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ABSTRAKT

Ciel'om tejto diplomovej prace je navrh troch scenarthodobého finatného planu pre
podnik Kasko spol. sr.0o. avyber toho najefekijSiebo, ktory podniku prinesie
optimalizaciu kapitalovej Struktary. Teoretickas’ prace charakterizuje pojmy kapitalovej
a finartnej Struktary. Ide hlavne o definicie vlastnéhoudzieho kapitalu, nakladov na
kapital, optimaliz&ciu kapitalovej Struktlry a zpne financovania. Praktick&ag’ hodnoti
kapitdlova Struktiru podniku ajeho finami  situdciu pomocou viacerych analyz.
Kracovym bodom je vypracovanie projektu, ktory analgztsj varianty finagného planu

z hradiska obecne uznavanych metod. Na zaver pracehswté vykonané analyzy

a dopordeny najefektivnejsi scenar.

Kracové slova: kapitalova a finana Struktara, vlastny a cudzi kapital, naklady apitél,

optimalizacia kapitalovej Struktury, finama analyza, finamy plan

ABSTRACT

The project of three long-term scenario financi@np for the Kasko Ltd. Company and
choice of the best variety, which will optimize tbapital structure, are the main objects of
the dissertation. Theoretical part of the diplorhests characterizes terms of capital and
financial structure, in particular owner's equitgiebt, capital cost, capital structure
optimalization and financing arrangements. The tehmtructure of company and its
financial situation by means of the wider analymis evaluated in the practical part. The
project, which analyzes three variants of long-tdmancial plan from point of view
generally acknowledged methods, is the key poiher& are analyses carried out and the

most convenient capital structure recommendedarconclusion of the thesis.

Keywords: capital and financial structure, owne€équity, debt, capital cost, capital

structure optimalization, financial analysis, fica plan
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UvoD

V siEasnom vyvoji trznej ekonomiky a podnikania sa n@estmeni vyznam a uloha
podnikového financovania. Zmeny sa tykaju nielem@aéeho vyznamu financii podniku a
kritérii vo finartnych a rozhodovacich procesoch. Podstatnou Uloha@j gplikacia stale
novych inStrumentov financovania, ktoré Uzko s@iso vSetkymicag’ami finartného
trhu, verejnymi financiami, bankovnictvom a paignictvom. Urové ovladnutia tedrie

i praxe finakného managementu v podniku’'me pésobi na finatnua situaciu danej firmy

, €0 Uzko suvisi s jej postavenim na trhu a samotmxatenciou v dneSnom dynamicky sa

rozvijajucom ekonomickom prostredi.

K vykonavaniu svojich podnikafekych zamerov potrebuje moderny podnik mnoZstvo
hmotnych i nehmotnych aktiv, za ktoré musi samazeepaplati. Uspesny finany
manazér by sa mal snézidjs’ také kombin4cie a variantné rieSenia financovaktiaré

povedu k minimalizacii nakladov na kapital aknajlepSej ekonomickej pozicii podniku.

Podnikovy kapital, ktorym sa zaoberdm v tejto dipbwe] praci, sa dotyka vSetkych
financnych prostriedkov, ktoré su viazané v celkovom tkajepodniku. Jeho Struktara
zachytava spésob nadobudnutia tohto majetku z dfméhro adiska. Kazda firma by mala
dokaza& riadit’ svoj kapital tak, aby bola schopna neustale fvarupeviova’ spravny

vztah medzi podnikovym majetkom a pouzivanym kapital@pravnou kombinaciou
kapitalu pri financovani a vhodnou stratégiou saielo minimalizacia nakladov a tym

maximalizécia tvorby hodnoty pre podnik.

Cie’lom mojej prace je optimalizovakapitalovu Struktaru podniku Kasko spol. sr.o.
Mojim hlavhym ci€om je navrhnti tomuto podniku také zloZenie kapitélovych zdrojov,
ktoré bude pre tento podnik v danej situacii nagife)Sie a najefektivnejSie. To znamena
variant, ktory prinesie lepSie vyuZitie if@nych prostriedkov, zachovanie fidasj

stability, upeviovanie pozicie na trhu a docieleg® najnizsich priemernych nakladoch na

kapital.

V teoretickejcasti prace, na zaklade preStudovania odbornegltiiey, popisujem oblas
tykajucu sa kapitélovej a finanej Struktary podniku. Uvadzam tu charakteristilajnpov

ako kapital ajeho rozdelenie, naklady na kapitépt@malizacia kapitalovej Struktdry.
V casti o finaknej Struktlire podniku definujem pristupy k finanaoiu a mozné zdroje

financovania.
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V praktickej ¢asti charakterizujem podnik Kasko spol. sr.o.,lyamgem jeho vnatorné

a vonkajSie podmienky hospodarenia a kapitalowk&iru podniku.

Z tychto teoretickych poznatkov a analyzovanychariimych udajov podniku budem
vychadzé& pri spracovani troch scenérov figagho planu. S akceptom na figan
situaciu podniku a na jeho ciele do buducna vybenmajvhodnejsi variant a zdévodnim

efektivnos daného projektového rieSenia.
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|. TEORETICKA CAST
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1 KAPITALOVA STRUKTURA

Kapitalovou Struktlirou podniku rozumieme Struktadrojov (pévod, pramg, z ktorych
majetok podniku vznikol. Celkova ¥eos’ podnikového kapitadlu zavisi na mnohych

okolnostiach, predovsetkym na

1. velkosti podniku, pom samotna Ji&os’ podniku by mala K optimalna. Vo

vSeobecnosti plati, Z8m v&Si podnik, tym v&Si kapital vyZzaduje

2. stupni mechanizacie, automatizacie, robotizagie (vysSie pouzitie techniky, tym

vysSi kapital)
3. rychlosti obratu kapitalut(m rychlejSi obrat, tym mensi kapital)

4. organizacii odbytu (podnik s vlastnou predajnowaievyzaduje vySsi kapital nez

predaj cez obchodné podniky)

Podnik by mal mé prave tdko kapitalu, kdko potrebuje. Ak m& kapitélu viac, je jeho
vyuZzitie nehospodarne a podnik je prekapitalizovahdto situacia vznika vtedy, ak je
dihodobym kapitdlom kryty i obezny majetok. Ak meapkalu menej, spésobuje to poruchy
v chode podniku. Hovorime, Ze podnik je podkapitalany. K tomucéasto dochadza
v obdobi expanzie podniku, kedy podnik prudko mg8isvoju vyrobu a predajim rastu

jeho aktiva, ktoré nie su kryté potrebnymi fitiaymi zdrojmi. [9]

.Kapitalovad struktura je mix dlouhodobych fahdpouzivanych ve fireh Optimalni
kapitalova struktura je takovy mix dlouhodobychdigrkteré minimalizuji celkovy naklad
kapitalu.” [3, s.183]

1.1 Clenenie kapitalovej truktdry

Kapital podniku sa deli na dve zakladné skupiny. M&Zi do podniku kapital sém
podnikat& (zakladat®) alebo skupina podnikdtev, ide o vlastny kapital. Ak vlozi kapital
do podniku veriteé (napr. banka), je to cudzi kapital. Talenenie kapitalovych zdrojov
plati ako pre zw&enie majetku podniku tak i pre financovanie jelezrych potrieb.

DetailnejSie rozdelenie kapitalu je zobrazené maztug. 1. [9]
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HAPITAL
|
ylasty kapitél cudzi kapital(cudzie zdroje) prechodné pashva
-zékladny kapitél -tlhoddobé zévazky : dihopisy, dhodo- - wiyclaje bud(iceha ohdobia
-kapitalové fandy : emisné 4%io, b Gver, dihodobo prijaté zélohy - vynosy budiceho ohdobia
ostatné kapitdlové fondy, oce- -krétkodobe zévazky | obchodny Over, - kurzove rozdiely pasfine
fiovacie rozdiely z precenenia kratkodoby bankowy dver, danove za- - dohadné polozky pasivne
majetku wazky, Zévazky k Zamestnancom
-fondy zo zizku : Zakonny rezer- ezervy  zakonng, na kurzove straty,
wny fond, nedelite'ny fond, #a- oatatné
tutarny & ostatné fondy
-hiozpodarsky waledok minulych
rakay
-hozpodarsky waledok bezného
roku

Obr. 1 Struktdra kapitalu podniki8]

1.1.1 Definicia kapitalu

Vlastny kapital je hlavhym nositem podnikatéského rizika (u obchodnej spdétwsti
vyhradnym nositbom, u podniku jednotlivca spolu s jeho osobnym thajm). Jeho
podiel na celkovom kapitale je preto ukazoVate finarénej istoty. Vlastny kapital nie je

stalou veltinou, ale koliSe pd vysledkov hospodarenia.

Cudzi kapital je dlhom podniku, ktory podnik musinitej dobe splati. Pod’a tejto doby
ho rozdéujeme na kratkodoby cudzi kapital (poskytovany doolu) a dlhodoby cudzi
kapitadl (poskytovany na dobu dlhSiu ako 1 rok). @lu#tapital nie je samozrejme
poskytovany zadarmo. Nakladom za jeho pouZitiergk @ ostatné vydaje spojené s jeho
ziskanim (bankové poplatky, provizie a podobne).\eobecnosti plati, Ze kratkodoby

cudzi kapital je lacnejSi nez dlhodoby cudzi kdgitéen je lacnejSi nez vlastny kapital. [9]

1.1.2 Pri¢iny vyuzivania cudzieho kapitalu

PouZitie cudzieho kapitalu ma nidko dévodov:
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podnikaté& nedisponuje dostatoym vlastnym kapitalom nevyhnutnym k zaloZeniu
podniku (mdZe si vSak pribiapolanika, zaloAl druzstvo, akciovl spoaog’, ¢o

vSak obmedzuje jeho pravomoci a je to drahSie alkddwvy Gver),

. podnikat& prechodne nedisponuje potrebnym kapitdlom v ohdddeidy ho

potrebuje (napr. pri ndkupe strojov, surovin, pedozasobovani pred sezdnou).

Cudzi kapitél tiez umailije ¢innosti, ktoré inak uskutmit’ nejde,

pouzitim cudzieho kapitalu nevznikaju jeho poskgtefovi Ziadne prava v
priamom riadeni podniku, zafiato priberanie novych spalnikov rozrieluje
vlastny kapital a tym i riadiace pravomoci,

cudzi kapitél je v&inou lacnejsSi nez kapital vlastny a jeho pouziida zvySuje
rentabilitu podniku. ZvySenie vynosnosti vlastnékapitalu je spbésobené jak

pouzitim lacnejSieho cudzieho kapitalu, tak ialaym efektom. [8]

Vyuzivanie cudzieho kapitalu vSak prinasa i nigdoonevyhod:

1.

2.

3.

cudzi kapital zvysuje z&tenos podniku a zniZzuje jeho fin&nu stabilitu
kazdydalSi cudzi zdroj je drahSi a je ho zlozZitejSie afisk

jednanie managementu podniku je pri zvySenom cudkapitale ovplyviované
verite’'mi [5]

1.2 Naklady na kapital a ich vplyv na vykonnos’ podniku

Naklady kapitalu predstavuju pre podnik vydaj, igtonusi zaplati za ziskanie réznych

foriem kapitalu (tj. za ziskanie napr. réznych éomi dlhov, akciového kapitalu,

nerozdeleného zisku a podobne), pouzitych na fima&arde novych investicii. Vyjadruju sa

v percentach z hodnoty vlioZzeného kapitélu. Niekealyre ich ozrgnie pouziva termin

.cena kapitalu“. Z iného lladiska moézu by naklady kapitalu definované ako miera

vynosu, pozadovana investormi, ktori vkladaju pemido podniku. Z toho vyplyva, Ze

naklady kapitalu si dované kapitalovym trhom atesne sudvisia s mieraikaj ktoru

investor podstupuje svojim investovanim. VSeobquaaé, Ze¢im v&Sie riziko investor

pocituje, tym vysSiu vynosndgpozaduje a tym vysSie budu naklady podniku naavhste
kapitalu.[12]
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Pozna néklady kapitalu je dolezité pri prijimani roznyobzhodnuti — ako je napriklad
rozhodovanie o realizacii inve&tiych zameroch, vyber zdrojov financovania, ramenie
podniku, hodnotenie vykonnosti. NavySe su vSetiiotoblasti finatiného riadenia Jini
Uzko prepojené, a to prave i cenou kapitalu, kpmrdnik za jeho pouzitie pre financovanie

svojho majetku plati. Naklady kapitalu podniku sXifmarnthom rozhodovani vyuzivané:

- pre stanovenie diskontnej sadzby pri prgpoefektivnosti investnych

projektov

- ako rozhodovacie kritérium pre tvorbu optimélnejpikélovej Struktary

podniku

- v podobe medznych priemernych nékladov na kapit@ gtanovenie

optimalnej vysky celkovych kapitalovych vydajov ikl

- v procese vyberu vhodného zdroja financovanie indmgh zamerov pre
vyjadrenie stiasnej hodnoty pmznych tokov spojenych s financovanim

projektu
- pri vypaite vybranych vykonnostnych indikatorov
- uvynosovych metdd ogevania podniku.[7]

Naklad kapitadlu spolkmosti je vazenym priemerom vynosov, ktoré investgakavaju
uréznych cennych papierov v podobe dlhov a akgdamych firmou. Néklad kapitalu
spolanosti je vrahom k beta firemného aktiva a nie len k betacajmgj akcie. Beta
aktiva mdZe by vypcitané ako vazeny priemer koeficientov beta rézngennych
papierov. K& firma meni svoju finainu paku, teda podiel svojho dlhu na celkovej
hodnote, meni sa riziko &a&kavany vynos jednotlivych cennych papierov. Betdva

a naklad kapitalu sa vSak nemeni.[1]

1.2.1 ZlozZenie kapitalu

Ako uz bolo spominané v predchadzajucich kapitgl&epital satleni na vlastny a cudzi.
Vlastny kapital v podniku jednotlivca tvori jeho na&ity i nepéazity vklad, popripade
vklady jeho spolénikov. Vyska vilastného kapitalu sa meni feodysledkov hospodarenia:
ak dosahuje podnik zisk a vlastnik ho cely nespaoiee viastny kapital rastie, ak je podnik

stratovy, vlastny kapital klesa.
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Vlastny kapital obchodnej spdaioosti je rozdeleny do nieKkych poloziek: zakladny

kapital, emisné azio, rezervny kapital v Eurépepmnéeleny zisk v USA.

Zakladny kapital je tvoreny pgaznymi a nepgznymi vkladmi spolénikov do
spolanosti. V spol@nosti s rdenim obmedzenym a v akciovej spoiosti sa vytvara
povinne ajeho vysSka sa zapisuje do obchodnéhatragiZakladny kapital obchodnej
spolanosti sa zvySuje novymi paznymi alebo neg@znymi vkladmi spolénikov,

v akciovej spolonosti obvykle vydanim novych akcii. Znizenie vigtta kapitalu mozno
vykona’ iba do vySky zakladného kapitalu ( do vySky stammj zakonom ). Zakladny
kapital sa zniZuje v pripade, Ze sa zniZuju aksp@la:nosti alebo ak dbjde ku strate, ktoru

nemozno uhradiz rezervného fondu alebo ju preniel® budiceho roku.
Majetok druzstva sa zvySuje o0 nerozdeleny zisk.

DalSou ¢ag’ou vlastného kapitélu je i emisné azio. Tyka saicale} spol@nosti. Je to

rozdiel medzi skuténou dosiahnutou predajnou cenou akcii a ich ceoumalnou.

Rezervny kapital je poistkou proti nepredvidagen rizikam v podnikani. SlGzi na krytie
strat. U niektorych obchodnych spétmsti (s s.r.o. a a.s. ) vyplyva jeho tvorba poam

zékona. Obdobou tohto fondu je nedéliefond, ktory st povinné vytvataruzstva.

Nerozdeleny zisk j€as’ zisku po odvode dani, ktory sa nerdage medzi majitéov ale
sluzi kdalSiemu podnikaniu.

Cudzi kapital sa skladacasového rozliSenia a z cudzich zdrojov : rezerWiypdbbé
zavazky, kratkodobé zavazky, bankové uUvery a vympmdieto ¢asti su prefadne
zobrazené v predchadzajucej kapitole na obr#&zKRu Do kratkodobého cudzieho kapitalu
patria kratkodobé bankové uvery (napr. kontokongntiver), dodavaftieské Uvery
(dodavaté doda tovar na uver), zalohy odbefata (su k dispozicii podniku do doby
dodavky), pb6iiky, ciastky doposih nevyplatenych miezd a platov, nezaplatené dane,
vydaje buduceho obdobia. Dlhodoby cudzi kapitaltyereny dihodobymi bankovymi
avermi (napr. hypotekarny uver), vydané podnikoudigacie, dlZzné upisy alebo iné
dihodobé zavazky. [9]

1.2.2 Né&klady jednotlivych druhov kapitalu

U nékladov kapitalu podniku je potrebné rozlisbva



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1. naklady jednotlivych druhov podnikoveho kapitalu
2. priemerné naklady celkového podnikového kapitalu.

Tato subkapitola sa bude zaoherakladmi jednotlivych druhov kapitalu. Ide o vydaj
ktory podnik musi zaplatiza ziskanie éitého druhu kapitéalu. Tieto naklady zavisia na
troch hlavnych faktoroch : na dobe splatnosti kapijt na stupni rizika, ktoré investor
podstupuje a na spdsobe Uhrady nakladov kapitalnikom.Cim je dihsia predpokladanéa
doba splatnosti¢im v&sSie riziko podstupuje investor, tym je vysSSi nakkagpitalu. Ak
néklady kapitalu znizuja davy Stit, s pre podnik lacnejSie. Ak naklady kajpitmusi
podnik hradf az zo zisku po zdaneni, teda neznizujods zaklad, su pre podnik drahsSie.
Ak sa prihliadne ku vSetkym tymto faktorom, moZekagital zoradi z ’adiska jeho ceny

pre podnik nasledovne:

1. najlacnejsi je kratkodoby dlh — kratka doba splstineiziko veritéa je nizke, drok

je sttag’ou nakladov a zniZuje zaklad dane.

2. drahSi je strednodoby a dlhodoby dlh, pretoze nididldobu splatnosti, riziko

verite’a stupa, urok ale pri tom zostava polozkou znizujizaklad dane

3. najdrahsi je akciovy kapital (ev. i nerozdelenyk}igpretoZze splatndgsje nulova,
riziko akcionara je podstatne vysSie ako rizikoitea a v neposlednej rade sa

dividendy nezahiuju do z&kladu dane¢jZe sa tu neuplatije daiovy Stit. [13]
Naklady dihu

Naklady kapitalu, ktory podnik ziskava formou ditfoapr. formou Uveru, emisiou
obligacii) sa vyjadruje v podobe arokov, ktoré p@&dmusi zaplati svojmu veritéovi.

Tato skut@nog’ je potrebné zdladnt’ i pri stanoveni ndkladov na dlh @ivzorece.1) :
Ng=ix(1-T) (1)
Kde: Ny= naklady dihu v %
| =drok z uveru (z obligacie) v %
T = daovy koeficient (d&ové sadzba zo zisku v % / 100) [12]

Naklady akciového kapitalu, ziskaného upisovanioriprych akcii
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Ziskanim tohto kapitalu sa podnik zavazuje vyptadavidendu. Naklady prioritného
kapitalu su preto gené vynosna®u prioritnych akcii, ktorl pozZaduje investor. Daja

odvodt’ z modelu trznej ceny prioritnej akcie qvivzorec 2):
C,=(Dpx 100) /' N 2
Kde : G = trzna cena prioritnej akcie
D = ro¢na dividenda z prioritnej akcie veK
N = poZadovana miera vynosnosti prioritnej akcie {n#klady prioritnej akcie)
PretoZze vSak s emisiou prioritnych akcii sOvisiasmd naklady, ktoré znizuju vgzok
Z predaja prioritnych akcii pre podnik, je potrela$e zniii trznd cenu o emisné naklady

na jednu prioritnu akciu. V doésledku toho sa naklpdoritnych akcii zvySia. Rovnako je
to i u emisie kmiovych akcii.[13]

Naklady akciového kapitalu, ziskaného upisovanimiéaych akcii

Naklady kma&ového kapitalu sa gtaju rovnako ako vynosntkmaeiovych akcii. Ak je

definovany stély dividendovy vynos, vzorec je nds|éaci:
Cx = (D X 100) / N (3)

Ak ide o zvySujuci sa dividendovy vynos, odfta sa od nakladovcakavané zvySenie

dividend,¢o je vyjadrené vo vzord. 4. [12]
Ci=(Dkx100) / (N—9) (4)
Naklady nerozdeleného zisku

Nerozdeleny zisk je vo Va firmach jednym z najddlezitejSich zdrojov finanania.

Niektori ekondmovia, hlavne v praxi, predpokladaj& nerozdeleny zisk ma podnik
zdarma, Ze sjeho ziskanim nie su spojené Ziadklkadya Ak sa berie v Uvahu tedria
nakladov obetovanych prilezitosti, tento predpoktadhybny. O vEkosti nerozdeleného
zisku rozhoduju akcionari na valnej hromade. Mohgl byt pouzity aj na vyplatu

dividend. Ak bol vSak pouzity na reinvestovanieciakari sa vzdali vyplaty dividend
a moznosti ich alternativneho vloZzenia do inychngeh papierov. Preto je teoreticky
spravne poita’ s tym, Ze ani nerozdeleny zisk nie je pre podraklazmo. PouzZiva sa

nasledujuci vzorec:

N,= (Dxx100/G)+g (5
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kde : N, = naklady nerozdeleného zisku
Dy = ra¢né dividenda z km®vej akcie v K koncom 1. roku
Ck = trzné cena knimvej akcie

g = actakdvané konstantné zvySenie dividendy v % [12]

1.2.3 Priemerné naklady celkoveho kapitalu

Firmy obvykle udrzuja svoj celkovy kapitél v rozyéormach, naprikladas’ vo forme
akciového kapital¢ag’ v podobe nerozdeleného zisku, eventu&bm v podobe réznych
foriem dlhov. Naklady celkového kapitalu podniku giotom ovplyvnené nielen
prislusnymi nakladmi na ziskanie jednotlivych dmahkapitalu, ale tiez podielom
jednotlivych druhov kapitalu na celkovom kapitdl80 preto tieZzcéasto nazyvané
priemernymi nakladmi kapitalu. Priemerné nakladpitdu podniku su vo finaimom

rozhodovani vyuZivané tromi spésobmi:

- sluzia ako zaklad stanovenia diskontnej sadzbyppmpdte efektivnosti

investinych projektov,

- mobzu by vyuzité — v podobe medznych priemernych nakladoypre

stanovenie optimalnej vySky celkovych kapitalovygidajov podniku,

- mobzu by pouzité ako rozhodovacie kritérium pre vyber ogiime]

kapitalovej Struktury podniku.

Priemerné naklady kapitdlu podniku moézut blgez Uprav pouzité pre hodnotenie
efektivnosti len u tych investiych projektov, ktoré maju priblizne rovnaku Stk
kapitdlového krytia, ako je stavajuca kapitalovauldira podniku. Pokiasa stavajuca
kapitdlova Struktara vyrazne odliSuje od Struktégpitalu projektu, je treba priemerné

naklady kapitalu chapgaako zaklad diskontnej sadzby, ktory je nutné uiprd 3]

Priemerné naklady kapitalu podniku mézut byyuzité dalej len pre hodnotenie tych
projektov, ktoré maju priblizne rovnaké podnikatee riziko ako je podnikalskeé riziko
firmy ako celku. Pokih sa investiny projekt javi ako podstatne rizikovejSi nez mko
celého podnikania, je nutné zakladnu diskontnu lmadpierajicu sa o priemerné naklady

kapitalu upraw.
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Rast kapitalu si vynucuje obvykle i rast nakladedrotlivych druhov kapitalu. V désledku
toho rastd i priemerné naklady podnikového kapitalprihliadnutim na rast nakladov
kapitalu. Tieto priemerné naklady kapitalu nazyvamexizné priemerné naklady kapitalu.
Predstavuju nakladyalSieho prirastku kapitalu firmy. Medzné priemend&lady kapitalu
potom slizia k stanoveniu celkovej optimalne] vySk&tkych kapitalovych vydajov
podniku — u&uja hranicu, do ktorej projekty eSte prijitha od ktorej vyldit. Optimalna
vySka kapitalovych vydajov podniku predstavuje sdhapitalovych vydajov tych
investiénych akcii, ktorych ¢akavana vynosndspresahuje medzné priemerné naklady
kapitalu. [12]

1.2.4 Riziko a naklady na kapitél

Hospodarenie podniku je spojené s celou radou.rRikiko mézeme definov¥aobecne
ako moznog Ze dosiahnuté vysledky sa odbhy od predpokladu. Moznoseuspechu
a strat prichadza hlavne v obdobi zavadzania nowjgbbkov na nezname trhy, pri

vyskume a vyvoji novych technologickych postupaw,ipvestiénejcinnosti a podobne.

Podnikatéské riziko je ovplyvnené mnohymi faktormi, hlavneemenlivogou trzieb
a nakladov, diverzifikaciou vyroby, postavenim firma trhu, vyberom technolégie vyroby
ainé. V knihe od Jana VlachéhoRizeni finagnich rizik ma zaujala préhdna tablka
konkrétnych prikladov finamého a prevadzkového rizika. T&ka je zobrazend na

obrg.2:

Prevadzkové rizika
Néasledok

Finan¢né rizika
Néasledok

Udalos t Udalos t

zmena urokovych
sadzieb

zmena nakladov na
financovanie

skrat elektroinStalacie

znehodnotenie
zariadenia, budov

zmena platobnej

zmena navratnosti

nepoctivé jednanie

zmena hodnoty zasob

schopnosti zakaznika |pohladavok zamestnanca penazi v pokladni
zmena devizového zmena hodnoty chyba v riadeni zhorSenie rychlosti a
kurzu deviz. zav. a pohl. prevadzky kvality vyroby

nedostatok zaujemcov
0 obchodovanie na
finanénom trhu

znehodnotenie fin.
nastrojov, nedostatok
hotovosti

volba chybnej obchod.
stratégie

znizené trzby, znizena
obchodné marza

zmena cien surovin

zmena materialovych
nakladov a hodnoty
zasob

chyba v uzavierani
obchodu alebo zmluvnej

dokumentacie

nedobytnost pohladavok,
strata obchodu

Obr. 2.Konkrétne priklady podnikaltgkych rizik [15]

Priciny vzniku podnikatéskych rizik su vEmi r6znorodé :

¢innosti podniku), subjektivne (zavinetgnog’ou managementu alebo zamestnancami),

objektivne (nezavislé na
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priciny prevadzkoveé (havarie strojov), inavee (zavedenie novych vyrobkov), invést

(nakup nezndmej techniky).

Miera prevadzkového rizika sacuje ako stupe prevadzkovej (opetaej) paky, ktora

vyjadruje percentny pomer zmeny EBIT k percentyaneene trzieb:
Stupei prevadzkovej paky = %zmena EBIT/zmena trzie(H)

Pokid ma podnik prevadzkovu paku napriklad 2, zvySerfielh o 1% prinesie zvySenie

zisku pred arokmi a zdanenim vo vyske 2[%.

Doélezité je rozliSovanie rizika systematického,rétoznika v doésledku zmien v celkovom
ekonomickom prostredi (napr. zmeny kurzov, danflagm) a rizika nesystematického,
ktoré je Specifické pre jednotlivé obory, firmy,opkty. Systematické rizikA nemoZzno

znizova diverzifikaciou, jedinéné (nesystematicke) ano.

Dosledky rizika mézu kypre podnikatésky subjekt vEBmi vyznamné. Proti negativnym
dosledkom rizika by mal podnik uskdtmva’ urtitu rizikovu politiku. Ta spoéiva
predovsetkym v identifik4cii pfin rizika, merani jeho stua, kvantifikacii vplyvu rizika
na podnikatkské vysledky a v ochrane proti rizikdm. Ochranatiprizikdm sa méze

realizova ve’'mi réznorodymi spdsobmi:

- vymedzenim rizikovych hranic, diverzifikaciou riaiktransferom rizika na

iné subjekty, tvorbou rezerv vSetkych druhov

Ochrana proti rizikdm ma vSak pre podnik nie lezifpene dosledky, ale znamena i rast
niektorych nakladov (napr. poistné€) alebo vznikuseldrnych rizik (vznik poistnych zasob

moze vies k znehodnoteniu zasob).

Vedra podnikatéského rizika sa vyskytuje aj finameé riziko. Toto riziko sa chape ako
dodat@éna premenlivas podnikovych vynosov na akciu, vyplyvajace z vywtiia tych
foriem financovania, ktoré si vynucuju fixné platbybez oliadu na vyvoj finatnej
situacie podniku (napr. splatky uverov, obligadiipk z Uveru a obligéacii, stala dividenda
z prioritnych akcii). Ak podiel takejto formy finaovania stUpa, stupa tiez riziko
platobnychtazkosti. Chapanie finaného rizika iba ako rizika plyndceho z r6znych
stupiov zadlzZenosti je JEni Uzke. Vo finaBnom rozhodovani sa stretavame is inymi
druhmi rizik, ktoré je treba identifikovamera a kalkulova s nimi. Ide hlavne o riziko

plynice z investovania paznych prostriedkov do fingnych a hmotnych investicii. Pri



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 21

financnom investovani je treba océnrozdielnu rizikovos réznych druhov cennych
papierov a na zéklade toho sa rozhadaich optimalnom portféliu.Cim je vy3si stupe
rizika u prislusného druhu cenného papiera, tymygSia jeho vynosnds Pri hmotnom
investovani existuju tiez rézne druhy investiciiéanym stupom rizika. Riziko je
podstatne mensie u obnovy starych strojov nez @zBireni strojného parku o nové
vyvinuté stroje.[2]
Mieru finantného rizika mozno vyjadtistugiom finarénej paky:

Stupei finanénej paky = % zmena zisku na akciu / % zmena EBIT7)
Ked” podnik pozna stupe prevadzkovej paky i stupefinancnej paky, mozno hovati
o celkovom (kombinovanom) riziku. Toto riziko moznwyjadrit sUEinom rizika
prevadzkového a fingného.

Celkova paka = stupeprevadzkovej paky x stupdinanénej paky (8)
Pri ugeni nakladov na kapital su potom tieto rizika Laahiované v tzv. bezrizikovej
urokovej sadzbe a prémiach (prirazkach) za riZi¥ati:

Pozadovana vynosngs= bezrizikova vynosnae'st rizikova prémia  (9)

Zlozky pozadovanej vynosnosti su pfatine znazornené na obrazkiB. [7]

PoZadovans wynosnost

Bezrizikowa wynosnost o Rizikowva prémia

Syatematicke riziko

Mezystematizké riziko

Rediny Grok | 4 | INfland prémia |

Podnikatelské riziko Financné riziko

Obr. 3.ZloZzky poZzadovanej vynosnosti investicie [7]
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1.3 Optimalna kapitalova Struktura

Kapitalova Struktlra sa spravidla chape ako Straktilhodobého kapitalu podniku. Je teda
cag’ou finartnej Struktary. Optimalna kapitalova Struktlra jepkalova Struktdra, pri

ktorej priemerné naklady kapitalu s minimalneza& hodnota firmy je maximalna. [13]

Inymi slovami mozno stanawioptimalnu kapitalova Struktiru ako minimum celkoky

nékladov na podnikovy kapital. Celkové naklady apital sa vypoitaja:
ko(WACC) = Iy x (1-t) x DIC + kx E/C (10)

kde: k — naklady na celkovy kapitél v %4 k naklady na cudzi kapital pred zdanenim
zisku v %, t — miera zdanenia zisku vyjadrena desgamn ¢islom, k — naklady na vlastny
kapital po zdaneni zisku v %, C — celkovy kapit&l¢, E — trzna hodnota vlastného

kapitdlu v K, D —trzna hodnota cudzieho kapitalu & K8]

Optimalnu kapitalovu Strukturu ( zadlZerigs zachytava obrazak4. Ta je dana minimom

funkcie priemernych nakladov.

raklady na kapital «

(%] . I
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29 |
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Obr. 4.0Optimalna kapitalovéa Struktara [8]
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1.3.1 Pristupy ku kapitalovej Strukture

Je treba zd6razti Ze optimalizacia kapitélovej Struktiry predstavigamostatni tému
hlavne v USA. Do Eurépy su vysledky americkych wislov viac menej preberané. Pre
c¢eské podmienky je charakteristické, Ze kedysi bgtnam finagnych rozhodnuti
podceéiovany, teraz je naopak niekedy az ptes@any. Nazory na kapitalova Struktaru
vyustili v poslednych deseociach do ucelenych tedrii. Zistené teoretické postmezno
rozdelt do dvoch skupin. Prva skupina primarne vychadzahpadani optimalnej
kapitalovej Struktury z obecnej ekonomickej tedtéora aplikuje na zvoleny problém
a dophuje empirickym skimanim skuieého chovania podniku. Druha skupina kladie
empirické skimanie skutného chovania podniku na prvé miesto adoj ho
teoretickym zobeawvanim. Do teorii prvej skupiny patria statickérteda kompromisné

tedrie, do druhej skupiny sa zdtgu dynamické teorie. [4]

1.3.2 Statické a kompromisné teorie

Do statickych tedrii mozno zaradipredovSetkym model Mertona Millera a Franca
Modiglianiho, ktori vo svojej pracidinili zaver, Ze celkové naklady podnikového kapital
a trznid hodnota podniku su nezavislé na kapital8trejktare. Finagnd prax vsak toto
tvrdenie neakceptovala. To preto, Ze do Uvahy méddvahé dva podstatné faktory : vplyv
dani zo zisku a vplyv nakladov fingrej tiesne. Modigliani — Miller sami neskor uznak
dane maju vplyv na kapitalova Struktit, je spésobené tym, Ze Uroky z cudzich zdrojov
nepbsobia na podnik vo svojej plnej vySke, alerddené o vplyv dani. Priemerné naklady
kapitalu v désledku urokového ittavého Stitu klesaju so stiupm zadlZenia a to znamena

Ze trzna hodnota podniku rastie. [7]

Model MM vychadza z troch zakladnych tvrdeni a paddadov, pri ktorych dané tvrdenia

platia:

Tvrdenie | : Trzn4d hodnota podniku zavisi na redmnyktivach aich uziti a nie na
Strukture zdrojov krytia tychto aktiv. Je mozné ngoloddelf investéné a finakiné
rozhodnutia. Pod pojmom trzna hodnota podniku gaimoe vychodisko pre stanovenie

ceny, za ktori moéZze vlastnik svoj podnik alebo pbdanom predd inému podniku.

