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ABSTRAKT

Cie’'om mojej diplomovej prace je zhodnbfinaninu situaciu v podniku Mestsky Bytovy
podnik, s.r.0. a poroviigu s vybranou konkurenciou. Praca je rozdelendwibhcasti na
teoretickl a praktick®ag’ a prakticka je eSte rozdelena na fima analyzu a invesiny
projekt. V teoretickejéasti spracujem literarnu reSers, tykajucu sa ténfiat@cneho
riadenia a investicii. V praktickefasti analyzujem hospodéarenie firmy a porovnam
vysledky s konkuratnymi podnikmi. V investinej casti predstavim projekt kombinovanej
vyroby tepla a elektrickej energie s vyuZzitim palibiomasy a zhodnotim jeho prinos pre

spolanog.

Klicova slova: finatné riadenie, finatna analyza, stvaha, vykaz zisku a strat, vykaz
penaznych tokov, zadlZzentslikvidita, rentabilita, aktivita, EVA, ROA, ROHnvesticie,
vnutorné vynosové perconttistd siéastnd hodnota, Doba navratnosti, Priemeri@éo

naklady

ABSTRACT

The main goal of this thesis is analysis of finahsituation for company Mestsky Bytovy
podnik, s. r. 0. and to compare it with the comtpeti The thesis is divided into two
chapters as follow - theoretical and practical penich is further divided into financial
analysis and capital project. The theoretical pdigrs a literature recherche concerned
financial management and investment. The pracpeat is analyzing economy of the
company and comparing the financial results witimpetitors. In last chapter which is
called capital project is discussed combinated yctdn of heat and electrical energy
using fuel from biomass and the results of the udised issue is evaluation of its

contribution for company.

Keywords: financial management, financial analy$ise balance, Summary of profit and
losses, Cash flow, Liquidity, Profitability, DebActivity, EVA, ROA, ROE, Investment,

Internal rate of return, Net present value, Paybaekiod, average annual costs
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1 UVOD

Skasna svetova ekonomika sa meni v mnohych smeraeeh.vrechadzajlcich rokoch
zasiahla svetova kriza a preto sa musSweéa firiem prisposoldi tejto situacii, kedy uz
nebankrotuju iba firmy ale do Heych problémov sa dostavaju k& krajiny ako su
Grécko, Spanielsko alebo Taliansko. Firmy sa stegféaso znizenim objednavok a musia
hrada’ novych zékaznikov, komu vé’'mi pomaha svetova globalizécia, kedy nie problém
uskut@nit obchod doslova cez polku sveta. TaktieZz musiaaxaiz svoje nakladygo
neraz znamend prepiahie l'udi. Kazda firma sa snazi ziskayhodu oproti konkurencii,
aby ziskala v&i podiel na trhu a zakaznikov svojej konkurenCiel'om je ziské prei’ad

o fungovani podniku, aby mohla firma z optimalizbvaozky firmy, a tym uSetfi

naklady.

Moja diplomova praca sa sklada z teoretickej atiold casti a tie si’alej rozdelené do
Sdesiatich hlavnych kapitol.V prvej kapitole rozobm ¢o je to finané riadenie a aké su
Zivotné cykle podniku. V druhej kapitole vysvetlamysel finanej analyzi a jej podstatu
ako jeden z nastrojov pre hodnotenie zdravia padrilalej su tam uZivatelia finénej
analyzy, ktory sa rozdigju na internych a externych a zdroje informécikiall cerpame
Gdaje pre finabnu analyzu. Patria sem sUvaha, vykaz zisku a atkdtkaz péaznych
tokov. V tretej kapitole si metdédy a postupy fitleej analyzy. V Stvtej kapitole su
vyvetlené investicie a spdsoby financovania. Vegjidtapitole su postupy hodnotenia
vynosti investic, ktoré sa rozdeluju na staticldymamické. V Siestej kapitole su zakladné
Gdaje o firme MsBP,s.r.o. a o konku¢egich firmach. V siedmej kapitole som spracoval
finantna analyzu firmy MsBP,s.r.0. a porovnal som vysiedkrybranou konkurenciou Na
z&iatku porovnavame vykazy ako suU suvaha, vykaz wis&astrat. Pri porovnavani
vykazov pouzivame vertikalnu a horizontalnu analy2u vertikalne analyze porovndvame
jednotlivé zlozky ako podiel k hlavnej zlozkay m6zu by napriklad aktiva alebo vynosy.
Pri horizontalne analyze porovndvame vyvoj jedrgdh zloZiek vykazov a poroviidieto
zlozky vykazov ase. Potom nasleduju rozdielové ukazovatele, priygh sa véSinou
skima zmenaistého pracovného kapitalidalsiu ¢ag’ou s pomerové ukazovatele ako
analyza zadlZzenosti, ktora nam poda informéacienartnej Struktire majetku firmy.
Dalsim pomerovym ukazovdtm je analyza likvidity,&iZze schopnas hradi svoje
zavazky. Nasleduju analyza rentability a analyzdivay ktoré su vzajomne dés

prepojené a podavaju informacié vie firma vyuzi' svoj majetok, aby dosiahla zisk.
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Potom sa robia komplexné, suhrnné ukazovatele¢ ktimkto dopredu vytvoril a nedaju sa
aplikova’ na kazdu jednu firmu. Dopredu su stanovené ingekitorych firma dosahuje

uspokojivé vysledky a kedy naopak je firma v krézkrozi je bankrot. V 6smej kapitole je
zhrnuté s@iasna finatina situacia spotmosti. V deviatej kapitole su prinosy kombinovanej
vyroby tepla a elektrickej energie pomocou biomagyeviate] kapitole je vytvoreny

projekt kombinovanej vyroby tepla a elektrickej egie pomocou biomasy. A v jedenastej
su vyhodnotené prinosy tohoto projektu pre spude® MsBP,s.r.0. Posledna kapitola je

venovand efektom investiého projektu na hospodarenie sgalusti a finadné riadenie.
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1 DEFINICIA FINAN CNEHO RIADENIA A ROZHODOVANIA

Finartné riadenie a rozhodovanie jeca&’ou vSetkych aktivit podnikového procesu.
Vychadza a plni nezastupitel funkciu v ramci celkového riadenia a rozhodomani
v podniku. Pritom su zakladom strategické a dlh@dobiele podniku. Pre financie je
charakteristické, Ze plnia syteticku rolu, pret@oanocou finatnych prostriedov sa daju
previes na spoléného menovata rézne aktivity acinnosti. To zarovie umoziuje
prostednictvom financii riatlia rozhodové o zakladnych smeroch vyvoja a rozdelovania
finantnych zdrojov v podniku. Fin&né riadenie a rozhodovanie ma dynamické aspekty,
pretoZze je treba riaflistrategické, taktické a operativne dimenzie aabdriu v case.
Konkrétne aplikované postupy finarého riadenia, ciele, pouzivané nastroje a Straktar
financnych zdrojov zavisi na fazach vyvoja firmy. Kaz@é&d vyvoja podniku vykazuje
Specifické rysy, ktoré sa prejavuju v rdznej Sttmktpa&aznych tokov a potrebe kapitalu.

[1]

prijuy
vydavky i | | | |
| | Kulmimacia | | I rydaviy
I I I I
I | prebythu | I
I o’ ant® I ", I
*
I * | I
I | I
| | | Prijmy
I | I
. |
|
[
Zakladame o ) ] cas
vanik | Stabilizdcia | Eriza

Obr. 1. Model Zivotného cyklu podniku [13]

Model Zivotného cyklu podniku pozostava z nigigeh faz, ktorymi podnik moze, ale

nemusi pdas svojej existencie prechadzMedzi zakladné fazy Zivotného cyklu patria:

1. zakladanie a vznik podniku,
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2. rast podniku,

3. stabilizacia podniku,
4. kriza podniku,

5. zanik podniku.

Zivotny cyklus podniku vypoveda o stupni rozvojedpiku, jeho postaveni na trhu a tvori

vychodiskové informacie pre prognézovanie buduggjtencie a vyvoja podniku. [12]

Finartné riadenie alebo inymi slovami finamy manazment zohrava v Zivote firmy jednu z
najdélezitejSich uloh. Bez dobrého figagho riadenia firma v konkur&mom prostredi

prezije len vémi tazko. Finatiné riadenie v podstate pini 4 délezité ulohy:

o Ziska kapitdl a rozhodowao jeho Struktlre (Gvery kratkodobé dlhodobé,

emisie akcii, navySovanie podielu, a pod.).

* Rozhodové o jeho alok@cii. financovabeznu vyrobu, vyvoj produktov, nové

technoldgie, investovanie do budov, cennych papiarpod.

* Rozhodové o rozdeleni zisku. Pouzho ako kapital alebo vyplgtvo forme

dividend, t.j. navrhovadividendovu politiku.

e Zaznamendwa analyzové, kontrolova a riadi’ hospodarsku strankdinnosti

podniku

Ziskavanie arozdevanie fondov sa suhrne nazyva financovanie. Emaamie je

ovplyviiované najma dvomi faktormi a to faktoraiasu a rizikom.

e Faktor ¢casu - podstata je ¥asovom nesulade pm uréitého rozhodnutia a

nasledkov z neho plynucich.

» Faktor rizika - ten ktory rozhoduje otgjne vyberd z niekixych variantov.

Variant s v&Sim rizikom nesie sebou aigjne aj vasi zisk. [9]

1.1 Financovanie podniku

Rozumieme nim starostlivbso fondy podniku (pgazné prostriedky, kapital) pre jeho

prevadzku a rozSirovanie z&éalom rastu. Pozname financovanie:
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* bezné - zabezpevanie a vynakladanie paZznych prostriedkov na beznu
prevadzku podniku (material, energie, mzdy, najomimdky a iné). Tyka sa

obyajne obeznych aktiv a preto sa nazyva tiez prackapital.
* mimoriadne, ktoré mézeme rozdeli
o na financovanie pri zalozeni podniku,
o pri rozSirovani podniku a jeho aktiv,
o financovanie pri zl&iovani alebo sanacii podniku,

o financovanie pri likvidacii podniku [1], [9]

1.2 Financovanie cudzim kapitalom

Cudzi kapital je dlhom podniku, ktory podnik musurtitej dobe vrati. Cudzi kapital

pozname:

o kratkodoby - kratkodobé bankové uvery, kontokordotgavatéské avery, zalohy
odberatéom, po6ztky, doposid nevyplatené mzdy, nezaplatené dane a poistné a

pod.,

e dlhodoby - dlhodobé avery, hypotekarne uvery,, dlfipisy alebo iné dlhodobé

zavazky.

Cudzi kapital nie je zadarmo a nakladom na tenpotédaje Grok a ostatné vydaje s tym

spojené (poplatky, provizie).
Doévody préo nepouzi dlhodoby kapital vo wom meradle:

» zvySuje zadlZena@'spodniku - a tym zniZuje jeho fin&nu stabilitu, pri vékom

rozsahu dlhov je nebezfie bankrotu,
» kazdydalSi dih je drahSi a je ho td¥nejSie ziska

« obmedzuje rozhodovanie manazmentu, jednanie npigirispdsobené veritem.

[1], [9]
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1.3 OPTIMALNA KAPITALOVA STRUKTURA

Pomer medzi cudzim a vlastnym kapitdlom je rézngvigi od odvetvia, kde podnik
pracuje, na Struktare majetku, na subjektivnoma@ostanazérov, na urokovej miere bank

a na vynosnosti podniku.
Pri optimalizacii miery zadlZenosti sa vychadzata, Ze:

* cudzi kapital je lacnejSi ako vlastny - vplyv niZzéeokovej mieri oproti miere

dividend a daovy efekt,

* s rastom zadlZenosti rastie aj trokova miera, lelstie aj riziko pre banku a to

vyZaduje vasiu vynosnos,
» srastom zadlZenosti rastu aj poziadavky akcionaeorast dividend,

* nahradzovanie vlastného kapitdlu cudzim prindSaenig nakladov na cudzi

kapital ale len do ditej miery, potom zénu naklady na kapital rés

DIh je vhodné zvy$i ked vysSia zadlZzendiszvy3uje bohatstvo akcionarotli je pouzitie
cudzieho kapitadlu vyhodné, zistime porovnanim ulkatiov vynosnosti celkového -
ROA a vlastného kapitalu - ROE.

Vybornym pomocnikom v tomto rozhodovani je aj ukestd’ EVA, ktory hovori: Ak je
EVA<O je vhodnejSie pouticudzie zdroje, ak je vSak EVA>0, je vyhodnejSieifioa’

zdroje vlastné. [1], [9]

Finartné riadenie firmy vyznamne zavisi na vystupoch nariinej analyzy. Efektivne
finantné planovanie, kontrola a rozhodovanie, teda hlasméosti finagného riadenia,
maju vSetky rovnaky cle zaistt’ firme dostaténé cash flow a finaimu stabilitu, zvySoua

hodnotu firmy a to vSetko pri efektivnom riadenigsticii a rizik [1]
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2 FINAN CNA ANALYZA

Existuje vé&a spbsobov ako definodinaninl analyzu. NajvystiznejSia definicia je ta,
ktora hovori, Ze finama analyza predstavuje systematicky rozbor ziskamla, ktoré
obsahuju predovSetkymtiovné vykazy. V finatina analyza zahuje hodnotenie firemnej

minulosti, s@éasnosti a predpovedanie buducich fiérarch podmienok [9]

2.1 Uzivatelia finan¢nej analyzy

O informéacie, tykajuce sa finamej situacie podniku, sa zaujima I'me subjektov
prichadzajucich do kontaktu s danym podnikom. Rinan analyza je dbélezita pre
akcionarov, veritbov ad’alSich externych uzivdtev, ako aj pre podnikovych manazérov.
Kazda ztychto skupin méa svoje Specifické zaujmiktosymi je spojeny uiity typ
ekonomickych rozhodovacich uloh. Figan analyzu mézeme rozdéhkj poda toho kto

ju spracuva a potrebuje do dvoch hlavnych oblasii a
e Interna
 Externa

UzZivatelia @étovnych informacii a finagnej analyzy su predovsetkym:

e ManaZzéri
* Investori
* Banky

* Obchodny partneri (Dodavatelia a Odberatelia)
e Zamestnanci
« Stéat a jeho organy

e Konkurencia [3]

2.2 Zdroje informacii

Spracovanie finaimej analyzy vyZaduje vstupné data. K vyznamnym jodnodat patria
Gctové vykazy. Znalas obsahu jednotlivych diovych vykazov je zakladnym

predpokladom pre pracu s nimi. Okrem znalosti pelozZje treba vediet vzdjomné
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prepojenie medzi vykazmi. Vykazy su spracovane (@ietné a daove (Eely, a preto
neobsahuju data, ktoré nutne zobrazuju ekonomickdiitn podniku. Vypovedacia
schopnos vykazov patri k slabym strankam firaej analyzy. Wtové vykazy poskytuju
informécie celej rade uzZivdem a je mozné ich rozdélido dvoch skupin. A to na
financné &tovneé vykazy a vnutropodnikov&tdvné vykazyFinaéné ktovneé vykazy su
externenymi vykazmi. PretoZe poskytuju informacmmé externym uzivafem. Jedna sa

o verejne dostupné informacie, ktoré musi firmarzienajmenej jeden krat &ae.
Vnutropodnikové G¢tové vykazy nemaja pravne zaveznu formu a vychadzaju vlastnych
potrieb kazdej firmy, avSak tieto informacie spigs vysledky finaknej analyzy. [5],
[11], [9]

2.2.1 Suavaha podniku

Suvaha je vykaz vypovedajuci o podmienkach, zayktoprebiehal reproduky proces
podniku. Charakterizuje ich majetok:aktiva a pasi®avaha nas informuje o tom aky
majetok podnik vlastni a z akych zdrojov je tentajetok financovany. Suvaha sa vzdy
zostavuje k ufitému datu a musi platize aktiva sa rovnaju pasivam.Udaje obsiahnuté
v sUvahe su stavové véhy, to znaména Ze necitlivé na dizku obdobia, aai ktorého
boli snimané. [5], [11]

Tab. 1. Zakladné polozky suvahy [vlastné sprac@jani

Aktiva Pasiva

A,Pohladavky za upisané zakladné

imanie A, Vlastné imanie

B,Dlhodoby majetok B,Zavazky

C,0Obezny majetok C,Casové rozlisnie

D,Casové rozlisenie

Majetok spolu Vlastné imanie a zavazky spolu

2.2.2 \Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat alebo inak nazvany vysledgekaykaz sprodtredkujici informécie o
podnikovych vynosoch a nakladoch. Vynosy mézemendeft’ ako péazné ciastky ,
ktoré podnik ziskal bez ¢du natoci doslo k ich inkasu. Naklady predstavujinpné
Ciastky, ktoré podnik vynalozil na ziskanie vynosarozdielu dostaneme vysledok
hospodarenia, ktory méze tbikladny alebo zaporny zat@vné obdobie. Vynosy, naklady

a vysledok hospodarenia su rozdelené do troch tbbiarosti:
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* Hospodarskej
* Finartnej

e Mimoriadnej [5], [11]

2.2.3 Prehrad peaiaznych tokov

Preffad p&aznych tokov je vykaz informujuci o prijmoch a vydlach podnikou a tieZz o
ich rozdiele. Podstatou sledovania ngénych tokov je zmena stavu fenych
prostriedkov a dévody p&e k nim doslo. Désledné zostavenie tohto vykazuzaigand
situacii, kel podnik vykazujuci priaznivy vysledok hospodarenieema peazné
prostriedky na nakup materialu alebo vyplatu miazebdobne. Pre ¢&inu predovsetkym
malych a strednych podnikov je hotovoa vysoky stav pe&znych prostriedkov na

bankovom dte jecasto dblezitejSie ako ziskowbg5], [11]

2.3 Slabé stranky finantnej analyzy

Finartna analyza poskytuje dblezité a uZné informacie o tom, ako hospodari
spolanog’. Ako analyticka metdoda ma alecité obmedzenia, ktoré vyzaduju é&au

pozornos a zdravy usudok spracovidefinartnej analyzy. [5]

2.3.1 Vypovedajuca schopno8 uétovych vykazov

Zaistenie vypovedajucej schopnosticetnych vykazov je zakladnou podmienkou
komunikacie medzi jej uzivatmi. Vypovedajlcu schopntsidajov v @étovych vykazoch
zniZuje cela rada skutnosti. V praxi vznikaju dva zakladne problémy. Jed@visi s tym,
Ze &etné vykazy nedokumentuju vzdy presne ekonomicklituehospodarenia podnikov.

