





ABSTRAKT

Abstrakt slovensky

V mojej bakalarskej praci spracovavam odgenie pre firmu o rozhodovani o investicii
a o celkovom rozhodovacom procese. V teoreti¢ks}i spracovavam teoretické poznatky
z odbornej literatary a vymedzujem pojmy rozhodadgam investicii a finatna analyza.

V analytickej ¢asti vypracavam finamu analyzu, pomocou ktorej hodnotim¢asnu
situaciu vo firme.Dalej spracovavam a priblizujem proces rozhodovamiavesticii
pouzivany vo firme alladam vyznam finamej analyzy pre proces rozhodovania
o0 investicii. V zavere vytvaram odpdenie pre firmu z fadiska rozhodovania o investicii
a odpordenie o pripadnej zmene procesu a sp6sobu rozhaegbweaprocesu, v zmysle

vyuZitia finartnej analyzy.

Abstrakt v svetovom jazyku

In my bachelor thesis | am creating a recommenddio a company about a decision
making about an investment and about the wholesaierimaking process. In the theoretic
part of my bachelor thesis | am working up the tk&o findings from specialist literature

and determining terms like decision making aboutraestment and finance analysis. In
the analytic part of my bachelor thesis | am wagkup an finance analysis, using which |
am validating the current company situation. Neatrl processing and approximating the
process of the decision making about an investrasatl in a company a finding out the
importance of the finance analysis for a decisioakimy process. In the end of my

bachelor thesis | am creating a recommendationaf@ompany in a view of decision

making about an investment a recommendation fonteraé change in the process and the

way of decision making process, in order to usdgadinance analysis.
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UvoD

Finartné riadenie spoltmosti ma nezastupiteé miesto medzi inymiinnog’ami riadenia
spolanosti. Peniaze su krvou kazdej sgwlosti a preto ich vynakladanie musi znantena
len prospech pre spaloos’. Aby nebolo vynakladanie pazi stratové alebo az kritické
pre spolénog’, musi vies kazdé rozhodnutie vedenia k naslednym ziskom fitprpre
firmu, aj ked’ nie finartnému, tak napriklad rozSirujicemu vyrobuymoziujicemu nove
moznosti pre firmu. Toto ma za ulohu rozhodovanievesticii, ktoré patri v siasnej
dobe medzi jednu z najzlozitejSich a zaroveajdolezitejSichcinnosti kazdej dobre
fungujucej firmy. V&Sina firiem méa zauzZivany svoj vlastny systém rozivathia

o investicii. Ja som si zvolil ako pomoécku pri tongrocese finatnu analyzu, aj ké
financnd analyza je nastroj ekonomickej analytiky slliziazisteniu sdasnej situacie

spolanosti a stanoveniu trendov budiceho smerovanig/firm

Témou mojej bakalarskej prace je teda fitren analyza spojena s rozhodovanim
o investicii. Finatnd analyzu ateda aj nasledné rozhodovanie o iitiesbm robil
v spol@nosti Sauer-Danfoss a.s. so sidlom v PovaZskej riBiysts prevadzkami
v Povazskej Bystrici a v Dubnici nad Vahom. Bakskér praca obsahuje avod, tri

kapitoly, zaver, zoznam pouZzitej literatlry a pnijo

Bakalarska praca ma Hbhypdporienim pre spoknog’ a tymto smerom sa bude ubeqta
moja. Odportenia budu vychadZez praktickejcasti mojej bakalarskej praxe, ktora bude
vychadzd z teoretickejcasti. Tej ale eSte bude predch&dzharakteristika spotmosti,
ktora bude stasne prvou kapitolou. Budem sa tu zaobemnikom a histériou spotmosti
Sauer-Danfoss, gasnou situaciou, zatwjuc l'udské zdroje, stratégie a charakteristiku

vyrobnej¢innosti.

V druhej kapitole, s nazvom teoretickas’, vymedzim teoretické poznatky o firae]
analyze, jej vyznam, obsah, ale najmé prinoga§hte v tejtatasti spomeniem teoretické
poznatky o procese rozhodovania o investicii. tOgétlyraznim najma vyznam tohto
procesu. Stasti z druhej kapitoly ale zaradim aj do tretejit@p pre lepSie nazrignie

ich podstaty.

Tym sa dostavam Kk tretej a najrozsiahlejSej kapitohdzvom praktick&ag’. Jej hlavnymi
skag’ami su finakdna analyza arozhodovanie o investicii. Teda kotnpalefinartna

analyza spolénosti za wité ¢asové obdobie so vSetkymica@ami finartnej analyzy,
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ako su absolutne, rozdielové, pomerové a suhrnnézavatele, ich syntéza ateda
vyzdvihnutie a upozornenie na pozitiva a odgeria k ich vyuZzitiu¢i este k zlepSeniu,

a naopak najs negativa a odpotit’ ich odstranenie. Zaroiiebude obsahovaproces
rozhodovania o investicii kéraci odpordenim veducim k uskutmeniu investicieci
naopak neuskutmeniu. Tatocag’ bude zamerana najma na analyzu Make or Buy a ha

vypocet navratnosti investicie.
Vsetky vysledky a odpotenia su eSte raz zhrnuté v zavere mojej bakalapskeg.

Samostatnodag’ou bakalarskej prace su prilohy, obsahujlice upeav@mariné vykazy
pod’a modelu spoknosti. Realn&isla nie je mozné zverejhipretoZze spoknos’ Sauer-
Danfoss je obchodovana na americkej burze atedeejpovanie jej udajov je pda

pravidiel tejto burzy zakazané.
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1 VYMEDZENIE POJMU ROZHODOVANIE O INVESTICII, JEHO
PODSTATA A VYZNAM

S rozvojom ekonomiky podniku, zvaZzovanim smeroV@é&vych momentov jej stratégie,
za vyznamny faktor daného rozvoja treba povaZoweestiné rozhodovanie, ktoré
znanou mierou prispieva k plneniu podnikégkych cidov. Délezitos investténych
rozhodovacich procesov pre rozvoj podniku suvisdpvSetkym s dlhodobymicinkami

investicii na vyrobno-technicku zaklada finartno-ekonomickd poziciu podniku.

Spracovanie stratégie podniku je proces kedy podiidda cesty svojho efektivheho
rozvoja. To znamena, Ze kvalitne spracované azmalné podnikatiské projekty zvysSuju
aspesnas podniku — hospodarske vysledky a stabilitu podniReeto ciéom podniku je
priprava. Hodnotenie, vyber a realizacia takychjgktov, ktoré vychadzaju z celkovej
stratégie podniku atak zabeZppgl splnenie stanovenych &m (ekonomickych,

financnych, trhovych, ...).

Konkrétne vymedzenie pojmu rozhodovanie o invasgcvlastne utenie, oo v procese
rozhodovania o investicii péjde. Kazda firma by angivestova pokid’ chce napredova
Ale nie kazdé rozhodnutie musi we& nasledovnym ziskom, prave naopak, méze
znamena firme ve’mi vel'ké straty, ba dokonca méze pre sgolg’ znamené katastrofu

v podobe bankrotu. Proces slGZiaci n&euie, ¢i ide o investiciu dobrd, a teda vynosnu
a ziskovu, alebo stratovu, sa vola rozhodovanievesticii. V skratke povedané proces
rozhodovania o investicii zahuje teda najskor zisteni&, sa oplati investiciu vobec &,
potom zvolt, ¢i nie je lepSie ufitd novu vyrobu radSej nakupa¥apotom zvolf
najvyhodnejSiu z viacerych variant, fladich doby navratnosti , potom zublvhodny
spbésob financovania, pokKianema spolénog’ dostatok zdrojov,¢i dand investiciu
financova uverom alebo zakupiinku na leasing. Tym je myslim zvyrazneny aj ngm

a podstata tohto procesu. Metdd na proces rozho@owainvesticii sa vyvinulo mnoho.
Kazda firma si mbéze zvalivlastnd. A zarowe je spojenych mnohalalSich pojmov
spojenych s tymto procesom, ktorym sa budem vehoedalSejcasti tejto kapitoly, patria
nej pojmy akoNPV, ¢o je Net Present Value, v slovertine CSH, tedaCista si¥asna

hodnota, d’alej pojmy akdRR — vnutorné vynosové percento.