Tvrdenie Il : GGakavana miera zisku (EBIT) na akciu kazdého podmi&nej triedy je

linearnou funkciou jeho zadlZzenosti, so zvySujuzadlZenosgou rastie.
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Tvrdenie Il : Podnik akceptuje investiciu iba wedak jej miera ziskovosti presahuje

ocakavanu mieru zisku (EBIT) na akciu v danej tripdeniku.
Predpoklady:

1. Budlce ¢akavané hodnoty ziskov suU &€ ako priemerné hodnoty
buddcich ziskov. Variabilitu @kavanych hodndt ziskov v jednotlivych

obdobiach moZno tit’ prostrednictvom smerodajnej odchylky.

2. VSetci s@asni i buduci investoridakavaju zhodné buduce zisky podniku,
vyzna&uju sa tzv. homogénnym c¢akavanim buducich ziskov aich

rizikovosti
3. Podniky su financované iba akciami a obligaciami
4. Akcie a dlhopisy su obchodované na dokonalych képifch trhoch.

5. DIh podniku nie je rizikovy, Urokova sadzba sa payja za bezrizikova.

Z tohto Iradiska sa nesleduje akolg cudzi kapital podnik pouziva.

6. Nepciita sa s nakladmi Upadku.

7. VSetky paéazné toky su perpetuity. Realna urdvmiducich ziskov sa moze
liSit' od planovane;j.

8. Podnikovy management sa snazi maximaliZd@hatstvo akcionarov.[4]

Modigliani a Miller doSli k zaveru, Ze rentabilitdastného kapitalu je priamo Umerna
pomeru uréeného cudzieho kapitalu k vlastnému kapitalu —ntna paka. Toto tvrdenie

je vyjadrené rovnicou :
ROE = [ ROCE + (CK/VK)X(ROCE - )]x(L-T) (11)
Kde: i = arokova miera cudzich zdrojov
ROCE = rentabilita viozeného kapitalu v poe EBIT/Uplatny kapital
T = daova sadzba

Zavislog’ vyvoja rentability vlastného kapitalu na rentabiloZzeného kapitalu a urokovej

miere cudzich zdrojov je zobrazeny na obrazkat
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ROE ROCE ™ i
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Obr. 5.Financna paka [7]

Pod’a modelu MM by bolo najvhodnejsie pre podiik najvyssie zadenie, pretoze pri
nom priemerné néklady kapitdlu su najmensie a trbodnota podniku maximalna.
RozSirenie tohto modelu priniesifalsi ekonomovia. Argumentovali, Ze zvySenie
zadZenosti vedie ku zvySeniu néakladov, ktoré suvisiazadZenim atym k zastaveniu
rastu hodnoty podniku. Finami manazéri musia tak uvazava pomere cudzieho kapitalu
k vlastnému kapitalu ako o kompromise medzi Urokovgaiovym Stitom a ndkladmi
financnej tiesne. Ekonomovia diskutuju o vyznamnosti oOr@ho d#oveho Stitu
a hodnotia, aké fina&né tazkosti su najviac nebezpgd. Na zaklade tejto kompromisnej
tedrie kapitalovej Struktiry je mozné povédae podniky s bezgaymi hmotnymi
aktivami a vékym zdaniténym ziskom modzu mtavysoku zaéfenos. Naopak podniky
s nizkym ziskom a s rizikovymi, nehmotnymi aktivalbhy sa mali spoliehahlavne na

financovanie vlastnymi zdrojmi. [7]

1.3.3 Dynamicke teorie

Hlavnym predstavitéom tejto tedrie je Steward Myers. Tato tedria stgjirotiklade v@i
modelu MM a vSetkym jeho modifikaciam. Model MM dtval pri optimalizacii
kapitalovej Struktury predovsetkym zaujem vlastnikmodniku, avSak dynamickd teoria
sleduje zaujem podnikovych manazérov. Tato tedtialej vysvefuje, pré&o si
najziskovejSie podniky po&avaju obvykle najmenej. Maju totiz dostatok vnintgrh

fondov na pokrytie svojich invegtiych zamerov a nepotrebuju vonkajsie financie. [4]

Pri volbe kapitalovej Struktiry sa dopduje zvazova daiové aspekty, podnikdiské

riziko, typ aktiv, ktoré podnik vlastni admt financna vd’nog’, ktora by si podnik mal
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zachovd. Podniky s vysokym podnikdiskym rizikom, vysSim podielom nehmotnych

aktiv alebo aktiv, ktorych hodnota je zavisla retegaby mali by pri zadlZovani opatrné.

V beznej praxi je vSak Veni tazké vyjadii matematicky v@ah medzi zloZzenim kapitalu
a vyvojom priemernych nakladov kapitalu pre jednétlpodniky. Je tomu tak preto, lebo
je tazké utit naklady cudzieho a vlastného kapitalu pre roznpit&kvu Struktaru

jednotlivého podniku v rovnakogase. [7]
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2 FINAN CNA STRUKTURA PODNIKU

V teorii a praxi podnikovych financii je mozné s$imé@’ sa s pojmami finamé a kapitalova
Struktara. Vo svojej podstate ide o Struktaru kapit ktorym je financovany majetok
podniku. Pojem finatna Struktdra odpoveda pasivam v stvahe podnikuettke o viastny
kapitadl a dlhodoby a kratkodoby cudzi kapital. Kalova Struktara je pojem pouzivany
skor pre kapital dlhohodobo viazany v podniku, @ovjastny a dihodoby cudzi kapital.
Clenit’ kapital a ukova’ jeho Struktdru je v3ak treba eSte minimalne zébdnitadiska, a
to ¢i sa jedna o kapital nadobudnuty Uplatne (vlastagitél a Uréeny cudzi kapital¥i

bezuplatne (neutené zavazky). [7]

~Financ¢ni struktura je tedy SirSi pojem nez kapitalovauktinra, kterou Ize chapat jako

cast finar‘ni struktury.”[13, s.251]

Optimélna finatna Struktdra je taka, kedy finamé zdroje su rozloZené tak, Ze néklady na
ich obstaranie a udrzanie su minimalne a zargeereSpektovany predpokladany vyvoj

trzieb a zisku i majetkova Struktara.[10]

2.1 Vztah majetkovej a finantnej Struktlry podniku

Pre udrzanie finamej stability podniku je dblezité dado suladu finatni a majetkovu
Struktaru podniku. Pouzity kapital pre financovammjetku by mal odpovedastupni
likvidity jednotlivych druhov majetku. Aktiva, ktér su kratkodobé ¢as” obezného
majetku), je mozné ktykratkodobymi zdrojmi. Dlhodoby majetok j&alné financova
dlhodobym kapitalom, vlastnym alebo cudzim. Nawsatnprostriedkov vioZzenych do
dlhodobého hmotného a nehmotného majetku je podtuprodpismi sa dostavaju do
nékladov a do ceny vyrobkov alebo sluzieb. DIhodolsapitdlom by mala bykryta i t
c¢ag’ obezneho majetku, ktord je v podniku trvalo pritdmgisty pracovny kapital).
Vlastny kapital by mal knyi dlhodobé aktiva, ktoré su typické pre hlaemnog” podniku.
Ostatné dlhodobé aktiva moézutbkryté z cudzieho kapitalu, vratane leasingu, @eto
v pripade nedostatku likvidity ich podnik m6ze cefpa’, bez toho aby ohrozil podstatu

svojejc¢innosti.[7]
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2.1.1 Pristupy k financovaniu
V praxi sa vyskytuju tri pristupy k vzajomnémutahu majetkovej a finamej Struktury.

SU znazornené na obrazkub. az 8.

Meutralna stratégia financovania

Dihodoby majetok

Wiastny kapital

O trvale pritamny

Dikodob. ¢, zdroje

Cheiny majetok
pohyhbliva Sast

Hratkodobé cudzie
Zdroje

Dihodokeé
zdroje

Kratkodaké
zdraje

Obr. 6.Neutralna stratégia financovania [7]

Konzervativna stratégia financovania

Dihodoky majetok Vigstny kapitsl
Clhodoke
Zdroje
| O rvale Er@u:u_m_ni_f Dlhodob. ¢, zdroje
ObeZny mejetok Krétkadohé cudzie Hrathodobe
pohyhliva East zdraje zdroje

Obr. 7.Konzervativna stratégia financovania [7]

Agresivna stratégia financovania

Cheiny majetok
pohyhbliva Sast

cudzie zdroje

Wlastny kapital dihacabé
Dihodoly majetok Dihodohe cudzie zdroje
zdroje
“
O trvale pritomng Kratkadabé :;?:;Eljdnbe

Obr. 8.Agresivna stratégia financovania [7]
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2.2 Zdroje financovania podniku
Finartné riadenie podniku ma Styri hlavné ulohy:
1. Ziska kapital pre bezné a buduce potreby podniku a mava o jeho Struktire

2. Rozhodové o alokacii kapitalu (nakupi aktiva a financowa bezné cinnosti
podniku, vyvoj novych vyrobkov a technoldgii, vrécarypozicany kapital
investorom, véiny kapital investovado pozemkov a inych hmotnych statkov, akcii

a inych cennych papierov )

3. Rozhodové o rozdeleni zisku (reinvestav&o alebo vyplati vo forme dividend,

teda navrhowvai dividendovu politiku)

4. Progndézové, planovd, zaznamenav¥a analyzovd, kontrolova a riadt’

hospodarsku strankiinnosti podniku

Ziskavanie a rozdevanie zdrojov sa suhrnne nazyva financovanie. Wehdirmach sa o
financovanie stara majitepopripade pokladnik, u #ich podnikoch hlavnydfovnik, u
velkych firiem finartny riaditd so svojim Stdbom fingnych manaZérov. Celé

financovanie je ovplytované dvoma faktorméasom a rizikom.

Faktor¢asu mozno stiime charakterizovatak, Zze dnesSné rozhodnutie ovpiywe buduci

tok perazi.

Faktor rizika spoiva v tom, Ze ten, kto rozhoduje, vybera jednu Zmyoh variant, nie je
si isty vysledkom tychto variant, pretoZe obvyklariant s najvysSim rizikom prinasa
najvyssi zisk a variant s mensim rizikom prinaSan$nheisk. Pritom riziko predstavuje

moznog straty investovanych prostriedkov.

Financovanie méze BybeZné, na zaistenie bezného chodu podniku a favande
mimoriadne, ktoré vznika pri zakladani podniku, o rozSirovani, financovanie pri
sanacii alebo spojeni alebo financovanie pri li&eiél spol@nosti. DalSie rozdelenie je na
financovanie kratkodobé a dlhodobé a lf@ddrojov sa financovanie deli na financovanie

internymi zdrojmi a financovanie externymi zdrojf8].

2.2.1 Interné zdroje financovania

Vlastnymi zdrojmi financovania su v podniku: vkladwastnikov alebo spotmikov (akcie,

Gcasti), nerozdeleny zisk, odpisy a vynosy z predajalikvidacie hmotného majetku a
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zasob, finatné rezervy. Financovanie investicii z nerozdelen&ku sa nazyva samo

financovanie. [8]

Za interné zdroje dlhodobého financovania sa pguatinancné zdroje, ktoré vznikaju na
z&klade vnutornsejinnosti podniku. Vlastné finagné zdroje je SirSi pojem — zadl interné

zdroje a ti&ag’ externych zdrojov, ktora ma charakter vkladov widov.
Odpisy ako interny zdroj financovania

Hmotny a nehmotny inveghy majetok funguje v podniku niekko rokov. Nembze iy
preto zahiiovany do prevadzkovych nakladov naraz, ale postupieznotlivych rokoch.
Toto postupné rozvrhovanie obstaravacej ceny doladék po dobu Zivotnosti
investéného majetku sa uskutituje pomocou odpisov, ktoré sU zaznamenané Vo
vysledovke podniku. Odpisy je nutné odlisowa pojmu opravky k invesinému majetku,

ktoré vyjadruju kumulovany $ét vykonanych odpisov k &itému okamihu a su zachytené
v sivahe podniku. Odpisy okrem toho, Ze vyjadrujupal opotrebenia hmotného a
nehmotného majetku, maju pre figa@ hospodarenie podnikulalsi vyznam: ako zlozka
prevadzkovych nakladov ovpliguju vysku hospodarskeho vysledku a tym i zakladedan
rentabilitu podnikania. Je treba si tiez uvedgmae vystupuju ako oy finantny nastroj,

predstavuju totiz prevadzkové naklady, ale nie &aw peiazné vydaje. Celkova vyska
odpisov, zachytena vo finamom plane alebo viovnictve o skuténych nakladoch

podniku, zavisi na tychto faktoroch: vySke a Stin&t nehmotného a hmotného
investéného majetku, cene tohto majetku, z ktorej sa agipisioby odpisovania majetku a

metode odpisovania. [12]

Casto vznik& problém sé&enim spravnej vysky a metody odpisovania. Skiéstotiz
polad na vyvoj majetku firmy a jej hospodarenie, pbkiae su okrem zakladnych
vykazov znamedalSie dophujice informacie. V kazdom pripade plati, Ze odmdyiba
subjektivnym, nepresnym a umelym vyjadrenim procgsotrebovania a starnutia danej
poloZky aktiv. [18]

Nerozdeleny zisk a rezervné fondy

Nerozdeleny zisk je druhym najvyznamnejSim zdrojaterného financovania. Ziska sa,
ked sa od bezného zisku odjpa dai, pridely do fondov, Uhrada tantiém alebo dividend,

popripade sa uhradi strata z minulych obdobi. @tkysh tychto poloziek zavisi Vieos’

nerozdeleného zisku. Bao zisku ovplyviuje nerozdeleny zisk nepriamo. Podstatny vplyv
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na jeho vySku maju i niektoré tzv.avo neuznané a uznané naklady, hlavngoda
odpisy. VysSka a dynamika nerozdeleného zisku jeiaem zavisla i na vySke dividend a

dividendovej politike podniku.

Velkos’ nerozdeleného zisku ovplyju i rezervné fondy povinné a dobrdneé. Systém
rezervnych fondov je v jednotlivych krajinach dasdliSny, ako z hadiska principov ich
tvorby, tak i z fiadiska ich vyuZzitia. Vet tychto fondov existuju eSte rezervy, ktoré su
v bilancii zahrnuté pod cudzim kapitdlom alebo akdéStna polozka ostatny kapital.
Rezervy v podnikoch sa mozu vytvéma rozne &ely. Casto sa vyskytuju i tiché rezervy,
ktoré podnik vytvori najpstejSie podcenenim zasob podniku, podceneniniagéfiok

alebo investiného majetku nelimernym odpisovanim. [12]

2.2.2 Externé zdroje financovania

Okrem vlastnych zdrojov ¥&inou podniky pouZivaju i cudzie zdroje. Patri sem
predovSetkym: invesiny Gver, obligacie, kratkodoby a dlhodoby Gverasgbvy predaj,
leasing, rizikovy kapital, dotacie. Hlavhym zdrojorndzieho kapitalu pre financovanie
investicii su banky. Tie pri jednani o Uvere vyzadwodrobny podnikatsky zamer spolu

s rozp@tom. Cudzi kapital sa musi splécaplatky zahtuju vlastna splatku a Uroky.[8]

Do externych zdrojov financovania okrem cudzichopur patria i nenavratné externé
zdroje, ktorymi sa prioritné a kmevé akcie. Externé zdroje financovanie investicii
predstavuju objemovo obvykle men&iag’ zdrojov pouzitych na prirastok investého

kapitalu.
Kmeioveé a prioritné akcie

Kmenové akcie predstavuju rezidualnu formu vlastnict8a. charakteristické tym, Ze
poziadavky majitbov kmeiovych akcii na vynosy a majetok sp&osti su uspokojené az
po splateni poZiadaviek Statu (dane), dlZznikov &f&yl Uverov, obligécii, aroky)

a majitd’ov prioritnych akcii. SU permanentnou formou exééim financovanie, pretoze —

na rozdiel od réznych foriem dlhov a niektorychtuyu prioritnych akcii — nie su splatné.

Prioritné akcie lezia medzi kmevymi akciami a dlhodobymi Gvermi. Predstavdgs’
vlastného kapitalu, ale na druhej strane podobre dkodoby Uver alebo obligacie

zaig’uju v&sinou narok na pevny prijem.[12]

Podnikové obligacie a dlhodobé avery
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Podnikové obligacie su dlhodobé cenné papieregktanituje podnik s ciem ziska od
investora dlhodoby finamy zdroj. Emitujuci podnik sa v nich zavazuje, Zetanovenu
dobu zaplati majitevi obligacie nominalnu cenu obligacie a v dohogoitterminoch

i trok. Majite’ podnikovej obligécie nie je spoluvlastnikom emitgj firmy.

Obligacie umoi#uju pruzné prispésobenie kapitalovej Struktiry zemm podmienkam
na kapitdlovych trhoch. Ak sa po emisii a&ps doby Zivotnosti obligacii ukdze, Ze ich
arokovy vynos je prilis vysoky, mézu sa — ak jest@ag’ou emisnych podmienok —
nahradi novymi , s nizSou Urokovou sadzbou. Tento procasnazyva refundma

operacia.

Dlhodobé a strednodobé Uvery su hlavnytiaziskom névratnosti financovania.
Strednodobé su splatné od 1 do 5 rokov, Uvery&odlldlobou splatnosti su povazované za

dihodobé. DIhodoby Gver mdze podnik ziskiwoma sposobmi:

- ako bankovy uver, poskytovany vo formengei komeénymi bankami,
poig’ovacimi spolénog’ami, penzijnymi fondmi. Od bank rajstejSie vo

forme terminovanych p&3ek alebo hypotekarnych tverov [12]

Hypotekarny Uver je Uver, ktorého splacanie vratarisluSenstva je zaistené zastavnym
pravom k nehnut@mosti( i rozostavanej). Uver sa povazuje za hypotek diom vzniku

pravnych dinkov zastavného pravg26]

- ako dodavatksky uver, poskytovany v podobe dodavok niektoryalhdv

fixného majetku dodavatem odberatiovi

K dlhodobym Uverom treba zahthiidlhodobé prijaté zalohy od odber&ie a vydané
dlhodobé zmenky. [12]

V poslednych rokoch vznikaju r6zne nové druhy Uverapriklad Uvery na obchodovanie
s cennymi papiermi. Podstatou je, Ze kligas’ svojich investicii financuje z pazi

pozikanych napriklad od fin&nej skupiny FIO a ki za ne nakUpenymi akciami. Po
predaji cennych papierov klient splati Gver vratanekov a ponecha si vynos, ktory méze

byt i niekd’konasobny #aka znasobeniu Vkosti jeho investicie. [25]
Leasing

Leasingom sa ¥eskom prostredi rozumie finémy produkt, ktorym je mozné financava

obstaranie hnutaych veci. Je charakterizovany predovsetkym vazbaufinancovany
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predmet. Je to produkt, ktory sa objaviCR po roku 1989, ma za sebou nitko rokov
pomerne rychleho rozvoja. Existuje ni€éko druhov leasingu, deli sa obvykle na fityan
leasing, operativny leasingfalej na spatny leasing, kaptivny a podobne.cSifi
leasingovych spolmosti vCeskej republike stlenmi Ceskej leasingovej a finanej
asociacie. U finatného leasingu je po cedas financovany predmet majetkom leasingovej
spolanosti, na konci leasingu prechadza vlastnictvo ak@znika. Operativny leasing sa
od finaréného liSi tym, Ze predmet prenajmu ostava vo viesta leasingovej spolmosti

i po skorgeni zmluvy[28]

NajvyznamnejSie vyhody leasingoveého financovaniausjchlenie zavedenia investicie do
prevadzky, toto financovanie je povazované za p@j$im ivo vrahu k Uverom a

obligaciam.Dalej umoiuje najomcovi zatiiova’ leasingové splatky do néakladov a tym
znizova zéklad zdanenia. Jednou z n&pigh nevyhod je, Ze po splateni leasingu

prechadza do vlastnictva najomcu takmer odpisaigtaoka [13]

LAplikace leasingu v hospodéké praxi by se vSakéta zvaZzovat jako alternativa k jinym
metodam financovani. Srovnani bylonbyt provedeno ve vztahu k bankovnimeruna
koupi za hotové, a to jak ve vimifch, tak véjSich ekonomickych vztazichekteré zapadni
prameny doporéuji provadt vypa’et optimalizanich kritérii ve srovnani koudp- leasing

podle pordrne slozitych vzorg." [14, s. 10]
Faktoring a forfaiting

Faktoring je odkupenie kratkodobych fiadavok faktoringovou spaloog’ou. Pravy
faktoring vznika vtedy, k& riziko nezaplatenia pdadavky nesie faktoringova spoétms’

a pri nepravom faktoringu riziko ptadavky nesie predavajici.[11]

KedZe faktorové poFadavky nie su istené, musi faktor posudhionitu jednotlivych
odberatéov svojho klienta a na zaklade toho celkova bokiienta. Vysledkom posudenia
je spravidla stanovenie dvoch uverovych limitov,ktiorych vySky bude faktor odkupota
poh’adavky. [17]

Forfaiting znamen& odkupenie strednych a dlhodobpadh’adavok forfaitérom bez

moznosti spatného postihu predavajuceho.

Rizikovy kapital
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Ide o kapital, ktory sa vyuZiva pre financovanie&eaniacinnosti spol@énosti, jej rozvoja,
expanzie alebo odkupenie celej sgolosti, kde investor rizikového kapitalu ziskava
dohodnuty podiel zakladného kapitalu sgolosti na oplatku za poskytnutie potrebného
kapitalu. Takyto druh kapitdlu méze tbyitanou pomocou hlavne pre malé a stredné
podniky. [11]

Vo svete pdsobia rizikovi investori akolké finartné spol@énosti, ktoré sa Specializuju na
rizikové investicie. Tychto investorov mézeme prive’ k institiciam typu investnych

a podielovych fondov. Ne¥ahuju sa vSak na nich limity rozloZenia rizika, @Ak utitych
investicii a podobne. Rizikovi investori preto mdiancova i projekty a podniky, ktoré

by investéné alebo podielové fondy financavaemohli. [17]
Dotéacie

Dotacie su nenavratné zdroje financovania. Prostceebm dotacii Stat alebo iny tzemny
celok podporuje presadzovanie svojich zaujmOlenia sa na priame a nepriame. U
priamych dotacii ide o prisun fnych prostriedkov do podniku vo forme interdmych
cien, exportnych prémii, investiych dotacii a podobne. U nepriamych dotacii dozhad
k zniZeniu podnikovych vydajov predovSetkym pomoctaiovych (d'av, bezurokovych
poziiek alebo pdgiiek so zniZzenou urokovou sadzbou, bezplatného posida alebo

poskytovanim vyhodnych Statnych objednéav{ .
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3 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Po preitani niekdkych odbornych kniziek dasopisov, ktoré sa zaoberali optimalizaciou
kapitalovej Struktiry a zdrojmi financovania v pddn som spracovala teoretickiag’

mojej diplomovej prace.

Zistila som, Ze za zakladny tier trznej ekonomike podniku je povaZzovana dlhodoba
maximalizécia hodnoty, ktord je vSak ovpipvana mnohymi faktormi. Jednym z nich je
vhodna vdba kapitalovej Struktary a s tym savisiace zdrajearicovania. Zmeny pomeru
cudzieho avlastného kapitalu a kratkodobého addihého kapitalu maju vplyv na
naklady jednotlivych druhov kapitaldp ovplywiuje rentabilitu podniku a jeho finanu
rovnovahu a stabilitu. Optimalna kapitalova Struitje taka, kedy su priemerné naklady
na kapital minimalne. V neposlednom rade by sa tezebudé na efektivne vyuzivanie

vornych pa&aznych prostriedkov.

Podniky sa v stasnosti mézu rozhodtilpre rézne tipy a varianty externého iinterného
financovania. Zalezi to predov3etkym na ich podellskej ¢innosti, hospodarskom
vysledku, vdinych finargnych prostriedkoch, postaveni na trhu a mnohyidiSich
ukazovatéoch. Zdroje financovania, ktoré mézu podniky vyu&a liSia dobou splatnosti,
vlastnictvom, dostupnésu pre jednotlivé podniky, spdésobom splateni@sovou

a administrativnou nataog’ou. VSetky tieto znaky ovplywju ich naklady.

Vedomosti, ktoré som darpala pri pisani tedrie, sa budem shagiuzit a aplikova

v nasledujucej praktickejasti, ktord bude zamerané na optimaliziciu kapigjlstruktdry
podniku Kasko spol. s r.0. Najskér zhodnotim fieran stabilitu a poziciu firmy na trhu
pomocou analyzy vonkajSieho a vnatorného prostréatialyza odvetvia, PEST analyza,
Porterova analyza, findna analyza), nasledne zhodnotim kapitalovu Strukp@dniku za
rok 2006 a 2007 pomocou 4 tedrii: Klasicka teorapitélovej Struktary, MM tedria
kapitalovej Struktary, Teodria 4 dimenzii kapitalpgeruktiry podla Brealeyho — Myerse a

Indiferentnd tedria kapitalovej Struktury.
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU KASKO SPOL. S R.O.

Firma Kasko bola zalozena v roku 1992. Od svojhaikiz je ¢isto ¢eskou spolénog’ou
bez ®&asti zahrarminého kapitalu. Hlavnym podnikdskym zamerom je vyvoj a
vstrekovanie plastovych vyliskov, konsStrukcia, Wwaoforiem a nastrojov. Podnik sidli

v Slavkove u Uherského Hrad&

4.1 Zakladné informacie

Zo za&iatku sa vyroba zameriavala skor na vyrobkyene do spotrebitskej siete ako
napriklad rézne auto doplnky, obuvnicke komponeatyyrobky a iny doplnkovy
sortiment. Neskor sa sortiment vyroby rozSiril odéky sériovych dielov, hlavne pre

automobilovy a technologicky priemysel.

Od svojho vzniku preSla spa@ioos’ dynamickym vyvojom. Mala a neznama firma
produkujica na zastaranych strojoch s Uzkym sontiome vyrobkov si postupne
vybudovala v narinom konkuretinom prostredi poziciu spahlivého dodavata pre celu
radu tuzemskych i zahramych firiem. Postupne boli nahradené zastarangestimvymi,
modernymi technoldgiami. $asne s modernizaciou strojového parku preSietrgmai
zmenami i cely aredal firmy. Pévodné priestory bmdkonstruované a rovnako boli

vystavané moderné vyrobné a skladovacie haly.

O tom, Ze firma Kasko chce thgpd’ahlivym partnerom pre svojich obchodnych partnerov
svedi i to, Ze vsadila hlavne na kvalitu svojich vyrobka preto sa rozhodla vybudava
systém kvality poth ISO 9002 a VDA 6.1, ktory uspeSne uviedla do @naxoku 1998 a
vroku 2001 prebehla nasledna recertifikacia. MuroROO0 bola zahajena priprava
certifikdcie podla normy ISO 14001 a EMAS, ktora bola v roku 200@edsie dokotena
ziskanim certifikatu pdé normy ISO 14001 a vydanim "ProhlaSeni k Zivotnprastedi

dle EMAS". Vroku 2003 bola spaloog’ UspeSne certifikovana pkal novych
poziadavkou normy ISO/TS 16 949. V roku 2005 bdlaena nova moderna nastrojare
KASKO - Formy. Do tychto novych priestorov bol zéetd presahovany vyvoj a

konstrukcie z Uherského Hrad&s

Management spolu so zamestnancami firmy su pripigveit’ zavazky plyndce zo Zelani

zakaznikov a dodasvoje vyrobky s sluzbydas, kvalitne a za konkurencieschopnu cenu.

Spolainog’ Kasko jeclenom Plastikarskeho klastru.
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Hlavnymi zakaznikmi spotmosti si: SKODA AUTO a.s., SAS Autosystemtechnilos,
Peguform Bohemia, k.s., AUTOPAL s.r.o., GUMOTEXs.a. GRUPO ANTOLIN-
TURNOV, Volkswagen AG, AUDI AG, Decoma, Volkswagbtotor Polska, Volkswagen
Slovakia, a.s., Volkswagen Navarra, S.A., Volkswadeoznan Sp. z o. o., SEAT,
Aragonesa de Componentes Eléctricos, S.A., Decomarnktional Inc, Faurecia,

Bosch,TRW Automotive, Klein & Blazek spol. s r.dghnson Controls , Visteon. [20]

4.2 Organiza¢nd Struktlra spoloénosti

(kek generalneho raditela

asistentha

Ozek ek Uk Ok Usek -EEEl;t' i ich Eﬁj:nrnickn
; irobr| | technickod | Jovality a Bug | |predaia 3 logistiloy| | Investicil 3 nowys :
nakupu | |wirobny ¥ ¥ projekto personalny

Obr. 9.0rganiza’na Struktara spolénosti Kasko [20]

Spolainog’ Kasko s r.o0. sa od svojho vznikulw@ rozrastla a do budicna sa predpoklada
I d’alSie rozSirovanie. O z¢aovani podniku sveéd nielen organizéna Struktura ale i vyvoj
poctu zamestnancov, ktory je znazornenyalSej kapitole. Na obrazkti 9 je zobrazena
organiz&na Struktura firmy, ktora je rozdelena do 8 Usekmi¢om vSetky useky pod
generalnym riadi@®om sa skladaju &@alSich utvarov, ktoré nasledne rozpiSem. V kazdom
Useku sa nachadzaju jednotlivy veduci, ktori zt tisseky zodpovedaju. Na useku nakupu
d’alej pracuju 3 referenti nakupu, skladovy referardoprava. Usek vyroby sa okrem
veduceho sklada z disfera, pracovnika v oblasti kooperacie, z 3 zmenowgalstrov s 3
zmenovymi timami, veduceho technoldgie vyroby, phkitbrého spadajudalej 3
technolégovia, tim zriovatov a 2 adrzbari. Technicky Usek je rozdeleny naaritv
konStrukcie a uUtvar TPV. Kazdy Utvar ma svojho \aho, na Gtvare konStrukcitalej
pracuju 3 referenti, na utvare TPV pracuje refefid?¥/, 3 udrzbari foriem a 2 zamestnanci
na meracom centre. Na Useku kvality a environmistitgl si zamestnani manazér EMS,
manazér kvality, veduci utvaru kontroly pod ktafialej patria 3 zmenové kontroly a

asistentka. Usek predaja a logistiky sa sklad&arutpredaja, kde pracuji 4 zamestnanci
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a z utvaru logistiky, kde su zamestnani 2 skladefdrenti a 4 skladovi manipulanti. Pod
usek investicii a novych projektov okrem veducepeadgju 3 projektovi manazéri a 2
procesni inzinieri. Ekonomicko-personalny Usek mataary: Utvar IT s 2 pracovnikmi,
Gtvar PM s 2 pracovnikmi a Gtvar FE s 1 practkmil priamo na Utvare, Ztovnych a 1

zamestnancom na pokladni a archive.

4.3 Zamestnanecka politika

Tab. 1.Vyvoj patu zamestnancov firmy Kasko spol. s r.o. [20]

1995]| 1996 1997 1998 1999 20p0 2001 2(|)02 2003 2004 2005 20067 |200
zamestnanci 20 26 32 36 46| 76 82 1013 135 148 150 183 182

vyvoj po étu zamestnancov
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Obr. 10. Vyvoj pdu zamestnancov firmy Kasko spol. s r.o. [VS]

4.4 Stratégia spol@&nosti

. Strategie je zdkladem pro stanoveni aktivit enudjicich obchodni, vyrobni a personalni
politiku firmy. Je veéejne znama vSenfidicim Urovnim a v zasadnich bodech i ostatnim
pracovnilém. Strategie fedurcuje budouci chovani pracoviiKirmy v oblasti vyuzivani

financnich zdroji.” [16, s. 13]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 40

Stratégia firmy Kasko spol. sr.0. je rozdelena Seoblasti: zakaznici, dodavatelia,
zamestnanci, majitelia spaéloosti a top management, okolie a verefnéa kazdej oblasti

su priradené ciele, nastroje a cesty ku ich splnar@akavané vysledky.

Ciele v oblasti zakaznikov sU zamerané na rozveinpeskych vZahov a spokojna’s
zakaznikov. S tym suvisi aj vizitka firmy: , Sfahlivy a déveryhodny partner nasSich
zakaznikov“. Spoléenog’ vyuziva na splnenie svojej stratégie v tejto dblaasledujluce
nastroje a cesty: riadenie t@hov so zakaznikmi, timovu spolupracu, pochopenie
zakaznickych poziadaviek, vyuzivanie skusenostédghadzajlcej spoluprace, spolupraca
s azijskymi firmami s cibom zlacnenia vyroby, budovanie Stihleho podnikurmii
otakava zvySenie exportu v tomto roku o 25%, v roR0220 30% a v roku 2010 o 35%,

spokojnos zakaznikov a zvySenie podielu vyroby mimo autorostyi priemysel.

U dodavatéov sa spolonos®’ snazi ovzadjomne vyhodné dodavake vz'ahy,
konkurencieschopnésr oblasti cien a kvality, sffahlivog’. Vyuziva pritom nastroje ako
kvalitny vyber dodavat®v, prenesenie potrieb nasich zakaznikov na dodawatich
hodnotenie a audity. Firmacakava, Ze vtomto roku bude th&85% dodavai®v

v hodnotiacej kategorii A.

Co sa tyka zamestnancov, podnik sa zameriava pretkgvs na ich odbornds déveru,
zvySovanie vykonnosti, spokojnbs a rovnocenné prilezitosti. Pravidelne svojich
zamestnancov hodnoti, poskytuje im vycviky a roskelenia, snazi sa o upiavanie
novych metéd hodnotenia, zlepSenie pracovnych pedoki s oladom na bezgeod,

o lepSiu  komunikaciu a informovartbs Vysledkom je klesajuca ¢na fluktuéacia,
znizovanie chorobnosti, kvalitny a odborny persorgpol@&nos’ v roku 2006 zaviedla

I novy systéem odmmvania, ktory odraza vykonndpracovnikov a ich prinos pre firmu.