Druhy problém vznik& nejednotntmu pravidiel vo vykaznictve v réznych krajinach] [5

2.3.2 Vplyv mimoriadnych udalosti a sezénnych faktorov

Vysledok hospodarenia mézethyvplivneny ugitymi mimoriadnymi udalogami,co méze
skreslové porovnanie hospodéarenia podniku v rézny@sovych obdobiach. Je preto

vhodné nebratieto mimoriadne vynosy a naklady do uvahy. [5]
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2.3.3 Zavislogt’ tradi énych ukazovatd’ov finanénej analyzy na &tovych udajoch

Postupy tradinej finartnej analyzy vychadzaju obvykle iba zo skurosti uvedenych
v ctovych vykazoch, ku ktorym je vSak nutné doplniektoré informéacie. V podnikovej
praxi je k dispozicii vEa cennych infromacii, ktoré sa nedaju ntekkasickymi finagnymi
nastrojmi, ale bez nich by obraz o vykonnosti firngbol Uplny a pravdivy. Niektoré javy
sa nedaju vyjadri financnymi ukazovatémi a ovpliviuja kon&né finargné vysledky
spolanosti. Spravna analyza preto musitbvaivahu aj tieto informéacie, musi ich vhodne

spracové a potom vhodne aplikovalo celkového hodnotenia zdravia sgolosti. [5]

2.3.4 Nutnost’ porovnania vysledkov s inymi subjektami

Vysledky vyp@tu ukazovatbov finaninej analyzy potrebuju pre vyhodnotenie porovnanie
s podobnymi subjektami, a preto tu vznikaju prolyéem praxi takmer nikdy nenajdeme
dva rovnaké subjekty, aj #epdsobia v rovnakom odvetvi. Udaje ktoré su k disgiosu
castokrat neuplné alebo skreslené réznywtowymi praktikami. A v poslednom rade

sy Mt

spracovanie finamej analyzy. [5]
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3 TECHNIKY AMETODY FINAN CNEJANALYZY

Z&kladom réznych metdd finanej analyzy su finamé ukazovatele. Finané ukazovatele
su obvykle vymedzované ako formalizované zobrazenwspodarskych procesov.
Finartnym ukazovatBom taktieZ rozumiemeiselnu charakteristiku ekonomick&nnosti
podniku. Ukazovatele prevzané &avnych vykazov su vyjadrené viggnych
jednotkach, ale aritmetickymi operaciami mézZzemé&aivysledok aj v inych jednotkach,
ako napriklad jednotkackiasu alebo v percentach. Existuje cela rada, ktorémeci
finantnej analyzy funguju, a existuje taktiez celé radeéki pre ich¢lenenie. Vdba typu
ukazovatéa je dana &telom aci€om finartne] analyzy. Finalna analyza nie je
samo@elnym nastrojom finatného riadenia firmy, ale je cielenou analyzowasnia

silnych a slabych stranok finameého zdravia firmy. [9]

Z vy8Sie uvedeného vyplyva, Ze fikad analyzu modZeme zarddido kategorie
technickych analyz, pretoze pracuje s matematickymnstupmi, ktoré vyustia do vykladu
vypocitanych hodndét. Finama analyza vyuZiva dve skupiny metdd ato metddy

elementarne a metddy vysSie. [9]

3.1 Elementarne metédy

Zakladom su jednoduché matematické ulohy s releyamtukazovatémi. V tejto metdde
sa nepouziva zlozitA matematika a vychadza z pddildinartného @tovnictva. Ich

vyhodou je jednoduchés nenarénog’ vypoctového spracovania
K elementarnym metddam patria

* Analyza absolutnych ukazovéite

» Analyza rozdielovych a tokovych ukazoviie

* Analyza pomerovych ukazovdites

* Analyza suhrnnych ukazovdts/

* Analyza sustavy pomerovych ukazovaie

Tieto ukazovatele méZzeme porovnéweo stanovenou normou, dopéenou hodnotou,

s ukazovatéom z inej firmy, s rozp&tom alebo planom. [8]
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3.2 VySSie metody

VysSie metddy vyzaduju namoejSie matematické Uvahy a postupy. Mézeme ich’ ali

matematicko-Statistické a nesStatistické metody. [7]

3.2.1 Matematicko-Statistické metédy

Medzi matematicko-Statistické metody patria napudklbodové a intervalové odhady
indikatorov, Statistické testy @ahlych dat, empirické distridné funkcie, regresivna

a korel&na analyza. [7]

3.2.2 Nestatistické metddy

Obsahuju najmd metddy zaloZzené na tedrii matnychozin. Postupy sa opieraju sa
o alternativne tedrii mnozin, metdédy formalnej maatickej logiky, expertné systémy

a metody fraktalnej geometrie. [9]

3.3 Postup finantnej analyzy

Pri analyze je vzdy primarna analyzétavnych vykazov, to znamena rozvahy, vykazu
zisku a straty a vykazu cash flow. Nasleduje zhtainie vSetkych zloZiek rovnovahy:
zadlZzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Pain je potrebné sa zapodiévaztahmi vo
vnuatri jednotlivych skupin ukazovd®mv a medzi skupinami paralelnej ukazovatg
sustavy alebo pomocou pyramidovych rozkladov.de@nenie mézeme pouzsuhrnné

ukazovatele. [8]

3.4 Absolutne ukazovatele

Zakladnym bodom finamej analyzy je vertikdlna a horizontalna analyzaarinych
vykazov. Obidva postupy umidju vidiet’ absolltne Udaje zZtovych vykazoch v witych
zavislostiach. V pripade horizontalnej analyzy lealige vyvoj skimanych Gdajovéase,
nagastejSie vo vezahu k minulému &tového obdobia. Vertikalna analyza sleduje Struktur
financného vykazu vzFadom k utitej veli¢ine, va&sinou sa jedna o pomercuej zlozky

ku aktivam alebo pasivam. [4]
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3.4.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza vykazov je zaloZena na préeiagmi usporiadanymi do riadkov. Je
ocividné, Ze takto mozno pracavéen s vecne homogénnymi ukazovate ktoré sa liSia
¢asom. Vypovedaju teda o vyvoijiditej polozky za wtité obdobie a davaju konkrétnu
predstavu o raste podniku. Informacie o vyvoji rtlajepodniku , jeho trzbacé prijmoch
patria k zakladnym hodnotiacinfddiskam. Podnik s plynulym, dynamickym vyvojom rad
tuto skut@nog’ verejne prezentuje, napriklad vo v§mej sprave, atakto sa uchadza

0 zaujem investorov. [4]

Absolatna zmena = ukazovatel t; — ukazovatel t; — 1 (2)
) absulitne zmena +100
% zmena = : (2)
ukazovarslt,

3.4.2 Vertikalna analyza

Podstatou vertikalnej analyzy je praca s Udajmiotiaganych v dpci. Spravidla pri nej
ide 0 poznanie podiekasti na celku, teda o analyzu Struktury zvolenégirey, Prikladom
modzZe by skumanie podielu hodnotenych majetkovychiasti, napriklad zasob na
celkovom majetku podniku. Poznanie Struktir syokgth veltin a jej vyvoja ponuka
analytikovi vyznamné interpretae moznosti a precizuje jeho stanovisko k dosighmut

vysledkom. [11]

3.5 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele sliZia k analyze a riadénan¢nej situacie podniku s orientaciou
na jeho likviditu. K najvyznamnejSim rozdielovym adovatéom patri Cisty pracovny
kapital, ktory je charakterizovany ako rozdiel medkeZznymi aktivami a kratkodobymi
cudzimi zdrojmi a ma vyznamny vpliv na platobnu gminos podniku. Poki& ma by’

podnik likvidny, tak musi mapotrebnu vysku volného kapitalu. [8]

CPK = Celkové obezné aktiva/Kriatkodobé cudzie zdroje 3)
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3.6 Pomerové ukazovatele

Z&kladnym néstrojom finanej analyzy su pomerové ukazovatele. Analyza powyeto
ukazovatéov je jednou z najdlbenejSich metdd preto, lebo umoje ziskd rychlu
predstavu o finamej situacii podniku, Posdstatou pomerového uakebage, Ze dava do

pomeru r6zne polozky suvahy, vykazu zisku a st@atgsh flow. [8]

3.6.1 Analyza zadlZzenosti, majetkovej a finatinej Struktiry

Ukazovatele zadlZenosti slizia ako indikatory @ziktoré podnik podstupuje pri danom
pomere a Strukture vlastného kapitalu a cudzicbjadr Je zrejmé, Z&m viac je podnik
zadlzeny tym vé&Sie riziko berie na seba, pretoZze musi ghopny spladasvoje zavazky
bez offadu na to ako sa podniku prave dariitdrzadlzenodje pre podnik uziténd, lebo
cudzi kapital je lacnejSi ako vlastny. Je to ddn#anog’ou, Ze Uroky z cudzieho kapitalu

znizuju ako néklady zisk jedna sa o tzviiaay Stit. [8]

3.6.1.1 Ukazovat® celkovej zadlZenosti

Ukazovaté celkovej zadlZzenosti ndm udavarko percent celkovych zdrojov majetku je
financované cudzimi zdrojmCim vy3si je tento ukazovdtéym je aj zadlZenaspodniku
vySSia. V&sSinou sa dopokiwje hodnota od 30%-60%, ale tieto hodnoty sa newld;jél pre
kazdy podnik a su iba oriertze. [7]

Celkova zadlzenost = Cudzie zdroje/Celkove aktiva 4)

3.6.1.2 Miera zadlzenosti

K posudeniu zadlZenosti je mozné porovwamadzi a vliastni kapital. Tento ukazovaje
napriklad v pripade Ziadosti o novy uver’'me vyznamny pre bankwi poskytne Gver
alebo nie. Pre toto posudzovanie jénaedolezity jehocasovy vyvoj.¢i sa podiel cudzich
zdrojov znizuje alebo zvySuje. Pri vysledku nad p@@cent bude pre banku tento klient

vel'mi rizikovy a poZiadavku a Uver asi zamietne. [8]

Miera zadlzenosti = Cudzie zdroje/ Viastny kapital (5)
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3.6.1.3 Urokové krytie

Urokové krytie charakterizuje vysku zadlZzenosti powou schopnosti podniku spléca
aroky. Tento ukazovafeje v pripade financovania cudzimi Gemymi zdrojmi vémi
vyznamny. Pokihma ukazovatehodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopny spldica
ked” ma nulovy zisk. V trhovo rozvinutych krajinach gavazuje za krajnu, eSte prijénel
hranicu cudzieho kapitadlu jeho 70%-ny podi&ize hodnota ukazovdie by bola 3.

Doporuwena hodnota tohto ukazovidge vySSia ako 5. [11],[8]

Krytie Urokov = (Zisk pre zdanenim + Nakladové tiroky)/ Nakladové tiroky (6)

3.6.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnas podniku splacd svoje zavéazky. Ukazovatele likvidity
meraju to¢im je mozné plafi stym ¢o je nutné zaplati Vel'mi spd’ahliva vypovel

o finartnej situacii podniku mozno ziskanalyzou jeho schopnosti hradivoje zavéazky.
Plati, Zze finatne stabilny podnik je schopny hréadzavazky, podnik s finamymi
tazkogami ma stym problémy. Na druhd stranu prilis vysakiera likvidity je
nepriaznivym javom pre vlastnikov podniku, pretdaeancné prostriedky su viazané
v aktivach, ktoré nepracuju v prospech vyraznéhmmbcovania finatnych prostriedkov
a znizuju tak rentabilitu. Je teda trebBadi® pokid® mozno vyvazena likviditu, ktora
zarwi dostaténé zhodnocovanie prostriedkov, za schopnosti firadioje zavazky.
[51,[11], [9]

3.6.2.1 Hotovostna likvidita (Likvidita 1 stupa)

Hotovostna likvidita sa v literatire nazyva aj Joastio". Ukazovatk vypoveda o véahu
medzi najlikvidnejSoucag’ou majetku a kratkodobymi zavézkami celkom. Skuseno
podnikov pésobiacich vo vyspelom trhovom prostrekidzuju, Ze primerand schopiios
hradr zavéazky garantuje vah 1:5. Vinom vyjadreni to znamena, Ze jedna karun
zadvazkov ma k¥ kryta 20 haliermi,¢ize patiny, finainého majetku. Tento majetok
prindSa len viami maly vynos, ato najmd v podobe Uroku z beznétim. Preto je
neltelné ma vysoky stav tohto majetku. Preto je treba waketo kratkodobé zdroje do
majetku, ktory ma Wi vynos a ktory zabezfpge konkurencieschopnbspodniku

v dlhodobom Kadisku. Ako idealny interval sa uvadzaju hodnoty¢t0,6. [11],[8]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Hotovostna likvidita = Finanény majetok/ Kriatkodobé cudzie zdroje (7)

3.6.2.2 Pohotova likvidita (Likvidita 2 stupa)

Pohotova likvidita sa indoznauje ako ,acid test“Citatel’ zlomku rozsirime o kratkodobé
poladavky. Ich dosadeniu by vSak mala predchédzbsledna previerka ich
inkasovaténosti. Len pobadavky, ktoré sa uhradia, mozno paupri vypcite viastnej
schopnosti hradizavazky. Za odpotiane hodnoty sa povazuju tie , ktoré su v interedle
1 po 1,5. Kratkodobé zavazky teda nemaju presiaholjem finakného majetku
a kratkodobych pdmdéavok. Tento narok nemusialisg®’ podniky, pre ktoré je priziay

predaj za hotova's Takymi su prevazne maloobchodné podniky. [11],[9]

Pohotova likvidita = (Finanény majetok + Kratkodobé pohladivky)/

Kratkodobé zavazky

(8)

3.6.2.3 Bezna likvidita (Likvidita 3 stugia)

Citate’ tohto vz’ahu je doplneny o zasob¥ize dostavame obezné aktiva. V literatire sa
bezna likvidita oznéuje ako ,current ratio“. Bezna likvidita ukazujeglkokrat pokryvaju
obezné aktiva kratkodobé zavazky podniku. @teypovedané vypoveda o tom, ako by bol
podnik uspokoji svojich veritdov, keby premenil vSetky obezné aktiva v danom
okamziku na hotova's Cim vysSia je hodnota ukazovide tim je pravdepodobnejsie
zachovanie platobnej schopnosti podniku. Pre békuiglitu plati, Ze hodnotyitate’a su

v rozmedzi menovata 1,5-2,5. [11],[9]

3.6.3 Analyza rentability

Rentabilita respektive vynostnosloZzeného kapitalu je doélezitym meritkom schopnost
podniku dosahowva zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazovatedmtability
vyjadruju vynosno$ podnikového Usilia. Do ich Urovne a vyvoja sa petaju Urove

a vyvoj likvidity, aktivity i zadlZzenosti. Ukazovele rentability ich syntetizujd. Niektoré
z ukazovatbov rentability su vBmi syntetické a komplexne postihuju zakladné
charakteristiky vykonnosti podniku. Patria tak kamkvatéom pouZzivanych na vyjadrenie
a analyzu efektivnosti podnikov&nnosti. Obecne je rentabilita vyjadrena pomeroskui

k ciastke vlozeného kapitalu. [5],[11],[9]
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3.6.3.1 Rentabilita trzieb — ROS

Ukazovaté vypoveda o zhodnoteni spotrebovanych vstupov &enkvantifikuje vysku
zisku ku korune trzieb. Pod trzbami¢ginou rozumieme trzby za predaj tovaru, vyrobkov
a sluzieb. Ukazovafe vyjadruje schopnas podniku transformowva zasoby na hotové

peniaze. Vo vyvojovej rade by mal thstipajlucu tendenciu. [11],[8]

Rentabilita trzieb (ROS) = Cisty zisk/ Trzby (20)

3.6.3.2 Rentabilita celkového kapitalu — ROA

Meranim rentability celkového vioZzeneho kapitalu/R@yjadrujeme celkovu efektivnos
firmy, jej zarobkovl schopnésalebo produénd silu. ROA odraZza celkovd vynositios
kapitdlu bez ofadu na to, z akych zdrojov boli podnikiéké cinnosti financovane.
Finartna Struktira je vtomto pripade irelevantna, hodmat schopna's reprodukcie
kapitalu. [11]

Rentabilita celkového kapitilu (ROA) = EBIT/ Aktiva (11

3.6.3.3 Rentabilita vlastného kapitalu — ROE

Meranim rentability vlastného kapitalu ROE, vyjgdrne vynosnas kapitalu vioZzeného
akcionarmi alebo vlastnikmi podniku. Ide o ukazeVatpomocou ktorého mézu investori
zistit', ¢i ich vloZeny kapitél je reprodukovany s nélezZitotenzitou odpovedajlcou riziku
investicie.. Rast tohto ukazovBde méze znamena napriklad zlepSenie vysledku
hospodarenia, zmensenie vlastného kapitadlu vo fiaiedo pokles Urenia cudzieho
kapitalu. [9]

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) = Cisty zisk/ Vlastny kapital (12)

3.6.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopmosspol@nosti vyuzivd investované finame
prostriedky a meria viazanbgednotlivych zloZiek kapitalu v jednotlivych drutto aktiv
a pasiv. Tieto ukazovatele dagtejSie vyjadruju pt obratok jednotlivych zlozZiek

zdrojov alebo aktiv alebo dobu obratu. Ich rozbdzigpredovsetkym k Fadaniu odpovede
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na otazku, ako hospodarime s aktivami, ich jednptli zloZkami atiez aké ma toto

hospodarenie vplyv na vynostices likviditu. [9]

3.6.4.1 Obrat aktiv

Je ozn&ovany ako viazangscelkového vlozZzeného kapitalu. Tento ukazoV@eryjadreny
ako pomer trzieb k celkovému vloZzenému kapitéle sigag’ou klasického pyramidalneho
rozkladu ukazovat@a rentability vlastného kapitalu. VSeobecne plkith vasia hodnota
tohto ukazovat&a tym lepSie. Minimélna dopotana hodnota tohto ukazovideje 1.
Nizka hodnota ukazovd® znamena neumernd majetkovu vybavénpsdniku a jeho

neefektivne vyuzitie. [9],[8]

Obrat aktiv = Triby/ Aktiva (13)

3.6.4.2 Doba obratu zasob

Ukazovaté udava ako dlho trva jeden obrat, tj. doba nutrténku, aby pgazné fondy
presli cez vyrobné a tovarové formy a vratili sawndo p#&aznej formy. Obecne platim
je kratSia doba obratu zasob, tym je podnik vdgg#uacii. Je vSak nutné prihliatiaa

optimalnu vySku zasob. [8],[9]

Doba obratu zasob = Priemerny stav pohladavok/ Triby = 360 (14)

3.6.4.3 Doba obratu polfadavok

Tento ukazovate vypovedad otom, ako dlho je majetok podniku vigzao forme
poladavok, respektive za ako dlho su fastavky podniku splatené. Dopdamnou
hodnotou je samozrejme beZzna doba splatnosti faki@toze vé&Sina expandovaného
tovaru je fakturovana a kazdéa faktira ma svoju dgfdatnosti. Pokiaje doba splatnosti
poladavok dihSia ako je bezna doba splatnosti fakmfigmena to nedodrZovanie

obchodnej Uverovej politiky zo strany obchodnychtmerov. [9]

Doba obratu pohladavok = Priemerny stav pohladavok/ Triby * 360 (15)
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3.6.4.4 Doba obratu zavazkov

Priemerna doba obratu zavazkov vyjadruje dobu amikuzzavazkov do doby jeho Ghrady.
Tento ukazovaleby mal dosiahniaspa hodnoty doby obratu péadavok. Ukazovatele
doby obratu zasob a pkddavok su dblezité na posudedasového nesuladu od vzniku

zavazku do doby jeho splatenia. [8]

Doba obratu zavizkov = Kratkodobé zavazky/Trzby = 360 (16)

3.7 Suhrnné ukazovatele

Vzhradom ktomu, Ze pre zistenie zdravia podniku jerghoté véké mnoZstvo
pomerovych ukazovaev a Ze interpretacia tychto ukazovawe mohla prina&a
rozporuplné nézory, tak sa cela rada autorov smaZifnazi néfsjediny synteticky
ukazovaté, ktory by naSiel silné a slabé stranky firmy. \&gtom tohto Usilia bola
konStrukcia celej rady suhrnnych ukazovate Suhrnné ukazovatele maju za ciel vyjadri
suhrnnu charakteristiku celkovej finare] ekonomickej situacie a vykonnosti podniku
pomocou jednéhdisla. Ich vypovedacia schopnge vSak niZSia a preto su vhodné len na
rychle a globalne porovnanie podnikov a slGzia #k podklad predalSie hodnotenie.
Tieto ukazovatele su délezité najma pre banky abhlievazt financna situaciu firmy

a zvazi, ¢i im pozikat peniaze alebo nie. Suhrnné ukazovatele sa fogdea bankrotné

modely a bonitné modely. [9],[4]

