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ABSTRAKT

Ciel'om mojej bakalarskej prace bolo analyzovat investicie v sklarksom podniku Rona, a.
s. Prva cast’ prace je venovana teoretickym aspektom hodnotenia efektivnosti redlnych
investicii. V druhej casti sa zaoberam prepo¢tami vhodnosti uskutocnenej investicie
s cielom vyhodnotit, ¢i je dana investicia efektivna a ¢i ma zmysel aplikovat’ podobné

investicie aj u d’al'Sich strojovych liniek v podniku.

KIacové slova: investicia, investicné rozhodovanie, kapitadlovy prijem, kapitalovy vydaj,

metddy hodnotenia investicii

ABSTRACT

The aim of my thesis is to analyze real investments in glass factory — Rona, a. s. The first
part of my work consist of teoretical aspects of investment valuation. In the second part |
take a deep look at the investment calculation and valuation of suitability of accomplished
investment. Purpose is to find out, if it would be suitable to make similar investment into

other automathised manufactory divisions.

Keywords: investment, investment decision-making, income from investment, investment

cots, investment valuation method
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UvVOD

Spolo¢nost’ Rona, a. s. patri medzi vyznamnych svetovych producentov uzitkového skla a
taktiez medzi dolezitych zamestnavatel'ov v ramci Tren¢ianskeho kraja a celej Slovenskej
republiky. Na slovenskom aj ¢eskom trhu dokonca patri k najvac¢sim vyrobcom produktov
daného segmentu. Do skupiny RONA patria firmy alokované po celej Eurdpe. Medzi dcér-
ske spolo¢nosti patria firmy LR Comfort, a. s., Legia, a. s. Tren¢in, SK LR Crystal, s. r. 0.,
Rona Deutschland GmbH, Rona Trandig CZ, a. s., Nobleta, a. s. - obe so sidlom v Liberci,
Rona Bratislava, s. r. 0., a Ronex, o. 0. 0., so sidlom v Moskve. Predmetom vyroby je Siro-
ky sortiment vyrobkov, ako napriklad kalisky, pohare, vinové pohare, vazy, karafy, dzba-

ny, misy a mnohé iné.

Firme sa aj napriek negativnem vplyvu svetovej ekonomiky a geopolitickym problémom
dari dosahovat’ pozitivne hospodarske vysledky. Pre podnik bude do d’alSich obdobi vy-
znamnym cinitel'om uspora nakladov vSade tam, kde to bude mozné. V suvislosti s touto
problematikou firma realizuje investi¢né projekty, ktoré maju za ulohu znizit’ prevadzkové
naklady a tym posilnit’ konkurencieschopnost” podniku na eurdpskom a svetovom trhu.
Samozrejme vSetko za podmienky zostat’ podnikom, ktory vyraba vysoku kvalitu, poskytu-

je svojim zakaznikom nadStadardny servis a je kvalitym eurépskym vyrobcom.

V bakalarskej praci sa zaoberam teoretickou aj praktickou strankou hodnotenia investic-

nych projektov.

Teoretick4 rovina mojej prace je rozvrhnutd na 5 asti. Prva sa venuje vSeobecnym defini-
ciam investicii a jednotlivym fazam investovania. V d’alSich dvoch ¢astiach sa zameriavam
na podstatné Cinitele tykajuce sa investicii, ktorymi su kapitadlové vydaje, prijmy plyntce
Z investicie a nemenej dilezité zdroje financovania investicie. Posledné dve casti sa zao-
beraji dynamickymi a statickymi metodami hodnotenia investicii a taktiez analyzou sil-

nych, slabych stranok, prileZitosti a hrozieb podniku.

Prakticka cast’ prace je zamerana na analyzu ekonomickej situacie, ktord v predchadzaju-
cich rokoch podnietila rozvoj investicnych aktivit firmy a taktieZ na hodnotenie konkrétnej

investicie, ktorou je laserové opukavanie ustneho okraju — DELAC.

Zaverom prace su doporucenia pre firmu v oblasti zvazovanych pldnovanych investicnych
projektov do obnovy a nahrady strojnych zariadeni na zvys$nych automatizovanych vyrob-

nych linkach strojovej vyroby. Predmetom doporucenia bude aj prehodnotenie pristupu
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firmy k stanoveniu nakladov na vlastné a cudzie kapitalové zdroje a z toho vyplyvajuce

d’al’'sie hodnotenie efektivnosti projektov cez diskontnti sadzbu stanovovanti v podniku
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Ciel'om tejto bakalarskej prace je zhodnotit’ zrealizovanu investiciu vo firme Rona, a. S.
Lednické Rovne prostrednictvom vhodnych metod, ktorymi su Cistd sucasna hodnota a
vnutorné vynosové percento. V neposlednom rade je cielom prace zhodnotit’, ¢i pre podnik

bude mat’ d’alSia realizacia obdobnych investicii zmysel a ekonomicky prinos.

Vyuzitim SWOT analyzy v préci si davam za ciel zistit’ silné a slabé stranky podniku, jeho
potencial vo vzt'ahu k rozvoju obchodu v ramci globalnych trhov a pripadné rizika, ktoré
by mohli vyplynat’ a tym padom aj spochybnit’ vyznam stucasnych investicii, pripadne ne-

gativne ovplyvnit’ d’al$i investi¢ny rozvoj v podniku.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNE ROZHODOVANIE, INVESTICIE

Investicné rozhodovanie patri k vyznamnym manazérskym tlohdm. Ddsledky tohto roz-
hodnutia pdsobia z ¢asového hl'adiska dlhodobo a casto so sebou nest potrebu vynaloZenia
velkych kapitadlovych zdrojov. Vysledny efekt na konci doby investicie je Casto neisty
a v stuvislosti s nim hrozia podniku urcité straty. Pri dlhodobych strategickych investi¢nych
rozhodnutiach je kalkulovat ako s internymi faktormi, spojenymi s vnutropodnikovymi

procesmi, taktiez s externymi faktormi, ktoré posobia na podnik z vonku.

Investiciami sa v SirSom zmysle slova rozumie obetovanie dnesnej hodnoty, za ucelom
ziskania moznej buducej hodnoty. V pripade, ze sa v ekonomike jednotlivé subjekty spra-
vaju tak, Ze dojde k odlozeniu spotreby, predpoklada sa nasledne rychlejsi rast, Co vyvola
zvySenie ako spotrebnych, tak aj investi¢énych statkov. Preto sa investicie vo svojom najsir-
Som pojati v ekonomickej tedrii vac¢sinou charakterizuji ako ekonomicka ¢innost’, pri kto-
rej sa subjekt (Stat, podnik, jednotlivec) vzdava svojej sucasnej spotreby s cielom zvysenia

produkcie statkov v budicnosti (Valach, 2006, s. 16)

Odlozent spotrebu, ktord predchadza investovaniu, nazyvame usporami z hrubého doma-
ceho produktu. Tato uspora zahffia uspory domécnosti vo forme nespotrebovanych prijmov
a firemné tspory vo forme odpisov a nerozdelenych ziskov. Uspora z HDP = HDP — spo-

treba. (Valach, 2006, s. 16)

V uzsom vnimani — na podnikovej Grovni, sa investiciami rozumeju penazné vydaje, ktoré

V buducnosti prinesu v podniku pefiazné prijmy.

1.1 Klasifikacia investicii

Z titulu budtceho hodnotenia efektivnosti investicii je potfebné konkrétnu investciu Speci-
fikovat. Ide najmi o to, S akym zdmerom sa tieto rozhodnutia realizuji. Niektoré druhy
investicii je nevyhnutné realizovat bez ohladu na to, ¢i prinesi zvySenie ekonomickej
efektivnosti v podniku alebo nie. Iné sa realizuju s cielom zvysit’ alebo zmenit’ povahu nim

vyrabaného vyrobku. Investicie rozliSujeme: (Dluhosova, 2006, s. 118)

Podl'a vplyvu na ekonomiku podniku
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Néhrada zariadenia — Standardne hovorime o nevyhnutnej ndhrade opotrebovaného
zariadenia. Vacsinou sa uskutoéiiuje v urcéitych casovych intervaloch, casto bez
nutnosti vypracovania investi¢nych analyz.

Vymena zariadenia za u¢elom zniZzenia nakladov — ide 0 vymenu funk¢ného, ale re-
lativne technologicky zastaraného zariadenia, ktoré predstavuje vyrobu vyrobkov
S vysSou uroviou ndkladov. Vymena je Standardne zamerana na usporu nakladov.
Rozhodnutie o prijati alebo zamietnuti investicie S$tandardne vychadza
z ekonomickych moznosti podniku.

Expanzia stcasného vyrobku a roz$irenie trhu — rozhodnutie je komplexnejSie
a zahfna okrem iné¢ho aj analyzu trhu.

Vyvoj, vyroba a predaj nového vyrobku — Standardne samotnej realizacii vyvoja
predchédza detailnd analyza. Vel'mi €asto su tieto investicie sicast'ou strategickych

planov v podniku. (DluhoSova, 2006, s. 118)

Z uctovného hl'adiska

Nehmotné investicie — predstavuji ndkup know-how, licencii, softwaru, autorskych
prav, vydaje na vyskumné a vyvojové ¢innosti, na vzdelanie, socidlny rozvoj, vyda-
je na zaloZenie podniku a podobne. Pokial’ maju nehmotné investicie cenu nizsiu
nez 60 tis. KC, vstupuje ich cena do prevadzkovych nakladov

Hmotné investicie — svojou povahou predstavujii vytvorenie novych alebo rozsire-
nie povodnych vyrobnych kapacit podniku. Standardne hovorime o investicidch do
hmotného majetku — hnutelnych veci, ciest, budov, pozemkov, zariadeni a pod.
Predpokladana doba Zivotnosti u takychto investicie je Standardne dlhsia ako 1 rok.
Finan¢né investicie — predstavuji nakup dlhovych cennych papierov (zalozné listy,
obligacie, dlhodobé zmenky), majetkové vklady do inych spolocnosti (podielové
listy a ucasti), dlhodobé poskytnuté pozicky s cielom ziskat’ v budiicnosti isty vy-

nos v podobe uroku, dividendy, podielu na zisku a pod. (DluhoSova, 2006, s. 118)

Podrl'a vplyvu na rozvoj podniku

Rozvojové investicie — investicie do zvySenia objemu produkcie, zavedenia novych
vyrobkov, resp. sluZieb, expanzia na nové trhy.
Obnovovacie investicie — predstavuju nahradu odpisanych zariadeni pred alebo po

dobe Zivotnosti.
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- Regulatorne investicie — musia sa realizovat’ z dovodu d’alSej funkénosti podniku.
Standardne vyplyvaju z legslativy a si zamerané na zvySovanie ochrany zivotného

prostredia, BOZP, plnenia hygienickych noriem. (Fotr, Soucek, 2011, s. 17)
Podl'a vzdjomného vplyvu projektov

- Komplementarne — investicie, pri ktorych kupa jedného vyvold potrebu komple-
mentu (doplnku) nevyhnutného pre fungovanie investicie.

- Substitu¢né — navzajom sa vylucujuce projekty, u ktorych prijatie jedného vylucuje
prijatie druhého a to vylu¢ne z dovodu technologického alebo z dovodu vyuzitel-
nosti, nie z dévodu finan¢ného.

- Nezavislé — v ur¢itom obdobi moze byt prijatych viacej investicii naraz. Nemaju na

seba ziaden vplyv ani logickt ndvéznost’. (DluhoSova, 2006, s. 119)

Podrla vecnej naplne rozlizujeme investicie do

- Nového vyrobného zariadenia — predstavuje kupu alebo reprodukciu hmotného
statku, ktory bude sluZzit’ k produkcii zndmeho vyrobku na zname trhy. Cielom je
obnova dosluhujticeho zariadenia,

- Nov¢ho produktu — komplex aktivit, ktorych vystupom je predaj nového vyrobku
alebo sluzby (vyskum, vyvoj, zaistenie vyroby a predaja a ostatné aktivity suvisiace
S procesmi zavedenia nového produktu na trh),

- Novej organizacie — predstavuje typ organizatnej zmeny nepriamo sivisiaca
s produkciou, ma vSak vplyv na zvySenie informovanosti, kvalitnejSich vztahov
a tym aj promptnejsie reaguje na zmeny v organizacii,

- Novych trhov — predstavuje aktivity zamerané na expanziu na nové trhy,

- Projekty kupy firmy — ndkup firmy za uUcelom zlepSenia postavenia firmy
a rozsirovania aktivit,

- Nového okolia — predstavuju investicie suvisiace s enviromentalnou problematikou.