Moznosti a spdsobov rozhodovania o investicii jeolmna preto sa ich préddu bude

venova mojadalSiacag’. [4]
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1.1 Spodsoby rozhodovania o investicii

Ako som uz spominal, spdsobov rozhodovania o insieg mnoho, spolénog’ v ktorej
som praxoval pouziva hlavne analyklake or Buy s naslednou analyzou navratnosti.
V tejto casti by som rad popisal najvyznamnejSie spbésobyodavania o investicii.
Okrem toho si je treba eSte uvedémékladné pojmy a gasti kazdého rozhodovacieho
procesu. Neodmyslifeou s@as’ou je stanovovanie nakladov investicie a prijmov

Z investicie. Naklady na investiciu sa nazyvajlitiégvé vydaje.
Tieto vydaje by mali obsahowa

- vydaje na zakupenie nového majetku, vratane wydaja inStalaciu

a dopravu a vypracovanie pripravnych a préjgich dokumentov

- vydaje na trvaly prirastokistého pracovné ho kapitalu vyvolany novou

investiciou
Musia byt upravené o:

- prijmy z predaja existujuceho dlhodobého majethdory je novou

investiciou nahradeny
- daiové efekty spojené s predajontasného nahradzovaného majetku

Prijmy z investicie su polozky, ktoré nas v v inu@s®wm rozhodovani nemenej zaujimaju,

patria medzi ne:

zisk po zdaneni, ktory investicia prinasa

- ro¢né odpisy

- zmeny cistého pracovného kapitalu spojené s indestin projektom
Vv priebehu zivotnosti

- prijem z predaja dlhodobého majetku na koncithigsti upraveny o da

Vo firmach tiez prebieha tzv. hodnotenie efektithas/estinych projektov. Z Padiska
faktoru ¢asu sa delia ndynamické astatické. Dalsim Hadiskom pre triedenie metdd
mobze by efekt z investicie. Z tohto pt&du sa tvoria metddy, u ktorych ako kritérium

hodnotenia vystupujéspora nakladov, vykazovanie ziskuapenaZzny tok z investicii.

[2]
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1.1.1 Metdda priemernych r@&nych nakladov

Tato metdda sa pouziva pre varianty pouzivajuceaky obsah produkcie, pam modzu
byt porovnavané varianty s rovnakou aj r6znou dobawotiéosti. Pri tejto metdde sa

zohadhuje vySka priemernych ¢oych nakladov a gidta sa nasledujicim sposobom.
R=0+i.K+V, priom
R réné priemerné naklady varianty
O........ rgné odpisy
Leveriienns arokovy koeficient
K...... kapitalovy vydaj

Voo celkové prevadzkové naklady bez odpisov

1.1.2 Metoda diskontovanych nakladov

Pouzitim tejto metdédy sa porovnava suhrn vSetkyéklagdov spojenych s realizaciou

jednotlivych variant projektu za cedas Zivotnosti. Vypéita sa nasledovne:
D = K + Vg, pricom
D........ diskontované naklady invéstého projektu
K..... kapitalovy vydaj

Vierrenn diskontované ostatné&ne prevadzkové naklady bez odpisov

1.1.3 Metddacistej sikasnej hodnoty

Cista siéasna hodnota (NPV — net present value) patri memjpouzivanejsie metddy pri
rozhodovani o investicii. lde o Z@vanie hodnét diskontovanych ifanych tokov, teda
rozdielov medzi diskontovanymi prijmami a nakladm@d sumy diskontovanych
penaznych tokov sal'alej odp@itava kapitalovy vydaj. Ak vyjde€ista s@asna hodnota
vacSia ako 0, potom je projekt prijdtey pre podnik. Ak vyjde mensSia ako 0, nie je projek
prijate’ny. V pripade rovnosti je indiferentny, neprina3skzani stratu.Cista s@asna
hodnota sa vypita nasledovne:

noCF
NPV= 22— -
=1 (1+H)t
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Metodacistej si&asnej hodnoty je povaZzovana za jednu z najpreshejietod procesu
rozhodovania o investicii, pretoZze Zathuje faktor¢asu, berie do Uvahy cely iBny

prijem nielen dtovny zisk a berie do uvahy prijmy z celej Zivotinasvesticie.

1.14 Metoda vnutorného vynosového percenta

Vnuatorné vynosové percento (IRR — Internal RateuR8t je Uzko spojena &@stou
stitasnou hodnotou. lde o takd Urokovd mieru, pri Ktan@&asna hodnota peznych
prijmov z investicie sa rovna kapitalovym vydajoMPV = 0. Vypdet IRR sa robi
nasledujacim spdsobom. Najskor sa Wi NPV pri zvolenej diskontnej sadzbe. Ak
vyjde NPV kladné, zvoli sa vysSia diskontna sadzey, vySlo NPV zaporné. PoKigri
druhej zvolenej diskontnej sadzbe vySlo NPV kladnéba zvolf eSte vysSiu diskontna
sadzbu. Ak teda mame dva vysledky NPV, jeden klaajgden zaporny, a dve hodnoty
diskontnych sadzieb, zktorych to bolo vyfiame, pokréujeme dalej poda

nasledovného v¥ahu:

N NFVy
NPV + T,

TRR =iy, (iy- i)

, pricom
I T diskontna sadzba, pri ktorej je NPV kladN&V\)

IV diskontna sadzba, pri ktorej je NPV zapdiMBVy — do vzorca sa zadava

v absolutnej hodnote)

Metdéda IRR je v praxi Jani ¢asto pouzivana a jej vysledky sa vocdiae pripadov
zhoduju s vysledkami dosiahnutymi metédou NPV. Avdikedy mbze viesk chybnym
zaverom, a to pokiaexistuju nekonvemé paéazné toky, to znamena také, kde je viac ako
jedna zmena zo zaporného na kladnyigdey tok, resp. v pripade, Kemame vybera

z dvoch, vzgjomne sa vylujucich variant.

1.15 Doba navratnosti investiného projektu

Pojem doba navratnosti investého projektu sa pouziva vtedy, ak chceme vyja@s, za
ktory sa investicia splati z p@Znych prijmov, ktoré investicia zaisti. Teda zojish

ziskov po zdaneni a z odpis@im krat3ia je doba navratnosti, tym je investicdiotena
priaznivejSie. Nevyhodou tejto metddy ale je tongberie do Uvahy fakt@asu a neberie

do avahy prijmy z projektu vzniknuté po dobe nawoati az do konca Zivotnosti.
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1.2 Riziko v oblasti investéného rozhodovania

Pri rozhodovani o investych projektoch je treba htado Gvahy aj rizikovej stranke,
pretoZze su dlhodobé, maju dlhodobé dbsledkyimaos’ podniku a su kapitalovo nanee.

Je preto potrebné &ir kritické faktory rizika investiného projektu, stana¥ibod zvratu
investeného projektu, kvantifikouwariziko pomocou réznych Statistickych metdd a jeho
dosledkov na ekonomické kritéria projektu, pripteairealizovad rézne spdsoby zniZenia

rizika a pripraw plan koreknych opatreni pre buducrtoa to pre utité kritické situacie.