3.7.1 Altmanovo Z-skore

Typickym prikladom suhrnného ukazovi&eje Altmanov index finatného zdravia
podniku. Vychadza z prepmv globalnych indexov aje mimoriadnelabeny pre jeho
jednoducho$ Vychadza zo Statistickej analyzy suboru nidgoh firiem, ktoré Statisticky
dokazali predpoveddainancny krach firmy, odborne povedané sa jednalo o dskecnu
analyzu. Profesor Altman s pouZitim piatich pomgobv ukazovatéov a diskrimingnej
analyzy dosSiel k rovnici, ktora najlepSie rozliStaveirmy ktoré preziju a ktoré zbankrotuju.
Pokid’ je Z nad 2,99 tak podnik ma uspokojivu fidat situaciu, pokiaje z od 1,8-2,99,
tak je tzv. Seda zéna nevyhranenej fitreg) situacie a pokiaje Z mensie ako 1,8, tak

firma je ohrozena vaznymi finanymi problémami. [4], [9]

Z=33%x,+ 1,0% x,+ 06 x5+ 1,4+ x,+ 1,2+ x; (16)

=
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X, EBIT/Celkove aktiva

X, Trzby/Celkove aktiva

X, Trzné hodnota vlastného kapitalufdinicka hodnota dihu
X, ZadrZzané zisky/ Aktiva celkom

x. CPK/Aktiva celkom

3.7.2 Index INO1

Na zaklade matematicko- Statistickych modelovydingav a praktickych skusenosti pri
analyze finatbného zdravia podniku bol vyvinuty index doéveryhostnolN95, IN99
a INO1. Index INO1 spojuje vychodiskd z indexov BN& IN99. V pripade, Ze hodnota
indexu je vasia ako 1,77 znamena, Ze podnik tvori hodnotu. Mieddnotami 1,77-0,75

je Seda zdna. A poKige hodnota indexu menSia ako 0,75 tak podnik roélpmy. [8]

IN0O1 = 0,13 = Aktiva/Cudzie zdroje+ 0,04 = EBIT/Nakladove uroky + 3,92 =
EBIT fAktiva + 0,21 = Vynosyv/Aktiva + 0,09 =
Obeiné aktiva/(Kratkodobé zavizky + Kratkodobé bankové Gvery

(17)

3.7.3 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Investicia vytvara hodnotu iba v tom pripade, je (gakavana vynosndspresiahne jej
kapitdlové naklady. EVA predstavuje rozZilimedzi operativnim ziskom pred zdanenim
a nakladmi na pouzity kapital. UkazoviateVA meria, ako firma za dané obdobie prispela

svojimi aktovitami ku zvySeniu alebo Znizeniu hoyrare svojich akcionarov. [3],[6]

EVa=EBIT* 1t} — (WACC*C) 18)
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4 INVESTICIE A ICH ROZDELENIE

Investicie sa v najSirSom pojati charakterizuju ekonomicka&innog’ pri ktorej sa subjekt

vzdava svojej stastnej spotreby na ukor zvySenia buducej produkcie.
Z makroekonockéholadiska rozliSujeme:

* Hrubé investicie

« Cisté investicie

» Obnovovacie investicie

Hrubé investicie predstavuju prirastok invésfch statkov za dané obdobie. \Easnej
metodike narodnych ¢éfov zahituju pod nazvom tvorba hrubého kapitalu nasledujuce
casti:

» Prirastok hmotného investieho majetku

* Prirastok nehmotného investého majetku

* Prirastok zasob

Cisté investicie st hrubé investicie zniZzené o zdeboenie kapitalu. Je ich Kmi
obtiazne zisti, pretoZze je’azké utit znehodnotenie kapitalu pomocou odpisov. Obvykle

Cisté investicie tvoria menej ako polovicu hrubyehestic.

Obnovovacie investicie predstavufas’ hrubych investic, ktoré pripadaju na obnovu
opotrebenych investnych statkov. Teoreticky by sa mali ro¢napotrebe, ale v praxi

odpisy obvykle neumoZznia plna obnovu invésyich statkov. [10]

4.1 Zdroje financovania investic

Financovanie investic podniku sa obvykle rozumigaficovanie prvotného nakupenia,
obnovy a rozsirenia réznych foriem inveésttho majetkuCasto je financovanie investic
nazyvané dlhodobym financovanim. Je to spbsobeng #e premena investieho

majetku na pgaznu formu trvé dlhsie, ako je u beZného majetku.

Medzi hlavné zdroje financovania podnikovych in&spatria interné a externé zdroje.
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Medzi interné zdroje financovania patria: odpisgrazdeleny zisk, dlhodobé finare

rezervy. Medzi externé zdroje patria: dlhodobé yvBnancné leasingy, finatna podpora

Statu a ostatné externé zdroje.

Naklady kapitalu predstavuju pre podnik vydaj, itonusi zaplatit za ziskanie r6znych

foriem kapitalu pouzitych na financovanie novychastic. [10], [1]

4.2 Vlastné zdroje

zékladné imanie — tvori sa vkladmi vlastnikov alebo upisovanim iake
nominalnej cene. Tvori v podstate pevta®’ vlastného imania, ktora vznika
najma pri zaloZzeni spatoosti. Menf’ sa moéZze len so suhlasom spoli&ov alebo
valného zhromazdenia a.s. Jehdke=t’ je dana pravnymi predpismi (Obchodny
zakonnik), mala by zodpovetiavalej potrebe vilastného kapitalu, ktora vyplyva
potreba staleho majetku a trvatgjsti obeZzného majetku. V pripade vykazovania

straty, ktora sa neuhradi inou formou, dochadzaikeniu zakladného imania.

kapitdlové fondy — moZzno sem zaratlinajma emisné azio¢ds uznanych
vkladov, ktorymi sa nezvySuje zakladné imanie kdpitej spol@nosti, tvori sa
prebytkom emisnej ceny nad nominalnou hodnotouedkébndy tvorené z darov,
dotacii na nadobudnutie staleho majetku, vkladylagipdkov, ktorymi sa

nezvysuje zakladné imanie.

fondy zo zisku— maju charakter zakonnych fondov (ako zakonngmezs fond,

ktory sa musi tvoti v spol@nosti s réenim obmedzenym alebo v akciovej
spolanosti, a nedelitthy fond, ktory sa tvori v druzstve), alebo charakte
dobrovdny (vznikaju na zaklade spdlenskej zmluvy, stanov, rozhodnutia

valného zhromazdenia.)

vysledok hospodarenia minulych rokov— vystupuje v podobe nerozdeleného
zisku, teda zisku, ktory nebol pouzity na pridetyfdndov alebo na dividendy a

previedol sa dd’alSieho obdobia

vysledok hospodarenia beznéhodiovného obdobia— podlieha schyavaciemu
konaniu obchodnej spalnosti alebo druzstva, preto sa do doby jeho rondele

eviduje na dte ,vysledok hospodarenia v schiegacom konani“Cag’ z neho sa
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zvyéajne rozdéuje aj mimo podniku vo forme dividend, podielov wgsledku

hospodarenia. [10], [1]

4.3 Cudzie zdroje

* rezervy — tvoria sa na vrub nékladov podniku (znizuju adeany zisk).
Predstavuj&iastky péazi, ktoré bude musigodnik v buducnosti vydaide teda

o buduce zavazky. Z dévodu zavazkov su teda cudzimjmi.

» dlhodobé zavazky— vystupuja vo forme zavazkov z obchodného styudpbu
dihSiu ako 1 rok. Patria sem emitované obligacithodbbé zéalohy od

odberatéov, dlhodobé zmenky na Uhradu a pod.

o kratkodobé zavazky — predstavuju zavazky viododavatéom po dobu kratSiu
ako 1 rok, kratkodobé zmenky na uUhradu, kratkodpé&léhy od odberatev,
zavazky vei zamestnancom, ¥0 institicidm socialneho zabezfemia, V@i

spolanikom, Statu a pod.

* bankové lvery a vypomoci— zahiuju dlhodobé Gvery s lehotou splatnosti
dihSou ako 1 rok, bezné kratkodobé uvery, Gvergsiontované zmenky, ako aj

kratkodobé finatné vypomoci [10], [1]

4.4 Investiéné projekty

Investiény projekt predstavuje subor technickych a ekonkwwmic Stadii, ktoré slizZia

k priprave, realizacii, financovaniu a efektivnepravadzkovaniu navrhovanej investicie.

Typickym znakom investhého projektu je jeho dlhodolysfinanina a organizama
nara@nos’, vyzna&uje sa vysokym stwiom neistoty arizika. Na druhej strane pri
uplatiovani investinych zdsad pri investiom a finainom rozhodovani je od neho
otakavana vysoka navratnoyo forme vynosu. Teda v pripade, ak sa podnikiie
subjekt rozhoduje vynalaZifinancné zdroje na investicie a prijme tak inv&s

rozhodnutie, rozhoduje sa o realizacii inv&@stho projektu. [10], [1]
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5 EKONOMICKE METODY HODNOTENIA EFEKTIVNOSTI
INVESTI CNYCH PROJEKTOV

Potreba investic a vyber konkrétnych invasich projektov alebo ich variant je
vysledkom analyzy mnoZzstva faktorov, ktoré ovilifl rozsah a Struktdru podnikovych
investic, Celkova efektivnésinvestinych projektov sa posudzuje gad toho ako
prispievaju k hlavnému die podnikania,¢ize maximalizacii jeho trznej hodnoty pre
vlastnikov. Efekty z investicie hodnotime padispory nakladov, vykazovaného zisku a
penazného toku, ktory investicia priniesla. Na hodneefektivnosti investnych

projektov slizia dve zakladné skupiny met8Sthtické a dynamické metddy[8], [10]

5.1 Statické metody

Su to také metddy ktoré nereSpektuju fakimsu. MéZeme ich pouziba vtedy, ke’ faktor
¢asu nema podstatny vplyv na rozhodovanie o invastic Tieto metddy sa pouzivaju
v pripade investicii s kratkou dobou Zivotnosti bale nizskou mierou poZadovanej
vynosnosti. V praxi sa ale tieto pripady vyskytyj@’'mi sporadicky, a preto je ich
pouzivanie dos obmedzené. V podnikovej praxi su ale tieto metddy’ vyuzivané pre

ich jednoduchas Medzi statické metddy patria:
* Doba navratnosti
» Metoda priemernych tmych nikladov

* Priemerna rentabilita [8], [10]

5.1.1 Doba néavratnosti

Predstavuje dobu v rokoch, za ktoru prijmy z inméstuhradia naklady vynaloZzené na
investiciu. Investor pozaduje vzdy kratSiu doburathosti, pretoZze je projekt za tychto
okolnosti pre neho priaznivejSi. Cien je teda dobu navratnosti minimalizévdoba

navratnosti sa pouziva najma bankovom sektore.

a
I-:E(Zn_"oﬂ)
i=1 (19)

kde: I=kapitalovy vydaj

Zn=ro¢ny zisk po zdaneni v jednotlivych rokoch
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On=r&né odpisy v jednotlivych rokoch
n=jednotlivé roky Zivotnosti

a=doba navratnosti [10],

5.1.2 Metdda priemernych roénych nakladov

Tato metdda sa pouZziva za predpokladu, Ze variarkigrych rozhodujeme maju rovnaky
rozsah vyroby a rovnaké ceny. Varianta s najnizanymi ndkladmi je povaZzovana za

najvhodnejSiu variantu.

R=0+i-J+V (20)

kde: R ... roné priemerné naklady varianty
O ... r@&né odpisy
i ... poZadovana vynosnos %
J ... investiny vydaj

V ... celkové prevadzkové néklady pastdni odpisov [8], [10]

5.1.3 Priemerna rentabilita

Priemern& rentabilita nepovaZuje za efekt z inggstusporu nakladov alebo if@ny
prijem, ale zisk, ktory investicia generuje. Jedndobvykle a priemerny &ny zisk po
zdaneni, ktory jedine méze zobraztvyainos investicie pre podnik. PretoZe sa jedn& o
rocny zisk, méze by tato metddy pouzivana aj na invésé varianty s roznou dobou

Zivotnosti.

.Z x.ll
I_.r — |
P NI,
’ (21)

kde : Vp ... priemerna vynosrosivestinej varianty

Zn ... r@ny zisk z investicie po zdaneni v jednotlivych rofk@ivotnosti

Ip ... priemerna r@na hodnota dlhodobého majetku v zostatkovej cene

N ... doba zivotnosti

i ... jednotlivé roky Zivotnosti [8], [10]
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5.2 Dynamické metédy

Dynamické metdédy vyhodnocovania inveésfich projektov by sa mali pouzitvarSade
tam, kde sa pota s dlhSou dobou jeho ekonomickej Zivotnosti. ge&Bovanie faktoru
¢asu podstatne oviiwije prijatie ¢i neprijatie daného invegtiého zameru, alebo ¥ou

vhodnej varianty projektu. Medzi dynamické metédyat’'ujeme nasledujuce ukazovatele:

+ Cista s¢asna hodnota
e Vnatorné vynosoveé percento

« Index ziskovosti (rentability) [10]

5.2.1 Cista stasna hodnota

Je dynamick& metdda vyhodnocovania efektivnosgstiinych projektov, ktora za efekt z
investicie povazuje pazny prijem z investicie. Tato metdodu mbézeme dehticako

rozdid’ medzi diskontovanymi gznymi prijmami z investicie a kapitdlovym vydajom

P] P’) PN

(1 +1) ’ (1 +1)2 Foe (1 + )N

(21)

kde: C=¢ista sastna hodnota
P=paiazny prijem v jednotlivych rokoch
i= poZzadovana vynosnbs %
N=doba zivotnosti

K=kapitalovy vydaj [10]

5.2.2 Vnutorné vynosové percento

Vnutorné vynosové percento mdézeme v odbornej tileeandjs aj pod nazvami: vnatorna
miera vynosu alebo vnutorna miera navratnosti. ¥mgé vynosové percento definujeme
ako taku arokovu mieru, pri ktorej sa rovh&atna hodnota giaznych prijmov rovna
kapitalovym vydajom. ZjednoduSene mdZeme vnutorngnosové percento
charakterizovgy, ako takd hodnotu urokovej miery pri ktorej &ata s@astna hodnota

rovna nule. [1], [10],
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1. PRAKTICKA CAST
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6 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLO CNOSTI MSBP,S.R.O.

Spolainog’ Mestsky bytovy podnik, s.r.o. Puchov bola zalozenaoku 1995 ako
spolanog’ s ritenim obmedzenym. Podnik zaloZili traja s@olici, pricom majoritnym
vlastnikom je Mesto Puachov. Firma MsBP,s.r.o., étonajoritny majité je mesto Puchov,
zasobuje teplom a teplou vodou bytové domy v mestEhov. Firma v roku 2001 zalozila
dve 100% dcérske spdloosti — MsBP Servis,s.r.o. a MsBP Sprava,s.r.o.tydito
spolanosti postupne previedla vSetkpnosti okrem hlavnychliinnosti. Spolénos’ MsBP
Sprava, s.r.o0. zabezpge ndjma spravu bytov a nebytovych priestorova@pos’ MsBP
Servis,s.r.o. zabezpdge predovSetkym Gdrzbu energetickych zariadenidene
Gctovnictva ainé obsluznéinnosti. Tato forma plne vyhovuje potrebam sgolusti,
priniesla sprefadnenie financovania sp@lwosti ako aj ich zefektivnenie. V roku 2005
zahdjila avroku 2006 dokoita firma kompletna rekonStrukciu centralnej sustva
zasobovania teplom v meste Puchov. Financovarnie tegsiahlej investicie zabezfia

z uverovych zdrojov, z vlastnych zdrojov a navyBentékladného imania paznym
vkladom majoritného spotobika Mesta Puchov a ziskanim nenavratného d&mamo
prispevku zo zdrojov Eurépskej Unie prostrednictv@uaropskej investnej banky.
Hlavnym predmetom podnikania véasnosti je vyroba a rozvod tepla, ktora tvori cé%9
z trzieb spolonosti. Okrajovuéinnog’ spol@nosti tvori lokélne terestrialne vysielanie

Pdchovskej televizie, prostednictvom sgalusti Medial Puchov, s.r.o..

6.1 Opis hospodarskej¢innosti

Tab. 2. Preliad ¢innosti za roky 2007-2010 [vlastné spracovanie]

N&azov €innosti 2007 2008 2009 2010
Vyroba a rozvod tepla 98,60%  98,80%  98,83%  98,79%
SluZzby Puchovskej televizie 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Prenajom nebytovych priestorov 0,68% 0,78% 0,51% 0,42%
Prengjom majetku 0,21% 0,11% 0,43% 0,57%
Ostatné sluzby 0,47% 0,27% 0,19% 0,18%
Spolu 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Ako vidime vtab. 2 tak hlavh&innog’ firmy MsBP,s.r.o. je vyroba a rozvod tepla, ktora
tvori skoro 99% z celkovejinnosti firmy. Prenajom nebytovych priestorov ajetieu

tvori skoro 1% zinnosti firmy.
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6.2 Struéna charakteristika odvetvia

Spolanog’ Mestsky Bytovy podnik, s.r.o0.iieme zeadit poda odvetvovej klasifikacie
ekonomickych¢innosti do hlavnej kategorie E. Vyroba a rozvodkiley, plynu a vody.
Pri blizSom poliade zaradime MsBP,s.r.o. do @ke&lo 40300 Vyroba a rozvod pary a
teplej vody. OKE uZ v s@astnosti nie je platné, 1. Januara 2008 vstUpilaldmosti
nova klasifikacia SK NACE, v tejto klasifikacii leme zaradili spokmog’ do sekcie D.

6.3 Charakteristika odvetvia

Do 90- tych rokov bola w#ina bytovych domov zasobovana centralnym zasolayan
ked kazdé v#éSie mesto malo svoju kotal atou zasobovalo bytové domy v meste.
V poslednej dobe sa tato si zmenila a §astosti je zasobované centralnym zasobovanim
85% bytovych domov a toto percento sa zniZuje.oJspbsobené najma tym , Ze nastal
zvySeny zaujem o vystavbu vlastnych malych kotgiré jeden bytovy domDalej sa
odvetvie vyroby arozvodu tepla &do orientovd na lepSie vyuZitie obnovitaych
zdrojov. Ci uZ ide o vyuZivanie biomasy, ktora je ska&ena pre v&ie podniky, alebo
vyuZivanie geotermalnej energi&y su napriklad sli@é kolektory alebo teplo zeme.
VyuZivanie tychto obnovitelnych zdrojov je ale taedrahSie ako pouzivanie plynu alebo
uhlia na vyhrev vody alebo tepla. Stat sa snazivondt’ podniky alebofudi dotaciami,

aby znizil naklady spojené s vystavbou tychto zheme.

6.4 Vyvoj poétu zamestnancov

Vyvoj poétu zamestnancov celkom, q& vyrobnych pracovnikov, pet technickych

zamestnancov a pet riadiacich pracovnikov je uvedenyrab. 3.

Tab. 3. Vyvoj p&tu zamestnancov|vlastné spracovanie]

Zamestnanci 2007 2008 2009 2010
Vyrobny pracovnici 12 12 12 11
Pracovnici obsluhy vyroby 4 4 4 4
Riadiaci pracovnici 3 3 3 3
Spolu 19 19 19 18

Ako vidime naTab 3.pocet zamestnancov stabilizovany a do buduicna satmadikalne

nebude.
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6.5 Vybrana konkurencia

Ako konkurenciu som si vybral 3 spohwsti. Ide o Martinsku teplarensku,a.s., KoSicku

teplarensku,s.r.o. a Tepelné hospodarstvo,s.r.o.

6.5.1 MTAS, a.s.

Spolanog’ Martinska teplarenska, a.s. vznikla ako jeden stupicov zruSeného Statneho
podniku SSE, &.p. Zilinané 1.1.2002 zapisom do Obchodného registra Okressiétio
Zilina. NovozaloZenéa spatoog’ svojim zameranim pokfaje vo svojej hlavnejinnosti a

tou je vyroba a rozvod tepla a elektrickej enexgiegione mesta Martin.

