja nepotrebného

investécného majetku, zasob a pod.)
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Vyhodainterného financovania spiga v tom, Ze firma nemusi zvelieya’ svoje zamery,
nema Ziadne emisné naklady, je najpohodinejSie.riNgfa Ziadne naklady finame;
tiesne. Pri samofinancovani sa nezvysSujéep@kcionarowi veritelov a ich kontrolna
tloha. Vyhodou samofinancovania je aj to, Ze ztiyctdrojov sa daju finame kryt' aj
investicie svysokym stipm rizika, na ktoré sa’azko ziskavaju externé zdroje.
Nevyhodouinterného financovania je nevyuzitie fikme] paky, ktoru ponuka dlhové

financovanie. [9].

1.2.1 Nerozdeleny zisk

Doélezitou formou vnatorného financovania je finavaoie z nerozdelenych ziskov. Tento
druh zabezp®enia kapitalu sa oziaje ako samofinancovanie. Jeho objem sajarpoda

pozitivneho rozdielu medzi docielenym ziskom a oigen jeho uzitia mimo podnik.

Samofinancovanie sa méze uskuid zjavne alebo skrytaZjavné samofinancovanisa
uskut@nuje, pokid bilancné zisky nie su rozdelené mimo podnik, ale zostavaj
u podnikovych fyzickych os6b a partnerskych spotsti na kapitalovych doch
spolanikov, na dtoch rezervnych fondov. Tak zostavaju protihodnatgku niekde
v majetku, napriklad ako platobné prostriedky alpb’adavky a su podniku k dispozicii
pre rozSirovanie prevadzkySkryté samofinancovanisa uskuténuje tvorbou tichych
rezerv. Tiché rezervy vznikaju tym, Ze sa v rozvahlrdmci océovacich moznosti, ktoré
ma @&tovnictvo, nevykazuju docielené zisky alebo rastifaty majetku, popripade su

skryté v pasivnych polozkach. Jedna sa v podstassiedujuce moznosti [15]:

* podcenenie majetkovych &sti v aktivach. Napriklad vypidanim odpisovych
kvét, ktoré podstatne prevySuju skérté opotrebenie; priliS nizke ocenenie
polotovarov a hotovych vyrobkov, pripadne dihodabéfajetku zaobstaraného vo
vlastnej rézii; podamvanie zasob,

» neaktivovanie hospodarskych prostriedkov, ktor&dwaktivova dali,

* nevykazané plusové opravné polozky pri majetku, tiorom doSlo

k znehodnoteniu,

* nadcenenie pasivnych poloZiek (napr. vysoka tvoebarv).
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1.2.2 Odpisy

Odpisy nepredstavuju pre podnik novo vytvorené jedfimancovania. Su ale paznym
vyjadrenim opotrebenia hmotného inehmotného dlhédo majetku v priebehu

prislusného obdobia, za ktoré s&tmtravaju do nakladov [14].

Uskutainené odpisy obvykle nesia ani na reprodukciu existujucich dlhodobych aktiv

preto sa financovanie odpismi musi kombinbdaps inymi zdrojmi financovania [12].
Rozoznavame dva druhy odpisov:

e (ctovné

o daiove
Stanovenie &ovnych odpisov je v plnej pravomoci podniku a peklada sa, zZe
vychadzaju zo skutmého opotrebenia majetku ovplyvneného predpokladamcerou

uzivania. Wtovné odpisy v3ak nie si itavo uznavanymi nakladmi, preto je potrebné

stanovi’ daiové odpisy [6].

1.2.3 Rezervné fondy

Rezervné fondy su 8ag’ou vlastného kapitalu, takze su jednou z poloZeiyp Zdrojom
prostriedkov rezervného fondu je disponibilny zeklUzi k tomu, aby sa z neho kryli
straty ad’alSie negativne javy, ktoré mdézu nastazivote spolonosti. Rezervny fond

mdbzeme rozlisi nazakonnevytvarany adobrovdne vytvarany [5].

Zakonny rezervny fond

Povinne musia rezervny fond vytvérapola@nosti s rédenim obmedzenym a akciové
spolanosti, a to Zistého zisku. Vytvara sa ¢itym percentom danym zakonom zo zisku
vykadzaného v riadnejctovnej zavierke za rok, kazdy rok sa dape, az kym nedosiahne
Ciastku, taktiez urent zdkonom a danuditym percentom zo zakladného kapitalu. Tvorba
tychto rezerv je zdkonom obmedzena nielen dolnamibou,c¢ize minimalnym vkladom

kazdy rok, ale taktiez hornou hranicou [6].
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Dobrovad’ne vytvarané rezervné fondy

Tieto sa taktiez vytvaraju zo zisku — z vysledkwspmdarenia bezného obdobia alebo
nerozdeleného zisku minulych rokov. V spolostiach s réenim obmedzenym

a akciovych spoknostiach su vytvarané nad zakonom stanovenu vyggeryného fondu

[6].

1.3  VonkajSie zdroje financovania

Obvykle peniaze vytvorené vlastnou vyrobrimnog’ou nestdia na financovanie potrieb

a je nutné ziskaprostriedky mimo firmu [4].
K vonkajSim zdrojom financovania patri:

e Obligacie

» Akcie

* Finartny leasing

* Bankovy uver

» Dodavatésky uver

» Zalohy od odberatev

* Predtasné inkaso pdahdavok
* Eskont zmenky

» Faktoring, fortfaiting

* Projektové financovanie
» Dotécie

* Venture kapital

1.3.1 Obligacie

Dlhopis je cenny papier, ktory vyjadruje zavazokndka (emitenta) wod majitelovi
(veritefovi). Ide o dlhodoby cenny papier, pre ktory je retkéeristicka splatno'sza utitl

dobu, vopred stanoveny Urok a nemoZneasritd’a podi¢at’ sa na rozhodovani podniku

9.
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Pri emisii dlhopisov je rezim v podstate podobny akbankovej p6Zky. Po uplynuti
doby splatnosti musi firma vykdpobligacie — ,dIZzné Upisy* a vradtivypoZiané peniaze

ich majite’'om. Firma plati za zapa&ny kapital arok — kupén [5].

1.3.2 Akcie

Akcia je cenny papier, ktory osvéage prava jeho majitea a jeho vlastnicky podiel na
podnikovom kapitale. Majite akcie sa podia na riadeni akciove] spdloosti
prostrednictvom svojho hlasu na valnej hromadalej m& pravo na dividendu a na
majetkovy zostatok pri likvidacii spalnosti. Ma pravo na prednostny nakup akcii pri ich

d’alSej emisii [9].

NajdolezitejSim druhom akcii skmeiové akcie Charakteristické su tym, ze malite

prebera pohybliva dividendu a mé pravé@astni’ sa hlasovania na valnej hromade.

Dalsim vyznamny druhom akcii gifioritné akcie Tieto akcie maju niektoré vlastnosti,
ktoré su typické pre dlhopisy — maju pevnu dividenkllajitelia prioritnych akcii nemaju

obvykle pravo hlasova

Akcie sa mdZzu vydana majitda alebo na meng pripadne spolmos’ mdze vyda

zamestnanecké akcie.

Podnik ziska financie prostrednictvom akcii tymyyda akciecize ich emituje. Pri emisii
akcii obdrzi emitujuci podnik hotovbga to, Ze novy akcionari sa stanu spoluvlastnikmi
podniku. Podla pravnej normy v mnohych krajinAch maju podniky povinnog nové
akcie najprv ponuknustavajucim vlastnikom alebo k ponuke inym investormusi méa
spola@nog’ suhlas akcionarov. Stavajuci akcionari mdéZzu oduelpredd svoje prava na
nakup akcii bez toho, aby akcie kupili. Emisia alksn sebou nesie emisné néaklady,
emitent prevaddza emisiu novych akcii¢$i@ou prostrednictvom fingnych institucii.

Z hradiska financovania je délezity rozdiel, ktory Jznipri rozdielu medzi nominélnou a

trhovou cenou akcie pri emisii akcii na primarnohut-emisné azi¢9].
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1.3.3 Finartny leasing

Leasing (najom) umdilije uZzivanie stalych aktiv bez ich nakupu, tj. hmxrebnej
hotovosti. Ndjomca a prenajimAtezatvoria zmluvu, v ktorej si upresnené pravamajo
na uzivanie a jeho povinnosti uhradzania platiefiwslosti s uZzivanim prenajatého

majetku. Hlavnou vyhodou leasingu je, Ze:

* nedochadza k jednorazovému’k&mu vydaju hotovosti,

» Setri straty zo zastaradvanim majetku,

e prenasa na najomcuigavé Tavy,

» Setri peniaze oproti Uveru, pretoZe Zatia splatky Uveru sa nedaju zaht'ndio

nakladov a zniZinimi daiovy zaklad, leasingové platby ako prendjom su platb

za sluzby, teda su davo uznaténym nakladom.

Nevyhoda spéiva hlavne v tom, Ze celkovo je leasing drahSijekloorazovo zaobstarany
dihodoby majetok, pretoze leasingové splatky nezgfilen cenu prenajimaného majetku,

ale taktiez zisk leasingovej spotwsti.
Medzi najbeznejSie formy leasingu patri:

» operativny (prevadzkovy) leasirgje kratkodoby, Zivotn@smajetku je dlhSia ako
obdobie uZivania. Okrem financovania sa prenajitnstard i o servis a udrzbu
majetku a berie na seba naklady s tymto spojenéupBmuti zjednanej doby sa

majetok vracia do ruk prenajiméise

» financny (kapitédlovy)easing— je dlhodoby, trva dihSiu dobu (najmenej 3 rokyg a
nevypovedatiny. Naklady na servis a udrzbu na seba preberameajoa po
skorteni ngjomnej doby, tj. po splateni celého majetkecipadza majetok do

vlastnictva najomcu,

» predaj a spatny prenajom firma preda majetok leasingovej spolosti a ta mu ho

spatne prenajme. Ide vlastne &itir obdobu hypotéky. [6]
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134

Bankovy uver

Uver od banky je naastejsim externym zdrojom financovania. Banka olvyloZaduje

nejaké formy zaistenia pre pripad neplaterd@aBie zmluvné zavazky dlZznika [6].

Podstatou Uveru je poskytnutie sluzby formou digpania s peniazmi tym, kto Gver

poskytuje (veritBom) atym, kto Gver prijima (dlznikovi) s vedomirbe dlznik vrati

uvedené peniaze aZ v buducnosti [8].

VSeobecne banky vychadzaju pri rozhodovani o a&tivnobchode z komplexného

hodnotenia bonity klienta a splnenia zakladnychnpiedok, ktorymi su [6]:

preukéazattnog’ navratnosti poskytnutych tverov,
ich zaistenie,
dodrzanie Gelovosti,

efektivhos bankového obchodu.

Kratkodoby aver

Formy kratkodobych bankovych averov [9]:

kratkodoba bankova paa,

revolvingovy Uver— banka na zZiadéspodniku po dohodnutd dobu &grpany

a potom splateny uver ddplje,
lombardny Gver kratkodoba bankova péka zaisovana nehnut&ou zastavou,
kontokorentny Uver debet na beznontté do dohodnutej vysky,

eskontny Uver— odkupenie zmeniek bankou s mozimas postihu majitéov

zmenky,
negociany Gver— eskontny uver v zahramom obchode,

akceptany uver— banka na Ziaddésklienta akceptuje zmenku vystavenu ifia

diznikom, tj. zaviaZe sa zaplaju za dlZznika v lehote splatnosti,
ramboursni Uver akcept zmenky v zahr&niom obchode,

avalovy Uver poskytnutie zaruky klientovi za zaplatenie jeldvazku.
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Dlhodoby aver

Dlhodoby uver je v principe rovnaky ako bezny (ko@oby uUver), odliSnosti su len
diekieho charakteru. Uz z nazvu vyplyva, Ze jeho kodesplatnasbude dlhSia ako jeden
rok. Poda charakteru pouZzitia Uveru a jeho zaistenia mplarsos dosiahnt i niekd’ko
desiatok rokov. N&pstejSie sa vSak pohybuje v rozmedzi 3 az 7 rdBphacanie prebieha
obvykle v pravidelnych splatkach. [6] Tieto Gvewry sajviac vyskytujd pri investovani do
vyrobnych kapacit krozSireniu zakladného majetkly bytovéeho fondu a inych
nehnuténosti a niekedy sluzi i k financovaniu obeznéhoathaj. Preto sderpan&iastky
vySSie ako u beZzného (veru, pretoZze sa takto fipdnspravidla rozsiahle investé
projekty. K najdolezitejSim dlhodobym Uverom patdizny Upis na zaklade Uverovej

zmluvy, emisny Uver, hypotekarny uver, spotrebngr(g].

Syndikovany aver

Syndikovany (ver je dlhodoby uver poskytovany skopi bank za jednotnych
podmienok. Jednej z nich je pridelend uloha vedbegiky, ktora organizuje zapojenie
d’alSich bank, uzavretie zmluwyerpanie, kontrolu dodrZzovania zavazkov diznikathgla
arokov a splatku istiny. Dévodom pre syndikovanigku je predovSetkym jej vyska.
Spolainog’ méze potrebouvadlhodobé financovanie v takom objeme, pre ktokhnég
banke nestda jej limity dané vnatornymi predpismi a vonkajSeegulaciou.Clenovia
syndikatu sa podf@ju na financovani svojim &itym dielom, podnik tak ziska potrebnu

sumu a banky dodrzia svoje limity.

Na rozdiel od bilateralnych Gverovych zmlav syndiiné Uvery vykazuju ova menSiu
flexibilitu. Je ovéa obtiaZnejSie, ak nie nemozné, v priebehu trvanerového v#ahu

zment’ podmienky [6].

1.3.5 Dodavatésky aver

Dodavatésky uver taktiez nazyvany obchodny, je kratkodobgainojom financovania.
Tym, Ze dodavatenepozaduje Uhradu za tovar, material, surovinyZlst od odberata
ihned’, umoziuje mu, aby vyuZil svoje fingné zdroje inak, alebo aby si ich nemusel
zaobstaravainym sp6sobom. PretoZze dodavatetho Gveru vyuZivaju v podstate vSetky

spolanosti, jedna sa o najrozSirenejSi spdsob finangavan
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Dodavatésky uUver pri tom nie je uteny zdroj financovania. Odberéteneplati
dodavatéovi zZiadny zvlastny poplatok, ktory by bol poklagan (tovného polbadu za
financny naklad. AvSak pre dodavéiteje jeho pofadavka aktivom, ktoré on sdm musi

financova’ [6].

Pokid’ dodavaté ponukne odberakevi skonto, tj. favu z predajnej ceny pri okamzitom,
eventualne skorSom zaplateni dodavky, méze sa avdtdiského Gveru, pri nevyuZiti

skonta, stavel’'mi drahy zdroj financovania [9].

1.3.6 Zalohy od odberatiBov

Tento zdroj financovania taktieZz patri medzi kratbé. Dodavatevi sa mdze podati
vyjedn&’, Ze odberaiespolu s objednavkou uhradi zalohu na budice pnéhym ma
dodavaté k dispozicii zdroje naastejSie na financovanie zasob. Zalohy od odbiarate

nebyvaju ureené [6].

1.3.7 Predasné inkaso pohadavok

Pokid’ zakaznici zaplatia skér ako su Standardné podipispkatnosti, spoknos’ ma
op& viac finartnych zdrojov k dispozicii. AvSak musi svojho odlbeia ku skorSiemu
plateniu dostattne stimulové. Pre mnoho, obzvlédmensSich, firiem je odklad splatnosti
od dodavatéa jednym z méla zdrojov financovania, preto stimumhysi by velmi
vyznamné, aby sa im vyplatilo zaisti iné financovanie. SkorSie inkaso ma celu radu
vyhod — niz8i objem pdhdavok, pokid sa odberate dostane do insolvencie, nizsi

administrativne naklady spojené s evidenciou aapingm vymahanim dt [6].

1.3.8 Eskont zmenky

V niektorych obchodnych ¥ahoch méZu by dohodnuté relativne dlhé doby splatnosti
polradavok. Potom méze odbertg/stavt’ dodavatéovi zmenku, ktord sa da eskontéva
u banky. BeZzna pdadavka za tovar sa zmeni na zmepolfadavku. Eskont znameng,
Ze banka od dodavdte odkupi zmenku a strhne si tzv. diskont. VySk&aligu odpoveda

cene p#&azi s uéitou marzou banky.
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Tento typ financovania prinasSa priame fitia@ naklady vo vySke diskontu. Ten je zavisly
na trhovych urokovych sadzbach, marzi banky a ddbesplatnosti zmenkyCasto
uvadzanou vyhodou zmeniek je ich obchodoirade’, ¢co ponuka jednoduchy &asovo
flexibilny zdroj financovania. Je v3ak potrebné ypdevert, ¢i je banka skuténe ochotna
zmenky eskontova Okrem diskontu si banky niekedy¢taju aj poplatok za

administrativne spracovanie eskontu a pripadnua¥schmenky [6].

1.3.9 Faktoring

Podstatou faktoringu je odkupenie patlavky. Firma, ktora ma ptédavku vai svojmu
odberatéovi, postupi (preda) tuto pdhdavku faktorovej firme (faktorovi). Predajom
poladavky ziska od faktora zdroje. Keby firma tato jaalévku faktorovi nepredala,
ziskala by peniaze az v buducnosti od svojho oddleraVyhodou faktoringu je, ze
peniaze ziska skoér. Faktorova sgolos’ odkupuje pobhadavky, ktoré vznikaju z dodavok
na otvoreny &et, nie su teda zaistené Ziadnym zo &dyoh inStrumentov. Faktorové
firmy sa zameriavaju na odkup kratkodobych lfamavok — spravidla s dobou splatnosti 90
az 12 dni [14].

Faktoring je rozliSovanypravy — za nezaplatenie ptddavky nesie riziko faktoringova
spolanog’, anepravy— kde riziko za nezaplatenie galdavky nesie nkalej predavajici

[6].

1.3.10 Forfaiting

Forfaiting sa od faktoringu liSi tym, Ze forfaitimgg firmy (forfaitéri) odkupuju od svojich
klientov poltadavky, ktoré su nejakym spdsobom zaistené (hldar&kovou zarukou,
akreditivom, zmenkou s bankovymcemim...). Forfaitéri tak predovSetkym odkupuju
dihodobé pohadavky, pretoZe tieto su bezne, narozdiel od kditkgch, zaistené prave

nejakou zarukou [6].

1.3.11 Projektové financovanie

Projektové financovanie nie je samo o0 sebe nasirdjoancovania, pretoze samo vyuziva
pre financovanie iné nastroje financovania, aleadermu ziskania finamych zdrojov.

Ide spravidla o spbsob financovanid’kiech nar@énych akcii, ktoré by samy o sebe boli
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prilis ,velkym sustom“ pre jedného investora. Pre ich reailizge zakladana nova,
samostatnd projektova firma, ktora si na financav@nojektu vypoziané Uverové zdroje

a vzniknuté zavazky prebera do svojej bilancie. tdakzniknuta projektova firma
spolupracuje so vSetkymi subjektami zainteresovanyan projekte. Oproti klasickym
investenym akciam je tychto subjektov digeviac a delia sa o rizika spojené s projektami.
Aj ked sa pre istenie Uveru pouZivaju vybudované objekdgadny vyznam sa priklada
budicemu cash flow, ktory musi tbylostaténe véky, aby uniesol radu pripadnych
zhorsujucich vplyvov. Poziadavkam, ktory must lpyi projektovom financovani splneni
je ag vlastného kapitadlu — aspd®0%-ny podiel. Ostatnych 80% sa obvykle kryje zo
zdrojov bank alebafalSich zdrojov. Projektové firmy v roli diZznikovskavaju uvery
nagastejSie od komeénych bank alebo multilateralnych finarych instittcii spravidla
formou syndikovanych Gverov so splattims v strednedobom aleldastejSie dlhodobom
horizonte [9], [6].