Zabezpecuju prispdsobivost’ podniku na zmeny v okoli. (Scholleova, 2009, s.15)

Podrla typu Cash flow

- Standardné — prijmom z investicie predchadzaji kapitélové vydaje
- Nestandardné — na zaciatku investicie stoja vydaje, tie neskor nahradia prijmy
a postupne v priebehu navratnosti investicie je potrebné vykonat” doplnkové inves-

ticie pre zabezpe€enie funkénosti povodnej investicie. (Dluhosova, 2006, s. 129)
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1.2 Fazy investi¢ného projektu

Ked’ze investicie predstavuju Casto zadsadné rozhodnutia s vyznamnym vplyvom na eko-
nomiku podniku je potrebné ich starostlivo naplanovat, rozvrhnut, realizovat’ a nasledne

kontrolovat ich zelany vysledny efekt.

1.2.1 Predinvesti¢na faza

Predinvesti¢né faza predstavuje vSetky ukony, ktoré je treba vykonat’ pred samotnou inves-
ticiou. Jej vyznam je pomerne velky, nakolko vSetky informacie ziskané v tejto faze
ovplyvnia d’alsie rozhodovanie ateda priamo ovplyvnia skuto¢nost’, ¢i sa podari ziskat’
z investicie oCakavany efekt. Investiény manazér by mal sledovat’ dianie v podniku aj mi-
mo neho za ucelom ziskania uceleného bloku dat, ktoré ovplyvnia nasledné investi¢né roz-
hodovanie. Zmyslom je ziskat’ ucelené technické, financné a obchodné informacie. Tie je
mozné Cerpat’ z internych uctovnych a controllingovych vykazov, interného marketingové-
ho vyskumu, makroekonomickych a mikroekonomickych predikcii a analyz, legislativnych
zmien a podobne. Ciel'om predinvesti¢nej fazy je identifikovat’ spravne investiciu a vybrat’
maximalne efektivnu investiciu. Hovorime o nasledujucich ¢innostiach: (Scholleova, 2009,

s. 25)

- Vypracovanie investi¢nej studie - vysledkom zberu dat o investi¢énych moznostiach
je vypracovanie spravy, ktord odrdza moznosti dopadu investicie na ekonomiku
podniku a to najmé z pohl'adu materialového, personalneho, energetického, kapita-
lového a inych priamo aj nepriamo suvisiacich vplyvov. (Scholleova, 2009, s. 29).

- Ekonomicko-finanéné hodnotenie investicie — sa zaobera najcastejsie sposobom fi-
nancovania investicie a to prvotnej kapitdlovej investicie a naslednych vydajov si-
visiacich s investiciou. Taktiez by malo toto hodnotenie zohl'adiovat’ faktory likvi-
dity, ¢asu a rizika. (Scholleova, 2009, s. 32)

- Vypracovanie investicného planu — je najcastejSie sithrnom predikcii vstupnych ve-
li¢in. V podniku existuje tzv. rdmcovy investicny plan, ktory ma kapitalovi podobu
— kol’ko prostriedkov firma planuje vlozit’ do investicnej ¢innosti a jej zdroje, ktoré
ma k dispozicii a ideovo-majetkovii podobu— ciel ¢innosti v stilade s ciel'om podni-

ku s odhadom majetkového vybavenia (Scholleova, 2009, s. 32).
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Plan Cash flow — je mozné zostavit’ dvoma sposobmi a to priamo, kedy sa sleduje vyluc¢ne
tok skuto¢nych prostriedkov, ktoré suvisia s investiciou bez ohl'adu na to, ako st zachytené
v uctovnych vykazoch (vysledovka). Nepriama metoda predstavuje sposob zistenia cash
flow takym spdsobom, kedy sa vynosy a néklady upravia o polozky, ktoré neznamenali
skuto¢ny pohyb finanénych prostriedkov alebo neboli zachytené v ti¢tovnictve ako vynos

alebo naklad. (Scholleova, 2009, s. 33).

1.2.2 Investi¢na faza

Predstavuje realizaciu investicného planu. Zakladom pre zahéjenie investicie je vytvorenie
pravného, finan¢ného a ograniza¢ného funkéniho ramca pre realizaciu projektu (spravidla
zahfna kontrakty a financovanie kontraktov, ziskanie potrebnych majetkovych a technolo-
gickych vybaveni pre realizaciu projektu, potrebnej dokumentacie, zaSkolenie personalu —
tvorba projektového tymu — vSetko s ohl'adom na to, Ze Ziaduce je, aby investicia prebehla

¢o najrychlejsie. (Fotr, Soucek, 2011, s. 33).

1.2.3 Prevadzkova faza

Z pohl'adu prevadzky investicie a jej nakladovosti je mozné prevadzkovu fazu rozdelit’ do

dvoch ¢asovych horizontov:

- Kratkodoby pohl'ad — tyka sa beznych operécii suvisiacich s ivedenim projektu do
prevadzky a jeho udrzbou. Tu m6zu vzniknut’ r6zne nezrovnalosti a nakladové po-
loZzky, ktoré vyplyvaji z nezvladnutej pripravy investicie, nedostatocnej kvalifikka-
cie praconvikov, nevhodnej starostlivosti a prevadzani in§pekénych prac na zaria-
deni, nepravidelnéh servisu, tdrzby a pod. (Fotr, Soucek, 2011, s. 37)

- Dllhodoby pohl'ad — tyka sa celkovej stratégie podniku, na zéklade ktorej bol pro-
jekt spousteny a zalozeny. Z toho vyplyvaju prisluSné vynosy a naklady, ktoré maja
priamy vplyv na cieleny efekt investicie. V pripade, Ze informacie vo faze pripravy
arealizacie boli skreslené a faloS$né, pripadnd naprava moze byt spojena
s vysokymi nakladmi a teda tieto mozu investiciu odsudit’ na netspech (Fotr, So-

ucek, 2011, s. 37).

1.2.4 TFiaza ukondéenia investicie

Spociva v demontaZi, ohodnoteni a odpredaji predmetu investicie, jej t€tovnom vysporia-

dani, sandcii lokality a odpredaji nepotrebnych zasob. Z uvedenej faze vyplyvaju urcité
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prijmy a naklady, ktoré je potfebné pri prepocte a hodnoteni efektivnosti investicie zo-

hladnit’. (Fotr, Soucek, 2011, s. 38)
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2 PLANOVANIE PENAZNYCH TOKOV

Penazny tok z investi¢ného projektu predstavuje kapitalové vydaje a pefiazné prijmy vyvo-

lané¢ projektom pocas doby jeho obstarania, Zivotnosti a likvidacie. Pri priprave

arozhodovani o vybere investicnych projektov ide o o¢akavané penazné toky, ktoré su

naplanované, pri hodnoteni fungujuceho projektu a skutocne dosiahnuté peniazné toky.

(Valach, 2006 s. 58).

2.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuju v investicnom rozhodovani vsetky vydaje, ktoré suvisia

S investiciou. Zahffiame sem:

a)

b)

Vydaje na obstaranie majetku — predstavuju sucet poloziek, ktoré sa vykytli

V stvislosti s investiciou vratane ceny obstaravaného majetku. (Fotr, Soucek, 2011,
s. 93)

Vydaje na zmenu cistého pracovného kapitalu — predstavuju trvaly prirastok nakla-
dov, ktoré sa prejavia vo zvyseni skladovych zasob (surovin, nedokoncenej vyroby,
vyrobkov), kvalifikécie, resp. poctu zamestnancov, zmene pohl'addvok resp. zavéz-
kov. PoZiadavka na trvaly rast ¢istého pracovného kapitalu prinasaju obvykle roz-
vojové projekty, ktoré rozsiruju fixny majetok. Obnovovacie projekty vyzaduja len

maly, alebo Ziadny prirastok ¢istého pracovného kapitalu. (Valach, 2006, s. 63)

Uvedené vydaje moZu byt upravené o:

Prijmy plyntce z odpredaja nahradzovaného majetku,

Danové efekty, ktoré si upravované legislativne v ramci konkrétnej krajiny. Tieto
efekty mozu znizovat’ alebo zvySovat kapitalové vydaje. V pripade, Ze odpredaj
nahradzané¢ho majetku prinasa podniku zisk (trhova cena je vyssia nez zostatkova),
musi podnik zo zisku zaplatit’ prislusnt dan, ktora zvysuje kapitdlovy vydaj. Ak
podnik dosiahne straty, dosiahne zodpovedajiice daiiové uspory a znizuje kapitéalo-
vy vydaj. V pripade rovnosti trhovej a zostatkovej ceny je danovy efekt nulovy.
(Valach, 2006 s. 63)

Sucet kapitalovych vydajov je teda mozé urcit’ zo vztahu:
KV = 0C + NO + ,CPK — pNM + Da#i, kde:
KV — kapitalovy vydaj,
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OC - obstaravacia cena zariadenia,

NO — naklady na obstaranie,

zCPK — zmena &istého praconého kaptialu,
PNM — prijmy z nahradzaného majetku,

Dan — dan z predaja povodného majetku

2.2 Prijmy z investi¢nych projektov

Vhodné stanovenie prijmov z investicii je zlozitejSie, nez urcenie kapitalovych vydajov. Je
to preto, lebo zivotnost’ investicie je Standardne dlhsia jako doba jeho obstarania. Je teda
potrebné brat’ do uvahy predpokladany plan trzieb, faktor ¢asu, inflaciu a mieru rizika.
(Valach, 2006, s. 65)

V teorii sucasného finanéného managemenu sa za ro¢né peniazné prijmy z investicného

projektu pocas doby jeho zivotnosti povazuju:

- Zisk po zdaneni, ktory projekt kazdoro¢ne prinasa - ziskom sa rozumie rozdiel,
medzi ofakdavanym prirastkom trzieb v dosledku investovania a prirastkom pre-
vadzkovych nakladov.

- Odpisy — predstavuju z danového pohl'adu naklad, ale nie st petiazny vydaj, je pre-
to potrebné v pripade, Ze doslo v podniku k tprave zisku, pripocitat’ vysku odpisov
k zdanenému zisku.

- Zmeny obezného majetku (Cistého pracovného kapitalu) spojeného s investicnym
projektom v priebehu Zivotnosti (prirastok znizuje prijmy, ubytok zvySuje prijmy),

- Prijem z predaja dlhodobého majetku koncom Zivotnosti, upraveny o danovy efekt.
Ten zycCajne zavisi od zostatkovej ceny a trhovej ceny zariadenia. V pripade, Ze je
trhova cena vyssia ako je zostatkova Uctovna hodnota, vznika zisk a tento je po-
trebné ponizit’ o dan. V opa¢nom pripade podniku vznika danova uspora. (Valach,
2006, s. 65).