Teplarax pracuje na principe kombinovanej vyroby tepelneglektrickej energie, ktory
zarwuje efektivne vyuZitie zdroja a stabilnt cenu tefddavaného do ststavy. Zdrojiso
vSetky prisne ekologické kritéria. Tepelnad enedpalavana kormému odberat®vi je
ekologicky ¢ista, to znamena, Ze v mieste spotreby tepelnejgenerie je Zivotné
prostredie zéaZzované Skodlivymi vplyvmi. Zariadenia slUzZiace odbovzdavanie tepla u
odberatéa su v stasnosti na vysokej technickej Urovni a zabeénpe vysoky komfort

prevadzky z hadiska regulacie a Uspor energie. [15]

6.5.2 TEKO, s.r.o.

Spolanog’ patri k najvasim vyrobcom a distributérom tepla vo forme horily a pary

v sUstave centralizovaného zasobovania teplom oeeStku. Pésobi na trhu s tepelnou
energiou v meste KoSice a PreSov. Kogetreraposob vyroby je charakteristicky vysokou
acinnog’ou a vyrazne prispieva k ochrane Zivotného progtréiieplom na vykurovanie a
pripravu teplej Gzitkovej vody spaloos’ zasobuje az 85 % domacnosti mesta KosSice,
podnikatéské subjekty ad’alSie institucie. Z celkového odberu cca 3600 TibK v

KoSiciach a PreSove tvoria 65 % domacnosti, 30 Béjag sektor a 5 % priemysel.

Kvalita dodavanych produktov a sluzieb, komplexhpsskytovanych sluzieb a Setriids
Zivotnému prostrediu, to su zakladné piliere, raydh buduje svoje podnikanie Teplare

KoSice, a. s.. [17]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 43

6.5.3 TEHO, s.r.o.

Zriadovatd’om spol@nosti je mesto KoSice. Prioritnym poslanim sgalusti je
zabezpeéovanie sluzieb v oblasti dodavok tepla a teplegkiXiej vody a poskytovanie
sluzieb v oblasti tepelnej energetiky zé&ekdm racionalizacie spotreby tepla na Uzemi
mesta KoSice. Koray efekt je vytvaranie tepelnej pohody obyVate mesta al’alSim

odberatéom tejto komodity.

Tepelné hospodarstvo spotms’ s ruwenim obmedzenym KoSice (TEHO s.r.o.) - je
sitag’ou systému centralizovaného zasobovania teplonola spTepléfiou KoSice tvori

najvasiu centralizovanu sustavu zasobovania teplom oze8tku.

TEHO s.r.o. tak priamo zasobuje teplom a teplotkd¥ou vodou cca 70 000 domacnosti

a mnoZzstvo &elovych zariadeni a institlcii, napojenych na tesysiém. [16]
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7 FINAN CNA ANALYZA SPOLO CNOSTI MSBP,S.R.O.

Finartnu analyzu spracujem za roky 2007-20010. Spaleg’ Mestsky Bytovy podnik,
s.r.0. budem porovnava vybanou konkurenciou. Na porovnavanie som siahy® firmy,
ktoré patria medzi naj¢8ie na Slovenskom trhu s vyrobou a rozvodom teliato firmy
Martinska teplarenska, a.s., ktora vznikla v rok02 Martinska teplarenska, a.s. vyradba a
distribuuje teplo v meste Martimalsimi firmami st dve koSické firmy Tepldiré&osice
a.s. a TEHO s.r.o.. Tieto dve firmy tvoria n&$i@ centralizovanu sustavu zasobovania

teplom na Slovensku.

Finartnu analyzu budem robiza roky 2007-2010. Spalnog’ Mestsky Bytovy podnik,
s.r.0. budem porovnawvas konkurenciou. Na porovnavanie som si vybralrByi ktoré
patria medzi najwsie na Slovenskom trhu s vyrobou a rozvodom tefla.to firmy
Martinska teplarenska, a.s., ktora vznikla v roR02 Martinska teplarenska, a.s. vyraba ta
distribuuje teplo v meste Martimal$imi firmami st dve koSické firmy Tepldré&oSice
a.s. a TEHO s.r.o.. Tieto dve firmy tvoria naj$i@ centralizovanu sustavu zdsobovania

teplom na Slovensku.
7.1 Absolutne ukazovatele

7.1.1 Majetkova a finanéna Struktara spoloénosti MsBP,s .r.o.(rozbor suvahy)

Pri rozbore suvahy budem najprv rozolfemolozky suvahy spotmosti MsBP, s.r.o.
percentudlne. Potom pride na rad percentualny roatheetvia.Dalej budem porovnava
jednotlivé roky 2007-2010 v pripade spiosti MsBP,s.r.o. a pripade konkurencie roky
2007-2009.
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Tab. 4. Percentualny rozbor poloziek majetkovanparénej

Struktary- MsBP, s.r.o. [vlastné spracovanie]

vE€ 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkom 100,00% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlhodoby majetok 88,7% 86,4% 83,9% 82,2%
DNM 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
DHM 86,4% 83,9% 82,0% 80,2%
DFM 1,8% 2,2% 1,6% 1,9%
Obezné aktiva 11,2% 13,5% 16,1% 17, 7%
Zasoby 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Dlhodobé pohladavky 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Kratkodobé pohladavky 6,5% 5,0% 4,7% 5,7%
Kratkodoby fin. Majetok 4,5% 8,4% 11,1% 11,8%
Casové rozlisenie 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Pasiva celkom 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastny kapital 36,0% 37,0% 41,1% 45,0%
Zakladny kapitdl 17,6% 18,0% 19,1% 20,2%
Kapitalové fondy 11,0% 11,6% 11,8% 12,7%
Fondy zo zisku 7,1% 7,6% 7,9% 10,8%
VH minuly rokov 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH bezného obdobia 0,3% -0,2% 2,4% 1,3%
Zavazky 60,4% 59,2% 55,1% 51,1%
Rezervy 0,5% 3,1% 1,9% 1,9%
Dlhodobé zavazky 0,8% 0,9% 0,9% 0,9%
Kratkodobé zavazky 3,2% 3,9% 3,5% 2,8%
Bankové Uvery 55,9% 51,4% 48,8% 45,5%
Kratkodobé bankové
Gvery 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlhodobé bankové Gvery 55,9% 51,4% 48,8% 45,5%
Casové rozlisenie 3,6% 3,7% 3,8% 3,9%
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Tab. 5. Percentualny rozbor poloziek majetkovej
a finarrnej Struktary —  Odvetvie[vlastné

spracovanie]

v € 2007 2008 2009
Aktiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0%
DIhodoby majetok 63,9% 76,2% 63,9%
DNM 1,6% 2,1% 1,6%
DHM 62,3% 74,1% 62,3%
DFM 0,0% 0,0% 0,0%
Obezné aktiva 35,9% 23,5% 35,9%
Zasoby 6,1% 8,8% 6,1%
Dlhodobé pohladavky 0,0% 0,1% 0,0%
Kratkodobé pohladéavky 10,3% 6,8% 10,3%
Kréatkodoby fin. Majetok 19,5% 7,7% 19,5%
Casové rozlienie 0,2% 0,3% 0,2%
Pasiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastny kapital 64,6% 54,8% 64,6%
Zakladny kapital 47,5% 40,3% 47,5%
Kapitalové fondy 4,0% 3,2% 4,0%
Fondy zo zisku 8,6% 9,4% 8,6%
VH minuly rokov 0,3% 0,3% 0,3%
VH beZného obdobia 4,3% 1,5% 4,3%
Zavazky 29,7% 43,6% 29,7%
Rezervy 8,0% 6,3% 8,0%
Dlhodobé zavézky 1,6% 2,1% 1,6%
Kratkodobé zavazky 14,0% 17,6% 14,0%
Bankové Gvery 6,1% 17,6% 6,1%
Kratkodobé bankové
Uvery 0,5% 10,6% 0,5%
Dlhodobé bankové tvery 5,6% 7,0% 5,6%
Casové rozliSenie 5,7% 1,6% 5,7%
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Tab. 6. Vyvojové trendy majetkovej a fitia@j Struktary-

MsBP,s.r.o. [vlastné spracovanie]

vE 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2010/2007
Aktiva celkom -2,42% -5,61% -5,21% -12,70%
Dlhodoby majetok -4,94% -8,35% -7,08% -19,05%
DNM -22,34% -19,98% -38,18% -61,58%
DHM -5,31% -7,76% -7,32% -19,05%
DFEM 16,65% -29,91% 10,34% -9,79%
ObezZné aktiva 17,65% 11,91% 4,42% 37,49%
Zasoby 44,35% 28,75% -22,24% 44,53%
Dlhodobé pohladavky -7,31% 27,49% -8,79% 7,79%
Kratkodobé pohladavky -25,62% -9,85% 13,67% -23,79%
Kratkodoby fin. Majetok 80,03% 24,39% 0,87% 125,90%
Casové rozlisenie -22,56% -11,25% 12,04% -23,00%
Pasiva celkom -2,42% -5,61% -5,21% -12,70%
Vlastny kapital 0,26% 4,89% 3,57% 8,91%
Zéakladny kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitélové fondy 2,74% -4,11% 2,11% 0,59%
Fondy zo zisku 4,88% -2,81% 30,84% 33,37%
VH minuly rokov X X X X
VH bezného obdobia -160,39% 1167,14% -49,69% 224,25%
Zavazky -4,32% -12,23% -12,05% -26,13%
Rezervy 507,94% -41,21% -5,44% 237,97%
Dlhodobé zavazky 10,62% 0,91% -9,18% 1,39%
Kratkodobé zavazky 17,38% -16,39% -23,00% -24,43%
Bankové Uvery -10,34% -10,38% -11,59% -28,97%
[(ratkodobé bankové
Gvery X X X X
Dlhodobé bankové lvery -10,34% -10,38% -11,59% -28,97%
Casové rozlisenie 2,59% -4,83% -1,19% -3,52%
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Tab. 7. Vyvojové trendy majetkovej a fitiagj Struktary-

Odvetvie [vlastné spracovanie]

v € 2008/2007 2009/2008 2009/2007
Aktiva celkom 12,70% 4,39% 17,65%
Dlhodoby majetok 18,99% 17,87% 40,25%
DNM -0,54% 56,31% 55,47%
DHM 19,48% 17,06% 39,86%
DFM X X X
Obezné aktiva 1,62% -24,23% -23,01%
Zasoby 70,34% -0,34% 69,77%
Dlhodobé pohladavky X 67,44% X
Kréatkodobé pohladéavky 4,21% -25,07% -21,91%
Kratkodoby fin. Majetok -21,78% -40,54% -53,49%
Casové rozlienie -6,96% 104,02% 89,82%
Pasiva celkom 12,70% 4,39% 17,65%
Vlastny kapitél -2,31% 2,04% -0,31%
Zakladny kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -0,19% -6,04% -6,23%
Fondy zo zisku 18,81% 8,42% 28,82%
VH minuly rokov 17,88% -0,35% 17,46%
VH beZného obdobia -74,12% 61,30% -58,26%
Zéavazky 41,21% 22,42% 72,86%
Rezervy -30,59% 34,02% -6,98%
Dlhodobé zavézky 17,54% 35,66% 59,46%
Kratkodobé zavazky 75,22% -15,68% 47,75%
Bankové Gvery 63,39% 106,80% 237,89%
Kratkodobé bankové
Gvery 122,58% 1041,02% | 2439,66%
Dlhodobé bankové tvery 58,23% -1,77% 45,93%
Casové rozliSenie 34,40% -74,69% -65,98%

Z hradiska majetkovej a fin&nej Struktary spolénosti MsBP,s.r.o.t@b. 4 je viditelné

postupné klesanie dlhodobého majetku, ktoré je aipgiee postupnym odpisovanim
daného majetku. Hodnata dlhodobého majetku klesmesledované roky az o 19%
V pripade obezného majetku je to prave naopak tajespbdsobené najma narastom
kratkodobych finaénych zdrojov. Jedna sa najma o dévod predpisursietiskvot , ktoré

musia by vloZzené na &et v banke. Kratkodobé fin&ané zdroje nardstli v sledovanych
rokoch az o 126%. V oblasti finamej Struktiry mdzZzeme vidienarast podielu vlastného
kapitalu, ktory ale nie je spOsobeny narastom tejopiny zdrojov ale postupnym
splacanim dlhodobého bankového Gveru. Vidime Zasledujucom roku by sa mali

priblizne rovnd vlastny kapital a zavazky.
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7.1.2 Analyza vynosov a nakladov (rozbor vykazu zisku atgaty)

Najprv budem porovnava zlozky z vykazu zisku a straty spolmsti MsBP,s.r.o.

a OdvetviaDalej porovnam vyvoj poloziek vo vykaze zisku afstra

Tab. 8. Percentualny rozbor poloziek vynosov aadt — MsBP,s.r.o.

[vlastné spracovanie]

vE 2007 2008 2009 2010
Trzby za predaj tovaru 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vyroba 97,83% | 92,45% | 92,38% | 93,59%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a
sluzieb 97,83% | 92,45% | 92,38% | 93,59%
Zmena stavu zasob 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aktivacia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatné vynosy 2,17% 7,55% 7,62% 6,41%
Vynosy 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Néklady na tovar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vyrobna spotreba 59,90% | 62,00% | 62,80% | 62,95%
Nékladové troky 10,25% 8,03% 5,24% 4,33%
Odpisy DHM a DNM 1945% | 17,15% | 19,41% | 19,16%
Osobné naklady 6,98% 6,42% 7,42% 7,66%
Zmena stavu rezerv a OP 0,00% 0,00% 0,21% -0,18%
Ostatné naklady 3,42% 6,42% 4,92% 6,08%
Néaklady 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Tab. 9. Percentualny rozbor poloziek vynosov aadkl —

Odvetvie [vlastné spracovanie]

vE 2007 2008 2009
Trzby za predaj tovaru 0,05% 6,01% 0,04%
Vyroba 90,55% | 75,32% | 88,00%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 63,13% 75,04% | 87,89%
Zmena stavu zasob 0,00% 0,00% 0,00%
Aktivacia 0,21% 0,28% 0,12%
Ostatné vynosy 9,39% | 18,66% | 11,96%
Vynosy 100,00% | 100,00% | 100,00%
Néklady na tovar 0,03% 6,03% 0,02%
Vyrobné spotreba 69,64% | 61,90% | 69,63%
Nékladové Groky 0,29% 0,27% 0,30%
Odpisy DHM a DNM 7,53% 6,91% 8,49%
Osobné naklady 12,72% | 10,11% | 10,86%
Zmena stavu rezerv a OP 0,00% 0,00% 0,05%
Ostatné naklady 9,78% | 14,78% | 10,65%
Néklady 100,00% | 100,00% | 100,00%
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Tab. 10. Vyvojové trendy poloziek vynosov a nakiadelsBP,s.r.o.

[vlastné spracovanie]

v € 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2010/2007
TrZzby za predaj tovaru X X X X
Vyroba 5,59% -3,02% -3,72% -1,41%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb 5,59% -3,02% -3,72% -1,41%
Zmena stavu zasob X X X X
Aktivicia X X X X
Ostatné vynosy 287,89% | -1,93% | -20,16% | 203,73%
Vynosy 11,73% | -2,94% -4,98% 3,05%
Naklady na tovar X X X X
Vyrobna spotreba 18,15% | -8,56% -1,53% 6,39%
Nékladové troky -10,63% | -41,05% | -18,83% | -57,24%
Odpisy DHM a DNM 0,62% 2,19% -3,04% -0,30%
Osobné naklady 4,93% 4,43% 1,39% 11,10%
Zmena stavu rezerv a OP X X 184,99% X
Ostatné naklady 114,26% | -30,85% | 21,46% 79,95%
Néaklady 14,15% | -9,73% -1,76% 1,23%

Tab. 11. Vyvojove trendy poloziek vynosov a néakiadOdvetvie

[vlastné spracovanie]

vE€ 2008/2007 2009/2008 2009/2007
Trzby za predaj tovaru 13410,27% | -99,36% | -13,81%
Vyroba 1,93% 6,95% 9,01%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a
sluzieb 45,66% 7,21% 56,16%
Zmena stavu zasob X X X
Aktivécia 63,56% -62,17% | -38,13%
Ostatné vynosy 143,48% -41,36% 42,78%
Vynosy 22,53% -8,46% 12,17%
Néklady na tovar 22140,28% | -99,64% | -20,32%
Vyrobné spotreba 13,35% 2,06% 15,68%
Nékladové Groky 17,34% 1,79% 19,43%
Odpisy DHM a DNM 16,95% 11,47% 30,37%
Osobné naklady 1,36% -2,58% -1,25%
Zmena stavu rezerv a OP X 1025,10% X
Ostatné naklady 92,83% -34,66% 25,99%
Néklady 27,54% -9,28% 15,70%

Pri poifade natab. 8 a na polozky trzby za predaj tovaru vidime, Zenéirnepredava
Ziadny tovar. Na tut@innog’ si vytvorila dcérsku spotmogs’. Trzby za predaj vliastnych
vyrobkov a sluzieb tvoria najpodstatnejgag’ vynosov, kazdy rok je to cca. 95%. Preto
mozeme potvrdi Zze firma MsBP,s.r.0. je vyrobnym podnikom. U odietje to podobné

a trzby za predaj tovaru tvoria necelé percentdindgny je rok 2008 kedy firma Mtas,
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s.r.0. nakupila a nasledne predala tovar v hodokdé 11 milionov eur. Trzby za predaj

vlastnych vyrobkov tvoria kazdy rok okolo 90-ticarpent, okrem spominaného roku 2008.
Ostatné vynosy narastli u firmy MsBP,s.r.o. v r&@08 az o 290% v porovnani s rokom
2007. Je to dosledok #&dvania pridelenych emisnych kvét. Vyrobna spotredm

u spol@nosti MsBP,s.r.o. drzi na urovni 60% nakladov. Ggdmiredstavuju zhruba 20%

a osobné naklady okolo 7%. U odvetvia je vyrobpétreba na trochu vysSej Urovni-
okolo 68% a takisto osobné naklady sa pohybuju meni 11%. Odpisy dlhodobého

majetku ale predstavuju iba okolo 7%-8%. Celkovoosgy a naklady postupne narastaju.

7.1.3 Vyvoj vysledku hospodarenia

Tab. 12. Vyvoj vysledku hospodarenia[vlastné spranie]

v € 2007 2008 2009 2010
Provozny VH 444 998 316 205 366 701 316 918
Finan ény VH -367 789 -320 554 -81 464 -169 442
Mimoriadny VH 0 0 0 0
VH za ucetné obdobie 35 783 -21 609 230 600 116 025
VH pred zdanenim 77 209 -4 348 285 237 147 476
VH pred zdanenim a
uroky 459 769 337 549 486 776 311 060
Néakladové Groky 382560 341897 201539 163584
VH za Uc¢tovacie obdobie
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‘—A—VH za Uctovacie obdobie obdobie ‘

Obr. 2. Vyvoj vysledku hospodarenia v rokoch 200782 vlastné

spracovanie]
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Ztab. 12 aobr. 2 méZzeme sledovavyvoj vysledku hospodarenia za roky 2007-2010.
Z grafu vidime Ze v roku 2008 dosiahla firma nagiatysledok hospodarenia- stratu cca -
20 tis €. V roku 2009 a 2010 ale vidime narastedisli hospodarenia az nad Urdvid®O0tis

€. Tieto striedavé vysledky su spdsobené cenoa.t&gdze Stat reguluje tito cenu a kazdy
rok ju meni tak spoknos’ modze dosiahnu jeden rok vémi dobrého vysledku

a nasledujuci rok maze ale dosiatinyiraznu stratu.