1.3.12 Dotacie

Dotacie, ¢ize nendvratné zdroje financovania, su ekonomickyastrojom, ktorého
prostrednictvom Stat alebo iny Uzemny celok podgopuesadzovanie svojich zamerov.
Formy a spbsoby poskytovania dotacii mézti yzne, v zasade je mozikenit’ ich na
priame a nepriame. Priame dotacie znamenaju ppstaznych prostriedkov do podniku,
teda zvySenie prijmu podniku. M6Z¢ is intervelné ceny, exportné dotacie, invéat
dotacie a.i. Nepriame dotacie znamenaju zniZengnigovych vydajov. K nim patria
predovSetkym dsové Tavy, pbzéky bezur@né alebo pdZky so znizenou urokovou
sadzbou, Statne zaruky Uverov, bezplatné poradengbskytovanie vyhodnych Statnych
objednavok [9].

1.3.13 Venture kapital (rizikovy kapital)

Rizikovy kapitél nie je rizikovy sam o sebe, alentyZe financuje i&ké projetky alebo
naopak projekty malych a strednych firiem, ktorénsmbchoduju na kapitdlovom trhu,
projekty zamerané na moderné technoldgie a podo Ei€alSie projekty skryvaju v sebe
vySSi stupg rizika a preto ziskanie Uveru na ich financovanie je obvyklelahkou
zélezitogou. Vo svojej podstate anglicky pojem ,venture talpisa teda musi chapako

kapital, ktory za zameriava na financovanie prajekiu ktorych ziskavanie prostriedkov
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klasickymi zdrojmi — predovSetkym bankovych Uver@g nemozné, nevyhodné alebo

spojené s vikymi problémami [14].

Pre venture kapital je charakteristicky priamy psto zakladného kapitalu podniku.
Obvykle sa venture kapitdlovy investor stdva mem&m podielnikom na kapitéle
podniku s pravom veta v niektorych zakladnych ralrthdiach. Venture kapitalovi
investori sa odliSuju hlavne ptal toho, na ktord fazu rozvoja podniku sa zameriavaj
Pod’a toho rozliSujeme predstartovné financovanie, Startovné financovaiimancovanie
pociatocného rozvoja podnikov, rozvojové financovaniépancovanie akvizicii

prefinancovanie dihazachranny kapitd9].

1.4 Hybridné formy financovania

Niektoré formy financovania podniku v sebe kombinkjasické formy (akcie, dlhopis,
aver), ktoré su ale mnohymi sp6sobmi modifikovanggastejSie tak, Ze v sebe naviac
zahmnuja atribaty ognych obchodov. Tieto modifikované spésoby financo&asa

nagastejSie oznauju ako hybridné. Patria medzi ne [6]:

* prioritné akcie
» zvolaté’né dlhopisy
e warranty

Ako emisia konvertibilnych cennych papierov, takvarrantov moéze vigsvo svojom
dosledku ku zvySeniu akcioveho kapitalu firmy. Raadia tychto cennych papierov by
skreslila finakné Statistiky, ktoré su obvykle uvadzané v pegpona akciu. Preto je
ustanovene, Ze vo vyoych spravach sa musia tieto ukazovatele uuatiq ako keby
boli vSetky cenné papiere, vedice vo svojom koom doésledku k narastu akciového

kapitalu, realizované.

Co motivuje firmy vydava konvertibilné cenné papier& warranty? Vasinou tato
moznos vyuzivaju malé alebo nezname firmy, u ktorych ligia¥ne odhadririzikovos'.
Tym, Ze firma umoiuje investorom nadobudtiakcie, zainteresovava ich na svojej

¢innosti. Ak sa bude firme dobre dafcena akcii bude vysokd), bude konverzia vyhodna,
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investori zarobia a naviac konverziou poskytnu &rkapital k rozvoju, ktory bude firma

celkom utite v obdobi rastu potrebot/¢6].

14.1 Prioritné akcie

Prioritné akcie ponukaju pevnu platbu — dividenpgogdobne ako dlh, ale vyplata je vzdy
zavisla na rozhodnuti valnej hromady. Jedinou pedkou je, Ze vlastnici prioritnych
akcii maju prednostné pravo na vyplatenie dividpretl majitémi kmeiovych akcii. Ak
porovnavame dlh (dlhopis) a prioritné akcie, je stathé, Ze uspokojovanie zavéazkov
z prioritnych akcii nasleduje az po dlhu (ale pkedenovymi akciami). Prioritné akcie
maju prednostné pravo na dividendu, ale za tatoodyihsu spravidla bez hlasovacieho

prava [6].

1.4.2 Zvolat&’né dlhopisy

Aj ked unas nie je tento typ dlhopisov zdtigriliS rozSireny, mnoho spdaloosti
z vyspelych trhovych ekonomik emituje dlhopisy s&wmenim splafitieto dlhopisy skér,
ako je uvedeny datum splatnosti. Tomuto opatremudd rozumie ako call opcia
vlastnena emitentom, kde vysporiadacou cenou jea,cea ktord méze by dlhopis

odkupeny spa

Zvolatd’ny dlhopis je vo svojej podstate ,normalnythopis tj. bez akychkbvek ognych
prav, emitovany pre nejakd investorski obec ajezémovéi aj opcia emitovana
investorskou obcou pre firmu emitujucou dlhopis.nmlyZe v sebe tento typ dlhopisu
implicitne zahtiuje i opciu, mal by nakupujucim investorom prinagajaki kompenzaciu

za mozno§, Ze firma skapi dlhopisy eSte pred datumom spkttno

Na rozdiel od klasickej call opcie je opcia imping obsiahnuta v zvoldieych dlhopisoch

zlozitejSia. Casto byva predpisany dity pocet rokov, péas ktorych emitent nesmie
dihopisy splati. Naviac je c¢asto povolené i mefipripadnu cenu, za ktord sa budu
kupova dlhopisy spé Na rozdi€ od opcii obchodovanych na burze su tieto impléitn

opcie ovéa tesnejSie ,Sité na mieru” spoétwsti emitujucej zvolatmé dihopisy [6].
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1.4.3 Warranty

Warranty su v podstate call opcie emitované firmaakladnym rozdielom medzi call
opciou a warrantom je, Ze realizicia warrantu prau znamena s@sne emisiu novych
akcii — celkovy poet akcii vo vlastnom kapitale firmy vzrastie. Vgade realizacie opcie
sa celkovy poet cennych papierov nemeiialsim rozdielom je, Ze realizacia warrantu
pre firmu znamena priliv hotovosti do firmy,&elrzitd’ warrantu plati za akciu realiaal
cenu ,preddefinovand” vo warrante. Warranty &psto emitované spalne sdalSimi
cennymi papiermi. Viami ¢asto potom dochadza k situaciam,d’kea warrant oddeli

a obchoduje sa zvIl&$6].

1.5 Porovnanie zakladnych dlhovych nastrojov finangvania

Nasledujuca tadlka uvadza stiny prelfad niektorych zdrojov financovania, so
zameranim na ich vynosnbpre podnik. Porovnava charakteristické vlastniséinénych
inStrumentov —vySka Uroku ktord dany spdsob obnaJagplatky za jeho poskytnutie,
pripadne vedeniegbjem finadnych prostriedkoyktory si méze podnik danou formou
zaobstarg, dizku obdobiana ktoril méze podnik dany zdroj vyuzieapotom je nutné ho

splatt’, aflexibilita, ¢ize moznog ment’ podmienky.

Tab. 1 Porovnanie zakladnych dihovych nastrojoarfaovania

Finanéné inStrumenty Urok Poplatky | Objem Splatnos’ | Flexibilita
Kontokorent XXX XXXX X X XXXX
Bezny Gver XXXX XXXX XXX XXX XXXX
DIhodoby tver XXXX XXX XXXX XXXXX XX
Syndikovany Uver XXXX XX XXXXX XXXXX X
Obligacie XXXX X XXXXX XXXXX XXX
Projektové financovanie XX X XXXXX XXXXX XX
PostUpenie poltadavky X XXX XXX XX XXX
Eskont zmenky X XXX XXX XX XXX
Faktoring a forfaiting XXX XXX XXX XXX XXXX
Leasing XX XXXX XXX XXXX XX
Dodavatd’sky Gver X XXXXX X XXX XXXXX
Zalohy od odberatd’ov XXXXX XXXXX X XX XXXXX
Predéasné inkaso pohadavok X XXXXX XX XXX XXXXX

Zdroj: [6]
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Cim viac krizikov, tym lepSie hodnotenie v danomtdaiu dlhovy néastroj ma. Najviac
krizikmi a teda najvyhodnejSie je hodnoteny nizkgky nizke poplatky, vysoky objem,

diha splatnada vysoka flexibilita [6].

1.6  Optimalna va’kost’ kapitalu

Jednou z otazok, ktoré sa rieSia pri rozhodovdiriamcnych zdrojoch podniku je Veos’

podnikového kapitélu. T4 zavisi na mnohych okoliag$t ako su napr. [11]:

velkos’ podniku préom plati, Zetim v&si podnik, tym vésSi je potrebny kapital,

» stupeé mechanizacie, automatizacie, robotizaci@m vysSie pouzité techniky, tym

.....

vacsSi kapital;
» rychlog’ obratu kapitalu €im rychlejSi obrat, tym mensi kapitél;

» organizacia odbytu — podnik s vlastnou predajnetosi vyZaduje vyssi kapital ako

predaj cez obchodné podnikylat

Podnik by mal méaprave tdko kapitalu, kéko potrebuje. Ak ho ma viac, je jeho vyuzitie
nehospodéarne, hovorime, Ze podnilpjekapitalizovanyTo u akciovej spoknosti méze
znameng, Ze bolo emitovaného viac akciového kapitalu alkiZzenby efektivne pouzité.
Vysledkom potom je, Ze akciova spohmg’ nie je schopna zarabitol’ko zisku, aby
akcionari dostali poZzadovanu mieru dividend. Ak padinik kapitalu menej, spdésobuje to
poruchy v chode podniku — hovorime, Ze podnikpdkapitalizovany K tomu ¢asto
dochadza v obdobi expanzie podnikugd’ kgodnik prudko rozSiruje vyrobu a pred&jm
spontanne rastu jeho aktiva, ktoré nie su krytéepotymi finagnymi zdrojmi. Podnik sa
zdlZuje u svojich dodavdtev a tymto kratkodobym cudzim kapitédlom je kryifihodoby

majetok. Podnik sa dostava do platobnej neschopgodtyva zaiatkom konca [11].

1.7 Optimalna kapitalova Struktara

Pod optimalnou Struktdrou kapitélu rozumieme vhogoyner medzi napriklad pouZzitim

vlastného verzus cudzieho financovania podnikupomer kratkodobého a dlhodobého

.....

vvvvv

dosahovana maximalna trhova hodnota podniku.
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1.7.1 Vlastny verzus cudzi kapital

NajzakladnejSie rozdelenie je na cudzi a vlastngitéh Za vlastné zdrojesa povazuju
vklady vlastnikov, odpisy a disponibilny zisk poar@éni a Uhrade dividend, zdroje
Z predaja nep@znychcasti majetkuCudzimi zdrojmsu vSetky prirastky dihov a taktiez

leasingové financovania pomocou prenajmu majetku [9

Pri vybere medzi tymito dvoma druhmi kapitalu musibra’ do Gvahy hlavne naklady
nai, preto je potrebna analyza priemernych vazenydttadév na kapital. Je vSeobecne
zname, Ze cudzi kapital je v porovnani s vliastngoméjSi, ale nie je mozné ho vyu#iva
na financovanie neobmedzene. Pri priliSnom pouzivamdzieho kapitalu sa straca
doveryhodno$ podniku spojenda s nizSou schopims splacé svoje zavazkyco pre

okolie podniku znamené vyssie riziko.

S tymto rozdelenim kapitalu je spojené aj jednaawidliel financovania, a teravidlo
vertikalnej kapitalovej StruktdryHovori, Ze v#ah vlastného a cudzieho kapitalu by mal
byt 1:1. V ramci bilatinej analyzy toto predstavuje stuipeadZenia. Toto pravidlo je
obvykle odévodované tym, Ze vlastnici podniku musia prispievarinajmenSom

rovnakym podielom k financovaniu ako veritelia [15]

Je zrejmé, Ze toto pravidlo nie je mozné upa&’ v plnej miere a doslova. Pri
rozhodovani musime ktado Gvahy fakt, ze&im je menSi podiel cudzieho kapitalu na
celkovom kapitéle, tym menSie je riziko vefe Ak ma v3ak podnik svoj hlavny Eie
maximalizaciu trhovej hodnoty v podobe maximalieacentability vlastného kapitalu,

postup vyberu medzi cudzim a vlastnym kapitdlomebingt [15].

Rentabilitu vlastného kapitalu ovpliuje viacerocinitelov. Na vysvetlenie sa da potiZi
nasledujuci veah:
EBIT T _EBT_ A _ (Z
= X X X X

ROE = ——— X—X——— X —— x——
T A EBIT VK EBT

Vplyv zadZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu vyjadrajga z vysSie uvedenych
faktorov — Urokova redukcia zisku (EBT/EBIT) a fikad paka (A/VK) — pdom tieto
faktory posobia protichodne. Zvy3enie podielu cadzidrojov, teda zd#enia, ktoré sa

prejavi v rastu ukazovdia finartna paka, ma pdd tohto vrZahu pozitivny vplyv na
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rentabilitu vlastného kapitalu. Z iného gadu ma vSak zvySenie podielu cudzich zdrojov
vplyv na zvySenie uarokov, ktoré potom zniZzuju podiesku plyntceho investorom
a spbsobuje pokles ukazouvideurokovej redukcie zisku atym aj rentability wheEho

kapitalu [9].

Spolainy vplyv oboch faktorov (Urokovej redukcie ziskdirranénej paky) sa da vyjadi
ich s&inom, ktory sa nazyva ziskovyimok finantnej paky, alebanultiplikator kapitalu
akcionarov Udava, kdkokrat je kapital kmiovych akcionarov ,zvé&eny*“ pouzitim dihu
ako zdroja financovania. PoKige v&si ako jedna, potom zvySovanie podielu cudzich
zdrojov vo finaknej Struktire podniku ma pozitivny vplyv na rentili viastného

kapitalu[9].

EBT _ A
X

multiplikator imania akcionarov = —
EBIT VK

1.7.2 Kratkodobé verzus dlhodobé zdroje

RozliSujucim znakom pri tomto rozdelenigas, tzn. doba splatnosti. Za kratkodobé zdroje
sa povazuju zdroje splatné do 1 roku, za dlhodakiénp zdroje so splatnteu dlhSou.
Vlastné finakné zdroje su zlladiskac¢asu povazované za trvalé zdroje s neobmedzenou

splatnosgou [9].

Pri vybere medzi tymito dvoma druhmi zdrojov je efité riziko pre veritéa - ¢im dlhSie
je obdobie, na ktoré nam peniaze poskytne, tynrgengho riziko vyssie, a preto bude od

nas pozadowaaj vysSi Urok. Preto vSeobecne plati, ze kratkédmtlroje su obvykle

drahsSie ako dlhodobé.

1.7.3 Verejné verzus sukromné zdroje

Rozhodujuca pri tomto deleni je tedria asymetritkjiformacii. K suikromnym zdrojom
zarafujeme zisk, odpisy a uver a k verejnym zdrojom @mékcii a podnikové dlhopisy

[9].
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1.7.4 Vnutorny verzus vonkajsi kapital

Toto ¢lenenie vychadza z tohd, podnik dané zdroje ziskal na zaklade vnatotinajosti,
¢i inak. Z vnatornejéinnosti su vytvarané — odpisy, nerozdeleny ziskpdbbé finatiné
rezervy. Medzi vonkajSie zdroje patria — akcie, iptmvé listy, dlhodobé dodavdské

avery, finagny leasing, finaéna podpora Statti inych instittcii a ostatné [9].

1.75 Tedrie optimalnej kapitalovej Struktdry

Nazory na kapitdlova Struktaru ajej vyznam vylstilposlednych deseociach do

ucelenych tedrii. Daju sa rozdetio dvoch skupin [6]:

1. skupina — tzv.staticka - pri Hadani optimélnej kapitalovej Struktiry vychadza
z obecnej ekonomickej teorie, ktort aplikuje naleag problém a dogilje empirickym
skimanim skutného spravania podniku. Daju sa sem zarddtavne model Mertona
Millera a Franca Modiglianiho. Patri sem aj tkagi pristup (H. DeAngelo, L. Dodd)
a kompromisn4 tedria (H. DeAngelo, R.W. Masuli&. JVarner). | ke’ sa zavery tychto
tedrii liSia, ich ci€é je rovnaky, ato zamysliesa nad tym,Ci existuje objektivny
rovnovazny cikovy stav podniku zladiska vazby medzi jeho trhovou hodnotou

a zvolenou kapitalovou Struktarou.

2. skupina — tzvdynamické kladie empirické skimanie skdteého spravania podnikov
na prvé miesto a dafalje ho teoretickym zovSeobecnenim. Hlavnym predsizm tejto

skupiny je Stewart Myers so svojou teoriou hierarodho poriadku, alebo asymetrickou
informanou tedriou. Vychodiskom tejto tedrie je nazoroptimalna kapitalova Struktara

podniku vSeobecne i konkrétne v jednotlivych odiaath v podstate neexistuje.

Kritérii, ktoré je nutné bitado Uvahy pri vybere vhodnych zdrojov financovgeiaiacero
— néklady na kapitdl, riziko,cakavana vynosnéslikvidita podniku, dividendova politika
atd’. Tieto kritéria posobia sasne, a preto by ich podnikovy management mal posat
vo vzajomnych suvislostiach. Brealey a Myers zasdid, Ze vyber kapitalovej Struktary

je v zasade problémom marketingu [1], [6].

Nie je v8ak pravidlom, hlavne preskeé podniky, Ze len vhodna skladba kapitélu &aru
podniku zisk. Optimalizaciou kapitalovej Struktgg najviac zaoberaju v USA, ¢oim do

Eurdpy su vysledky americkych prieskumov viacmgmeperané. Préeské podmienky je
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charakteristické, Ze v minulosti bol vyznam fidapch rozhodnuti pod@evany,

a v sitasnosti je naopak pragavany [6].

1.8  Zhodnotenie finar€nej situacie podniku

Akékorvek finartné rozhodovanie v podniku musitbyodloZzené finatnou analyzou. Na
jej vysledkoch je zaloZené riadenie financii (fitia®j Struktlry a jej zmien), riadenie
a financovanie obeZnych aktiv a investicii, cenawdividendova politika podniku a iné
[12].

Aj pri analyze zdrojov financovania podniku poskut vysledky finadnej analyzy,
predovdetkym ukazovatele dadnosti, majetkovej a fingnej Struktary, zakladné Gdaje,
z ktorych analyza vychéadza. Prave z tohto dévodasledujlcegasti uvediem striny

pref’ad principov, postupu a zékladnych ukazokatdinartnej analyzy.

1.8.1 Finartna analyza
Finartna analyza méze odpovedaa mnohé otazky tykajuce sa pohybu kapitalu vadir
kvality jeho riadenia a vplyvu firemného hospodéaera jej postavenie na trhu [3].

Zdrojom udajov pre finaimu analyzu su [12]:

» interné finar'né vykazy- rozvaha, vykaz ziskov a strat, vykaz o cash fiogwocné

spravy, rozne Statistické Setrenia, idaje managbositovnictva a iné,

« externé udaje oinych podnikochtie sliZia predovSetkym pre porovnavanie

s ostatnymi, hlavne konkuré&mymi podnikmi.
PouZzity postup:

Pri analyze je vzdy primarna analyzatavnych vykazov, tzn. rozvahy, vykazu zisku

a straty a vykazu cash flow.

Nasleduje zhodnotenie v3etkych zloZiek fitragj rovnovahy: zadenosti, likvidity,
rentability a aktivity. Na to je potrebné vylirahodné finatné ukazovatele, ich spravny
vypocet poda vykazov a porovnanie ich hodnétase, so situaciou v odvetvi popripade s

odpor&anymi hodnotami
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V d'alSom kroku je potrebné zaobgsa vZahmi vnatri jednotlivych skupin ukazovée
a medzi skupinami paralelnej ukazovateej sustavy alebo pomocou pyramidovych

rozkladov.
Pre doplnenie sa daju potidluhrnné ukazovatele.