Cielom v oblasti majittov atop managementu je tvorba zdrojov pre trvadgt r
spolanosti, jej rozvoj, zvySovanie hodnoty a zlepSovapmizicie na trhu. Uplauja pri
tom moderné metddy riadenia, marketing, benchmgrkinalitné planovacie procesy a ich
neustalu optimalizaciu a doésledné plneniel@e Touto snahou spalnog’ ziskava
kvalitné vz’ahy majitdov s managementom, jasnu a identifikoVateStruktaru majitéov,
zaistenie dostatmej rentability, ktora zaiwje stabilitu a rozvoj a v neposlednom rade

kvalitny a vysoko odborny management.
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Poslednou oblasu stratégie je okolie firmy a verejnodMedzi ciele patri rozvoj regionu

a prispievanie k vyvoju a zlepSovaniu okolia. Spoli®® zavadza vyrobné procesy
s minimalizovanim dopadu na Zzivotné prostredie,réige vSetky zakonné poZziadavky,
angaZuje sa na verejnom Zivote a udrZzuje otvoremiukikaciu ve@i okoliu. Chce by
stabilnym a vyliadavanym zamestnavéiben s rastdcou podporou regionalneho rozvoja

a minimalizovd dopad na Zivotné prostredie.

4.5 Vyrobny program

Spolainog’ sa zaobera predovSetkym vyrobou dielov pre autdmagba elektrotechnicky
priemysel. Na svojich vstrekovacich strojoch je mkdschopny vyrab& vylisky o
hmotnosti od 0,5 g do 1250 g.

Do vyrobnych zariadeni spaloosti Kasko patria:
vstrekovacie stroje, montazne pripravky, zariadeldstnej vyroby
Vybavenie strojov:

tahae, regulacia horacich vtokov, samdné programovani€ahaov jadier, reguléné

stanice, hydraulické vyhadzaieg vzduchové ventily
Strojny park:

Prevadzka je vybavena modernymi vstrekovacimirsirejuzavieracou silou 35 — 450 ton.
Firma vlastni vstrekovaci stroj pre dvojkomponentechnologiu s uzavieracou silou 130

ton.
Periférne zariadenia pouzivané v prevadzke:

regulatory horucich vtokov, tempéreé zariadenia, chladiace zariadenia, suSiace zaigd

materialu, dopravniky ku strojom, déei, zdvihacie zariadenia / mostovy Zeriav
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5 VNUTORNE A VONKAJSIE PODMIENKY HOSPODARENIA
FIRMY KASKO SPOL. S R.O.

5.1 Analyza odvetvia

Spolainog’ Kasko sa zartuje poda klasifikacie odvetvovych a ekonomickygihnosti do
OKEC 25 ( vyroba pryzovych a plastovych vyrobkov ) pgsie 25.2. Do tohto oboru sa

radi sortiment polotovarov a finalnych produktoplastov.

Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkov patri uzkoigko rokov k najdynamickejSim

elementom v ramci spracovis&ého priemysl@'R.

Gumarensky a plastikarsky priemysel uz niddo rokov patri k spracovdiskym
odvetviam s nadpriemernymi hospodarskymi vysledkaBudulce vyhliadky odvetvia
OKEC 25 vCR sU viac nezlsibné a ma vsetky predpoklady pfalsi dynamicky rozvo.
Ma totiz vybudovanu solidnu surovinovd bazu, stal mimoriadne ptazlivym pre
domacich i zahratnych investorov, ponuka stale SirSie mozZnosti mglaia pryZze a
plastov. \Waka trvale vysokému dopytu a vzniku stale novyctiniamv pomaha rovnako

rieSit zamestnana’sv regionoch s vysokou mierou nezamestnanosti.

5.1.1 Postavenie podniku Kasko spol. s r.o. v klastri

Klastre alebo klastrové iniciativy vznikaju na podp konkurencieschopnosti podnikov.
M6zu vznikn@ dvoma spdsobmi: kifiv désledku prirodzeného vyvoja alebo na zaklade
iniciativy (bud’ vliadnej alebo nejakej inej instittcie). Qeskej republike je niek&o
prirodzenych klastrov( napr. sklarsky na Liberechalebo automobilovy v strednych
Cechéach). Klastrovymi iniciativami podporovanymi tdth sa zaobera Ministerstvo
priemyslu a obchodu, implemetiteou agentlrou je prispevkova organizacia — Agentura
pre podporu podnikania a investicii Czechlnvestaivici tohto programu vzniklo v obdobi
2004 — 2006 85 projektov, z toho bolo podporenythgicom v analyzach boli skimané
charakteristiky 19 odvetvi ptd kédu OKE. Medzi nimi je i odvetvie 252 — vyroba
plastovych vyrobkov, kde spada i podnik Kasko spalo. [21]

Vykonnogs’ podniku Kasko spol. s r.o. v plastikarskom klasoim hodnotila pd@ jeho
pozicie v klastri (podiel trzieb a iy zamestnancov), pomerovych ukazolatea poda

ukazovatéa ekonomickej pridanej hodnoty). Udaje sarerpala z Projektu GACR
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402/06/1526, ktory je uvedeny v prilohe PI. Tutalgpu som spracovala iba do roku 2006,
pretoze udaje na rok 2007 mi neboli poskytnuté.l&flsy si zobrazené v nasledujucich
tabu’kache. 2 - 4:

V tabuke ¢. 2 je zobrazené postavenie podniku lgogercentualneho zastUpenia trzieb
a celkového p&iu zamestnancov. Pozitivny fakt je, Ze toto peresd z roka na rok

zvySuje,co je spdsobené rastom podniku a jeho trzieb.

Tab. 2. Postavenie podniku gadvyvoja trzieb

a zamestnancov [20]

Postavenie podniku v klastri 2005 P006
Podiel na trzbach 5,2% 6,3%
Podiel na celkovom pocte zamestnancov 4,5% 5,5%

V tabu’ke ¢. 3 suU zobrazené pomerové ukazovatele podniku avpani s klastrom.
Vsetky vysledky ma firma Kasko spol. s r.o. bwdepSie ako ostatné podniky v klastri,
okrem obratu pdladavok v poslednom analyzovanom roku. Suavisi tevymodnym
vztahom medzi inkasom pdddavok a dobou splacania svojich zavazkov. Firnai pl

takmer 2 krat rychlejSie nez inkasuje peniaze Zadévok.

Tab. 3. Postavenie podniku gadomerovych ukazovdte [20]

Podnik Klastr

2004 2005 2006 2004 2005 2006
ROE 25,5% 26,7% 25,3% 11,7% 9,3% 14,0%
ROA 27,3% 27,9% 26,4% 10,2% 7,4% 10,6%
ROS 17,2% 20,2% 18,9% 10,3% 7,0% 8,9%
Bezna likvidita 5,44 4,76 4,52 1,52 1,53 1,54
Pohotova likvidita 3,65 3,47 3,63 0,94 0,96 1,03
Hotovostna likvidita 1,67 1,75 1,48 0,31 0,21 0,25
VK/A 0,77 0,77 0,79 0,61 0,59 0,58
DI. Kapital/ DI. Majetok 2,60 2,76 2,52 1,29 1,31 1,32
Urokové krytie 78,13 123,58 177,86 12,78 8,98 11,88
Obrat aktiv 1,58 1,38 1,39 0,99 1,06 1,18
Obrat pohladavok 6,58 5,51 4,40 5,31 4,76 4,95
Obrat zasob 7,27 7,33 10,74 6,80 6,54 7,74

V tabu’ke ¢. 4 su udaje o ekonomickej pridanej hodnote. Potroki kazdy rok hodnotu,
ktora ma rasticu tendencitg je pozitivne. V klastri je tento Udaj premenlivyroku 2005

mal zapornu hodnotu.
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Tab. 4. Postavenie podniku gadukazovatéa EVA[20]

Podnik Klastr
2004 2005 2006 2004 2005 2006
EVA v tis. K¢ 18090 27863 32968 13505 -29584 137190
Spread (ROE - re) 15,17% 18,03% 16,69% 0,47% -1,00% 5,02%
EVA / Trzby 7,35% 10,04% 9,46% 0,29% -0,55% 2,48%

Pri porovnani podniku Kasko spol. s r.o. s ostaingounikmi v klastri méZzem usudiZze
Kasko spol. sr.0. patri jednozim&® medzi najvykonnejSie podniky v klastri faldiska

finantnej vykonnosti.

5.2 PEST analyza podniku Kasko spol s r.o.

PEST analyza je moderny spdsob merania makroekakéhn prostredia podniku

a sklada sa zo 4 faktorov.
Politické a legislativne faktory:

Tieto faktory skimaju politicku situaciu krajiny,kéorej sa podnik nachadza. Vstupom do
EU sa firme otvorili nové prileZitosti ziskania rahicnych obchodnych partnerov. Rast
hospodarskeho rastu ovphnje vyvoj Strukturalnych opatreni na trhoch, zvgSiga
konkurencia a kvalita sluzieb. &snym trendom je ipodpora fungovania trhu prace,
podpora celozivotného pristupu k praci a zaistéoienajvysSej zamestnanosti v krajine.
Podnik musi dbtana dodrZiavanie legislativy a zakonOR. Dal3ie politické prvky, ktoré
ovplyviiuja ¢innog’ firmy suU : znizovanie dane z prijmu, vznik novyobriem suvisiacich

so vstupom do EU, reformy, ddl'ovanie prijatia EURA.

Ekonomickeé faktory:

Ekonomické faktory sa zaoberaju vyvojom zakladnytonomickych ukazovatev.
Vybrala som niektoré z nich a zobrazila ich do edsjucej tablky:
Tab. 5. Vyvoj ekonomickych ukazovate]33]
2003 2004 2005 2006 2007
HDP(v mld. K&) 2577,1 2817.4 2994.4 3220,3 3557,7
HDP (% rast) 3,6 4,6 6,5 6,4 6,4
Miera nezamestnanosti v % 9,9 9,19 8,97 8,13 6,56
Priemerna hruba mzda 16917 18041 18985 20211 23435
Miera inflacie 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
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V prvych dvoch riadkoch talilly je zobrazeny vyvoj hrubého domaceho produktarykt
ma rastlcu tendencitp ma pozitivny vplyv pre vSetky podniky v krajinBento vyrazny
hospodarsky rast Zal v roku 2003 a bolo to spdsobené ohlasovanynpest’R do EU,
ku ktorému doSlo 1.5.2004. V rokoch 2006 a 2007 zasal stagnové a takyto vyvoj sa
predpoklada i v buducich rokoch. Miera nezamestsizaoka na rok klesa a v roku 2008
sa predpokladd okolo 6 %. Priemerné hrubé mzdy alaggitipaju, o ovplywiuje
kupyschopnas obyvatéstva. Kazda firma ma rézne vysoké naklady na spoj@zky,
preto je celorepublikova inflacia iba informativnymkazovatéom. V roku 2007 inflacia

mierne stupla a takyto trend séa&ava i v buducich rokoch.

Podnik si musi vSimai vyvoj ropy, ktory v sdasnosti dosahuje rekordnych vySok
(v poslednych dvoch mesiacoch nad 100 USD/ baréledZze podnik pdésobi
v plastikarskom priemysle a vyrdba ¢estky do automobilového priemyslu, mal by
pocitat’ so zvySovanim cien. Podnikova stratégia by nemedgg’ bez povSimnutia ani
zvySujuce sa ceny energii, vyvoj dani, exportutngtéo deficitu, Urokovych sadzieb
a v neposlednom rade i kurzové rizika. Podnik nekdko zahraninych partnerov, preto
by mal neustale sledotayvoj meny va@i ostatnym(predovsSetkym EUR a USDiMiab.¢.

6).

Tab. 6. Vyvoj EUR a USD #icCZK [25]

2003 2004 2005 2006 2007
CZK/EUR 31,844 31,904 29,784 28,343 26,62
CZK/USD 28,227 25,701 23,947 22,609 18,078

Ako je vidno z tablky, koruna z roka na rok posije, tento trend bude s naf&bu
pravdepodobna®su pokra&ova’ az do prijatia Eura. Vyvoj mien je dolezity predetkym

pre exportérov a importérov, pagivanie CZK je priaznivé pre importérov.
Socialno-kultirne faktory:

Tieto faktory skumaju demografické podmienky, kol a socialne vlastnosti
obyvatéd'stva, vzdelanie. Do budicna sa scGvaju véké zmeny v tejto oblasti, kultirne
a nabozZenské zvyklosti neovphju vo vyraznej mier€innog’ podniku. Firma sa snazi
udrziava si svojich kvalitnych zamestnancov, poskytuje ihob@né pracovné prostredie,
umoziuje rdzne Skolenia a kurzy. Jedinym problémom,yktadim u spolénosti Kasko je
jeho poloha. Ké&Ze sa nenachadza v priamej blizkosti mesta, zaamstnmusia

dochadzé do prace, moéze midirma pri buddcom rozsSirovani problémy naphodnych
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kvalifikovanych zamestnancov. §eskej republike este stale previada trend neochoty

cestovd za pracou.
Technické faktory:

Podnik planuje do buddcna rozSiréwayrobu, ndkup novych a lepSich strojov, zvySovanie

kapacity a produktivity. Nemal by zabdtani na rozSirovanie inforniaych systémov.

5.3 Porterova analyza 5 sil

Mikroprostredie firmy meria Porterova analyza poowé sil a vyuzZiva na to informécie o

partneroch, zakaznikoch, konkurencii a verejnosti.
Partneri:

Pre Kasko spol. sr.o. partneri predstavuju dodfigat sprostredkovafev, finartné
inStittcie a firmy poskytujuce sluzby. Podnik madtasnosti okolo 300 dodavidite, ktori
sa podia potrieb obmigaju. Medzi najvéSich dodavait®v podniku patria: DOR, s r.0.,
DuPont, Cadence Innovation k.s., Bada AG, Polykepal. s r.0., Robert BOSCH, spol.
sr.o., ETOP Trading a.s., Silon sr.0. Podnik om&iwa sluzby sprostredkovéite,
financné institlcie, s ktorymi momentalne spolupracuje: sKiomekna banka &eska
sporitdnia. Podnik vyuziva auditorské sluzby u sgalwsti TUF ( nemecka auditorska
firma, ktora jedind ma kompetencie na vykonavanuidita pre automobilovy priemysel ).

Dopravné sluzby si rieSia odberatelia sami.

Zakaznici:

Podnik ma& 19 hlavnych zakaznikov, ktori su uvedemiStvrtej kapitole v zakladnych
informaciach o spolmosti.

Konkurencia:

Konkurencia v regiéne podniku sa nevyskytuje. Kaskml. sr.0. sa snazi so svojou

konkurenciou spolupracowanajv&sim konkurentom pre podnik je spétms’ BOSCH.
Verejnos’

Verejnos je Siroky pojem, ktory v sebe zdlje r6zne subjekty, ktoré maju vplyv na danu
firmu. Spol@nog’ Kasko spol. sr.0. sa snazi udrzowobré vrahy so svojim okolim,

spolupracuje s obecnym Uradom, zamestnancami, mpenzdo rozvoj regionu a jeho
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podporu. Podnik by nemal zabdidaa dobrd reklamu a udrziavanietahov s médiami
a taktiez na spolupracu s vysokymi Skolami. Kaghal.ss r.o0. spolupracuje s Univerzitou
TomasSe Bati v Zline, zapaja sa do Ekologického zeinia Pantoftiek, ktoré sa nachadza

v oblasti podniku. Reklamu v médiach nerieSi’ke to nie je nevyhnutné.
Substituty:

Hrozba substititov je podpriemerna. V regione pkdrda substitity nevyskytuji. Vznik
novych substititov sa méze objaw buddcnosti,co savisi s rozvojom trhu, vyvojom

a vyskumom.

5.4 Finan¢éna analyza podniku Kasko spol. s r.o.

Koneinou ulohou finatného manazéra je zvé@4iombinované efekty réznych rozhodnuti
na firmu ako celok. Finama analyza mu umaé#nje zhodnoti celkovu vykonno& podniku,
zistit beznu finatinl poziciu, kontrolu, overenie finémého zdravia podniku i jeho

konkurentov i zakazniko\8]

Nasledujuca finatna analyza obsahuje vysledky a zavery firmy za bled@003 — 2007.

V prilohe P Il som uviedla savahy v plnom rozsahistledované obdobie.

Z hradiska majetkovej Struktiry spdélwosti je vidit¢ény narast majetku v sledovanom
obdobi. Podiel dlhodobého majetku je zhruba 30%dgb obezného majetku je okolo
70%. Vo vSetkych 5 rokoch je naji& podiel z dlhodobého majetku tvoreny dlhodobym
hmotnym majetkom cca 97%, zvySok tvori dihodobymetny majetok. Spolmos’ nema
Ziadny dlhodoby finatny majetok. V roku 2003 tvorili zasoby takmer 50%edného
majetku, zhruba 20% fingny majetok a 30% kratkodobé galdavky. VdalSich rokoch
podiel zasob klesal a zvySoval sa podiel fifm@ho majetku a kratkodobych galdavok.

V roku 2007 bol pomer nasledujici: cca 22% zas6Bp kratkodobych pdadavok a 28%
finantny majetok. VySka finamych prostriedkov je zavisla od doby splatnosti
pohadavok. Pravidelne ku konci mesiacdkée firmy platia jednordzovo svoje zavazky.
To spbdsobi v sivahe zvySenie na kratkodobom &mam majetku. V priebehu obdobia sa
potom z tychto prostriedkov hradia zavazky firmyosiatok finatinych prostriedkov pre
spolasnog’ znamena nizku Gverovi 4adnos a schopnasfinancova rozvoj z vlastnych

zdrojov.
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U vyvoja finartnej Struktdry je najdélezitejSia skdtwg’, Ze hodnota vlastného kapitalu
neustale stupa i Keje hodnota zakladného kapitalu rovnakd. Znamenpaespolénos’
dosahuje zisk. Spotoog’ si v kazdom analyzovanom roku vytvara rezervy\vyssia
rezervy boli v roku 2003 — a to vo vySke 6% podielwdzich zdrojov. \WalSich rokoch
klesali v priemere o 15%, vroku 2006 Klesli az mblZne 30%. NajvéSie percento
cudzich zdrojov tvoria dlhodobé bankové Uvery ddadobé zavazky. Spalnog’ vyuziva

k financovaniu svojho majetku viac vlastny kap{tékolo 70-80%) nez cudzie zdroje (20-
30%). Z roka na rok sa tento rozdiel prehlbujeokur2003 to bolo 65% ku 34% a v roku
2007 uz 84% vlastného kapitalu ku 15% cudzieho tikhpi ZvySné 1% bolo tvorené

¢asovym rozliSenim.

5.4.1 Struktara nakladov a vynosov

V tabu’ke ¢. 7 sU znazornené vyvojové trendy vynosov a nakiazo obdobie 2003 az
2007. Je dolezité poznameénae vo vSetkych sledovanych rokoch bol zaznamenany
percentualny nérast zisku okrem posledného anady#ho roku. V roku 2004 to bolo o
8%, v roku 2005 o 33% a vroku 2006 o 18% v porovrapredchadzajucim rokom
a v poslednom roku sa znizil hospodarsky vysledoR6%. Pokles bol spdsobeny

predovSetkym posilnenim koruny &roostatnym menam, narastom cien energie o 10%

.....
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Tab. 7. Vyvojoveé trendy nakladov, vynosov a hosppédao vysledku za sledované
obdobie [VS]

(vtis. K&) 2003 2004 | 2004/2003 [ 2005 | 2005/2004 | 2006 | 2006/2005 | 2007 | 2007/2006
Trzby za predaj tovarov 57206 | 91664 60% 89304 -3% 139546 56% 163358 17%
Naklady wnalozené na predaj tovarov 36639 | 60107 64% 63647 6% 105060 65% 130212 24%
Obchodné marza 20567 | 31557 53% 25657 -19% 34486 34% 33146 -4%
Vykony 153216 | 158183 3% 188033 19% 210462 12% 256590 22%
Trzby za predaj Viastnych wrobkov a sluzieb 153042 | 154379 1% 188042 22% 208904 11% 250644 20%
Zmena staw zasob Mastnej ¢innosti -1082 2931 -371% -1255 -143% 582 146% 4755 717%
Aktivacia 1256 873 -30% 1082 24% 976 -10% 1191 22%
ykonova spotreba 102662 | 108440 6% 116794 8% 133934 15% 184699 38%
Pridana hodnota 71121 | 81300 14% 96896 19% 111014 15% 105037 -5%
Osobné naklady 27738 | 34529 24% 38683 12% 45522 18% 54945 21%
Dane a poplatky 72 154 114% 225 46% 111 -51% 145 31%
QOdpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 4460 6029 35% 7362 22% 8590 17% 11015 28%
Trzby z predaje DM a materilu 6338 | 21214 235% 32508 53% 49216 51% 64027 30%
Zostatkova cena predaného majetku a mat. 5453 | 19316 254% 27291 41% 40873 50% 53889 32%
Zm.st. rezerv a op.pol.a komplex.nakl.bud.ob. 465 -784 -269% -301 -62% -1321 -339% 60 -105%
Ostatné prevadzkové wnosy 2759 803 -71% 1822 127% 1124 -38% 1568 40%
Ostatné prevadzkové naklady 1679 873 -48% 1400 60% 655 -53% 1381 111%
Prevadzkovy hospodérsky vysledok 40351 | 43200 7% 56566 31% 66924 18% 49197 -26%
Finan €ny vysledok hospodarenia -1713 | -1317 -23% -1037 -21% -1309 -26% -610 53%
Dan z prijmu za beZzn(i €innos t' 11111 | 11411 3% 14300 25% 15621 9% 50 -320%
Hospodarsky vysledok za bezni  &innos t’ 27527 | 30472 11% 41229 35% 49994 21% 48535 -3%
Dan z prijmu z mimoriadnej  €innosti 4 0 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
Mimoriadny hospodarsky vysledok 9 0 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
Hospodarsky vysledok za (i étovné obdobie 27536 | 30472 11% 41229 35% 49994 21% 48535 -3%
Hospodarsky vysledok pred zdanenim 38651 | 41883 8% 55529 33% 65615 18% 48585 -26%

V roku 2004 stupla pridana hodnota o0 14%, o rokdesaz o 19% a v roku 2006 o 13%
v porovnani s predchadzajucim obdobim. V poslednaku klesla 05 %,¢o bolo
spésobené predovsSetkym zvySenim vykonovej spotMipyedchadzajiucich rokoch trzby
za predaj tovarov a vlastnych vyrobkov stupaju vie¢ naklady vynalozené na vyrobu a
predaj tychto vyrobkov a tovarov, v roku 2007 bglej opany. V roku 2004 bol vyssi i
predaj z dlhodobého majetku a materialu, v porovsankom 2003 bol narast az o0 235%.
V roku 2005 trzby za tovar klesli o 3%, ale naopgkony stupli o0 19%. Naklady mali vo
vSeobecnosti niZSi percentualny narast nez tomo kabku 2004. V roku 2006 bol
zaznamenany vysSi narast trzieb, na druhej staamgak zvysili i naklady. Tym padom bol
i percentualny narast hospodarskeho vysledku nék&i v predchadzajicom obdobi.
V poslednom analyzovanom roku sa znizil hospodavsijedok, kd’ze naklady stupali

viac ako vynosy.

V kazdom roku mali najvyssi podiel na vynosoch yrzbpredaja vlastnych vyrobkov a
sluzieb. Tvorili okolo 60% z celkovych vynosov. Dbau najdblezitejSou polozkou u
vynosov predstavovali trzby za predaj tovarov —I0k80% v kazdom roku. Naj¢ai

podiel ndkladov tvorila nakladova spotreba — okb086, potom néklady vynaloZzené na
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predaj tovarov — okolo 25% a zvySok tvorili ostamm&klady. Odpisy sa pohybovali na

arovni okolo 2% kazdy rok.

5.4.2 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele slizia k analyze a riadeainfnej situacie podniku s orientaciou
na jeho likviditu. K najvyznamnejSim rozdielovym adovatéom patri Cisty pracovny
kapital CPK), ktory je chapany ako rozdiel medzi obeZnymiiaimi a kratkodobymi

cudzimi zdrojmi. Tiez ma vyznamny vplyv na platolsulhopnos podniku.

Tab. 8. Vyvoyistého pracovného kapitalu [VS]

v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007
CPK 65607 83517 | 110385 | 129244 | 163407
CPK/OA 70,2% 81,3% 79,0% 77,9% 84,0%
CPK/A 0,46 0,54 0,55 0,52 0,58

V tabu’ke ¢. 8 je uvedeny vyvo{ PK vo firme za jednotlivé roky. V kazdom skimanom
obdobi bolcisty pracovny kapital kladnygo znamend, Ze podnik ma nizsie kratkodobeée

zavazky nez obezné aktiva a tym je schopiag\splati svoje zavazky.

5.4.3 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele tvoria zaklad fitiaey analyzy a vznikaju podielom dvoch
absolutnych ukazovdtev. Americka prax pouziva 5 skupin pomerovych ukapdiov:

ukazovatele likvidity, rentability, zdPenosti, aktivity a ukazovatele trznej hodnoty
podniku. Vysledky ukazovaltev likvidity, rentability, zadZenosti a aktivity odvetvia sa
nachadzaju v prilohe P Illl. SU tam uvedené ukambwaba do roku 2006, pretoZze pri

spracovani tejto prace, som Udaje za odvetvieg@®07 nemala k dispozicii.
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity meraju schoprtbdirmy uspokoji’ svoje splatné zavazky. Maju
odpovel na otazkugi firma bude schopna vyrovfiasvoje dlihy, k€’ nastane doba ich

splatnosti[8]

Likviditu podniku mozno hodnatipod’a nasledujucich ukazovditey, ktoré su uvedené vo

vzorcoch 12 az 14:

obezné aktiva

(12)

Bezn4 likvidita =
kratkodobé cudzie zdroje
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krat. pohF. + krat.fin.m ajetok

Pohotova likvidita = (13)

kratkodobé cudzie zdroje

wg krat.fin.m ajetok
Okamzita likvidita = (14)
kratkodobé cudzie zdroje

Tab. 9. Ukazovatele likvidity podniku Kasko spalos[VS]

Doporucen
€ hodnoty
2003 2004 2005 2006 2007 MPO
Bezna likvidita 3,36 5,36 4,76 4,52 6,26 15-25
Pohotova likvidita 1,81 3,59 3,47 3,63 4,86 1-15
Hotovostna likvidita 0,74 1,64 1,75 1,48 1,87 0,2-0,5

Doporwené hodnoty jednotlivych likvidit su uvedené v tédmi¢. 9. U vSetkych troch
druhov likvidity firma dosahuje vySSie hodnoty aje®tomu u odvetvia a dokonca ma
vySSie hodnoty ako su dopéané hodnoty MPO. NajvysSiu beznu likviditu dosiahol
podnik v roku 2007, taktieZ i hotovostnu. Prilisseié hodnoty likvidity znamenaju sice
pre podnik isti bezgaog a finanu stabilitu, nemusi sa f§dZe by nebol schopny
splaca svoje dlhy. Na druhej strane by sa vSak mal zaetysti nedrzi priliS mnoho
prostriedkov vo svojich zasobach, patavkach alebo kratkodobom fikamom majetku.
Suvisia stym i vySSie hodnoty podietistého pracovného kapitalu na obezné aktiva
v tabu’ke ¢. 8. Pre podnik by bolo mozno vyhodnejSie, kebyiaa zadlzZil a tym tak viac

zhodnotil prostriedky, ktoré momentélne drzi u sekaobezné aktiva.
Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity su vyuZivané predovSetkym peslenie aktiv, davaju do w¥ahu

jednotlivé polozky majetku s trzbami. Patria seraadvatele:
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva celkon{15)
Obrat dlhodobého majetku = Trzby / DlIhodoby majet¢k6)
Obrat zasob = Trzby / Zasoby (17)
Doba obratu zasob = (Zasoby/Trzby)*36(18)
Doba splatnosti poadavok = (Poltadavky/Trzby)*360 (19)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov = (Kratkodad@azky/Trzby)*360(20) [4]
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Tab. 10. Ukazovatele aktivity podniku Kasko spolos[VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,54 1,75 1,55 1,60 1,76
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,48 1,58 1,38 1,39 1,46
Doba obratu zasob (dni) 74 50 49 34 38
Doba obratu poh Fadavok z trzieb (dni) 51 55 65 82 81
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 50 31 42 43 31

V tabu’ke ¢. 10 su uvedené Udaje aktivity podniku. Do trZigimszahrnula trzby za
vyrobky a sluzby + trzby za predaj tovarov. dKporovnam obratovdsaktiv paitanu
pomocou trzieb alebo pomocou vynosov, zistim, Zet@x rozdiely, ale su prilis malé (
cca 0,2) ocom svedi nepatrnd vaha zmeny zasob neddkowej vyroby a hotovych
vyrobkov, aktivacie, finatnych vynosov, mimoriadnych vynosovdatvo vynosoch. Pri
porovnani hodnét ukazovditesr aktivity s odvetvim, firma Kasko dosahuje podébn
hodnoty, ako je tomu u odvetvia. Obrat celkovychivakol najvyssi v roku 2004 a 2007.
PoZzadovana hodnota tohto ukazoVatge 1, ¢o sphuje spolénos’ vo vSetkych
sledovanych rokoch. Znamena to, Ze firma dokaZeiefee vyuzivd svoj majetok. Doba
obratu zasob je u analyzovaného podniku vysSia éakdvojnasobne v porovnani
s odvetvim. Pozitivne vSak je, Ze sa tato dob&a na rok skracuje a v poslednom v roku
2006 je uz takmer rovnaka ako je tomu u odvetviaopdk je to vSak s dobou obratu
pohadavok, ktora sa z roka na rok zvySuje, v posleaimgkoch sa dokonca zvysila az nad
80 dni. Doba obratu zavéazkov je vo vSetkych analgmgch rokoch nizSia ako obratovos

poh’adavok, v roku 2007 je niZSia viac neZ o dvojnakobo

V prilohe P IV som uviedla grafy likvidity a aktiyi ktoré zobrazuju vyvoj tychto dvoch

ukazovatéov za sledované obdobie.
Ukazovatele rentability

Tieto ukazovatele zobrazuju pozitivny alebo naomegativny vplyv riadenia aktiv,

financovania firmy a likvidity na rentabilitu.

o . o EBIT
Rentabilit a investovan ého kapitalu = 21)

VK +rezervy +dlhodob.za v. + BU dlhodobé

EBIT

Rentabilit a aktiv (ROA) =
Aktiva

(22)

Cisty zisk
Rentabilit a VK (ROE )=~ 20 (23)
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EBIT

Trzby za predaj vlast.vyr. a sl. +trzby z predaja tovarov

Rentabilit atrzieb (ROS) = (24)

[4]

Tab. 11. Ukazovatele rentability podniku Kasko spalo. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita trzieb 13,1% 12,4% 14,9% 14,3% 11,7%
Rentabilita vynosov 17,8% 15,8% 17,9% 16,4% 10,2%
Rentabilita celkového kapitalu 27,5% 27,3% 27,9% 26,4% 17,3%
Rentabilita vlastného kapitalu 29,4% 25,5% 26,7% 25,3% | 20,3%

Rentabilita firmy je vo vSetkych rokoch vysSia wgenani s odvetvim. V talfke ¢. 11 je
vidiet, Ze najvySSia rentabilita trzieb bola v roku 2085 bolo spésobené hlavne vySSimi
trzbami za vlastné vyrobky. Rentability trzieb, ogov, celkového a vlastného kapitalu
vSak z&ali mierne klesé v roku 2006 a v poslednom analyzovanom roku sdegoko
vSetkych ukazovatev este viac prdhil. MéZe to by prvotny signal, Ze vlozeny kapital
nie je az taky vynosny ako by maltbg firma by mala zst’ uvaZzovad o zmene kapitalovej
Struktary.

Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele meraju rozsah, vakom podniky Zigaju k financovaniu dih.

Zadlzenos sa meria dvoma spdsobmi:
1. Vypocet vychadza z rozvahy
ZadlZenos = celkovy dlh / celkové aktivg25)
2. Vypocet vychadza z vykazu ziskov s strat
Urokové krytie = EBIT / platené troky (26) [8]

Tab. 12. Ukazovatele zadlzenosti podniku Kaska spab. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Celkové zad izenost 33% 23% 22% 20% 15%
Miera zad [Zenosti 0,50 0,30 0,29 0,25 0,18
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 35% 41% 30% 26% 26%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhod. kapital 15% 11% 8% 6% 4%
Vlastny kapital/Aktiva 0,66 0,77 0,77 0,79 0,85
Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 2,35 2,59 2,82 2,52 2,86
Ukazatel Urokového krytia 82,20 78,13 | 123,58 | 177,86 | 168,53
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Udaje o zadlZzenosti si vygitané vtab.¢. 12. V porovnani s odvetvim spolms’
vykazuje nizSiu zadlZzendwo vSetkych analyzovanych rokoch a svoju zadlZzénesistale
znizuje. DIhodobé uvery kazdym rokom klesaju. Paiastm parametrom pre posudenie
financnej stability spolénosti je poziadavka, aby dlhodobé aktiva boli krgtéodobym
kapitdlom. Tento fakt firma splje niekdko nasobne viac nez je tomu vSeobecne u
odvetvia. Ukazovateurokového krytia je vami vysoky v kazdom roku a ma stdpajlcu
tendenciu. Iba v roku 2007 mierne klesw,bolo spésobené niz§im ziskom pred zdanenim
a arokmi. Znamena to, Ze firma je ziskova a nenodlpm s krytim svojich urokov a je

schopna kry i naklady z potencialnycdiialSich Gverov.