Riziko mozno aj znizowa Nepozname ale len jeditré riziko, ale aj systematickeé riziko.
Jedingéné riziko je mozné znizova diverzifikaciou investicii pomocou vytvarania
portfélia. Jedinéné riziko je pre kazdu investiciu iné. Naproti tosystematické riziko je
na zaklade nebezpenstva, ktoré sa prelina celou ekonomikou a oheoz§etkych

investorov rovnako. [6]

1.3 Proces rozhodovania o investicii vo firme Sauddanfoss —

teoreticky rozbor

V tejto ¢asti by som rad teoreticky rozobral systém rozhadav o investicii v spotmosti
Sauer-Danfoss. Zamerne nepiSem Sauer-Danfospr@mmze tento proces sa pouZiva vo
vSetkych svetovych pobkach tejto firmy a nielen na Slovensku, kde somxgval.
Konkrétny pripad tohto procesu priblizim v prakégkasti. Mojou Ulohou ale je pouk&za

na vyznam finaénej analyzy v procese rozhodovania o investicii.

Vo firme Sauer-Danfoss je proces rozhodovaniBmieprepracovany. Je totiz jednotny

a na jeho priprave pracuju finary experti z troch svetovych centier firmy.

Cely proces rozhodovania o investicii vo firme Sdbanfoss prebieha najma v dvoch
fazach, resp. dvoma met6dami. Je to anaMiaie or Buy aanalyza navratnosti ktora

je prave s analyzou make or buy Uzko spojena.

131 Analyza Make or buy

Podstatou analyzy make or buy, v preklade vytralebo kapt, je rozhodovanie o tondj
sa bude nova siastka alebo novy vyrobok vo firme vyrahaude treba zakapinové
stroje, aké nalady prinesie tento variant v porovremoznoou novy vyrobok alebo

siastku nakupova od predajcu, kde je mozrtbgjedn& pripadni Pavu. V pripade
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porovnania nakladov vychadza analyza make or buyeavzdy v prospech varianty buy,
pretoze sa pregitava cez jednotkové naklady, v ktorych su vo wvd#ga make
rozpcitavané prvotné kapitalové vydaje na nové technokegstroje resp. zariadenia.
S analyzou make or buy, ako som uz pisal, je Upk§esa analyza navratnosti. Tej ale uz
bola venovana kapitold.1.5 Doba navratnosti investiného projektu. Tento proces
rozhodovania o investicii by som chcel roz8wmivyuzitie finagnej analyzy. Preto bude
d'alSou kapitolou teoretickeajasti prave vymedzenie pojmu finard analyza. Budem sa
shazt’ zvyrazni’ jej vyznam prave v tomto procese, updiowa’ na ukazovatele, ktoré

m&zZu priamo zasahova mozu ovplyxiova’ proces rozhodovania o investicii.
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2  VYMEDZENIE POJMU FINAN CNA ANALYZA, JEJ PODSTATA
AVYZNAM

Finartna analyza je jednym z hlavnych nastrojov tvoreomazu o firme a zarovie
nastrojom veducim k rozhodnutiam firmy v buduicnosti

No pal’me eSte blizSie do podstaty. Analyza znamena rozbteda upozdovanie na
pozitivhe a negativne stranky. Ale nejde len o ddsanie tychto stranok, ale hlavne
hradanie pdin, preto je to vo firme takc¢i onak atvorenie dopo&eni kdalSiemu
zlepSeniu v oblasti pozitiv a k odstraneniu negativ

Finartna analyza robi takdto analyzu na poli firemnychaficii a Struktary majetku
spolanosti. Teda je nastrojom dopomahajucim k rozhodmman o financiach,
0 investovani a o vSeobecnom fidaam riadeni.

Jej podstatou su r6zne ukazovatele, ktoré nastariggdlo firme z Kadiska dopor&eni.
Inymi slovami, existuju uité dopordené hodnoty, aké by mala sp@tos’ dosahové
Samozrejme, treba dofjaze tieto doporéené cisla nie su pre kazdu firmu rovnakeé,
pretoze kazda firma, v kazdej oblasti, ma inu &tk majetku, ina Struktaru vynosov
a nakladov, musi na v hotovosti diZzaé mnozstvo p&zi a musi inym tempom obraca
svoje zasoby. Toto bol len zlomok ukazoVate ktoré zobrazuje fin&na analyza.

Preto je jednym z jej nastrojov aj porovnavaniazetvim. Tym je myslené porovnavanie
spolanosti s celym odvetvim, v ktorom spéims’ pésobi. PretoZe ukazovatele odvetvia
sa skladaju zo vsetkych firiem po6sobiacich v ddmajine v tej istej oblasti podnikania,
a teda zathaju aj vémi dobre fungujuce firmy a aj horSie fungujuce fitnTym nam
vznika nig€o ako priemerny obraz o odvetvi a priemerne fungpujgpolénos’ by mala
fungova’ relativne rovnako, ako funguje odvetvie. Ak su yggledky podia finartnej
analyzy lepSie ako v odvetvi, znamena to, Ze fipaiai medzi skupinu firiem zlepSujucich
priemer odvetvia ateda je jednyntahtihov. Naopak, ak su jej vysledky horSie, patri
medzi horSie fungujuce spdlwosti a mala by zlepSisvoju ¢innog’, ¢im by zvysila aj
ukazovatele celého odvetvia.

Vyznam finagnej analyzy je zvyramvani v&Sinou 0s6b pohybujucich sa vo firiae]
oblasti aje pouzivana vo &ine dobre fungujucich firiem. Fin&ma analyza je aj
vybornym nastrojom pre akcionarov, aby si urobitiraz o fungovani spatoosti, do
ktorej vkladaju svoje peniaze, pripadne im pomatagzhodovani, do akej spaoosti

vlozit svoje zdroje.
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Toto je len par z mnoho vyznamov firime] analyzy aja osobne ju povaZzujem za
najdélezitejSi nastroj pri fingnom riadeni spoknosti. Zarové ju ja osobne povazujem
za najpraktickejSiu vec, ktoru mi doteraz Skolaaddlo bol hlavny dévod vyberu tejto
témy, pretoZze som z4stancom nazorov osoby, ktoegjormesie naSa univerzita, a sice

TomaSa Beu, ktory hlasal, Ze podstatne dblezZitejSia akoidgérprax.

Spolainog’ Sauer-Danfoss robi v oblasti controllingu tieZnaerozsiahle kvartalne spravy
pripominajuce finatné analyzy. Obsahuji mnoho ukazovVaete ako su likvidita
a rentabilita. Verim ale, Ze moja praca prinesienqe pre firmu, pretoZe to bude
komplexna analyza so vSetkykg do nej patri a musim prizfyaze vedenie spotoosti,
hlavne finakna riadit¢ku ve’mi zaujala predstava, Ze sa jej dostane do ruk rdekti
porovnavajuci jej spoknog’ s odvetvim a davajuci komplexny gald na spolénog’.
Slasne som bol upozorneny, Ze nedostanem presnéemé@isla spolénosti Sauer-
Danfoss, pretoZze spaloog’ je obchodovana na burze vo Frankfurte a New Y orkkize
podlieha predpisom tychto burz ateda nesmie zwevej déverné firemné informacie,

ktoré by mohli porugidéverny chod tychto barz. []

2.1 Nalezitosti finartnej analyzy

Podobne ako kazda analyza, aj fitred analyza moze Byobena roznym spdsobom. Ja sa
pokusim sprayi komplexnu finatinu analyzu, ktora bude obsahéwsetky ¢asti, ktoré
finantna analyza m& obsahavaP6jde o absolutne, rozdielové, pomerové a suhrnné
ukazovatele, ako aj sustavu pomerovych ukazdeatenoja finakna analyza ale nebude
obsahové uz spominané porovnanie ukazovates odvetvim, pretoze je tag’ financnej
analyzy, ktora nie je pre proces rozhodovania esticii podstatna a v prilohach mojej
bakalarskej prace budu eSte materidly, z ktoryeh ziskal informécie, pomocou ktorych
som sa k danym vysledkom dopracoval.