Na zaver je potrebné interpretdvwaysledky, tzn. analyzovssituaciu, a problémy podniku
[10].

1.8.2 Analyza absolutnych ukazovat®ov

Tieto sa nachadzajua priamo #tavnych vykazoch. Daju sa potzhlavne na analyzu
vyvojovych trendov — v horizontélnej analyze a kage@tnému rozboru — vertikalna

analyza.

Horizontalna analyzasa zaoberd porovnanim zmien v poloZzkach jednattivyykazov
v ¢asovej postupnosti. Vygdava sa,ci absolitna vySka zmien a jej % vyjadrenia

k vychodziemu roku.

Vertikalna analyzesspaiva vo vyjadreni jednotlivych polozZielktovnych vykazov ako %
podielu k jednej zvolenej zakladni poloZzenej akdd%0 Pre rozbor rozvahy je ako
zakladia zvolena vySka aktiv celkom a pasiv celkom, plagyisku a straty je to Vkeos’

celkovych vynosov a nakladov [10].

1.8.3 Analyza rozdielovych ukazovat#ov

Tento druh ukazovafev slizi k analyze a riadeniu fin&mej situadcie podniku
s orientaciou na jeho likviditu. K najvyznamnejSiazdielovym ukazovatem patricisty
pracovny kapital ¢PK), ktory je chapany ako rozdiel medzi obeznymiiaki a

kratkodobymi cudzimi zdrojmi a ma vyznamny vplyvpiatobnua schopnégpodniku [10].

1.8.4 Analyza pomerovych ukazovat®v

Su zékladnym nastrojom finamej analyzy. Pomerovych finamych ukazovatéov sa
postupontasu vyvinulo znéné mnoZzstvo, a preto sa triedia do skupin’pgddnotlivych

oblasti finaknej analyzy. Su taikazovatelezadZenosti, likvidity, rentability a aktivity
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popripade ostatné ukazovatele. U podnikov obchadmbana verejnych trhoch sa daju

vyuZzit' i ukazovatele kapitalového trigi.

Analyza zadenia, majetkovej a finainej Struktdry.

Tieto su pri analyze zdrojov financovania obzvldglezité, pretoze su priamo zamerané
na Struktaru jednotlivych zdrojov financovania. Wkaatele tu sliZia ako indikatory
vySky rizika, ktoré firma podstupuje pri danej &tire viastnych a cudzich zdrojov.
Avdak zadZenie samo o sebe nemusit byzdy negativne. Witad vy3ka zat¥enia je
obvykle pre firmu uziténa. Kazda firma sa by mala usileva optimalnu finatnu
Strukturu, o najvyhodnejSi pomer vlastnych a cuuzdrojov, pretoZe ten rozhoduje o

tom, za kdko firma celkovy kapital zaobstara [9].

Tieto ukazovatele sveéw aj o finagnej stabilite podniku. Fin&ma stabilita sa da
definova’ ako odolnos proti zrateniu financii podniku v désledku Ubytéwdzich zdrojov.
Dlhy vedu k finagnej labilite pri strate déveryhodnosti ¥iach veritéov. Zakladnymi
predpokladmi dévery verifa je vynosnas (rentabilita) a likvidita a zarowemusi ma
podnik dostattné zdroje na dlhova sluzbu, vyplyvajucich zo stéeajh dlhodobych

zavazkov a bankovych averov [2].
K ukazovatéom zadZenia patria:

Ukazovat& celkovej zaffenosti= Cudzie zdroje/ Pasiva
Miera zadZ?enia= Cudzie zdroje/ Vlastny kapitél
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdreigDLB zavazky + DLB BU) / Cudzie zdroje

Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapité (DLB zavazky + DLB BU) /(VK + DLB
zavazky + DLB BU)

Krytie DM vlastnym kapitalom= Vlastny kapital/ DlIhodoby majetok
Krytie DM DLB zdrojmi= (VK + DLB zavézky + DLB BU) / DIhodoby majetok

Urokové krytie= EBIT / Nakladové troky
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Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnas podniku hradi svoje zavazky. Ukazovatele likvidity
v podstate pomeruju té¢jm je mozno plati s tym,¢o je nutné zaplati Pod’a toho, akou
mierou istoty poZadujeme od tohoto merania, dogadm docitate’a majetkové zlozky

s rdznou dobou likvidnosti, tj. premerit®sti na peniaze [10].
K ukazovatéom likvidity patria:

BezZna likvidita (likvidita 1. stupia) = Obezné aktiva / Kratkodobé dlhy
Pohotova likvidita (likvidita 2. stuja) = ObeZné aktiva — Zasoby / Kratkodobé dlhy

Okamzita likvidita (likvidita 3. stupa) = P&iazné prostriedky / OkamzZite splatné dihy

Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnslozeného kapitalu, je meritkom schopnosti podmniivara’
nové zdroje, dosahovazisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formggadrenia
miery zisku, ktora v trhovej ekonomike sluzi ak@mé kritérium pre alokacie kapitalu
[10].

Rentabilita trzieb= Cisty zisk / Trzby
Rentabilita vynosow EBIT / Vynosy

Rentabilita celkového kapitalee ROA = EBIT / Aktiva

Rentabilita vlastného kapitals= ROE = Cisty zisk / Vlastny kapital

Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopriopodniku vyuzZivé svoje zdroje: meraja rychlos
obratu ich jednotlivych zloZiek a hodnoti tak viaag” kapitalu v ukitych formach aktiv.
Hovoria, kd’kokrat sa obrati dity druh majetku za stanovenyasovy interval, t.j.
vyjadruju p@&et obratok alebo dobu obratu, teda dobwapoktorej je majetok v titej

forme viazany, alebo za ako dlho uskuntiosvoju premenu. Hodnota tychto ukazovate

sa teda vyjadruje v jednotkac¢asu. [7], [9]

Obraz celkovych aktiw Trzby / Aktiva
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Obrat celkovych aktiv Vynosy / Aktiva
Doba obratu zasob Priemerny stav zasob / Trzby x 360
Doba splatnosti poladavok= Priemerny stav pdadavok / Trzby x 360

Doba splatnosti zavazkov Kratkodobé zavazky / Trzby x 360

1.8.5 Analyza suhrnnych ukazovatiov

Suhrnné ukazovatele sa snazia vyjadsuhrnne finaénu poziciu a finatné zdravie
podniku. Ich vypovedajuca schoptige vSak obmedzena — neda sa totiz vSeobecne pre

vSetky podniky utit’ jednocislo, ktoré by platilo vSeobecne.

Z — skoére

Pokid’ dosiahnuta hodnota Z je vysSia ako 2,99 ma firspokiojivu finarna situéciu, ak
je Zmedzi 1,81 — 2,99 ma nevyhranenu fimansituacia a ak je Z mensie nez 1,81 ma

vel'mi silné finagné problémy.
Postup vypotu je nasledovny:
Z-skére=0,717.X1 + 0,847.X2 + 3,107.X3 + 0,420.X4 + B@HKb

kde: X1 =Cisty pracovny kapital/Aktiva
X2 = Nerozdelené zisky/Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
X4 = Trhova hodnota vlastného kapitalu/Gedaroje
X5 = Trzby/Aktiva

Musime vSak brav Gvahu, Ze tento model nebol vytvoreng§eskych podmienkach, preto
vysledky mdzu by viac ¢i menej skreslené. Rozdiely spbésobuje hlavne proaiia

platobnej neschopnosti [10].
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Index INO1

Index IN =0,13 x Aktiva/Celkovy kapital + 0,04 x EBIT/Uroky 3,92 x EBIT/Aktiva +
0,21 x Vynosy/Aktiva + 0,09 x ObeZné aktiva/(Krathbé zavazky + Kratkodobé

bankové Uvery)

Pri tomto sihrnnom ukazovateli sa za vhodné povalzagnoty vysSie ako 1,77. Potom to
znamena, Ze podnik tvori hodnotu. Ak je hodnotadi@ako 0,75 znamena, Ze podnik
speje k bankrotu. Medzi hodnotami 1,77 a 0,75 g 5na [10].

1.8.6 EVA (Economic Value Added- ekonomicka pridan&odnota)

Tento ukazovatema vo finadknom riadeni podniku viaceré vyuzitie. Je mozné pbha
ako meritko vynosnostti ako nastroj oagovania podniku. EVA je ukazovdtektory je

zaloZzeny na pokuse o prekonanie tagich problémov étovnictva [3].

Pri merani vynosnosti sa klasické ukazovatele pauné pri finadinej analyze (ROE, RO,
zisk/obrat..) ukazali ako nedost&m@ z nasledujucich dévodov: 1. nie su lLaanené
rizikd a spolu s tym aj vynosové poziadavky invesip 2. vplyv rozdielnych &ovnych
predpisov aich aplikacia, 3. opafanie ¢asovej hodnoty pmzi. Hlavna chyba je vSak
videna v nedostatoe] suvislosti medzi vyvojom kurzov akcii a vyvojotradicnych
ukazovatéov vynosnosti. A prave ukazov#itEVA sa prispésobuje vyvoji hodnoty akcii
a teda je vierohodnym signalom tvorby hodnoty greianara. EVA je ukazovakektory

je zaloZeny na pokuse o prekonanie ttagch problémov étovnictva [3].

Eva predstavuje rozdiel medzi prevadzkovym ziskamz@aneni a nakladmi na pouzity
kapital, t.j. prebytok zisku po ¢itani nakladov na dlhodobo viazany kapital (aléisbym

ziskom a nakladmi na vlastny kapital).

EVA v sebe obsahuje to, Ze Iwen podnikania je vytvaranie ekonomickej pridanej
hodnoty. To znamend, Ze ukazovatEVA meria, ako firma za dané obdobie prispela

svojimi aktivitami ku zvySenidi znizeniu hodnoty pre svojich vlastnikov [9].
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2 ANALYZA ZDROJOV FINANCOVANIA PODNIKU PSL, A. S.

2.1 Struéna charakteristika podniku PSL, a. s.

Povazské strojarne Loziska, akciova spoli®® Povazska Bystrica vznikli podpisom
zakladatéskej zmluvy da 3.3.1995 medzi Povazskymi stréjami, a. s. a HOESCH
ROTHE ERDE Gmbh Dortmund, Nemecko. Do obchodnélgistie bola zapisana 28.3.
1995 a svoju obchodnginnog’ zatala diom 1.5.1995 s pwom 357 zamestnancov a so

zakladnym imanim v hodnote 234 mil. Sk.

PSL, a.s. je teda kapitalova spolos’. Jej riadiacim organom je tkdgnné
predstavenstvalenovia predstavenstva tvoria zardwg/konny management spéhuosti.
K dneSnému 8l je jedinym akcionarom PSL, a. s. je ROTHE ERDEbBnDortmund,

Nemecko so 100% vlastnictvom zakladného kapitalu.

PSL, a. s., sa zaluje do konsolidovanej aiovnej zavierky spoknosti Rothe Erde
GmbH, Dortmund, ktora je gads’'ou konsolidovanej diovnej zavierky skupiny Thyssen

Krupp AG, Dusseldorf.

Dnes patri firma PSL, a.s., k 8kdovym vyrobcom lozisk a zamestnava kvalifikovanych
zamestnancov, ktori nezostavaj& wizni dihor@nej tradicii vyroby loZzisk v Povazskej
Bystrici. Priblizne 90% produkcie je ¢gnych pre export do viac ako 20 krajin sveta,

hlavne Nemecka, USA, Franclzka, $tatov Beneluxigliéka, Ceska a Ruska.

Medzi vyznamnejSich zakaznikov patria sgolusti TATRA, Sauer, Terex, Timberjack,
Lohman, NAF, Junheinrich, Raba, U.S Steel a Vertex.

Spolainog’ zamestnavala v roku 2004 615 zamestnancov adegraozby prevySuju 1,5
mid. Sk. Na podporu predaja v zapadnej Europe a b@iivytvorené dcérske spaloosti
v Nemecku a v USA — PSL of America, Ohio a PSL Wéger, Dietzenbach.

PSL, a. s. PovaZzska Bystrica je vyrobca valivyctideo s dlhorénou tradiciou datovanou
od roku 1948. V stasnom obdobi sortiment vyrabany v PSL, a. sitzapriblizne 200

typov Standardnych a Specialnych lozisk z naslegldvikonStruknych skupin:

* jednoradové a dvojradové kuZelikové loZziskd od rpeis otvoru 60 mm —

napravy, prevodovky pre nakladné automobily, trgktetavebné a zemné stroje,

» Stvorradové kuZzelikové loziska od priemeru otvoB0 inm — valcovacie stolice,
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» valtekové loziskd od priemeru otvoru 170 mm - ¢&rek kd'ajové vozidla,

obrabacie stroje,

» dvojradové sudkoveé loZiska od priemeru otvoru 168 m ndpravy, ktajovych

vozidiel,tazké strojarstvo, veterné elektrarne, satelitnérgnt
» axialne glikové, vatekové a kuzelikove lozZiska,

» Specialne vikorozmerné loziska ,ot®"“ do vonkajSieho priemeru 3500 mm —
otoce pre bagre, Zeriavy, stavebné a zemné strojanéstdektrarne a manipuiad

techniku,

» integrované prevody — mobilné montazne ploSiny,raylické ruky, manipukné

Zeriavy, polohovadla,
» valéeky priemeru 12 az 120 mm

PSL, a. s. m& certifikovany systém zabeégpéa kvality podla DIN 1SO 9001, VDA 6.1
a QS 9000 v celom procese od vyvoja az po semp@wadenské sluzby [22], [23].

V nasledujucefasti analytickegasti sa budem venowdinantnej analyze podniku PSL,
a. s. Ta poskytne bliZzSie informéacie o fitagj situacii podniku a zaroirgej vysledky

budud podkladom pre blizSiu analyzu zdrojov finarenaa podniku.

2.2 Finantna analyza podniku PSL, a. s.

Tuto ¢ag venujem jednotlivym ukazovdiem finartnej analyzy — absolitnym,
rozdielovym, pomerovym, suhrnnym, aaéne ich porovndm s priemernymi vysledkami
odvetvia. Podnik patri pdid klasifikacie odvetvovych a ekonomickyeimnosti do OKE

29. Aj kead’ sa jedna o slovensky podnik pouZzila som udagkého Ministerstva pmyslu

a obchodu. Udaje za odvetvie mozu timareto lepSie vysledky, ale &ge sa jedna

o podnik so 100%-nou zahr&gnou Eag’ou, tieto rozdiely sa nemusia prejavi

Vroku 2004 z&ala firma PSL, a. s. pouzitvgre &ely (¢tovnictva hospodarsky rok,
ktory korti diiom 30.9. Udaje za rok 2004 mozZutlpyreto mierne skreslené, pretoZe tento

rok je pre podnik prechodny a vykazované Udajeesizb 9 mesiacov — od 1.1.2004 do
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30.9.2004. Taktiez priemerné vysledky za odvetuienseedené len za prvé tri Stvrtiny roku

2004, takZe pri porovnavani podniku s odvetvimdaijalekvivalentné.

221 Absolutne ukazovatele

K absolutnym ukazovafem patri vertikalna a horizontalna analyza, ktoaimsblizSie

opisala v teoretickegjasti mojej prace. Talikly znazotiujuce tieto analyzy sa nachadzaju
v prilohe Il - X. V nasledujucefgasti sa zameriam na najobjemnejSie polozky aktiv
podniku PSL, a. s., na tie ktoré sa jednotlivé rokywyraznejSie menia pripadne, ktoré sa
najviac liSia v porovnani s priemernymi hodnotandivetvia. Strane pasiv sa budem

venova detailnejSie.

Tab. 2 Stvaha PSL, a. s. 2000-2004, v tis. Sk

PSL, a. s|SUVAHA 2 000 2 001 2 002 2 003 2004 |
Aktiva celkom 788 56 963 339 911 0p3 1101 413 1278(94
A POHL. ZA UPISANY VK 0 0 0 0 0
B NEOBEZNY MAJETOK 424 544 469 43P 468 2415 580 958 837658
l. DNM 1788 2 204 2 39B 1765 1 3p9
1. DHM 421 399 466 31B 464 580 577 976 835 [L02
M. DFM 1362 913 1267 1217 1186
C OBEZNE AKTIVA 360 164 488 474 438 319 518 7130 440 [L40
l. Zasoby 186 148 249 3p2 190 351 196 p38 244157
Il. Dlhodobé poliadavky 239 33b 347 1784 0
M. Kratkodobé poliadavky 88 7044 187 844 218 663 306 479 191|472
IV. | |Financné ity 45 179 17 20p 28 937 14 2p9 412
D CASOVE ROZLISENIE 2 805 5 439 4 499 1745 1143
2 000 2 001 2 002 2 003 2 004
Pasiva celkom 788 5d6 963 3p9 911 063 1101J413 12289
A VLASTNE IMANIE 464 920 619 2471 769 179 897 914 1012 344
l. Zakladné imanie 234 000 234 400 234 P00 234{000 281 00
Il. Kapitalové fondy 17 1y 1f7 17 17
M. Fondy zo zisku 4 86p 11 8%1 27 477 42 977 46]800
IV. | [HV min. rokov 86 22 219 052 357 9116 494 %63 617/097
V. HV beZ. roka 139 815 154 3p7 149 932 127 [057 114 430
B ZAVAZKY 314 137 333 49p 141 2%3 203 367 266 p97
l. Rezervy 45 29D 38 430 23 5p4 14 477 25500
Il. DlIhodobé zavazky D 0 0 0 5 8f9
M. Kratkodobé zavazky 143 926 157 g65 75 826 147/004 2 93
IV. | [Bankové Gvery 124 991 137 1p5 41 122 41 B57 521290
1.|-dlhodobé 67 493 65 588 41 122 41 1161 41161
2.|-kratkodobé 57 438 71 6p7 0 0 12 p42
C CASOVE ROZLISENIE 9509 10 601 631 23p 0

Zdroj: [23]
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Tab. 3 Stivaha 2000-2004 — odvetvie

v mil. K& 2000 2001 2002 2003 2004
AKTIVA CELKEM 99 05¢ 100 29] 91 16¢4 90 309 109 385
NeobezZny majetok 31 538 36 484 37 993 35 501 39 4p6
DHM+DNM 32 524 31 944 29 391 31 837 39 8830
DFM 0 4 534 8 59p 3224 -404
Obezné aktiva 57 86 58 452 51 537 54 352 69 095
Zasoby 25 714 26 704 21 50p 21023 28 39
Pohradavky 26 884 25 744 22 89p 25 080 32 483
Finanény majetok 5 264 6 004 7132 8 248 8 2§3
Casové rozlienie 0 5 355 1634 906 s
PASIVA CELKEM 99 059 100 291 91 164 90 3Q9 109 385
Vlastné imanie 34 0472 34 117 36 704 39 626 46 195
Zavazky 62 084 62 686 50 308 49 939 61 230
Rezervy 2 982 353% 3077 3441 4 691
Dlhodobé zavazky 5144 5594 7 397 5782 8 244
Kratkodobé zavazky 30 6372 31 69p 26 799 27 269 31 982
Bankové Uvery 23 328 21 86p 13 095 13 4p7 16 313
- dlhodobé 16 647 551p 4 808 3488 6 391
- kratkodobé 6 686 16 358 8 247 10 09 9922
Casové rozlisenie 2931 3 48§ 4 15p 743 1 960

Zdroj: [20]
Aktiva

Pod’a vertikalneho rozboru (priloha 1l - VI) vidieZe prevazndag’ aktiv tvori dihodoby
majetok,¢o svedi o tom, Ze PSL, a. s. je vyrobny podnik a na vyr@otrebuje stroje,
zariadenia a budovy. V odvetvi je vSak pomer ditdéth® majetku a zasob dpy —
ostatné podniky maju viac obezného majetkni,by som vSak nebrala ako negativne,
pretoZe tento rozdiel vznikd v rozdiele fatidvok a da sa to postdak, Ze podnik PSL a.
S. je na tom lepSieio sa tyka splacania ptddavok od odberdtev. Obezny majetok
tvoria v podniku PSL, a. s. prevazne zasoby a kdiiké pobadavky. Polozka finamy
majetok sa taktiez liSi v porovnani s odvetvim.odpiku PSL, a. s. je menSia, a v roku
2004 tvori dokonca 0% z celkovych akite, je prilis mélo a uite sa to negativne prejavi

na likvidite.