Vplyv zadlZenosti na rentabilitu viastného kapitélu

RVK = EBIT/T x T/A x EBT/EBIT x AWK x €Z/ EBT (27)
Tab. 13. Multiplikator vlastného kapitalu podnikadko spol. s r.o. [VS]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007
EBT/EBIT 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
AIVK 1,52 1,30 1,30 1,27 1,18
Multiplikator VK 1,50 1,29 1,29 1,26 1,18

Multiplikator vlastného kapitalu vyjadruje &a, prostrednictvom ktorého sa Zalhuje
vplyv faktorov urokovej redukcie zisku a finarej paky. V pripade spaloosti Kasko
(tab.¢. 13) ma zvySovanie podielu cudzich zdrojov poaiivplyv na rentabilitu viastného

kapitalu vo vSetkych sledovanych rokochd’ke je multiplikator vySSi nez 1.

5.4.4 Suhrnné ukazovatele

V ramci finartnej analyzy sa méze potizniekd’ko suhrnnych ukazovdiev, ktoré sa
snazia vyjadti suhrnné finatné pozicie a finamé zdravie podniku. Ich vypovedajuca
schopnos je samozrejme obmedzena, podnik je priliS zlogystém a vyjadrenie pomocou

jednéhcisla je problematické.
Z — score (Altmanov model )

Ak je dosiahnuta hodnota Z vySSia ako 2,99 ma finsokojivu finakdnu situaciu, pri Z =
1, 81 az 2,99 nevyhranenu fiamd situaciu a pri Z mensom ako 1,81 mdmesilné
financné problémy. Pouzitie tohto ukazouEev podmienkachéeskej ekonomiky je

problematické a to hlavne preto, Ze vindexe nieolpsiahnuta problematika vysokej
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platobnej neschopnosti. Ide to vSak uptfguidanim pomeru zavéazkov po dobe splatnosti/

Vynosy.

Z hradiska dosiahnutych hodnét tohto ukazokatena spolénos’ Kasko vémi dobru

finaneéna situéciu. Ako je vidno v talflke ¢. 14 z roka na rok tento ukazoviatgtpa.

Tab. 14. Vyvoj Z - Score podniku Kasko spol. s[¥.8]

(v tis. K&.) 2003 2004 2005 2006 2007
CPK/Aktiva 0,33 0,39 0,39 0,37 0,42
Nerozdelené zisky/A 0,35 0,44 0,44 0,46 0,53
EBIT/A 0,85 0,85 0,87 0,82 0,54
VK/Cudzie zdroje 0,84 0,97 1,45 1,65 2,35
Trzby/A 1,47 1,58 1,38 1,39 1,46
Z-skoére 3,85 4,23 4,53 4,69 5,30
Index IN

Vysledok IN95 vysSi ako 2 predstavuje podnik s giobrfinantnym zdravim. Podnik
s hodnotou pohybujlicou sa medzi 1 a 2 nie je ,a@naw ani chory”, tzn. jedna sa o
podnik, ktory by mohol mav buducnosti problémy. Poliaryjde index IN mensi nez 1
znamena to, Ze ide o podnik so zlym fitl@ym zdravim. Index IN95 sa nazyva i index

doveryhodnosti.

Pri hodnoteni vykonnosti podniku Zddiska vlastnika boli zostaved@lSie indexy, skoér
bonitného charakteru. Ide o index IN99. Pékmhodnota indexu vysSia ako 2,07, podnik
dosahuje ekonomického zisku. Hodnota indexu po840Zhamena zaporny ekonomicky

zisk. Interval Sedej zony predstavuje signal @tyxch problémoch.

NajvyhodnejSie je pouzivalndex INO1, ktory spaja vychodiskd oboch predchfitzich
indexov a je najpresnejsi. V pripade, Ze hodnataxn je vé@Sia ako 1,77, znamena to, Ze
podnik tvori hodnotu. Pdd tohto kritéria firma Kasko (#i. tabw’ka ¢. 15) nema Ziadne

financné problémy a tvori hodnotu pre svojich vlastnikov.

Tab. 15. Vyvoj indexu INO1 podniku Kasko spolos[VS]

(v tis. K&.) 2003 2004 2005 2006 2007
Aktiva/Cudzi kapital 0,40 0,56 0,58 0,65 0,86
EBIT/Nakladové Groky 3,29 3,13 4,94 7,11 6,74
EBIT/A 1,08 1,07 1,09 1,03 0,68
Vynosy/Aktiva 0,32 0,36 0,33 0,34 0,36
Obezné A/kratk.CK 0,30 0,48 0,43 0,41 0,56
INO1 5,39 5,60 7,37 9,54 9,20
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5.4.5 Ekonomicka pridana hodnota

Vybrala som koncept EVA pdd ekonomického modelu, ktory je vyfitany z upravenych
aktiv (NOA), upraveného hospodarskeho vysledku (NDPa WACC. Tento model
umoziuje presnejSie identifikovatvorbu hodnoty a vlada' jej zdroje tzv. generéatory
hodnoty. Pomocné tabky na dosiahnutie vygtu NOA, NOPAT a WACC su uvedené
v prilohe PV. DetailnejSie rozoberiem téky WACC az v kapitolet. 6 pri klasickej

tedrii kapitalovej Struktury.

Vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty v analyzovanyokoch je uvedeny v talfike ¢. 16.
EVA dosahuje kladnych hodn&tp znamena, Ze podnik svojéinnog’ou za sledované
obdobie vyrazne prispel ku zvySovaniu hodnoty magish vlastnikov. Vémi pozitivny je

i rast hodnét EVA v jednotlivych rokoch. Viditeé to je predovSetkym v roku 2005, kde
EVA oproti roku 2004 stupla o takmer 11000 tist. K/ roku 2007 hodnota EVY klesla,
napriek tomu, Ze priemerné naklady na kapital ki&oblo to spésobené hlavne tym, Ze
NOA sa zvysilo ale NOPAT klesol o zhruba dva milid€.

Tab. 16. Vypéet EVA poda ekonomického modelu [VS]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007
NOA 78037 110211 120107 143020 188362
NOPAT 27767 30980 40938 49704 47807
WACC 8,63% 9,14% 7,89% 8,75% 9,28%
EVA 21035 20909 31457 37192 30327
40000 + - 9.50%
35000 |
1 9.00%
30000 + /
25000 T e 8.50%
20000 |
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10000 |
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Obr. 11. Vyvoj EVA a WACC piadekonomického modelu [VS]
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Pre porovnanie je uvedeny v tdka ¢. 17 vypa@et tohto ukazovata poda &tovného

modelu. Ten vychadza zotahu:
EVA = CZ —rex VK (28)

V oboch pripadoch dosahuje EVA kladné hodnoty, \alsledky sa od seba odliSuju.
Hodnoty v &tovnom modeli su nizSie ako hodnoty EVA v modeloeémickom. Je to

dané pouZzitim neupravenychtdvnych dat.

Tab. 17. Vypéet EVA poda Uctovného modelu [VS]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007

re 10,16% 10,38% 8,65% 8,62% 8,88%
Cisty zisk 27536 30472 41229 49994 48535
VK( tis. K&) 93602 119275 154504 197498 239013
EVA( v tis. K €) 18026 18091 27864 32970 27311

5.5 Zhrnutie analyzy vyvoja hospodarenia v Kasko spols r.o.

Ciel'om doterajSich podkapitol praktickejasti bolo zhodnofi ¢innog’ a stabilitu
spolanosti Kasko sr.0. pomocou réznych meritok vykotinpsdniku. Najskér som
uviedla zakladné informacie o spdhmsti, jej stratégiu, zamestnaneckd politiku, vynpb
program a organizau Struktaru, potom v kratkosti charakteristiku etiwa, do ktorého
podnik patri a na zaver som rozobrala v&tasti PEST analyzu, Porterovu analyzu a
financnd analyzu, kde som zhodnotila majetkovu a fémanStruktiru daného podniku,
analyzovala som vynosy a naklady, rozdielové a powge ukazovatele, suhrnné
ukazovatele a ekonomicku pridant hodnotu. Zavejty tenalyzy poukézali na Vi

dobrd finagnu stabilitu podniku.

Z hradiska majetkovej Struktiry spdélwosti je viditdny narast majetku v celom
sledovanom obdobi. Podiel dihodobého majetku jalznB0% a podiel obezného majetku
je okolo 70%. U vyvoja finamej Struktiry je najdolezitejSi fakt, Ze hodnotasthého
kapitdlu neustale stupa i keje hodnota zakladného kapitalu rovnaka. Znamen&edo
spolanog’ dosahuje zisk. V kazdom roku mali najvysSi podeelynosoch trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb a na§éa podiel nakladov tvorila nakladova spotreba H@ko
50%. Zroka na rok stupa prevadzkovy hospodarsksledpk a strata u fingného
hospodarskeho vysledku sa pohybuje zhruba na reynakvni. V roku 2007 vSak zisk

klesol, ¢co bolo spbésobené pasivanim koruny, zdrazenim energie a taktiez tym, Ze
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podnik ma fixované ceny na projekty. V porovnamdsetvim podnik dosahuje lepSich
vysledkov u vSetkych pomerovych ukazovate Ma niZSiu zadlZzends u beZnej,

pohotovej i hotovostnej likvidity firma dosahuje kmca vysSich hodnét nez su
doporwené hodnoty MPO. V pripade rentability m& zvySoggmbdielu cudzich zdrojov
pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitallo sa tyka ukazovate EVA, spol@nos’

v sledovanych rokoch dosiahla vzdy kladnych hodndhamena to, Ze v kazdom
analyzovanom roku firma prispievala k zhodnotenilwzgnych prostriedkov svojich

vlastnikov.

Spola&nog’ Kasko sr.o. je stabilnd a nema Ziadne fim&nproblémy. V nasledujucej
podkapitole praktickegasti rozoberiem SWOT analyzu alalSich kapitolach zhodnotim

kapitalova Struktdru podniku a pokusim sa navthjeji optimalizaciu.

5.5.1 SWOT analyza

SWOT analyza je metdda, pomocou ktorej sa dajutifilevat silné (ang:Strengths) a
slabé (angWeaknesses) stranky, prilezitosti (a@gportunities) a hrozby (an@:hreats),
spojené s witym projektom, typom podnikani, politikou apodddd sa o metdédu analyzy,
ktord je vyuZivand hlavne v oblasti marketingu.ejSpomocou je mozné kompletne

vyhodnott’ fungovanie firmy, nafsproblémy alebo nové moznosti rafd2]

Pri vytvarani internej a externej SWOT analyzy spobsti som vychadzala predovSetkym
z odvetvia, v ktorom sa firma nachadza, ale taktiggj doterajSefinnosti a pdsobenia na

trhu.
Interna SWOT analyza spdlwosti Kasko spol. s r.o.
Silné stranky

» Trvale vysoka dynamika produkcie

* MnozZstvo silnych strategickych partnerov (zdkazrdodavatelia)

* Neustala modernizacia a reStrukturalizacia

» Nizka ekologicka z@z, ziskanie certifikdtu o ochrane Zivotného peu&r
» Aktivna investénacinnog’ stimulovana statnymi ponukami

» Kuvalifikovana pracovna sila

* Vysoka kvalita vyrobkov a budovanie systémov kyalit

» Potencial vyuzitia viného investiného majetku v okoli podnik
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» Rast spolonosti a spolupraca so zahr&mymi partnermi
* Vysoké nasadenie smerom k zékaznikovi (seriG)nos

Slabé stranky

* Vysoka zavislog na dovoze a svetovych cenach zakladnych surowpa)r

» Rezervy v pohotovej reakcii na dopyt

e Poloha podniku

* Riziko vysokych kurzovych strat pri spolupraci stenénymi partnermi
Externa SWOT analyza spetmsti Kasko spol. s r.o.

Prilezitosti

* EU ponuka nové odbytové moznosti a vyhody

* Moznosti aplikacie plastovych vyrobkov v najroziefgoblastiach

* RozSirovanie vyroby (investovanie do novych strojpestavenie novej budovy)

* Rozvoj automobilového a elektronického priemysiotdchnoldgii,
nanotechnologii

* Vznik novych latok s novymi vlastntami, novych postupov a technolégii

» Alternativne investovanie (kratkodobo)

» Identifikacia slabych miest a doplnenie trznych med

» VyuZitie podpory financovania projektov zo strany & Statu

» Podpora a posibvanie spoluprace s verejnym i sukromnym sektoraykoli
(podpora regiénu, zvySovanie kvality okolia, vytie novych moznosti pre
zamestnancov, benefity)

Hrozby

» Cenovy vyvoj na svetovom trhu ropy

* Vyrovnanie mzdovych nakladov v porovnani s EU

* Vyvoj zahranénych mien a&eskej koruny

* Finartné dopady na podnikovu sféru spojené s harmoniadegslativy v oblasti
zaobchadzania s obalmi a odpadom

e Zameranie sa na substitaty a novu konkurenciu

* Problémy s najdenim kvalitnych kvalifikovanych zatmancov z dévodu polohy
firmy a problematickou verejnou dopravou

* Riziko poklesu zékaziek alebo ruSenie objednavok
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6 ANALYZA KAPITALOVEJ STRUKTURY PODNIKU KASKO
SPOL. SR.O.

V nasledujucej kapitole rozoberiem kapitalovu Stiuk podniku za obdobie 2003 -2007.

6.1 Vyvoj kapitalovej Struktury spolo ¢nosti za analyzované obdobie

V tabu’ke ¢. 18 je zobrazeny vyvoj kapitalove] Struktury oddobia 2003 do 2007.
Vychadzala som z upravenych hodn6t, ktoré som pouZkapitole . 5 pri vypate
ekonomickej pridanej hodnoty. Je doélezité poznamiena vlastny kapital je upraveny
o ekvivalenty vlastného kapitalu, ktoré obsahujudrialy nedoko#enych investicii

a prebyténého kratkodobého finaného majetku. Do cudzich zdrojov je zaradeny iba
aroceny cudzi kapitdl azahrnula som tam ileasing,ryktea véeskych @tovnych

Standardoch v stvahe nevyskytuje.

Tab. 18. Vyvoj kapitalovej Struktiry podniku Kaskal. s r.o. [VS]

(v tis. K&) 2003 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007
Vlastny kapital 93602 [L06972 132376 179977 P11866
Zakladny kapital 300 300 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervné fondy 6392 6892 | 8392 | 9892 | 11872
VH minulych rokov 59374 | 81611 |104583|137312| 178306
VH €. obdobia 27536 | 30472 | 41229 | 49994 | 48535
Ekvivalenty VK 0 -12303 | -22128| -17521 | -27147
Cudzie zdroje 16609 [13135 |10644 | 8385 | 6247
Bankové tvery 14664 | 12528 | 10392 | 8256 | 6120
Leasing 1945 607 252 129 127
Kapital celkom 110211 [120107 143020 188362 [218113

V tabu’ke ¢. 18 jed’alej vidno, Ze celkovy kapital sa z roka na rok&yg, v roku 2006
dokonca az o takmer 32 % v porovnani s predchadnajiokom, v poslednom roku sa
narast zmiernil ( cca o 15%). Je vSak dolezitéSanmlt’, Ze i napriek zvySujucemu sa
kapitdlu sa cudzie Uplatné zdroje neustale znizaujiaopak zvySuje sa hospodarsky
vysledok. Firma si v poslednych rokoch nebrala iyadovy dlhodoby Gverg¢erpa dva
uvery zCeskej sporiténe, ktoré postupne splaca. Leasingovy kalendargdeny v prilohe

P VI. Podnik si v roku 2003 vzal novy leasing natoaVW Passat, mimo toho splacal eSte
6 leasingovych splatok, ktoré mal z minulych rok®woku 2005 si vzat’alSi leasing na

auto Skoda Octavia, u ktorého mu kbmposledna splatka v roku 2007. V roku 2007 si
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podnik vzal leasing na kompresor, akontacia bol& &0ceny kompresoru, leasing je

stanoveny na 4 roky.

V tabu’ke ¢. 19 je zobrazeny pomer cudzich zdrojov k Uplatzgitojom (teda vlastnému
kapitadlu a dlhodobym bankovym averom), k vlastnékapitalu a k celkovému kapitalu.
Ako je vidited’'né z tabilky, pomer sa z roka na rok zniZzugg znamena, Ze sa znizuje
zadlZzeno$ a vyuZivanie cudzich zdrojov vo firmé&p nemusi by v kazdom pripade

efektivne a je vhodné uvazava zmene kapitalovej Struktury.

Tab. 19. Vyvoj pomeru CZ k Uplatnym zdrojom, Vi€lkavému kapitalu podniku
Kasko spol. sr. 0. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
CZ/Uplatné zdroje 15,34% 10,99% | 7,46% | 4,45% 2,87%
CzZ/VK 17,74% 12,28% | 8,04% | 4,66% 2,95%
CZ/CK 15,07% 10,94% | 7,44% | 4,45% 2,86%

V d’alSej casti sa zameriam na skumanie doterajSich zdrojganfiovania a na toi je
kapitalova Struktdra optimélna, poim vyuZijem rbézne tedrie vyptu kapitalovej

Struktary.

6.1.1 DoterajSie zdroje financovania

Z doterajSich analyz je vidno, Ze podnik Kasko spalo. vyuzival v sledovanych rokoch
financovanie predovSetkym z vlastnych zdrojov. Aékly kapital bol vo vySke 300 tis¢K
ani v jednom roku nebol zvySeny, odpisy sa kazdgkom zvySovali. V roku 2003 to bolo
necelych 4,5 mil. K a v roku 2007 viac ako dvojnasobok — vySe 11 Kiil. Hospodarsky
vysledok z minulych rokov a z bezného obdobia arok rok stupa( okrem roku 2007
kedy mierne poklesol). Zvykazov je zrejmé, Ze pkdivyuziva konzervativne
financovanie, z dlhodobych zdrojov financujéag’ obezného majetkuo prindsa vyssie

naklady pre spolnog’.

Z cudzich zdrojov vyuZziva firma na &&e investicie dlhodobé bankové Gvery, ktoré ma
v stEasnosti dva eskej sporiteni. Prvy investiny Gver bol vo vySke 10 000 tis.¢K
arok na zaéiatku obdobia sa pohyboval vo vySke 5,3%, ¥asinosti je vo vySke 3,9%.
Druhy investény Gver bol vo vyske 6 000 tis.cKurok na zéiatku bol 3,6%, v stasnosti

je 3,7%. V oboch pripadoch je interval splatok 3twiny.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 62

Pre menSie investicie podnik vyuziva leasing. lderiklad o nakup aut alebo inych menej
nékladnych prostriedkov a strojov. Ako som uZ uldaed predchadzajucej kapitole,
detailny leasingovy kalendar je uvedeny v prilonélPv roku 2003 splatila spotmog’ na
zaklade leasingovych zmliv majetok v hodnote takB)Brmil. K&, v roku 2007 splatky
¢inili uz len vySe 345 tis. K Spol@nog’ Kasko s r.o. spolupracuje z 99% s Leasingom

Ceskej sporiténe, kde je VIP klient a dostava vyhodné podmienky.

Firma ma véké mnozstvo finainych prostriedkov nadfoch, ktoré vedie hil v Ceskej
sporitd’ni alebo v Komeinej banke. V oboch bankach patri firma medzi ViRerkbv.
VoIné zdroje zati Uradi na terminovanych vkladoch, kontokorent nerieSioKové
sadzby si dohaduje priamo s maklérom jednotlivy@nkh v sdasnej dobe sa urok

pohybuje cca. okolo 3,3%.

V analyzovanych rokoch sa vyskytujeité percento zavazkov a padavok po splatnosti
(viac ako 180 dni). Spatoog’ vSak zatiéi nepotrebuje kapitalizovasvoje polffiadavky,

preto nevyuZziva factoring ani forfaiting.

6.2 Teorie kapitalovej Struktlry

Kazda tedria sa pozera na kapitalovu Struktiriéhoruhla a pouziva rdzne ukazovatele na
jej identifikaciu. Vo svojej praci som zvolila 4iptupov na jej utenie, ktoré su uvedené

v nasledujucich podkapitolach.

6.2.1 Klasicka teoria kapitalovej Struktary

Pod’a klasického pristupu sa za optimélnu kapitalovuk$firu povazuje také zloZenie
dihodobych zdrojov, pri ktorom su priemerné nakl&dpitalu minimalne. Toto optimum

je zobrazené na obrazku3 v teoretickefasti.
Naklady na cudzi kapital

Naklady na cudzi kapital sa prejftaj0 ako vazeny aritmeticky priemer z Urokovych
sadzieb, ktoré spatoog’ plati z najr6znejSich foriem cudzieho kapitalue Idrevazne

o polozky beZznych a dlhodobych bankovych Uverowmarfnych vypomoci.

* Bankovy Gver



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Stanovi naklady na bankovy Gver je mozné nilgmi spdsobmi. Najvhodnejsi
a najpresnejsi variant je v pripade, ak poznam ién& Urokové sadzby na jednotlivé roky
a jednotlivé uvery. Mne vSak podnik poskytol ibaoky na zaiatku obdobia Gverov
a si&asné uroky z uverov. Preto som si zvolila altewngtktord vyuziva wah medzi
néakladovymi Grokmi a bankovym Gverom (stav BU n&.zaku + stav BU na konci

roku)/2), aby som mohla &ir' Grokova sadzbu na vSetky analyzované roky. \égpge

uvedeny v tabike ¢. 20.

Tab. 20. Vypéet nakladov na bankovy uver podniku Kasko spab.4VS]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007
BU na konci roku 14669 12528 10392 8256 6120
priem. stav BU 12882 13596 11460 9324 7188
nékladové aroky 476 543 453 371 290

ar. sadzba Gveru ( stav BU na konci roku) 3,25% 4.34% 4,36% 4,49% 4.74%
ar. sadzba Gveru ( priemerny stav BU) 3,69% 4,00% 3,95% 3,98% 4,03%

V tabu’ke ¢.

a v nékladoch na BU je zahrnut&dajednotlivych rokoch.

21 je uvedena nominalna urokova sadzba z predej@) tabiky

Tab. 21. Naklady na bankovy Gver podniku Kasko. spiob. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Nominalna Urokova sadzba z Uveru 3,69% 4,00% 3,95% 3,98% 4,03%
Néklady na BU 2,55% 2,88% 2,92% 3,02% 3,06%

* Leasing

KedZe firma vyuZiva leasing, postup pri zisteni jeldladov méze Ity stanoveny path

vzorcac. 29 :
o=} LPt, ZC
t:1(1+i)t (1+i)n (29)

Kde: C = cena predmetu leasingu
LP; = leasingova platba v obdobi t (leasingova splétkaok)
ZC = zostatkova cena predmetu leasingu
n = doba prenajmu

i = implicitna urokova miera leasingu [7]
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Vzhradom na v&ie mnozstvo uzavretych leasingovych zmllv je ternt$Sie uvedeny
postup prilis narény. Preto som sa rozhodla patiaiternativny sp6sob &enia nakladov,
ktory je zaloZzeny na trznych datach padakladov na bankovy Gver, kde treba ¥/zia
Gvahy i daovy Stit. Naklady na Uvery moznocut relativnelahko, ak st zname Gverové
zmluvy, rating a zakladné makroekonomické ukazdeatgypaity nakladov na leasing su

uvedené v tadike ¢. 22.

Tab. 22. Vypéet nakladov na leasing podniku Kasko spol. s M&][

2003 2004 2005 2006 2007
bezrizikova Urokova miera 4.10% 4.80% 3,53% 3,77% 4.24%
EBIT/NU 82,20 78,13 123,58 177,86 168,53
Rating AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova priraZzka 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Odhadnutéa urokovéa sadzba leasingu 4 45% 5,15% 3,88% 4.12% 4 59%

V tabu’ke ¢. 23 je uvedena vySka nakladov na leasing, ktoch&gza z predchadzajucej

tabu’ky a je upravena v kazdom roku aida

Tab. 23. Naklady na leasing podniku Kasko spolos[¥S]

2003 2004 2005 2006 2007
Nominalna Urokova sadzba z leasingu 4,45% 5,15% 3,88% 4,12% 4,59%
Néklady na leasing 3,07% 3,71% 2,87% 3,13% 3,49%

Je nutné poznamethaZe zapoitanie dani do nakladov na cudzi kapitél jEmiedolezité.

Uroky z cudzieho kapitalu sa zahiju do nakladov a tym padom znizujinda
* Priemerné naklady dihu

Ako je vidno v tabiike ¢. 24, priemerné naklady dihu su priliS nizke, pretspolénos’

vyuziva na financovanie prevazne vlastny kapitél.

Tab. 24. Priemerné néklady dlhu podniku Kasko spolo. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
BU na zaciatku roku 10975 14669 12528 10392 8256
Leasing na zaCiatku roku 3404 1945 607 252 129
nakladové troky na BU 2,55% 2,88% 2,92% 3,02% 3,06%
nakladové Uroky na leasing 3,07% 3,71% 2,87% 3,13% 3,49%
priemerné naklady dihu 2,67% 2,98% 2,92% 3,03% 3,07%

Naklady na vlastny kapital

Pojem néklady na vlastny kapital nie je u nas wmdich eSte prili§ vyuZzivanym pojmom.

Mnoho z nich sa sprava ako keby bol tento kapdarma, ale to nie je pravda. Naklady na
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tento druh kapitalu su dané vynosovymiakavanim prisluSnych investorov, dmm
pozadovany vynos je &gny alternativnymi vynosmi rovnako rizikovej inviest. Existuje

vela modelov na wenie nakladov na vlastny kapital.
» Model ocaéovania kapitalovych aktiv CAPM

Tento model je vyuzivany hlavne na vyspelych kagtgch trhoch. Je potrebné pozna
bezrizikovu Urokovl mierou ( mpo.cz ), rizikova pié@ ( poda ratingu ) a vyskuy
koeficientu. Vzitadom na to, Ze spalnos’ Kasko nie je verejne obchodovana, zvolila
som model CAPM s ndhradnymi odhadfiPouZila som ted@§ podobnych podnikov.
V poslednom analyzovanom roku som pouZila beznaikeadzbu z 3. Stiroka a hodnoty
rizikovej prémie ap nezdzenej som poZila z roku 2006, &&e Gdaje z roku 2007 pri
spracovani tejto prace eSte neboli k dispoziciikldfy na vlastny kapital pdd tohto

modelu su uvedené v tdke ¢. 25.

Tab. 25. Vypéet ndkladov na vlastny kapitdl pomocou modelu CAPM
v podniku Kasko spol. s r.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
e 4,10% 4,80% 3,53% 3,77% 4,24%
R - nezadiZena 0,71 0,70 0,74 0,86 0,86
R - zadlZena 0,82 0,79 0,81 0,91 0,89
Rizikova prémia 6,32% 6,02% 5,70% 5,96% 5,96%
e 9,25% 9,55% 8,13% 9,21% 9,57%

* Priemernd rentabilita odvetvia

Naklady na vlastny kapital je mozné odubdpod’a priemernej rentability odvetvia, ktora
je uvedena v tabs. 26. Udaje sonterpala z MPOCR. Udaje pre posledny rok si z 3.
Stvrtroku 2007.

Tab. 26. Odvodenie nakladov na vlastny kapital pmpu@riemernej

rentability odvetvia v podniku Kasko spol. s r29]

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita odvetvia 16,22% 14,89% 13,66% 13,93% | 18,78%

* Odvodenie nakladov vilastného kapitalu z nadkladailzho kapitalu

Vychadzala som z predpokladu, Ze naklady na viakapjtal su vysSie ako naklady na

kapital cudzi. Naklady na vlastny kapital su tegimdrené ako naklady na cudzi kapital +
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rizikovi priraZka. Ke'Zze je doportena prirdzka 2 — 3 %, zvolila som prirdzku 2,5%.

Vysledky poda tejto metddy su uvedené v tékec. 27.

Stavebnicovy model

Tab. 27. Odvodenie nakladov na vlastny kapitalkiadov na cudzi kapitél

podniku Kasko spol. s r.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Urokova sadzba BU 3,69% 4,00% 3,95% 3,98% 4,03%
Prirézka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
le 6,19% 6,50% 6,45% 6,48% 6,53%

Stavebnicovy model

(Build Up Model)

je

zaloZzeny raipocitavani

prirazok

k bezrizikovému vynosu. Tato metdda vychadza z uolidFA vyuzZivaného MPO, ktory

pomocou ukazovafa EVA hodnoti vykonnas jednotlivych odvetvi priemyslu. Postup

vypoctu rizikovych prirazok je uvedeny v prilohe PVIl.ANMady na vlastny kapital su

uvedené v tabike¢. 28.

Tab. 28. Odvodenie nakladov na vlastny kapitalkdadov na cudzi kapital

podniku Kasko spol. s r.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
r bezrizikov 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,24%
r LA 4,97% 4,93% 4,85% 4,70% 4,60%
r podnikatéské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
r finstat 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
r finstr 1,09% 0,74% 0,44% 0,38% 0,16%
le 10,18% 10,47% 8,82% 8,85% 9,00%

Véazeny priemer nakladov na vlastny kapital

Po vypaitani nadkladov na vlastny kapitdl pomocou réznyoktdd som zistila vazeny

aritmeticky priemer vSetkych vysledkov (vahy surguliené u kaZzdej jednej metody).

NajpresnejSi sa mi zdal vyget nakladov na vlastny kapital pomocou metédy CAPM

a pomocou stavebnicového modelu. Vahy dbleZitasti saila pod’a presnosti vypgiov

ale i poda toho o aku metddu iSlo, s akymi Udajmi sondifada a aké dostupné boli dané

informacie. Preto som dala najvysSiu vahu metéd®KaAktori som aj nasledne pouzila

pri vypaite priemernych nakladov), ktora mi prisla najpr¢&Siaea udaje, ktoré som

potrebovala na jej vyget boli rahko dostupnéDalej som zvolila vahu 3 metdde

odvodenim z nakladov na cudzi kapital. Stavebnicavéodelu som éila iba vahu dva,
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i ked mi tato metdda prisSla ako druh&a najpresnejSiavebidicova metdéda pri svojom
vypocte zaltna na rozdiel od metody CAPM systematické i nesyatmkeé riziko, lenze
sposob vyp&tu je vémi komplikovany a zthavy. NajnizSiu vahu déleZitosti som pridelila
metdde odhadu nakladov gdadrentability odvetvia. \éeskej ekonomike sa totiz tato
metoda nepovazuje za priliS vhodnu, nielen kwdstej daovej optimalizacii, ale
i z dévodu rozdielnych diovnych a trznych hodnét kapitadlu a tym nepresnygboctov

rentability. Vypdet vazeného priemeru nakladov na vlastny kapital/geny v tabe. 29.

Tab. 29. Vazeny priemer nakladov na vlastny kapisé@niku Kasko spol. s r.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
CAPM (vaha 4) 9,25% 9,55% 8,13% 9,21% 9,57%
Rentabilita v odvetvi( vaha 1) 16,22% 14,89% 13,66% 13,93% | 18,78%
Odvodenie z Ngk (vaha 3) 6,19% 6,50% 6,45% 6,48% 6,53%
Stavebnicovy model (vaha 2) 10,18% 10,47% 8,82% 8,85% 9,00%
Vazeny aritmeticky priemer nakladov 9,22% 0,35% 0,28% 8,79% 9,47%

Vypa‘et WACC

Priemerné naklady na kapitdl mozno definba&ko vazeny aritmeticky priemer nakladov
na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podieisipsného kapitdlu na celkovom
kapitale. Pre vyp&et ndkladov na kapital je pouZzita Struktdra kapitékzaiatku obdobia.

Vychadzala som zo vzor¢a30:

WACC = Nk x ( CK/C) + Nk x (VK/C) (30)

Tab. 30. Vyvoj WACC podniku Kasko spol. s r.o.rayaované

obdobie[VS]

2003 2004 2005 2006 2007
Nck 2,67% 2,98% 2,92% 3,03% 3,07%
Nyk 9,25% 9,55% 8,13% 9,21% 9,57%
CKIC 17,66% | 15,07% | 10,94% 7,44% 4,45%
VKIC 82,34% | 84,93% | 89,06% | 92,56% | 95,55%
WACC 8,63% 9,14% 7,89% 8,75% 9,28%

Pod’a tab.¢. 30 m6Zzem opé@konstatové, Ze u spoldnosti Kasko spol. s r.0. je prevazné
vyuZivanie vlastného kapitalu. V roku 2003 pracopaldnik s nizkymi nakladmi na
kapital, co je pozitivne z Padiska tvorby hodnoty pre vlastnikov. V roku 2004SId

k miernemu narastu priemernych nakladawpolo spésobené hlavne zvySenim vyuZzivania
vlastného kapitalu a tiez zvySenymi nékladmi nastig kapitél. V roku 2005 doslo

k poklesu WACC a to i napriek tomu, Ze sa podid@stiého kapitalu v porovnani
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s minulym rokom eSte viac zvySil. Bolo to sposobamézenim nakladov na vlastny
kapital. V roku 2006 bola situacia ape, WACC za znova zvySilo, pretoZze podiel
vlastného kapitalu k celkovému bol aZz viac ako 92%tupli i nadklady na tento kapital.
V roku 2007 sa priemerné naklady 6paierne zvysili, pretoZze bol zaznamenany narast
nakladov na vlastny kapital atiez sa zvysil i gbdiohto kapitalu na viac ako 95%.
Celkovo mozno zhodnati Ze priemerné naklady na kapital sa vo vSetkyckoab
pohybuju v rozmedzi 8 — 10 % . WACC sa blizia kimtdm nakladov na vlastny kapital,

negativnu ulohu tu zohréva prili§ vysoky podielttotirahSieho kapitélu.

6.2.2 Teodria 4 dimenzii kapitalovej Struktiry podla Brealeyho — Myerse

Pri valbe tejto kapitalovej Struktiry je treba Brdo Gvahy daové aspekty, podnikdiské
riziko, typ aktiv a finatnu vd’nog’. Podniky s vysokym podnikdigkym rizikom, s vySSim
podielom nehmotnych aktiv, ktorych hodnota je Zavisa raste, by mali liypri dalSom

zadlZovani opatrné.