P =27+ 0+ zCPK + pNM + Dan, kde
P — celkovy rocny peiazny prijem z investicie,
Z — zisk po zdaneni, ktory investicia produkuje,
O — odpisy vzniknuté v désledku investicie,

zCPK — zmena CPK v désledku investicie,
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PNM — prijem z predaja dlhodobého majetku na konci zivotnosti,

Dan — danovy efekt z predaja majetku na konci doby jeho Zivotnosti.
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3 ZDROJE FINANCOVANIA INVESTICII

Vo vSeobecnosti je mozné financovanie podnikovych investicii charakterizovat’ ako ¢in-
nost’” zaoberajicu sa ziskavanim financnych zdrojov (kapitadlu a penazi) pre zaloZenie,
chod, rozvoj podniku a to v potrebnom objeme ¢ase a Struktare, pri optimalnych nakladoch
na ich obstaranie a s definovanou cenou za ich pouzivanie (cena kapitalu, WACC). Finan-
covanie investicii sa zaobera sustred’ovanim a optimalnym zloZenim roéznych foriem fi-
nan¢nych zdrojov na thradu realnych podnikovych investicii. V stvislosti s vyuzivanim
kapitalu podnik riesi viaceré faktory, ktoré zdroje financovania ovplyviuju a to: cash flow
projektu, vynosnost’ vlastného kapitalu, cena kapitalu (najcastejsiec WACC) a doba splat-
nosti v pripade financovania z cudzich zdrojov. Zdroje, odkial’ kapital pochadza mozeme
rozdelit’ na interné a externé zdroje. Podl’a toho, kto je vlastnik kapitdlu mézeme hovorit’ o

financovani vlastnym alebo cudzim kapitalom. (Scholleova, 2006, s. 44)

3.1 Interné zdroje

Su vysledkom podnikatel'skej ¢innosti firmy a teda tieto zdroje je mozné pouzit' vylucne

pri uz existujucej firme. Interné zdroje su:

a) Zisk po zdaneni, ktory sa podnik rozhodol ponechat’ pre d’alsi rozvoj. Na jeho vys-
ku maju vplyv zisk bezného roku, dafové zatazenie , dividendova politika podniku
a zakonna tvorba fondov. (Fotr, Soucek, 2011, s. 45)

b) Odpisy, ktoré mézeme definovat’ ako Cast’ ceny dlhodobého majetku, ktoré sa sys-
tematicky pocas celej doby zivotnosti zahfnaji do prevadzkovych nakladov podni-
ku, nie su vSak vydaj a teda znizuju danovy zaklad. St pomerne stabilnym zdrojom
kapitalu (nie st ovplyvnené faktorom zisku) a najcastejSie o odpisoch hovorime
ako o zdrojoch pre obnovovacie investicie (Valach, 2006, s. 314)

¢) Odpredaj nevyuzitého alebo zastaraného majetku. Hovorime o moralne alebo fy-
zicky opotrebenom majetku, ktory na seba viaze viac nakladov, nez dokaze vypro-
dukovat’ vynosov. Prijem z jeho predaja teda predstavuje zdroj pre investi¢né za-
mery. (Fotr, Soucek, 2011, s. 46)

d) Znizenie obeznych aktiv, predovSetkym odpredajom neprimerane vysokych zasob
alebo inkasom pohl'addvok optimalne pred lehotou splatnosti. (Fotr, Soucek, 2011,

S. 46)
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3.2 Externé zdroje

St najcastejSie vyuzivanim zdrojmi najméa u vznikajucich firiem, samozrejme nielen u nich
ale aj u firiem existujucich. Do tejto skupiny zdrojov mézeme zaradit’ (Fotr, Soucek, 2011,
S. 46)

a) Akciovy kapital (kmenové a prioritné akcie),

b) Rizikovy kapital — ureny na financovanie po¢iato¢nej ¢innosti, nasledne na finan-
covanie rizikovych inovativnych a rozvojovych operacii,

¢) Podnikové obligacie (odplata pre veritel'a najéastejSie urok vyplycany formou pev-
ného alebo pohyblivé uroku) a dlhodobé uvery (bankové — terminované pozicky,
alebo hypotvery zalozené nehnutelnost'ami, doddvatel'ské tvery)

d) Kratkodobé preklenovacie uvery,

e) Statna podpora podnikovych investicii,

f) Subvencie a dary, napr. zo Statneho rozpoctu alebo rozpoctov samosprav alebo zo

Specializovanych fondov eurdpskej unie. (Valach, 2006, s. 340)

Podra vlastnictva kapitalu, mozeme tento rozdelit’ na vlastny kapital a cudzi kapital.

3.3 Financovanie z vlastnych zdrojov

Vlastné zdroje predstavuju vSetky interné zdroje a taktiez aj niektoré z externych zdrojov.
Vyhodou vlastného kapitalu je, Ze ho nie je potrebné splatit’ veritel'ovi a oproti cudzim

zdrojom predstavuje relativne bezpe¢ny zdroj investicii:

- Zakladny kapital — vklad spolo¢nikov pri zakladani spolocnosti,
- Dodato¢né vklady do podnikania,
- Nerozdeleny zisk z minulych obdobi,

- Odpisy,

Ugtasti tretich stran, dotacie, dary. (Fotr, Soucek, 2011, s. 47).

3.4 Financovanie z cudzich zdrojov

Pri cudzich zdrojoch podnik musi zohl'adnit’ skuto¢nost’, Ze veritel bude za poskytnutie
kapitadlu pozadovat’ urCiti cenu (urok) a faktor lehoty splatnosti. Kombinacia vysky po-
skytnutého kapitalu spolu s faktorom ¢asu predstavuji mieru rizika, ktort veritel’ zohl'ad-

nuje v cene kapitalu. Hovorime o tychto zdrojoch (Fotr, Soucek, 2011, s. 47):
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a) Korporatne investovanie — predstavuje financovanie projektov formou investi¢éného
uveru. Ten zvycajne moze byt’
- bankovy aver — poskytnuty komerénymi bankami alebo investicnymi fondami,
- dodavatel'sky tver — spravidla je uver, ktory poskytne dodéavatel' zariadenia

tym, Ze veritel'ovi prediZi lehotu splatnosti (Fotr, Souéek, 2011, s. 50)

b) obligacie — predstavuju dlhovy CP, ktory emituje podnik s cielom ziskat’ od inves-
tora (veritela) financny zdroj. Veritel mé& néarok na trok (kupon) vyplacany
v predom stanovenych terminoch a na splatku nominalnej ceny, pricom sa nepodie-
I'a na rozhodovani firmy (Fotr, Soucek, 2011, s. 50)

¢) Projektové financovanie — sposob vyuzitia cudzich zdrojov vyluc¢ne na ucely finan-
covania projektu, nie na financovanie beznych nakladov. Splatky takto poskytnu-
tych zdrojov st napldnované v sulade s cash flow projektu vo faze budovania, pre-

vadzky a ukoncenie investicie. (Fotr, Soucek, 2011, s. 52)

3.5 Leasing

Predstavuje néstroj vyuzivania majetku po dobu urcitu bez nutnosti tento majetek valstnit’.
Uzivanie je oddelené od jeho vlastnictva (Valach, 2006, s. 391). Standardne funguje tak, Ze
prenajimatel’ umoZzni najomcovi vyuZivat jeho majotek a ndjomca mu za také uzivanie

plati njomné. RozliSujeme dva zakladné typy leasingu:

- Operativny leasing — definovany ako kratkodoby prendjom, kedy doba prena-
jmu je kratSia ako ekonomické Zivotnost’ majetku. (Valach, 2006, s. 391). Pri
operativnom leasingu zndSa vSetky rizikd spojené s najmom prenajimatel’ co
znamena, ze v diskontnej sadzbe musi zohladnit' vSetky ndklady, ktoré¢ mu
V stvislosti s najmom vzniknl a tato Grokova sadzba musti tieto ndklady po-
kryt’ (Brealey, Myers, 2003, s. 736)

- Finan¢ny leasing — kedy prenajimatel’ prevadza prava a povinnosti na ndjomcu.
Moze ist’ napriklad o poplatky a dane suvisiace S uzivanim. (Brealey, Myers,
2003, s. 736). Pri finan¢nom lizingu hovorime o obstarani majetku do vlastnic-
tva ndgjomcu. Takyto majetok prechadza do vlastnictva az po uplynuti dohodnu-
tej doby najmu za odplatu, ktorou byva zostatkova cena predmetu najmu. (Va-
lach, 2006, s. 391)
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- Spétny leasing — je vzt'ahy, leasingova spolo¢nost’ od FO/PO predmet leasingu
odkupi a poskytne FO/PO finan¢né prostriedky. Hovorime o odpredaji majet-
ku. (Finance.sk, 2016)

Vyhody leasingového financovania

- Pohodlnost’ a flexibilita — Casto pri strojoch, tazkych mechanizmoch, osob-
nych automobobiloch a pod, ktoré si chce podnik zapozicat’ iba na kratku dobu,
nie je potrebné vykonat’ vSetky ukony suvisiace s obstaranim, financovanim
a zaradenim majetku do uzivania.

- Splatka leasingu znizuje zéklad dane z prijmov (Brealey, Myers, 2003, s. 730).

- Umoznuje uZivanie majetku bez potreby mat’ dostato¢né prostriedky na jedno-
rdazova uhradu ako pri Standardnej kupe. (Valach, 2006, s. 401)

- Najomca nepodstupuje riziko v stvislosti s jeho obstaranim — predlZzovanie

doby vystavby, dodato¢né zvySovanie investicie a pod. (Valach, 2006, s. 401)

Nevyhody leasingového financovania

- NemozZnost zahrnit’ leasing do nakladov alebo moZnost' zahrnit’ iba Cast’ (v
niektorych krajinach). (Brealey, Myers, 2003, s. 732)

- Naéklady (Groky) platené leasingovej spolo¢nosti zahrnuté v splatkach,

- Do vlastnictva po ukonceni doby leasingu prechadza vicsSinou uZ odpisany ma-
jetok.

- Obmedzenie prav uzivania zmluvou, sankcie a odobratie predmetu leasingu

Vv pripade neplatenia a iné. (Valach, 2006, s. 403)
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4 METODY HODNOTENIA INVESTICII

Metodou hodnotenia investicii sa rozumeji urcité parametre, na zaklade ktorych podnik
hodnoti, ¢i je investicny projekt prijateI'ny alebo nie. Vstupnymi parametrami pre samotny
vypocet st najCastejSie oCakdvané penazné toky (kapitdlové vydaje a prijmy), Casovy in-
terval, v ktorom bude investicia prebiehat’ a diskontna miera v podniku, ktora predstavuje
minimalnu urovenn zhodnotenia vlozného kapitalu v stvislosti s rizikovostou projektu.

(Scholleova, 2009, s. 37)

4.1 Statické metody

Predovsetkym sa statické metody vyuzivaju na sledovanie penaznych prijmov z investicie.
Vicsinou nebert do uvahy faktor ¢asu, pripadne len minimélne a slizia na hodnotenie
kratkodobych investi¢nych zamerov, pripadné moézu sluzit’ v prvopociatkoch dlhodobych
investicii na posudenie vhodnosti jednotlivych dlhodobych investicii. Pri statickych meto-
dach casto kalkulujeme s priemernymi hodnotami, preto je potrebné brat’ vysledky hodno-

tenia statickymi metoda s rezervou. (Scholleova, 2009, s. 50)

4.1.1 Celkovy prijem z investicie

Tato metdda predstavuje suhrn vSetkych prijmov z investicie za jednotlivé obdobia bez
vplyvu rizika €asu. Jedinym akceptovatelnym kritériom pri tejto metdde je stav, kedy cel-

kové prijmy su vysSie ako vynaloZené kapitalové zdroje.
Celkové prijmy = Cash Flow (x) + Cash Flow (x+1) + Cash Flow (x+2)....
V pripade, Ze celkové prijmy upravime o kapitalové vydaje, hovorime o ¢istom celkovom
prijme z investicie. Ziaduci je samozrejme kladny rozdiel. (Scholleova, 2009, s. 51)
4.1.2 Priemerny ro¢ny prijem z investicie

Pri metéde priemerného ro¢ného prijmu vychadzame z celkového prijmu investicie. Je
vSak potrebné tento rozdelit’ medzi jednotlivé obdobia névratnosti projektu. Zvyc€ajne nie
je mozné na zaklade ukazovatela priemerného ro¢ného prijmu urcit’ vyhodnost’ investicie.

(Scholleova, 2009, s. 52)

O Rocny prijem = Celkovy prijem/ pocet rokov Zivotnosti investicie
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4.1.3 Priemerna navratnost’

Je ukazovatel’, ktory informuje investora o tom, kol'ko percent sa z investovanej cCiastky

vrati za urcité obdobie.

a) Priemerna ro¢na navratnost = (@ Cash Flow/ investovany kapital) x 100
b) Priemerna doba navratnosti = (1/ @ ro¢na navratnost’) x 100 (Scholleova, 2009, s.

54)

4.2 Dynamické metody

Dynamické metody spravidla bert do uvahy faktor ¢asu a od statickych sa liSia najma tym,
ze zahfnaju aj riziko, ktoré¢ je zohl'adnené v trokovej miere vyjadrujucej pozadovanu vy-
nosnost’. ReSpektuju tak jeden zo zdkladnych principov ekonomické rozhodovania a tym je
¢asova hodnota penazi (Scholleova, 2009, s. 60).