Horizontalna analyza (priloha VII - X) ndm znaage zmenu jednotlivych poloziek
suvahy wase. NajvéSi narast zaznamenal dlhodoby hmotny majetok. Takaidy rok

investoval podnik PSL, a. s. do novych strojov,iadeni, pripadne budov. Oproti roku
2000 sa tato polozka zvySila takmer o 100%,je ve’'mi pozitivne a dava to podniku

dobré predpoklady pre buduci vyvoj jeho situacpoatavenia na trhu.
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Pasiva

Vlastné imanie- v podniku PSL, a. s. tvori nadpolémii cag’ pasiv,¢o znamena, Ze

podnik pouziva na financovanie z prevaZtegti vlastné zdroje. Pre institlcie ako napr.
banky je to prvoradé kritérium dbveryhodnosti. P&L,s., ako¢len skupiny ROTHE
ERDE musi zditat’ aj rovnaku filozofiu podnikaniaio je v tomto pripade permanentné
znizovanie zalfenia atym padom zvySovanie podielu viastného imaa celkovych

pasivach. Od roku 2000 sa podarilo podniku nawjgistné imanie o 118%.

Zakladné imanie- ten podnik od svojho zaloZenia v roku 1995 nggaval, stale ma
hodnotu 234 mil. Sk.

Fondy zo zisku- Podnik vytvara len zakonny rezervny fond v sélad zakonom a so

stanovami podniku.

Kapitalové fondy- sa poas celého analyzovaného obdobia nemenili.

Vysledok hospodarenia minulych rokdvori najv&Siu ¢ag’ vlastného kapitalu a hlavne

kvéli nemu sa od roku 2000 tak vyrazne zvySil cdBstny kapital. Podnik tito poloZku

kaZzdor@ne zvySuje z nepouZzitého zisku bezného obdobia

Vysledok hospodarenia beZzného obdotbydkazoval najlepSie hodnoty v rokoch 2001

a 2002. V tychto rokoch bola celkovo firaid situacia podniku lepSi&p sa odrazalo, aj
vdaka zisku, i v ostatnych ukazovideh finarinej analyzy. Odvtedy podnik preziva

ur¢ity utlm a zisk mierne klesa.

Zavazky pouzivaju na krytie majetku viac podniky v odiedko podnik PSL, a. stp je
vzhladom na pravidlo firmy - kazdym rokom znizévaadZenie v podobe bankového

averu — zrejmé.

Rezervy sa v podniku PSL, a. s. svojim podielom k celkavgasivam znae podobaju
priemernym podnikom v odvetvi. Podnik PSL, a. soku 30.9.2004 evidoval nasledujuce
rezervy: rezerva na odchodné do doéchodku, rezeavd 3 plat, rezerva na sociélne
zabezpéenie k 13.-temu platu, rezerva na nevyfakturovaleby, rezerva na audit,
rezerva na reklamacie a obchodné rizikd a rezewadovolenku vratane socialneho
zabezpéenia. Priom najviac vyuzivana bola vr. 2004 rezerva nahodoé rizika

a rezerva na dovolenku vratane socialneho zabenjze
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Dlhodobé z&vazky za poslednych 4 roky bola tato poloZzka nulova,vaoku 2004

vzrastla na 5 789 000,- Sk, ale aj napriek tomworet nijak vyznamny podiel na

celkovych pasivach. Podniky v odvetvi vykazujulaeasi podiel dlhodobych zavéazkov.

Kratkodobé zavazkyvorili do roku 2002 spolu s bankovymi Gvermi ptadsl ¢ag’

cudzich zdrojov podniku a v poslednych dvoch rokgmitom¢o podnik zo znénej casti
bankové Gvery splatil, si cudzie zdroje tvorenémak vyhradne prave kratkodobymi

zavazkami. Ich pouzivanie je dokonca dvojnasobrgieyako v podnikoch v odvetvi.

Bankové udvery kratkodobéodnik vyuZiva predovSetkym na financovanie zésob.
V koncoranych vykazoch z roku 2002 a 2003 je tato polozklvay az k 30.9. 2004

podnik op& eviduje vo svojom &tovnictve aj kratkodoby Uver — konkrétne tver vorfe

kontokorentného UGveru.

Bankové uvery dlhodobéd roku 2001 podnik PSL, a. s. uprediag oproti

kratkodobym Gverom aj z dévodu menSieho Urokovéwazenia. Podnik ma vSak snahu
neustale znizowasvoje zatFenie, o vtomto pripade znamenace najkratSomcéase

splati’ Gver. Uvery ako také v3ak podrobnejSie rozobexigroslednefasti mojej prace.

Ostatné pasivavoria z celkovych pasiv len zanedidai@e ¢cag’ a nijak neovplyiuja

celkovu finagnu situaciu podniku. Za zmienku stoji, Ze od roK@@ bolo @tovanie do
tejto ¢asti pasiv upravené. V roku 2003 bolo zruSettuanie poloZiek dovtedy tam

patriacich - ,kurzové rozdiely pasivne* a ,dohadréy pasivne".

Vynosy a naklady

V nasledujucich tabikach je uvedeny préad poloZiek vykazov ziskov a strat podniku
PSL, a. s. a priemerov za odvetvie. Vertikalna @zbatalna analyzu tychto vykazov sa
nachadza v prilohe IV, VI, VIII, X.
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Tab. 4 Vykaz ziskov a strat podniku PSL, a. s.

PSL, a. s. 2 000 2 001 2 002 2 003 2 004
VYNOSY spolu 1203918 1432170 1 325 436 1267[813 40 264
Trzby za tovar 2741 7 8%6 432 279 110
Vyroba 1075 95p 1292 300 1199 111 1 208|902 1168 231
- trzby za vl. vyrobky 1009 552 1225 €91 1202[786 183 054 1 086 746
- aktivacia 15 02| 11 682 10 949 9 554 7p77
PouZivanie a zruSenie rezerv 77 148 74/811 76 368 8 13 21 85]
Ostatné vynosy 48 069 57 203 49 925 40(494 49 172
2 000 2 001 2 002 2 003 2 004
NAKLADY spolu 998 983 1211275 1122 307 1099 146 2wy
N4 na predany tovar 233 7 457 415 P77 1]010
Vyrobna spotreba 647 767 822 316 7441578 731 468 72P 907
- spotreba materialu a energie 524684 650 970 59B 640 639 664 642 637
Osobné naklady 149 486 172 218 1791653 192 168 17[7 636
- mzdové naklady 106 601 122 9464 127 P45 136728 12p 171
Odpisy 50 008 50 941 63 3p0 78 313 56 [L75
Nakladové uroky 9 305 8 021 5111 1449 1479
Ostatné naklady 140 0p9 149 902 129|160 89 271 12b 868
Zdroj: [23]
Tab. 5 Vykaz ziskov a strat — odvetvie
v mil. K¢ 2 000 2001 2 002 2 003 2 004
Trzby za predaj tovaru 20 78] 11 502 10 684 7 481 7 194
Vykony 90 104 95 296 92 78% 98 282 88 999
Trzby za predej vlastnych
vyrobkov a sluzieb 86 424 91 294 89 36 95 097 83 204
Zmena stavu + aktivacia 3679 3998 34p 3225 5795
Ostatné vynosy 14 357 15 754 22 788 12 414 9 654
VYNOSY 125 242 122 552 126 2p7 118 177 105848
Naklady na tovar 19 811 10 314 10 550 6 24p 6 029
Vykonova spotreba 58 433 63 623 63173 67 789 61 058
Nakladové uroky 2 556 2 362 1613 1104 823
Odpisy 4 924 4 950 4 353 4 344 3508
Osobné néklady 22 326 23179 23 602 23634 18 984
Ostatné naklady 14 75( 16 583 18 600 12 436 10 184
NAKLADY 122 811 121 01f1 121 891 115 549 100585
Zdroj: [20]

Trzby z predaja tovaru a vlastnych vyrobkeviduje podnik poth jednotlivych

segmentov. Napr. v roku 2004 boli najsée trzby dosahované obchodmi s Nemeckom,

nasleduje USA &eska republika.

Vyrobna spotrebazaltia spotrebu materialu, energie a sluzbyg@nr rozhodujicou

poloZkou je spotreba energie. V podniku PSL, &osv tomto prelomovy rok 2000, kedy
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bol vo firme zavedeny novy systém vykurovania vyngdh hal plynovymi infraZiaéimi,
namiesto vykurovania parou, ktora sa nakupovalBmdzskych strojarnéim sa podarilo
vyrazne znii naklady na energiu. V roku 2003 sa na vysSke pglaghotreba energie

viditel'ne prejavilo zvySenie cien plynu o 35%a elektrickaegrgie o 15%.

Nakladové Grokyvzhtadom k uZz spominanému zniZovaniaiZadia vo forme bankového

averu, klesaju. Dolezitou udakisu, ktora ovplyvnila tato nakladovu polozku bola aj
zmena korunového bankového Uveru na devizovy v BEMUR ,¢im za vyrazne zniZila

Urokova sadzba.

Odpisynarastaju az do roku 2003) je z poliiadu financovania vyznamny fakt. Odpismi
sa podarili vytvori znané vnutorné zdroje financovania, ktoré boli v plagske pouzité
na rozvoj firmy a nakup novych investicii. BlizZ&a odpisom budem venava poslednej
¢asti mojej prace.

Osobné nékladyzahnaju v sebe mzdové naklady, odmethgnov spol@nosti, naklady na

socialne zabezpenie a socialne néklady. Po jednoduchom pfiggoi mzdovych

nakladov na jedného zamestnanca dostaneme priémesgnl mzdu.

Tab. 6 Vyvoj priemernej medeej hrubej mzdy v podniku PSL, a. s.

2000 2001 2 002 2003 2 004
Mzdové naklady 106 601 122564 127945 1367128 17228
Pocet zamestnancov 536 578 556 56p 615
Priemerna hruba mes#&na mzda 16 574 17 671 19 1716 20 166 23 337

Priemerna hruba me&# mzda v podniku PSL, a. s. kazdym rokom stlpajedaej
strane to spbsobuje podniku vysSie naklady, nanstdruhej je to dokazom, Ze podnik
prosperuje a mbze si takéto zvySenie miezd dowvélk pri tom narastaju aj trzby na
jedného zamestnanca a pridana hodnota na jednémestrtaanca, ako je vidies kapitole

Lostatné ukazovatele”, je tento vyvoj Zna priaznivy.

2.2.2 Rozdielové ukazovatele

Pri analyze zdrojov financovania jésty pracovny kapital (PK = obezné aktiva —
kratkodobé zavazky) délezitym ukazoudam, pretoZze nam udava, v akom mnoZstve
financuje podnik svoje kratkodobé aktiva dlhodobyzdrojmi. Podla pomerugdistého

pracovného kapitalu, mézeme vyvidaki metdédu financovania podnik usktitoje —
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agresivnu, konzervativnu alebo neutraliim viac aktiv je financovanych kratkodobymi

zdrojmi, tym vé&Sie riziko podnik podstupuje.

Tab. 7Cisty pracovny kapital v podniku PSL, a. s.

200( 2001 200: 200° 2004

Podiel CPK na OA 29% 459 77% 69% 50%6
Podiel CPK na A 13% 239 37% 32% 17%
Cisty pracovny kapital 103463 220572 338788 356924 220583

Tab. 8Cisty pracovny kapital — odvetvie

2001 2002 2003 2004
PodielCPK na OA 18% 32% 31%0 3900
PodielCPK na A 10% 18% 19% 25p0
Cisty pracovny kapital 10 407 16 451 17 074 27 191

Cisty pracovny kapital je kladngo je podstatné. Podnik podstatta®’ obeznych aktiv,
v roku 2004 dokonca 69 %, financuje dlhodobymi pdiptakZze presadzuje konzervativnu
metédu financovaniaCo sa tyka pomerd’PK k obeZznym aktivam, odvetvie vykazuje
ovela mensi podiel¢o znamend, Ze podniky v odvetvi v Baevd&sSej miere financuju
kratkodobé aktiva kratkodobymi pasivamiim podstupuju vésie riziko a kratkodobé

zdroje financovania su obvykle drahSie.

2.2.3 Pomerové ukazovatele

Pomerovych ukazovdtev sa postupontasu vyvinulo véké mnozZstvo, preto som pre

finanéna analyzu vybrala len niektoré.

Ukazovatele rentability

Tab. 9 Ukazovatele rentability podniku PSL, a. s.

PSL, a. s. 2 00(¢ 2 001 2 00z 2 00z 2 00«
Rentabilita trzieb 13,4% 12,10 12,2% 10,p% 10}3%
Rentabilita vynosov 11,66 10,9% 11,8% 10J0% %2%
Rentabilita celkového kapitalu (SEBJT) 26,8% 235% 624, 15,99 11,6%
Rentabilita Gplatného kapitélu 35,8% 30,0% 25]4% 18,7% 3,9%
Rentabilita vlastného kapitalu 30,1% 24.0% 19/5% 14,2% 1,3%
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Obr. 1 Ukazovatele rentability podniku PSL, a. s.

Vzorce pre vypet jednotlivych ukazovatev rentability s uvedené v teoretickegsti
prace. V grafe nazorne vidie Zze v podniku PSL, a. s. vSetky vybrané ukazoeatel
rentability kazdym rokom klesaju. To je okrem inéhp nasledkom toho, Ze podnik
produkuje kvoli vékym kurzovym stratam sposobenych silnejucou slovemsorunou,

c¢oraz menej zisku.

Za najddlezitejSi z ukazovdtes rentability sa da povaZzowaentabilita vliastného kapitalu
(ROE). VySka tohoto ukazovd® by mala by rozhodujlca pre vlastnikov kapitalu, ktori
viom moézu vidi€ zhodnotenie svojich kapitdlovych investicii. Aj edk sa aj tato
rentabilita v podniku PSL, a. s. neustale zniZajéle predstavuje pre vlastnikov kapitalu
ovela va&si vynos ako keby vyuzili moznbsnvestovd do podobnej alternativnej formy,

napr. do Statnych dlihopisov.

Tab. 10 Ukazovatele rentability — odvetvie

odvetvie 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzieb 0,1% 2,100 0,9% 3,9%
Rentabilita vynosov 3,2% 4, 7% 3,3% 5,0%
Rentabilita celkového kapitalu 3,9% 6,6% 4 1% 418%
Rentabilita Uplatného kapitalu 7,0% 12,0% 710% 8,4%
Rentabilita vlastného kapitalu 0,4% 5,8% 213% 746%

Ako pozitivne sa v3ak da hodnbtp, Ze podnik PSL, a. s. aj napriek klesajuceji¢erii
ukazovatéov rentability, maju tieto stale mnohonasobne wy3%dnotu ako je priemer

v odvetvi.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Rentabilita vlastného kapitalu ovpltje pochopiténe viac ¢initelov (rentabilita

celkového kapitalu, zdanenie a Zaghie).

Vplyv zadZenia na rentabilitu viastného kapitalu vyjadruja daktory — Grokova redukcia
zisku a finagina paka, ptiom tieto dva faktory pésobia protichodne. Pdsobénanej
paky bude tym vysSi€im v&si bude rozdiel medzi rentabilitou investovanétapitalu a

néakladovymi trokmi &im vySSi bude podiel cudzieho kapitélu.

Spolany vplyv oboch faktorov sa da vyjadiich si&inom, ktory sa nazyvenultiplikator

kapitalu akcionarovalebo tieziskovy @inok finanénej paky:
EBT/EBIT x A/VK

Tab. 11 Vypdet multiplikatora v podniku PSL, a. s.

Multiplikator 200( 2001 200z 200¢ 200¢
EBT/EBIT 1,05 1,04 1,03 1,01 0,99
AIVK 1,70 1,56 1,18 1,23 1,26
Multiplikator 1,71 1,61 1,21 1,24 1,2t

Aby sa podniku oplatilo zadlZovasa, musi by tento multiplikator v&Si ako jedna.
V podniku PSL, a. s. je totéislo kazdy rok véSie ako jedna, takZze podnik sa mbéze

zadlZzovd.

Ukazovatele likvidity

Tab. 12 Ukazovatele likvidity v podniku PSL, a. s.

PSL, a. s. 2 00( 2 001 2 002 2 00¢ 2 00¢
Bezna likvidita 1,70 2,17 578 3,93 2,26
Pohotova likvidita 0,82 1,04 3,2) 2,19 0,98
Hotovostna likvidita 0,21 0,07 0,3B 0,10 0,00
CPK/OA 299 459 77% 69% 50%%
CPKI/A 139 239 37% 32% 17%

Takmer vSetky ukazovatele likvidity okrem hotovagtdikvidity, sa nachadzaju nad
limitom odpor&anych hodnét. TakZe podnik m& dostatok prostriedkav splacanie
svojich kratkodobych zavazkov. To, Ze ma az psibBa financii viazanych v zasobéach
a poltadavkach nie je dobré pre jeho rentabilitu — nengi#azné prostriedky investova

a tym dosahowazisk.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 45

Hotovostna likvidita je napriek tomu prilis malé& je dékazom toho, Ze peniaze su
viazané prave v zasobach a pedtévkach. V roku 2004 dokonca dosahuje hotovostna
likvidita pri zaokrahleni na dve desatinné miestdont hodnotuco je zn&ne kritické

a da sa to vysvetliaj tak, Ze podnik ma v porovnani s kratkodobymiéz&ami minimalne
financné prostriedky. Nie je vS8ak tomu celkom tak. Podsaktotiz musi riadifinancnou
politikou materskej spotmosti. V zmysle tejto politiky sa vSetky volné zgrana konci
obdobia musia pouzZiprednostne na splatky Gverov a zavazkov v ramapisly. To ma za
nasledok, Ze v zavefeych vykazoch podniku su obvykle zaznamenan&’avezSie
hodnoty, ako podnik dosahoval @ celého predchadzajucehd@ta¥ného obdobia

a za&iatkom nasledujuceho roka sa tento stawamstane do normalnych hodnét.

V nasledujucom grafu vidie Ze beZznd a pohotova likvidita sa vyvijaju subezZne
hotovostna likvidita, m& ova nizSie hodnoty. K#&Ze rozdiel medzi pohotovou
a hotovostnou likviditou je v pdadavkach, da sa z toho vyvodie préinou tak nizkej
hotovostnej likvidity sa prave prili§ Vieé polfadavky. V podniku PSL, a. s. to bolo
zaprtinené novymi odberafmi, ktori maju lehotu splatnosti faktar 60 az 90db&lSim
dévodom tohto hromadenia p@davok je skutinog’, Ze v rokoch 2002-2004 prebiehala
vPSL, a. s. ka investtnd akcia avzdy v priebehu mesiacov august-oktéser
v poladavkach dcérskych speétwsti neuhradzanim faktar kumulovali fikaé
prostriedky na uhrady investiych faktlir pre mesiace december az februar. Taktanto,

na prvy poliad negativny jav, ma svoje odévodnenie a v knom désledku prinesie

podniku pozitivne zmeny.

O R, N W b OO
L

2000 2001 2002 2003 2004

BeZna likvidita Pohotova likvidita Hotovostna likvidita

Obr. 2 Ukazovatele likvidity v podniku PSL, a. s.
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Tab. 13 Ukazovatele likvidity — odvetvie

odvetvie 2001 2002 2003 2004

Bezna likvidita 1,22 1,47 1,4p 1,45
Pohotova likvidita 0,66 0,86 0,8p 0,97
Hotovostna likvidita 0,13 0,2( 0,2p 0,40
CPK/OA 17,8% 31,9% 31,4% 39,40
CPK/A 10,4% 18,0% 18,9%% 24,9%

Hodnoty za odvetvie vykazuju menSie vysledky, akamdpordané hodnoty¢im sa
podnik PSL, a. s. hotovostnou likviditou, okrem lpdsého roku, podoba& podnikom

v odvetvi. BeZna a pohotova likvidita je vSak ommaeisSia.