7.1.4 Delenie vysledku hospodarenia

Tab. 13. Delenie vysledku hospodarenia[vlastné spranie]

v € 2007 2008 2009 2010

Stat (Dah) 41426 17261 54637 31451

Podnik ( Gisty zisk) 35783 | -21609 | 230600 | 116025

Delenie vvysledku hospodérenia
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400000 -
% 300000 -
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m Veritelia (Nakladové Groky) o Stat (Dar) O Podnik (Cisty zisk) ‘

Obr. 3. Delenie vysledku hospodarenia [vlastné spvanie]

Ztab. 13 a Obr. 3 je viditelné, Ze vysledok hospodarenia pred zdamea uGrokmi
v sledovanom obdobi kolisal.VySka nakladovych Uvoka postupne zniZuje ako sa splaca
dlhodoby bankovy uver. VySka nakladovych Urokov ¢evpava zisk z EBITu
najvyraznejSie Vyskaistého zisku dasvyrazne kolisa, v roku 2008 sa firma dostava do

straty ale v nasledujucom roku ale dosahuje nagneggi zisk.
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7.1.5 Analyza cash flow

Tab. 14. Vyvoj peaznych tokov — MsBP.s.r.o. [vlastné spracovanie]

vE 2007 2008 2009 2010
Stav pen. prostr. a pe n. ek-
vivalentov na za €. U€. obd. 624 178 470159 | 551967 | 879607
Cisty pe hazny tok z
prevadzkovej €innosti 788 953 890213 | 896177 | 660183
Cisty pe hazny tok z inves-
tiénej €innosti -457 678 | -210914 -30796 | -138041
Cisty pe nazny tok vz tahujuci
sa k finan €nej éinnosti -485 295 | -597491 | -537741 | -529951
Cisté zniZenie, respektive
zvySenie pe naznich pro-
striedkov -154 020 81 808 327640 -7807
Stav pe . prostr. a pe A. ek-
vivalentov na konci U €. obd. 470 159 551 967 879607 | 871799

V tab. 14 je uvedeny vyvoj analyzy Cash flow v rokoch 20@22 v spoldnosti
MsBP,s.r.o. Firma v oblasti prevadzkowgpnosti, dosahuje kazdy rok vyrazny narast
penaznych tokov. V oblasti inveghe] ¢innosti nam vysledky napovedaju, Ze firma
investuje finané prostriedky. Tieto vysledky investicii sa prejgv znizenim nakladov
firmy. V oblasti finagnej ¢innosti dosahuje spalaos’ kazdy rok zniZzenie maznych
prostriedkov o cca. 500tis €9 je spbsobené splacanim dlhodobého Gveru na ktmiple

rekonStrukciu v roku 2005.

7.2 Rozdielové ukazovatele

Tab. 15. Vyvofistého pracovného kapitalu [vlastné spracovanie]

CPKVE 2007 2008 2009 2010
MsBP,s.r.o. 825 466 972 117 1199293 | 1342452
TEHO 3444 732 2 537 808 2404 544 X
MTAS 6 646 551 7 856 921 2 377 945 X
TEKO 23 554 405 7 995 386 5933 869 X
Odvetvie 33645688 | 18390115 | 10 716 358 X

V tab. 15.vidime vyvojcistého pracovného kapitalu vo firme MsBP,s.r.oeja yybranej

konkurencie. U firmy MsBP,s.r.o. su vSetky sleda¥aoky su v kladnyckislach. ESte aj

vidime, Ze hodnot&PK sa v priebehu sledovaného obdobia postupne jeyy&uje vemi

priaznivy Ukaz. To znamena Ze firma voli konzemraii stratégiu financovania. Na
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porovnanie vidime Ze konkurencia voli taktiez komadvnu stratégiu financovania, kedy

maju dostatok kratkodobého kapitalu na krytie kndtkoych zavazkov.

7.3 Pomerové ukazovatele

7.3.1 Analyza zadlZenosti

Tab. 16. Ukazovatele zadlZzenosti — MsBP,s.r.osfuka spracovanie]

2007 2008 2009 2010
Celkova zadlzenos t' 60,41% | 59,24% | 55,09% | 51,11%
Miera zadlZenosti 1,68 1,60 1,34 1,14
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 93,81% | 88,18% | 90,22% | 90,74%
Dlhodobé cudzie zdroje/DIhodoby ka-
pital 61,13% | 58,52% | 54,71% | 50,78%
Vlastny kapital/ DIhodoby majetok 0,41 0,43 0,49 0,55
Dlhodobé zdroje/ DlIhodoby majetok 1,05 1,03 1,08 1,11
Ukazovate I rokového krytia 1,20 0,99 2,42 1,90

Tab. 17. Ukazovatele zadlZenosti — Odvetvie[vlasfmécovanie]

2007 2008 2009
Celkova zadlzenos t 29,67% | 37,18% | 43,59%
Miera zadlZenosti 0,46 0,66 0,80
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 24,25% | 25,66% | 20,89%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby ka-
pitél 10,02% | 14,55% | 14,26%
Vlastny kapital/ DlIhodoby majetok 1,01 0,83 0,72
Dlhodobé zdroje/ DIhodoby majetok 1,12 0,97 0,84
Ukazovate I Urokového krytia 20,15 5,55 7,95

Tab. 18. Ukazovatele zadlZzenosti — MTAS,a.s. jMaspracovanie]

2007 2008 2009
Celkové4 zadlZzenos t 12,37% | 24,64% | 38,59%
Miera zadlZenosti 0,14 0,35 0,64
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 17,34% | 42,04% | 8,47%
Dlhodobé cudzie zdroje/DIhodoby ka-
pital 2,40% | 12,86% | 5,12%
Vlastny kapital/ DIhodoby majetok 1,17 0,93 0,68
Dlhodobé zdroje/ DlIhodoby majetok 1,20 1,07 0,72
Ukazovate I’ irokového krytia X 21,02 5,54
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Tab. 19. Ukazovatele zadlZzenosti — TEKO,s.r.osfw@ spracovanie]

2007 2008 2009
Celkové4 zadlZzenos t 38,10% | 45,10% | 50,68%
Miera zadlZenosti 0,72 0,98 1,08
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 19,07% | 18,93% | 25,11%
Dlhodobé cudzie zdroje/DIhodoby ka-
pital 12,08% | 15,64% | 21,31%
Vlastny kapital/ DIhodoby majetok 0,94 0,74 0,69
Dlhodobé zdroje/ DlIhodoby majetok 1,07 0,88 0,87
Ukazovate I rokového krytia 15,48 1,88 4,23

Tab. 20. Ukazovatele zadlZzenosti — TEHO,s.r.osfwi& spracovanie]

2007 2008 2009
Celkova zadlzenos t 23,90% | 28,41% | 22,76%
Miera zadlZenosti 0,31 0,40 0,30
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 77,74% | 44,35% | 34,35%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby ka-
pitél 19,63% | 15,06% | 9,24%
Vlastny kapital/ DlIhodoby majetok 0,95 0,93 0,99
Dlhodobé zdroje/ DIhodoby majetok 1,19 1,10 1,09
Ukazovate I Urokového krytia 27,05 10,46 47,27

Z vypitanych ukazovat®ev mézeme zhodnatisituaciu vo firme MsBP,s.r.o.. Firma ma
celkovu zadlZzenasv&Siu ako vybrana konkurencia. Celkova zadlZzénokonkurencie sa
postupne zvysuje a dosahuje urovne 30%-40%. U &padti MsBP,s.r.0. je ale vyvoj
celkovej zadlZenosti celkom of®y, firma od roku 2007 kedy ma 60% celkovu zadlB&no
sa dostava az na 50% v roku 2010. Firma MsBP,slosahuje v ukazovateli nepriaznivé
vysledky, najpriaznivejSi je rok 2009, kedy dosahagpd hodnoty 2,5. Odvetvie kazdy

rok presahuje dopo¢anu hodnotu 5.

7.3.2 Analyza likvidity

Tab. 21. Ukazovatele likvidity- MsBP,s.r.o. [vla&&sBpracovanie]

Doporucené hod-

2007 2008 2009 2010 noty
Bezna likvidita 3,46 3,47 4,65 6,30 1,5-2
Pohotova likvid-
ita 3,41 3,42 4,57 6,22 1
Hotovostna lik-
vidita 1,40 2,15 3,20 4,19 0,2
CPK/OA 71,12% | 71,19% | 78,48% | 84,13% -
CPK/A 7,99% | 9,64% | 12,60% | 14,88% -
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Ukazovatele likvidity
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Obr. 4. Vyvoj likvidity v rokoch 2007-2010- MsBPs.[vlastné

spracovanie]

Tab. 22. Ukazovatele likvidity- Odvetvie [vlastpéagovanie]

Doporucené

2007 2008 2009 hodnoty
Bezna likvidita 2,48 1,43 0,83 1,5-2
Pohotova likvid-
ita 2,06 1,02 0,52 1
Hotovostna lik-
vidita 1,35 0,60 0,27 0,2
CPK/OA 61,05% | 32,84% | 25,25% -
CPK/A 21,91% | 10,63% 5,93% -

Tab. 23. Ukazovatele likvidity- MTAS,a.s. [vlastné

spracovanie]

Doporucené

2007 2008 2009 hodnoty
Bezna likvidita 2,81 2,67 0,37 1,5-2
Pohotova likvid-
ita 2,11 2,23 0,20 1
Hotovostna lik-
vidita 1,35 1,40 0,03 0,2
CPK/OA 64,44% | 62,49% | 37,05% -
CPKI/A 16,34% | 15,46% 4,06% -
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Tab. 24. Ukazovatele likvidity- TEKO,s.r.o. [vla&stn

spracovanie]

Doporucené

2007 2008 2009 hodnoty
Bezna likvidita 2,33 1,22 1,04 1,5-2
Pohotova likvid-
ita 1,95 0,78 0,60 1
Hotovostna lik-
vidita 1,28 0,46 0,35 0,2
CPK/OA 57,07% | 20,68% | 18,84% -
CPK/A 2469% | 7,81% | 5,84% -

Tab. 25. Ukazovatele likvidity- TEHO,s.r.o. [vla&tn

spracovanie]

Doporucené

2007 2008 2009 hodnoty
BeZna likvidita 4,23 1,60 1,57 1,5-2
Pohotova likvid-
ita 412 1,57 1,54 1
Hotovostna lik-
vidita 2,83 0,80 0,97 0,2
CPK/OA 97,77% | 53,19% | 53,20% -
CPKI/A 19,72% | 12,76% | 11,72% -

Pri hodnoteni ukazovatelov likvidity je firma MsBR,o. kazdy rok vo vSetkych
ukazovateloch nad idealnymi hodnotami. Firma matalok kratkodobych finamych
zdrojov, skor by sa mohla zamysliead ich znizenim a dlhodobejSim investovanim,éktor
by prindSalo lepSie zhodnotenie, a tym by mohlis#ingvoju rentabilitu. Odvetvie sa
v rokoch 2007 a 2008 nachadza nad dogemymi hodnotami. V roku 2009 ale dochadza
k rapidnemu poklesu a odvetvie v beznej a pohottikejdite nachadza vyrazne pod

doporwenymi hodnotami. Tento pokles spbsobila najma fiktas,s.r.o.

7.3.3 Analyza rentability
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Tab. 26. Ukazovatele rentability- MsBP,s.r.o. [Yiesspracovanie]

2007 2008 2009 2010

Rentabilita trzieb 0,96% | -0,55% 6,04% 3,16%
Rentabilita vynosov 12,07% 7,93% | 11,78% 7,92%
Rentabilita celkového

kapitalu 4,45% 3,35% 5,11% 3,45%
Rentabilita uplatného

kapitalu 4,84% 3,79% 5,69% 3,81%
Rentabilta vlastného

kapitalu 0,96% | -0,58% 5,89% 2,86%

Tab. 27. Ukazovatele rentability- Odvetvie [vlastné

spracovanie]

2007 2008 2009

Rentabilita trzieb 6,59% 1,17% 1,77%

Rentabilita vynosov 5,55% 1,46% 2,33%

Rentabilita celkového

kapitélu 5,67% 1,63% 2,27%

Rentabilita Gplatného

kapitélu 8,02% 2,51% 3,14%

Rentabilta vlastného

kapitalu 6,58% 1,74% 2,76%

Tab. 28. Ukazovatele rentability- MTAS,a.s. [viéstn

spracovanie]

2007 2008 2009

Rentabilita trzieb 3,39% 3,38% 1,61%

Rentabilita vynosov 4,81% 2,04% 2,66%

Rentabilita celkového

kapitalu 2,67% 1,73% 1,19%

Rentabilita uplatného

kapitalu 3,06% 2,19% 1,40%

Rentabilta vlastného

kapitalu 1,94% 2,03% 1,04%




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Tab. 29. Ukazovatele rentability — TEKO,s.r.o. itz

spracovanie]

2007 2008 2009

Rentabilita trzieb 5,55% 0,08% 0,86%
Rentabilita vynosov 6,28% 0,64% 1,50%
Rentabilita celkového

kapitalu 5,71% 0,63% 1,46%
Rentabilita Gplatného

kapitalu 9,58% 1,15% 2,32%
Rentabilta vlastného

kapitalu 8,14% 0,13% 1,45%

Tab. 30. Ukazovatele rentability — TEHO,s.r.oaBthé

spracovanie]

2007 2008 2009

Rentabilita trzieb 36,60% 1,85% 3,28%
Rentabilita vynosov 4,58% 2,64% 3,77%
Rentabilita celkového

kapitalu 12,49% 6,52% 9,40%
Rentabilita Uplatného

kapitalu 13,41% 7,92% | 11,20%
Rentabilta vlastného

kapitalu 13,07% 6,40% | 10,61%

V ukazovateli rentability vysla firma MsBP,s.r.celkom dobre. VSetky ukazovatele su v
kladnych hodnotach, okrem roku 2008, kedy dosatmierny pokles do 1%, &ho
vyplyva Ze firma je ziskova. Firma MsBP,s.r.0. jgrazne lepSie na tom ako odvetvie
v ukazovateli-rentabilita vynosov. V roku 2008 aiwl zaporné hodnoty v rentabilite
trzieb a rentabilite vlastného kapitalu, tato skotm’ bola spdsobena zapornytistym

ziskom.

7.3.4 Analyza aktivity
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Tab. 31. Ukazovatele aktivity- MsBP,s.r.o. [vlastpéacovanie]

2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,36 0,39 0,40 0,41
Obrat celkovych aktiv z vynosov 0,37 0,42 0,43 0,44
Doba obratu zasob z trzieb(dni) 0,40 0,54 0,72 0,58
Doba obratu pohladavok z
trzieb(dni) 66,31 46,95 44,12 51,71
Doba obratu zavazkov z trzieb(dni) 32,38 35,99 31,03 24,82
Obratovos t' pohladavok 5,43 7,67 8,16 6,96
Obratovos t' zavazkov 11,12 10,00 11,60 14,51

Ukazovatel obratovosti

70
60 -
50 -
40 -
30 ~
20 ~
10

Dni

2007 2008

2009 2010
Roky

@ Doba obratu zasob z trzieb(dni)

0O Doba obratu zavazkov z trzieb(dni)

m Doba obratu pohladawok z trzieb(dni)

Obr. 5. Vyvoj ukazovatela aktivity v rokoch 20022MsBP,s.r.o.

[vlastné spracovanie]

Tab. 32. Ukazovatele aktivity- Odvetvie [vlastnéaspvanie]

2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,65 0,83 0,86
Obrat celkovych aktiv z vynosov 1,02 1,11 0,97
Doba obratu zasob z trzieb(dni) 34,08 39,86 37,05
Doba obratu pohladavok z

trzieb(dni) 57,48 41,50 29,33

Doba obratu zavazkov z trzieb(dni)

78,03 93,87 73,83

Obratovos t' pohladavok

6,26 8,67 12,27

Obratovos t' zavazkov

4,61 3,84 4,88
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Tab. 33. Ukazovatele aktivity- MTAS,a.s. [vlastoi@sovanie]

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,50 0,42 0,39
Obrat celkovych aktiv z vynosov 0,56 0,85 0,45
Doba obratu zasob z trzieb(dni) 45,38 34,71 46,01
Doba obratu pohladavok z
trzieb(dni) 49,38 66,21 46,05
Doba obratu zavazkov z trzieb(dni) 64,95 79,46 63,47
Obratovos t' pohladavok 7,29 5,44 7,82
Obratovos t' zavazkov 5,54 4,53 5,67

Tab. 34. Ukazovatele aktivity- TEKO,s.r.o0. [vlasspéacovanie]

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,78 0,72 0,80
Obrat celkovych aktiv z vynosov 0,91 0,98 0,97
Doba obratu zasob z trzieb(dni) 32,73 67,20 57,44
Doba obratu pohladavok z
trzieb(dni) 58,18 50,50 35,72
Doba obratu zavézkov z trzieb(dni) 86,25 149,02 113,79
Obratovos t' pohladavok 6,19 7,13 10,08
Obratovos t' zavazkov 4,17 2,42 3,16

Tab. 35. Ukazovatele aktivity- TEHO,s.r.o. [vlasspéacovanie]

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,27 2,45 2,48
Obrat celkovych aktiv z vynosov 2,73 2,47 2,49
Doba obratu zasob z trzieb(dni) 6,81 0,61 0,61
Doba obratu pohladavok z
trzieb(dni) 81,39 17,03 11,64
Doba obratu zavazkov z trzieb(dni) 5,96 16,47 14,97
Obratovos t' pohladavok 4,42 21,14 30,92
Obratovos t' zavazkov 60,36 21,86 24,05

Ukazovatele obratovosti celkovych aktiv z trzielmbratovosti celkovych aktiv z vynosov
ma spolénos’” MsBP,s.r.o. polowiné hodnoty za sledované obdobie ako odvetvie.
Spolainog’ MsBP,s.r.o. ani v jednom roku nedosahuje minimglozadovanu Urove aby

1 koruna majetku dosiahla asp@ korunu vynosov alebo trzieb. Doba obratu zasob |
vyrazne nizSia ako o odvetvigo je spbsobené Ze firma ako taka nemé& skladové
hospodarstvo. V sklade zostali iba také poloZzkgrétfirma nutne potrebuje na svoju
prevadzku. VSetky ostatné zasoby predala firmaku 2001 svojej dcérskej spdlmsti
MsBP Servis,s.r.o., ktora jej poskytuje udrzbu deddskym spbésobom.
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7.3.5 Spyder analyza

Tab. 36. Porovnanie pomerovych ukazofatepre rok 2009 MsBP,s.r.0.

a Odvetvia [vlastné spracovanie]

MsBP,s.r.o. |Odvetvie

Al | Rentabilta vlastného kapitalu 5,89% 2,76%

Rentabilita | A2 | Rentabilita aktiv 5,11% 2,27%
A3 | Rentabilita vynosov 11,78% 2,33%

B1 | Bezna likvidita 4,65 0,83

Likvidita B2 | Pohotova likvidita 4,57 0,52
B3 | Hotovostnd likvidita 3,20 0,27

C1l | VK/A 0,41 0,55

Zadlzenos t' | C2 | Krytie dl. majetku dlho. kapitalom 1,08 0,84
C3 | Urokové krytie 2,42 7,95

D1 | Obratovos t aktiv 0,40 0,86

Obratovos t' | D2 | Obratovos t pohladavok 8,16 12,27
D3 | Obratovos t zavazkov 11,60 4,88
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Pomerové ukazatele

Al
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RO
AKS @, Bz

C2 B3

C1l

—— MsBP,s.r.o. —=— Odvetvie ‘

Obr. 6. Spyder analyza za rok 2009 sgalwsti MsBP,s.r.0. a Odvetvia [vlastné

spracovanie]

Ako vidime ztab. 36a obr 6 firma MsBP,s.r.0. je skoro vo v3etkych ukazoVath na
lepSej arovni ako odvetvie. V oblasti A1 az A3, ldaam znazawuje rentabilitu, firma
produkuje dostatok trzieb z vioZzeného kapitalu. blasti B1-B3, ktora ndm znazwije
likviditu vidime, Ze firma ma dostatok kratkodobélapitalu na pokrytie svojich
kratkodobych zavéazkov a je na tom mnohonasobnéelgh® odvetvie . V oblasti C1-C3,
ktora ndm znazawuje zadlZzendasvidime, Ze firma MsBP,s.r.0. je na tom horSie @o
odvetvie. Oblasti C3, ktoré nam znangje urokové krytie dokonca dosahuje 1/4 oproti
odvetviu. Firma neprodukuje dostab@ mnozstvo zisku aby si mohla dovoli’alSie

avery. V oblasti D1 a D2, ktord ndm zn&ngje obratovos vidime, Ze firma MsBP je na
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tom horSie ako odvetvie. Firma MsBP je na tom ledén v ukazovateli D3 v oblasti
obratovosti zavazkov ako jeho konkurencia. Jeh@zéysu splatné skér ako zavazky jeho

konkurencie.