42.1 Cista stiasna hodnota

Cistti su¢asnti hodnotu (z anglického Net present value — NPV) mozeme definovat’ ako
rozdiel medzi diskontovanymi pefiaznymi prijmami z investicie a kapitdlovym vydajom. Je

Specificka tym, ze (Valach, 2006, s. 104)

- Berie do uvahy faktor likvidity, rizika a ¢asu,
- Jej pouzitie je univerzalne, berie do Uvahy viacmenej iba cash flow
a podnikovu diskontnll mieru,

- Presne informuje o vyslednom efekte investicie,

Zohladiiuje jednak vydaje na investiciu, rovnako ako aj prijmy z investicie, upravené na
hodnotu kapitalu, kedy sa investicia do podniku obstarava. Vychadza zo vzt'ahu (Scholleo-

va, 2009, s. 60):
CSH = - INVESTICIA + CF1/(1+k)! + CF2/(1+k)? +.....CFi/(1+k)’
Kde jednotlivé premenné znamenaji:
CF — kapitalové prijmy,
k — trokova sadzba, ktorou sa v podniku diskontuje,
n —n-ty rok investicie,

| — pocet obdobi,
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Cistd sudasna hodnota vo finale predstavuje rozdiel medzi investiciou a prijmami
z investované¢ho kapitdlu. Hovorime o ¢istom néraste hodnoty podniku v porovnani
s predchadzajiicim stavom. Je pochopitelné, Ze investiciu je mozné prijat’ len vtedy, ak je
CSH vicsia alebo rovna 0. Zaporny rozdiel predstavuje, e investicia sa nikdy nevrati

ateda pre podnik investicia do takéhoto projektu je iracionalna. (Scholleova, 2009, s. 60).

V pripade, ked’ CSH = 0, nie je pravda, e vynos z investicie v takomto pripade je nulovy.
Investovanim a diskontovanou urokovou sadzbou sa dosiahne takého efektu, kedy sa po-

kryj aspon naklady na kapital (Scholleova, 2009, s. 64)

Okrem iného, aj pre potreby stanovenia nakladov na kapital, ktoré z investicie vyplynt, je

potrebné stanovit’ v podniku diskontni urokovu mieru.

Podnikova diskontna miera predstavuje prostriedky potrebné na zabezpe€enie thrady na-
kladov na cudzi kapital a odmenu vlastnikom za odlozenie spotreby a podstupenie rizika.

Diskontntl urokovt mieru ovplyviuje (Fotr, Soucek, 2011, s. 117):

- velkost podniku,
- Struktira (pomer) kapitalu: vlastné zdroje : cudzie zdroje
- dvetvie, v ktorom subjekt posobi,

- Zlozenie kapitalu (pomer vlastnych a cudzich zdrojov),

reputacia firmy.

4.2.2 Vnutorné vynosové percento

Predstavuje dalSiu dynamickt metddu hodnotenia efektivnosti investi¢nich projektov, kto-
ra za efekt povazuje petiazny prijem z projektu a reSpektuje ¢asové hladisko. Je povazova-

na za takmer rovnako vhodnt hodnotu, ako metéda CSH.

Vnutorné vynosové percento (anglicky IRR) modzeme definovat’ ako diskontni sadzbu
(trokovii mieru), pri CSH = 0, resp. Prijmy z investicie = kapitalovym vydajom. Zistenie
rieSenia pre vnutorné vynosové perecento ¢aso vyzaduje metodu — pokus — omyl. (Brealey,

Myers, Allen, 2011, s. 160)
V pripade, ze sa kapitalovy vydaj uskutociiuje v priebehu dlhSieho ¢asového tseku (viac
obdobi), je tfeba diskontovat aj tieto. Za téchto podmienok je mozné vyjadrit’ rovnicu pre

vypocet VPP nasledujiucim vzt'ahom:
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IRR = in + (NPVN/NPVN + NPVY) * (iv — in), kde
in— diskontna sadzba, pri ktorej je CSH kladna (NPVN),

iv— diskontna sadzba, pri ktorej je CSH zaporna (NPVy — v absolutnej hodnote)

Podl'a IRR su za prijatelné investi¢né projekty povazované tie, ktoré vyjadruju vyssi urok
nez pozadovand minimalna vynosnost’ projektu. Pozadovana minimélna vynosnost’ sa od-
vodzuje od vynosnosti dosahovanej na kapitalovom trhu, pripadne od priemernych nékla-
dov podnikového kapitdlu. Pri porovnavani réznych variant investicnych projektov vacsi-
nou plati, ze ta varianta, ktora vykazuje vac¢Sie IRR, je vhodnejSia. Vacsinou taktiez plati,
ze pomocou vnutorného vynosového percenta sa dostaneme k rovnakym vysledkom, ako

pri ukazovateli CSH.(Scholleova, 2009, s. 66)

Pouzitie IRR je obmedzené v pripadoch nekonvenéniho peniazného toku z projektu. To

znamena takého toku, kedy dochadza k viac ako jednej zmene zo zaporného na kladny tok.

- NPV vs. IRR — pri porovnavani investi¢nych prilezitosti plati pravidlo, Ze naj-
lepsia investicia je ta, u ktorej je hodnota CSH (NPV) najvyssia. Pre IRR plati
taktiez — ¢im je vysS8i IRR, tym je dand investi¢na prilezitost’ pre podnik lukra-
tivnejSia. V pripade, ze porovnavame dva projekty, kde vychadzaja protichod-
né hodnoty, v taktomto pripade je potrebné zvazit’ prinos investicie v podniku
a nehodnotit’ len matematické vyjadrenie takejto investicie. (Businessvize.cz,

2013)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

5 SWOT ANALYZA

SWOT analyza je univerzalna analyticka technika zamerana na postdanie vnutornych a
vonkajSich faktorov ovplyviiujucich tspesnost’ projektu alebo organizacie ako celku. (Ma-

nagementmania.com, 2013)

Predstavuje vhodny postup sluziaci k definovaniu spravneho marketingové planu v podni-
ku Je tlohou marketingového manaZzéra, aby sillné a slabé stranky podniku rozpoznal, vy-
uzil ich v prospech firmy a aby sa vyhol potenciondlnym hrozbam, ktoré¢ zo zisteniach pri-

lezitosti vyplynua. Skratka SWOT pochadza z anglickej terminolégie a predstavuje:

- S—strenghts — silné stranky,
- W — weaknesses — slabé stranky,
- O - opportunities — prilezitosti,

- T —threats — hrozby

KVALITA

S W

P interné
R silné stranka slabé stranky
E
D
N
0
> O T
I externé
prileZitosti hrozby
pozitiva negativa
Obrazok 1 SWOT analyza

5.1 Analyza vnitornych faktorov

Zameriava sa na silné a slabé stranky. Tu sa hodnotia predovsetkym schopnosti, znalosti,
zdroje, potencidl a dosiahnuté Uspéchy firmy — napr. Know-how, prirodné zdroje, skuseni
zamestnanci, silna znacka, certifikdcia akosti alebo vysoko kvalitny produkt alebo sluzba

(Cevelova.cz, 2016)
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5.2 Analyza vonkajSich faktorov

Riesi prilezitosti a hrozby podniku. Hodnoti aké st readlne moznosti rozvoja a aké z neho

vyplynu hrozby, resp. povinnosti.

ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Teoretické poznatky, ktoré som ziskal pri Studiu problematiky investicii, v nasledujice;j
Casti prevediem do praktickej roviny. Najpodstatnej$imi faktormi, ktorymi sa budem d’alej
zaoberat’ je vypocet &istej sii¢asnej hodnoty (CSH/NPV) a vypoéet vnttorného vynosového
percenta (IRR). Poznatky ¢i uz o statickych alebo dynamickych metédach hodnotenia in-
vesticii umoziuju prijat’ alebo zamietnut’ investiciu. BlizSie sa zaoberdm dynamickymi
ukazovatel'mi, nakol’ko zohl'adfiuju faktor ¢asu a rizika. Cista sti¢asna hodnota predstavuje
absolutne vyjadrenie hodnoty investicie, zatial ¢o IRR predstavuje relativnu vynosnost’.
Oba ukazovatele by sa vSak mali zhodovat vo vypovednej hodnote, nakol’ko obe vy-

chéadzajt z rovnakého zékladu.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Nasledujuca Cast’ sa zaobera Specifikovanim firmy, v ktorej bola investicia hodnotena.

6.1 Prehl’ad o firme

Firma Rona, akciova spolo¢nost’ patri k vyznamnym producentom uzitkového skla a je
spolo¢nost’ou, ktora zabezpecuje vo vlastnej rézii okrem vyroby a predaja skla aj samotny

vyvoj produktov. (Vyro¢na sprava Rona, a. s. 2014)

6.1.1 Historia

Sklaren bola zalozena v roku 1892 v ramci viedenskej sklarskej spolo¢nosti Schreiber und
Neffen. V prvopociatku sa zaoberala vyrobou plochého skla, neskor skla lisovaného pod
znaCkou Kaisercristal. Popri lisovanom skle sa vyrabalo aj ruéne fukané sklo s vlastnou
znatkou — Ronacristal. Zaciatkom minulého storo¢ia bola sklaren najvacSim
a najmodernejSim podnikom v spoloc¢nosti Schreiber und Neffen. Vyvoj sklarskej produk-
cie v Lednickych Rovniach presiel mnohymi organizaénymi zmenami a od polovice Seste-
disatych rokov sa zameriaval najmé na postupné zavadaznie strojovej automatickej vyroby

skla.

Nésledkom transformécie po roku 1992 bol vznik akciovej spolo¢nosti LR Crystal, neskor
Rona Crystal, ktory otvoril priestor pre vybudovanie moderného, nezavislého vyrobcu
uzitkového skla medindrodného vyznamu. Nevyhnutnou sti€astou tohto procesu sa stala
reorganizacie predaja a prevzatie obchodnych aktivit a ¢innosti spolo¢nostou B.D.S, a. s.
zalozenou v roku 1995, neskér Rona Trading, a. s. a nasledne zmena jej obchodného mena
na Rona, a. s. od 09. 01.2002. Zlucenie vyrobnej a obchodnej spolo¢nosti od 01.01.2003
viedlo k su¢asnej podobe firmy Rona a k naplhaniu strategickych zamerov akcionarov.
Z vyrobne orientovanej spolo¢nosti sa postupnou restrukturalizaciou stala moderna, zakaz-

nicky a trhovo orientovana spolo¢nost’. (Vyro¢nd sprava Rona, a. s. 2014)

6.1.2 Sucasnost’

Firma Rona, a. s. v sucasnosti disponuje dvomi typmi vyroby, prostrednictvom ktorych
vedia dokonale uspokojit’ ndro¢nych aj beznych zakaznikov. Najroz$irenejSim typom vy-
roby je strojova vyroba, ktora tvori 7 plnohodnotnych automatickych vyrobnych liniek,

ktoré v roku 2014 vyrobili priblizne 61 200 000 kusov vyrobkov. Firma taktiez zasobuje
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trh aj vyrobkami zru€nej vyroby, ktoré stabilizovali svoj slabnlci zaujem na trhu

a dokonca zaznamenali aj mierne zvySenie dopytu.
Hlavné priority, ktoré firma v sicasnosti naplna:

- Skvalitiiovanie distribucie, obchodnych operacii a marketingovych ¢innosti,
- Sustavné zlepSovanie servisu zakaznikom,

- Technologicka inovéacia a rozvoj,

- Zvysovanie efektivnosti vyrobnych a obsluznych ¢innosti,

- Podpora a rozvoj vlastnej znacky,

- Zvysovanie kvality a uzitkovych vlastnosti vyrobkov,

- Vytvaranie Gspesného dizajnu,

- ZvySovanie kvalifikacie pracovnikov

Obchodné meno spolo¢nosti: Rona, a. s.