Ukazovatele aktivity

Tab. 14 Ukazovatele aktivity podniku PSL, a. s.

PSL, a. s. 2 00C 2 001 2 00z 2 00: 2 00¢

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,p8 128 1,32 1,07 D,85
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,63 1]49 1,46 1,15 D, 97
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 66 73 57 60 82
Doba obratu padtadavok z trzieb (dni) 32 35 65 D3 63
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 51 46 23 45 61

Tab. 15 Ukazovatele aktivity — odvetvie

odvetvie 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,p3 1J10 114 3,83
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1p2 1}38 1,31 D, 97
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 93,51 71,40 78,81 8r] 2,
Doba obratu pohledavok z trzieb (dni) 94,15 82,39 58,0 129,34
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 134,57 128,01 aqls, 160,20

Doba obratu pdladavok sa neustale zvySuje, stale vSak neptikrpriemer za
odvetvie. V podniku PSL, a. s. je to naopak akodvetvi. Doba obratu pdhdavok je
v poslednych troch rokoch okee vySSia ako doba obratu zavazkov. V roku 2002 boli
poh’adavky hradené az trojnasobne neskér ako zavaxzkyplku 2003 dvojnasobne. Na

prvy polad by sa dalo konStatafjaze tym podnik prichddzal o mozZmodisponovéa
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s peiaznymi prostriedkami a gasne o moznagsnvestova tieto prostriedky a produkova
z nich zisk. Viazandasfinancii v polfadavkach je popri vysSke ziskdialSim dévodom
neustale sa zniZujucej rentability. Ale ako somspdminala pri ukazovdtech likvidity,
podnik PSL, a. s. umelo vyvolaval narast faatévok,co sa odrazilo okrem ukazovéte
likvidity aj v ukazovatéoch aktivity. Tymto kumulovanim fin&nych prostriedkov
v neuhradenych pdbdavkach dcérskych speéhwsti podnik dosiahol, Ze tie sidaka
tomu nemuselierpa Uver a ,uSetrili“ tak nakladové uroky. Cely procbsel riadeny

z titulu planovanych vydavkov na investicie — ro8ie vyroby vékorozmerovych loZisk.

Ukazovatele zadenia, finan‘nej a majetkovej Struktdry

Pri analyze zdrojov financovania je tato skupinanpoovych ukazovafev obzvlag
délezita. Uz z ich nazvu vyplyva, Ze nam mézu ptshty podrobny obrazok o fin&nej

a majetkovej Strukture a stupni zzehia podniku.

Tab. 16 Ukazovatele z&nia, finadnej a majetkovej Struktary PSL, a. s.

PSL, a. s. 2 00C 2 001 2 00z 2 00¢ 2 004
Celkové zat¥enie 40% 35% 16%6 18P0 2%
Miera zadZenia 0,68 0,5¢ 0,18 0,03 op6
DLB Cz/Cz 18% 20% 30% 20% 15p0
DLB CZ/DLB kapitél 119 10% 5% 4% 4%
Vlastny kapital/DLB majetok 1,10 1,82 1,p4 1|55 14,21
DLB zdroje/DLB majetok 1,2B 1,46 1,13 162 126
Urokové krytie 22,70 28,45 40,82 121)22 10Q,10
VK/Aktiva 59% 649% 849 82% 79%0
DLB kapital/Aktiva 669 1% 89% 85% 82P%
Nékladové uroky/DLB CZ 1696 1290 12% 4% 4%

Tab. 17 Ukazovatele zAmnia, finadnej a majetkovej Struktiry — odvetvie

2001 2002 2003 2004

Celkova zaiFenia 62,5% 55,2¢6 55,306 56,0%
Miera zadZenia 1,84 1,37 1,46 1,3
DLB cudzie zdroje 17, 7% 24,2P6 18,%% 23,P%
DLB cudzie zdroje/DLB kapital 24,6% 24,9% 18,9% 2411%
VK/DLB majetok 0,94 0,9y 1,12 1,17
DLB zdroje/DLB majetek 1,24 1,29 1,88 154
Ukazovaté urokového krytia 1,6b 3,11 3,B8 4126

Pri celkovom zat¥eni vidie’, ako podnik PSL, a. s. od roku 2000 zniZuje svajdzenie.

Z obecného pdladu sa da povedaze vzlfadom na to, Zze cudzi kapital je lacnejsi ako
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vlastny, by sa mohol podnik zkit’ ovela viac. Aj v porovnani z odvetvim je takéto nizke
zadZenie neobvyklé. Odpo#ané hodnoty sa pohybuju priblizne medzi 30 az 60%.
V podniku PSL, a. s. je to vSak zajmené pravidlami materskej spotwsti. Poda jej
zasad musi podnik vSetky Rreé zdroje, ktoré su k dispozicii na konci roku, Zifwokrem

iného i na splatku Gverov.

Ukazovat& ,miera zad?enia“ dosahuje vo vsetkych analyzovanych rokootinbty
menSie ako jedna. Tento ukazovage obzvlag dblezity pri Ziadosti o Gver, kedy banka
skuma pomer vlastného k cudziemu kapitélu. PodSik,R. s. vtomto smere pozZiadavku
bank syia.

Pomer dlhodobych cudzich zdrojov k cudzim zdrojadrpku PSL, a. s. sa nijak

vyrazne neliSi oproti odvetviu. Dosahuje hodnotpzpati 18-30%.

Dalsie ukazovatele majetkovej a fiaej Struktiry vykazujl lepsie hodnoty ako odvetvie.
Napr. dlhodobé zdroje prevySuju dlhodoby majetds, je splnenim zlatého pravidla
financovania. Taktiez Grokové krytie mnohonasobrevysuje odpor€ané hodnotygo

v odvetvi neplati. Firma sa teda nemusi, li& by nebola schopna ptafiroky z Gveru.
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400000
200000
0 1 1 1 1
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OVK ODLB CzZ ODLB majetok

Obr. 3 Zlaté pravidlo financovania podniku PSLsa.

Z grafu je zrejmé, Ze na krytie dlhodobého majgikdniku stai viastny kapitél, ktorého
vyska sa kazdym rokom z&&uje zarove z dihodobym majetkom. Tym B podnik zlaté
pravidlo financovania a zarowego ukazuje na jeho doveryhodtipgo sa tyka schopnosti
financovania sa z vlastnych zdrojov, atym padomngpr. vhodnym kandidatom na

poskytnutie Gveru od banky.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

49

2.2.4 Ostatné ukazovatele

Prvé tri ukazovatele v tabke bolo potrebné v roku 2004, adom na hospodarsky rok

trvajuci len 9 mesiacov, prepitat’ na 12-mesmu hodnotu, aby mali spravnu vypovedaciu

schopnog. Pridanad hodnota na jedného zamestnanca kaiuoistipa, taktiez trzby na

jedného zamestnanca narastajd,je priaznivy vyvoj. Narastaju aj osobné néklady n

zamestnanca, ale &eée sa zarowetrzby a pridanad hodnota zvySuju, nie je to negetiv

VSetky predchadzajuce ukazovatele podniku PSL,raagl priaznivy vyvoj.

Tab. 18 Ostatné pomerové ukazovatele podniku PSL, a

PSL, a.s 200( 2001 200z 200¢ 2004
Pridana hodnota/Ret zamestnanco 79954 813,18 81Y.,54 834,40 9b0,30
Trzby/P@et zamestnancov 1888,6] 2134116 2164,p6 2094/40 2358,32
Osobné naklady/Ret zamestnancoy 27880 297,96 328,12 340,12 3B4,53
Vykonova spotreba/Vynosy 53,81% 57,42% 56,16% 58{17% 8784,
Osobné naklady/Vynosy 12,41% 12,02%  13,55%  15/16%  14,32%
Odpisy/Vynosy 4,15% 3,56P0 4,78% 6,1P% 4,93%
Nakladové uroky/Vynosy 0,774 0,56% 0,3Pp% 0,11% 0,12%
Ostatné naklady/Vynosy 12,4%% 9,0R% 6,13% 9,p3%  10,15%
Naklady/Vynosy 100,61%  78,3d% 82,90%  86,14%  88,p05%
Pridana hodnota/Vynosy 3560% 32,82% 34,P8% 37|18% 98,34
Osobné naklady/Pridana hodnota 34,87%  36/64%  39,52% 76%D, 40,53%
Odpisy/Pridana hodnota 11,6Y%  10,84%  13,p5%  16[65% 93,82
Nakladové uroky/Pridana hodnota 2,47% 1,71% 1[12% 0,31%0,349

VH pred zdanenim/Pridana hodr 47,13Y% 46,50% 44,21Y% 36,95% 33,449

2.25 Suhrnné ukazovatele

Suhrnné ukazovatele sa ndm snazigtym spésobom suhrnne vyjadrinancnu situaciu

podniku. Nie vzdy su ich vysledky ndikm presné, aby sa z nich dali vyvodztva

vSeobecne platiace zavery.
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Altmanovo Z-skére

Tab. 19 Vypadet Z-skore podniku PSL, a. s.

Z-skore 2000 2001 2002 2003 2004
0,717 xCPK/A 0,09 0,16 0,27 0,23 0,12
0,847 x HV/IA 0,15 0,14 0,14 0,10 0,08
3,107 x EBIT/A 0,83 0,73 0,70 0,50 0,36
0,420 x VK/CZ 0,62 0,78 2,29 1,85 1,59
0,998 X T/£ 1,32 1,32 1,37 1,0¢ 0,87

Z-skore 3,02 3,15 4,74 3,71 3,02

Pokid’ dosiahnuta hodnota Z je vy3Sia ako 2,99 ma firsmokiojivu finarna situéciu, ak
je Zmedzi 1,81 — 2,99 ma nevyhranenu fifransituaciu a ak je Z menSie nez 1,81 ma
velmi silné finakné problémy. Podnik PSL, a. s. dosahuje vo vSetlgriddyzovanych
rokoch vysSich hodnét, takZze gadtohoto ukazovata ma uspokojiva finamua situaciu.
Musime vSak brtado Uvahy, Ze tento model nebol vytvoreny v sloigok podmienkach,
preto vysledky mdéZu hiviac ¢i menej skreslené. Rozdiely spdsobuje hlavne proalika

platobnej neschopnosti.

Index INO1
Tab. 20 Vypdet indexu INO1 podniku PSL, a. s.
Index INO1 2000 2001 2002 2003 2 004
0,13 x A/CZ 0,33 0,38 0,84 0,70 0,62
0,04 x EBIT/U 0,91 1,13 1,61 4,85 4,00
3,92 x EBIT/A 1,05 0,92 0,89 0,63 0,45
0,21 x VIA 0,28 0,28 0,28 0,23 0,18
0,09 x OA/(KRBzéavazky 0,15 0,19 0,52 0,34 0,2p
Index INO1 2,72 2,90 4,14 6,73 5,47

Pri tomto suhrnnom ukazovateli sa za vhodné povakognoty vySSie ako 1,77. Ak ich
podnik dosahuje znamena to, Ze tvori hodnotu. \dmapodniku je vyvoj tohto indexu
taktieZ priaznivy, dokonca okrem posledného rokikazdym rokom zvySuje. Obzvias
pozitivne ovplyvnil konénld hodnotu indexu INO1 ukazovéitérokového krytia, ktory
v podniku PSL, a. s. dosahuje v poslednych dvodtoaio hodnoty vySSie ako 1000
prevySuje odportané hodnoty 25-nasobne. Tym len ukazavam®kového krytia zvysil
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konent hodnotu INO1 trojnasobne, preto je diskutabitingrave ukazovateli trokového

krytia sa d& prisudzovdaké dolezitog

2.2.6 EVA

Tab. 21 Vypaeet EVA podniku PSL, a. s.
v tis. Sk 200( 2001 200z 200: 200
r bezrizikové 9,65% 7,790 7,68%  5,10% 5,279
r LA 3,45% 2,999 2,85% 2,52% 2,23%
r podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00%0 0,00P%6 0,00%
r finstab 0,00% 0,00% 0,00%0 0,00P%6 0,00%
WACC 13,10% 10,78% 10,53% 7,62% 7,50%
re 15,219 12,26%0 10,6006 7,84% 7,79%
naklady CK 7,40% 5,80% 12,20% 3,40% 2,38%
ROE 30,1% 24,9% 19,5% 14,15% 11,3%
VK 464 92( 619 2417 769 179 897914 1012|344
EVA=(ROE-re) x VK 69 101 78 407 68 399 56 661 35 433

Pre vypd@et nakladov na vlastny kapital som pouzila metodikimisterstva priemyslu

a obchodu z roku 2004 a presny postup je opisanilahe XII.

Vo vSetkych analyzovanych rokoch dosahuju hodnotA Kkladné hodnoty, takZe firma
stéle zvySuje hodnoty pre svojich vlastnikov¢®@o analyzovanych rokov ma klesajucu
tendenciu, to sa vSak prejavuje u vSetkych anabpageh ukazovatev. Ma to za
nasledok predovSetkym rentabilita vlastného kapitdtetoZze sa zisk kazdym rokom
znizuje. Stale sa vSak hodnoty tohoto ukazdiaafeohybuju v kladnychkiastkach,c¢o

v dnesnej dobe v podnikoch v Slovenskej republideee nie je pravidlom, preto mézeme

podnik PSL, a. s. viladom k vysledkom ukazovdgeEVA, zaradi medzi tie ispesnejsSie.

2.3  Zdroje financovania v podniku PSL, a. s.

Pri analyzovani zdrojov financovania v podniku P&L,s. vyuzZijem¢lenenie tychto
zdrojov ako v teoretickejasti mojej prace - na vnutorné zdroje financovanisnkajsie

zdroje financovania.

2.3.1 Vnutorné zdroje financovania podniku PSL, as.

Podnik PSL, a. s. vytvara nasledujuce interné edinpncovania:
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* nerozdeleny zisk
* odpisy

e rezervné fondy

» zdroje zpredaja nepaznych casti majetku (napr.

investéného majetku, zasob a pod.)

Nerozdeleny zisk

z predaja nepotrebného

Nerozdeleny zisk je téag’ zisku, ktora zostane podniku po zaplateni vSetkathebnych

vydajov mimo podnik. Tut&¢as’ zisku mbéze podnik realizovgpod’a svojho uvazenia,

napr. ponechanim ho v bilancii podniku v poloZkergrdeleny zisk z minulych rokov",

vytvaranim rezerv a podobne (blizSie je tato prolaitka opisana v teoretickejsti

prace).

Preffad zisku vyprodukovaného v podniku PSL, a. s. zslggmych 5 rokov je zhrnuty

v nasledujucej tabike.

Tab. 22 Zisk v podniku PSL, a. s.

2000 2001 2002 2003 2004

Prevadzkovy VH 221530 241919 222287 184 378 156827
Finanény VH 18164 2167p 18045 100B6 10 260
Mimoriadny VH 1 390 1710 3275 0 0
VH za u¢tovné obdobie 139815 154327 149982 127 (057 1141430
VH pred zdanenim 201972 218539 200967 174192 146568
VH pred zdanenim a drokmi| 211278 226560 206 0y8 17541 148047
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Obr. 4 Vyvoj hospodarskeho vysledku v podniku BS§.,
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NajvysSie hodnoty dosahoval zisk v rokoch 2001 @22@®dvtedy firma preziva mierny
atlm. Tento pokles sa prejavil aj v ostatnych ukese’och finargnej situacie podniku.

Najv&ssi podiel na poklese zisku v rokoch 2002-2004 rkalizové straty spdsobené
percentualnym vyvojom pomeru SKK k EUR a USD. Vy&#jk k USD a k EUR ukazuju
grafy v prilohe XI.

Tab. 23 Rozdelenie zisku v podniku PSL, a. s.

20040 2001 200p 20Q3 20p4
EBIT 211274 226560 206078 175641 148p47
- ndkladové uroky 9304 8021 51111 1449 149
- dan 62157 6421p 51035 47185 32138
- Cisty zisk 139815 15432)7 149932 127057 114130
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Obr. 5 Rozdelenie zisku v podniku PSL, a. s.

V predchadzajucej talike a grafe je zndzornené, v akom pomere ritmae podnik PSL,
a. s. vyprodukovany zisk medzi Stat a véotea kdko zisku zostalo v podniku. Toto

prerozdelenie ovplyvnili v predchadzajacich rokatua faktory:

* meniaca sa sadzba dane z prijmu v Slovenskej rié&publ
» splacanie Gveru podnikom banke a tym zniZzovanidaai@kych Urokov.

Dan z prijmu uvadza nasledujuca téka.

Tab. 24 Da z prijmu pravnickych os6b

do 31.12.2001 od 1.1.2002 od 1.1.2044
Sadzba dane z prijmoy 29% 25% 19%
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Darové za@&aZenie sa od roku 2000 znizilo o 10%6,znamena, Ze podnik odvadza Statu v
sttasnosti 0 35% mensiu Bl prijmu ako v roku 2000. TaktiezZ je z grafu zfate Ze
podnik kazdym rokom plati veritevi menSiu ¢iastku, ¢o v podniku PSL, a. s. je

nasledkom splacania Gveru banke a tym padom pé&ateansich arokov.

Odpisy

Poslednych rokoch sa zmenili aj pravne Upravy grset odpisov v Gtovnictve, hlavne
¢o sa tyka mnozZstva rokov odpisovania dihodobéhetikiaj Lehoty odpisovania od roku
2000-2004 niektorych druhov majetku, ktoré podni8LP a. s. eviduje vo svojom

Gctovnictve, su uvedené v nasledujlcej t&ieu

Tab. 25 Doba odpisovania budov, sustruhov a kattastrojov

Doba odpisovania| do 31.12.2001 od 1.1.2004 od 1.1.2004
Budovy 50 40 20
Sustruhy 8 8 6
Kaliace stroje 15 12 12

Tym, Ze je v stasnosti doba odpisovania kratSia ako v minulyclocbk zvysi sa vikkos’

roéného odpisu, a tym ma podnik viac zdrojov finaneoaas podobe odpisov. V dosledku

zmeny odpisovych sadzieb sa odpisy v roku 2003ik\prblizne o 10 mil. Sk.

Rezervné fondy

V rezervnych fondoch eviduje firma len zakonny reng fond. Zo zisku za rok 2003 sa

tento rezervny fond doplnil do vysky 20% zo zakkddo kapitalu a’alej sa s jeho

zvySovanim nepfta.

Zdroje z predaja nepgaznych¢asti majetku

Preffad odpredaja dlhodobého hmotného majetku zmamnasledujica talfka.
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Tab. 26 Prekad predaja dlhodobého hmotného majetku vo firme, BS§.

2000 2001 2002 2003 2004

Trzby z predaja DHM 27 600 497 38348088 21739774 694241 23787 3(Q1
Zostatkova cena predaného DHM 28959878 37371178 21317 805 24 244[295 23 61p 433

Rozdiel -1 359 37p 976 910 421 969 446 P46 174868

2.3.2 VonkajSie zdroje financovania podniku PSL, as.
Podnik PSL, a. s. pouziva nasledujice vonkajSiejedinancovania:
* Akcie
* Bankovy uver
e Dodavatésky uver
e Zalohy od odberatev
* Predtasné inkaso pdhdavok
Akcie
Jedinym vlastnikom akcii podniku PSL, a. s. PovaZB¥strica je ROTHE ERDE GmbH
Dortmund, Nemecko. Zakladny kapital podniku predsga 2340 ks akcii v nominalnej

hodnote 100 000,- Sk. VSetky akcie sU spojené saloymi pravami pre tohto jediného

akcionara.

Bankovy uver

Bankovy Uver je po najviac vyuZivanym cudzim zdnojfinancovania v podniku PSL,

a. s. Financuje nimi predovSetkym zasoby, obezZétpedky a samozrejme investé
akcie. Prebad investinych akcii sa nachadza v prilohe XIll. Najviac pdnvestuje do
novych strojov a zariadeni. Za zmienku stoji vybBtawnovej modernej vyrobnej haly

v hodnote priblizne 80 mil. Sk, ktora bola zaradelvdpouzivania v roku 2003. Okrem
dihodobého Uveru podnik vyuzZivasto aj kontokorentny Gver. Ten sa vSak v sivahach
zostavovanych k 31.12, resp. 30.9. v niektoryclocbkani neobjavil, kéZe bol zaloZeny

aj splateny p&as jedného roka medzi dvom&avnymi zavierkami.