« Dane
Tab. 31. Vyvoj vysky dane v podniku Kasko spob.§VS]
v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007
VH z beznej €innosti pred zdanenim - po Upravach 38986 42588 55136 65234 47998
Dan 11219 | 11608 | 14198 | 15529 191

V tabu’ke ¢. 31 je vidno, Ze spotmog’ Kasko spol. s r.o. plati dane v celom sledovanom
obdobi. D& sa kazdym rokom zvySujéo je dané narastajucim ziskom. V poslednom roku
je dai ovd’a nizSia. Je to preto, Ze vykazy firmy podliehagbv&leniu auditora. Po jeho
schvéleni podnik zéna Gtova’ o dani. Keé’Zze mne boli poskytnuté Udaje za rok 2007 eSte
pre schvalenim, nie je tam Uplnaideahrnuta. Podnik vyuziva urokovéhaideeho Stitu,

¢o znizuje naklady na cudzi kapitdl. S rasticim aisk pred zdanenim rastie i
pravdepodobnasobdobného vyvoja v buducnosti. Kee sa situacia v poslednom roku
zmenila a podnik &gakava mierne zniZovanie zisku i v budicom obdabfrgba zvazova
isté rizika. Myslim si vSak, Ze podnik uzatvarardmliv o novych projektoch pokryje
Ciastainé straty z posilovania koruny a zisk Zae op#@ stupa. Tento fakt zvyhotiuje

pouzitie cudzieho kapitalu.

* Riziko
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Vo vSeobecnosti plati, Ze pri vy§Som pouzivani @dzdrojov pri financovani podniku,

rastie i riziko vzniku platobnej neschopnosti.

Tab. 32. Sledovanie rizika podniku Kasko spolos[iS]

2003 2004 2005 2006 2007
EBIT po Upravach 39614 | 43231 55612 65615 48294
Urokové krytie 63,13 67,22 116,70 | 172,05 163,20
CK/A 15,07% | 10,94% | 7,44% | 4,45% 2,86%
BU/A 13,31% | 10,43% [ 7,27% | 4,38% 2,81%
Pohotova likvidita 1,81 2,95 2,72 3,16 3,99

Z tabuky ¢. 32 je zrejmé, Ze spalnog’ Kasko spol. s r.o. ma imi nizke zadlzenie, ktoré

sa dokonca behom analyzovanych rokov eSte zni¥yj®j bankovych Uverov je rovnaky,

tiez sa znizuje. K&Ze je zadlZzenasnizka, neovplyiuje vyrazne platobnu schoprios

podniku, ¢o dokazuje i vysoka a z roka na rok stupajuca motikvidita ( vyrazne

presahuje dopotené hodnoty MPO 1 — 1,5 ). Taktiez je z téduvidno, Ze Urokové

krytie dosahuje prili§ vysokych hodn@tp znamena, Ze podnik nema Ziadny problém

s Uhradou nakladovych arokov a existuje tu priegterzvysenie cudzich zdrojov.

* Typ aktiv

Struktara majetku podniku ovpliuje spdsob jeho financovania. Obezny majetok by mal

byt kryty kratkodobymi zdrojmi. DIhodoby majetok je adiné financové dlhodobym

kapitdlom, vlastnym alebo cudzim. DIhodobym kapmé&lby mali by kryté i tie casti

obezného majetku, ktoré su v podniku trvalo pritemvilastny kapital by mal ktytie

dihodobé aktiva, ktoré su typické pre hlawinanog’ podniku. Ostatné dlhodobé aktiva

mo&zZu by kryté z cudzich zdrojov, vratane leasingu, pretopeipade nedostatku likvidity

ich méze odpredabez toho, aby ohrozil podstatu svajejnosti.

Tab. 33. Pomer OM a DM k aktivam v podniku Kasko

spol. sr.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
OM/A 55,75% | 56,55% | 58,07% [ 55,64% | 59,87%
DM/A 44,25% | 43,45% | 41,93% | 44,36% | 40,13%

V spolainosti Kasko prevaZzuje obezny majetok nad dlhodobyajetkom,co je vidig

v tabu’ke ¢. 33. ObeZzny majetok by mal thjinancovany kratkodobymi cudzimi zdrojmi.

V analyzovanej spolmosti to vSak tak nie je, firma dava predhasabilite, preferuje

konzervativny sp6sob financovania ako som uz spalaiv predchadzajucich kapitolach.
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Op& som dospela k zaveru, Ze pre spole’ Kasko by bolo vhodné zvySipouzitie

cudzieho kapitélu.
* Finartna vdnog’
Firmy by mali disponova dostaténymi vo'nymi zdrojmi, aby mohli rychlo realizova

investiné rozhodnutia, pokfaobjavia nejaku efektivnu investit prilezitos.

Tab. 34. Pomer vlastného kapitalu na aktivach wgad

Kasko spol. s r.o. [VS]

2003 2004 2005 2006 2007
VK/A 84,93% | 89,06% | 92,56% | 95,55% | 97,14%

Spolanog’ Kasko ma prilis vysoky podiel vlastného kapital aktivach. Ako je vidie

v tabu’ke ¢. 34, pomer ma dokonca zroka na rok stUpajuciattter. Z tohto Gdaju
vyplyva, Ze podnik nema Ziadny problém reagowa vhodné a zaujimavé invesie
prileZitosti.

Na zaver tejto podkapitoly by som chcela zhrwm3etky 4 faktory tejto tedrie. Podnik
kazdym rokom platil da i ked” v poslednom roku bola vyrazne nizSia. Riziko phaie
neschopnosti firme nehrozi a trokové krytie dosalpuijlis vysokych hodnéto znamena,
Ze podnik nema ziadny problém s uhradou nakladouyokov. Obezny majetok prevazuje
nad majetkom dlhodobym, podnik by mal uvazbwazvyseni cudzieho kapitaldo sa
tyka finartnej vad’nosti, podnik nema Ziadne problémy s financovanéwych moznych
investicii, pretoZze ma Vké mnozstvo finatnych prostriedkov a a viac ako 95% vlastného

kapitalu.

6.2.3 Teodria Modiglianiho a Millera

Princip tejto tedrie som rozobrala v teoretickaepti a teraz ho prakticky vyjadrim na

podnik Kasko spol. s r.o. pre rok 2006 a 2007.
Tvrdenie | M-M tedrie:

Toto tvrdenie vychadza povodne z toho, Ze poznamithodnotu podniku. K&e mne
tento Udaj nie je znamy, odvodim si naklady natalakapital pre nezadlzeny podnik

pomocou metddy CAPM(kde pouzijem iba betu nezadigen
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Urok z eventualneho dlhu sa predpoklada cca 4,18pit&lova Struktdra je tvorena 4,45%
cudzim kapitalom v roku 2006 a v roku 2007 je tolex 2,86%, zvySok tvori vlastny

kapital. Vypaet priemernych nakladov na kapital je nasledujuci:

Naklad na vlastny kapital vyptiam tak, Ze uvazujem o nulovom cudzom kapitale.

Vypocet je zobrazeny v talfike ¢. 35:

Tab. 35. Naklady na vlastny kapital pri nulovom
zadlZzeni[VS]

2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007
e 4,10% | 4,80% | 3,53% | 3,77% | 4,24%
R - nezadiZena 0,71 0,7 0,74 0,86 0,86
Rizikova prémia 6,32% | 6,02% | 5,70% | 5,96% | 5,96%
e 8,59% | 9,01% | 7,75% | 8,90% | 9,37%

Podnik je vSak zadlZzeny, preto skiné naklady na vlastny kapital by boli iné ( vyfiané

pod’a vzorca®. 31):

D
Nyp =Ny +(NVN _ND)V (31) [13]

Kde: Nyp = naklady vlastného kapitalu zadlzenej firmy
Np = nédklady dlhu (bez dane)
D =dlh
V = vlastny kapital

Podnik ma 4,45% ( 2006) a 2,86% ( 2007) dlhu samokd, 1%, takze vzorec vyzera

nasledovné:

Nyvp= 8,9% + (8,9% - 4,1%)*(8 385 / 179 977) = 9,12 pé mk 2006

Nvo=9,37% + (9,37% - 4,1%)*(6247 / 211866)= 9,53 k 2007

Priemerné naklady su vazenym aritmetickym priemer@kladov na dlh a nakladov na

vlastny kapital:

N =4,1%*(8 385 /188 362) + 9,12%*(179 977 / 188 362) 9%, pre rok 2006

N =4,1%*(6247/ 218113) + 9,53%*(211866 / 218113P;37% pre rok 2007
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Vypocet ukazal, ze priemerné naklady na kapital ¥jfamé touto metddou su vysSie ako
u ekonomického modelu EVA. Na druhej strane je w8gdocet skresleny, pretoZze naklady

na vlastny kapital su len odhadnuté pmdnetdody CAPM za pouZitia iba bety nezadlZenej
a navyse |. tvrdenie M-M teérie nezahje do vypdtu dai zo zisku a finatnu tieseé.

Preto finakna prax neakceptovala toto prveé tvrdenie.

Vplyv dane zo zisku na kapitalova Struktaru M-M ké@s sami uznali a vytvorili Il.
tvrdenie, ktoré som aplikovala na podnik Kasko spalo. taktiez s idajmi z roku 2006 a
2007.

Tvrdenie Il M-M teorie:

Na vypaiet som potrebovala nasledujlice hodnoty:

Celkovy kapital (CK) = 188 362 tis.d rok 2006 , 218113 tis.&— rok 2007

Vlastny kapital (V) = 179 977 tis.&— rok 2006, 211866 tis.&— rok 2007

DIh (D) = 8 385 tis. K — rok 2006, 6247 tis. K — rok 2007

Urok (i) = 4,1%

Dan (T = 24%) = 15 529 tis. K- rok 2006, v roku 2007 bola zniZzena na 191 tts. K
Naklady dlhu po zdaneni (i(1-T)) = 3,116%

Najskor som si vypéitala séasnu hodnotu urokovéhoittavého Stitu pokh vzorcas. 32:

_i*D*T

S =D*T (32) [13]

Kde: Us = stBasna hodnota Urokovéhormwého Stitu
Us = (0,041*8 385*0,24)/0,041 = 2012,4 tis¢ Krok 2006
Us = (0,041*6247*0,24)/0,041 = 1499,3 tis¢K rok 2007

Celkovy kapitdl podniku zvySim o tito &snu hodnotu (a taktiez aj vlastny kapital

vzrastie):
Celkovy kapital = 188 362 + 2 012,4 = 190 374,4Kis rok 2006
Celkovy kapital = 218113 + 1499,3 = 219612,3 ti§. Kok 2007

Z toho vlastny kapital bude maysku : V = 181 989,4 tis. K pre rok 2006
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A pre rok 2007 V = 213365,3 tis¢K

Naklady kapitalu sa vygitaju nasledovne:

Nvp=9,12 % pre rok 2006

Nvo=9,53% pre rok 2007

pre rok 2006

N =3,116%*(8 385/ 190374,4) + 9,12%*(181989,4 /0B¥4,4) = 8,86 %

pre rok 2007

N =3,116%*(6247/ 219612,3) + 9,53%*(213365,3 / 21263) = 9,35 %

Ked porovnam tieto dva vysledky priemernych nakladostim, Ze pri zahrnuti davého
Stitu do vypotu sa mi priemerné néklady kapitalul'ne nezniZili v porovnani s .
tvrdenim. Hlavny problém, p¥e sa zmena V¥eni neprejavila, je v tom, Ze som naklady na
vlastny kapital odvodila z predchadzajucej klasidesdrie ( z metédy CAPM )a taktiez
preto, Ze podnik ma prili§ vysoky podiel vlastné&agpitalu.

6.2.4 Tedria indiferentnej kapitalovej Struktdry

Tato tedria je zaloZzena na aspekte, Ze bod indifezekapitalovej Struktlry predstavuje
taka vySku zisku podniku pred drokmi a zdanenim, kporej zisk na jednu akciu je
rovnaky ako pri alternative dlhového financovaniak pri alternative financovania
pomocou vlastného kapitalu. Vyplyva z toho, Ze ddaindiferencie kapitalovej Struktury
je teda dlhové financovanie rovnako vyhodné akarfcovanie pomocou vlastného
kapitalu. Pri inej vysSke zisku, nez cuje bod indiferencie, je dlhové financovanie

(eventualne financovanie vlastnym kapitalom) menfepdné alebo naopak vyhodnejSie.

Prostrednictvom analyzy bodu indiferencie kapitéjo§truktary sa pokusim zistici pri
sitasnej situacii je pre spainos’ Kasko vyhodné financovavlastnym kapitalom a kedy

naopak je vyhodnejSie financavaudzim kapitalom.

Bod indiferencie p&itam pre rok 2007 a uvazujem o planovanej inveésticoku 2008,
ktor odhadujem na vySku 15 000 tist.KJrok z bankového Gveru som odhadla na 4.1%,
ktory som vypgitala priemerom urokovych sadzieb z 2 bankovychrawektoré ma

podnik vCeskej sporiteni. Ked’Ze spolénog’ Kasko nie je akciova spalpog’, pouZila
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som k vyp@tu hodnotu zakladného kapitalu.Bod indiferenciedsd@ita’ pod’a vzorca
¢.33:

EBIT(1-T) _(EBIT -a)(1-T) (33)
Ay A

CK
Dosadim do vzorca a vypibam vysledok:

EBIT(L- 024) _ (EBIT - 615)* (1- 024)
1530( 30C

EBIT =627 tis. K

Tymto vypatom som zistila, Ze ak bude firma Kasko spol. s pmdukové zisk pred
arokmi a zdanenim vo vySke 627 tis¢,Ke rovnako vyhodné financovanie vlastnym
i cudzim kapitalom. V pripade, Ze EBIT presiahndruaiu 627 tis. K, je vyhodnejSie pre
podnik financovanie cudzim kapitdlom. V épam pripade je vyhodnejSie financéva
pomocou vlastného kapitalu. Kee podnik dosahuje vo vSetkych analyzovanych rokoch
mnohonasobne vysSi zisk neZ je hodnota 627 tiso& sa potvrdilo, Ze by mal podnik

uvazovd nad zmenou kapitalovej Struktury.

6.3 Zhrnutie vykonanej analyzy — ziskanie informacii pe vytvorenie

projektu

Ciel'om tejto kapitoly bolo zhodnativyvoj kapitalovej Struktlry podniku Kasko spok.s.

za sledované obdobie. Zistila som, Ze i naprielSapcemu sa kapitalu sa cudzie Uplatné
zdroje neustale zniZzuju a naopak zvySuje sa hosglkgaysledok. Pri financovani svojich
aktiv uprednosiuje firma vlastny kapital pred kapitdlom cudzimdiZanos je ve’mi
nizka, v ziadnom zo sledovanych rokov nepresiatddnbty 20%. Obezny majetok
prevazuje nad dlhodobym majetkomiaho plynie, Ze spotmog’ preferuje konzervativny
spbsob financovania éag’ obezného majetku financuje dlhodobymi zdrojmi,vpine
vlastnym kapitalom. Z cudzich zdrojov vyuZiva dvankové Gvery Weskej sporitni

a leasing.

Na zhodnotenie kapitalovej Struktiry som pouzildedrie: Klasicka teodriu kapitalovej
Struktary, Teoriu Modiglianiho a Millera, Teo6riu dimenzii kapitalovej Struktlry pdd
Brealeyho — Myerse a Teoriu indiferentnej kapit&jastruktiry. Kazda pouziva iny sposob

vypoctov a iné udaje, ale u vietkych tychto teorii miiey/rovnaky vysledok.
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Firma ma vysoky podiel vlastného kapitalu, dogajam zvysf pouzivanie cudzieho
kapitalu. Na druhej strane méa vSak vysoky podi¢hyoh p&aznych zdrojov, a tym méze
rychlo realizové budulce investné prilezitosti. V nasledujucej kapitole sa pokusim

optimalizova kapitalova Strukturu tak, aby bol podnik eSte #felejSi ako doteraz.
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7 PODNIKATE ISKY ZAMER SPOLO CNOSTI KASKO SPOL.
S R.O.

Podnikatésky zamer spokmosti Kasko spol. s r.o. je tvoreny pre obdobie®00010. Pri
jeho tvorbe budem vych&dza doterajSich cimv a stratégie spataosti, z vyhodnotenych
analyz z predchadzajuciatasti tejto prace a z finaného planu pre rok 2008. Podnik
Kasko spol. sr.o0. si nevyhotovuje dihodobé fifren plany na niekitko rokov dopredu,
zameriava sa skor na pritomroa tvorbu kratkodobejSich finamych planov, ktoré
kaZzdor@ne obnovuje. Dévodom je vysokd premenlivosa trhu a zavislos odvetvia,
v ktorom sa firma nachadza, od vyvoja nielen dohékenomiky ale i svetovej(vyvoj

automobiliek, ropa a podobne).

V tabu’ke ¢. 36 je uvedeny plan nakladov a vynosov v roku 2@®3rovnala som ho so
skutatnymi adajmi vo vykaze zisku a strat z tohto obdobiay som ziskala préhd o tom

ako podnik plni svoje finamé ciele.

Tab. 36. Porovnanie N a V v roku 2007 : plan a skubs’[VS]

V tis. K& 2007 - plan 2007 - skuto €énost’  |% vyjadrenie
Trzby za predaj tovarov 151000 163358 8,2%
Trzby za predaj vlast. vyrobkov a sluZz. 259000 250644 -3,2%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 600 4755 692,5%
Aktivacia 1000 1191 19,1%
Trzby z predaja DM a materialu 52000 64027 23,1%
Ostatni prevadzkové vynosy 1500 1568 4,5%
Vynosove Uroky 1000 1349 34,9%
Ostatné finanéné vynosy 1100 3945 258,6%
VYNOSY CELKOM 467200 490837 5,1%
Naklady vynaloZzené na predaj tovarov 116000 130212 12,3%
Spotreba materialu a energie 159200 154562 -2,9%
Sluzby 29200 30137 3,2%
Osobni naklady 55700 54945 -1,4%
Dane a poplatky 140 145 3,6%
ZC predaného DM 45300 53889 19,0%
Ostatné prevadzkové naklady 600 1381 130,2%
QOdpisy 12000 11015 -8,2%
Tvorba a Cerpanie rezerv 160 60 -62,5%
Nakladové uroky 300 290 -3,3%
Ostatni naklady 2600 5616 116,0%
NAKLADY CELKOM 421200 442252 5,0%
HV pred zdanenim 46000 48585 5,6%

Ako je vidno v tabiike ¢. 36, skuténog’ sa vémi neodliSovala od predpokladaného planu.
Rozdiely sa pohybuju v rozmedzi 10% - 20%, lave&sia diferencia (nad 50%) bola iba

v 5 poloZkach, ktoré vSak netvorili Rley podiel nakladov alebo vynosov. Celkové naklady
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boli vysSie 0 5%, vynosy o0 5,1% a celkovy hospaddakg/sledok bol zhruba o 2,5 mil.cK

vysSi ako bol gakdvany planco je pozitivne.

V nasledujucich kapitolach sa budem zaobeteodnou stratégiou financovania pre podnik
Kasko spol. s r.o. s prihliadnutim na nové moZwnésticie a zaisteniko najoptimalnejSej

kapitalovej Struktary.

7.1 DIlhodoby finanény plan

Spolanog’ Kasko spol. s r.o0. mi predlozila svoju predstawnaricného planu na rok 2008.
ISlo o plan nakladov a vynosov podniku pre naskédujok, firma si totiz nevytvéra plan
suvahy. Zlozenie aktiv a pasiv som vytvorila naladd planu vynosov a nakladov. Podnik
totiz v nasledujicom roku nema v plane realizovameny v kapitalovej Struktire.

Vychadzala z tychto predpokladov:

» (Ocakava sa pokles spotreby materialu o cca 6% eetaktbkles trzieb o cca 5%

s oiadom na uzatvorené zmluvy

» Je pravdepodobny pokles vykonov o cca 7,58 bude spdsobené prave nizSou

vyrobou a predajom tovarov, sluzieb a vyrobkov

* Predpokladd sa zvySenie osobnych néakladov o cca, 1@oje spdsobené
zvySovanim miezd a prijmom novych zamestnancovkéep nakladovych urokov

0 31% z dévodu zniZovania vysky Uverov. Podnikeplanuje bréZiadny uver

* Predpoklada sa opatovné zvySenie odpisov o cca I8%suUvisi s obstaranim

nového majetku

» Ocakava sa predaj DM vo vyske priblizne 900 tig, pricom jeho zostatkova cena
bude cca 750 tis. K

* Predpoklada sa narast kurzovych ziskov o 27% ,gsokynosovych urokov o 68%,
vysoky narast ostatnych finémych vynosov,¢o bude spdsobené planovanou
kratkodobou alternativhou investiciou na fitk\aych trhoch ( predaj @pych

Struktdar na burze)

* Podnik mal doteraz tendenciu ptasivoje zavazky rychlejSie ako dostava vyplatené

pohadavky. Planuje so zvySenim padavok z obchodného styku o cca 25%
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ale taktiez so zvySenim zavéazkov z obchodného stytwojnasobok. Tym by mal

docieli’ v&Siu rovnovahu medzi kratkodobymi gatdavkami a zavazkami.
* Dlhodobé pohadavky budu nulové

Finartny plan na rok 2008 sa nachadza v prilohe PVIN.a8§ pre rok 2008 az 2010 som
naplanovala pd@ vyvoja z minulych rokov a na zaklade informagioré som mala
z finantného planu. Suvahy su uvedené v prilohe P IX. Wipei P X sa nachadza plan
vynosov a nakladov na obdobie 2008 — 2010. Tiefmyplsom vytvorila s dladom na

nasledujuce predpoklady:

* néklady na energiu a mzdové naklady stapnu kazklyp 0% v porovnani s rokom
2008,

* spotreba materialu sa zvysi 0 5% kazdym rokom, ewgS odpisov by sa malo

pohybova v rozmedzi od 7 — 10% pbal vySky obstarania majetku,
» dai z prijmu bude kalkulovana vo vSetkych troch rokeohryske 24%,
» trzby by mali priemerne stuptio 8% v porovnani s minulym rokom,
* podnik nebude uvazova zvySeni zakladného kapitalu,
» zakonny rezervny fond sa ponecha vo vyske 800&{is.

» ocakava sa zniZzenie kratkodobych zavazkov, na drudtegne zvySovanie
kratkodobych pofadavok,

» financovanie pripadnych investicii bude uskiitvané pomocou vytvoreného

zisku

V d’alSich kapitolach rozoberiem moZznosti financovanig,varianty finagného planu

a nasledné zlepSenie kapitalovej Struktiry.

7.2 Financovanie finantného planu

V teoretickej casti tejto diplomovej prace som popisala mozZnéregte interné zdroje
financovania, ktoré méze podnik vyuzfvd&odnik Kasko spol. s r.0. sa méze rozhadnu

medzi viacerymi variantmi financovania.
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7.2.1 Moznosti financovania z vlastnych zdrojov

Tato moznos podnik vyuZival na financovanie predovSetkym v uhyoh rokoch a budem
0 nej uvazové v scenari A aB. Ide o financovanie pomocou ziskodpisov. Firma
dosahuje permanentne kladny hospodarsky vysledipisy sa z roka na rok zvySuja. Je

preto realne, aby podnik pokaval v takejto tendencii financovania i v buddcnost

7.2.2 Moznosti externého financovania

O tejto moznosti budem uvazava scenari C. Podnik doteraz vyuzival dva invesi
Gvery a niektko leasingov. Tieto cudzie zdroje maju vSak klesajtendenciu, preto by
bolo vhodné, aby si podnik vzal novy uver. Bol mhapny ho bez problémov spléca
a mohol by zarovevyuzit' i danového StituDalSou alternativou externého financovania je
dotacia, ktora bude podniku poskytnuta v roku 20D8ejto forme financovania budem

taktiez uvazovavo variante C.

7.2.3 Alternativy finan éného planu

Okrem uvedenych predpokladov, ktoré som uviedléinenénom plane, budem uvazava
o tom, aké iné zasahy by mohol podnik Kasko spolo.surobi’ vo svojej kapitalovej

Struktdre.

* Scenar AV prvej alternative budem pitat’ naklady na kapital, pfom budem
vychadzé@ zo suvah a planu nakladov a vynosov pre rok 2@08040. Nebudem

uvazovd o ziadnych inych zmenéach v Strukture.

e Scenér B:V druhej alternative naplanujem investicie ddkyeh strojov, ktoré
bude firma financouwa zo svojich p#&aznych prostriedkov, ktoré ma natach.

Dalej z nerozdeleného zisku vyplatim mdjiten podiel na zisku.

e Scenar C:V tretej alternative naplanujem investiciu do aybsly novej budovy,
pricom firma pouZije na vystavbu Gver a zoberie do yvamoznos vyuzit

dotaciu.

Suvahy a plany nakladov a vynosov v jednotlivyclkerscoch na planované obdobie su

uvedené v prilohach P Xl a P XII.
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7.3 Hodnotenie alternativ financovania

7.3.1 Analyza kapitalovej Struktary
Scenar A

Z prvej varianty finatného planu , teda alternativy bez Paxdnenia planovanych investicii
a bez schvélenia vyplaty podielov na zisku, jemegjZe si podnik pri financovani vysta
takmer len so svojimi vlastnymi zdrojmi. Cudzie @jérvo forme Uverov a leasingu, ktoré
si podnik vzal eSte v predchadzajucich rokoch, muajiiazne klesajucu tendenciu.
V poslednom planovanom roku maju cudzie zdroje btumensiu ako 1% na celkovom
dihodobom kapitale. Zaigje to sice podniku fin&nu stabilitu, ale mal hypccitat’ so

zvySenymi nékladmi na vlastné zdroje ( na rozditlaznejSieho cudzieho kapitalu ).

Tab. 37. Kapitalové Struktara scenér A [VS]

(v tis. K&) 2008 2009 2010
Vlastny kapitél 253174 274841 |281566
Z&kladny kapital 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervné fondy 12951 12911 12800
VH minulych rokov 199923 | 235428 | 239407
VH u&. obdobia 40000 43000 41500
Ekvivalenty VK 0 -16798 -12441
Cudzie zdroje 4697 2526 361
Bankové Uvery 4604 2468 340
Leasing 93 58 21
Kapital celkom 257871 277367 281927

V tab.¢. 37 je vidig®, Ze najvéaSou polozkou vlastného kapitalu je hospodarskyedek
z minulych obdobi a vysledok hospodéarenia &avné obdobie. Podnik by mal uvazgéva
o efektivnejSom vyuziti nakumulovanych hospodarekyysledkov z minulych rokov.
Dlhodobé cudzie zdroje klesaju, pretoze podnik pianovanom obdobi nevzal Ziadny

novy uver a leasing.
Scenér B

V druhej variante uvazujem o investicii dvoclikieh vstrekovacich strojov s uzavieracou
silou 750 — 900 torFirma vlastni zati&itakéto stroje iba do 450 ton adkee do buddcna
uvazuje s rozSirenim vyroby, je nutné strojny peskSirt’ o silnejSie stroje s ¥&im
objemom. N&kup bude podnik financéva peiaznych prostriedkov, ktoré ma nétél

Spolu s obstaravacou cenou strojov sa bude mthpsidtat’ i s novymi zamestnancami ( 1



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 81

stroj — 3 zamestnanci ) ad&alSimi nakladmi, ktoré suvisia s prevadzkou tycsiimjov(
nékup Zeriavov na formy, zvySena spotreba energiedabne). Investny zamer nakupu

tychto dvoch strojov je zobrazeny v téika¢.38 .

Tab. 38. Investiy zamer podniku na obdobie 2008-2009[VS]

Kasko spol. s r.o. 2008 2009 [Doba odpisovania $pésob odp.
MT 1800/750 HM 17000 10 rovnomerne
SK 3800/750 TM 16000 10 rovnomerne
Spolu (v tis. K €) 17000 | 16000

V roku 2010 budem uvazova vyplateni podielu vlastnikom vo vySke 4 mik.R/ tab.¢.

39 je zobrazena kapitalova Struktdra varianty Bzpti’adneni planovanych investicii.

Tab. 39. Kapitalova Struktira scenar B [VS]

(v tis. K&) 2008 2009 2010
Vlastny kapital 251474 p86339 | 281707
Zakladny kapitéal 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervné fondy 12951 | 12911 12800
VH minulych rokov | 199923 | 233728 | 230407
VH €. obdobia 38300 | 39700 38200
Ekvivalenty VK 0 0 0
Cudzie zdroje 4697 2526 361
Bankové Uvery 4604 2468 340
Leasing 93 58 21
Kapital celkom 256171 PpP88865 | 282068

Druhy variant ukazuje, Ze celkovy upraveny kapifél v roku 2008 nizsi, ale
v nasledujucich planovanych rokoch je vysSi ako wasiante A. Bolo to spdsobené
nulovymi ekvivalentmi vlastného kapitélu. Podnikizoneplanuje Ziadne nedokismné
investicie atym, Ze nakup strojov financoval zmjksw bankového &u, znizil sa
kratkodoby finatiny majetok a tym padom nevznikal jeho prebytok kadtkodobymi
zavazkami. Znizil

sa podiel hospodarskeho vysledkilaka uplatneniu odpisov

Z obstaranych investicii.
Scenar C

V tretej variante uvazujem o investicii do noveflbuy v roku 2008, ptiom naklady na jej
vybudovanie odhadujem na 30 000 tig. Kirma si zoberie na tito vystavbu Gveteskej
sporitd’ne, prtom okamzita splatka bude vo vysSke 9 000 tis.(B0%), zvySnych 21 000
tis. K¢ bude firma spladal0 rokov. Interval splatok bude Sfvocny. KedZe je podnik

Kasko spol. s r.0. VIP kliereskej sporiténe, Grok na zsiatku Gveru bude vo vyske 5,8%
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( prvé Styri roky ), zvySnych 6 rokov sa urok zmai 4,2%. Predpokladam, Ze vystavba sa
v roku 2008 ukodi a v roku 2009 sa Zme s prevadzkou. PretodialSom roku uvaZzujem

o investicii do menSich vstrekovacich strojov vraid cca 20 000 tis. & ktoré firma
zaplati z¢asti zo svojho bankovéhati. Jeden stroj v hodnote 2,5 mil¢ i vezme na
leasing. Vroku 2009 a 2010 musim uvazbvazvySenych nakladoch na novych
zamestnancov, energiu a material, na druhej spaedpokladam zvySenie trzieb. Vyroba
bude zamerana na inovaciu 1 zo stavajucich vyrohlgéka do automobilu), @om
podnik uvazuje o spolupraci s Univerzitou Tomasdi.Bahce totiz v tychto priestoroch
umoznt’ Studentom, ktori navStevuju Technologicku fakytax, popripade rézne staze,
spracovanie diplomovych prac a podobned’ke je vyroba zamerana na rozvoj a inovaciu
vyrobku a podnik ma v plane spolupractvaVysokou Skolou v Zline, ma moziios
poziadd o dotaciu v ramci Opetaého programu Podnikanie a inovacie. nadvazuje na
Opera&ny program Rimysl a podnikani, ktory bol vyhlaseny po vstupeskej republiky

do Eurdpskej Unie
priemyslu a obchod@R na obdobie 2007 — 2013. V prilohe P XlIl som diaeprioritné

osy, charakterizujuce jednotlivé Specifické ciefe ktoré vramci tohto opemaého

. Tento novy op&mg program bol vypracovany Ministerstvom

programu mozu ki finantné prostriedky koncentrované. Budem uvaZoveze podnik
v roku 2008 ziska v ramci tohto programu dotéciwygke 4 mil. K na obstaranie novych

strojov. V tabtike ¢. 40 je uvedena kapitalova Struktara tohto scenara.

Tab. 40. Kapitalové Struktara scenéra C[VS]

(v tis. K&) 2008 2009 2010
Vlastny kapital 251998 236356 | 269523
Z&akladny kapital 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervné fondy 12951 12911 12800
VH minulych rokov 199923 190897 209407
VH €. obdobia 38824 32248 47016
Ekvivalenty VK 0 0 0
Cudzie zdroje 25697 22216 17751
Bankové Uvery 25604 21368 17140
Leasing 93 848 611
Kapital celkom 277695 258572 | 287274

Pri porovnani kapitalovej Struktary scenéra C g/privdvoma variantmi, je vidig Zze v 1.
roku celkovy kapital stupoko bolo spdsobené investiciou do novej budovy, khoyka
financovana uverom. WalSom roku kapital klesol, pretoze firmgalej investovala do

novych strojov, ktoré financovala prevazne z vlgsitinzdrojov, rozbiehala sa prevadzka
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v novej budove, zvysili sa naklady percentualnecvako trzby,co malo za nasledok
i zniZzenie zisku. V roku 2010 predpokladam opatoxwmgSenie kapitalu ( zvySenie zisku
o cca 15 mil. K), pretoze firma neplanuje Ziadne investicie, peka v novej budove
bude vyazena na 100%,cakavaju sa zvySené trzby percentualne viac alakavané

zvySenie nakladov. Pri tejto variante som sa saaippkavi’ kapitalovu Struktaru tak, aby sa
zvysili cudzie zdroje v pomere ku vlastnému kapitdV/ predchédzajucich variantoch
tvorili cudzie zdroje okolo 1%, v scenari C sa porm@enil, cudzie zdroje tvoria uz okolo

8% z celkového kapitalu.

7.3.2 Analyza pomerovych ukazovatéov

Zhodnotenie jednotlivych scenarov pomocou pomerowkazovatéov je zaloZzené na
rovnakych vypétoch ako finatna analyza, ktorG som zhotovila z predchadzajuceho
obdobia v kapitole¢. 5. Vtab.¢. 41 sU zobrazené vysledky tychto pomerovych

ukazovatéov pre vSetky 3 varianty.