Sidlo spolo¢nosti: Schreiberova 365, 020 61 Lednické Rovne, Slovenska republika
DIC: 2020442182

Den vzniku: 02.01.1996

Zakladny kapital: 6 457 393 Eur

Pocet zamestnancov: 1300

(Vyrocna sprava Rona, a. s., 2014)

Rona, a. s. je stcast'ou zvizu sklaiského priemyslu zdruzujuceho sklarske a pribuzné odve-

tvia (Zvsp.sk, 2016)

6.1.3 Ekonomicka vynosnost’

Podnik z pohl'adu rentability dosahuje mimoriadne pozitivne ukazovatele. V porovnani
s pokrizovym obdobim z rokov 2008 — 2010 sa firme konstatne dari zvySovat’ vynosnost’
vlastného aj cudzieho kapitalu. Najvyssi medziro€ny narast (ROE az o 244%) je zjavny
medzi rokmi 2013 a 2014. Tato skuto¢nost’ mohol vyvolat’ zdujem o vyrobky firmy na

azijkych trhoch, najmé v ¢ine a stabilizécia dopytu na americkom trhu.

Tabulka 1 Ekonomickd vynosnost (Zisk.sk, 2014)

Ukazovatele rentability

Polo7ka 2010 2011 2012 | 2013 = 2014
ROA (%) -1,3 1,63 1,39 2,31 6,12
ROE (%) -5,96 7,24 5,38 7,94 19,38

ROS (%) -1,37 1,57 1,13 1,72 4,58
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EBITDA (mil. €)

3,880

5,983

| 5,961

6,280

8,216

Pri analyze ukazovatel'ov likvidity je zjavné, ze firma nedosahuje Uplne optimalnych hod-

ndt. Bezna likvidita by sa mala pohybovat’ na Grovni 2 — 2,5 bodu. Celkova likvidita vSak

dosahuje relativne uspokojivych ¢isel a podnik sa s tthradou svojich zavéizkov vyspori-

aduva bez problémov a teda v ziadnom pripade nemozno, aj napriek niz§im hodnotam,

hovorit’ 0 vyznamnej miere rizika druhotnej platobnej neschopnosti.

Tabulka 2 Llikvidita (Zisk.sk, 2014)

Ukazovatele likvidity

2010 2011 2012 2013 2014
Pohotova likvidita 0,04 0,04 0,05 0,04 0,05
Bezna likvidita 0,86 0,97 0,91 0,79 0,81
Celkova likvidita 1,64 1,87 1,97 1,91 1,95

Z pohladu vyuzivania vlozenych prostriedkov je mozné pozorovat len mierny rast. Pozi-

tivnym signadlom vo vzt'ahu k inkasu pohl'adavok a uhrade zavazkov je, ze firma skor inka-

suje prostriedky ako uhradza svoje zaviazky. Dlhodobo sa podniku dari znizovat’ dobu in-

kasa a uhrad. Z pokrizovych 86 dni splatnosti zavdzkov firma uhradza v priemere svoje

zavazky o 25 dni skor, Co znamena skratenie tejto lehoty priblizne o 30%. Efektivnost’ in-

kasa pohladavok je stupfiovana postupovanim pohladavok po splatnosti Specializovany

spolo¢nostiam zaoberajucim sa odkiipenim pohl'adavok.

Tabulka 3 Ekonomicka aktivita (Zisk.sk, 2014)

Ukazovatele aktivity

Polozka 2010 2011 2012 | 2013 = 2014
Obrat aktiv 0,9 1 1,2 1,3 1,3
Doba splatnosti pohl'adavok 70,5 72,5 57,6 458 46,8
Doba splatnosti zaviazkov 86,4 77,8 66,8 61 61,6

ZlepSovanie a narast jednotlivych poloziek jednotlivych vykazov je zrejmy aj

Vv nasledujucom pripade. Firma kazdorocne zvySuje trzby z predaja vlastnych vyrobkov,

ktoré tvoria najpodstatnejSiu Cast’ trzieb. Dari sa zniZzovat’ aj zadlZenost’ podniku vo¢i ban-

kam, kde dochadza k vyplacaniu Giverov a tym padom k zniZzovaniu platenych trokov.
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Tabulka 4 Vykaz ziskov a straty (Zisk.sk, 2014)

Polozka

Vykaz ziskov a strat

2011

2012

2013

2014

Trzby z predaja tovaru 263 861 1251873 2024863, 1321563, 1178327
Naklady vynalozené na

obstaranie predaného tova- 189 632 1060767 1451452 1100937, 1017146
ru

Vyroba 53591579 60798 043 | 61220 055| 62469 123 | 63 129 693
Trzby z predaja viastnych | o) 631 591 | 57754 654| 50196917 | 61 062869 62 013 293
vyrobkov a sluzieb

Vykonova spotreba 34076 756| 36 762 615| 35951 767 | 35651 285 35529 089
Pridana hodnota 19589052 | 24 226534| 25841699 27038 464| 28 693 383
Osobné néklady 15844 695 17086 058| 17 896 471| 19321 331/ 20 775 205
E‘[i)pljl\zla opravné polozky | 4737196 3622775 3782609 4139566 3986179
VH z hospodarskej &innosti 70094 2713179 3025950| 2433538 4517105
Nékladové tiroky 973621 1101716, 981 204 639262 388607
V¥nosové aroky 13 024 11 220 4770 20 42
VH z beznej ¢innosti -728 561 927433 694106 1074768| 3840932
VH z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0 0
VH za uctovné obdobie 817763 1269915 1202296 1500995 3840932
pred daiiou

VH za UO po zdaneni -728 561 927433 694106 1074768| 2897205

Z pohl'adu majetkovej Struktiry je vidiet’, Ze vyznamnu ¢ast’ majetku tvori najmé dlhodoby

hmotny majetok. Tento predstavuju strojné zariadenia, taviace agregaty, pece a automatic-

ké linky na stredisku strojovej a ru€nej vyroby. Medzi rokmi 2013 a 2014 vzrastla hodnota

dlhodobého majetku z titulu investicii v celkovej hodnote 3,5 mil. €. Dal§ou vyznamnou

polozkou v majetkovej Strukture je obezny majetek a zdsoby. Zasoby v podobe hotovych

vyrobkov na sklade a stav vyrobkov pripravenych na d’al'Sie zuSlachtenie a nasledny pre-

daj. Spolo¢nost’ kazdoroéne vykazuje relativne stabilné vykazy. Struktira majetku sa nijak

vyrazne nemeni, (Vyrocna sprava Rona, a. s., 2014)
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Tabulka 5Aktiva (Zisk.sk, 2014)

Polo 010 0 0 0 014
Aktiva 56225999 56 736 742 50092 349 | 46 448 252 | 47 357 226
Neobezny majetok 33299442 32779239| 27558 062 | 26 186 067 | 26 125 636
DNM 195 640 206 498 152 947 91 584 44 912
DHM 26 621 630| 26 125846| 25318 205, 24 076 745| 24 389 948
DFM 6482172 6446895 2086910| 2017738 1690776
Obezny majetok 22848 445| 23873298 | 22438278 20145578 | 21 022 031
Zasoby 10035410 11448381| 12007 583| 11792828 12279 372
Dlhodobé pohl'adavky 1890943 977 124 867 1907 977
Kratkodobé pohladavky 10402 037| 11884436, 9788272 7936220 8211318
Finan¢né ucty 520 055 539 504 517 556 414 623 258 850
Casové rozlidenie aktivne 78112 84 205 96 009 116 607 209 559

Z pohl'adu zdrojov krytia majetku je mozné urcit, Zze podnik je priblizne z 30% financova-

ny vlastnymi zdrojmi a zo 70% cudzimi zdrojmi.

V roku 2014 doslo k thrade strat z minulych rokov ¢erpanim zakonného rezervného fondu.

Vyznamnu poloZku pasiv tvoria kratkodobé zavizky a bankové uvery. Dlhodobé tvery

boli znizené jednak z dovodu zmluvnych splatok istiny a bezné bankové uvery zvySenie

z titulu zmeny Struktury financovnia Z objemu tverov tvori priblizne 47% bezné bankové

uvery.

Pokles dlhodobych zavizkov sa prejavil z dovodu znizenia odloZzeného dafiového zavizku.

(Vyrocna sprava Rona, a. s., 2014)

Tabulka 6 Pasiva (Zisk.sk, 2014)

Polo 010 0 0 0 014
Pasiva 56 225999 56 736 742 50092 349 46 448 252 47 357 226
Vlastné imanie 12218941 12806892 12913428 13534923 14 952 772
Zékladné imanie 6457393 6457393 6457393 6457393 6457393
Kapitalové fondy 1208174 1208174 1028266  959005| 1376832
Fondy 20 zisku 4047880 4029110| 4016264 3946978 792 238
VYsledok hospodarenia 1234055 184782 717399 1096689 2098028

minulych rokov
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ééﬂ;ﬁgkré‘ﬁp"darema 728561 927 433 694 106| 1074768 2897 205
Zavizky 43687 032| 43587 166| 36786223 | 32735025| 32123048
Rezervy 1792835 2817846, 2621861 3582854 3441091
Dlhodobé zavizky 69912 375384 936748 441040 390310
Kratkodobé zavizky 12747332 12756318 11354489 10562258 10 806 050
I;;;;‘ld;gidobe finan¢né vy- 0 0 0 0 0
Bankové tvery 29076 953 | 27 637 618| 21873125 18148 873| 17 485 597
Casové rozlisenie 320026 342684| 392698 178304 281406

6.2 Swot analyza

SWOT analyza podniku predstavuje internu analyzu silnych, slabych stranok, prilezitosti

pre firmu a potencionalnych hrozieb. V suvislosti s uvedenym som zistil nasledovné vy-

sledky:

silny hrdaé na globalnom trhu,
relati 5l 'adb_vtove'" '1,
strojova aj ruénd vyroba vyrobkov,
zameranie sa na kvalitu vyrobkov,
Siroky sortiment vyrobkov,
viastny dizajn,
lastna $kola vzdeldvajiica budiicich sklarov,
dobré meno vo svete,

reklama a neagresivna propagdcia,
predaj vy¥robkov Rona pod obchodnymi nazvami

zakaznikov,

"W' Slabé stranky

"O" PrileZitosti

prenikanie na este bsadené trhy (latinskd amerika),
posil ie obchodnej pozicie v regié ipadnej eurdpy,
neustale zlepSovanie vyrobkov a zvySovanie kvality

a dekoru,

moZnost’ vyuzit’ viastny kapital na d’alsi rozvoj a investicie,

Enmitil

T T ¥ o il
w 7 ap

Sirokd konkurencia virobkov (Nemecko, Cina),

kriza, nestabilna politicka situdcia na vychodnych trhoch,

éinska konkurencia na trhu s virobkami ruénej vyroby,

moiny odliv skiisenych pracovnikov,
rast cien surovin,

Obrazok 2 SWOT Rona, a. s.

Pri analyzovani podniku zvnutra, vyplynulo nasledovné:

- Silné stranky — firma so silnym trhovym postavenim na globalnom trhu, produku-

juca sortiment pre beznych aj naroénch zakaznikov, ktori vedia ocenit’ kvalitu (ruc-

nd aj strojova vyroba). Neustale inovacie prindsaju dizajnéri v oblasti navrhov no-
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vych vyrobkov, navrhy na ich zdobenie a pod. Bezpochyb, medzi silné stranky pat-
ri aj vzdelavanie vo firme. Stcastou obchodnej skupiny je aj stredna skola, ktora
ponuka Studentom moZznosti pripravy na buduce povolanie sklara alebo dizajnéra.

- Zpohladu nie vyraznych nedostatkov, sa mi propagacia firmy navonok javi rela-
tivne malo agresivna. Osobne by som tu videl priestor k zlepseniu. Je vSak dolezité
spomenut’, ze firma disponuje podnikovymi predajiiami a v sucasnosti vyvija kroky
k vylepSeniu marketingovej komunikacie — napr. Zména prezentacného stanku slu-
ziaceho na prezentdcie na veltrhoch, novsie katalogy produktov apod. (Vyrocna

sprava Rona, a. s., 2014)

Podnik z pohl'adu vonkajSicho hodnotenia:

- Prilezitosti vidim najmé v stabilizacii aktudlnych trhov, prenikani na nové trhy,

V moZnosti vyuzit’ na expanziu a rozvoj vlastny ale aj relativne lacny cudzi kapiital.