Jediny dlhodoby aver, ktory podniderpa vo vysSke 1mil. EUR v Unibanke, je teoy
arokovou mierou 1-riny EURIBOR + 0.6% p.a. Tento dlhodoby Uver spolusti PSL,
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a.s. je zabezgeny listinnou zarukou - ,Prehlasenie o Patronatelogpos’ou
ThyssenKrupp AG* a splatny bol 15.4.2005.

Preifad Uverov podniku PSL, a. s. od roku 2000 je zrméoy v nasledujlcej tabke.

Tab. 27 Uvery podniku PSL, a. s. v rokoch 2000-2004

v tis. Sk 2 00 2 001 2 00z 2 00¢ 2 004
splatné do 1 roka 57 4p8 71 07 - 496 12]242
splatné do 1 aZ 5 rokov 67 483 65 H88 41722 41 161 48D 0
Spolu 124 911 137 195 41 722 41 57 52 P90

Dodavaté’sky uver

Podnik PSL, a. s., rovnako ako ostatné podnikséte subjekty, vyuzivaju tento druh Gveru
pravidelne. AZ na vynimky ani jeden naktippredaj sa nezaobide bez tohoto druhu Gveru.
Podniku moZno len odpotit, aby pri moZnosti vyhodného skonta pri nadkupe od
dodavatéov tento druh Pavy vyuZil, inak sa dodavdiky Gver mbéze stavel'mi drahym

zdrojom financovania.

Zé&lohy od odberatBov a pre@asné inkaso

TaktieZ tento druh prijimania a poskytovania platipodnik PSL, a. s. vyuZiva. Ich

prel’ad je v nasledujlcej tatke.

Tab. 28 Zalohy od odberdt®/ a predasné inkaso pdadavok

v tis. Sk 2 000 2 001 2 002 2 003 2 004
Zalohy od odberatev 1166578 4146138 1871941 2043p91 1801511
Predtasné inkaso pdadavok 1359379 4165744 20755952 383 137 5501445

2.4  Leasing verzus bankovy uver

V tejto casti mojej prace sa budem ventwayberu medzi dvoma konkrétnymi zdrojmi
financovanie pouzitaco najviac vlastnych zdrojov. Cudzie zdroje su twgreakmer
vyhradne z kratkodobych zavazkov a bankovych GveNasledujucim vypé&om chcem
ukaza, Ze nie vzdy musi bybankovy Gver najvyhodnejSim. K porovnaniu somydirala

financovanie leasingom. Ako priklad uvazujem ini@stosobného automobilu AUDI A4.
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Po zisteni podmienok vo viacerych leasingovych &palstiach som ako najvyhodnejSiu
posudila spolénog” CAC leasing, a. s. Pri vybere bankového Uveru spmednostnila
Unibanku, a. s., v ktorej podnik PSL, acerpal aterpa viaceré uvery uz kratkodobé,
alebo dlhodobé. Pre tuto banku je PSL, a. s. @égrgan klientom, takZze predpokladam, Ze

ziska uver bude prave v tejto banke jednoduchsSie vakyshtsmeroch.
Zistila som nasledujuce udaje:

» obstaravacia cenaosobného automobilu AUDI A4 j& 552 000,- SkOdpisova’

sa bude rovnomerne 4 roky. Pre zjednoduSenie éiyiparedpokladam obstaranie
automobilu k 1.1.2004.

e investiény uver v skratenej forme u Unibanky, a. s.Uméeny 6,5%. Doba

splatnosti bude 3 roky, anuitne na konci roku.

* leasing u spoknosti CAC leasing, a. s. s hdzvom ,Leasing na miend pri
akontacii 30% amesa&nom splacani patas 36 mesiacovkoeficient navySenia
1,109

Rozdiel medzi tymito dvoma formami financovania &dpa v daovej Uspore, teda
v pésobeni degového Stitu. Pri bankovom Gvere ndm vstupuji ddaddv Groky z Gveru
a zarové aj odpisy z nadobudnutého majetku. Pésobenittowdho Stitu nam vznikne
Uspora v hodnote 19% z Urokov a odpisov. Pri leasmajetok nenadobudneme v pravom
slova zmysle, a nemézme ho teda ani odpisovreto nam d@va Uspora vznika

z leasingovych splatok (pregitanych na pravidelné &oé splatky).

Paiazné toky, ktoré ndm vznikaju pri financovani Gwersu tvorené splatkou Gveru, t.j.
anuitou, ktoru zniZime o davu Usporu. Pri leasingu vytvaraju ifggné toky roné
splatky, od ktorych taktiez odpitame da#ovu Usporu. VSetko treba samozrejme
prep@ita’ na s@asnu hodnotu. VyhodnejSia je t4 varianta, ktoravygiaduje menej

penaznych tokov, t.j. menej vydavkov.

24.1 Bankovy uver

Nasledujuca taldika ukazuje splatky predpokladaného bankového uvgadnotlivych

rokoch.
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Tab. 29 Splatkovy kalendar

Rok Pm;:;tl;?/cny Anuita Urok Umor Kone &ny stav
2004 1552 000,0 585 9975 100 88p,0 485 117,5 1066
2005 1 066 882, 585 9975 69 34Y7.,4 516 6%0,1 550 3
200¢ 550 232,4 585 997(5 35 76%,1 550 232,4

Tab. 30 Vypeaet daiovej Uspory a cash flow pri financovani bankovymeram

Rok Odpis Urok E?anova Peiiazny tok Sucasna
uspora hodnota
2004 388 000,0 100 880]0 92 887,2 493 110,3 468 446,6
2005 388 000,0 69 347]4 86 896,0 499 1(1,5 450 423,3
200¢ 388 000,0 35 765]|1 80 51%,4 505 4§2,1 433 365,0
SPOLU 1352 234,9

Predchadzajuca tatka ukazuje postup vypgtu daiovej uspory a pezného toku. Ako
som uZ spominala, dava Uspora je vypotana ako 0,19 x (odpis+urok). Po prégani

penaznych tokov na s@asnu hodnotu vySiel vysledok, ktory znamenda, Zaniovanie

osobného automobilu Uverom si vyZiada vydavky vriode 1 363 807,6 Sk. K vypu

sitasnej hodnoty som pouzila arok 6,5% upravenyimda Stit (t.j. 6,5 x 0,81 = 5,27)

2.4.2

Leasing

Pri leasingu su splatky mese, cash flow a odpisy som Jitala suhrne za cely rok.

Danova Uspora ndm vznikla 19% z nékladov. Tak akdoprikovom Gvere som pazné

toky v jednotlivych rokoch preg@tala na s@iasnu hodnotu aich &dm nam vysli

potrebné vydaje.

882,5
32,4
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Tab. 31 Vypdet daiovej spory a cash flow pri financovani leasingom

Rok Mesiac| Splatka| Naklady [,)anova Peazne | Sucasna
aspora toky hodnota
1.1.200: 0] 465 60( (0] ) 465 6700 465 60
1. rok 1 34 871 ( (
2 34 877 ( (
31.12.2004 12 34874 5737238 109 007 309 5§15 294 p34
2. rok 13 34 877 ( (
14 34 8771 ( (
31.12.2004 24 34871 573728 109 007 309315 27928
3. rok 25 34871 ( (
26| 34 877 ( (
31.12.2006 36 34874 5737238 109 007 309 5§15  265B57
SPOLU 1712168 1721 148 1304 319

2.4.3 Vyhodnotenie

Paiazné toky potrebné na financovanie osobného autiiumdb DI A4 bankovym Gverom
¢erpanym v Unibanke, a. s. po préfovyslil 363 807,6 SkNa financovanie automobilu
leasingom by podnik musel vydd 304 319,- Sk Z vypaitu teda jasne vyplyva, ze
financovanie leasingom je vyhodnejSie, pretoZeyZiaduje 0 47 916,- menej ignych

vydavkov.
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Zavery a doportenia

Moja bakalarska praca sa venovala analyze zdrojmn€ovania podniku PSL, a. s. Na
z&iatku som analyzovala jednotlivé druhy fikagch ukazovatov — absolutnych,
rozdielovych, pomerovych a suhrnnych, so zamerardnpolozky pasiv. Snazila som sa
realne ich posudipomocou doportenych hodnét, pd@ vyvoja véase a aj porovnanim

s ostatnymi podnikmi v rovnakom odvetvi.

Celkovo sa d& PSL, a. s. posiudko zdravy podnik, s priaznivymi vysledkami takmer
vSetkych ukazovafev finantnej stability. Ukazovatele rentability maju das vSetkych
rokov klesajucu tendenciu, ale aj napriek tomuesthhohonasobne prevySuju priemery
v odvetvi. Tento pokles maju za nasledokcméakurzové straty, ktoré nastali v rokoch
2001-2003 néasledkom neustédleho posilovania sloegnk&runy v@éi USD a EUR-u.
Vac¢sine tychto kurzovych strdt sa podnik nevyhne, .ragfne len lepSim riadenim
kurzovych rizik, pretoZze podnik nielen obchoduje mhrantim, ale aj jeho dcérske

spolainosti sa nachadzaju na tzemi inych Statov (Nemed®a,).

Ukazovatele likvidity ukazuju, ako je firma schops@lacd svoje kratkodobé zavazky.
Z vysledkov finakinej analyzy vidi€, Ze beZzna a pohotova likvidita sa nachadzaju dZ na
odpor&anymi hodnotami. Z obecnéhdddiska by to znamenalo, Zze podnik zadrZiava
zbytatne véké mnoZstvo finatnych prostriedkov v zdsobach a predovsetkym
poladavkach. Tym zabtiaje moznosti investovetieto paiazné prostriedky,dakacomu

by priniesli ugity zisk, a pripadne zvysili rentabilitu. V podoikPSL, a. s., je toto
hromadenie pdladavok zamerné. V rokoch 2002-2004 mal podnik araplant vEka
investént akciu. Tym Ze kumuloval pezné prostriedky v pdhadavkach svojich
dcérskych firiem. Tymto krokom prediSiel tomu, aly v obdobi, k& malo doj$

k vysokym platbam tykajucich sa investicie, dcérsgela@nosti muselicerpa’ tver. Tym
podnik ako celok uSetril ndkladové Uroky a zatodesiahol, Ze s peniazmi zo zavazkov

voci svojim podnikom mohol dihSie disponava

Hodnoty hotovostnej likvidity dosahuju napriek tomquilis nizkychcisiel. Za normalnych
okolnosti by to znamenalo, Ze podnik ma prilis mAlantného majetku t.j. p@azi
v pokladni a na bankovom¢éie a hrozi mu, Ze pri néakavanych vydajoch nebude
schopny zaplafi svoje kratkodobé zavazky. V pripade podniku PSLs.aje to v3ak
spbsobené firemnou politikou materskej spolusti, ktorou sa podnik musi rigdidednym

z pravidiel, ktoré musi dodrziatge, Ze vSetky viné pa&azné prostriedky, ktoré ma
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podnik na konci roku k dispozicii, musi palzna Uhradu zavazkov ¥ ostatnym
podnikom v skupine a na splatku Uveru. Tym doch&dmamu, Ze pri uzatvarantiovych

vykazov ma podnik nadfoch minimalne mnoZstvo pazi.

Z analyzy rozdielovych ukazovdt®/ stoji za zmienku, Ze ¥8ina obeznych aktiv je

financovana dihodobymi zdrojmidsty pracovny kapital v roku 2003, kedy bol najyss
tvori 69% z obeznych aktiv. V roku 2000 tvoril 1@9% z obeznych aktiv a postupne
v nasledujucich rokoch narastal¢a@ho sa da usugdi Ze podnik sa snhazi presadzibva
konzervativny pristup financovania. Tym padontiapaj zlaté pravidlo financovania —

dihodobé zdroje prevysuju dlhodoby majetok

Ukazovatele zddenia vyjadrujd, v akej miere podnik vyuZiva viastesp. cudzie zdroje.
Podnik PSL, a. s. vykazuje nizke Zahie. Na jednej strane je dobré, Ze dokaZsingé
majetku kry vlastnymi zdrojmi, na strane druhej, s prihliadnutna obvykle vySSie
naklady na vlastny kapital v porovnani s nakladmai ecudzi kapitél, je tento pomer
nevyhodny. Miera zddenia ma okrem posledného roku klesajlcu tendekciaku 2003
dosahovala hodnotu 0,2 (vroku 2004 0,3). Podnigushd preto dalo odpotir, aby
vyuzival viac lacnejSich, tj. cudzich zdrojov. Ajta vSak zavisi od politiky materske;j
spola&nosti a ke’ ta ide cestouw:o najnizSieho zddenia, podnik PSL, a. s. ju musi

nasledové

Suhrnné ukazovatele potvrdili dobré figag zdravie podniku avo vSetkych tychto

ukazovatéoch dosahuje podnik Vi dobré vysledky.

Takmer vSetky ukazovatele ovphyje kazdym rokom sa zniZzujuci vysledok
hospodéarenia. Tento pokles v naj$é& miere spbsobili, ako som uz spominaldkee

kurzové straty. V roku 2003 k narastu nakladov malkej miere prispelo zvySenie cien
elektrickej energie 0 15% a plynu o 35%. Naopakazprivo vysledok hospodéarenia
ovplyvnili zmeny v zékone,dlaka ktorym podnik odvadza menSiudaprijmov. Taktiez

nakladové aroky sa podniku PSL, a. s. podariloigrtigm, Ze korunovy Uver zmenil za
devizovy,cerpany vo vySke 1 mil. EUR{m sa rapidne znizila arokova sadzba. Zafipve
s prihliadnutim na zniZzovanie hodnoty EUR-ativelovenskej korune, ma tato zmena

vyhodu v podobe kurzovych ziskov.

Zdroje financovania priaznivo ovplyvnila aj zmenabgt odpisovania. Jej skratenie

umoziuje podniku kazdorme zniZzov& hodnotu dlhodobého majetku ocgéu hodnotu
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a tym podniku vznikaju v&ie interné zdroje financovania v podobe odpisovokt 2003

to malo za nésledok zvySenie tychto zdrojov o 10 &k, ¢o je vyznamndiastka.

Podnik PSL, a. s. na zaklade prevedenej finepanalyzy a analyzy zdrojov financovania,
preukazuje dobré fingné zdravie a méZzeme ho ozitaako UspeSny a prosperujici,
s dobrymi vyhliadkami do budulcnosti. Uk&zalo sa, ajeked’ nie vSetky ukazovatele
finanénej analyzy vykazuju dopotované hodnoty a aj sa oddlyi od priemernych
hodndt v odvetvi, nembZzme to hodiiodiko negativny jav. Je to sp6sobené planovanim
podniku a prepajanirtinnosti s materskou spd@loog’ou a dcérskymi spotmog’ami. Pri
financovani presadzuje konzervativny pristup, @ swajetok sa snaZzi kfy¢o najviac
vlastnymi zdrojmi. Celkovo svoje zdroje vyuZiva ldfene a prispieva tak k svojmu
rozvoju, k zvySovaniu trhovej hodnoty, ale aj k wiggvaniu konkuretnej pozicie na trhu,

¢o je vzitadom na mnozstvo krajin, v ktorych mé zékaznikgznamny fakt.
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ZAVER

Cielom mojej bakalarskej prace bolo spraabfimancni analyzu podniku PSL, a. s. a na
jej zaklade vyhodndti zdroje financovania pouzivané v podniku. BlizS@mssa preto

venovala strane pasiv sivahy a ukazdieatezadzenia, finatinej a majetkovej Struktdry.

Pri analyzovani som musela prihliadnk zmenam, ktoré nastali v poslednych rokoch
v zakone o &ovnictve, v daovom zakone av @gimnskom zakonniku, pretoZze tieto
vyznamne ovplyvnili financovanie podniku. Ide hlava zmeny tykajuce sa zmeny doby

odpisovania dlhodobého majetku a zniZzovanie dgu§mov.

Co sa tyka odpisov, zniZila sa dobag¢g@® ktorej sa jednotlivé druhy dlhodobého majetku
odpisuju. U budov sa toto obdobie od roku 2000 ilmidokonca viac ako o polovicu —
z 50 na 20 rokov. Takto méze podnik kazdy rok znfdnotu budov o ova v&siu
Ciastku,¢im mu vznika skryty zdroj financovania vo forme @p ktory méze investova

do iného dihodobého majetku.

TaktieZ da& z prijmu pravnickych osdb vyrazne klesla. Kynoku 2001 bola eSte 29%,
v roku 2004 uz len 19%. Tym podniky odovzdavajiustd 35% zisku menej ako pred

Styrmi rokmi a tento rozdiel zostava podniku.

Obe tieto Upravy zakona umoznili podniku vytwavautorné zdroje financovania v dige
vySSej hodnote¢o prinieslo podniku viac finamych prostriedkov, s ktorymi méze volne

disponovaé.

V analytickej¢asti som vypracovala taktiez finani analyzu podniku PSL, a. s., ktora mi
pomohla zhodnofi financné zdravie podniku a zaravepodrobnejSie Specifikova

finanénu a kapitalovu Struktdru.

Délezitym faktom, ktory ovplyioval vSetky vyhodnocovania ukazovaie finartnej
analyzy bol, Ze 100% zakladného kapitalu podniku,RSs. vlastni nemecka spéhog’
HOESCH ROTHE ERDE GmbH a je teda jej materskou@jpals’ou. PSL, a. s. sa preto
musi riadf’ jej politikou. Zarovéé ma PSL, a. s. dve dcérske sgolosti, na ktoré taktieZ
musi brd ohlad, a zamat’ ich do planovani bududcich aktivit a prepajeah so svojou
¢innog’ou. Z tychto dévodov, aj k& niektoré ukazovatele vyznievaja nepriaznivo, je za
tym vzdy konkrétny zamer podniku, a v kénem doésledku to ma pre podnik ako celok

priaznivy dopad.
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Americky dolar.
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PRILOHA |: Stvaha podniku PSL, a. s.