7.4 Suhrnné ukazovatele

7.4.1 Altmanov model ( Z- skére)

Tab. 37. Vypéet Altmanovho modelu Z- skore- MsBP,s.r.0.

[vlastné spracovanie]

2007 2008 2009 2010

0,717 x CPKI/A 0,057 0,069 0,090 0,107
0,847 x CZ/A 0,003 -0,002 0,021 0,011
3,107 x EBIT/A 0,138 0,104 0,159 0,107
0,420 x VK/Cudzie

zdroje 0,251 0,263 0,314 0,369
0,998 x T/A 0,360 0,389 0,400 0,406
Z-skore 0,809 0,823 0,984 1,001

Ako vidime poda Altmanovho modelu je firma MsBP je pre vSetkyy@007 az 2010
v neuspokojivej finatnej situacii, kd jeho hodnoty dosahuji maximalne hodnoty 1.

Jediné pozitivom je, Ze sa tieto hodnoty postupy8ugu.

7.4.2 Index INO1

Tab. 38. Vypéet indexu INO1- MsBP,s.r.o. [vlastné

spracovanie]

2007 2008 2009 2010
0,13 x A/ICK 0,22 0,22 0,24 0,25
0,04 x EBIT/NU 0,05 0,04 0,10 0,08
3,92 x EBIT/A 0,17 0,13 0,20 0,14
0,21 x VIA 0,08 0,09 0,09 0,09
0,09 x
OAI(KZ+KBU) 0,31 0,31 0,42 0,57
Index INO1 0,78 0,75 1,04 1,12

V rokoch 2007 a 2008 sa firma dostala pod UGiokekedy sa jedna zIU fin&ana situéciu
a firma by mohla mafinancné problémy. V rokoch 2009 a 2010 firma dosiahiissdnu,
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pri ktorej je nevyhranena finana situacia. Opaale vidime, Ze sa vysledky postupne

zlepSuju.

7.4.3 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Tab. 39. Vypeet EVA-

MsBP,s.r.o. [vlastné spracovanie]

2007 2008 2009 2010

Nck 6,62% 6,60% 4,34% 3,99%
bezrizikova

sadzba 5,00% 4,70% 4,90% 512%
r-podnikate Pské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
r-velkos t’ podniku 4,76% 4,79% 4,80% 4,82%
r Finan €éna sta-

bilita 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 9,76% 9,49% 9,70% 9,94%
Nvk 16,58% 15,23% 17,03% 16,73%
ROE 0,961% -0,579% 5,889% 2,861%
VK (v €) 3723661 3733187 3915 789 4 055 420
EVA (v €) -581 485 -590 216 -436 423 -562 458

znehodnocuje vloZené prostriedky viastnikov.

Spolainog’ MsBP dosahuje kazdy rok zaporného vysledku, pspmainos’ kazdy rok
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8 ZHODNOTENIE SUCANEJ SITUACIE PODNIKU MSBP,S.R.O.

Z hradiska majetkovej a fingnej Struktary spolénosti MsBP,s.r.o. je viditelIné postupné
klesanie dlhodobého majetku, ktoré je spésobeneipogm odpisovanim daného majetku.
V pripade obezného majetku je to prave naopak tajespbdsobené najma narastom
kratkodobych finaénych zdrojov. Jedna sa najma o dévod predpisursietiskvot , ktoré

musia by vloZené na &et v banke. Kratkodobé fin&ané zdroje nardstli v sledovanych
rokoch az o0 126%. Trzby za predaj vlastnych vyrebkasluzieb tvoria najpodstatnejSiu
¢ag’ vynosov, kazdy rok je to cca. 95%. Preto mézenterg Ze firma MsBP,s.r.o. je

vyrobnym podnikom. Ostatné vynosy narastli u firMgBP,s.r.0. v roku 2008 az o 290%
v porovnani s rokom 2007. Je to dosledoktavania pridelenych emisnych kvét. Vyrobna
spotreba sa u spaioosti MsBP,s.r.0. drzi na urovni 60% nakladov. Ggredstavuju

zhruba 20% a osobné naklady okolo 7%.

Spolanog’ dosiahla najhorsi vysledok hospodarenia-stratu -2€atis € v roku 2008.

V roku 2009 a 2010 ale vidime nérast vysledku hdapnia az nad Uroiel O0tis €. Tieto
striedaveé vysledky su spdsobené cenou tepla. K&d¥eeguluje tuto cenu a kazdy rok ju
meni tak spolénog’ mbdze dosiahnujeden rok vémi dobrého vysledku a nasledujici rok
maze ale dosiahiwyraznu stratu. Vyska nakladovych arokov sa pastugniZzuje ako sa
splaca dlhodoby bankovy uver. VySka nakladovychkdvoodterpava zisk z EBITu
najvyraznejSie Vyskaistého zisku dasvyrazne kolisa, v roku 2008 sa firma dostava do

straty ale v nasledujucom roku ale dosahuje napne@i zisk.

Firma v oblasti prevadzkovsjinnosti, dosahuje kazdy rok vyrazny narastigimych
tokov. V oblasti investingj ¢cinnosti nam vysledky napovedaju, Ze firma invesfijantné
prostriedky. Tieto vysledky investicii sa prejavugaizenim nakladov firmy. V oblasti
financnej ¢innosti dosahuje spatoos’ kazdy rok zniZzenie maznych prostriedkov o cca.
500tis £€.,¢0 je spbsobené splacanim dlhodobého Uveru na kémipiekonstrukciu v roku
2005 Spolenos” MsBP,s.r.0. ma celkovu zadlZetiog roku 2007 60%, ktora postupne
klesa az na 50% v roku 2010. Pri hodnoteni ukaetwa likvidity je firma MsBP,s.r.o.
kazdy rok vo vSetkych ukazovateloch nad idealnymdrotami. Firma ma dostatok
kratkodobych finaénych zdrojov, skér by sa mohla zamysliead ich znizenim a
dihodobejSim investovanim, ktoré by prind3alo ke@iodnotenie, a tym by mohli zvSi
svoju rentabilitu. V ukazovateli rentability vySiama MsBP,s.r.o. celkom dobre. VSetky

ukazovatele su v kladnych hodnotach, okrem rokuB2@6dy dosahuje mierny pokles do
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1%, zcéoho vyplyva Ze firma je ziskova. Spolwms’ MsBP,s.r.0. ani v jednom roku
nedosahuje minimalnu pozadovanu utgwaby 1 koruna majetku dosiahla asgokorunu
vynosov alebo trzieb. Doba obratu zasob je vyramh&a ako o odvetviao je sposobené
Ze firma ako taka nema skladové hospodarstvo. ®dskkostali iba také polozky, ktoré
firma nutne potrebuje na svoju prevadzku. VSetkiatog zasoby predala firma v roku
2001 svojej dcérskej spdloosti MsBP Servis,s.r.o., ktord jej poskytuje drz

dodavatéskym spbésobom.

Vo vSetkych troch suhrnnych ukazovate dosahuje spotmos’ dog’ nepriaznivé
vysledky, kedy je skoro kazdy rok na urovni neuspiokj financnej situacii. Tieto
vysledky sa ale postupne zlepSuju, a preto by ledagicich rokoch mohla dosiahtu

aspa Sedej nevyhranenej zony.
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9 KOMBINOVANA VYROBA TEPELNEJ A ELEKTRICKEJ
ENERGIE ZA VYUZITIA ZEMNEHO PLYNU A BIOMASY

9.1 Biomasa ako nosi energie

Pod pojmom biomasa sa v SirSom slova zmysle rozumigmotu vSetkych organizmov na
Zemi. Zarhiuje jednak ich telesné schranky, ako aj ziiéezivé produkty icktinnosti(
obaly, exkrementy, semena, drevo, slamu, byline&. iExistuje cely rad terminov pre

r6zne formy biomasypdd jej pévodu alebo spbsobu vzniku ako napriklad:
» Fotymasa (jedno a viachoé rastliny)
e Zoomasa (Zivé organizmy)
« Dendromasa (dreviny)

Teoreticky je mozné vSetky formy biomasy vyuZit adergetickl surovinu pre sektor
energetiky, pretoZze zakladnym stavebnym prvkomjiveoty je uhlik a uhlikové vazba,
ktora obsahuje energiu. Je len technickou otazkmutento potencial vyuZia ¢i je to
ekonomicky vyhodné. Zakladnym zdrojom biomasy a8tliny, ktoré si schopné vyuZzitim
svetelnej energie zachytenej v zelenom farbive rofytu produkova z vody a oxidu
uhlicitého glukézu, sacharidy a nasledne bielkoviny.td@iel zakladnym stavebnym
kameiom vsSetkych Zivych tastlin a organizmou, teda ajriasy. Biomasa je najstarSim
pouzivanym palivontudstva a doteraz je vyznamnym ri@sn energie. Jej sastny podiel

v energetike sa odhaduje na 16%. V krajinach eke)pmie je tento podiel iba 6,3%, ale
v niektorych krajinach alebo regionoch je jej podielmi vyznamny ako napriklad
v krajinach Skandinavie, ale aj vidiek BavorskajoBjka, ako aj v Slovinsku (20-35%).
[14]

9.2 Tvorba biomasy

Spotreba energie @&erpanie energetickych zdrojov stéle rastie a spotym rastd
ekonomické a enviromentalne problémy. cCR® sa na Zemi pomocou fotosytézy
vyprodukuje 10 kréat viac energie ako jg&astné svetova spotreba. Takze momentéalne sa
biomasy stava Veni aktualnou v procese vyroby energie. Zemny plyozno nahradi

biomasou pri zasobovani budov teplom Uplne. Zdi@nasy ale treba tieZz vyuZiva
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vel'mi opatrne, pretoZze ak sa prekirciranica medzi spotrebou a tvorbou, méze t@ ma
nepriaznivy dopad na zivotné prostredie. Pretogha kombinovés inymi obnoviténymi
zdrojmi tepla ako vyuzZivanie sléreej energie. Poziadavkou na pouZivanie biomasy je
najefektivnejSie vyuZivanie v procese ziskavanieergin. To znamena vyrdba
kombinovane elektrinu a teplo namiesto dnes vysgkevladajucej neefetivnej
monovyroby tepla. V sulade s celosvetovym trendaen vguZivanie biomasy #Zala
presadzovéana Slovensku, ale rovnako ako plyn sa doposiakival iba na monovyrobu
tepla. Spalovanim biomasy ziskame teplo pri nigseyni teploty ale aj tato teplota &ta
aby sa dalo uvazovab hodnotnejSom vyuzivani tohto tepla, ako na wrtdpla a teplej
vody. Preto treba hladamoZnosti transformovania tohto tepla na elektriktgra je
hodnotnejSi produkt. [14]

Tab. 40. Porovnanie foriem biomas na vyrobu tepla

a elektriny [14]

Forma drevnej biomasy | PoZadovany vykon kotla
Kusové drevo Do 100kW
Drevna Stiepka Od 300kw
Drevné brikety Do 250kw
Drevné pelety Od 10kW do 2,5MW

Drevna koéra Od 1MW

9.3 ZvySenie zaujmu o biomasu

Na celom svete rastie zaujem o vyuzivanie biomasgktore energetiky. Energetika na
baze biomasy sa dnes podporuje uz v mnohych kchjiako novy vedny odbor, ktory sa
rozvija mimoriadne dynamicky. Investicie do vyzkunau vyvoja bioenergetickych
technolégii a nadvazujacich oblasti su zakladou npedkou schopnosti reagavana
meniace sa ekonomické a enviromentalne podmierddgmio svete, ale najmé v Eurdpe.
Spravnos tychto Uvah uz davnejSie potvrdili hmataté vysledky a uspechy, ktoré
zaznamenala bioenergetika v Skandinavii. SvedsKeinako su v rozvoji tejto vednej

discipliny naozaj dominantné. Slovensko by so swoprirodnymi podmienky(viac ako
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42% lesnata®u a 35% ptnohospodarsky vyuzivanou plochou) jednd@mea mohlo
zaradi’ medzi poprednych krajin v Eur6pe. Biomasa a jefjepcionalne vyuziiné
mnoZzstvo su v mnohych krajindch rozhodne n&weé motivaciou v stastnom vyvoiji
bioenergetiky a vyvoja rozihych technolégiii, ktoré umagju rapidny narast

energetického vyuzitia biomasy. [14]

9.4 Noveé trendy v oblasti biopaliv

K jednomu z najvyznamnejSich trendov ¢astnosti je skuinos’, Ze doprocesu
pestovania, spracovania a vyuZzitia biomasy zapgjapgresivne technoldgie a metddy,
ktoré zvySuju dinnog’ vyuZitia energetického obsahu biomasy a biopadl&kto sa znizuja
rizikh a potencionalne negativne vysledky konverziemasy na poZadované formy
energie, ¢ suroviny alebo polotovary.Dalsim vyznamnym trendom &aa by’
medzinarodny obchod s biopalivami, ktory propadugijiny s vékymi cielmi v zniZovani
sklenikovych plynov, ale s obmedzenymi moiiamsi vo vyuziti biomasy (Holandsko) a
si&astne krajiny s potencialnou nadprodukciou bionBagilia). Prikladom moZze By
projekt rotterdamského pristavu na vystavbiuke&apacitnej biorafinérie, ktora bude
spracovava ve’ké mnozstvd biomasy z vychodnej EurGpy, z Brazitie Kanady na

koncentrované tuhé alebo kvapalné biopaliva. [14]

9.5 Technoldgie vyroby kombinovanej vyroby tepla a elekiny(KVET)

Energetické vyuzivanie biomasy je mozné realiZov@a va’kych aj malych zariadeniach,
teda rovnako pri centralizovanom ako aj decenwahnom zasobovani. VEadom na
charakter vyskytu biomasy vSak prehnana koncemtrate je opodstatnena, lebo
hospodarnasv takych pripadoch zgae zhorSuju dopravné naklady. Pouzivanie biomasy
vo v&Sich zrojoch pre centralizované zasobovanie je poeneriedkavé. V realizovanych
projektoch spravisdla ide o kombinaciu biomasy lénuhTento obnoviteny energeticky
zdroj mdze mé vyznamné postavenie hlavne pre regionalne enekgetkoncepcie.
Naliehava spotreba zniZzovania zavislosti jednakcaeatralnych zdrojoch a jednak na
fosilnych palivach bola silnou motivaciou pre vyvagchnolégii vhodnych pre

decentralizovanu kombinovanu vyrobu eletriny adef#]
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9.5.1 Organicky Rankinov cyclus(ORC)

ORC je zaloZzeny na uzavretom parnom Rankinovomegyae je vSak namiesto vodnej
pary pouzitd organicka latka, ktora sa odparujenfzkych teplotach a tlakoch. Touto
latkou mézu by uhlovodiky ako izopentan, izooktan alebo silikopmlej s bodom varu
uz pri 40 stupoch celzia. Vyhodou tohto spdsobu je vySS@nmdios’ a prevadzkova
spd’ahlivog’ . Takymto zdrojom moZe Bykotol vybaveny termoolejovym vymenikom.
Vyhriaty termoolej odovzda v odparasraakumulované teplo organickej pracovnej latke
s nizkym bodom varu. Pracovné médium sa odparujpareluje a postupuje cez
sekundarny okruh k turbine, v ktorej expandovana pgkona mechanicku pracu, ktora sa
nasledne vyuZije prostrednictvom generatora elgktriExpandovana para néasledne
prechadza regeneratorom k spatnému vyuzitiu t&fAsledne kondenzujedarpadlom sa
dopravuje spado vyparnikag¢im sa cyklus uzatvara. Teplo z kondenzatora saivayire

potreby zasobovania teplom. [2]

9.5.2 Parnéa turbina

Parna turbina pracuje na zaklade klsického anargého Rankinovho cyclu. Je to
zariadenie ufené hlavne pre ¥&ie zdroje. Vyrabaju sa aj mensie jednotky alentegu

mensSiu dinnog’. [2]

9.5.3 Stirlingov motor

Je to motor svonkajSim spalovanim, ktory pracuja maklade Stirlingoovho
porovnavacieho cyklu a je znamylwa davno. V poslednontase doSlo k v&ému
pokroku v tejto oblasti z toho dévodu, Ze na rokdik spalovacich motorov s vnatornym

spdovanim moze vyugZi
» Teplo z prakticky kazdeho paliva
* Teplo ziskané zo sldrého Ziarenia

» Odpadové teplo z priemyselnych technologii [2]

9.5.4 Plynova turbina

Z praxe su zname najma konstrukcie, ktoré vyuziteglo zo spalovania plynného alebo

kvapalného paliva. Cennym vysledkom vyvoja v tepblasti je plynova turbinas
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vonkajSim spkovanim, ktora méze vyuziaj menej kavalitné paliva. Pri tychto aplikaciach
turbinou prachadza vzduch, ktory po &lai kompresorom je ohrievany vo vymenniku
spalinami zo spalovania paliva. Prirodzene tak jaienozné dosiahnutaku elektricku

accinog’, ale v désledku nizSieho tepelného zataZeniavrios’ turbiny vyssia. [2]

9.5.5 Parny motor

Predstavuje inovovanu podobu parného stroja. Vyhmataého stroja sgitva v tom, Ze

pracuje pri nizSich prietokoch pary ako turbinatana, Ze to nemusi Byprehriata para. [2]

Tab. 41. Porovnanie technolégii pre vyrobu elektrin

alebo kombinovanu vyrobu [2]

Technoldgia Elektrickadinnog’ | Elektricky vykon
Stirlingov motor| 15-25% 3-47kW

Parny motor 12-18% 1000-5000kW
ORC 12-18% 200-3000kW
Plynova turbina| 18-32% 500-15000kW
Plynovy motor | 25-34% 200-12000kwW

9.6 Slabé miesta vyuZzivania KVET

Prvoradd je podmienka povinného alebo preferovanéfiaupu elektrickej energie
z kombinovanej vyroby a stanovenie minimalnych yykych cien elektrickej energie
prevadzkovatéom elektriz&énej sustavy. V stasnej doba tato cena nie jecema a je
stanovena na zaklade rozhodnutia Uradu pre regukieiovych odvetvi a nasledne na
dohode predajcu a distribatoidaldou podmienkou je zaujem miestthma svojom Gzemi
moderné zdroje KVET a tento svoj zaujem aplikbw koncepcie zasobovania tepla
mestom. Ma takyto zdroj na svojom Uzemi v budlcnosti stanémvestrategickym.
V pripade akychkivek krizovych situacii budi méctuto energiu vyuziva délezité

budovy na tzemi mesta. [2]
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10 PROJEKT INESTICIE DO KOMBINOVANEJ VYROBY
TEPELNEJ A ELEKTRICKEJ ENERGIE ZA VYUZITIA
ZEMNEHO PLYNU A BIOMASY

Predmetom navrhu projektu je inStalacia novéhoako#l sptovanie drevnej hmoty, ktory
bude umiestneny v stavajucej teplovodnej kotolftiehove. Do budicna sa planuje aj
inStalacia druhého kotla na biomasu, ktory budet mavnaky vykon. Energetické
vyuZivanie biomasy je VYeni r6znorodé ako pri vyrobe tepla, tak aj pri vyeoblektriny
respektive kombinovanej vyrobe tepla a elektrinylY. Na Slovensku sa sa vyuZiva

drevna biomasa najma formou priameho spalovan@amych kotlovych jednotkach.