Tab. 41. Pomerové ukazovatele — scenar A, B, C [VS]

1. varianta 2. varianta 3. varianta

Pomerové ukazovatele 2008 | 2009 2010 2008 2009 2010 2008 | 2009 | 2010
Rentabilita trzieb 10,3% [ 10,5% | 9,6% 9,6% 9,5% 8,5% 10,0% | 7,3% | 10,0%
Rentabilita wnosov 11,6% | 12,0% | 10,9% | 10,9% | 10,9% 9,7% 10,9% | 8,1% [ 11,0%
Rentabilita celkového kapitalu 16,2% | 16,6% | 156% | 156% | 156% | 14,9% | 14,1% | 11,6%( 16,0%
Rentabilita iastného kapitalu 158% | 14,7% | 141% | 152% | 13,9% | 13,6% | 154% | 13,6%| 17,4%
Obrat celkowch aktiv z wnosov 1,40 1,38 1,44 1,43 1,43 1,54 1,30 | 1,43 1,46
Obrat celkowch aktiv z trzieb 1,19 1,20 1,24 1,23 1,24 1,33 110 | 1,25 | 1,28
Doba obratu z&sob (dni) 30 30 39 29 30 37 30 28 36
Doba obratu pohladavok z trzieb (dni) 110 109 92 108 106 89 111 91 76
Doba obratu zavézkov z trzieb (dni) 60 40 43 58 39 41 65 76 60
Bezna likvidita 3,51 5,33 4,58 3,22 4,52 3,80 315 | 2,15 2,79
Pohotova likvidita 2,97 4,48 3,60 2,68 3,66 2,82 265 | 1,76 2,14
Hotovostna likvidita 0,93 1,42 1,26 0,64 0,60 0,48 0,78 | 0,48 0,74
Celkova zadiZenost 21,3% | 141% | 152% | 21,4% | 14,3% | 157% | 27,2% | 32,7% | 26,2%
Miera zadiZenosti 0,27 0,17 0,18 0,28 0,17 0,19 0,38 [ 049 [ 0,36
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 151% | 14,7% | 8,8% | 151% | 14,7% 8,8% | 33,0% [ 24,1%| 25,2%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dihod. kapital 40% | 2,4% 1,6% 4,0% 2,4% 1,6% 11,1% | 10,6%| 8,3%
Vlastny kapital/Aktiva 0,78 0,85 0,84 0,78 0,85 0,84 0,72 | 0,67 0,73
Dlhodobé zdroje/Dihodoby majetok 2,21 2,39 2,28 1,94 1,92 1,84 190 | 1,59 1,74
Ukazatel Urokového krytia 279,85 | 560,15 | 3918,14 | 268,00 | 517,24 | 3606,67 | 35,99 | 3550 | 61,67

Pri polfade na tahbiku ¢. 41 je vidi@’, Ze rentability v prvej a druhej variante maju
klesajucu tendenciu i Kesu hodnoty relativnhe uspokojivé. Je to spésobeigugicim sa
hospodarskym vysledkom. Znamena to, Ze podnik @ no& rok horSie vyuZiva svoj

vlastny kapital, pouzitim investovaného kapitalsalwuje nizSie zisky. V tretej variante
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naopak rentability stapaju, i &ev roku 2009 bol zaznamenany pokles.¢iddu boli
zvySené naklady na investicie do prevadzky a strojodalSom roku sa vSak rentabilita
op& zvysila, ¢0 naznd&uje, Ze investicie boli efektivne a prispievaju hodnoteniu

kapitalu.

Dalsimi ukazovatimi v tabu’ke st ukazovatele aktivity, ktoré sweo efektivnom alebo
neefektivnom vyuZiti majetku a zdrojov. PoZadovandnotu obratovosti ( tzn. viac ako
1) sdnaju vSetky tri varianty, p¢bm najlepSie je na tom scenar B. Doba obratu
poladavok je vo vSetkych scenaroch kevevySSia ako doba obratu zavazkov. To
znamena, Ze firma ma neustale tendenciutptsthlejSie svoje dlhy v porovnani s tym,
ako podniku splacaju psadavky iné firmy. Tym padom prichddza o lacny zdroj
financovania v podobe obchodného Uveru. Najvia@alsak sebe tieto dva ukazovatele
priblizuja vo finartnom plane C. Doba obratu zasob klesla v porovnanédchadzajlcim

analyzovanym obdobim u vSetkych troch varigatje pozitivne.

Ked” hodnotim ukazovatele likvidity, najvhodnejSi saepée podnik je scenar C, kde sa
hodnoty najviac priblizuju dopotenym hodnotam MPO u vSetkych troch druhov likvidit.
NajniZzSie hodnoty hotovostnej likvidity vSak bolio vfinantnom plane B,¢o bolo
spbsobené znizenim finarého majetku, k#&ze podnik financoval investicie zo svojho
bankového &u. V prvej variante, kde som nenavrhovala Ziadmeerzy v spdsobe
financovania, podnik dosahuje vysokych hodnot tiivico sice svedl o jeho finaknej

stabilite, ale zbyténe a neefektivne drzi svojerfagné prostriedky.

Co sa tyka ukazovaltev zadlZenosti, dopotené hodnoty sa pohybuji medzi 30 — 60% v
zavislosti od odvetvia. ke mal podnik uz v minulosti Vmi nizku zadlZzenas
financovanie vlastnymi zdrojmi sa z roka na rokhtipevalo, mojim ciéom bolo zmeni
spbsob financovania. Vo variante A som pdkrala vtrende z minulych rokov,
v planovanom roku 2010 vlastny kapital predstavdaéimer 85% z celkového kapitalu.
Variant B mal podobny vyvoj, ke tam som sa zamerala na zmenu Struktlry aktiv.
Vyplatenie podielov v poslednom planovanom rokuwlptavovalo nizku polozku, Strukttra
vlastného a cudzieho kapitalu bola takmer identgkériantom A. ZadlZenie, ktoré som
zvolila v scenari C je najvhodnejSie, podnik zoat&vale stabilny, nakladové aroky bude
schopny plati bez problémov, zadlZenbsa priblizila k dopor&enym hodnotam. Tym, Ze
podnik zvysi svoje cudzie zdroje vo forme Uverusidbne niZSie priemerné naklady na

kapital.
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Touto analyzou som zistila, Ze v nasledujucich obkdy podnik Kasko spol. sr.o.
dosahoval stabilnych hodnét u sledovanych ukazdeatdez ofiadu na to, pre ktory
scenar finatného planu by sa rozhodol. U niektorych ukazdimtedosahuje dokonca
nadpriemerné hodnoty v porovnani s dogenymi hodnotami MPO. Na druhej strane by
vSak podniku nemalotiden o finagnu stabilitu, ale i o efektivnésa znizovanie nakladov

na kapital. Preto by som firme Kasko spol. s rdpariiila finanény plan C.

7.3.3 Klasicka tedria kapitalovej Struktary

Téato klasicka tedria kapitalovej Struktiry povazamge optimum kapitalovej Struktiry takeé
zloZenie dlhodobych zdrojov, pri ktorom su priengernaklady na kapital najnizsie.
Pouzitim tejto metddy vymdtam priemerné naklady na kapitél u vSetkych trecénérov.

Vo vypcctoch som pouzila hodnotu bezrizikovej arokovej mieo vysSke 4,24% ( za 3.

Stvrrok 2007 ) a betu nezadlZenu za rok 2006.

Odhadnuté naklady na cudzi kapital st vo vSetkyfaxtoch rovnaké — vo vyske 3.49%
(vid. tab.c. 42).

Tab. 42. Naklady na cudzi kapital — Scenar A, B/§]

scenar A scenar B scenar C

Kasko spal. sr.o. 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
bezrizikova Grokova miera 424% | 424% | 424% | 424% | 424% | 424% | 424% | 4,24% | 4,24%
EBIT/NU 279,85 | 560,15 | 3918,14 | 268,00 | 517,24 | 3606,67 | 35,99 35,50 61,67
Rating AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova prirazka 035% | 0,35% | 0,35% | 0,35% | 0,35% | 0,35% | 0,35% | 0,35% | 0,35%
Odhadnuta trokova sadzba Gveru 459% | 459% | 459% | 459% | 45%% | 459% | 459% | 4,59% | 4,59%
Odhadnuté N na cudzi kapitél 3,49% A49%  |1349% PB49% |34 X% | 349% | 349% | 349% | 349%

V tab. ¢. 43 su uvedené naklady na vlastny kapital. Prkyjeozhodny u vSetkych troch
variant, pretoze beta zadlZzena s&if@oz kapitalu z predchadzajiceho roku. Naklady na
vlastny kapitél su vysSie v rokoch 2009 a 2010eansci C v porovnani so scenarmi A a B,

ked'Ze si podnik vzal novy Gver i leasing, zdvihla stalbzadlZena.

Tab. 43. Naklady na vlastny kapital — Scenéar ACBYS]

scenar A scenar B scenar C
Kasko spol. s r.o. 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
It 4,24% | 4,24% 4,24% | 4,24% 4,24% 4,24% 4,24% 4,24% 4,24%
R - nezadizena 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
R - zadizena 0,88 0,87 0,87 0,88 0,87 0,87 0,88 0,93 0,92
Rizikova prémia 5,96% | 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96%
lo 9,48% | 9,44% 9,40% 9,48% 9,44% 9,40% 9,48% 9,76% 9,73%
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V nasledujucej taldike su zobrazené priemerné naklady na kapital padKiésko spol.

s r.o. VySka nakladov na vlastné a cudzie zdroja kézena vzfadom k objemu danych
zdrojov. Pri porovnani tychto nakladov v jednottty variantoch som zistila, Ze pri
financovani investicii priamo z bankovéhg&iuipodnik vbbec nezmeni priemerné néklady
na kapital. Su identické s vyskou nakladov v sdefaNaopak pri zvySeni zadlZzenosti sa
priemerné naklady zniZzia o 0.15%( variant C). D@mdpre&o nie je vidno viky rozdiel

v kapitalovych néakladoch je nizky podiel dlhov redkovych zdrojoch.

Tab. 44. WACC - Scenar A, B, C[VS]

scenar A scenar B scenar C
Kasko spol. s r.o. 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Nck 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49%
Nyk 9,48% 9,44% 9,40% 9,48% 9,44% 9,40% 9,48% 9,76% 9,73%
CK/C 2,86% | 1,82% | 091% | 2,86% | 1,83% [ 087% | 2,86% | 9,25% | 8,59%
VK/C 97,14% | 98,18% | 99,09% | 97,14% | 98,17% | 99,13% | 97,14% | 90,75% | 91,41%
WACC 9,31% 9,33% 9,35% 9,31% 9,33% 9,35% 9,31% 9,18% 9,20%

7.3.4 Optimalna vyska zadlZenia
Z predchadzajucej analyzy je zrejmé, Ze nakladgunzi kapital sa pohybuju vo vysSke cca
3.5% a naklady na vlastny kapital vo vySke cca JoPmiizkom zadlZeni (okolo 2 az 10%).
Teraz budem predpoklaflaze pri zadlzeni 0 — 80% budld naklady na cudziit&ap
vrozmedzi 3 — 7% anaklady na vlastny kapital 8L3- %. Na vypoet vyuzijem
parabolicku funkciu(vzoreg. 34):

y=¥X/k+a (34)
Vypocet pre cudzi kapital bude vyzénaasledovne:

Pre zadlzeniex =0%,3=0+a,a=3

Pre zadlZenie x = 80%, 7 =80k + 3 , k = 1600

2

+3

) . X
Funkcia pre cudzi kapitaly =
P praly 160(

Vypocet pre vlastny kapital je gdany rovnako ako pre cudzi kapital, iba dosadenimh

sadzieb:
Pre zadlzenie x =0%,8=0+a,a =18

Pre zadlZenie x = 80%, 13 =8k + 8, k = 1280
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2

) ) X
Funkcia pre vlastny kapitaly = +8
p y kapitaly 1280

Pod’a tychto dvoch funkcii som vypitala priemerné naklady na kapital pri réznom
zadlZeni (wi. tab.¢. 45).

Tab. 45. WACC pri réznom zadlZeni podniku Kaska spoo. [VS]

zadiZenie 0 20 40 60 80
Néaklady na vlastny kapital 8,00% | 8,31% | 9,25% | 10,81% | 13,00%
Naklady na cudzi kapitél 3,00% | 3,25% | 4,00% | 5,25% 7,00%
WACC 8,00% | 7,30% | 7,15% | 7,47% 8,20%
zad/f?enie(%) 32 33 34 35 36 37 38 39
N na VK 8,80 8,85 | 8,90 8,96 9,01 9,07 9,13 9,19
N na CK 3,64 368 | 372 3,77 3,81 3,86 3,90 3,95
WACC 7,1488 |7,1446 | 7,1417 | 7,1400 | 7,1396 | 7,1404 | 7,1424 7,1456

v

necelych 7,14%. NajvySSie zadlZenie podnik dosiabdinartnom plane C, ak chce vSak
dosiahnti eSte nizSich priemernych nakladov, mal by uvagZ@&e o vysSom zadlzeni,

optimalne by bolo vo vySke 36%.

7.3.5 Analyza bodu indiferencie

Analyzu bodu indiferencie budem fitat’ pre rok 2008 u scenara B a C, kde uvazujem s

planovanymi investiciami. Na vypet pouzijem vzore¢. 33.

Vo variante B som uvaZzovala s investiciou 17 080 KE. | ked’ ju podnik financoval z

vlastnych zdrojov, potencialny Gver by bol firmesggtnuty za cca 4, 1 %. :

EBIT(L- 024) _ (EBIT - 697)(1- 024)
1730( 30C

EBIT = 710 tis. K

Vo variante C som planovala na rok 2008 investichodnote cca 30 000tis.cklo novej

budovy, na ktord som pouzila tver Geny cca 5%. :

EBIT(L- 024) _ (EBIT -1500/(1 - 024)
3030( 30C

EBIT = 1515 tis. K

V prvom vypdite mi vySiel indiferentny zisk v hodnote 710 tist.KZnamena to, Ze pre

podnik pri takomto investovani a dosiahnuti takejidky hospodarskeho vysledku je
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pouzitie vlastného kapitalu alebo cudzieho kapitatliferentné. Ke'ze podnik v plane B
dosahuje ovka vySSi zisk, nez je 710 tis.¢K mal by svoju investiciu financota

Z cudzieho kapitalu a nie z vlastného.

V druhom vypeéte u scenara C mi vySiel indiferentny zisk 1 516 K¢. KedZe podnik
op& dosahuje iv tejto variante diee vysSi zisk, je spravne Ze financuje tuto invastic

z cudzieho kapitalDal3ie zadlZenie by bolo eSte Ziaduce.

Pre rok 2009 je situacia analogicka. Podnik v sgeBauvazuje ad’alSej investicii

v hodnote 16 000 & Budem predpokladairoky 4,1% ako v prvom pripade. V scenari C
planujem investiciu v hodnote 20 000 tis:, Kktord podnik financuje Zasti z vlastnych
zdrojov, z¢asti leasingom. Budem taktiez uvaztwalirokoch vo vyske 4,1%.

EBIT(L- 024) _ (EBIT - 656)(1- 024)
1630( 30C

EBIT = 558 tis. K

| pri tejto investicii je situacia taka ista ako ypypocte v roku 2008. Firma dosahuje vysSi
zisk ako je hodnota 558 tis.¢K takze by bolo préu efektivnejSie, keby tato investiciu
financovala z cudzich zdrojov.

EBIT(L- 024) _ (EBIT -820)(1- 024)
2030( 30C

EBIT = 832 tis. K

V plane C firma tieto investicie v roku 2009 finajectakmer celé z vlastnych zdrojov( iba
jeden stroj je kipeny na leasing ) a dostala g&tietaciu v hodnote 4 000 tis.cKKed’ze
podnik dosahuje vyssi zisk ako je 832 tig.,kbolo by pre neho vynosnejSie, keby i tato

investiciu financoval celt z cudzich zdrojov akmtobolo v roku 2008.

7.3.6 Teodria 4 dimenzii kapitalovej Struktury podra Brealeyho — Myerse
Touto tedriou budem skimasetky tri varianty A, B, C.

* Dane
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Tab. 46. Vyvoj vySky dane — scenar A, B, C [VS]

scenar A scenar B scenar C
vtis. K& 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
EBT - po Upravach 52632 | 56579 | 54605 | 50395 | 52237 | 50263 | 48142 | 39988 | 58300
Dan 12632 | 13579 | 13105 | 12095 | 12537 | 12063 9318 7740 11284

V tab.¢. 46 je vidie’, Ze podnik Kasko spol. s r.0. bude platane v planovanom obdobi
2008 — 2010 vo vSetkych troch variantoch. Ich vySkaodvija od dosiahnutého zisku,
pricom najnizSie dane by podnik platil v scenari &( bolo spdsobené dosiahnutim
nizsieho zisku, kéze podnik véa investoval do vystavby).

* Riziko

V tabu’ke ¢. 47 sU zobrazené vyfty, pri ktorych sa sleduje riziko podniku v planooan

obdobi vo vSetkych troch scenaroch.

Tab. 47. Sledovanie rizika podniku — scenar A, B/§]

scenar A scenar B scenar C
Kasko spol. s r.o. 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
EBIT po Upravach 52821 | 56680 54619 50584 | 52338 | 50277 | 49518 | 41147 | 59261
Urokové krytie 275 549 3722 263 507 3427 36 35 60
CK/A 1,82% | 0,91% 0,13% 1,83% | 0,87% | 0,13% | 9,25% | 8,59% | 6,18%
BU/A 1,79% | 0,89% 0,12% 1,80% | 0,85% | 0,12% | 9,22% | 8,26% | 5,97%
Pohotova likvidita 3,0 4,1 3,3 2,7 3,7 2,8 2,6 1,8 2,1

Z tabuky je zrejmé, Ze spotmos’ Kasko spol. sr.0. ma v planovanom obdoblinve
nizke zadlZenie v scenari A a B, ktoré sa dokorst®in planovanych rokov eSte znizuje.
Vyvoj bankovych Gverov je rovnaky, tiez sa znizuftym suavisi vysoka pohotova
likvidita a vysoké hodnoty urokového krytia. V séenB sa likvidita znizila, kéze
investicie boli platené v hotovosti. | tak su v3glpocitané ukazovatele ola vySSie ako
su dopordgené hodnoty MPO. NajblizSie sa k tymto hodnotanZidliidaje vypoitané

v scenari C. Znamena to, Ze podniku zadlZenie oap

e Typ aktiv

Tab. 48. Pomer OM a DM k aktivam — scenar A, BYS][

scenar A scenar B scenar C
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
OM/A | 53,66% | 54,85% | 53,45% | 47,38% | 39,84% | 44,72% | 46,16% | 35,47% | 41,01%
DM/A | 46,34% | 45,15% | 46,55% | 52,62% | 60,16% | 55,28% | 53,84% | 64,53% | 58,99%
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V tab. ¢. 48 je vidie', Ze v prvej variante prevaZzuje obezny majetok didhddobym, ako

tomu bolo v minulom obdobi. Znamena to, Ze by pldm@zmenil svoje plany do budidcna
a pokr&oval by v stratégii bez vyraznejSieho investovamidinancovania prevazne
vlastnym kapitalom. V druhej atretej variante jeudcia odliSna, pomer sa zmenil,
prevazuje tu viac dlhodoby majetok nad obeZznymoBolspdsobené vysSimi investiciami,
hlavne v scenari C. Podnik sa tak v tejto variaa@iac priblizuje tedrii, Ze vlastny kapital

by mal kry tie dlhodobé aktiva, ktoré su typické pre hlagminog’ podniku.
* Finartna vdnog’
Firma mala v minulosti vysoké percento vlastnéhpitiéu. V tab.¢. 49 je vidie® vyvoj

vlastného kapitalu v planovanom obdobi vo vSetkyobh scenaroch.

Tab. 49. Pomer vlastného kapitalu na aktivach -A&cé, B, C [VS]

scenar A scenar B scenar C
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
VK/A ] 98,18% | 99,09% | 99,87% | 98,17% | 99,13% | 99,87% | 90,75% | 91,41% | 93,82%

Finartna vd’nog’ je takmer identick& v prvych dvoch variantoch. afty kapitadl ma
stUpajucu tendenciu, cudzie zdroje Kklesafims ma za nasledok, Ze v poslednom
planovanom roku tvori vlastny kapital takmer 100¥%scenari C som sa snaZila pomer
zment, zvySila som pouzitie cudzich zdrojatim sa znizia priemerné naklady podniku.
Vyhodné je i to, Ze podnik ma stale ddsiéacu finartnl vd’nos’ a moze i ndalej rychlo

reagovd na vhodné investné prilezitosti.

Na zaklade tejto analyzy mézem skonStafoza by som podniku odpadafila pokratova’
v buducnosti pokh finartného planu C, ktory vyuZiva novy investy Gver. VSetky 4
faktory tejto teorie totiz nazgaju, Zze by bol tento variant najvhodnejSi. ZvySitetz
zadlZenie, ktoré bolo v poslednych rokoch az pniigke, uUrokové krytie bude stale
dostaténe vysoké, zmeni sa aZzlwe konzervativne financovani€p bude spbsobené
zmenou Struktary majetku i kapitalu. A nakoniecpsidnik udrzi stale vysoka fin&nu

vornog’, pri ktorej méze opaefektivne investowq ak bude vhodna moznbs

7.3.7 Teodria Modiglianiho a Millera

V tejto tedrii budem opavyuziva’ naklady na vlastny kapital odvodené z metédy CAPM

ako som to urobila i pripade hodnotenia rokov 2a@®07. Tuto tedriu budem aplikava
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na scenar A a scenar C. Variantu B som sa rozhwydlkecha, pretoze kapitalova Strukttra

je takmer identicka so scenarom A a Wtydy boli takmer zhodné.
Vypa’et pre scenar A

Urok z eventualneho dlhu sa predpoklada cca 3,4@%3etky roky. Kapitalova Struktdra
je tvorenad 1,82 % cudzim kapitdlom v roku 2008okur 2009 je to uZz len 0,91%,
a v poslednom roku nepatrné 0,13%, zvySok tvorstuka kapitél. Vypoet priemernych

nakladov na kapital je nasledujuci:

Naklad na vlastny kapital vyptiam tak, Ze uvazujem o nulovom cudzom Kkapitale.

Vypocet je zobrazeny v talfike ¢.50 :

Tab. 50. Naklady na vlastny kapital pri nulovom
zadlZeni [VS]

roky 2008 2009 2010
r 4,24% 4,24% 4,24%
R - nezadiZena 0,86 0,86 0,86

Rizikova prémia 5,96% 5,96% 5,96%
re 9,37% 9,37% 9,37%

Podnik je vSak zadlZzeny, preto skiné naklady na vlastny kapital by boli iné ( vyfiané
pod’a vzorca®. 31):

Nvp= 9,37% + (9,37% - 3,49%)*(4697/ 253174) = 9,48 % ok 2008
Nvp= 9,37% + ( 9,37% - 3,49%)*(2526 / 274841)= 9,4@fe rok 2009
Nvp= 9,37% + (9,37% - 3,49%)*(361 / 281566) = 9,38 f ok 2010

Priemerné néklady su vazenym aritmetickym priemer@kladov na dlh a nakladov na

vlastny kapital:

N = 3,49%*(4697 / 257871) + 9,48%*(253174 / 2578719,370% pre rok 2008

N = 3,49%%*(2526/ 277367) + 9,42%*(274841/ 2773679:369% pre rok 2009
N = 3,49%%*(361/ 281927) + 9,38%*(281566 / 281927P:373% pre rok 2010
Tvrdenie Il M-M teorie:

Naklady dlhu po zdaneni (i(1-T)) = 2,65%

Najskor som si vypéitala séasnu hodnotu urokovéhoittavého Stitu pokh vzorcas. 32:
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Us = (0,0349*4697*0,24)/0,0349 = 1127,3 tis¢ Krok 2008
Us = (0,0349*2526*0,24)/0,0349 = 606,2 tis¢ K rok 2009
Us = (0,0349*361*0,24)/0,0349 = 86,6 tis¢K rok 2010

Celkovy kapitdl podniku zvySim o tito &snu hodnotu (a taktiez aj vlastny kapital

vzrastie):

Celkovy kapital = 257871 + 1127,3 = 258998, 3 ti&. ¥k 2008

Celkovy kapital = 277367 + 606,2 = 277973,2 ti§. Kok 2009

Celkovy kapital = 281927 + 86,6 = 282013,6 tig. Kok 2010

Z toho vlastny kapital bude maysku :

V =254301,3 tis. K pre rok 2008

V =275447,2 tis. K pre rok 2009

V =281652,6 tis. Kpre rok 2010

Naklady kapitalu sa vygitaju nasledovne:

Nvp= 9,48 % pre rok 2008

Nvp = 9,42% pre rok 2009

Nvp= 9,38 % pre rok 2010

pre rok 2008

N =2,65%*(4697 /258998,3) + 9,48%*(254301,3 /258938 = 9,355%
pre rok 2009

N = 2,65%%*(2526/ 277973,2) + 9,42%*(275447,2 [27BR ) = 9,358 %
pre rok 2010

N = 2,65%%*(361/282013,6) + 9,38%*(281652,6/282013,6 9,371%
Vypa’et pre scenar C

Urok z eventualneho dlhu budem predpoktadea 3,49% pre v3etky roky tak ako tomu
bolo u scenara A. Realny urok z nového dlhu bavmatb variante iny, ponechdm vsak

naklady na CK a VK nezadlZzeného podniku( 9,37%hadé ako u scenara A, aby som tak
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pref’adnejSie mohla vidie vplyv zmeny kapitalovej Struktary na priemerné ladl.
Kapitalova Struktara je tvorena 9,25 % cudzim kapin v roku 2008, v roku 2009 je to uz
len 8,59%, a v poslednom roku 6,18%, zvySok tvtastny kapital. Vypoet priemernych

nakladov na kapitél je rovnaky ako v scenari A:

Nvp=9,37% + (9,37% - 3,49%)*(25697/251998) = 9,9691% rok 2008
Nvp=9,37% + (9,37% - 3,49%)*(22216/236356)= 9,933 rok 2009
Nvp=9,37% + (9,37% - 3,49%)*(17751 /269523) = 9,75pbrok 2010

N = 3,49%%*(25697 / 277695) + 9,97%*(251998 /2776859,125% pre rok 2008
N = 3,49%%*(22216/ 258572) + 9,92%*(236356/ 2585729:367% pre rok 2009
N = 3,49%*(17751/287274 ) + 9,76%*( 269523/ 2872749,369% pre rok 2010
Tvrdenie Il M-M teorie:

Us = (0,0349*25697*0,24)/0,0349 = 6167,3 tist Krok 2008

Us = (0,0349*22216*0,24)/0,0349 = 5331,8 tist Krok 2009

Us = (0,0349*17751*0,24)/0,0349 = 4260,2 tist Krok 2010

Celkovy kapital = 277695 + 6167,3 = 283862,3 ti§. ¥k 2008

Celkovy kapital = 258572 + 5331,8 = 263903,8 ti&. Kk 2009

Celkovy kapital = 287274+ 4260,2 = 2915342 ti&. Kok 2010

V = 258165,3 tis. K pre rok 2008

V =241687,8 tis. K pre rok 2009

V =273783,2 tis. Kpre rok 2010

Naklady kapitalu sa vygitaju nasledovne:

Nvp= 9,97 % pre rok 2008

Nvp=9,92% pre rok 2009

Nvp= 9,76 % pre rok 2010

pre rok 2008

N =2,65%*(25697/283862,3) + 9,97%*(258165,3/283882~ 9,062%
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pre rok 2009
N =2,65%*(22216/ 263903,8) + 9,92%*(241687,8 /26398) = 9,308 %

pre rok 2010

N =2,65%*(17751/291534,2) + 9,76%*(273783,2 /29253 ) = 9,327%

Ked porovnam vysledky priemernych nakladov na kapitéboch scenaroch, zistim, ze

nizSie priemerné naklady na kapital ma variant C.

7.3.8 Analyza finan¢énej paky

V tejto analyze budem zigva’, ¢i pouZzitie cudzieho kapitalu zvySuje rentabilitutiak
v podniku. Ak by totiz naklady na cudzi kapital belsSSie ako rentabilita vioZzeného
kapitalu, pouzitie cudzieho kapitalu by nebolo vhéd neprispievalo by k zhodnoteniu
majetku. Efekt finatnej paky meriam za predpokladu, Ze rentabilitayf&Sia ako naklady
na cudzi kapital a podnik vytvara zisk. Pdsobédimancnej paky v podniku Kasko spol.

S r.0. je zobrazené v tah51 :

Tab. 51. Pésobenie finanej paky — scenar A, B, C [VS]

scenar A scenar B scenar C

Kasko spol. sr.0. 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
VK (v tis.KE) 253174 274841 281566 251474 286339 281707 | 251998 | 236356 | 269523
CK(v tis.KE) 4697 2526 361 4697 2526 361 25697 22216 17751
Celkovy C(v tis.K €) 257871 277367 281927 256171 288865 282068 | 277695 | 258572 | 287274
Zadiienie(%) 2,86% 1,82% 0,91% 2,86% 1,83% 0,87% 2,86% 9,25% 8,59%
EBIT(v tis.K&) 52821 56680 54619 50584 52338 50277 49518 41147 59261
Aktiva(v tis.K¢) 325543 341143 349615 323843 336143 337315 | 350543 | 354760 | 369331
Trzby(v tis.KE&) 387655 407991 434263 397733 418462 450152 | 386743 | 443489 | 472299
Uroky(v tis.K¢) 189 101 14 189 101 14 1376 1159 961
Urokova sadzba (ivoo) 4,10% 4,10% 4,10% 4,10% 4,10% 4,10% 4,85% 4,85% 4,85%
Zaklad dane(v tis.K¢) 52632 56579 54605 50395 52237 50263 48142 39988 58300
Dari(24%) 12632 13579 13105 12095 12537 12063 9318 7740 11284
Cist)'/ zisk(v tis.K €) 40000 43000 41500 38300 39700 38200 38824 32248 47016
ROA(%) 20,48% 20,44% 19,37% 19,75% 18,12% 17,82% | 17,83% | 15,91% | 20,63%
ROE(%) 15,80% 15,65% 14,74% 15,23% 13,86% 13,56% | 15,41% | 13,64% | 17,44%
ROA -i (%) 16,38% 16,34% 15,27% 15,65% 14,02% 13,72% 12,98% | 11,06% 15,78%
Uéinok paky (ROA-)*CK 769 413 55 735 354 50 3336 2458 2801
Stupe 1 posob. fin. paky(%9 100,36% | 100,18% | 100,03% | 100,37% | 100,19% | 100,03% | 102,86% | 102,90% | 101,65%

Ako je vidiet’ v tabu’ke, rentability maju klesajuci charakter @nok paky je ovéa nizsi v

scenari A aB v porovnani so scenarom C, kde jeacid ina: rentabilita sa zvySuje
a hodnoty dginku finantnej paky su ovi@ vysSie a maju stupajucu tendenciu. Znamena to,
Ze zvySovanie cudzich zdrojov prispieva k zhodriatenajetku a preto je najvhodnejSia

alternativa finatného planu C.
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7.3.9 Pravidla pouzitia cudzieho kapitalu

V predchadzajucich analyzach som zistila, Ze nawe@i scenar pre podnik bude scenar
C. Ked’Zze podnik v tomto pripade uvaZzuje o pouziti novdh ako zdroj financovania,

mal by reSpektovaurcité pravidla. Prvé pravidlo sleduje tenta’ah:

EBIT Nakladové (roky
*(1-T)=2

- -~ *(1-T) (35)

Druhé pravidlo sleduje ¥ah medzi ziskom a nakladovymi arokmi:

EBIT > 3* nakladové Groky (36)

V tab. ¢. 52 som vypoitala poda vysSie uvedenych vzorcov Udaje, ktoré mi ukazali,

podnik v tejto variante splije pravidla pouzitia cudzieho kapitalu.

Tab. 52. Pravidla pouzitia cudzieho kapitalu — soen

C [VS]
scenar C
Kasko spol. s r.o. 2008 2009 2010
X = EBIT/K*(1-T) 0,136 0,121 0,157
Y=(N&KkI.aroky/CK)*(1-T) 0,041 0,040 0,041
X-Y 0,095 0,081 0,116
Z=EBIT 49518 41147 59261
Q = 3* Nakl. troky 4128 3477 2883
Z-Q 45390 37670 56378

Ako je vidiet’ v tejto tablike, podnik v scenari C splje obe pravidla pouzitia cudzieho
kapitadlu. Hodnota X — Y je kladna vo vSetkych trqahinovanych rokoch a trojnasobok
nakladovych Urokov nepresahuje zi&t,znamena , Ze podnik v budicnosti méze vyuZiva
dany uver. Bude schopny dosiakiriaku vySku hospodarskeho vysledku, pri ktorej mebu

ma’ Ziadny problém so splacanim daného Gveru..
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8 ZAVERE CNE ZHODNOTENIE, VYBER NAJOPTIMALNEJSEJ
VARIANTY KAPITALOVEJ STRUKTURY A DOPORU CENIE
PRE FINANCOVANIE SPOLO CNOSTI

Cielom tejto casti prace bude zavere zhodnotenie hospodarenia podniku Kasko spol.
sr.0., vykonam zhrnutie uvedenych tedrii, ktoré tgkaju optimalizacie kapitalovej
Struktary za minulé obdobie. Nakoniec navrhnemerigs najvyhodnejSieho finaného
planu na obdobie 2008 az 2010, ktoré povedie kraizacii kapitalovej Struktary
podniku.