V nasledujucich bodoch by som sa rad teoretickgadnf ku kazdému ukazovdie zvlas,

aby som vysvetlil jeho podstatu a aby som ukazaldany vysledok pre spaioos’

znamena.

2.1.1 Absolutne ukazovatele

Medzi absolutne ukazovatele patria vykazy, ktorén@zné priamo pouti Prave to su
absolutne ukazovatele. Tie je mozné analygasatikalne alebo horizontalne. Vertikalny

rozbor znamena, Ze rozoberame percentualny podiehp&nentov. Je to rozbor
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jednotlivych poloziek &tovych vykazov ako percentualny podiel k jednej ladki
poloZzenej ako 100%. Vo vertikdlnej analyze absgichn ukazovatiov sa rozoberéa
Struktura majetku, kde je za 100% poloZena hodnota celkovych akgisp.r pasiv,
aStruktira vynosov a nakladov, kde su za 100% poloZzeeéuz celkové vynosy alebo
naklady.

Dalej sa robi horizontalna analyza absolttnych ukatgbov, kde sa skimajtiendy ¢ uz
Struktary majetku alebo vynosov a nakladov. Pri ttomozbore je mozné&bsolltnu
zmeny, ¢o je vlastne rozdiel hodnét skimanych obdobi, aled@entualny rozboko je
vlastnepercentualna zmena

Analyza absolutnych ukazovditey skima teda Struktaru a trendy majetku resp. sgmo

a ndkladov. Tym dava obraz o firme a su nastavediée Standardy, aka by mala tby
napriklad Struktdra majetku, pkad obsahu jeginnosti. Napriklad firma zaoberajuca sa
nakupom a naslednym predajom tovaru by malé vigc obeznych ako dihodobych aktiv
a zarové sa nej ¢akava, Zze bude maviac cudzieho ako vlastného kapitalu. Naopak,
spola@nog’ zaoberajuca sa vyrobou technologicky ®ageh zariadeni by mala ma
Struktaru majetku taku, Ze by malatnaac stalych aktiv oproti obeznym aktivam.

Do analyzy absolutnych ukazovide d’alej patrianalyza hospodarskeho vysledkuTu

sa sleduje najma vyvoj tohto ukazovatea sledované obdobia a delenie hospodarskeho
vysledku. Hospodarsky vysledok (EBITEarningsBeforelnterests and axes, zisk pred
arokmi a zdanenim), sa teda deli na nakladové ymdya po odpditani tychto poloziek

zostavatisty zisk.

2.1.2 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele slUZia k analyze a riadedinancnej situacie podniku
s orientaciou na jeho likviditu. Teda schophqgsodniku kry' svoje aktiva pasivami.
K najvyznamnejSim rozdielovym ukazoviden patri ukazovate ¢istého pracovného
kapitalu (CPK), ¢o je vlastne rozdiel medzi obeznymi aktivami akwédbbymi cudzimi
zdrojmi a m& vyznamny dopad na platobnt schoppaosiniku. ESte doplnim, Ze medzi
obezné aktiva patria polozky ako patavky, zasoby a fingny majetok a medzi
kratkodobé cudzie zdroje patria polozky ako kratdmsl zavazky a kratkodobé bankové

avery a vypomoci.
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2.1.3 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su zakladnym néstrojom ¢&imgn analyzy. Finatnych
pomerovych ukazovaitev sa vyvinulo véké mnoZstvo a preto sa precsépreliad triedia
do skupin pobh jednotlivych oblasti finamej analyzy. Su to ukazovatele zadlZenosti,
likvidity, rentability a aktivity, pripadné’alSie ukazovatele.

Analyza zadlZenostimajetkovej a finatnej Struktdry sluzi ako ukazovdteysky rizika,
ktoré spolénog’ podstupuje pri danej Struktire viastného a cudrikbapitalu. AvSak
zadlZzeno$ podniku nie je negativhou charakteristikou. Tredbauvedomd, Ze vlastny
kapital je v podstate drahSi ako cudzi kapitatoJgané tym, Ze naklady na cudzi kapital je
mozné si odptitat’ zo zakladu dane, naopak z vlastnym kapitalom sjesg @¢akavania
ziskov a dividend akcionarov a investorov, ktorédsdia zcistého zisku. Preto je treba
zvolit' optimalnu majetkovu Struktlru, najvhodnejSi ponakstnych a cudzich zdrojov,
pretoze ten wwuje, za kdko firma zakapi celkovy kapital. V analyze zadlZstiosa
pouZivaju ukazovatele akikazovatd’ celkovej zadlZzenostig¢o je pomer cudzich zdrojov
k celkovému majetku (aktivam alebo pasivamiiera zadlZzenosti, pomer cudzieho
kapitalu k vlastnému, a eSte ni€ko ukazovatbov, prezentujicich krytie majetkdi uz
vlastnym alebo cudzim kapitalom, a nemézZzem zahtidaltukazovateurokového krytia,
ktory je pomerom medzi EBIT a nakladovymi trokmi.

Analyza likvidity vyjadruje schopnas podniku hradi svoje zavézky. Ukazovatele
likvidity vlastne p@itaju pomer medzi tyntim je mozné plafia tym,co je treba zaplati
Pod’a toho, aku mieru istoty poZzadujeme od tohto meradbosadzujeme doitate’a
majetkové zlozky z rdznou dobou likvidity, teda sphosti meni sa na peniaze. Poznadme
teda tri zakladné druhy likvidity. Ukazovditdeznej likvidity, alebo ajlikvidita 3.
stupia, sa pgita pomerom obeznych aktiv, ku kratkodobym cudzérojpm, ktoré sa
skladaju z kratkodobych zavéazkov a kratkodobychkbeych Gverov a vypomoci. MPO
(Ministerstvo priemyslu a obchodu) odp&adpre tento ukazovdtéhnodnoty od 1,5 do 2.
Dalej je to ukazovatepohotovej likvidity, alebolikvidity 2. stupha, ktory sa peéita
pomerom kratkodobych p&adavok a finatného majetku ku, rovnako ako v prvom
pripade, kratkodobym cudzim zdrojom. Dopmmé hodnoty MPO pre tento druh likvidity
su okolo 1. Poslednou zo skupiny likvidit je ukaat’ hotovostnej likvidity, alebo aj
okamzitej likvidity, ¢i likvidity 1. stupiia, ktora sa péita pomerom finatného majetku

ku kratkodobym cudzim zdrojom. Dopéané hodnoty pre tento druh likvidity su okolo
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0,2. Dalej je mozné do tejto oblasti zaradikazovatele zobrazujugeodiel CPK na
obeznych aktivachresp.celkovych aktivach.