KVET je momentédlne jedna z najlepSich moZnosti kiogania cielov zvySovania
energetickej &innosti. Medzi hlavné prinosy patria Uspory prinj@renergie, znizenie strat
v rozvodoch a v korimom doésledku zniZzenie emisii sklennikovych plyndko aaj
zneistujucich latok. Jendnym z najdblezitejSich faktordwdnotenia efektivnosti
nasadenia zdrojov KVET je ich invesia narénog’, vztiahnuta na kW na inStalovaného

elektrického vykonu.

Spolanog” MsBP,s.r.0. sa rozhodujéj je tento projekt rentabilny a pri rozhodnuti

projekt realizova budu opieré o vysledky hodnotenia efektivnosti daného projektu

10.1Technolodgia kotolne

V sikastnosti sluzi tato kotdh ako doplnkovy zdroj pre hlavna katal ktora ma vykon
21 582kW. V kotolni su 4 kusy plynovych horacovodnykotlov kazdy s vykonom 4,5
MW, ¢o je celkovo 19MW. Dokopy maju celkovy inStalovanykon 39,582 MW.

V kotolni bude najStalovany novy kotol na spaloeahiomasy a menovitom vykone 3,5
MW na vyrobu tepla a ORC 600kW na vyrobu elektrjakeergie. V kotolni sa ponecha
jeden stavajuci plynovy kotol ako zalohacasti kotolne sa vybuduje pohotovostny sklad
s automatickym vyprazmbvanim pomocou hydraulickej podlahy, prostrednictvktorej
bude zabezpgeny automaticky prisun paliva(drevnej zmesy) pomodopravnika do
zasobnika. Prednostne budu zataZzované kotol naabiora plynové kotle v samostatnej
teplovodnej kotolni. Hodnota celkového vykonu sagkonstrukcii znizi na 29,582MW na
vyrobu tepla a 600kW na vyrobu elektrickej energjievy biomasovy kotol bude pripojeny

na stavajuci vykurovaci systém a budet’mkastnt automaticku reguléciu vykonu ako aj
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teploty vratnej vody do kotla. Kotol ma regétg rozsah vykonu 0,7-3,5MW. Celé
technologické zariadenie je na spalovanie biomasyayrhnuté v jestvujicejkotolni a jej
prisluchajucich priestoroch. VSetky zariadenia kotéosa navrhuju tak, aby boli dostate

pristupné a bezpee obsluhované, aby pri ich poruche bola moznavapaarymena.

10.2 Potreba stavebnych Uprav

Zemné prace budl spojené Ibénim zakladov pre budovanie zakladu pod biomasovy
kotol, hydraulickej podlahy a technologie doprawafiya a odpopolnenia. Uroiievykopu

sa nachadza cca 1,2 metra pod oo terénu. Objekt kotolne je oplaSteny lmng/m
plechom sizolaciou z mineralnej viny. Z dévodu ipoZej bezpénosti sa ¢ag’
obvodového pld&a zameni sa PUR iz@la€ panely s izolaciou z mineralnej viny ako
protipoZiarne steny zo strany skladu. V mieste aytickych pohonov bude podlaha
tvorena Zelezobeténovymi blokom zéakladupreviazasybetonovou plabu hydraulickej

podlahy.

10.3Udaje o palive

Nekontaminovana drevna hmota vo forme drevnyclp&kiedrevnej kory alebo drevnych

pilin- ekolocky drevny odpad bez obsahud@stijucichj latok ako si PVC alebo chloridy.
Udaje:
* Max. vilhkog’ 55%

« (Ocakavana hustota 8,0GJ/t

e Spalité’noy’ 74-95%
* Popol 0-3%

* Max. rozmer 100mm
+  Max. dzka 250mm
* Max. plocha 10cm2

e Merna hmotnod 250-350kg/m3

* Max. podiel kory 30%
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* Max. podiel pilin 30%

e Max. podiel prachu 30%

10.4Doprava a skladovanie

Drevna Stiepka z ndkupu od zmluvnych dodaimate sa dopravova do aredlu
vel’koobjemovymi dopravnymi prostriedkami, ktoré sa bymti vstupe na mostovej vahe
vazit za elom ziskania evidencie prisunu hmotnosti energ@aticStiepok. Po odvazenisa
zaroven odoberie vzorkaza ¢élom zistenia vlhkosti na vstupe. Potom sa Stiepky
vyskladnia vysypu do hlavného skladu Stiepky nadmet( plochu pod pristreSkom.
Pddorysné rozmery skladovacieho pristreSku 12mxZBktadovaci priestor je jestvujuca
murovana hala, ktora povodne sluzila ako skladaupte start uhlova kotwh. Na tejto
ploche bude uskladnené priblizne 80 ton Stiepksawislosti od vihkosti drevnej Stiepky a
pomeru jednotlivycitasti. Maximalna spotreba paliva pri plnom vykond&ge 1,85t/hod.
Stiepky sa budd uskl#dva® do vy3ky cca 4,5m. Nafiwvanie a manipulaciu so Stiepkou
bude zabezgeva’ ¢elny nakladd pohdany dieselovym motorom vybaveny radlicou o

objeme 2 metre kubické.

10.5Personal

Pre potreby nového kotla bude spwmiog’ potrebové dvoch novych pracovnikov. Obsluha
kotla potrebuje jedného nového pracovnika. Novggvaik pracujici na disgagu bude
riadne zaSkoleny a bude plne kvalifikovany na dinslikotla na biomaswalSie povinnosti
tohto pracovnika bude v&Za odoberé& vzorky dovazanej biomasy. Pre practebym

naklad&om je potreba’alSieho pracovnika, ktory bude tento zamestnahsitibovai.

10.6 Potreba nakupu novej technologie

Pre potreby kombinovanej vyroby tepla sa bude niusapi’ novy kotol KOHLBACH
K8 — 3,56MW a ORC 600kW. Tento kotol obsahuje vggtkmocné zariadenia ako je
odvod par, termoolej alebo dopravnikovy pas. Jesta&kompletnd ponuku inStalacie
zariadenia a uvedenie zariadenia do prevadzky. a&ipfdnuje kapi celny naklada
s dieselovym motorom, ktory bude potrebouwsa prestvanie drevnej Stiepky. Ziadne

d'alSie nové zariadenia nebude potreba nakahy kotol fungoval v beZnej prevadzke.
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10.7 Enviromentalne suvislosti navrhovaného rieSenia

Navrhované rieSenie preberd podstatnfiazavo vyrobe tepla na vyuZzitie biomasy.
Z hradiska emisii oxidu uhlitého je spBovanie biomasy na rozdiel od fosilnych
palivneutralne, pretoZe rastlinagas svojho rastu absorbuje zo vzduchu mnozstvo oxidu
uhlicitého, aké sa vyptia do atmosfery pg@s jej spalovania. Zrealizovanim projektu sa

vyrazne znizi spotreba zmeného plynu a tym sa dosieedukcia emisii oxidu ubiiého.

Automaticky teplovodny kotlovy systém o vykone 3¥BMa 600kW sjpha poziadavky na
najefektivnejSi a najpokédejSi stav rozvoja&innosti a spdsob ich prevadzkovania, ktory
preukazuje praktick vhodnoauritej techniky, najma z hladiska dovania emisnych

limitov sledujucich predchadzanie czniku emisiireyadzke.

10.8 Rozpctet projektu
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Tab. 42. Rozptet jednotlivychrasti projektu v € [vlastné spracovanie]

Projektoveé prace 28 000
Projekt skuténého vyhotovenia 15 000
Autorsky dozor projektanta 5 500
Technologia kotla a dopravy paliva 4 200 000

Napojenie kotla a spatay vystup z kotolng 20 000

Napojenie na CP plynovej kotolne 4 600
Trafo a napojenie na sie 116 000
Zdravotechnika 5 000
Demontaz starej kotolne 25 000
Stavebné prace 100 00a

Upravy ploch a pristupovych komunikéaciii 15 000

Celny naklada 180 000
Vedenie stavby 15 000
Skusky, revizie, uvedenie do prevadzky 2 000
Spolu bez DPH 4731100

Ako vidime vtab 42celkovy rozpget je47311tis €. Medzi najndkladnejSie polozky patri
samozrejme nakup nového kotla, kténdi 4,2 miliona €. Tato polozka sa da rozdeia

dve ¢asti, jednatad’ je zariadenie ktoré spaluje biomasu, ktoré stofligne 900tis € a

druhé zariadenie ktoré vyraba elektrickl enerdiepdo. Toto zariadenie stoji priblizne 3,3
miliona €. Medzi podstatné poloZzky patria eStaajpojenie na sie a stavébné prace na
kotolni. Dalej je to nakup novéh&elného nahfaca s radlicou o objeme 2 metre kubické.
Toto vozidlo je dblezité aby sa dala Stiepka vykfaalz do vySky 4 metrov. Celkova suma

aj jej polozky su uvedené bez DPH, pretoZe spuld’ je platcom DPH.
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10.9Financovanie projektu a doba zivotnosti projektu

Spolanog’ sa rozhodla financovgrojekt z menseajasti vlastnych zdrojov a z ¥sejcasti

pomocou dlhodobého bankového uveru. Projekt budantiovany priblizne 501tis. €
vlastnych finadnych prostriedkov. ZvySok sumy 4 230tis. € budaricovany dlhodobym
bankovym Gverom. Banka nam poskytne Gver na tumouspri iroku 6%. DIhodoby uver

bude poskytnuty na dobu 15 rokov.

Doba Zivotnosti projektu je stanovena na minim&@@eokov. Tato doba je minimalna pri
dodrziavani technickych moznosti zariadeni. Zatdveba dodrziavapravidelné kontroly

a udrzby kotla a ostanych zariadeni.

10.10 Prijmi z investicie

Tab. 43. René prijmy z kotla Kohlbach 3,5MW a 600kW

turbinou[vlastné spracovanie]

Vyroba tepla za rok 22 982MWh

Vyroba elektrickej energie | 4 925MWh

Cena za MWh tepla 48,6€
Cena za MWh 137€
Prijmy za teplo 1116925 €

Prijmy za elektrickl energiu674 725€

Prijmy celkom 1791 650€

Spolanog’ pri vyrobe tepla rozdeluje kalendarny rok na didabia od 1.9-31.5 je hlavné
vykurovacie obdobie kedy kotol pobezi 24 hodin @erkvedlajSie vykurovacie obdobie
kedy kotol pobeZi iba od 5 hodiny do 23 hoditige bude v prevadzke 18 hodin denne.
Nasledne som si vypéal ko’ko hodin bude kotol v prevadzke a dostali sme 820@n

za rok. Kotol ma schopnt®dovzdd do siete 2,8MW tepla za hodinu a 600kW elektriny
za hodinu. Cenu tepla som si naSiel na rozhodmatiuipre regulaciu sievych odvetvi,
kedZe Stat reguluje cenu tepla. Cenu elektrickefgié som si rovnako nasiel na webovej

stranke Uradu pre regulaciutzeych odvetvy , kde pre ORC cyklus je vykupna ckBaE.
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10.11 Roéné naklady na prevadzku kotla

Tab. 44. René naklady na prevadzku kotla v €[vlastné

spracovanie]

Naklad Mnozstvo| Cena
Naklady na palivo+dopraval5 185t 759 250
Mzdy a poistné 2 osoby 25 000
Poistenie majetku 1 4 000
Revizie 1 5000
Poplatky za znastenie 1 335
Odpisy (rovhomerné) 1 236 555
Opravy 1 2 000
Uroky z Gveru 1 253 800
Spolu - 1285940

Néaklady na palivo a dopravu som si v¥jtal pomocou spotreby kotla za hodinu 1,85t pri
prevadzke 8208 hodin. Cena za tonu s dopravou dyehda 50€. Kotol bude obsluhdva
jeden disp&ér, aj odoberanie vzoriek drevnej Stiepky a vazedidadu.Dalsi pracovnik
bude pracowana nahfiovaciom vozidle.Daldim nakladom je poistenie majetku proti

Zivlom. Medzi poistné rizika patria napriklad:
* poziar
e vybuch
* Uder blesku
* naraz alebo zrutenie lietadla s posadkou, {gsbi alebo jeho nakladu
e zaplavou, povoibu
» vichricou, krupobitim

e zosuvom pbdy, zratenim skal alebo zemin



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

¢ zosuvom alebo zritenim lavin
* padom stromov, stoziarov a inych predmetov
¢ zemetrasenim

e tiaZou snehu a namrazy

v pripade poSkodenia alebo &mia veci vodou z vodovodnych zariadeni

Dalej su to revizie a prehliadky ktoré musi firmasdelne vykonava Nasledujlcim
nakladom su poplatky za zfistenie najmd ovzduSia, ktoré sa wpaju poda
Skodlivych latok vypustenych do ovzduSia. Nasledtgtnomerné odpisy dlhodobého
hmotného majetku. Kotol by mal maivotnos’ minimalne 20 rokov, a preto som zvolil
rovhomerné odpisy na 20 rokov. Pre uroky sme kviolbkovi mieru 6%, ale nie pre celu
Ciastku 4 731 100€. Projekt bude financovany prit@i501tis. € z vlastného finarého

majetku. ZvySok sumy 4230tis. € bude financovampdbbym bankovym Gverom.
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11 VYPOCET EFEKTIVNOSTI DANEHO PROJEKTU A
ZHODNOTENIE JEHO EFEKTOV V HOSPODARENI
SPOLOCNOSTI

11.1Doba navratnosti

Predstavuje dobu v rokoch, za ktoru prijmy z inéstuhradia naklady vynaloZzené na
investiciu. Kapitdlovy vydaj pre tato investiciu #731 100€.Prijmi z investicie sme
vypcitali ako1l 791 650,2£Naklady sa budu postupne znizéyaetoZze bude klesairok

z Uveru, a tym padom bude zisk pred zdanenim kab#lyv&si. Celkové naklady
predstavujil 285 940€ preto mbézem vypotat’ zisk pred zdanenim vo vySk®5 710,2€
pre prvy rok Sadzba dane z prijmu pre pravnické osoby pre rdd 36 vo vySke 19%,

preto zisk po zdaneni je pre prvy r&46 945€.

Tab. 45. Vypéet doby navratnosti v € [vlastné spracovanie]

Celkovy
) roény Kumulativny
Rok EBIT Urok EAT Odpisy prijem ro¢ny prijem
1 759 510 253 800 409 625 236 555 646 180 646 180
2 759 510 236 880 423 330 236 555 659 885 1 306 066
3 759 510 219 960 437 036 236 555 673 591 1979 656
4 759 510 203 040 450 741 236 555 687 296 2 666 952
5 759 510 186 120 464 446 236 555 701 001 3367 953
6 759 510 169 200 478 151 236 555 714 706 4 082 660
7 759 510 152 280 491 856 236 555 728 411 4811 071
8 759 510 135 360 505 562 236 555 742 117 5553188
9 759 510 118 440 519 267 236 555 755 822 6 309 010
10 759 510 101 520 532 972 236 555 769 527 7 078 537
11 759 510 84 600 546 677 236 555 783 232 7 861 769
12 759 510 67 6380 560 382 236 555 796 937 8 658 706
13 759 510 50 760 574 088 236 555 810 643 9 469 349
14 759 510 33 840 587 793 236 555 824 348 10 293 697
15 759 510 16 920 601 498 236 555 838 053 11 131 750
16 759 510 0 615 203 236 555 851 758 11 983 508
17 759 510 0 615 203 236 555 851 758 12 835 266
18 759 510 0 615 203 236 555 851 758 13 687 025
19 759 510 0 615 203 236 555 851 758 14 538 783
20 759 510 0 615 203 236 555 851 758 15 390 541
Y 15190204 | 2030400 | 10659441 | 4731100 | 15390541
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Ako vidime doba navratnosti tohho projektu je me@lAa 7 rokom uzivania. PresnejSie je
to (6+(4 731 100€-4 082 660€)/(4 811 071€-4 082€5506,89.Co pre nas znamena nas
znamena 6 rokov a 325 dni. Tato doba je celkomadpt® projekt, lebo Zivotnéprojektu

minimalne 20 rokov. Pd@ tohto ukazovat@a za investicia oplati.

11.2Metéda priemernych roénych nakladov

Této metdda sa pouZziva za predpokladu, Ze variarkigrych rozhodujeme maju rovnaky
rozsah vyroby a rovnaké ceny. PretoZe potrebujdueevarianty zvolili sme si druhd
variantu a to taku Ze by firma kupila iba kotoliamasu bez ORC cykldiZze by vyrabala
iba teplo bez elektrickej energie. Tato variantaeélacnejSia bude staba 1 400 000€.

Zivotnog’ je rovnaka ako v nasom pripade a odpisy budt kavtiaearne na 20 rokov.

Tab. 46. Vypéet priemernych rénych ndkladov pre prvy rok

investicie[vlastné spracovanie]

Varianta s ORC Varianta bez
cyklom ORC
Roé&né odpisy 236 555€ 70 000€
Pozadovana vynostnost 10% 10%
Investiény naklad 4 731 100€ 1 400 000€
Prevadzkové naklady bez odpisov 1 049 385€ 817 585€
Priemerné ro &né néaklady 1 759 050€ 1 027 585§
-Prijmi z elektrickej energie -674 725€ X
Priemerné ro éné naklady kratené o
prijmi za elektrickt energiu 1 084 325€ 1 027 585€

Ako by sa mohlo na prvy péad zd@ varianta bez ORC cyklu, ktory vyrdba elektricky
prud, ma priemerné &né naklady ovia nizSie ako varianta s ORC cyklom. Nesmieme ale
zabudnii Ze varianta s ORC cyklom vyrdba elektrick energtora nam prinasdalSie
prijmi. Preto je potreba tieto prijmi zkddnt aj priemernych rénych nékladoch

a odpgitat’ ich od nich, aZz potom dostaneme relevantné inforn& porovnavanych
variantach. Varianty vysli \feni podobne, skoro totozne, ale varianta bez ORQucjgk

0 cca. 57tis. € lacnejSia.
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11.3Priemerna rentabilita

Priemern& rentabilita nepovaZuje za efekt z inggstusporu nakladov alebo if@ny
prijem, ale zisk, ktory investicia generuje. Jedndobvykle a priemerny &y zisk po

zdaneni, ktory jedine mézZe zobraztyainos investicie pre podnik.
Celkovy zisk investicie je suma 20 rokov EATu 1®6Bl1€

Doba zivotnosti 20 rokov

Priemerna hodnota inve&tiého majetku 4 731 100€/2= 2 365 550
Vp=10 659 441/20*2 365 55052253

Z toho vyplyva, Zze priemerna rentabilita investijge22,53%. Co je pre celkom dobry

vysledok..

11.4Cista st¥asna hodnota

Je dynamick& metdda vyhodnocovania efektivnosgstiinych projektov, ktora za efekt z
investicie povazuje p@zny prijem z investicie. Pre vyf poZadovanej vynosti som
pouZzil priemerné vazené naklady na kapital. Pretrfakapital 501tis. € je urok 5%, ktory
by firma dostala keby g@zné prostriedky ulozila na dlhodobejSi terminovekiad. Pre
bankovy Uver 4230tis. € je Urok 6%.