Hrozby vyplyvaji najmi z titulu konkurencie inych vyrobcov v Nemecku a Cine. V Cine
je to najmé silnejica konkurencia s vyrobou ru¢nych vyrobkov. Potencidlne hrozby vni-
mam V suvislosti s odmenovanim zamestnancov ruc¢nej vyroby a kvalifikovanych pracov-
nikov. Odmenovanie by malo predstavovat’ taky stimul, aby aj v rdmci sklarskej vyroby

nedochadzalo k tak Castej fluktuacii zamestnancov.
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7 INVESTICNY ZAMER

Z hospodarskych vysledkov vyplyva, ze sa firme v poslednych rokoch ekonomicky dari.
Podarilo sa jej stabilizovat’ svoje postavenie na trhu, ktoré vyplynulo zo zmien a zavedenia
vyrobnych kapacit na nemeckom trhu. Na zaklade ekonomickej prosperity sa management
rozhodol ziskany kapital investovat’ a okrem beznych obnovovacich investicii, ktoré pre-
bichaju v pravidelnych intervalech, sa rozhodli investovat’ aj do novych zariadeni, ktoré

nahradia niektoré clanky strojovej vyroby.

V roku 2014 firma nastartovala technicky a investiény rozvoj, ¢o predstavovali investicie
do strojno-technologickych zariadeni automatickych vyrobnych liniek strojovej vyroby. V
spolo¢nosti RONA, a.s. sa realizovali v roku 2014 v investi¢nej oblasti tieto investicné

akcie:

- Ciastocna rekonstrukcia pre tavenie skloviny,
- inStalacia riadiaceho systému pre spalinovy kotol,
- inStalacia vodného filtra, pristavba hutnej haly pre rozsirenie vyrobnej linky,

- modernizacia podnikového software

a v neposlednej rade

- inStalacia laserového opukavania Delac na automatickej linke €. 7.

Toto laserové opukdavanie ustneho okraja tvori nevyhnutnl technologickii naviznost
V ramci vyrobneho procesu. V minulosti v ramci vyrobného procesu prebichalo opukava-
nie Ustneho okraja diamantom. Toto rieSenie vSak nieslo so sebou relativne vysoku
zmitkovitost’ a teda vySSiu nakladovost’ vyroby. Naklady sa prejavovali nie len vo vyrob-
koch poskodenych opukavanim ale aj v nutnosti prezerania takychto vyrobkov zamest-
nancami, néslednej likvidacie nepodarkov, opdtovného tavenia skla a podobne. Ocakavany
efekt z investicie ma znizit' chybovost’ zo stuc¢asnych 43,21 kusov/hodinu na 21,60 ku-
sov/hodinu, ¢o predstavuje zvySenie efektivnosti opukavania az o 50%, nehovoriac o tispo-

re materidlovych vstupov, energii a vzduchu, ro¢ne az vo vyske 102 400€.

Vzhl'adom na vécSie mnoZstvo investicii v podniku, budt niektoré investicie financované

z vlastnych zdrojov, laserové opukavanie Delac bude financovany z bankovych tverov.
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7.1 Zakladné parametre hodnotenia investicie

Pre spravnu analyzu a prepocet efektivnosti investicie je potrebné najkor urcit’ zédkladné
parametre, kterymi su diskontna trokova miera, kapitalové vydaje a prijmy plyntuce
Z investicie.

7.1.1 Kaptialové vydaje na ivesticiu

Tabulka 7 Kapitalové vydaje (interny material firmy, 2014)

Polozka Suma

A Vydaje na obstaranie majetku (cena obstarania) 1510 000 €
Al Cena obstarania 1450 000 €
A2 Néklady stvisiace s obstaranim 0€
A3 Vyvolané naklady (rekonstrukcie, upravy, rozvody) 60 000 €
B Prijmy z odpredaja povodného zariadenia -120 000 €
Dan z prijmu za predaj nahradzaného majetku
€ (sadzba DzP PO - SR je 22%) 2AHGE
D KAPITALOVE VYDAJE NA INVESTICIU SPOLU | 1416400 €

7.1.2 Penazné prijmy z investicie

Prijmy z investicie predstavuji nasledujiice prijmové polozky: trzby z predaja vyrobkov
vyrobenych prostrednictvom obstaravaného zariadenia, odpisy poc¢as doby zivotnosti, pozi-
tivna zmena Cistého pracovného kapitalu, prijmy z predaja investicie na konci doby zivot-
nosti a danové efekty, suvisiace s predajom majetku. Danovy efekt sa prejavi v pripade, ze
predajna cena je vyS$Sia ako uctovna zostatkova hodnota. Vtedy je potrebné prijem zdanit’

podrla platnych zdkonov.

e Doba Zivotnosti investicie je 20 rokov, odpisy predstavuju rovnomernt prie-
mernt hodnotu odpisovania pocas celej doby Zivotnosti s ohl'adom na skutoc-
nost’, Ze kazdych 6 rokov je vykonana generalna oprava, ktora predstavuje 10%
Z ceny obstarania, spolu tak za dobu Zivotnosti investicie predstavuju GO
v hodnotu 0,453 mil. eur. S tymto dodato¢nym vydajom sa pocita uz na zaciat-
ku investicie a preto je GO rozpoc¢itavana uz aj v prvom roku investicie)

e Trzby su v konstantnej vyske 6,510 mil €. Vychadzame z predpokladu, Ze vy-
roba bezi 24 hodin denne a fond 48 hodin (2 dni) v roku je vyhradeny na servis

a udrzbu. Denné produkcia DELAC je potom nasledovna:
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((1516 ks/hod — 21,60 kusov zmitkov/hod) x 363 dni v roku x 24 hodin) =
13 019 212 kusov/rok. Netto predajna cena je 0,50€/ks.

e Pre zistenie Prijmov z investicie na konci kazdého roku zivotnosti, vychadzame
zZ nasledujuceho predpokladu:
Trzby - Néklady -  Odpisy =  Zisk pred  zdanenim.
Zisk pred zdanenim — dan = Zisk po zdaneni
K zisku po zdaneni pripocitame odpisy (povazované za penazny prijem
Z investicie), odpocitame (pripocitame) kapitalové vydaje v jednotlivych ro-
koch, ¢o v nasom pripade predstavuju — usporu CPK roéne v hodnote 97 542€,
dodatoéné generalne opravy kazdych 6 rokov ana konci doby investicie
zohl'adnime prijmy z odpredaja majetku. Predpokladame, Ze tento majetok bu-
de plne odpisany a teda prijmy z predaja zariadenia na konci zivotnosti buda

predstavovat’ 0€. Nasledny daniovy efekt bude taktiez O€.

V prepocte je uvedeny ilustracny penhazny prijem za prvych 6 rokov, ktory je v podstate
nemenny pocas celej doby Zivotnosti. Pefiazny prijem sa meni kazdych 6 rokov, celkovy

prijem z investicie sa v danom roku znizi v désledku vydajov na generalnu opravu.

Tabulka 8 Prijmy z investicie (Interny material firmy, 2014)

PoloZka (mil €) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby/rok 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51
Néklady 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
Odpisy 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Zisk pred zdanenim 4,422 4,422 4,422 4,422 4,422 4,422
Zisk po zdaneni (22%) 3,44916| 3,44916| 3,44916| 3,44916| 3,44916| 3,44916
Odpisy 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Zmena CPK (USPORA) 0,097| 0,097 0,097 0,097 0,097 0,24
Predaj na konci Zivotnosti 0 0 0 0 0 0
Dan z predaja zariadenia 0 0 0 0 0 0
Prijmy z investicie 3,64416 | 3,64416 | 3,64416| 3,64416| 3,64416| 3,78716

Tabulka 9 Zmena CPK (USPORA) (Interny materidl firmy, 2014)

Polozka Suma (€)

A Zmena Cistého pracovného kapitalu (USPORA) -97 542 €

Al Externa obsluha lasera 3500¢€

A2 Obsluha DELAC . 1400 €
(navySenie poctu zamestnancov z titulu zmeny)
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A3 Uspora materialu a energii -102 442 €

7.1.3 Podnikova diskontna sadzba,

Podnikova diskontna sadzba je odvodena od uroc¢enia bankovych tverov. Vsetci veritelia
(4 banky) maju naviazany urokovy systém na trojmesaény EURIBOR + obchodnt marzu
banky. V stcéasnosti hodnota EURIBOR dosahuje hodnoty technickej nuly, takze do uvahy
pre vypocet diskontnej sadzby sa berie iba hodnota 2,1 %, ktora predstavuje marzu banky.
Diskontnd sadzba je teda na urovni ndkladov na cudzi kapital. Tato informacia mdze znac-
ne skreslovat’ atraktivitu investicie, nakol’ko diskontna sadzba v konkrétnom podniku ne-

zohl'adnuje naklady na vlastny kapital.

7.2 Hodnotenie investicii

Nasledujtica cast’ prace obsahuje hodnotenie vyhodnosti investicie na zdklade dynamic-
kych metdd, nakol’ko statické metddy neberu do uvahy faktor Casu, takze tie vo vypoctech
nebudu pouzité.

7.2.1 Hodnotenie investicie na zaklade CSH:

Pri hodnoteni investicie na zaklade Cistej sucasnej hodnoty budeme vychadzat’ zo vztahu
pre vypocet CSH. Je preto potrebné pri tejto metdéde hodnotenia poznat kapitdlové vydaje

a hodnotu penaznych prijmov vyjadrent k aktualnimu obdobiu (diskontovanim)
CSH = - INVESTICIA + CF1/(1+k)* + CF2/(1+k)? +......... CFil(1+k)'
Diskontované prijmy v priebehu Zivotnosti investicie:

Tabulka 10 Diskontované prijmy (2,1%)

Rok Prijem v roku Diskontna sadzba @ Diskontovany prijem
investicie (mil. €) (mil. €)

1 2014 3,68 2,10% 3,6043
2 2015 3,68 2,10% 3,5302
3 2016 3,68 2,10% 3,4576
4 2017 3,68 2,10% 3,3865
5 2018 3,68 2,10% 3,3168
6 2019 3,82 2,10% 3,3722
7 2020 3,68 2,10% 3,1818
8 2021 3,68 2,10% 3,1163
9 2022 3,68 2,10% 3,0522
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10 2023 3,68 2,10% 2,9894
11 2024 3,68 2,10% 2,9280
12 2025 3,82 2,10% 2,9768
13 2026 3,68 2,10% 2,8088
14 2027 3,68 2,10% 2,7510
15 2028 3,68 2,10% 2,6944
16 2029 3,68 2,10% 2,6384
17 2030 3,68 2,10% 2,5847
18 2031 3,82 2,10% 2,6278
19 2032 3,68 2,10% 2,4795
20 2033 3,68 2,10% 2,4285

Celkové diskontované prijmy 59,9252

Na zéklade zistenych udajov — objemu investicie a diskontovanych prijmov, prevedieme

vypocet CSH 2,105

Tabulka 11Vypocet CSH (2,1%)

Suma (mil.
Polozka €)
S Investicia predstavujuca kapitalovy vydaj -1,4164
B Diskontované prijmy za zivotnost’ investicie | 59,9252
C CSH 2,1% 58,5088

Zaver hodnotenia: Cistd su¢asna hodnota dosahuje kladnych hodnét, ¢o znamena, Ze
prijmy za dobu Zivotnosti investicie prevySuju kapitdlové vydaje stvisiace s investiciou.
Preto na zaklade metody CSH je mozné uréit, Ze investicia bude za uvedenych predpokla-
dov vynosna. Za celu dobu zivotnosti projektu bude predstavovat’ na akutalne pomery
hodnotu asi 58 mil. €. Tato je vSak iba orientacnd, nakol’ko v obdobi 20 rokov od investicie
modzu v podniku nastat’ rozne nepredpokladané okolnosti, ktoré by mohli znizit’ atraktiv-
nost’ investicie (rast ceny urokovych sadzieb, rast inflacie, prestoje, ne¢akané servisné za-

sahy a pod).