Analyza rentability, resp. vynosnosti vioZzeného kapitalu, meria scheaprpodniku
vytvarg® nové zdroje a dosahavazisk pomocou investovaného kapitalu. Je formou
vyjadrenia miery ziskovosti, ktora je v trznej ekomke hlavnym kritériom pre alokaciu
kapitalu. Jej hlavhymi ukazovdtai su rentabilita trzieb, ¢o je pomercistého zisku

k trzbam, d’alej rentabilita vynosov, ktory zobrazuje pomer EBIT k vynosom. Ale
k urcite najdblezitejSim ukazovdiem v tejto oblasti patri ukazovditerentability
Uplatného kapitalu, ktory sa pe¢ita pomerom EBIT k Uplatnym zdrojom. Pripomeniem
len, ze medzi uplatné zdroje patri vliastny kapéitdlratené cudzie zdrojeDalej je to
ukazovaté rentability celkového kapitalu, s pomenovanimROA, ktory sa péoita
pomerom EBIT k celkovym aktivam resp. pasivam, azokat& rentability viastného
kapitalu, ROE, pocitany pomerongistého zisku k vlastnému kapitalu. Spolos’” Sauer-
Danfoss sa tiez vo svojich vykazoch zameriava nposst jedného druhu rentability,
a sicerentabilita ¢istych aktiv, RONA, ktora sa p&ita pomerom EBIT Kistym aktivam.
Op& pripomeniem, Ze medzisté aktiva patria zasoby a invest, teda dlhodoby,
majetok. U vSetkych tychto ukazovhbe® sa kazda spotoos’ snazi ziské ¢co mozno
vychadza v zapornych hodnotach, to znamena, Za firdanom roku vykazovala stratu.
Medzi pomerové ukazovatele patria aj kombinaciespdminanych ukazovadwy, ktoré
eSte nembzeme povazdvaa suhrnné. Medzi takéto ukazovatele patnnaltiplikator
vlastného kapitalu, ktory zobrazuje vplyv zadlZzenosti na rentabilit@sthého kapitalu.
Rentabilitu vlastného kapitalu ovplynje samozrejme Va ¢initelov, ako su rentabilita
celkového kapitédlu, zdanenie a zadlZzenaka by som sa ale v mojej bakalarskej praci
chcel zamenana rozbor désledkov vahu medzi vlastnym a cudzim kapitdlom, ktory sa

ozna&uje ako miera zadlZzenosti. Rentabilitu viastnéhpitédu je teda mozno rozldZi

nasledovné:
rOE_CZ_EBIT T EBT A CZ
vE T A EBIT VE EBT , pricom
EBIT/T .......... prevadzkova ziskowbsZzieb
TIA .o obrat celkovych aktiv

EBT/EBIT ..... Urokova redukcia zisku
ANK ............ finarkna paka
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CZ/EBT ........ daova redukcia zisku
Vplyv zadlZzenosti na rentabilitu vlastného kapitabwplyviiuja hlavne dva faktory,
arokova redukcia zisku afinanéné péka, pricom treba dodg Ze pdsobia protichodne.
ZvySenie podielu cudzich zdrojov cudzich zdrojodatebude m@& na finagnu paku
pozitivny vplyv ateda bude pozitivne vplyvaj na rentabilitu vlastného kapitalu, ale
zaroveh sa ndm zvySenim cudzich zdrojov zvySia nakladawkyl ¢co bude negativne
vplyvat' na ukazovateurokovej redukcie zisku, a tym aj na rentabilitasiného kapitalu.
Spolany vplyv oboch faktorov je mozné vyjadrich si&inom, ktory sa nazyvaiskovy
acinok finanénej paky alebo multiplikator kapitalu akcionarov (equity multiplier),
pricom musi plati:

EBT A

x——1=]

EEIT VK

Analyzaaktivity meria schopnaspodniku vyuZivé svoje zdroje, meria rychlésobratu
jednotlivych zloZiek, a tak hodnoti viazatigednotlivych poloziek majetku. Meria teda,
kolko krat sa obrati kazda z poloziek majetku zaityiréasovy interval. Sleduju sa
ukazovatele akobrat celkovych aktiv z trZieb, ktory sa peéita pomerom trzieb a aktiv,
aobrat celkovych aktiv z vynosovpoiitany pomerom vynosov a aktial3ou skupinou
v analyze aktivity su ukazovateldoby obratu. Ide odobu obratu zasob, zasoby
podelené trzbami a nasobené 3&bje univerzaln&islo pouzivané pre get dni v roku,
d'alej odobu obratu pohradavok, poH’adavky delené trzbami a ndsobené 3660k
obratu zavazkov,ktorej vyp@et sa da analogicky odvadi

Vel'mi zaujimavoucag’ou finartnej analyzy je tzvSpider (pavitia) analyza. Pavitia
preto, pretoZe vysledok tejto analyzy, ktorym jafgsilne pripomina pawiu sie’. AvSak,
podme sp@ k podstate. Pavin analyza je najpraktickejSim zobrazenim porovaani
vysledkov spoldnosti s vysledkami odvetvia. Skimaju sa tu hlavizéldadné pomerové
ukazovatele z oblasti, ako su rentabilita, likwadizadlZenasa aktivita. V Spider analyze
su vysledky odvetvia nastavené ako 100% a jedngaiichomerom sa zfsije kd’ko
percent z tychto 100 alebo nad tychto 100%, tveygledky spolénosti. Vznika tak graf,
kde su do kruZnice zobrazené vysledky odvetviadrvmesp. vonku tejto kruznice sa
nachadzaju body znazmjuce vysledky firmy. Spider analyza uZcéem pripoming

skupinu suhrnnych ukazovéites, pretoze vysledok je zlozeny z viacerych ukareios.
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2.1.4 Suhrnné ukazovatele

Suhrnné ukazovatele su skupinou ukazdimtektorych vysledkom je jednéislo, ale
zloZzené z viacerych hodnét. Vramci fidaej analyzy je moZzné pouZziniekd’ko
suhrnnych ukazovafev, ktorymi je mozné uit' finantné zdravie a finamu poziciu
podniku. Treba si vSak uvedafnize podnik je privBmi komplexny systém na to, aby
0 jeho stave mohlo vypovediken jedncgislo.
Medzi najznamejSie suhrnné ukazovatele parskore (Altmanov model). Tento
ukazovaté sa sklada 9,717nasobku pomer@PK aaktiv, dalej z0,847n&sobku pomeru
CZ aaktiv, 3,107 ndsobku pomer&BIT aaktiv, 0,420 nasobku pomeriK acudzich
zdrojov a0,998 nasobku pomertrzieb aaktiv. Len pre istotu doplnim, 28PK je &isty
pracovny kapitalCZ — ¢isty zisk, EBIT —¢isty zisk pred Grokmi a zdanenim a VK —
vlastny kapital. Vysledok Z-skére by mal pgadjeho tvorcu a zarowieekonomickych
byt podnik poda tohto ukazovata v zéne uspokojivych vysledkov, ateda tma
uspokojivu finaknua situaciu, mal by byvysledok tejto analyzy vyssi ako 2,99. Pdlsa
jeho vysledky v intervale od 1,81 do 2,99, ma pkdmvyhranenu finamu situaciu a je
v tzv. Sedej zone. Avsak, poKige vysledok Z-skore niZsi ako 1,81, ma spotmg’ vel'mi
vazne finatiné problémy. Opdale pripominam, Ze tietdsla treba br&az rezervou.
Dal3im zo skupiny vyznamnych sthrnnych ukazdimtge tzv.Index INO1. Ulohou tohto
ukazovatéa je poukazéna to,¢i podnik tvori alebo netvori hodnotu. Sklada s@,13
nasobku pomeraktiv k cudziemu kapitalu, 0,04 ndsobku pomer&BIT k nakladovym
arokom, d’alej 3,92né&sobku pomer&BIT aaktiv, 0,21 n4dsobku pomeruynosova aktiv
a0,09 nasobku pomerwbeznych aktiv ku kratkodobym cudzim zdrojom, zloZzenym
z kratkodobych zavazkov a kratkodobych bankovyclerdw a vypomoci. Ak vyjde
podniku vysledok vysSi ako 1,77, znamena to, Zenjgawori hodnotu. Medzi hodnotami
1,77 a 0,75 mbézeme hovoro Sedej zone, v ktorej sa podnik prave nachadzk je
hodnota tohto ukazovd® nizSia ako 0,75, znamena to, Zze podnik smerigankrotu.
Op& treba upozortii ze aj tieto vysledky treba hraz rezervou a vysledky dobre
rozanalyzové a zistt’, Ze tocasto nie je kritické, ako to hovori tento ukazoVate
Azda najvyznamnejSim suhrnnym ukazovVate a v sdasnosti hajpouzivanejSim, /A,
Economic Value Added, Ekonomickd pridand hodnota.Na vypaet ekonomickej
pridanej hodnoty sa pouZziva ni¢ko spésobov. Jednym zo spbsobov je:

EVA = EBIT.(1-T) — WACC.C, piiom
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A-T)nnnn. zdanenie EBIT,
WACC.......... vazené priemerné naklady na kapitél,
Covrrrrreeeeeeeen, investovany kapital

K polozke WACC sa budem eSte vyjadroveeskér, pretoze je &ag’ou iného vypoétu
EVA, ktory budem pouzivtapre tato finatnu analyzu, a sice:
EVA = (ROE - §).VK, kde

ROE............... rentabilita vlastného kapitalu

Founnnnnnnnnnnnnnnnnns alternativny naklad na viasiaypital
Skér ako sa ale pustim do vysimtania vypétu EVA, urite by stalo za zmienku
niekd’ko informacii o samotnom ukazovateli EVA. Azda adjoduchsou
charakteristikou je, Ze ukazovAtEVA uréuje, ako firma zvySoval&i zniZzovala svojou
¢innog’ou hodnotu vioZzenych prostriedkov vlastnikom. Tealavyjde ukazovateEVA
zaporna, znamena to, Ze spmlog’ tuto hodnotu znizovala, naopakm vysSie a kladné
toto ¢islo vyjde, tym viac zvySovala firma hodnotu vkladdastnikov.
Ale prejdime uz k samotnému vyia ukazovatta EVA. V hore uvedenom na prvy
polad jednoduchom vzorci su polozky ako VK, vlastnypikd, ROE, rentabilita
vlastného kapitalu, @étand pomeromdéistého zisku a vlastného kapitalu. Jedinou

problematickou poloZkou, je,ra teda alternativny naklad na vlastny kapitah $& poita

nasledovne:
VE
A , pricom
WACC .......... vazeny priemerny naklad na kapital
[ Uplatné zdroje, t.j. vlastrgpital, bankové avery, dihopisy
A, aktiva celkom
VK., vlastny kapital
BU........ooooo bankové Gvery
O, dihopisy

U/(BU+O)...... arokova miera.
To by boli az na WACC vSetko informécie, ktoré gelfjoducho ziska Teraz eSte musim
teda vymedzi spésob péitania WACC. WACC sa skladéa z nidlkgych ukazovatéov.
WACC =1 + LA + Ipodnikateské + IrinstabKde

Ffeeeeeeeeeeeeeann bezrizikova sadzba
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LA« eeeeeerennnnnnnns funkcia (ukazovditer charakterizujucich J&os’ podniku)
Mpodnikateske -- . funkcia (ukazovatev charakterizujdcich tvorbu prodéej sily)
TEiNStab «eeeeererees funkcia (ukazovdiev charakterizujucich wahy medzi aktivami
a pasivami).
Bezrizikova sadzba je pre kazdy rokema, napriklad v roku 2002 to bolo 5,1%, v roku
2003, 4,0%. V roku 2004 by to pka méjho odhadu a péa funkcii forecast z priebehu
minulych 5 rokov malo k/okolo 3,2%.
Skupina ukazovafev charakterizujucich W&os’ podniku sa p&ita pomocou Uplatnych
zdrojov. Ak su uplatné zdroje spdlmosti vaSie ako 3 mid. SKK, pouziva sagar=0%,
pokid’ su Uplatné zdroje spalnosti mensie, ako 100 mil. SKK, jeaE5%. V pripade
hodnoty medzi tymitaiislami sa ra prepd@itava cez vypeet: ia = (3mld — UZ§/168,2,
pricom treba upozorij Ze za 3 mld. sa zadava léislo 3 a UZ sa tieZz zadavaju radovo
v miliardach.
Skupina ukazovatev charakterizujacich tvorbu prodéej sily sa do pomeru davaju
ukazovatele EBIT/A a ((VK+BU+QO)/A).(U/(BU+O)), oadme si to X1. Pokia je
EBIT/A vysSi, tak fodnikaeske = 0%, pokid je nizSi ako O, potoMmpdunikateske = 10%. Pre
stav, kedy je EBIT/A vysSSie ako 0, ale niZSie alwreuvedena porovnavana polozka,
pasita Sa fodnikatesks jednoduchym vypEtom: bodnikateske = (X1— (EBIT/A)Y(10. X1%).
A skupina ukazovatev charakterizujacich ¥ahy medzi aktivami a pasivami pouzivaju
likviditu tretieho stupia, ¢o je bezna likvidita, ktora sa pita pomerom OA (obeZnych
aktiv) a KCZ (kratkodobych cudzich zdrojov), poaiizSie informéacie v bode 2.2.3.
pomerové ukazovatele. Tu sa stanovuje ista hodikotidity, ozname ju XL. Pokid je
priemer priemyslu nizSi nez univerzakislo 1,25, potom XL bude 1,25. PoKig priemer
priemyslu vysSi nez 1,25, potom XL je rovné priempriemyslu. Hodnota XL je dblezita
pre ugenie Einstap Pretoze, ak je bezna likvidita spéhmsti vasSia ako XL, potomegistan=
0%. Ak je beznd likvidita menSia ako 1, potomstan = 10%. Pokiél je bezna likvidita
spolanosti vySSia ako 1 a nizSia ako XL, potom sas#ppcCita nasledovnym spésobom:
reinstab= (XL - beZna likviditad/(10.(XL — 1)).
Tym som vyerpal vSetky informacie kvygtu EVA, teda najvyznamnejSieho zo

suhrnnych ukazovalev.
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2.15 Sustava pomerovych ukazovatev

Sustava pomerovych ukazovige slizi na liahtenie vysvetlenia vzdjomnych savislosti
medzi jednotlivymi pomerovymi ukazovditei. Z hadiska Kacového postavenia
ukazovatéa rentability vlastného kapitédlu (ROE), je mozZné&wer tento ukazovalte
rozlozit a poukazatak na vplyvy inych ukazovdtev prave na tento. Pre moju firam
analyzu som si vybral zakladny rozklad @#/Vynosy, Vynosy/Aktiva a finamu paku
(Aktiva/VK), a zarové teda ich nasledovny rozkladio bude presne zobrazené

v praktickejcasti.