WACC= (501 100/4 731 100)*0,05+(4 230 000/4 731)10@81*0,06=0,0052+0,0434=
4,86%
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Tab. 47. Vypéet cistej swastnej hodnoty pri 4,86% v € [vlastné

spracovanie]

Diskontované
Rok EAT Odpisy prijmy 4,86% Kumulativne prijmy 4,86%
1 409 625 | 236 555 616 231 616 231
2 423 330 | 236 555 600 135 1216 366
3 437 036 | 236 555 584 207 1 800 573
4 450 741 | 236 555 568 466 2 369 039
5 464 446 | 236 555 552 929 2921 968
6 478 151 | 236 555 537 611 3459 579
7 491 856 | 236 555 522 526 3982 105
8 505562 | 236 555 507 684 4 489 789
9 519 267 | 236 555 493 095 4 982 884
10 532972 | 236 555 478 768 5461 652
11 546 677 | 236 555 464 710 5926 363
12 560 382 | 236 555 450 927 6 377 289
13 574 088 | 236 555 437 423 6814712
14 587 793 | 236 555 424 202 7238 914
15 601 498 | 236 555 411 267 7 650 181
16 615 203 | 236 555 398 620 8 048 800
17 615 203 | 236 555 380 145 8 428 945
18 615 203 | 236 555 362 526 8 791 471
19 615 203 | 236 555 345 724 9137 195
20 615 203 | 236 555 329 700 9 466 895

Pre vyp@et diskontovanych prijmov som pouzil poZzadovanuoginos 4,86%, ktord som
dostal vypétom priemerny vazenych nakladov kapitalu Celkovgnkilativny prijem po 20
rokoch, kedy je minimalna Zivotnspodniku, je priblizne 9,5 miliona €. RBam
kapitalovy vydaj bol 4,7 miliona €. NPV je kladnéhadnotu 4 735 795€. Dostali sme
kladny vysledok NPV a preto sa projekt hodnoti kiadzarduje pozadovanu mieru

vynosu a zvysuje trznu hodnotu firmy.

11.5Vnutorné vynosoveé percento

Vnutorné vynosové percento definujeme ako taku a@wdkmieru, pri ktorej sa rovna

sitasna hodnota pa@znych prijmov rovna kapitalovym vydajom.
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Tab. 48. Vypéet cistej swastnej hodnoty pri 15% v € [vlastné

spracovanie]

Diskontované Kumulativne prijmy
Rok EAT Odpisy prijmy 15% 15%
1 409 625 | 236 555 561 896 561 896
2 423 330 | 236 555 498 968 1 060 864
3 437 036 | 236 555 442 897 1503761
4 450 741 | 236 555 392 964 1896 725
5 464 446 | 236 555 348 521 2 245 246
6 478 151 | 236 555 308 987 2 554 233
I 491 856 | 236 555 273 837 2 828 070
8 505 562 | 236 555 242 599 3070 669
9 519 267 | 236 555 214 852 3285 521
10 532 972 | 236 555 190 215 3475736
11 546 677 | 236 555 168 350 3644 087
12 560 382 | 236 555 148 953 3793 040
13 574 088 | 236 555 131 752 3924 792
14 587 793 | 236 555 116 504 4 041 296
15 601 498 | 236 555 102 992 4144 288
16 615 203 | 236 555 91 023 4235 311
17 615 203 | 236 555 79 150 4 314 462
18 615 203 | 236 555 68 826 4 383 288
19 615 203 | 236 555 59 849 4443 137
20 615 203 | 236 555 52 043 4 495 180

Ako vidime pri poZzadovanej vynosnosti 15% nam vi@imulativné prijmi 4,49 miliona
€, ¢o ndm déva zaporny vysleddlstej Sitasnej hodnoty, ktory potrebujeme pre V§gio

vnatorného vynosového percenta. NPV je -235 920€.
VVP= 4,86+ (4 735 795/(4 735 795+ 235 920))*(1B&)714,52%

Vnutorné vynosové percento sme dostali vo vysk&2lpercent. Toto percento je kedy sa
investéné vydaje rovnaju diskontovanym prijmom. Keby saagmmvana vynosnoés

zdvihla nad tuto hranicu investicia by pre spolg’ neprijaténa.
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12 VPLYV INVESTICIE NA HOSPODARENIE A FINAN CNE
RIADENIE SPOLO CNOSTI

Ciel'om projektu bolo z efektivtiihospodarenie a fin&né riadenie spotmosti. Ako uz
sme zistili v predchadzajucej kapitole tak by pkojmal by’ rentabilny a malo by sa firme
MsBP, s.r.o0. oplafi investovd peiazné prostriedky do tejto investicie. V tejto kalat
predstavim efekty plyntce z investicie do novéhtlakna biomasu, ktory bude vyrdba

teplo a elektricku energiu.

Prvo rade spolkmosti vzrastu trzby za predaj vlastnych vyrobkash&ieb, ktoré boli pred
investiciou 3 673 888€ a po investicii budu na ardv465 538€. Oproti tomu vzrastu
nakladové Uroky z 163 584€ na 417 384€, odpisy dibého majetku z 723 738€ na
960 293€, osobné naklady z 289 398€ na 314 398fkae@nwva spotreba z 2 378 281€ na
3148 866€. Tym padom nam vzrastie aj zisk predchedin, ktory bol predinvesticiou
147 476€ na 653 186€. P@mam vzrastie z 31 451€ na 127 5368ty zisk po investicii
bude 525 650€. Tento fakt budd’m@ priaznivo posohina hospodarenie spdlwosti, lebo

firma dosiahne podstatny naragtého zisku.

Tab. 49. Delenie vysledku hospodarenia pred a pesiicii v

€ [vlastné spracovanie]

vE Pred investiciou | Po investicii
EBIT 311 060 1070570
Veritelia (Nakladové Groky) 163 584 417 384
Stat (Dan) 31451 127 536
Podnik ( Cisty zisk) 116 025 525 650

Dalej sa nam po investicii zmeni rozdielovy ukazeivatacovného kapitalu. Sp@ioosti
klesli kratkodobé finatné prostriedky, pretoze tymito prostriedkami zdfplatag’
investicie. Toto sa prejavilo na znizenémtého pracovného kapitalu. Toto ale pre firmu
neznamend Ziadne ohrozenie jeho schopnosti ligyitibo kratkodoby majetok ma stale

ovela vasiu hodnotu ako kratkodobé zavazky.

Tab. 50. Zmen&PK v € [vlastné

spracovanie]

v € Pred investiciou Po investicii
CPK 1342452 841352
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Spolanosti MsBP,s.r.0. sa zvysi zadlZzetio&06li zvySeniu dlhodobého uveru, ktorym
bude financovépodstatntas’ investicie. Celkova zadlZenbg dopordenda medzi 30%-
60%, ale firma bude dosahavaz 66% v prvom roku, postupne bude tento ukazbvate
klesa. Firma ale uz v predchadzajucich rokoch zvladlaaajlZzenos v&Siu ako je 70%,
¢ize by to nemal yvelky problém. Miera zadlZenosti je Rrai dolezita pre poskytnutie
Gveru. Tento uakzovdtev sledovanych rokoch postupne klesal, a preto éyai by
problém dostad’alSi uver. Pri ukazovateli dlhodobé zdroje/ dihodotajetok je vidno, Ze
vysledok klesol smerom k dop@enej hodnote, kedy su dlhodobé zdroje kryté dlhgaob

majetkom, kedy podnik voli neutralnu stratégiu ficavania.

Tab. 51. Zmena zadlZenosti [vlastné spracovanie]

Pred investiciou | Po investicii
Celkové zadlZenost 51,11% 66,72%
Miera zadlZenosti 1,14 2,18
Dlhodobé cudzie zdroje/cudzie zdroje 90,74% 95,17%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapital 50,78% 67,48%
Vlastny kapital/ DIhodoby majetok 0,55 0,33
Dlhodobé zdroje/ DIhodoby majetok 1,11 1,03
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ZAVER

Cie’'om mojej diplomovej prace bolo zhodnbtinancnu situaciu podniku Mestsky Bytovy
podnik, s.r.0. za roky 2007 az 2010 a poravjg vysledky s konkurenciou. Nasledne
vypracovad projekt kombinovanej vyroby elektrickej energidepla pomocou drevnej

Stiepky a zhodnatijeho prinos pre spatoos’ MsBP,s.r.o. Praca bola rozdelena do dvoch

¢asti na teoreticku a praktickas’.

V teoretickejcasti som spracoval literarnu reSers, tykajucu ssaténargného riadenia,
finantnej analyzy a investicii. Naskdr som rozobral definfinaniného riadenia a Zivotny
cyklus podniku. Vysvetlii som podstatu finare] analyzy a pévod fingnej analyzy.
Vysvetlii som akych ma finama analyza uzivafev. Kazda skupina uZivdiev sa
zameriava na inu oblésnformécii z finaknej analyzy. Ako zdroje pre finanu analyzu
som si zvolil sivahu, vykaz zisku a straty a vykes#aznych tokov. Metddy finaimej

analyzy su bdi elementarne, ktoré som pouzil ja alebo vysSie dyeto

V praktickej ¢asti analyzujem hospodarenie firmy a porovnam wsies konkuretinymi
podnikmi. Na porovnavanie som si zvolil 3 firmy Mia.s., TEHO,s.r.0. a TEKO,s.r.o. Pri
hodnoteni horizontélnej a vertikdlnej analyze saonopnaval jednotlivé zlozky savahy,
vykazu zisku a straty a paznych tokov s odvetvim, ktoré som si zostavitteon 3
konkurergnych firiem. Pri pomerovych ukazovéitw som porovnaval vysledky ako
s odvetvim tak aj s jednotlivymi konkuragrymi firmami. Zhodnotim doterajSie vysledky
a navrhnem rieSenia, ktoré povedl k zlepSenitasiej situacie podnikuDalej som
vypcital suhrnné ukazovatele ako EVA, IN alebo Altmamoedel. Vd'alSejcasti som
vypracoval projekt kombinovanej vyroby elektrickepergie atepla pomocou paliva
drevnej Stiepky. Vypétal som efektivnasprojektu pomocou statickych modelov ako su
doba néavratnosti, priemerné&re naklady alebo priemerné rentabilifmlej som pouZil aj
dynamické metddy, ktoré berd do Gvahy faktasu a maju teda ¥8iu vypovedajucu

schopnos, akocista S#asna hodnota a vnutorné vynosové percento.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A

DFM
DHM
DNM
EAT
EBIT
EVA
KBU
KVET
KZ
Nck
Nvk
NU
OA
ORC
ROA
ROE
ROS
VH
VK

VVP

Aktiva

Cudzie zdroje(zavazky)

Cisty pracovny kapital

Cisty zisk

Dlhodoby finarny majetok
Dlhodoby hmotny majetok
Dlhodoby nehmotny majetok
Zisk po zdaneni

Zisk pred urokmi a zdanenim
Economicka pridana hodnota
Kratkodoby bankovy Gver
Kombinovana vyroba eletrickej energie a tepla
Kratkodobé zavazky

Naklady na cudzi kapital
Néaklady na vlastny kapital
Nakladové uroky

Obezné aktiva

Organicky Rankinov cyklus
Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu
Rentabilita vlastného kapitalu
Rentabilita trzieb

Vysledok hospodarenia
Vlastny kapitél

Vnatorné vynosoveé percento
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WACC VaZeny priemer nakladov na kapital

T Trzby
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PRILOHA P |: SUVAHA MSBP,S.R.0. ZA ROKY 2007-2010

Savahav € 2007 2008 2009 2010
Spolu majetok 10333433 | 10083084 |9517171 | 9020 946
NeobeZny majetok 9 160 891 8708325 |7980771 7 416 048
Dlhodoby nehmotny majetok 40 862 31733 25 394 15 699
Softvér 40 862 31733 25 394 15 699
Dlhodoby hmotny majetok 8 933 015 8458441 | 7802477 | 7231634
Pozemky 44 978 44 978 44 986 44 986
Stavby 5 095 200 4893248 | 4726300 | 4397 949
Samostat.hnutel.veci 3789418 3356237 | 3007789 | 2769742
Obstaravany dlhodoby HM 3419 163 978 23 402 18 957
Dlhodoby finanény majetok 187 015 218 150 152 900 168 715
Podielové cen.papier.v ovlad.os. 126 336 142 867 152 900 168 715
Podielové...s podstatnym vplyvom 60 678 75 284 0 0
Obezny majetok 1160 625 1365531 |1528210 1595 722
Zasoby 4116 5942 7 650 5949
Material 4116 5942 7 650 5949
Dlhodobé pohladavky 14 539 13 477 17 182 15 671
OdloZena dariova pohladavka 14 539 13 477 17 182 15671
Kratkodobé pohladavky 671812 499 668 450 445 512 015
Pohladavky 665 538 461 727 414 936 427 245
Dariové pohladavky 6108 37941 35 509 77 926
Iné pohladavky 166 0 0 6 844
Finanéné Uty 470159 846 445 | 1052933 | 1062087
Peniaze 3319 1427 1225 988
Uty v bankéch 466 839 550 554 878 382 870 842
Kratkodoby fin.maj. 0 294 463 173 326 190 257
Casové rozlisenie 11917 9228 8190 9176
Naklady buducich, obdobi 11917 9228 8 190 9176
SPOLU VLASTNE IMANIE A
ZAVAZKY 10 333 433 10083091 | 9517171 | 9020946
Vlastné imanie 3723 661 3733179 | 3915789 | 4055420
Zakladné imanie 1817 998 1817998 | 1817999 [ 1817999
Zékladné imanie 1817 998 1817998 | 1817999 | 1817999
Kapitalové fondy 1136294 1167432 | 1119442 1143048
Ostatné kapitalové fondy 980 482 980 484 980 484 988 275
Ocenovacie rozdiely z precenenia
majetku a zav. 155 812 186 948 138 958 154 773
Fondy zo zisku sucet 733 586 769 359 747 748 978 348
Zakonny rezervny fond 16 464 18 257 18 257 29 787
Statutarne fondy a ostatné fondy 717 121 751102 729 491 948 561
Vysledok hospod. za uétovné ob-
dobie po zdaneni 35 783 -21 610 230 600 116 025
Zavazky 6 242 349 5972953 | 5242626 | 4611035
Rezervy 51451 312773 183 895 173 890
Rezervy zakonné kratkodobé 51451 294 583 158 009 148 563
Ostatné kratkodobé rezervy 0 18 190 25 886 25 327
Dlhodobé zavazky 79 997 88 501 89 304 81 107
Zavazky zo socialneho fondu 1394 1548 1697 1822
OdlozZeny dafovy zavazok 78 603 86 953 87 607 79 285
Kratkodobé zavazky 335 159 393 428 328 917 253 270
Z&vazky z obchodného styku 251 046 363 083 202 249 186 826




Nevyfakturované dodavky 0 1210 13 027 14 009
Zavazky voci zamestnancom 9 593 10 043 11219 10 565
Zavazky zo socialneho poistenia 7 203 7124 7912 7 928
Darové zavazky a dotacie 66 388 11189 93 776 33316
Ostatné zavazky 929 779 734 626
Bankové Uvery a vypomoci 5775742 5178 251 | 4640510 4102 768
Bankové Gvery dlhodohé 5238 000 4640510 | 4102768 | 3565027
Bezné bankové Uvery 537 742 537 741 537 742 537 741
Casové rozligenie 367 423 376 959 358 756 354 491
Vydavky buducich obdobi krat-

kodobé 28 713 28 336 11 146 14 051
Vynosy buducich obdobi dlhodobé 273 148 284 916 258 356 233 155
Vynosy budicich obdobi krat-

kodobé 65563 63 707 89 254 107 285




PRILOHA P Il: VYKAZ ZISKU A STRATY MSBP,S.R.0. ZAROK Y

2007-2010
Vykaz zisku a straty v € 2007 2008 2009 2010

Trzby z predaja tovaru 0 0 0 0
Naklady vynaloz. na obst. predaného
tovaru 0 0 0 0
Obchodn& marza 0 0 0 0
Vyroba 3726383 | 3934750 | 3815932 | 3673888
Trzby z predaja vlastnych vrobkov a
sluzieb 3726383 | 3934750 | 3815932 | 3673888
Zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob 0 0 0 0
Aktivacia 0 0 0 0
Vyrobna spotreba 2235378 2 641 165 2415211 23 78281
Spotreba materialu, energie 2040364 | 2461380 | 2160501 | 2087649
SluZzby 195 014 179 785 254 710 290 632
Pridana hodnota 1491004 | 1293585 | 1400721 |12 95607
Osobné néklady 260 473 273 330 285 438 289 398
Mzdové naklady 186 284 195 069 205 065 205 865
Odmeny ¢lenom organov spoloénosti a
druzstva 3187 3187 3187 4390
Néklady na socialne poistenie 62 006 65 557 66 052 68 808
Socialne naklady 8 996 9517 11134 10 335
Dane a poplatky 14 273 12 245 11435 11 446
QOdpisy a opr.pol. Kk DNMa DHM 725 951 730 441 746 451 723 738
Trzby z predaja DM a MAT 27518 5 333 2 423 78 192
Zostatkova cena predaného DM a MAT 2 390 1154 744 56 566
Tvorba a zGétovanie opr. poloz. k poh-
ladavkam 0 -933 7947 -6 754
Ostat. vynosy z hosp.€innosti 32 430 285 640 166 493 171 057
Ostat.naklady na hosp.¢innost 102 868 252 121 150 921 153 544
Prevod vynosov z hospodarskej innosti 0 0 0 0
Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost 0 0 0 0
VH s z hospodarskej €innosti

444 998 316 200 366 701 316 918
Trzby z predaja cennych papierov a podi-
elov 0 0 75 284 0
Predané cenné papiere a podiely 0 0 17 261 0
Vynosy z DFM 8133 17 008 68 990 0
Vynosy z cennych papierov a podielov 8 133 17 008 68 990 0
Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych
papierov a podielov 0 0 0 0
Vynosy z ostatného dlhodobého fi-
nan¢ného majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéného ma-
jetku 0 0 0 0
Néklady na kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a
vynosy z derivatovych operacii 0 0 0 0
Naklady na precenenie cennych papierov a
naklady na derivatové operacie 0 0 0 0
Tvorba a zUét. opravnych poloziek k fin.
Majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 14 705 13164 1733 2192
Nakladové uroky 382 560 341912 201 539 163 584
Kurzové zisky 0 0 2 0




Kurzové straty 0 0 0 0
Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti 0 0 0 0
Ostatné naklady na finanénua €innost 8 066 8 804 8673 8 050
Prevod finanénych vynosov 0 0 0 0
Prevod finanénych nakladov 0 0 0 0
VH z finan €nej €innosti -367 789 -320 544 -81 464 -169 442
VH z beZnej €innosti pred zdanenim 77 209 -4 344 285 237 147 47 6
Dan z prijmov z beznej €innosti 41 426 17 266 54 637 31451
splatna 34 323 7873 57 678 38 261
odloZzena 7103 9393 -3041 -6 810
VH z beZnej €innosti po zdaneni 35783 -21 610 230 600 116 025
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0
Mimoriadne néklady 0 0 0 0
VH z mimoriadnej €innosti pred zda-

nenim 0 0 0 0
Dan z prijmov z mimoriadnej  €innosti 0 0 0 0
splatna 0 0 0 0
odloZzena 0 0 0 0
VH z mimoriadnej €innosti po zdaneni 0 0 0 0
VH za uétovné obdobie pred zdanenim 77 209 -4 344 285 237 147 476
Prevod podielov na VH spolo¢nikom 0 0 0 0
VH za U étovné obdobie po zdaneni 35 783 -21 610 230 600 11 6025