PSL, a.s.| SUVAHA 30.9.2004 31.12.2003|  31.12.200p  31.12.20p1  31.02.2p
Oznat. | € AKTIVA
1278940 1101413
1| Spolu_majetok 655 283| 911063128 963338871 788565 724
B. 3| Neobe?.majetok 837 657 667 580 957 746 468 245 126 469 431 757 424 548 521
B.I. 4| DNM (r.5a712) 1369565 1765090 2398541 2206159 1787 94§
B.I1. 5 | Zriad'.vyd. 011-071,091A 0 0 0 13 602
11 67 913 67 913 67 913 67 913 67 913
71 67 913 67 913 67 913 67 913 54 311
3. 7 | Software 013-073,091A 1359157 1706816 2276448 2020247 1661424
13 8316745 13135669 11782168 10618020 9471 32§
18 922 875 922 875 922 875
73 6957588 11428853 9505720 8597773 7809904
78 922 875 922 875 922 875
4. 8| Ocenit. prava 014-074,091A 10 409 58 274 122 093 185 912 0
14 223143 223143 5195623 5195623 4972480
74 212 734 164869 5073530 5009711 4972 48(
7. 11 | Obstardvany DNM 112 93
41 112 92(
B.II. 13| DHM st&et (r.014 a7 022) 835 101 880 577 975794 464 579799 466 312 455 421 398 88(
B.l.1. | 14| Pozemky 031-092A 27012160 13032160 13032160 13032160 13032 16(
31| 27012160 13032160 13032160 13032160 13032 16(
2. 15 | Stavby 021-081,092A 282491 243182761144 190267 15§ 192 962 965 193 296 756
21| 331964631 225088620 224764271 221775540 216592 07§
81| 49473388 42327476 34497116 28812575 23295 32(
3. 16 | Samos.hnut.veci 022-082,092A 388 732 90202 452 401 239 299 58§ 209 244 613 150 276 073
22| 754811281 522204433 453065374 371815496 283 949 877
23 27350777 24678294 12916 294
24 3166678 3019426 2497 308
28 21366304 21845521 21888 493
82| 366078374 319752031 231997854 181622066 142 289 25(
83 10612167 7066685 5272626
84 1673220 1362695 1090 112
88 21366304 21845521 21888 493
92 0 217 157 435 413
Ostatny DHM 029,032-
6. 19| 089,092A 4646877 5543006 4307 777 258 084
29 6611200 6611200 4480 600 264 400
89 1964323 1068 194 172 823 6316
7. 20 | Obstarany DHM 042-094 132218641 84205556 8363159 3856358§ 39 707 339
42| 132218641 84205556 8363159 3856358§ 39 707 339
8. 21| Posk.predd. na DHM D 89981525 9309960 12251047 25086 553
52 0| 89981525 9309960 12251047 25086 553
B.1II. 23| DIhod.fin.majetok 1186271 1216864 1266 786 913143 1361 699
B.lll.1. | 24| Cen.pap.ovlad.osob. 1186271 1216 864 1266 786 913143 1361 695
61 1186271 1216864 1266 786 913143 1361 699




C. 32| ObeZny majetok 440140347 518 730689 438 319380 488 474 041 360 164 02(
C.l 33| Zasoby stet (r. 34 az 40) 248 156 628 196 237 578 190372981 249 371163 186 144 854
C.l.1 34| Material 111,112,119-191 97 286 3p5 93231615 83541841 105488917 71830 514
112| 97226404 94001986 84183956 10311101Q 74989 724
119 5 681 879 1099 573 1 086 396 5 240 999 1446 133
191 5621 928 1869 944 1728 511 2 863 097 4 605 341
2. 35| Ned.vyr.,pol.121,122-192,193 63957 356 43548333 33376069 57839242 48192 922
121| 48439153 33698833 25747296 45224517 42 448 277
122| 17791580 10477 012 8399270 13149824 6997 485
193 2273 377 627 512 770 498 535 094 1252 839
4. 37| Vyrobky 123-194 86 207 021 56966217 70785601 84208621 64554 843
123| 97500260 60164044 73562363 87246000 65709 274
194| 11293239 3197 832 2776 762 3037379 1154 431
6. 39| Tovar 131,132,139-196 131169 1660 239 1992 025 538 915 1 083 947
132 131 169 1660 239 1992 025 538 915 1 083 947
7. 40 | Posk.predd.na z&s.314A-391A 574728 831178 677 446 1295473 482 626
314 574 728 831 178 677 446 1295473 482 626
C.ll. 41 | DIhodobé poliad.(r.42 az 47) 1784 299 367 515 335 967 238 846
6. 47| Odloz.da.po’adavka 481 ( 1784 299 367 515 335 967 238 846
481 5 878 507 1784 299 367 515 335 967 238 846
C.li 48 | Kratk.poltad.sé. 191471634 306479826 218641426 221561687 128 569 374
Poh.zobch.st.311Aaz315A-
C.IL1. | 49]|391A 173580793 269924 441 182744514 18779470Q 88 706 607
311| 175821291 270733047 181065020 18448171§ 88917 609
312 0
314 550 445 383 137 2 075 552 4165 744 1359 379
315 1572 295 2 850 480 735 628 976 628 284
391 1218 649 1194 594 876 791 1481 738 2 198 667
5. 53 | Soc.zabezp. 336A-391A 75 043 287121 379 450 293174 324 326
5. a 0 0 0 0 0
336 2114 596 6 901 369 6 790 690 6794 142 4 989 344
5. b 75 043 287121 379 450, 293174 324 326
336 75 043 287121 379 450 293174 324 326
5. c 0 0 0 0 0
336 4714 829 226 800 210 600 210 600 187 195
6. 54 | Stat-dai.poh’.341a7345-391A 17265283 34328046 35493112 33344258 39415484
6. 1 2272 952 4133600 10165000 0 0
341 2272 952 4133600 10165000 1824477 19 463 204
6. 2 0 0 0 0 0
342 1417520 2 744 807 2748 713 2516 459 1752 590
6. 3 14992331 30194444 25328112 33344258 39415 484
343 14992331 30194449 25328117 33344258 39415 484
6. 4 0 0 0 0 0
Iné poh.335A,371Aa7378A-
7. 55| 391A 550 516 1940218 24 349 129 550 122 960
7. 2 0 21 206 24 349 129 550 122 960
335 10 288 21206 24 349 129 550 122 960
7. 4 300 996 1849 876
7. 2 300 996 1849 876
373 300 996 1849 876
7. 7 249 520 69 135 0
378 249 520 69 135 0
C.Iv. 56 | Finart.ucty sicet 512085 14228987 28937458 17205230 45210 946
C.IV.1.| 57| Peniaze 211,213-261 9263 8 752 18 125 42172 33253
211 9263 8752 18125 42172 33253




2. 58 | Ucty v bankéch 221 502822 14220235 28919333 17163058 45177693
2.1 502822 14220235 24086209 17163058 44 429 2871
221 502822 14220235 24086209 17163058 44429 199
2.1 0 0 4833 124 0 748 406
221 12 241 98(Q 495 724 4833124 14799 867 748 406
D. 62 | Casové rozliSenie r.63 a 64 1142 641 1724 849 4 498 622 5433072 3853183
D.l.1 63 | Nakl.bud.obd. 381,382 871838 1724679 1648 342 3238 202 694 507|
381 871 838 1724679 1648 342 3238 202 694 507|
2. 64 | Prijmy buducich obdobi 385 270 803 170 430 138 0
385 270 803 170 430 138 0
3. 59 | Kurz.rozdiely aktivne 386 2419920 2194870 2 804 863
386 2419 927 2194 870 2 804 863
D.Il. 60 | Dohadné &ty aktivne 388 222 0 353 814
388 222 0 353 814
Oznat. | &r PASIVA
1278 940 1101413
65| Vl.iman.a zavéz. 655 283| 911063128 963338871 788565 724
1012 344
A. 66 | Vlast.iman. 214| 897914015 769178793 619246584 464 919 894
Al 67 | Zakladné imanie r.68az70 234 000 Q00234 000 00Q 234 000 00Q 234 000 00Q 234 000 004
411| 234000009 23400000Q 234000009 234000009 234000004
All 68 | Zakladné imanie 411+/-491 234 000 00234 000 00Q 234 000 00Q 234 000 00Q 234 000 004
Al 71 | Kapitalové fondy 17 15% 17 155 17 155 17 155 17 155
413 17 155 17 155 17 155 17 155 17 155
2. 73| Ostat.kapital.fondy 413 17 185 17 155 17 155 17 155 17 155
Allll. 78| Fondy zo zisku - 079 a7 81 46 800 Q00 42 276 613 27283392 11850 723 4 859 957
421 46 800000 42276613 27283392 11850723 4 859 957
AllL1. | 79| Zakonny rezervny fond 421 46 800 000 42276613 27283392 11850723 4 859 957
A.lV. 82| Vysl.hosp.min.rokov 617 096 860 494 563 377 357 946 038 219052014 86 227 46(
428| 617 096 860 494563 371 357 946 03§ 219052014 86 227 460
431 0 0 0 0
Neroz.zisk min.rokov 428 ,m
AlV.1.| 83]431 617 096 860 494 563 377 357 946 03§ 219052014 86 227 460
AV. 85| HV r.01- 114430199 127056 87Q 149932209 154326692 139 815 32(
(67+71+78+82+86+116)
B. 86 | Zavazky r.87+91+102+112 266 596 441203 267 344 141 253793 340741141 322 198 289
B.l. 87| Rezervy r.88 az 90 25499 622 14477502 23564885 43626110 51091 968
459 9 528 028 1880000 14843141 33835486 40084 883
B.l.1. 88 | Rezervy zdkonné 451 14 843 141 33835486 40 084 883
454 2419 920 2194 870 2 804 863
459 800 000 2 400 000 2 400 000
2. 89 | Ost.dlh.rezervy 459, 454 9528 0P8 1880 000 3219920 4594 870 5 204 863
323 9 601 694 8 522 475 5501 824 5195 754 5802 223
459 6 369 900 4 075 027,




3. 90 | Kratkodobé rezervy 323 15971 5p4 12 597 502 5501 824 5195 754 5802 223
B.II. 91 | DIhodobé zavazky 5 878 507 0 0 0 0
10
10. 1 | OdloZeny daovy zavazok 481 5878 507 0 0 0 0
B.l. 87 5 878 507 0 0
481 5 878 507 1784 299 238 844
367 514 335 967
10
B.11I. 2 | Kratk.zavazky r.103 az 111 182 928 332147 133 11§ 75966 832 159919597 146 184 909
321| 157744464 125 120 341 53369486 135118141 108 261 904
324 1801 511 2 043 591 1871 541 4146 138 1166 573
325 1582 433 276 518 1 365 565 261 209 274 159
10
B.1I.1. 3 | Zavazky z obch.styku 161 128 409 127 440 449 56 606 593 139525488 109 702 634
326 2 261 390 344 878| 975 728 2 055 031 2 258 743
10
2. 4 | Nevyfak.dodavky 2 261 390 344 878 975 728 2 055 031 2 258 743
10
6. 8 | Zav.vaii zamest. 10 782 16[1 8 873 243 7909 170 6 768 157 6 625 789
3 1 14 600 0
331 14 600 0 6 625 789
3. 2 10 771 873 8 873 243 7 894 570 6 768 157
333 10 771 873 8 873 243 7 894 570 6 768 157 6 625 789
3. 3 10 288 0 0 0 0
335 10 288 21 206 24 349 129 550 122 960
10
7. 9 | Zav.zo soc.zabezp. 6829 4pR5 7128 169 7001 290 7 004 742 5176 541
336 2114 596 6 901 369 6 790 690 6 794 142 4 989 346
336 75043 287 121 379 450 293 174 324 326
336 4714 829 226 800 210 600 210 600 187 195
11
8. 0 | Dan.zavaz.a dot. 341-347, 43X 1417 520 2 744 807 2748 713 4 340 936 21 215 79(Q
5. 1 0 0 0 1824 477 19 463 20(Q
341 2 272 952 4 133 600 10 165 00(Q 1824 477 19 463 20(Q
5. 2 1417 520 2 744 807 2748 713 2 516 459 1 752 590
342 1417 520 2 744 807 2748 713 2 516 459 1 752 590
5. 3 0 0 0 0 0
343 14 992 331 30194 446 25328 112 33 344 258 39 415 484
5. 4 0 0 0 0 0
373 97 868 0
379 204 201 472 329 584 614 0 696 525
395 0 0
472 207 358| 129 243 140 724 225 238
11
9. 1| Ost.z&v.372,373,377,379 509 4p7 601 572 725 338 225 238 1205413
##
B.IV. # | Bankové Gveryr.113 a7 115 52 289 980 41 656 724 41722 07§ 137 195439 124921 417
461 40 048 00(Q 41 161 00(Q 41 722 00(Q 65 587 922 67 483 364
11 | Bank.tvery dlhodobé 461A,
B.IV.1.| 3]46X 40048000 41161000 41722000 65587922 67 483 364
11
2. 4 | Bez.bank.avery. 12 241 980 495 724 76 71 607 518 57 438 048
221 12 241 980 495 724 76 50 88
231 0 56 807 600 57 437 960
221 4 833 124 14 799 867 748 406
1|
C. 6 | Casové rozliSenie D 231 925 630 542 3 351 146 1447 543
383 0 231 925 0 195 900 175 964
11
C.l1 7 | Vydavky buducich obdobi 0 231 925 0 195 900 175 964




384 0 12 392 1271579
11
8 | Vynosy budcich obdobi 3 0 12 392
387 630 542 3 142 854
12
3 | Kurz.rozdiely pasivne 38 630 542 3142 854 1271579




PRILOHA II: Vykaz zisku a strat podniku PSL, a. s.

VYKAZ ZISKOV A

Ozn&k. | C.r STRAT 2004 2003 2002 2001 2000
604 1099 560 279 316 432 277 7 856 568 2741 322
I 1| TrZby za pred.tovaru 604 1 099 560 279 316 432 277 7 856 568 2741 322
504 1099 560 276 871 415 252 7 820 307 2372825
A 2 | Nékl.na predany tovar 504 1 099 560 276 871 415 252 7 820 307 2372 825
+ 3| Obchodn& marza r.1-2 0 2 445 17 025 36 262 368 497
1168 230 1208 900 1199 110 1292 300 1075954
Il. 4 | Vyrobar. 5+6+7 677 856 933 133 978
1084 588 1181 000 1201 156 1224129 1 006 685
601 894 720 493 007 598
602 2177182 2 054 327 1629 834 1561 595 2 866 549
1086 766 1183055 1202 786 1225690 1009 552
11.1. 5| Trz.za vl.vyr.a sluz. 077 047 328 602 147
611| 23181575 15 566 490 13 002 190 11 219 432 17 872 146
612 8 351 905 3024 065 3685 408 7 670 104 4 800 684
613| 42854 403 2298 269 2 063 402 36 037 802 38310841

Zmena stavu zas.vl.vyr.

2. 6] 61x 74 387 882 16 292 285 14 624 196 54 927 337 51 382 303
621 4531 302 5 753 022 7172911 7 559 007 8882 107
622 2 545 416 3800 502 3775891 4077 317 6138 421
624 45 870 0
3. Aktivacia (&t.sk.62) 7076718 9 553 524 10 948 802 11 682 194 15 020 528
B. 7| Vyrobné spotreba r. 9+10| 729 906 647 | 737 468 383 | 744578 043 | 822316 365 | 647 767 198
8 501| 612009290 | 604 675995 | 569 652 798 | 620 946 447 | 499 782 860
502| 30627 762 34 992 533 28 986 977 30 023 901 24 801 028
B.1. Spotr.mat.a energie 642 637 052 | 639 668 529 | 598 639 775 | 650970347 | 524 583 888
9 511| 27134963 28 488 738 74919070 | 108873 295 71334142
512 2 393 440 3806 858 3417 953 2176 656 2381219
513 781 965 631 722 567 828 516 436 793 319
518| 56959 228 64 872 537 67 033 417 59 779 631 48 674 629
2. Sluzby (dt.sk.51) 87 269 596 97799855 | 145938268 | 171346018 | 123183310
+ 10| Pridan& hodnota r.3+4-8 | 438 324 030 | 471434918 | 454549915 | 470020030 | 428556 278
C 11| Osobné néklady r.13 az 16 177 636 143 | 192168031 | 179653094 | 172217617 | 149436010
12 521| 129171329 | 136727760 | 127 964865 | 122563 686 | 106 600 847
C.1. Mzdové naklady 521,522| 129 171329 | 136727 760 | 127964865 | 122563 686 | 106 600 847
13 523 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000
C.2. Odmenyl.spolas. 523 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000
14 524| 42650 236 49171 291 46 147 135 44 898 328 39 568 803
525 985 535 1269 512 1020 877 324 821 71 800
C.3. Nakl.na soc.zabezp. 43635771 50 440 803 47 168 012 45 223 149 39 640 603
15 527 4642 183 4 850 120 4 354 202 4 294 475 3029 776
528 158 859 121 348 138 015 108 308 136 784
C.4. Socialne naklady 527,528 4801 042 4971 468 4492 217 4402 782 3166 560
16 531 67 000 65 584 64 917 60 668 121778
532 1286 655 1715539 1539 874 1494 044 1494 044
538 428 274 543 149 726 077 412 564 342 010
D. Dane a poplatky 1781929 2324272 2330 868 1967 276 1957 832
17 551| 56175139 78 512 675 63 389 907 50 960 703 50 003 353
E. Odpisy DNM a DHM (551) 56 175 139 78 512 675 63 389 907 50 960 703 50 003 353
18 641 3709 028 3900 60 000 198 760 701771
642| 23787301 24 691 241 21739774 38 348 088 27 600 497
M. Trzby z predaja (641,642 27 496 330 24 695 141 21799774 38 546 848 28 302 268
19 541 86 969 0 37 487 0 139 397
542| 23612433 24 244 295 21 317 805 37371178 28 959 873
F. ZC pred.maj.a mat. 23 699 402 24 244 295 21 355 292 37371178 29 099 270




20 652 0 14 843 141 18 992 345 20 542 362 31570517
654 21 851 206 3294 973 57 376 129 54 269 022 45577 174
V. Pouz.a zrus.rez. 652,654 21 851 206 18 138 114 76 368 475 74 811 384 77 147 691
21 552 9571 934 14 292 965 14 292 200
554 23 301 392 16 972 475 55776 129 54 269 022 45577 174
G. Tvor.rezer.a NBO 552,554 32 873 327 16 972 475 55776 129 68 561 987 59 869 374
22 659 2621438 1587 294 3249 844 4 666 123 2 575 166
V. Z.a zr.opr.pol.657,658 2621438 1587 294 3249 844 4 666 123 2 575 166
23 558 735 300 0
559 16 138 750 1589 314 1 267 940 3153 898 9 022 061
H. Tvorba opr.pol. 16 138 750 2 324 614 1 267 940 3153 898 9 022 061
24 646 4411 270 700 0
648 5 883 984 3462 555 1519 286 1553 323 590 567
VI. Ost.vyn.z hosgin 5 888 395 3462 555 1519 286 1824 023 590 567
25 543 189 113 209 512 455 707 199 483 43 000
544 1 255 332 6 931 0 13 599 376
545 300 2 000 129 722 537 194 50 316
418 191 204 956 21 075 358 357
548 15716 741 13 371 217 10 636 398 12 945 334 15 801 938
549 13 886 624 4 486 037 0
. Ost.nakl.na ho&n. 31048 111 18 493 887 11 426 783 13 716 685 16 253 986
26
* Vysl. z hospéinnosti 156 828 597 | 184 277 774 | 222287 280 | 241919064 | 221530 084
29 667 1930 424 6 394 752 0
XI. \/yn.z prec.cen.pap. 1930 424 6 394 752 0
38 662 80 212 130 059 306 759 429 208 1503114
XIl. Vynosové Uroky 662 80 212 130 059 306 759 429 208 1503114
40 567 1 888 462 868 915 0
M. Nakl.na prec.cen.pap.564 1888 462 868 915 0
39 663 11 185 924 8 196 834 19 593 239 7 608 023 12 074 955
XIIl. Kurzové zisky 663 11 185 924 8 196 834 19 593 239 7 608 023 12 074 955
42 562 1479 321 1 448 849 5110 870 8 020 725 9 305 540
N. Nakladové Groky 562 1479 321 1 448 849 5110 870 8 020 725 9 305 540
41 668 49 876 2 099 171 580 254
XIV. Ostat.fin.vynosy 668 49 876 2 099 171 580 254
44 563 16 439 069 21 512 906 29 095 327 19 183 818 17 741 560
0. Kurzové straty 563 16 439 069 21 512 906 29 095 327 19 183 818 17 741 560
43 674 0 2419 920 2194 870 2 804 863 748 498
XV. Pouz.a zru$.rez.do vyn. 0 2419 920 2194 870 2 804 863 748 498
46 568 3 699 537 3398 531 3514175 3113505 2 642 390
P. Ost.nakl.na fidin. 3 699 537 3398 531 3514175 3113505 2 642 390
45
* Vysl.hosp. z fingin. 10 259 953 10 085 537 18 045 252 21 670 244 18 167 531
T.1. - splatna 591,595 24 475 639 46 873 800 51 066 400 64 309 100 62 119 600
52 46 873 800 50 895 600 63 681 500 62 119 600
2. 54 591 24 475 639 0 170 800 627 600 0
- odloZzenéa 592 7 662 806 261 567 31 548 97 121 37 156
592 7 662 806 261 567 31 548 97 121 37 156
.
Vysl.hosp.z B r.29+52-5 114430199 | 127056870 | 153207 176 | 156 036 841 | 141 205 797
.
582| 114430199 0 4 355 595 2 700 422 2170 768
T.
588 32138 445 0 37 723 133 394 1 341 565
Mimoriadne naklady 58x 0 4 393 318 2 833 816 3512 333
Dai z prijmov z MC r.60+ 0 142 000 199 300 153 100
- splatna 593 0 142 000 199 300 153 100
55 593 0 142 000 199 300 153 100
Vysl.hosp.z B r.29+52-53 0 3274 966 1710 148 1390 476