2.2 Vyuzitie finanénej analyzy pri rozhodovani o investicii

Finartna analyza ma teda nesporny vyznam pri stanovoaamalyzovani podnikovej
situacie, ale rad by som poukézal na jej prinogoegse rozhodovania o investicii.
Existuje obrovské mnoZzstvo ukazovate, ktoré ak by som chcel vSetky sledfvidlo by

o ovd’a rozsiahlejSi dokument ako je bakalarska pradejty kapitole teoretickejasti by
som sa chcel zamergprave na tie, ktoré mdézu Hynajviac napomocné pri procese
rozhodovania o investicii. Kesa rozhoduje o ton& ma vdébec zmysel itd investiciu
zahajt, treba si v prvom rade uveddimiyznam tejto investicie. BohuZiaten finagna
analyza nepomdZe zitti Ten musi by stanoveny vedenim firmyDaldim délezitym
faktorom investicie je spdsob jej financovania. 8y financovania sa daju, de facto,
spojit do dvoch skupin, a to financovanie vlastnymi zahipjo je v pripade, Ze firma ma
dog’ vlastnych zdrojov, teda hlavne v pripade, Ze ¢stava vysoky HV vysledok a lepSie
ako plat’ z neho dane je investavdo do ni¢oho pre firmu prospesSného. V tomto
variante ale nie jeo rieSt’. Variant 2 je ale o ni® problematickejSi. Ide totiZz o potrebu
firmy v danej investicii, ale firma sama nema dtmktadrojov na jej realizaciu, preto musi
rieSit r6zne druhy financovania zo skupiny cudzich zdrojMam na mysli hlavne
financovanie Uverom, leasingom, pripadne inym audzdrojom. Tu uZz mbéze sy
financna analyza veni ndpomocnd. Analyzou zavézkov je mozné kil schopnasma
firma hradi’ svoje zavazky ateda ako rychlo by sa jej podarilipadny Gver splati

Z radov ukazovatev finaninej analyzy slizia na toto monitorovanie hlavnezakatele
likvidity, spominané v kapitol@.1.3 Pomerové ukazovateléaldim vémi vyznamnym
ukazovatéom napomocnym pri rozhodovani o financovani inegstiby mohol by
ukazovaté obratovosti zavazkov, spominany v rovnakej kapitako predchadzajuci

ukazovaté.
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Il. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLO CNOSTI

Spolainog’ Sauer-Danfoss je celosvetovym lidrom vo vyrobe paedaji technickej

hydrauliky, elektronickych systémov a komponentpouzivanych najmé ako vybava
hybnych systémov. Sauer-Danfoss zamestnava cetvsvetac ako 8000 zamestnancov
ama vyrobné, predajné atechnologické zariad@oiacelom svete od Eurdpy, cez

Ameriku aZ po Azijsko-Pacificky region.

Od hydrostatickych prevodoviek az po riadiace kongmy, a od motorov a ventilov po
pumpy z otvorenym obvodom a elektrohydraulické data, je Sauer-Danfoss komplexny

dodavaté mobilnych hydraulickych roztokov do komponentoucelenych systémov.

Sauer-Danfoss ponuka svojim zakaznikom optimalagenia pre ich potreby arozvoj

novych produktov a mozntsblizkej spoluprace a partnerstva.

3.1  Vznik a histéria spol@nosti

Pokid by sme hovorili len o spodoosti Sauer-Danfoss, nebolo by mozné havori
o nejakej dlhej historii. Spotmos’ Sauer-Danfoss totiz vznikla 3. maja 2000, aleakie
nova spolénog’, ale \Waka fazii dvoch spoknosti Sauer Inc. a Danfoss Fluid power A/S.
A tu uz mdézeme hovatio va’mi zaujimavej histérii tychto dvoch spgélwosti, pretoZze obe

maju vé'mi silné korene, ktoré ztie zarova silnd buducnas

3.1.1 Histéria Sauer-Sundstrand

V rokoch 1946 aZz 1965 spdlwog’ Sundstrand Machine Tools vyvija novy prevod
s variabilngym geometrickym objemom pre letecky miysel a meni obchodné meno na
Sundstrand Corporation v roku 1959. V roku 196ZgmZena spolmos’ Sauer Getriebe
na zéklade licencie Sundstrand Corporation. V rdla81 ziskava spoloos’ Sauer
zavody v Swindone v Anglicku a v Bologni v TalianskSundstrand ziskava tovare

v Minneapolise v USA.

V rokoch 1987 az 1989 vznika spodhy podnik medzi Sundstrand a Sauer Getriebe pod
menom Sundstrand-Sauer, spolog” Sundstrand odpredava v roku 1989 svoj obchodny
podiel a spolénog” meni svoje obchodné meno na Sauer-Sundstrandkoémol994 az
1997 otvéara spotmos’ Sauer-Sundstrand prevadzky na Slovensku, v Sangtie, vo

West Bromwich, lowa a Lawrence, Kansas v USA. Vurdi®98 spolénog’ Sauer Inc,
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ktora je holdingovou spotmog’ou pre vSetky aktivity firmy Sauer-Sundstrand, ségije

svoje akcie na Newyorskej a Frankfurtskej burze.

3.1.2 Histéria Danfoss Fluid Power

V roku 1946 meni spotmog’ Danish Refrigeration and Apparatus Manufacturéoyk
zalozil v roku 1933 Mads Clausen, obchodné men®aafoss. V rokoch 1961 az 1964
ziskava spolénog’ Danfoss licenciu spotmosti Char-Lynn na vyrobu hydraulickych
komponentov. Danfoss Hydraulics spa® roku 1964 prvu vyrobu v Nordborgu, Dansko.
V roku 1986 kouii licentna zmluva s Char-Lynn, dnes Eaton. V rokoch 1990386 sa
objavuju akvizicie Dukes Fluid Power i lllinois, BSdalej Webster, Wisconsin, USA,
Fluid Control, Juzna Karolina, USA, azakladd sanfbss Fluid Power v Racine,
Wisconsin a Easley, USA. NavySe akvizicia firmyni&t, Wroclaw, Pisko. V roku 1998
sa Danfoss Hydraulics v ramci skupiny Danfoss Grpog ndzvom Danfoss Fluid Power
A/S stava nezavislou spdloog’ou. Spol@énog’ je pripravena pre spojenie s inymi

spolanog’ami posobiacimi v hydraulike.

3.1.3 Spolé@na historia Sauer-Danfoss

V roku 2001 sa objavuju akvizicie Compact ContreldJSA a ltaldigit v Taliansku.
Zarover vznikd nova obchodnd spdlmg’ Neu Dehli v Indii, Joint Venture s Topcon
Laser Systems v USA a byvalym ligeym vyrobcom Daikin Industries Ltd. v Japonsku
a eSte akvizicia Hidrover Valvulas S.A., Brazild.roku 2002 akvizicia minoritného
podielu Comatrol S.p.A v Taliansku a akvizicia Jya elektrickych motorov Thrige
Electric so stanovi&mi v Berchingu a Kaiserslauterne v Nemecku a GelenBansku.

V roku 2003 akvizicia majoritného podielu Comatggb.A, Taliansko.

V roku 1992 priSla spolmod’ Sauer-Sundstrand na Slovensko, aby tu zaloZilp sreu
obchodnu spolknog’ nadnarodnej skupiny podnikov v poskomunistickejdpe. V roku
1996 bol zalozeny druhy vyrobny zavod na Slovenskwbnici nad Vahom. Povazska
Bystrica bola do zakladajucich rokoch pred fuzioddaskym koncernom Danfoss Fluid
Power A/S v roku 2000 vyltine nemeckou investiciou. 1. januara 2004 prebdhl®aie
zavodov v Povazskej Bystrici a Dubnici nad Vahonjednu spolénog’ so sidlom

v PovaZskej Bystrici, s nazvom Sauer-Danfoss a.s..
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3.14 S@&asna situacia vo firme Sauer-Danfoss

Spola&nog’ Sauer-Danfoss v 8asnosti zamestnava viac ako 8000 zamestnancov
celosvetovo. M& obrat nad Gimu 1 miliardy USD, 27 vyrobnych zavodov v Eurépe,
Severnej a Juznej Amerike a Juhovychodnej Azii.oSattovy trh riadia 3 centraly, a to
Neumunster v Nemecku, Nordborg v Dansku a Ames A.USladnarodna skupina
podnikov Sauer-Danfoss patri k poprednym svetovyodadat€éom hydraulickych

systémov a komponentov s pouZzitim v mobilnych pvagoh strojoch.