7.2.2 IRR — vnitorné vynosové percento

IRR predstavuje v podniku takt urokovi mieru, pri ktorej sa sucasna hodnota pefiaznych
prijmov z investicie rovna kapitidlovym vydajom, tzn. CSH = 0. Budeme vychadzat

Z nasledujiceho vzt'ahu:

IRR = in + (CSHN/CSHN + CSHY) * (iv — in)
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Pted vypoctom IRR potrebujeme stanovit’

- Stanovenie CSHn s takou diskontnou mierou, kedy bude investicia hodnotené ako
prijatelna. Diskontné sadzba 2,1% stanovena podnikom tiito podmienku spiiia,
- Stanovenie CSHy s takou diskontnou mierou, kedy investicia pre podnik prijate'na

nebude. Predpokladajme preto diskontnt sadzbu napr. na urovni 325%.

Tabulka 12 Diskontované prijmy (325%)

Rok Prijem v roku Diskontna sadz-  Diskontovany prijem
investicie (mil. €) ba (mil. €)
1 2014 3,68 325,00% 0,865882
2 2015 3,68 325,00% 0,020374
3 2016 3,68 325,00% 0,047938
4 2017 3,68 325,00% 0,011279
5 2018 3,68 325,00% 0,002654
6 2019 3,82 325,00% 0,000648
7 2020 3,68 325,00% 0,000147
8 2021 3,68 325,00% 0,000035
9 2022 3,68 325,00% 0,000008
10 2023 3,68 325,00% 0,000002
11 2024 3,68 325,00% 0
12 2025 3,82 325,00% 0
13 2026 3,68 325,00% 0
14 2027 3,68 325,00% 0
15 2028 3,68 325,00% 0
16 2029 3,68 325,00% 0
17 2030 3,68 325,00% 0
18 2031 3,82 325,00% 0
19 2032 3,68 325,00% 0
20 2033 3,68 325,00% 0
Celkové diskontované prijmy 0,949

Na zéklade zistenych udajov — objemu investicie a diskontovanych prijmov, prevedieme

vypocet CSH 3250

Tabulka 13Vypocet CSH (325%)

Suma (mil.
Polozka €)
A Investicia predstavujuca kapitalovy vydaj -1,4164

W

Diskontované prijmy za Zivotnost’ investicie 0,9490

C CSH 3250 -0,4674
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IRR = in + (NPVN/NPVN + NPVV) * (iv —iN)

IRR =2,1 + (58,5088/58,5088 + 0,4674) * (325 - 2,1)

IRR =322,44%

Zaver hodnotenia: Cim vys3i je ukazovatel’ IRR, tym lepsia je vyhodnost’ investicie. IRR
predstavuje vynosnost’ projektu na urovni 322%, ¢o predstavuje jednoznacne zaujimavy
investicny projekt. Je potiebné vsak brat’ toto ¢islo s rezervou, nakol’ko nezobrazuje nepre-
dpokladané zmeny. Tie z pohl'adu rizika sa m6zu odrazit’ najma v podobe poklesu odbytu,

nakolko vyznamnym obchodnym partnerom s aj vychodoerudpske krajiny s relativne

nestabilnou ekonomickou situaciou.
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8 NAVRHY A ODPORUCANIA

Na zaklade zhodnotenia informadcii, ktoré mam s dispozicii, analyzy skupin ekonomickych
ukazovatel'ov, hodnotenia efektivnnosti investicii, navrhujem tieto rady a odporucenia,

ktoré by mohli viest’ k efektivnejsiemu hodnoteniu investicii v podniku.

8.1 Diskontna urokova sadzba

Podnik v sucasnosti pouziva doskontnt sadzbu na urovni urocenia cudzich zdrojov, ktory-
mi su uvery od 4 bankovych subjektov. Tieto st naviazané na trojmesacny EURIBOR + si
K nim banky pripo¢itavaju sadzbu priblizne 2,1% p. a. V sti¢asnosti EURIBOR predstavuje
hodnoty prakticky bliziace sa k 0. Z uvedeného vyplyva, ze diskontna US je v su¢asnosti

nastavena vyluc¢ne na urovni tro¢enia cudzich zdrojov s hodnotou 2,1%.

Tato hodnota moze znacne skreslovat’ hodnotenie investicii, nakol’ko nezahina naklady na
pouzité vlastné kaptidlové zdroje. Je preto potrebné ocenit’ ndklady, ktoré s pouzitim vlast-

nych zdrojov suvisia. Toto je mozné uskutu¢nit’ napriklad:

- Odvodenim od nakladov na cudzi kapital — napr. 2,1% + rizikova prirdzka ,

- CAPM metddou, kde néklady na vlastny kapital su odvodené od bezrizikovej tro-
kovej miery v trhovom hospodarstve, odvijajicej sa od aktualnej hodnoty Statnych
dlhopisov s pripoc¢itanim rizikovosti koeficientom beta naseobenym rizikovou pré-
miou:

Nvk = bezrizikova US + B*(o vynosnost kapital trhu — bezrizik. US)
(CFO.sk, 2015)

- Ur&enim nakladov na vlastny kapital ako sa¢tom: bezrizikovej US v hospodarstve,
rizika za finanénu stabilitu (ako prirazka k bezrizikovej US), rizika podnikatel'ské-
ho, rizika za vel’kost’ podniku a inymi zohl'adniteI'nymi rizikami.

- Na zaklade analyzy rizika v podniku alebo priemernej rentability odvetvia.

Po stanoveni nékladov na vlastny kapital, bude mozné presnejsie vyjadrit’ hodnotu a efek-

tivnost’ investi¢nych projektov vo vzt'ahu k realnym podmienkam v podniku.

8.2 Hodnotenie investicie

Realizované investicie bez pochyb patria k vyznamnym investiciam v rdmci modernizacie
podniku a vyrobnych technologii na automatickych linkach. Prispievaju k vysSiemu kom-

fortu a kvalite vyrobkov. Podnik v sucasnosti vyuziva najviac rozsireny metodicky postup
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zistovania efektivnosti investicie. Pozostava z krokov, ktoré boli vyuzité aj pri hodnoteni

investicii metodou IRR a CSH a to:

Urcenie kapitalovych vydajov,
Urcenie prijmov z investicie,

Urcenie diskontnej sadzby,
Vyjadrenie dynamického ukazovatel’a,

Prijatie/zamietnutie investicie.

Financovanie investi¢nych projektov v sucasnosti prebicha z cudzich zdrojov. Odporucil

by som firme zvazit’ vyuzitie aj vlastnych zdrojov, nakol’ko ma v dostato¢nej vyske naa-

kumulované prostriedky (VH minulych rokov), ktoré nevyuziva.

Zhodnotenie efektivnosti investicie:

Predajna cena vyrobkov sa pri konkrétnej modernizacii (DELAC) v podstate meni
len mierne, nakol'’ko sa nemeni povaha vyrobku. Faktom je, Ze sa zvySi odolnost’
ustneho okraja. Na rozdiel od hrubého zataveného okraja sa hladky ustny okraj
I'ahko umyva a vyhovuje vysokym hygienickym narokom (Rona.sk, 2016), no tr-
hové podmienky neumoZziuji podniku vyrazne navySovat’ cenu len na zéklade zvy-
Senej odolnosti, nakol'ko zakaznik ofakéva vyrobky na kvalitativne vysSej tirovni
a odolnost’ berie ako Standard.

Podl'a prepoctov dynamickych ukazovatel'ov hodnotenia efektivnosti investicii sa
da povedat, ze investicia sa za predpokladu aktudlnych okolnosti
a nepredpokladanych vyraznych zmien v budtcnosti oplati. Prijmy diskontované na
sucasnu dobu pocas doby Zivotnosti az skoro 43-ndsobne prevySuji vynaloZené

prostriedky.

Tabulka 14 Vypocet CSH (2,1%)

Suma (mil.
Polozka €)

S Investicia predstavujtica kapitalovy vydaj -1,4164
B Diskontované prijmy za zivotnost’ investicie | 59,9252
C CSH 2,41% 58,5088

Aplikovanie obdobnych inovécii aj na d’alSich automatickych linkdch je v sulade
s politikou podniku — prinasat’ klientovi kvalitné vyrobky a byt modernym podni-

kom vo vSetkych smeroch. Takato investicia je ufinancovatel'na, nakol’ko podnik
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dlhodobo dosahuje stabilné trzby a posledné Styri pokrizové roky dosahuje prie-
merny ro¢ny zisk na urovni 1,4 mil. €. Nehovoriac o financovani z odpisov, ktoré

pre podnik budu predstavovat’ stabilny interny zdroj financovania.
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ZAVER

Rozhodovanie o investiciach v podnikoch patri medzi vyznamné manazerské ulohy. Pri-
jatie alebo odmietnutie investicie je dolezitym momentom, ktory ovplyvni sucasny financ-
ny stav firmy a rozhodne o d’alSom napredovani podniku. Cielom mojej bakalarske prace

bola analyza investicie do dlhodobého majetku v sklarskom podniku Rona, a. s. Lednické

Rovne a nasledé odporucenie pre firmu.

K splneniu ciel'a bolo potrebné oboznamit’ sa s pravidlami obstardvania investicii, fungo-
vanim controllingu investicii, planovanim a riadenim investiénym zamerov. Tomu pred-

chadzala teoreticka priprava definicia pojmov suvisiacich s praktickou ¢astou prace.

V ramci pripravy a zberu dat pre prakticka ¢ast’ som navstivil finanéného riaditel'a spoloc-
nosti, ktory ma po konzultacii odporucil na oddelenie investicii. VSetci manazéri na vset-
kych turovniach riadenia s ktorymi som prisiel do kontaktu boli prijemni a ustretovi.
Ochotne mi ukdzali vyrobu, predmet investicie a poskytli mi vSetky potrebné materialy a

sucinnost’ pri vypracovani bakalarskej prace.

V praktickej ¢asti som na ivod definoval podnik vratane jeho historie, venoval som sa ana-
lyze ekonomickych ukazovatel'ov — rentability, likvidity, aktivity a vykazom ziskov a stra-
ty a vykazu majetku a zdrojov krytia. Vypracoval som SWOT analyzu, ktora definuje silné
a slabé stranky, prilezitosti a hrozby v stvislosti s realizovanou investiciou.
Dalej som sa v praktickej ¢asti venoval metédam hodnotenia investicie — konkrétne metode
Cistej sticasnej hodnoty a metody Vnutorného vynosového percenta. Pre spravne stanove-
nie tychto hodndt bolo potrebné zistit, ako budi vyzerat’ vydaje a prijmy z investicie
v aktualnom case. Statické ukazovatele hodnotenia efektivnosti som nevyuzival, nakol'ko
nebert do tvahy faktor ¢asu, ¢o pri investicnom zamere na obdobie 20 rokov je celkom

vyznamny faktor. Realizovana investicia bola v hodnote 1,42 mil. €
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

KV Kapitalovy vydaj,
oC Obstaravacia cena,
NO Néklady na obstaranie,

zCPK Zmena Cistého pracovného kapitalu,

pNM Prijem z nahradzané¢ho majetku,

Dan Dan z prijmu z predaja povodného majetku,

P Celkovy ro¢ny prijem z investicie,

Z Zisk po zdaneni, ktory investicia produkuje,

@] Odpisy,

CSH Cista st¢asna hodnota,

CF Kapitalové prijmy,

k Urokova sadzba, kterou sa v pondiku diskontuje
n n-ty rok investicie,

[ pocet obdobi,

IRR Internal Rate of Return — vnttorné vynosové percento,
in Diskontna sadzba, pii ktorej je CSH kladna,

Iv Diskontna sadzba, pfi ktorej je CSH zaporn4,

NPV Net Present Value — Cista Su¢asna hodnota (CSH),
EVA Ekonomické pridana hodnota,

NOPAT Prevadzkovy zisk po zdaneni,

c Uroceny kaptial,

WACC  Priemerné néklady kapitalu,

CK Cudzi kapital,

C Celkovy investovany kaptial,
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Rcz
T

VK
Rvk

DEVA

Urokova sadzba cudzich zdrojov,
Sadzba dane z prijmu,

Vlastné zdroje,

Urokova sadzba vlastného kaptialu

Diskontovand EVA



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

SEZNAM OBRAZKU

Obrazok 1 SWOT QRALIYZA.........ccocoviiiiiiiiiiie ittt 30
ODbrazok 2 SWOT ROFQ, Q. S. .uuueeeiiiiiiieeiiiee i e e e ettt eis it i e e ettt s st e e et et st e e e et e s ear b rreeees 38