56| HV za (&t.obdobie r.56+6 127 056 870 | 149932209 | 154 326692 | 139 815 320
574 0 2419 920 2194 870 2 804 863
Tvorba rezerv na fitin 0 2419 920 2194 870 2 804 863

64
Dai z prijmov zB’r.54+55 47 135 367 51 034 852 64 211 979 62 156 756

53
688 0 1 260 352 1322 967 2 274 956
Mimoriadne vyn. &.skup 0 1260 352 1322 967 2 274 956




PRILOHA V: Percentualny rozbor poloziek stvahy - odsetvie

ZDROJ: Vlastné spracovanie

v mil. K¢ 2001 2002 2003 2004

AKTIVA CELKEM 100291 | 100%| 91 164 100%| 90309 100%| 109 385 100%
Dlouhodoby majetek 36484 36%| 37993 42%| 35501 39%| 39426 36%
DHM+DNM 31948 32%| 29394 32%| 31827 35% 39830 36%
DFM 4 536 5%| 8599 9%| 3224 4% -404 0%
Ob¢zné aktiva 58 452 58%| 51537 57%| 54352 60%| 69095 63%
Zasoby 26 702 27%| 21509 24%| 21023 23%| 28329 26%
Pohledavky 25744 26%)| 22896 25%| 25080 28%| 32483 30%
Finartni majetek 6006 6% 7132 8%| 8248 9% 8 283 8%
Ostatni aktiva 5 355 5%| 1634 2% 906 1% 864 1%
PASIVA CELKEM 100291 | 100%]| 91 164 100%| 90309 100%| 109385 100%
Vlastni kapital 34117 34%| 36704 40%| 39626 44%| 46 195 42%
Cizi zdroje 62686 63%| 50308 55%| 49939 55%| 61230 56%
Rezervy 3535 4%| 3027 3%| 3441 4% 4 691 4%
Dlouhodobé zavazky 5594 6%| 7387 8%| 5732 6% 8 244 8%
Kratkodobé zavazky 31692 32%| 26799 29%| 27269 30%| 31982 29%
Bankovni U¥ry 21865 22%| 13095 14%| 13497 15% 16 313 15%
dlouhodobé 5512 5%| 4808 5%| 3488 4% 6 391 6%
kratkodobé 16 353 16%| 8 287 9%| 10009 11% 9 922 9%
Ostatni pasiva 3488 3%| 4152 5% 743 1% 1 960 2%




PRILOHA VI: Percentualny rozbor poloziek vykazu ziskov a strat - odvetvie

ZDROJ: Vlastné spracovanie

v mil. K¢ 2001 2002 2003 2004
Trzby za predaj tovaru 11502 9%| 10684 8% 7481 6% 7194 7%
Vykony 95296 78%| 92785 73%| 98282 83%| 88999 84%
Trzby za predej vlastnych

vyrobkov a sluzieb 91298 74%| 89363 71%| 95057 80%| 83204 79%
Zmena stavu + aktivacia 3998 3%| 3422] 3%| 3225 3%| 5795 5%
Ostatné vynosy 15754 13%| 22788 18%| 12414 11%| 9655 9%
VYNOSY 122 552 100%| 126 257 100%| 118 177 100% | 105 848 100%
Naklady na tovar 10314 9%| 10550 9%| 6242 5%| 6023 6%
Vykonové spotreba 63 623 53%| 63173 52%| 67789 59%| 61058 61%
Nakladové uroky 2362 2%| 1613 1%| 1104 1% 823 1%
Odpisy 49500 4%| 4353 4%| 4344, 4%| 3508 3%
Osobné néklady 23179 19%| 23602 19%| 23634 20%| 18984 19%
Ostatné naklady 16 583 14%| 18600 15%| 12436 11%| 10189 10%
NAKLADY 121 011]100%| 121 891 100%| 115 549 100% 100 585 100%




PRILOHA VII: Vyvojové trendy poloziek stvahy podnik u PSL, a. s.

ZDROJ: Vlastné spracovanie

SUVAHA 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2001/200C| 2002/2001| 2003/200: | 2004/200: | 2004/200!
Aktiva celkom 78856¢| 96333¢| 91106:| 110141:| 127894 22,16% -5,43% 20,89% 16,12% 62,19%
NEOBEZNY MAJETOK 424549 469432 468245 580958 837 658 10,57% -0,25%| 24,07%| 44,19% 97,31%
DHM 1788| 2206| 2398 1765 1369 23,38% 8,70%| -26,40%| -22,44% -23,43%
DNM 421399 466313 464580, 577976 835 102 10,66% -0,37%| 24,41%| 44,49%| 98,17%
DFM 1362 913| 1267 1217 1186 -32,97% 38,77% -3,95% -2,65%| -12,92%
OBEZNE AKTIVA 360164 488474 438319 518730, 440140 35,63% -10,27%| 18,35%| -15,15% 22,21%
Zasoby 186148 249322 190351] 196238 248 157 33,94%| -23,65% 3,09%| 26,46%| 33,31%
Kratkodobé pordavky 88704 187844 218663 306479 191472 111,76% 16,41%| 40,16%| -37,53% 115,85%
Finartné Gty 45178 17205 28937 14229 512 -61,92% 68,19%| -50,83%| -96,40%| -98,87%
CASOVE ROZLISENIE 2805| 5433| 4499 1725 1143 93,69% -17,19%| -61,66%| -33,74% -59,25%

2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2001/200C| 2002/2001| 2003/200: | 2004/200: | 2004/200!
Pasiva celkom 78856¢| 96333¢| 91106:| 110141:| 127894 22,16% -5,43% 20,89% 16,12% 62,19%
VLASTNE IMANIE 464920| 619247 769179 897914 1012 344 33,19% 24,21%| 16,74%| 12,74%| 117,75%
Zakladné imanie 234000234000 234000 234000 234 000 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy zo zisku 4860 11851 27277 42277 46 800] 143,859 130,17% 54,99% 10,70%| 862,96%
Kapitalové fondy 17 17 17 17 17 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH min. rokov 86228 219052 357946/ 494563 617 097] 154,04% 63,41%| 38,17%| 24,78%| 615,66%
VH beZ. roka 139815154327 149932 127057| 114430 10,38% -2,85%| -15,26% -9,94%| -18,16%
ZAVAZKY 314137 333490 141253 203367, 266 597 6,16%| -57,64%| 43,97%| 31,09%| -15,13%
Rezervy 45290 38430 23564 14477 255000 -15,15%| -38,68%| -38,56%| 76,14% -43,70%
Dlhodobobé zavazky 0 0 0 0 5879 X X X X 100,009
Kratkodobé zavazky 143926157865 75826/ 147004/ 182 928 9,68% -51,97%| 93,87%| 24,44% 27,10%
Bankové uvery 124921137195 41722| 41657 52 290 9,83% -69,59% -0,16%| 25,53%| -58,14%
-kratkodobé 57 438 71607 0 0 12 242 6,11%| -100,00% X X -78,69%
-dlhodobé 67 488 65588 41722 41161 41161 14,19%| -36,39% -1,34% 0,00%| -39,01%
CASOVE ROZLISENIE 9509| 10602 631 232 0 11,49%|  -94,05%| -63,23% -100,00% -100,00%




PRILOHA VIII: Vyvojové trendy poloziek vykazu zisko v a strat podniku PSL, a. s.

ZDROJ: Vlastné spracovanie

2001/20C | 2002/20C | 2003/20C
2000 2001 2002 2003 2004 0 1 2 2004/200:<| 2004/200(

1203 1432 1325 1267 1240
VYNOSY spolu 913| 170 836 813 264| 18,96% | -7,42% | -4,38% -2,17% 3,02%
Trzby za tovar 2741 7856 432 279 1010| 186,61%| -94,50%| -35,42% 262,01% -63,15%

1075 1292 1199 1208 1168
Vyroba 955 300 111 902 231 20,11% -7,21% 0,82% -3,36% 8,589

1009 1225 1202 1183 1086
-Trzby za vlastné vyrobky 552 691 786 055 766 21,41% -1,87% -1,64% -8,14% 7,659
-Aktivacia 15021 11682 10949 9 554 7077 -2223% | -627%| -12,74%  -2593%  -52,89%
PouZiv.a zrus.rezerv 77148 74811 76368 18138 21851 -3,03% 2,08% -76,25% 20,479 -71,68%
Ostatné vynosy 48 069 57203 49925 40494 49172 19,00% | -12,72%| -18,899 21,43% 2,29%

2001/20C | 2002/20C | 2003/20C
2000 2001 2002 2003 2004 0 1 2 2004/200: | 2004/200(
1211 1122 1099 1092

NAKLADY spolu 998 983| 275 307 146 075 21,25% | -7,35% | -2,06% -0,64% 9,32%
N4 na predany tovar 2373 7857 415 277 1010| 231,10%| -94,72%| -33,25% 264,62%  -57,44%
Vyrobna spotreba 647 767 822 316 744578 737 468 729 907 26,95% -9,45% -0,95% -1,03% 12,68%
-spotreba materalu a energig 524 58650 970 598 640 639 669 642 637 24,09% -8,04% 6,85% 0,46% 22,50%
Osobné néklady 149436172218 179653 192168 177636 15,25% 4,32% 6,97% -7,56% 18,87%
-mzdové néklady 106 601 122 564 127945 136728 129171 14,97% 4,39% 6,86% -5,53% 21,17%
Odpisy 50003 50961 63390 78513 56175 1,92% 24,39% 23,86%  -28,45% 12,34%
Nakladové uroky 9306 8021 5111 1449 1479 -13,80% | -36,28%| -71,659 2,07% -84,11%
Ostatné naklady 140 099149902 129160 89271 125868 7,00% -13,84%| -30,889 41,009 -10,16%




PRILOHA IX: Vyvojové trendy poloziek stvahy - odvetvie

ZDROJ: Vlastné spracovanie

v mil. K¢ 2001 2002 | 02/01| 2003 | 03/02] 2004 | 04/03 04/01
109
AKTIVA CELKEM 100291 | 91164 -9%| 90309 -1% 385 21% 9%
Dlouhodoby majetek 36484 37993 4%| 35501 -7%| 39426 11% 8%
DHM+DNM 31948 29394 -8%| 31827 8% 39 830 25% 25%
DFM 45360 8599 90%| 3224 -63%| -404| -113%| -109%
Ob¢zné aktiva 58 452 51537 -12%| 54 352 5% 69 095 27% 18%
Zasoby 26 702 21509 -19%| 21023 -2%| 28 329 35% 6%
Pohledavky 25744 22 896 -11%| 25080 10%)| 32 483 30% 26%
Finartni majetek 6006 7132 19%| 8248 16%| 8283 0% 38%
Ostatni aktiva 5355 1634 -69% 906| -45% 864 -5% -84%
109

PASIVA CELKEM 100291] 91164 -9%| 90309 -1% 385 21% 9%
Vlastni kapital 34117 36704 8%| 39626 8% 46 195 17% 35%
Cizi zdroje 62 686 50 308 -20%| 49939 -1%| 61 230 23% -2%
Rezervy 3535 3027 -14%| 3441 14%| 4691 36% 33%
Dlouhodobé zavazky 5594 7387 32%| 5732 -22%| 8244 44% 47%
Kratkodobé zavazky 3169226 799 -15%| 27 269 2%]| 31 982 17% 1%
Bankovni U¥ry 21865 13095 -40%| 13497 3% 16 313 21% -25%
dlouhodobé 5512 4808 -13%| 3488 -27%| 6391 83% 16%
kratkodobé 16 353 8 287 -49%| 10009 21% 9922 -1% -39%
Ostatni pasiva 3488 4152 19% 743| -82%| 1960 164% -44%




PRILOHA X: Vyvojové trendy poloziek vykazu ziskov astrat - odvetvie

ZDROJ: Vlastné spracovanie

v mil. K¢ 2001 | 2002 |02/01] 2003 [03/0z] 2004 |04/0z] 04/01
Trzby za prodej zboZi 11502 10684 -7%| 7481 -30%| 7194 -4% -37%
Vykony 95296 92785 -3%| 98282 6% 88999 -9% -7%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 91298 89363 -2%| 95057 6% 83204 -12% -9%
Zména stavu + aktivace 3998 3422-14%| 3225 -6%| 5795 80% 45%
Ostatni vynosy 15754 22788 45%| 12 414 -46%| 9 655 -22% -39%
VYNOSY 122 552 126 257 3% | 118 177 -6% | 105 848 -10% -14%
Naklady na zboZi 10314 10550 2%| 6242 -41%| 6023 -4% -42%
Vykonova spateba 63623 63173 -1%| 67789 7%| 61058 -10% -4%
Nakladové uroky 2362 1613 -32%| 1104]-32% 823| -25% -65%
Odpisy 49500 4353 -12%| 4344, 0%| 3508 -19% -29%
Osobni ndklady 23179 23602 2%| 23634 0% 18984 -20% -18%
Ostatni naklady 16583 18600 12%| 12436 -33%| 10 189 -18% -39%
NAKLADY 121 011] 121 891 1% | 115549 -5% | 100 585 -13% -17%




PRILOHA XI : VYVOJ KURZOV SKK/USD A SKK/EUR V ROKOC H
2000-2004

SKK/USD min: 28 443 max: 50.816 31122004

SKK/EUR min: 38.572 max: 44.882 31122004

45

44




PRILOHA XlI: POSTUP VYPO CTU UKAZOVATE DA EVA

Ratingovy model ma tento tvar:

uz u , Uz VK

WACC* — - (1-d)* —-—)
= A BU+O "A A
VK
A
kde
le = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz dale)
uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitél, kgery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapitél
BU = bankovni Ggry
@] = dluhopisy
U . L
= Urokova mira
BU+ O
d = daova sazba

WACC =11 + I'La + Ipodnikatelské™ [Finstab

kde
r = bezrizikova sazba

r.a = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)



I'podnikatelské= funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)

reinstab= funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik émuplatné zdroje = vlastni kapitdl. Déle je
piedpokladana nezavislost WACC na kapitalové stiiektu

Pti sestaveni ,nejjednodussSiho” modelu stanovgriyly pouzity nasledujici ukazatele:

* bezrizikova sazba pro rok 2083 =4,12 %
» bezrizikova sazba pro rok 2084 r; = 4,8 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — Uplatné zdrge

o] je-iuzZz >3 mld. K = ra = 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem
poskytujicich rizikovy kapital)

o] je-li UZ <100 mil. K = ra =5.00%

o] je-li Uz >100 mil. K& ale < 3 mld. K pouZije se propset takto:

ra = (3mld. K - UZ)% 168,2

Ve skupiné ukazateki charakterizujicich tvorbu produk ¢ni sily - EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a spih podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapita
vlastnim jnénim (pro praci s cizim kapitalem). Podminka zni:

EBIT__ (VK+BU+O), U
A A BU+ O

_(VK+BU+0), U

poloZzime X1

A BU+O
pOkUd EBlT > X1:> rpodnikate|ské = 0.00%
pOkUd EBlT < 0:> rpodnikate|ské = 10.00%

takZe funkng vyjadteno podnikateiske = (X1 - EBIT/Aktivay/ (10 * X1%)



OvSem hodnotapédanikateiske N€Mize klesnout pod minimalni hodnotu danou variahilito
ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je sftena pro kazdé odwi zvlag. Minimalni
hodnota godnikateiske S€ zvySila v piméru asi o 1%, proto je rozdilné izaeni podnik
podle 4 kategorii v roce 2002 ve firtaim analyze za rok 2003 (proti fin&wi analyze za
rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy- likvidita L3:

» Je-li celkova likvidita > XL= rginstap = 0.00%

o Je-li celkova likvidita < = rginstan = 10.00%

» Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL progte S€ Einstab takto :
reinsab = (XL - celkova likvidita§/ 10%(XL-1) 2

Pokud piimér primyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL =5],@okud je pimér
pramyslu WtSi nez 1,25, pak XL = pmér pramyslu. Z tohoto @vodu je mozny zdanlivy
»nelogicky” vliv zmeny likvidity na znénu EVA. U podniki s velkou finagni silou je

provedena individualni Uprava.

Podrobny postup odhadd ma zaklad vySe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmake jako princip fistupu, v ramci

kterého jeiteba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik

Alternativni naklad na kapital rza od¥tvi je propd@ten podniko¥, tak, Ze alternativni
néklad na kapital § jednotlivych podnik je vaZen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se
tzv. ,pozadovany zisk") a tyto ,zisky“ byly geeny za od¥tvi a vycleny agregovanym
vlastnim kapitalem za odtvi. Jde o pesr&jSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici

riziku).



Algoritmus propdtu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace
stim, Ze byla zohledna odwtvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vylmé

spole&nosti - energetické podniky apod.), u nichZ bylaggt proveden Gpravou algoritmu.

V pyramidovém rozkladu INFA jsou pouZity tyto ukazatele:

Ukazatel Vypdaet

EVA (ROE-1)*VK

ROE (rentabilita vlastnihpVysledek hospodeni po zda#ni/Vlastni kapitél
kapitalu)

re (@lternativni naklad na kapital)|  Viz ratingovy nebd

Cz/zisk Vysledek hospodani po zda#ni/Vysledek hospodani ed
zdarénim

ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokovéa mira Nakladové uroky/(Dluhopisy + bankouwéry)

Likvidita L3 Ohezné aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwiry)

Likvidita L2 (Pohledavky + Finami majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé

bankovni U¥ry)

Likvidita L1 Finartni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwry)
EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Fridana hodnota/Vynosy celkem

ON/NV Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V — N) PH/V — ON/V — Odpisy/V




Ukazatel EVA je rozloZzen pomocékolika pyramidovych rozklat na diti ¢initele (dale
jiz nerozkladané) a pomoci logaritmické metody (hmgcE metody postupnych zm) je
vyjadien vliv znmeény hodnoty didéiho ukazatele na zmu hodnoty EVA. VSechny tyto
pyramidové rozklady jsou znazemny ve schématech. Pro srovnani podnj& uveden

zvla¥ rozklad spreadu, tj. rozdilu ROE & r

Zdroj: www.mpo.cz



PRILOHA XIII - Investi &né akcie podniku PSL,

a. S.

RO

K tis. Sk
Sustruh CNC Mazéak 7 631
Dochéadzkovy a kamerovy systém 2 599
Moderniz&cia riadenia - Sustruh karuselovy SKIQ 8 182

8 |Server SAP 2 180

R [2ks kompresorov 1938
Lis vystrednikovy LE 250 C 16234
Sustruh karuselovy SKQ 8 1250
Vozik vysokozdvizny 5 t 1 54p
Vrtacka dvojvretenova AXA - 2 30 764
Kaliaci stroj SAET - 2 3017p
Vrtacka dvojvretenova AXA - 3 23 277

é’ 5 ks Zeriavy 1,6 t 5377

« | Pila rozbrusovacia metalograficka 14§21
Vozik vysokozdvizny 5 t 161p
Vozik vysokozdvizny 3 t 1138
Nakladny automobil Renault Mascot 1 254
Briska bezhrotova BBE 15 CNC 16 463
Triedicka teliesok IDE 8 657
Fréza na ozubenie Liebher - 2 5029

§ Modernizcia frézy na ozubenie MODUL 4 588

N | Modernizacia riadenia - sustruh karuselovy SKIQ 16 4524
Modernizacia riadenia - 2 x Sustruh karuselovy SKQ 3876
Fréza na ozubenie odvalovacia FO 16 21690
Vysokozdvizny vozik 3t 1198
Hala VRL 3 86 394
Hala Kaliareé 18 003
Vrtacka dvojvretenova AXA - 4 36 084

o | Obrabacie centrum FSQ 100 17 414

§ Sutstruh CNC Mazak 7370
Dizkomer HPA 280
Zariadenie na kontrolu trhlin TIEDE 4 490
Vypoctova technika 1145
Automobil Skoda Octavia 646

173
3 ks Karusel Powerturn TOS Hulin 239
Frezovaka ozubenia Liebherr 63 385
Kaliaci stroj SAET 36 670

g |Kaliaci stroj EFD 23 997,

& |10 ks “Zeriavy mostové 7973
Sachtova pec 2570
Vysokozdvizny vozik 2 007
Vypoctova technika 1238
Software 368