Najskor zhrniem analyzy zamerané na hospodarendnikw v minulosti. Z hradiska
majetkovej Struktlry spotmosti bol vidit¢ny narast majetku gidm podiel dlhodobého
majetku bol zhruba 30% a podiel obezného majetkuokolo 70% U vyvoja finartnej
Struktury bola najdélezitejSia skutwog’, Ze hodnota vlastného kapitalu neustale stipala i
ked bola hodnota zakladného kapitalu rovnaka. ZnanoetmalZze spolénos’ dosahovala
zisk. Spol@énog’ vyuzivala k financovaniu svojho majetku viac vigskapital ( okolo 70-
80%) nez cudzie zdroje (20-30%), z roka na rokesaot rozdiel prehlboval, v roku 2007
uz bol vo vySke 84% vlastného kapitalu ku 15% celdaikapitédlu. Okrem roku 2007 bol
vzdy zaznamenany narast zisku v porovnani s predefidcim obdobim. Pokles
v poslednom roku bol spésobeny predovSetkym pasiinekoruny v@i ostatnym menam,
narastom cien energie o0 10% a taktiez fixaciou am@nprojekty, ktoré boli uzavreté
v minulych rokoch. U vSetkych troch druhov likvigifirma dosahovala vysSie hodnoty
v porovnani s odvetvim a dokonca mala vysSie hgdakd su doportené hodnoty MPO.
ZadlZzenos bola vé¢mi nizka mala klesajucu tendenciu. S vyuzZivanirarfoovania takmer
iba vlastnym kapitalom stvisela i zniZzujluca saabilita. Co sa tyka ukazovattev aktivity
podniku, firma dosahovala uspokojivych hodndét aZz ukazovaté doby obratu
poladavok. Doba splatenia p@davok sa z roka na rok zvySovald&jre savisi i mozneé
riziko zvySovania pofadavok po splatnosti, kurzové straty a podobne. rriigh
ukazovatele a taktiez ukazovat&VA potvrdili financnu stabilitu podniku a tvorbu
hodnoty pre vlastnikov v analyzovanom obdobi 20D2@07. Na druhej strane finaré
analyza ukéazala, Ze by podniku prospelo vyuzZivagsSieho cudzieho kapitalu a bolo by

efektivnejSie, keby prebytaé finargné prostriedky alokovala do vhodnych investicii.
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DalSou ¢ag’ou mojej prace bola analyza kapitalovej Struktiogmiku. Na zhodnotenie
kapitalovej Struktiry som pouzila 4 tedrie: Klagictedriu kapitédlovej Struktary, Teoriu
Modiglianiho a Millera, Teoriu 4 dimenzii kapitalepstruktiry potla Brealeyho — Myerse
a Tedriu indiferentnej kapitalovej Struktary. Kazgéauziva iny spdsob vyptov ainé

Gdaje, ale u vSetkych tychto tedrii mi vySiel rokfpaysledok. Firma mala v analyzovanom
obdobi vysoky podiel vlastného kapitalu a bolo hodné zvydi pouzivanie cudzieho

kapitalu.

Na zaklade diagndzy vychodzieho stavu financovap@a:nosti, jej cid€ov a investiného
zameru som spracovala projekt zlepSenia kapitalétrektury. Vychadzala som z planu
nékladov a vynosov na rok 2008, ktoré mi firma ptisk Plan sivahy si podnik nevytvara,
odvodila som ho od vyvoja z minulych rokov a z plardkladov a vynosov. Mojim diem
bolo zmenf kapitalovu Struktdru tak, aby priemerné nakladykagital bolico najnizSie
a aby sa vhodnejSie vyuzili ii0é pa&azné prostriedky. Vytvorila som tri finané plany,

pricom kazdy sa liSil svojou Struktarou:

Scenar A: V tomto plane som neuvazovala o novy¢hyah investiciach, piitala som len
s doplatenim leasingu z minulych rokov a taktiedoplatenim dvoch Uverov

z predchadzajuceho obdobia.

Scenéar B: Vychadzal z planu A. OdliSoval sa od ng@haovanim dvoch ¥&ich investicii,
ktoré by boli financované v hotovosti z bankovéhuta schvalenim vyplaty podielov

vlastnikom v hodnote 4 mil. Kzo zisku v roku 2010.

Scenar C: Vtomto plane som uvazovala o najvysSsighsticiach — vystavba budovy
v roku 2008 a investicie do vybavenia budovy v r@09. Firma by financovala tieto
polozky z nového bankového Gveru, v roku 2009 byzsia leasing na jeden strojcasti
by jej naklady kryla dotacia od Statu, ktoru by prajekt ziskala v roku 2008 &rpala
v roku 2009.

Zvazovala som teda alternativy financovanid lawlastnych zdrojov ( odpisy, zisk) alebo
vyuzitim externych zdrojov ( bankovy Gver, leasimdptacia ). S inymi moznéami
(factoring, forfaiting) som vo svojej praci nejiala.

Dalsim mojim krokom bolo zhodnétitieto tri varianty pomocou analyzy kapitalove;

Struktury, analyzy pomerovych ukazoJate, klasickou teoriu kapitalovej Struktury,

analyzou bodu indiferencie, Teoriou 4 dimenzii kapwvej Struktiry poth Brealeyho —
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Myerse, Teoriou Modiglianiho a Millera, analyzowditnej paky a pomocou pravidiel
pouzitia cudzieho kapitdlu. PouZitim tychto metdaoims zig'ovala, ktor& z moZnych

navrhnutych variant je najvhodnejSia pre podnik.

Analyza kapitélovej Struktary mi potvrdila, Ze uetych troch scenaroch je zaistena
financna stabilita. Zistila som vSak, Ze Struktura kdpita scenari A a B poktavala

v trende minulych rokov. VySka vlastného kapitabu reeustéle zvySovala, cudzie zdroje
tvorili len okolo 1%. V scenari C som upravila kibova Struktdru tak, Ze pomer cudzich
a vlastnych zdrojov sa zmenil, takZze cudzi kapitélil okolo 8% z celkového kapitalu.
V analyze pomerovych ukazovébe mi vysSla opé ako najvhodnejSia alternativa firtany
plan C. Ukazovatele rentability v scenaroch A a Bséli, ¢ize by podnik zniZoval
efektivitu pouzitia investovaného kapitalu. V scen& maju rentability stupajici
charakter. Ukazovatele obratovosti maju vo vSetkyobch variantoch pozadované
hodnoty. Problematicka je doba obratu fadévok . Vo vSetkych scenaroch je kave
vysSia ako doba obratu zavazkov. To znamena, peafima neustéle tendenciu piati
rychlejSie svoje dlhy. Najviac sa ale k sebe tita ukazovatele priblizuja vo finanom
plane C. K& hodnotim ukazovatele likvidity, najvhodnejSi saepée podnik je scenér C,
kde sa hodnoty najviac priblizuju dopdemym hodnotam MPO u vSetkych troch druhov
likvidit. NajniZzSie hodnoty hotovostnej likviditySak boli vo finasnom plane Bg¢o bolo
spésobené znizenim finarého majetku, k#&ze podnik financoval investicie zo svojho
bankového &u. KedZe mal podnik uz v minulosti Vi nizku zadlZzena$ financovanie
vlastnymi zdrojmi sa zroka na rok prehlbovalo, imojcid’lom bolo zmeni sp6sob
financovania. ZadlZenie, ktoré som zvolila v scef@@ije najvhodnejSie, podnik zostava
stale stabilny, aroky z dlhu bude podnik schopngtiplbez problémov, zadlZzenbsa
priblizila k doporédenym hodnotam. U klasickej tedrie kapitédlovej Sttmk mi vySli
priemerné naklady Veni podobné vo vSetkych troch variantoch. Dévodone¢@ nie je
vidno veky rozdiel v kapitadlovych nakladoch, je nizky pddihov na celkovych
zdrojoch. NajnizSie priemerné naklady na kapitavgsli v scenari C. Na zaklade analyzy
pod’a Brealeyho — Myerse moézem skonStatpvde by som podniku odpaiila
pokratova’ v buddcnosti pokh finartného planu C, ktory vyuZiva novy investy Uver.
Zvysi sa totiz zadlZenie, urokoveé krytie bude stidstaténe vysoké, zmeni sa aZzlvei
konzervativne financovanigio bude spdsobené zmenou Struktary majetku i kapital

A nakoniec si podnik udrzi stale vysoku figan va’nod’, pri ktorej méze opaefektivne
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investovd, ak bude vhodna moznbsTedria bodu indiferencia mi jednozim& preukazala,
Ze podnik by pri svojich investiciach mal vyuzivaiac cudzi kapital. @kavany zisk
pod’a finartnych planov vysSiel vzdy vysSi nez bod indiferencieTedrii MM som
pacitala s ndkladmi na vlastny kapital, ktoré som atileood metédy CAPM (iba pomocou
bety nezadlZenej). Pri tomto postupe taisnia najvhodnejSej varianty kapitalovej
Struktiry som pouZila iba Udaje zo scenéra A a @pitdlova Struktara variantu A a B je
vel'mi podobna a vysledky by boli takmer identickéed’kmi priemerné naklady na kapital
vySli i v tejto metdde vimi podobné(o bolo op# spbsobené nizkym podielom dlhov),
najnizsie priemerné naklady na kapital boli v sceGa

Pdsobenie finatmej paky je najefektivnejSie v scenari C, tentcafimy plan sphuje

i pravidla pouzitia cudzich zdrojov. Celkovy gakd na projekt kapitalovej Struktary

dihodobého finatného planu C sa nachadza v tatb3.
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Tab. 53. Projekt kapitalovej Struktury pre roky 3002010 [VS]

Podnik Kasko spol. sr.0., scenar C

(v tis. K €) 2008 2009 2010
Vlastny kapital 251998 236356 269523
Zakladny kapital 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervné fondy 12951 12911 12800
VH minulych rokov 199923 190897 209407
VH u¢€. obdobia 38824 32248 47016
Ekvivalenty VK 0 0 0
Cudzie zdroje 25697 22216 17751
Bankové Uvery 25604 21368 17140
Leasing 93 848 611
Dlhodoby kapital celkom 277695 258572 287274
Podnik Kasko spol. sr.0., scenar C
Pomerové ukazovatele 2008 2009 2010
Rentabilita trzieb 10,04% 7,27% 9,95%
Rentabilita vynosov 10,87% 8,12% 10,96%
Rentabilita celkového kapitalu 14,13% 11,60% 16,05%
Rentabilita viastného kapitalu 15,41% 13,64% 17,44%
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,30 1,43 1,46
Obrat celkowych aktiv z trzieb 1,10 1,25 1,28
Doba obratu zasob (dni) 30 28 36
Doba obratu pohladavok z trzieb (dni) 111 91 76
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 65 76 60
Bezna likvidita 3,15 2,15 2,79
Pohotova likvidita 2,65 1,76 2,14
Hotovostna likvidita 0,78 0,48 0,74
Celkové zadiZenost 27,22% 32,72% 26,24%
Miera zadiZenosti 0,38 0,49 0,36
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 32,98% 24,11% 25,24%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhod. kapital 11,10% 10,59% 8,32%
Vlastny kapital/Aktiva 0,72 0,67 0,73
Dlhodobé zdroje/DIhodoby majetok 1,90 1,59 1,74
Ukazatel arokového krytia 35,99 35,50 61,67
Podnik Kasko spol. sr.0., scenar C
Klasicka tedria kapitalovej Struktary 2008 2009 2010
Nek 3,49% 3,49% 3,49%
Ny 9,48% 9,76% 9,73%
CK/C 2,86% 9,25% 8,59%
VKI/C 97,14% 90,75% 91,41%
WACC 9,31% 9,18% 9,20%
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ZAVER

Hlavnym cidom tejto diplomovej prace bolo navrhihinajefektivnejSie projektove

rieSenie, ktoré by viedlo k optimalizacii kapitagpgtruktiry podniku Kasko spol. s r.o..

V teoretickej ¢asti som spracovala literarnu reSerS zdrojov tydiaju sa optimalnej
kapitalove] Struktary. Z tychto teoretickych zaktadsom vychadzala pri spracovavani

projektu.

Nasledne som spracovala prakticiag’, kde som najskor predstavila podnik Kasko spol.
s r.0. Charakteristika firmy pozostavala zo zakjatninformécii o podniku, organiZaej
Struktary, zamestnaneckej politiky, stratégie aotyrého programaldim krokom v tejto
¢asti bolo zhodnotenie vnutornych a vonkajSich pediwk hospodarenia podniku Kasko
spol. s r.0. pomocou analyzy odvetvia, PEST anallnyterovej analyzy 5 sil a finamej
analyzy. Finadnu situaciu podniku a jeho postavenie na trhu spatyaovala za obdobie
2003 az 2007. V 6. kapitole praktickejsti som vypracovala analyzu kapitalovej Struktury,
pricom som na vypdy vyuZila niekdko teorii ako klasicka tedria kapitélovej Struktiry
analyza bodu indiferencie, Teo6ria 4 dimenzii kdpitgj Struktliry potla Brealeyho —

Myerse, Tedria Modiglianiho a Millera.

Ciel'om praktickejasti bolo vypracovanie troch variantnych scenarmapiti@lovej Struktary
na obdobie 2008 az 2010. Pri ich zhotovovani soch&gzala z informécii o podniku,
ktoré som zistila predchadzajucimi analyzami anariiného planu na rok 2008, ktory mi
podnik Kasko spol. s r.o. poskytol. Tieto tri vartya som nakoniec zhodnotila pomocou
niekd’kych relevantnych teérii a pouzivanych metéd. N&lazbfe analyz kapitalovej
Struktury jednotlivych scenarov som vybrala najvie8iu alternativu financovania pre
podnik Kasko spol. sr.o0.. Podstatou tohto sceféraroku 2008 investicia do novej
budovy, vdalSom roku zavedenie prevadzky a nédkup strojoud’Z€eby Slo o v&ie
investicie, podnik by si vzal na vystavbu Gver, Ziyby i novy leasing a mohol by
poZiad& o dotaciu od Statu. Tym by sa zmenil vyvoj kapw@j Struktlry, ké'Zze podnik
mal doteraz tendenciu znizavaudzie zdroje. Takmer vSetko financoval z vlastnéh
kapitalu, ktory je drahsi ako cudzi kapital. Primostohto variantu je vySSie vyuZitie
financnej paky a nizSie priemerné naklady na kapital zpdhovani vigmi dobrych hodn6t

pomerovych ukazovafev podniku a jeho finamej stability.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

A
a.s.
BU
CAPM

CK

DM
EAT
EBIT
EBT

EMAS

EU
EVA
FE
FIO

HDP

INFA

ISO

Aktiva
Akciova spolmog’
Bankovy Gver
Model oc&ovania kapitalovych investicii ( Capital Asset RriicModel )
Cudzi kapital
Cislo
Cisty pracovny kapitéal
Ceska republika
Cisty zisk
Dlhodoby majetok
Cisty zisk po zdaneni (Earning after Tax)
Zisk pred arokmi a zdanenim (Earnings before Isteaad Tax)
Zisk pred zdanenim (Earnings before Tax)
Narodny program zavedenia systému riadenia podnikuditu z Fadiska
ochrany Zivotného prostredia
Eurdpska unia
Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)
Finartno — ekonomické
Finartna skupina
Hruby domaci produkt
Urokova miera
Benchmarkingovy diagnosticky systém fidagich indikatorov
Medzinarodné organizéacia pre normy

Informacné technoldgie
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K.s. Komanditna spoknog’

MPO Ministerstvo priemyslu a obchodu

M-M Modigliany a Miller

napr. Napriklad

NOA Cisté operativne aktiva (Net Operating Assets)
NOPAT Zisk z operativneinnosti po zdaneni (Net Operating Profit after T§xe
Obr. Obrazok

OKEC  Odvetvova klasifikacia ekonomicky@mnosti

OM Obezny majetok

P Pasiva

ROA Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets)
ROE Rentabilita vlastného kapitélu ( Return on Equity )
S. Strana

s.r.o. Spolanog’ s ritenim obmedzenym

T Trzby

Tab. Tabu’ka

Tj. To je

Tzn. To znamen&

Tzv. Takzvané

VH Vysledok hospodarenia
Vid. Vidiet

VIP Very important person
VK Vlastny kapital

VS Vlastné spracovanie

WACC Vazené priemerné naklady kapitalu (Weighted Avel@gsts of Capital)
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PRILOHA | PROJEKT GA/ CR 402/06/1526

FINANCNI VYKONNOST PODNIKU V PLASTIKARSKEM KLASTRU

ROK 2004 a2 2006
Podnik 6
— — —— - . - — ——
Zakladni adaje k 31. 12. 2005 2006 Postaveni podniku v klastru 2005 2006
- Treby v tis. KE 277 510 348 450 Padil na trzbach 5.2% R
- Export 13.0% 11.0% Padil na celkovém poétu zamésinancu 4 5% 5.5%
- Pocet zaméstnancl 154 163
- OKEC (hlavni éinnost) 252400 252400]Vyroba ostatnich plastovych vyrobki
1) Absolutni ukazatele
ROZVAHA Podnik Klastr Odvétvi
v tis. K¢ 2004 2005 2006 06/05 SX06 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Diouhodoby majetek 51 606 59 734| 83431 39,7%| 53,3%) 04,3%| 53,8%| 52,1%| 45.7%] 61,0%| 61,7%)
- DNM 493 1292 2 898] 1243% 122{: 9.82{: 0.8% D.% 42 9% ag 1% a7 2%
- DHM 51113 58 442 80 533 37.8% 22,2%] 48.0% 431% 41,9%|
- DFM 0 0 0 X 0.0% 7.4% 9.% 9.6%| 2.8% 21.9% ZA.G%J
Obéiny majetek 102 694 139 768 166 006 18,8% 66,3% | 45.1% 45.7% 46,9% 52.8% 37.8% 37.1%
- Zasoby 33 853 37 869 32451 -143% 13,0%) 146% 16,2% 15,3%)| 13,2% 12 0% 12.2%
- Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 X 0,0% 27% 0,9% 0.1%)| -
- Kratkodobé pohledavky 37 383 50 401 79272 57,3% 3 7% 187% 22,3% 23.9%J Sl Lk 206%
- KFM 31458 51 498 54 283 5.4% 21,7% 9,0% 8,2% 7.5% 5,5% 6,1% 4,3%
Casové rozliseni 1214 1357 976| -28,1% 04%] 0,6% 1,0% 1,0% 1,5% 1,2% 1,2%
AKTIVA celkem 155 514 200 859 250 413 24,7%] 100,0%] 100,0% 100,0% 100,0%] 100,0%] 100,0%| 100,0%
— — —————————————————————————————— ————
Viasini kapital 719 2751 154 504] 197 498]  27.8%]  78.9%] 671.1%]  68.6%]  50.4%])  53.6%]  56.2%]  55.6%
- Zakladni kapital 300 300 300 0.0% 01%] 237% 219% 18,5%| 18,3% 17.2% 15,5%
- Kapitalové fondy 0 0 0 % 0.0% 5.2% 4 9% 8.3%|
- Fondy ze zisku 6 892 & 392 9892 17.9% 4.0% 5.6% 5,8% 4.6% 27.3% 331% 34 9%
- VH minulych let 81611 104 583 137 312 31,3% 54.8%| 185% 20,6% 22,8%)|
- VH bézného obdobi 30 472 41229 49 994 21,3% 20,0% 7. 2% 5.5% 8.2% 8 1% 5,9% 5,2%
Cizi kapital 35 796 44 864 50 292 12,1% 20,1% ) 38,7% 41,3% 41,4% 41,9% 43,0% 43.5%
- Rezervy 2116 5088 454]  -80,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%] 2,8% 1,2% 1,0%
- Dlouhodobé zavazky 2284 it 4 780 X 1.9% 4.7% 4 3% 4.2%] 4 3% 3.7% 4.2%)
- Kratkodobé zavazky 18 868 29 384 36 T2 251% 14,7%] 19.5% 20,5% 18,3%)| 15,2% 17, 5% 14 9%
- Bankovni Uvéry 12 528 10 392 8 256] -206% 3.3%] 14.4% 16,3% 17,6%)| 18,5% 20,5% 23.4%
- z toho kratkodobé 1] 1] 1] X 00%)  101% 0,4% 11,1% 6,2% 7.7% 7.6%
Casové rozliSeni 443 1491 2623 75,9% 1,0% 0,1% 0,2% 0,2% 4,5% 0,8% 0,9%
PASIVA celkem 155 514|200 859] 250413 _ 24,7%| 100,0%| 100,0%| 100,0%) 100,0%] 100,0%] 100,0%| _100,0%]
VYKAZ ZISKU A ZTRATY Podnik Klastr Odveétvi
v tis. K& 2004|2005 ~2006 0605 | SX06_| 2004 | 2005 2006 | 2004 2005_| 2006 |
Obchodni marie 31557 25 657 34 486 34.4% 16,4% 1,7% 1,9% 1,2% 2,4% 1.5% 1,3%
\Vykony 158 183 188 033 210 462 11,9%| 100,0%) 100,0%] 100,0%| 100,0% 100,0%] 100,0%] 100,0%
\Vykonova spotieba 108 440 116 794 133 934 14, 7% &.5% 69.5% 71.8% ?3.0%1 77 3% TG.O_% TT.%
Pridana hodnota 81 300 96 896 111 014 14,6% 52.7%) 32,3% 30.1% 28,2% 25,1% 255% 23.7%
(Osobni naklady 34 529 38 683 45 522 17, 7% 216%| 201% 18 3% 16,8%)| 12,1% 12 0% 12,0%
Odpisy 6029 7 362 8 580 18,7% 4.1% 8.2% 5.4% 4.3%| 41% 43% 4.1%
Provozni VH 43 200 56 566 66 924 18,3% 31,8% 8,9% 7. 4% 9,6% 10,1% 7.8% 7.1%
Finanéni naklady 2 284 2223 3313 48 0% 1.6% 3.6% 2.6% 2.8% 0.8% 0.6% 0.7%
Finanéni VH 1317 1037 -1309| -26,2%| -0,6%| 1.4% -0,8% -0, 8%" -1,0% -0,7% -o,.41.?|
VH za utetni obdobi 30 472 41 229 49994]  21,3%| 23,8%| 7.8% 5,6% 7.6%]  6,1% 4,6% 4,2%
2) Doplrikové informace o podniku
2005 ] 2006 |
Podil nejvétsiho odbératele na celkové produkci X 233%
Struktura trzeb v % 1) CZK S1,4% 51,0%
2)EUR 8,6% 45 0%
3) USD 0.0% 0.0%
4) Osl_ami 0,0% 0,0%




PRILOHA P I: PROJEKT GA/ CR 402/06/1526

3) Pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluZzenosti a aktivity

Podnik Klastr Odvétvi . e
2004 2005 2006 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | oz podniku
A1 ROE 25 5% 26 7% 25 3% 11,7% 9.3% 14,0% 151% 10,6% 9.4% 1
A2 ROA 27,3% 27 9% 26 4% 10,2% 7, 4% 10,6% 12 5% 9,0% 8,0% 1
A3 ROS 17,2% 20,2% 18,9% 10,3% 7.0% 8,9% 8,5% 6,4% 5,8% 1
B1. B&Zna likvidita 5,44 4,76 452 1,52 1,53 1,54 2,35 1,50 1,65 1
B2. Pohotova likvidita 3,65 3,47 3,63 0,94 0,96 1,03 1,76 1,03 1,10 1
B3. Hotovostni likvidita 1,67 1,75 1,48 0,31 021 0,25 0,24 0,24 0,19 1
C1. Vlastni kapital/Aktiva 077 077 0.79 0.61 0,58 0,58 0.54 0.56 0.56 2
[CZ Dl kapitallDl. majetek 2 60 276 2,52 1,29 1,31 1,32 1,54 1,13 1,22 1
C3. Urokové kryti 78,13 123 58 177,86 1278 868 11,88 11,76 11,00 §71 1
D1. Obrat aktiv 1.58 1.38 1,39 095 1,08 118 1.47 1,42 1,38 2
D2. Obrat pohledévek 6,58 5,51 4.40 531 476 4985 430 7,18 8,69 4
D3. Obrat zasob 727 7,33 10,74 &80 6,54 774 11,07 11,81 11,25 2
“pozice podniku v klastru v oce 200
Porovnani podniku s klastrem v roce 2005 Porovnani podniku s klastrem v roce 2006
Al Al
Da-\1su% A2, D3. \ 150 (2
D2, ~ do0% / A3 D2. Moo / A3
. // N /
1. —- —B1. D1, — —B1
cal ’// \\ B2. cal -~ ™ B2
| /
czl | B3 col | B3
c1 Klastr 2005 C1 Klastr 2005
Podnik 2005 . Podnik 2006
Porovnani podniku s odvétvim v roce 2005 Porovnani podniku s odvétvim v roce 2006
. Al
D3. . .
D3'\15m& #2. \150,{, /
D2, 100% / " D2 100% a3
1. 5 B1. B1.
C3l / \\ B2 B2.
/ | \
e | S Oudvatvi 2005 Odvéte] 2006
ci1. Podnik 2005 Padnik 2006
4) Ostatni pomérové ukazatele
Podnik Klastr Odveétyvi
2| 2005 2006 |
Pridang hodnotaftrzby 24 9% 31.5% 27 7% [ 261% | 233% 21,5%
Trzby na zaméstnance v tis. K& 1802 2138 1561 1856 2785 2 985
'VH na zaméstnancea v tis. K& 268 307 80 128 116 113
Osobni naklady na zaméstnance v tis. KE 251 279 264 289 204 325
Piidand hodnota na zaméstnance v tis. Ké 829 681 432 485 848 842
Doba obratu pohledavek {dny) 65 82 78 73 50 54
Doba obratu zavazkl (dny) 38 3B ] 55 44 39
Multiplilkator VK 1,29 1,26 1,592 1.9/ 162 161




PRILOHA P I: PROJEKT GA/ CR 402/06/1526

5) Déleni Géetni pfidané hodnoty v roce 2006 (srovnani podniku s klastrem a odvétvim)

60,0%

50,0%+

40,0%+

30,09+

20,0%+

10,0%

0,09

NN N NN

r

Osobni naklady

Odpisy

Dan z piijmd PO MNakladowve droky Cisty zisk

OPodnik 2006

OKlastr 2006 OOdvétvi 2006 |

6) Déleni EBITu v roce 2006 (srovnani podniku s klastrem a odvétvim)

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%:
20,0%
10,0%

0,0%

NN

Stat (dan)

—
Veritel {roky) Podnik (Cisty zisk)

[ OPcdnik 2006

O Klastr 2006 O Odvétvi 2008 |

7) Podil jednotlivijch sloZek nakladd na tribach v roce 2006 (srovnani podniku s klastrem a odvétvim)

B0, 0%

70, 0%

0, 0%

50, 0%

410, 0%

30,0%

20,0%

10, 0%

0,0%—

P o=
2
—
Maklady na \ykonova Osobni Cdpisy/Trzby Finanéni
zboZiMrzby spotfebalTrzby naklady/Tr2by naklady/Trzby
O Podnik 2006 OKlastr 2006 OOdvétvi 2006 |




PRILOHA P I: PROJEKT GA/ CR 402/06/1526

8) Souhrnné ukazatele

1 Podnik Klastr Odvétvi
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
EVA v tis. K& 18 080 27 B3 32 968 13505 | 20584 [ 137 1901618 111] 523 545 | -889 725
pread (RUE - 1.) 15.17% 18,03% 16,69% 0.47% | -1.00% | 502% | 374% 1,03% | -1,50%
EVA/ Triby 7,35% 10,04% 5,46% 0,25% | -0.55% | 248% | 1.37% 041% | -0,60%
9) Rozklad EVA podniku
1 EVA _| Ukazatel
[TTE8050 | 27 863 | 32 968 rok 2004 | rok 2005 | rok 2008
1
[ I 1
( | ROE (Cisty zisk/VK) _ | T, ] ) X | VK |
| 2555% | 2668% | 2531% | 10.38%] 865% | 862% | | 119275 | 154504 | 197 498 |
I 1
| Bezrizikovddr.mira | , | Rizikové prirazky |
[480% | 3.53% | 3.77% | | 558% | 512% | 485% |
1
I 1
| Cisty zisk/Triby ¥ | Triby/Aktiva | v | Aktiva/VK |
| 1238% | 1488% | 1438% | 158 | 138 | 138 | [ 130 1,30 127 |
10) Postaveni firmy v ramci klastru podle tvorby EVA
_ 2000
2 [ 9
@ 2gan
o
£ . M
S s
2
L T T T
£ 0% -30% -20% 0 OOO% O-ZQ O 30% 40%
5 9] 100%
L9
& O..
]
3 i

EVANVK (%) = ROE-re (%)




PRILOHA P Il SUVAHY V PLNOM ROZSAHU ZA OBDOBIE 2003 -

2007 (V TIS.KC)

AKTIVA 2003 2004 2005 2006 2007

Aktivacelkom 142 370 |155514 200 859 250 413 282 684
Dlhodoby majetok 46824 |51 606 59 733 83 431 87 391
Dlhodoby nehmotny majetok 566 3 P92 2 898 1910
Software 566 493 1292 2898 1910
Ocenitelné prava 0 0 0 0 0
Nedokon€eny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 46 258 51 113 58 441 80 533 85 481
Pozemky 185 198 240 800 1005
Stavby 23908 |26 656 28 201 39 549 40 047
Samostatné hnutelné veci a stbory hnutefnych veci 22164 24 237 29 986 40 184 44 429
Iny dlhodoby hmotny majetok 1 0 0 0 0
Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 0 22 14 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
Opravna polozka k nadobudnutému majetku 0 0 0 0 0
Dlhodoby finan €ny majetok D D D 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s rozhod. vplyvom 0 0 0 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s podstat. vplyvom 0 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
Iny dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 93408 102 694 139 769 166 006 194 500
Zasoby 43196 33853 37 869 32 451 43 322
Material 9744 13838 14 325 16 067 18 962
Nedokongené vyroba a polotovary 64 901 1162 1264 1076
Tovary 29706 13338 18121 10 380 13601
\Vyrobky 3682 5776 4261 4740 9683
Dlhodobé poh Fadavky 0 0 0 0 0
Pohladavky z obchodného styku 0 0 0 0 0
Pohladavky ku spole¢nikom a zdruzeniam 0 0 0 0 0
Pohladavky v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 0 0 0 0 0
Dlhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Iné pohladavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé poh Fadavky 29 526 37 383 50 402 79 272 92 938
Pohladavky z obchodného styku 29291  [35439 37 758 54 789 71 694
Stat - dariové pohladavky 2 1719 7343 18 229 11814
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 6 551
Dohadné ucty aktivne 0 0 877 2083 322
Pohladavky v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 0 0 0 0 0
Iné pohladavky 233 225 4424 4171 2557
Kratkodoby finan €ény majetok PO 686 B1 458 b1 498 54 283 58 240
Peniaze 94 77 337 75 79
Ucty v bankach 20 592 31381 51161 54 208 58 161
Casové rozlidenie 2138 1214 1357 976 793
Néklady budiiceho obdobia 2138 1214 1282 766 643
Prijmy budiceho obdobia 0 0 75 210 150
Kurzové rozdiely aktivne 0 0 0 0 0




PRILOHA P Il SUVAHY V PLNOM ROZSAHU ZA OBDOBIE 2003 -

2007 (V TIS.KC)

PASIVA 2003 2004 2005 2006 2007

Pasivacelkom 142 370 |155514 200 859 250 413 282 684
Vlastny kapital 93 602 119 275 154 504 197 498 239 013
Zakladny kapital 300 300 300 300 300
Z&akladny kapital 300 300 300 300 300
Vlastné akcie 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ostatné kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 6 392 6 892 8 392 9892 11 872
Zakonny rezervny fond 4000 4500 6 000 6 000 8 000
Statutarne a ostatné fondy 2392 2392 2392 3892 3872
Hospodarsky vysledok minulych rokov 59 B74 81p11 104 583 137 312 178 306
Nerozdeleny zisk minulych rokov 59 374 81611 104 583 137 312 178 306
Hospodarsky vysledok bezného i €. obdobia P7 536 BO 472 1 229 49 994 48 535
Cudzie zdroje 46 820 35796 44 864 50 292 42 704
Rezervy 2671 2116 1815 494 554
Rezervy zadkonné 2671 2116 1815 494 554
Rezerva na dan z prijmu 0 0 0 0 0
Ostatné rezervy 0 0 0 0 0
Odlozeny darovy zavazok (pohladavka) 0 0 0 0 0
Rezerva na kurzoveé straty 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky 1684 1975 3273 4780 4937
Zavazky k podnikom s rozhodujticim vplyvom 0 0 0 0
Dlhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
Odlozeny darovy zavazok 1444 1975 3273 4780 4780
Iné zavazky 240 0 0 0 157
Kratkodobé zavazky 27 801 19 177 29 384 36 762 31 093
Zavazky z obchodného styku 20 524 12 733 17 028 29 329 25 381
Zavazky ku spole¢nikom a zdruzeniam 0 0 0 0 0
Zavazky k zamestnancom 1627 1836 1890 2222 2599
Zavazky zo socialneho zabezpecenia 711 986 992 1084 1 406
Stat - dariové zavazky a dotacie 4 445 2 596 4094 1485 0
Dohadné uéty pasivne 341 309 0 178 260
Kratkodobé prijaté zalohy 0 630 5258 2332 1279
Iné zavazky 153 87 122 132 168
Bankové Gvery a vypomoci 14 664 1p 528 19 392 8 256 6 120
Bankové Uvery dlhodobé 14 664 12 528 10 392 8 256 6 120
BeZné bankové Gvery 0 0 0 0 0
Casové rozligenie 1948 443 1491 2623 967
\Vydaje budcich obdobi 752 1 523 204 413
Vynosy buddcich obdobi 1196 442 968 2329 554
Kurzové rozdiely pasivne 0 0 0 0 0




PRILOHA P lll: POMEROVE UKAZOVATELE ODVETVIA ZA

ANALYZOVANE OBDOBIE

Ukazovatele likvidity

Doporug
ené
hodnoty
2003 2004 2005 2006 MPO
Bezn4 likvidita 1,72 2,35 1,50 1,65 15-25
Pohotova likvidita 1,29 1,76 1,03 1,10 1-15
Hotovostna likvidita 0,17 0,24 0,24 0,19 0,2-0,5
Ukazovatele aktivity
2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,61 1,66 1,57 1,51
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,43 1,48 1,42 1,38
Doba obratu zasob (dni) 35 31 30 32
Doba obratu poh ladavok z trzieb (dni) 121 75 48 54
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 64 a7 53 50
Ukazovatele rentability
2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzieb 6,0% 5,0% 4,7% 3,8%
Rentabilita vynosov 8,4% 7,5% 6,4% 5,3%
Rentabilita celkového kapitalu 13,5% 12,5% 9,0% 8,0%
Rentabilita vliastného kapitélu 14,6% 15,1% 10,6% 9,4%
Ukazovatele zddenosti
2003 2004 2005 2006
Celkova zad Izenost 39% 42% 44% 44%
Miera zad Izenosti 0,66 | 0,77 0,8 0,78

Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje

17% 36%

36% 46%

Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhod. kapital

10% 22%

23% 27%

Vlastny kapital/Aktiva 0,59 0,54 0,56 0,56
Dlhodobé zdroje/DIhodoby majetok 1,34 1,54 1,19 1,22
Ukazatel arokového krytia 20,29 | 15,44 | 11,00 9,71




PRILOHA P IV: GRAFY

Vyvoj likvidity
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PRILOHA P V: EVA