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 Ekonomickad vynosnost' (Zisk.sk, 2014) .........ccccocceviviiiiiiiniiiiniiieiniie s 34
Tabulka 2 LIikvidita (Zisk.sk, 2014) .....cc.ccooiiiiiiiiiiiiiiii e 35
Tabulka 3 Ekonomickad aktivita (Zisk.sk, 2014)........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees s 35
Tabulka 4 Vykaz ziskov a straty (Zisk.sk, 2014) ..........cccooeioiiiiiiiiiiiiiiinieee e 36
Tabulka 5Aktiva (Zisk.sk, 2014) .......coooiiiiiiiiiiiiiiii it 37
Tabulka 6 Pasiva (Zisk.Sk, 2014) ........ccccouiiiiiiiiiiiiiiiiiii st 37
Tabulka 7 Kapitalové vydaje (interny materidl firmy, 2014) .........cccooveieiveiiieininniiiieennnn. 41
Tabulka 8 Prijmy z investicie (Interny material firmy, 2014) ........c.cccooovvvviiinieniniininennn 42
Tabulka 9 Zmena CPK (USPORA) (Interny material firmy, 2014) ......ccoovceeevrevivrerrevnrenes 42
Tabulka 10 Diskontované prijmy (2,126).....c..ccoeuoeiiieiieiiiiiie et 43
Tabulka 11VYPOCEt CSH (2,1%5)..c.uueeerreeeereseseseesseessesessesissessesissssssssses s sessssessesansenes 44
Tabulka 12 Diskontované prijmy (325%6)......ccccoueuiiiiiiieiiiiieeie s 45
Tabulka 13VYP0Cet CSH (325%6) .cummmimirisrieerirsssisesissisassesssssssssssssssssssssessssssssssnens 45

Tabulka 14 VIPOCet CSH (2,1%6) ..ccuveeieesrersiieeesessissesiesessssessssssssssssssssesss s, 48



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

57

SEZNAM PRILOH

Piiloha P I: INTERNA ANALYZA FIRMY

Piiloha P II: Vybrané POLOZKY nékladov a vynosov
Ptiloha PIII: Suvaha k 31.12.2014

Ptloha PIV: Ukazky sortimentu vyrobkov



PRILOHA P I: INTERNA ANALYZA FIRMY

Laserové opukavanie - DELAC

Nazov polozky Hodnota Poznamka
Technické parametre a Investicné naklady zariadenia
1/2.4 Cena obstarania INV - stroj DELAC €NV 1510 000
2 Cena obstarania INV - stroj DELAC €/INV 1450 000
3 Naklady slvisiace s obstaranim €NV
4 Vyvolané naklady €/INV 60 000|predpokladané stavebné Upravy
5 Hodnota deaktivacie - odpredaj ASPA €NV 120 000 {odhad trhovej hodnoty
6[1-5 Investicné naklady - NETTO €NV 1390 000
7 Doba Zivotnosti (celkom) roky 20
8 Generalkovwy cyklus roky/1GO 6
9 Pocet generadlkowych cyklov pocet 3
10 Naklady na GO/MOD €/ 1G0 151 000{10% z OC
11 Naklady na GO/MOD za celi dobu Zivotnosti €/Zivotnost 453 000{10% z OC
Prevadzkové Statistické ukazovatele
12 Priememé denné wkony - PRIRASTOK Cisty ks/rok 643 016
13 Brutto vykon ks/rok 13 279 829|takt FS * 24 hod * 365 dni
14 priememny takt FS ks/hod 1516
15 Vymet - SUCASNY STAV % 71
16 Vymet - odpad na opracovani % 3.93
17 Odpad za zapalovacim strojom % 3.18
18 Vymet - po investicii % 3.69
19 Vymet - odpad na opracovani % 2.10|skutocnost po zabehnuti
20 Odpad za zapalovacim strojom % 1.59|skutocnost po zabehnuti (-50%)
21 Chyby - SUCASNY STAV ks/hod 43.21
22 Chyby - po investicii ks/hod 21.60|skutocnost po zabehnuti (-50%)
Prevadzkové naklady - rozdielové
23(24-25 Naklady na odpisy vratane priem. GO €irok 98 150
24 Naklady na odpisy vratane priem. GO - DELAC €/rok 98 150
25 Naklady na odpisy vratane priem. GO - su¢. opuk. €/rok 0|zariadenie je odpisané
26 Prirastky prevadzkovych nakladov €irok 4 900
27 laser €/rok 3 500|externa (drzba
28 obsluha DELAC €/rok 1400(rast os. Nakladov z titulu zmeny
Uspora prevadzkovych nakladov ( energie. vzduch. €/rok -102 442
29 material
30 23+26+2¢ Celkové prevadzkové naklady - rozdiel €/rok 608
Trzby - zvwSenie prietoku
kil Predajna cena (priem. cena netto) €/ks 0,50
32 Variabilné naklady €/ks 0.15(|variab. N (obal. vsazka)
33 Kryci prispevok® - jednotkovy €/ks 0.35
34 Objem predaja - prirastok ks/rok 643 016|rast kapacity pre nizsi vyment
35 Kryci prispevok CELKOM (KP celkom) €/rok 225 056
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Sprava vedenia spoloénosti o stave majetku
a finanénom hospodarani spoloénosti
Management Report on Corporate Assets
and Financial Management

Clisty obirat spolofnaosti cproti reku 2013 wrsistol o 807 tis FURna
iroved 63 192 tis. EUR a pridand hod nota verdstla o 1 655 tis. EUR
adosighlavysku 28 6578 s, EUR.

tol o P56 tis. EUR, im spolodnost dosiahls v rsku 2004 straiu
# financrej Grncsti vo viitke 676 ts, FUR. Na poklese straty 7
financnej Gnnasti za rok 2014 = podielal hlame ndrast kur-
eenjch riskiw a pokles nakladovich drokoy.

Vyvoj vybranych poloziek
nakladov a vynosov
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exralting expenses by FUR 464 thousand.

Met tumower of the Company compased o 7013 increased by
BUR 807 thousand to FUR 63,192 thousand, and added value
increased by ELR 1,655 thousand and amounted to EUR 28,600
o raned.

Profitfloss from nancial activities inoreased by ELR 256 thou-
o] year-or-year, and thus the Company sulfered the oss om
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Sprava vedenia spoloénosti o stave majethu
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Management Report on Corporate Assets
and Financial Management
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Siivaha k 31.12.2014
Balance Sheet as at 31 December 2014

7.1
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Siivaha k 31.12.2014
Balance Sheet as at 31 December 2014
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PRILOHA PIV: UKAZKA SORTIMENTU VYROBKOV

largo $042

|
et j./ \h:/ -~ ~—
Art. No. 4566 60  Art. No. 4567 280

Art. No. 4566 170
Brandy

~——
Art. No. 4566 200 Art. No. 4566 250 Art. No. 4566 350  Art, No. 4566 260
Wine Wine Wine Champagne saucer Champagne flute Cordial
200ml  é%oz 250ml  8%o0z 350ml 120z 260ml  8%oz 170mi  5%oz 40mi 20z 280ml  9%o0z
H 187mm 7%" H 195mm 7% H 204mm 8" H 156mm 6% H 220mm 8% H 160mm 6% H 128mm §
D 74mm 3 D 75mm 3 D 84mm 3% D 106mm 4'4 D émm 2% D S8mm 2% D 83mm 3%
1 2 3 4 5 6 7
/ \
/
\
= === i i =
Arl. No. 2227 200 Art. No. 2227 250 Art. No. 2227 160 Art. No. 2227 60 Art. No. 2227 300
Wine Wine Champagne flute Cordial Brandy
200ml  é%oz 250mi 9oz 160mi 6oz 60ml 20z 300ml 1oz
H 183mm 7%" H 197mm H 220mm 8%" H 131mm 5" H 131mm 5"
D 7Z3mm 3 D 77mm 3% D é68mm 2%" D 50mm 2 D 84mm 3u"
1 2 3 4 5
\ /
/ \ [ [
\ [
\/
‘ j E
e ——— e = = ~
Art. No. 4645 250 Art. No. 4645 310 Art. No. 4645 410 Art. No. 4845 180 Art. No. 4645 40 Art. No. 4567 280
Wine Wine Wine Champagne flute Liqueur Brandy
250ml  8'%oz 310ml 10%o0z 410ml 140z 180mi 60z 60mi 20z 280ml 9%oz
H 209mm 8'%" H 216mm 8% H 226mm ¢ H 222mm 8% H 168mm 6% H 128mm §
D 88mm 3%" D 94mm 3% D 102mm 4 0 73mm 3 D S56mm 24" D 8mm 3%
1 2 3 4 5 6

*’IUWII

7 pcs SOMMELIER

| 3 f
e’ 4L 4 ‘1;
3pcs 3FOR2
5520/1500 3018/340
5

5620/1500 30187450

n Y

3 pcs WATER SET
5729/1270 4218/350
10

5 pcs WATER SET
5364/1000 3318/370
9
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Art. No. 1605 105 Ad. No. 4191 130 Art. No. 4193 110
Taverna Bistro Bodega
105ml 3%oz 130mi 4%oz 10ml 3%oz

H 70mm 2%" H 60mm 2%" H o 47mm 1%

D SOmm 2° D 62mm 2%" D é8mm 2%

1 2 3

v/ o e
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Art. No. 4193 130 Art. No. 4218 115 Arl. No. 4219 120 Art. No. 4220 120 Art. No. 4399 100
Cucina Trattoria Cave Meson Posada
130mi 4%o0z 1Smi 40z 120mi 40z 120mi 40z 100m!  3'aoz
H 63mm 2%" H 68mm 2% H &mm 2%" H &mm 2% H 62mm 2%’
D 70mm 2%" D 57mm 2% D 59mm 2%4" D é62mm 2%" D $9mm 24"
4 5 6 ¢ 9
P

S T
-,
LA e
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aperos gourmandises entrées S039

Art. No. 4405 280 Arf. No. 4404 270
Paris Roma
280ml 9%oz 270ml  9%oz
H é0mm 25" H 60mm 2%
D 88mm 3%" D 93mm 3%
1 2

- O O

Art. No. 4407 270
London
270mi  9'%oz
H 60mm 2%"
D 95mm 3%”
3

Art. No. 4406 300
New York
10%o02

classic S032

A

£ -
St
|
L%J L‘,J Fil ‘
Art. No. 1605 60 Art. No. 1605 70 Art. No. 1605 280 Art. No. 1605 240 Art. No. 1605 300 Art. No. 1605 440 Arl. No. 1605 390
Spirirts gloss Shot Whisky Mini drink Mix drink Long drink XL Whisky XL
60ml  2%oz 70ml  2%oz 280ml 9%oz 240ml| 8oz 300ml  10%oz 440mi 1502 390ml 130z
H 61mm 2% H 7émm 3" H 88mm 34" H 118mm 4%" H 145mm 5% H 16lmm 6% H 102mm 3%"
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E
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Art, No. 4218 70 Art. No. 4218 250 Art. No. 4218 360 Arl. No. 4218 350 Arl. No. 4218 490 Art. No. 4218 440
Shot Cocktail Whisky Mix drink Long drink XL Whisky XL
250m| 8'%0z 360ml  12%o0z 350mi 120z 490mi  16%02 460ml  15%0z
H 90mm 3%" H 95mm 3% H 132mm 5% H 144mm 5%" H 103mm 4"
D 79mm 3" D 84mm D 73mm 2% D 79mm 3 D %0mm 3%"
2 3 4 5 6
: : \\ | A
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Art. No. 4221 220 Art. No. 4221 330 Art. No. 4221 460 Arl. No. 4221 440 Art. No. 4221 400
LAl #2 #3 4 #5
220ml 7%oz 330ml  11%oz 460ml 15%o0z 440ml 1502 400m| 13%oz
H 95mm 3%" H 100mm 4 H112mm 4%" H 95mm 3%" H 85mm 3%"
D 68mm 2% D 79mm 3" D 8mm 3%" D 95mm 3%" D 11émm 4%"
1 2 3 4 5
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