Vymedzenie NOA

S&asné hodnota leasingovych splatok

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007
Aktivacia leasingu 1945 607 252 129 127
Nadbyt@ny kratkodoby finatiny majetol
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
KFM 0 12281 22114 17521 27147
Vyvoj nedokorienych investicii
(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007
Nedokon&eny DHM 0 22 14 0 0
Nedokon&eny DNM 0 0 0 0 0
Celkom nedokon éené investicie 0 22 14 0 0
Vyvoj neuraienych cudzich zdrojov
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
Rezervy 2671 2116 1815 494 554
Dlouh. zdvazky nedrocené 1684 1975 3273 4780 4937
Krat. zavazky 27801 19177 29384 36762 31093
Casové rozlisenie pasiv 1948 443 1491 2623 967
Celkom 34104 23711 35963 44659 37551
NOA
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
DM 48769 52191 59971 83560 87518
DNM 566 493 1292 2898 1910
DHM 48203 51698 58679 80663 85608
DFM 0 0 0 0 0
CPK 61442 67916 83049 104802 130595
Zasoby 43196 33853 37869 32451 43322
Pohladavky 29526 37383 50402 79272 92938
Kratkodoby fin. majetok 20686 19177 29384 36762 31093
Casové rozlisenie aktiv 2138 1214 1357 976 793
(-) Nelro€. zavazky -34104 -23711 -35963 -44659 -37551
NOA 110211 120107 143020 188362 218113




PRILOHA P V: EVA
Vymedzenie NOPAT

Vyvoj ndkladovych arokov

(v tis. KE&) 2003 2004 2005 2006 2007
Nakladové roky - Uvery 476 543 453 371 290
Nakladové Uroky - leasing 151 100 24 10 6
VH z predaja dlhodobého majetku
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
VH - predaj DHM 292 -62 870 0 291
NOPAT
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
VH z beznej €innosti pred zdanenim - povodny 38651 41883 55529 | 65615 | 48585
VH z beZnej ¢innosti pred zdanenim - po Upravach 38986 42588 55136 | 65234 | 47998
Rozdiel ( VH povodny - VH po Upravach) 335 705 -393 -381 587
Povodne platena dan 11115 11411 14300 | 15621 50
Dodato¢ne vypocitana dan 197 -102 -92 141
NOPAT 27767 30980 40938 49704 47807
Vypocet WACC
Naklady na Bl
(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006 2007
BU na konci roku 14669 12528 10392 8256 6120
priem. stav BU 12882 13596 11460 9324 7188
néakladové uroky 476 543 453 371 290
Ur. sadzba Gveru ( stav BU na konci roku) 3,25% 4,34% 4,36% 4,49% 4,74%
Ur. sadzba Gveru ( priemerny stav BU) 3,69% 4,00% 3,95% 3,98% 4,03%
2003 2004 2005 2006 2007
bezrizikové urokové miera 4,10% 4,80% 3,53% 3,77% 4,24%
EBIT/NU 82,20 78,13 123,58 177,86 168,53
Rating AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikové prirézka 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Odhadnutéa Urokova sadzba leasingu 4,45% 5,15% 3,88% 4,12% 4,59%
2003 2004 2005 2006 2007
Nominélna Urokovéa sadzba z Gveru 3,69% 4,00% 3,95% 3,98% 4,03%
Naklady na BU 2,55% 2,88% 2,92% 3,02% 3,06%
Naklady na leasir
2003 2004 2005 2006 2007
Nominalna Urokova sadzba z leasingu 4,45% 5,15% 3,88% 4,12% 4,59%
Naklady na leasing 3,07% 3,71% 2,87% 3,13% 3,49%




PRILOHA P V: EVA

Priemerné naklady dlhu

2003 2004 2005 2006 2007
BU na zaciatku roku 10975 14669 12528 10392 8256
Leasing na zaciatku roku 3404 1945 607 252 129
nakladové Uroky na BU 2,55% 2,88% 2,92% 3,02% 3,06%
nakladové uroky na leasing 3,07% 3,71% 2,87% 3,13% 3,49%
priemerné néklady dihu 2,67% 2,98% 2,92% 3,03% 3,07%
Vypocet nakladov na kapital pomocou CAPM
2003 2004 2005 2006 2007
I 410% | 480% | 353% | 3,77% | 4,24%
3 - nezadlZzend 0,71 0,70 0,74 0,86 0,86
R - zadlzena 0,82 0,79 0,81 0,91 0,89
Rizikova prémia 6,32% | 6,02% | 570% | 596% | 5,96%
Te 9,25% | 9,55% | 8,13% | 9,21% | 9,57%
Vypocet nakladov na kapitadl pomocou priemernej rentgbilastného kapitalu
2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita odvetvia 16,22% | 14,89% | 13,66% | 13,93% | 18,78%
Odvodenie ndkladov na vlastny kapital z ndkladoeundri kapital
2003 2004 2005 2006 2007
Urokova sadzba BU 3,69% | 4,00% | 3,95% | 3,98% | 4,03%
Prirazka 2,50% 2,50% 2,50% | 2,50% [ 2,50%
Te 6,19% 6,50% 6,45% | 6,48% | 6,53%
Stavebnicovy model
2003 2004 2005 2006 2007
r bezrizikove 4,12% | 4,80% 353% | 3,77% | 4,24%
r LA 4,97% 4,93% 4,85% 4,70% 4,60%
r podnikat@&ské 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,006 | 0,00%
r finstab 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
r finstr 1,09% | 0,74% | 0,44% | 0,38% | 0,16%
e 10,18% | 10,47% | 8,82% | 8,85% | 9,00%
WACC
2003 2004 2005 2006 2007
Nex 2,67% 2,98% 2,92% 3,03% 3,07%
Nyk 9,25% 9,55% 8,13% 9,21% 9,57%
CK/C 17,66% [ 15,07% | 10,94% 7,44% 4,45%
VK/C 82,34% | 84,93% | 89,06% | 92,56% | 95,55%
WACC 8,63% 9,14% 7,89% 8,75% 9,28%




PRILOHA P VI: LEASINGOVE TABU DIKY

Leasingovy kalendar pdd splatok

Nézov frok 2000 2001 2002 2008 204 | 2006 | 2006 | 2007 |2008|2009| 2010 | 2011
Batterfeld1300/525 870304 | 54642 | 5464 | 227630
W Pessat 617676 | 210302 | 21032 | 87626
Batterfeld 16007750 \O 1080188 | 612168 | 612168 | 153042
Batterfeld 1300525 2437274 923629 | 9Bexr
SKODASuperb 466534 | 201659 | 291650 | 12154
Batterfeld 1600/750 873137 | 549216 | 549216 | 274608
MW Passat mody 788242 | 2407 | 207X
Skoch Otévia 438428 | 1330 | 1335
Kopresor 200766 | 3024 3924 V24 2172
spou 1496980 |184592 |5145848 |3480220 (2158336 | 63695 | 13530 | 345071 | 3024 3024 024 2172




PRILOHA P VII: METODIKAVYPO CTU ALTERNATIVNEHO
NAKLADU NA KAPITAL( UDAJE CERPANE Z MPO.CZ)

Ratingovy model md tento tvar:

wacc-ZZ _n_a)—L—. 'EE_E":
. A BU+0 4 A4
‘ VK
A
kde r, = alternativni niklad na vlastni kapital
WACC =viZeny naklad na kapital (viz ddle) - Weighted Average Capital Cost
Uz =tplatné zdroje (VK + BU + ), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK =vlastni kapital
BU = bankovni avéry
= dluhopisy
i = sazba dané z piijmu pravnickych osob
U =ndkladové troky
'
BU0 urokovd mira
WACC =1 + 7 14+ Noanasetske + Frimsiab
kde r, = bezrizikova sazba

Fri = funkce (ukazatelii charakterizujicich velikost podniku)
Foonitareke = Tunkee (ukazatell charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
P rsiab = funkce (ukazatell charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél tplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je piedpoklidana nezdavislost
WACC na kapitalové struktuie.

Pii sestaveni ,.nejjednoduisihe™ modelu stanoveni re, byly pouZity nasledujici ukazatele:

* bezrizikovi sazba pro rok 2005 = r, = 3,53 %

* bezrizikova sazba pro rok 2006 = r, = 3.77 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku - dplatné zdroje

+ jeli UZ =3 mld. K& = r;, =0.00% (hranice vychazi ze zkuZenosti firem poskytujicich rizikovy
kapital)

= jeli UZ < 100 mil. K& = r, =5.00%
= je-li UZ =100 mil. K¢ ale = 3 mld. K& pouZije se propocet takto:

ry, = (3mld. K- UZ)"/ 168,2



PRILOHA P VII: METODIKAVYPO CTU ALTERNATIVNEHO
NAKLADU NA KAPITAL( UDAJE CERPANE Z MPO.CZ)

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva je riziko zavislé na
tomto ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani uplatného ciziho kapitdlu vlasmim jménim (pro
praci s cizim kapitilem). Podminka zni:

EBIT (VK+BU+0O) U
A A BU +0

(VK + BU +l]]_ ]
A BU+0

polozime XP =

EBIT _

pokud N AP =1 e = 0:00%
pokud EBIT < 0= i = 10.00%

takZe funkEné vyjadieno r, g = (XP - EBIT/Aktivay/ (10 * XP?)

XP = pomocna proménna pro vypolet podnikatelského rizika

Ovsem hodnota r, oy DemitZe klesnout pod minimalni hodnotu danou variabilitou ukazatele EBITY
4. Minimdlni hodnota je spoétena pro kazdé odvétvi zvldsdt, Minimdlni hodnota rpodnikatelské se
zvysila v priméru asi o 1%, proto je rozdilng zaiazeni podnikil podle 4 kategorii v roce 2004 ve finanéni
analyze za rok 2005 {proti finanéni analyze za rok 2004).

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy - likvidita L3:
» Je-1i celkovd likvidita = XL = ry, 0., = 0.00%
= Je-li celkova likvidita < 1 = rp, g, = 10.00%

= Je-li celkova likvidita firmy = 1, ale < XL propoite se ry,q. takto :

sy = (XL - celkovd likvidita)™/ 10%(XL - 1)*
AL = pomocnd proménna pro vypodet finanéni stability

Pokud primér primyslu je niZéi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je primér primyslu vétii
nez 1.25, pak XL = primér promyslu. Z tohoto divvodu je moZny zdanlivy .nelogicky™ vliv zmény
likvidity na zménu EVA. U podnika s velkou finanéni silou je provedena individudlni dprava.

Podrobny postup odhadu #, na zakladé vy3e uvedeného modelu neni modno brit (stejné jako u ratin-
govych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramei kterého je tfeba zohlednit
odlifnosti hodnocenych podniki.

Alternativni naklad na kapital (r,) za odvétvi je propotten podnikové, tak, Ze alternativni naklad na
kapital {r,) jednotlivych podnikd je vaZen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se tzv. ,,poZadovany zisk™)
atyto ,zisky* byly sefteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitilem za odvétvi. lde
0 piesnéjsi propocet za odvétvi (vynosnost odpovidajici riziku).

Algoritmus propoétu ekonomické pfidané hodnoty byl shodny pro viechny organizace s tim, Ze byla
zohlednéna odvétvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vybrané spoleénosti - energetické podniky
apod. ), u nichZ byl vypoéet proveden tpravou algoritmu.



PRILOHA P VIII: FINAN CNY PLAN NA ROK 2008

Skuto éno
Plan Plan 2008 1.Q 1.Q n.Q IV.Q st’ 2007 Rozdiel:
Spotreba materialu 140644 | 35572 35325 32935 36812 149548 -6.0%
Spotreba energie 6000 1250 1350 1550 1850 4975 20.6%
Predany tovar 77112 21500 21516 16783 17314 91289 -15.5%
Predané formy 39000 9360 10920 10140 8580 38923 0.2%
Oprawy a udrz 5000 1275 1175 1332 1218 7398 -32.4%
Cestowné 150 36 42 39 33 151 -0.7%
N na reprezentaciu 440 58 84 102 196 357 23.2%
Ostatné sluzby 22000 5280 6160 5720 4840 22116 -0.5%
Mzdové N 43500 10259 10978 11080 11183 39556 10.0%
Zakonné soc.p. 15225 3591 3842 3878 3914 13758 10.7%
Zakonné soc.N. 1700 408 476 442 374 1628 4.4%
Dar silni¢na 31 8 8 8 8 0
Dari znehnut. 120 30 30 30 30 59 103.4%
Ost. dane a popl. 43 10 12 11 10 58 -25.9%
ZC predaného DM 750 0 0 0 0 323 132.2%
Predany material 46465 12955 12964 10113 10433 53558 -13.2%
Dary 302 62 70 80 90 287 5.2%
Ostatni prevadz.N 650 156 182 169 143 1061 -38.7%
Pokuty a penéle 0 0 0 0 0 15 -100.0%
Odpisy 13000 2860 3120 3380 3640 10978 18.4%
Zuct. rezerv 0 0 0 0 0 0
Opravné polozky 0 0 0 0 0 0
Ostatné pokuty 0 0 0 0 0 0
Manka a Skody 0 0 0 0 0 38
Tvorba a Cerp. OP 0 0 0 0 0 0
Uroky 200 48 56 52 44 290 -31.0%
Kurzové straty 2300 552 644 598 506 4939 -53.4%
Ost. finanéné N 750 180 210 195 165 675 11.1%
Dod. odvody dane 0 0 0 0 0 0
Naklady celkom 415382 | 106200 | 109164 | 98637 | 101382 | 441980 -6.0%
Trzby za vl. wr. 231793 | 59545 57910 53991 60347 239045 -3.0%
Trzby z predaje sl. 12000 2880 3360 3120 2640 11598 3.5%
Trzby za predaj tov. 98862 27564 | 27584 21517 22197 118742 -16.7%
Trzby za predaj for. 45000 10800 12600 11700 9900 44616 0.9%
Zm. stavu polotov. 100 24 28 26 22 -367
Zm. stavu wrobkov -500 -120 -140 -130 -110 5122
Aktivacia mat. a tov. 1200 288 336 312 264 1191 0.8%
Trzby z predaja DM 952 0 0 0 0 622 53.1%
Trzby z predaja mat. 52576 14924 14935 11650 12018 63405 -17.1%
Zmluwné pokuty 0 0 0 0 0 13 -100.0%
Iné prevadzkové V 1000 240 280 260 220 1230 -18.7%
Uroky 400 96 112 104 88 1251 -68.0%
Kurzové zisky 5000 1129 1280 1379 1212 3917 27.6%
Ost. finanéné V 7000 7000 0 0 0 3 233233.3%
Ost. mimoriadne V 0 0 0 0 0 0
Wnosy celkom 455383 | 124370 | 118285 | 103929 | 108799 | 490388 -7.1%
Hosp. wsledok 40000 18170 9120 5293 7417 48408 -17.4%




PRILOHA P IX: PLANY SUVAH NA ROKY 2008 - 2010

AKTIVA PLAN 2008 2009 2010
Aktiva celkom 325543 341143 349615
Dlhodoby majetok 119415 125166 131211
Dlhodoby nehmotny majetok 5166 5682 6250
Software 5166 5682 6250
Ocenitelné prava 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 114249 119483 124961
Pozemky 1061 1093 1125
Stavby 45679 47506 49407
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci 67509 70885 74429
Iny dinodoby hmotny majetok 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny majetok 0 0 0
Opravné poloZka k nadobudnutému majetku 0 0 0
Dlhodoby finan &ny majetok 0 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s rozhod. vplyvom 0 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s podstat. vplyvom 0 0 0
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 0
Iny dlhodoby finanény majetok 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby finanény majetok 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby finanény majetok 0 0 0
ObeZné aktiva 205153 215152 217590
Zasoby 31830 34470 46785
Material 18426 18978 22015
Nedokonéena vyroba a polotovary 1276 1340 1407
Tovary 6721 7393 14576
Vyrobky 5407 6759 8787
Dlhodobé poh Fadavky 0 0 0
Pohradavky z obchodného styku 0 0 0
Pohradavky ku spoleé¢nikom a zdruzeniam 0 0 0
Pohladavky v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 0 0 0
Dlhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0
Iné pohradavky 0 0 0
Kratkodobé poh Fadavky 118850 123552 110886
Pohladavky z obchodného styku 89032 96155 90385
Stat - dafiové pohladavky 24500 19600 17248
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 3274 1245
Dohadné Géty aktivne 1235 954 763
Pohladavky v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 0 0 0
Iné pohladavky 4083 3569 1245
Kratkodoby finan &ny majetok 54473 57130 59919
Peniaze 238 256 187
Ugty v bankach 54235 56874 59732
Casové rozlisenie 976 825 814
Naklady budiceho obdobia 625 589 543
Prijmy budtceho obdobia 351 236 271
Kurzové rozdiely aktivne 0 0 0




PRILOHA P IX: PLANY SUVAH NA ROKY 2008 - 2010

PASIVA PLAN 2008 2009 2010
Pasivacelkom 325543 341143 349615
Vlastny kapital 253174 291639 294007
Zakladny kapital 300 300 300
Zakladny kapital 300 300 300
Vlastné akcie 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0
Ostatné kapitalové fondy 0 0 0
Oceriovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov 0 0 0
Fondy zo zisku 12951 12911 12800
Zakonny rezervny fond 8000 8000 8000
Statutarne a ostatné fondy 4951 4911 4800
Hospodarsky vysledok minulych rokov 199923 235428 239407
Nerozdeleny zisk minulych rokov 199923 235428 239407
Hospodarsky vysledok bezného i €. obdobia 40000 43000 41500
Cudzie zdroje 69230 48185 53120
Rezervy 334 765 983
Rezervy zakonné 334 765 983
Rezerva na dan z prijmu 0 0 0
Ostatné rezervy 0 0 0
Odlozeny danovy zavazok (pohladavka) 0 0 0
Rezerva na kurzové straty 0 0 0
Dlhodobé zavazky 5858 4620 4319
Zavazky k podnikom s rozhodujtcim vplyvom 0 0 0
Dlhodobé prijaté zalohy 0 0 0
OdloZeny dariovy zavazok 5858 4500 4224
Iné zavazky 0 120 95
Kréatkodobé z&vazky 58434 40332 47478
Zavazky z obchodného styku 51619 32800 38654
Z&avazky ku spole¢nikom a zdruzeniam 0 0 0
Zavazky k zamestnancom 2440 2867 2933
Zavazky zo sociélneho zabezpedenia 1213 1456 1647
Stéat - dariové zavazky a dotacie 980 1324 1453
Dohadné Gty pasivne 196 243 219
Kratkodobé prijaté zalohy 1828 1457 2348
Iné zavazky 158 185 224
Bankové Gvery a vypomoci 4604 2468 340
Bankové uvery dihodobé 4604 2468 340
BeZné bankové Gvery 0 0 0
Casové rozlisenie 3139 1319 2488
Vydaje budticich obdobi 330 243 147
Vynosy buddcich obdobi 2809 1076 2341
Kurzové rozdiely pasivne 0 0 0




PRILOHA P X: PLANY NAKLADOV A VYNOSOV NA ROKY 2008-
2010

Plan 2008 2009 2010
Spotreba materiélu 141394 | 148463 | 155887
Spotreba energie 6000 6600 7260
Predany tovar 77112 | 73257 | 78385
Predané formy 39000 | 42900 | 49335
Opravy a udrz. 5000 5650 6498
Cestovné 150 163 189
N na reprezentéciu 4800 582 630
Ostatné sluzby 22000 | 21543 | 23697
Mzdové N 43500 | 47850 | 52635
Zakonné soc.p. 15225 | 16748 | 18422
Zakonné soc.N. 1700 1870 2057
Dan silni¢na 31 50 70
Dan z nehnut. 120 135 152
Ost. dane a popl. 247 35 24
ZC predaného DM 750 0 1185
Predany material 45715 | 42736 | 43582
Dary 1913 250 221
Ostatni prevadz.N 650 800 954
Pokuty a penale 0 0 0
Odpisy 13000 | 14000 | 16100
Zuct. rezerv 0 0 0
Opravné polozky 0 0 0
Ostatné pokuty 0 0 0
Manka a Skody 0 0 0
Tvorba a ¢erp. OP 0 0 0
Uroky 200 101 20
Kurzové straty 2300 3500 2856
Ost. finanéné N 750 956 1020
Dod. odvody dane 0 0 0
Naklady celkom 415382 | 428189 | 461178
Trzby za V. wyr. 231793 | 254972 | 280470
Trzby z predaje sl. 12000 | 11400 | 11742
Trzby za predaj tov. 98862 | 93919 | 96736
Trzby za predaj for. 45000 | 47700 | 45315
Zm. stavu polotov. 100 -200 -450
Zm. stavu vyrobkov -500 3921 -200
Aktivacia mat. a tov. 1200 1362 1893
Trzby z predaja DM 952 0 1020
Trzby z predaja mat. 53528 | 49781 | 54759
Zmluvné pokuty 0 0 0
Iné prevadzkové V 1000 800 632
Uroky 400 652 754
Kurzové zisky 4048 4532 4446
Ost. finanéné V 28436 2350 5562
Ost. mimoriadne V 0 0 0
Vynosy celkom 455383 | 471189 | 502679
Hosp. vysledok 40000 | 43000 | 41500




PRILOHA P XI: PLANY SUVAH 2008-2010 V JEDNOTLIVYCH

VARIANTOCH

Scenar A Scenar B Scenar C

AKTIVA PLAN 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Aktiva celkom 325543 | 341143 | 349615 | 323843 | 336143 | 337315 | 350543 | 354760 | 369331
Dihodoby majetok 119415 | 125166 | 131211 | 134715 | 153166 | 155911 | 149415 | 166016 | 168862
Dihodoby nehmotny majetok 5166 5682 6250 5166 5682 6250 5166 5682 6250
Software 5166 5682 6250 5166 5682 6250 5166 5682 6250
Ocenitefné prava 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dihodoby hmotny majetok 114249 | 119483 | 124961 | 129549 | 147483 | 149661 | 144249 | 160334 | 162611
Pozemky 1061 1093 1125 1061 1093 1125 1061 1093 1125
Stavby 45679 | 47506 | 49407 | 45679 | 47506 | 49407 | 75679 | 76206 | 74407
Samost hnutelné veci a stibory hnut. veci 67509 | 70885 | 74429 | 82809 | 98885 | 99129 | 67509 | 83035 | 87079
Iny dhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Opravna polozka k nadobudnutému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlhodoby finan ény majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s rozhod. vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podielové CP a vklady v podnikoch s podstat. vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Iny dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dihodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 205153 | 215152 | 217590 | 188153 | 182152 | 180590 | 200153 | 187919 | 199655
Zasoby 31830 | 34470 | 46785 | 31830 | 34470 | 46785 | 31830 | 34470 | 46785
Material 18426 | 18978 | 22015 | 18426 18978 | 22015 | 18426 | 18978 | 22015
Nedokonéena vyroba a polotovary 1276 1340 1407 1276 1340 1407 1276 1340 1407
Tovary 6721 7393 14576 6721 7393 14576 6721 7393 14576
\Vyrobky 5407 6759 8787 5407 6759 8787 5407 6759 8787
Dlhodobé poh Fadavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohfadavky z obchodného styku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohladavky ku spole¢nikom a zdruzeniam 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohradavky v podnikoch s rozhodujticim vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Iné pohladavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé poh Fadavky 118850 | 123552 | 110886 | 118850 | 123552 | 110886 | 118850 | 111919 [ 99952
Pohradavky z obchodného styku 89032 | 96155 | 90385 | 89032 | 96155 | 90385 | 89032 | 84522 | 79451
Stat - danové pohladavky 24500 | 19600 | 17248 | 24500 19600 17248 | 24500 | 19600 | 17248
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 3274 1245 0 3274 1245 0 3274 1245
Dohadné Gcty aktivne 1235 954 763 1235 954 763 1235 954 763
Pohradavky v podnikoch s rozhoduijticim vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Iné pohladavky 4083 3569 1245 4083 3569 1245 4083 3569 1245
Kratkodoby finan &ny majetok 54473 | 57130 | 59919 | 37473 | 24130 | 22919 | 49473 | 41530 | 52919
Peniaze 238 256 187 238 256 187 238 256 187
Ugty v bankach 54235 | 56874 | 59732 | 37235 | 23874 | 22732 | 49235 | 41274 | 52732
Casové rozliSenie 976 825 814 976 825 814 976 825 814
Naklady budtceho obdobia 625 589 543 625 589 543 625 589 543
Prijmy budticeho obdobia 351 236 271 351 236 271 351 236 271
Kurzové rozdiely aktivne 0 0 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P XI: PLANY SUVAH 2008-2010 V JEDNOTLIVYCH

VARIANTOCH

Scenar A Scenar B Scenéar C

PASIVA PLAN 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Pasivacelkom 325543 | 341143 | 349615 | 323843 | 336143 | 337315 | 350543 | 354760 | 369331
Viastny kapital 253174 | 291639 | 294007 | 251474 | 286639 | 281707 | 251998 | 236356 | 269523
Zakladny kapital 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Zakladny kapital 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Vlastné akcie 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oceriovacie rozdiely z precenenia majetku a zav. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 12951 12911 | 12800 | 12951 12911 12800 12951 | 12911 | 12800
Zakonny rezervny fond 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
Statutérne a ostatné fondy 4951 4911 4800 4951 4911 4800 4951 4911 4800
Hospodarsky vysledok minulych rokov 199923 | 235428 | 239407 | 199923 | 233728 | 230407 | 199923 | 190897 | 209407
Nerozdeleny zisk minulych rokov 199923 [ 235428 | 239407 | 199923 | 233728 | 230407 | 199923 | 190897 | 209407
Hospodarsky vysledok bezného G €. obdobia 40000 | 43000 | 41500 | 38300 39700 | 38200 38824 | 32248 | 47016
Cudzie zdroje 69230 | 48185 | 53120 | 69230 48185 | 53120 95406 | 116085 | 96920
Rezervy 334 765 983 334 765 983 334 765 983
Rezervy zakonné 334 765 983 334 765 983 334 765 983
Rezerva na dan z prijmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OdloZeny dariovy zavazok (pohladavka) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na kurzové straty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dihodobé zavazky 5858 4620 4319 5858 4620 4319 5858 6620 7319
Zavazky k podnikom s rozhodujdcim vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OdloZeny dariovy zavazok 5858 4500 4224 5858 4500 4224 5858 6500 5224
Iné zavazky 0 120 95 0 120 95 0 120 2095
Kratkodobé zavazky 58434 | 40332 | 47478 | 58434 40332 | 47478 63610 | 87332 | 71478
Zavazky z obchodného styku 51619 | 32800 | 38654 | 51619 32800 | 38654 51619 | 76800 | 58654
Zavazky ku spole¢nikom a zdruzeniam 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zamestnancom 2440 2867 2933 2440 2867 2933 3616 4867 2933
Zavazky zo sociaineho zabezpeCenia 1213 1456 1647 1213 1456 1647 1213 2456 2647
Stat - dartové zavazky a dotacie 980 1324 1453 980 1324 1453 4980 1324 1453
Dohadné Ucty pasivne 196 243 219 196 243 219 196 243 219
Kratkodobé prijaté zalohy 1828 1457 2348 1828 1457 2348 1828 1457 2348
Iné zavazky 158 185 224 158 185 224 158 185 3224
Bankoveé Uvery a vypomoci 4604 2468 340 4604 2468 340 25604 | 21368 | 17140
Bankové Gvery dlhodobé 4604 2468 340 4604 2468 340 25604 | 21368 | 17140
Bezné bankové Uvery 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozlisenie 3139 1319 2488 3139 1319 2488 3139 2319 2888
\Vydaje buducich obdobi 330 243 147 330 243 147 330 1243 547
\Vynosy buddcich obdobi 2809 1076 2341 2809 1076 2341 2809 1076 2341
Kurzové rozdiely pasivne 0 0 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P XII: PLAN VYNOSOV A NAKLADOV 2008-2010
V JEDNOTLIVYCH VARIANTOCH

1. varianta 2. varianta 3. varianta

Plan 2008 2009| 2010] 2008 2009| 2010| 2008 2009| 2010

Spotreba materialu [141394|148463|155887|147542| 155065 |168442]|371475|181532|175655

Spotreba energie 6000 | 6600 | 7260 | 6261 | 6875 | 7563 | 17354 | 8200 | 9154

Predany tovar 77112 [ 73257 | 78385 | 77112 | 73257 | 78385 | 77112 | 73257 | 78385
Predané formy 39000 | 42900 | 49335 | 39000 | 42900 | 49335 | 39000 | 42900 | 49335
Opravy a udrz. 5000 | 5650 | 6498 | 5217 | 5782 | 6689 | 12717 | 5982 | 6735
Cestowné 150 163 189 150 163 189 150 163 189
N na reprezentaciu | 4800 582 630 3006 582 630 1212 582 630
Ostatné sluzby 22000 | 21543 | 23697 | 22000 | 21543 | 23697 | 22000 | 21543 | 23697
Mzdové N 43500 | 47850 | 52635 | 45217 | 49427 | 54370 [110134| 52582 | 57552
Z&konné soc.p. 15225 | 16748 | 18422 | 15476 | 17300 | 19029 | 38547 | 18154 | 19115
Z&akonné soc.N. 1700 | 1870 | 2057 | 1728 | 1900 | 2125 | 1700 | 2026 | 2224
Dan silni¢na 31 50 70 31 50 70 31 50 70
Dan znehnut. 120 135 152 120 135 152 120 182 205
Ost. dane a popl. 247 35 24 153 35 24 59 35 24
ZC predaného DM 750 0 1185 750 0 1185 750 0 1185
Predany materiél 45715 | 42736 | 43582 | 45715 | 42736 | 43582 | 45715 | 42736 | 43582
Dary 1913 250 221 1192 250 221 471 250 221
Ostatni prevadz.N 650 800 954 650 800 954 650 800 954
Pokuty a penéle 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy 13000 | 14000 | 16100 | 14700 | 17300 | 19400 | 37800 | 17850 | 19950
Z0ct. rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Opravné polozky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné pokuty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Manka a Skody 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tvorba a ¢erp. OP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uroky 200 101 20 200 101 20 1376 | 1159 961
Kurzové straty 2300 | 3500 | 2856 | 2300 | 3500 | 2856 | 2300 | 3500 | 2856
Ost. finan¢né N 750 956 1020 750 956 1020 750 956 1020
Dod. odvody dane 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady celkom 415382(428189|461178|425705| 440657 |479938|416558|474439(493699
Trzby za Vl. wr. 231793(254972| 280470241871 | 265443 [296359[230881{290470(318506

Trzby z predaje sl. 12000 | 11400 | 11742 | 12000 | 11400 | 11742 12000 | 11400 | 11742

Trzby za predaj tov. | 98862 | 93919 | 96736 | 98862 | 93919 | 96736 | 98862 | 93919 | 96736

Trzby za predaj for. | 45000 | 47700 | 45315 | 45000 | 47700 | 45315 | 45000 | 47700 | 45315

Zm. stawu polotov. 100 -200 -450 100 -203 -450 100 -200 -450

Zm. stawu wrobkov | -500 3921 | -200 | -1956 | 2621 -200 -500 | 3921 | -200

Aktivacia mat.atov. | 1200 1362 1893 | 1200 1362 1463 | 1200 1362 | 1893

Trzby z predaja DM 952 0 1020 952 0 1020 952 0 1020
Trzby z predaja mat. | 53528 | 49781 | 54759 | 53528 | 49781 | 54759 | 53528 | 49781 | 54759
Zmluwné pokuty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Iné prevadzkové V 1000 800 632 1000 800 632 1000 800 632
Uroky 400 652 754 400 652 754 400 652 754
Kurzové zisky 4048 | 4532 | 4446 | 4048 | 4532 | 4446 | 4048 | 4532 | 4446
Ost. finanéné V 28436 | 2350 | 5562 | 18174 | 2350 | 5562 | 7912 | 2350 | 5562
Ost. mimoriadne V 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wnosy celkom 455383 (471189|502679|464005| 480357 |518138|455383|506687 (540715

Hosp. vysledok 40000 | 43000 | 41500 | 38300 | 39700 | 38200 | 38824 | 32248 | 47016




PRILOHA P XIll: PREH L:AD PRIORITNYCH OS PROGRAMU

PODPORY
Prioritni Specificky cil, prioritni osy Oblast podpory Program podpory
osa
1. Vznik ZvySovat motivaci k zahajeni 1.1 Podpora START
firem podnikani, zintenzivnit aktivitu zatinajicim
malych a sednich podnik a vytv&et|podnikatetm
podminky pro vyuZiti novych
inaneni nastrofi pro zahajeni
podnik&ni
1.2 VyuZiti novych
finanénich nastroj
2. Rozvoj |Zvysit konkurenceschopnost podfik2.1 Bankovni PROGRES
firem zavadnim novych vyrobnich nastroje podpory
technologii, zintenzivnit rozvoj malych a sednich
informatnich a komunik&nich podniki
technologii a sluzeb pro podnikani
ZARUKA
2.2 Podpora novyclfROZVOJ
vyrobnich
technologii, ICT a
vybranych
strategickych sluzeb
ICTA
STRATEGICKE
SLUZBY
ICTV
PODNICICH
3. Efektivni|ZvySit &&innost uZziti energii v 3.1 Uspory energie |[EKO-ENERGIE
energie pramyslu a vyuZziti obnovitelnych, |obnovitelné zdroje
ptipadré idruhotnych zdraj energie |[energie
(vyjma podpory spaloven)
4. Inovace | Posilit inoweni aktivity podniki 4.1 ZvySovani INOVACE
(zavadni inovaci technologii, inova ni vykonnosti
vyrobki a sluzeb) podnikd
POTENCIAL
5. Prostedi |Povzbudit spolupraci sektoru 5.1 Platformy SPOLUPRACE
pro praimyslu se subjekty z oblasti spoluprace
podnikanialvyzkumu a vyvoje, zkvalitnit
inovace infrastrukturu pro pimyslovy
yzkum, technologicky vyvoj a
inovace, zefektivnit vyuziti lidského
potencialu v pimyslu a zkvalitnit
podnikatelskou infrastrukturu
PROSPERITA
5.2 Infrastruktura |SKOLICI
pro rozvoj lidskych |[STREDISKA
zdroju
5.3 Infrastruktura NEMOVITOSTI