3.1.5 Stratégie spolénosti Sauer-Danfoss

Hlavnymi stratégiami spotmosti Sauer-Danfoss, lepSie povedané hlavnymi hadmo

a principmi st nasledovné:

- ,Sme bohatou zmesakudi rozlicnych narodnosti, kultiry a s roatiymi nazormi. Tato

rozlicnos’ je najva&sim zdrojom nasej sily"
»,Ako tim sme spolu spojeni dbverou, sp@Pmi cigmi avzajomnym
reSpektom*
~Spracovavame poziadavky naSizékaznikovako znak naSej dévery. MdZu sa
na nas spfahnl, Ze im zabezpgéme rieSenie, ktoré spini alebo prevysi ich
ocakavania“
,Hodnotime /udi, so zameranim na organizaciu, inovacie a telduyie, ktoré
znamenaju dosiahnutie svetovélealiceho postavenia
»1rvame nakvalite vo vSetkonto robime*

AvSak hlavné stratégie si zamerané na Styri zakladdyci piliere:

zakaznici organizacialadia
A€ "A
procesy | ¥ B | finatny vykon

Tieto Styri piliere spolu Uzko suvisia a nie je mézpohnél jednym bez toho, aby sa
nehybalo druhym. Ide o celosvetovo pouzivaniu gnatd8SC, teda stratégiu pim

a nasledkov.

Z hradiska zakaznikov je to snaha splniSetky ich predstavy, uistiich, Ze ich
poziadavky su plne pochopené, pontika nie len sdiastky, ale kompletné systémové

rieSenia, dodavavyrobky celosvetovo a vybudot#éokalne zariadenia, kde je prave treba.
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Z pol’adu organizacie Budi, teda zamestnancov, kladie sgalog” Sauer-Danfoss déraz
na timovu pracu, zapaja flexibilitu a talent kazné&@amestnanca do vyrobného procesu,
odmeiuje iniciativu, uznava, Ze niektoré riskantné raitiidia mézu skatit’ zlyhanim, ale
hodnoti tie spravne veduce k lepSim vysledkom.

Z pohadu procesov tvori a meni sp&hos’ Sauer-Danfoss zariadenie a strojové
vybavenie, ¢o uplatiuje konkuregind vyhodu nepretrzitym obnovovanim firemnych
aktivitach. Spolénog’ Sauer-Danfoss vnaSa pocit naliehavosti a zodpmstdrdo
vSetkéhogo ¢ini, aby ju to drzalo vzdy krok pred stapajucimiakavaniami zakaznikov.

Z finarkného Hadiska sa spotmos’ Sauer-Danfoss zameriava na akcionarov, aby im
vytarala hodnotu udrziavanim vysokych hodnét rastuynosnosti a na dosahovanie
neprestajného zlepSovania v oblasti navratnostiddéjainvesticie. Zarove za jeden

Z najdolezitejSich ukazovdtes povazuje RONA¢o je rentabilitacistych aktiv, ktory sa
snazi obmiganim a upravovanim vSetkych strategickych piliedogta’ na ¢o najvysSiu

hodnotu.
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4 ROZHODOVANIE O INVESTICIl VO FIRME SAUER-DANFOSS

Ako som uZ pisal vySSie, proces rozhodovania ostiee je vé’'mi prepracovany.
V nasledujucejcasti priblizim jeden konkrétny pripad, a sice rafth@nie o zakupeni
obrabacieho stroja, ktory ma roz8irvyrobu spoldnosti Sauer-Danfoss a.s. 0 novy
vyrobok. Ide o pomerne ViU investiciu. Cena takéhoto stroja je okolo pdidgna, EUR.
Proces rozhodovania o investicii prebieha vo fi@ager-Danfoss Specialnym formularom
s nazvom: Project AFIl. Zasahové do tohto procesu je zbytoé, pretoze som ho
v priebehu mojej praxe vo firme skimal a nemalpathia trhliny. Nazov mojej prace je
ale vyuzitie finadnej analyzy v procese rozhodovania o investicigt@rmng’ za touto
kapitolou bude finatna analyza, ktorej vysledky budem aplikoyaave na rozhodnutie
0 zakupeni tohto stroja. AvSak moja fidaa analyza sa nebude ulielen tymto smerom,
vo firme ma totiz poZziadali o pouZzitie mojej firarej analyzy na zhodnotenie celkovej

situécie firmy a pridanie pripadnych dop&eni.

4.1 Rozhodovanie o zakupeni obrabacieho stroja

V tejto kapitole priblizim konkrétny rozhodovaciopes zakupenia obrabacieho stroja. Vo
firme Sauer-Danfoss to prebieha nasledovne. Em@aroddelenie sa rozhodne vyiZi
nerozdeleny zisk zaklUpenim nového stroja. gp3pecialny formular, kde vypisuje
prinos investicie, predbezné naklady a navrafrtosie praca kontrolérov. Tento formular
sa posiela na schi@vanie finagknému riaditéovi, ten pokid ho schvali ide riadit@®vi

a zavodu, potom riadifevi pre dané odvetvie adany regién a v pripadeladalej
investicie az k samotnému vedeniu celosvetovéhmipodSauer-Danfoss do Nemecka,
Danska a USA. AvSak vypracovanie takéhoto formukirayZaduje vEa prace a jeho
sitag’ou sU aj uz spominané vyiip. Na vypdty sa pouZiva univerzalny program

vypracovany v programe MS Excel, ktory vypada rdmslee.

Tab. 1 P@iatocné naklady na investiciu

Popis Cena |Rok1 |Rok?  |Rok3  |Rok4  Rok5
Obrabaci stroj 467 268 467 268
Suma: | 467268| 467268 0 0 0 0

Dalej sa rie$i spdsob financovania, kde pripadajivdhy moznosti leasingu, Gveru, resp.

z vlastnych zdrojov. Firma Sauer-Danfoss a.stamie nema problémy z peniazmi na
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investicie. Kazdoréne vykazuje viké zisky. Jej cibom, resp. cibom kazdej z pohiek,

je vykazovd ¢o mozno najmensi zisk, pretoze v celosvetovej fiBaaer-Danfoss funguje
tzv. cash-pulling. Ide o proces, kedy si analytigifirme uvedomili, Ze nie je dobré, aby
pobaiky, ktoré si tvoria zisk ukladali svoje peniaze idy za nizke Urokové sadzby,
a naopak, aby pobky, ktoré si v momentalnej strate si museli z bZakysoké urokové
sadzby pogiaval’. Preto automaticky, ak nejaka pcka tvori zisk, ten sa preroZige,
pricom sa peniaze poskytuju menej uspesnym glcda lacnejSie, ako by ich mali z bank
a sitasne tie Uspesné palky dostavaju vyssSie aroky. Preto zamerne vyneché&edmtiky
zobrazujuce sp6soby financovania z cudzich zdr@pkg!’ v prilohach bude prave jeden
nevyplneny formular.

Tab. 2 Vypeet odpisov pre danu investiciu

Odpis
1000 Euro Zéakladny rok Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Obrat 0 1209 1314 1829 2 654 2790
Investicia 12,5% 0 467 0 0 0 0
Celkovy odpis 0 58 58 58 58 58
% obratu 4,8% 4,4% 3,2% 2,2% 2,1%

V Tab. 2. je mozné vidié odpisy na danu investiciu, spolu s obratom a pomesbratu
Z odpisu. Je nutné eSte pripomgrnie hodnoty, ktoré su v takke ¢ervenou farbou (zatfa
v Ziadnej neboli), su hodnoty, ktoré sa zadavapdnioty ¢iernou farbou su vypidtané

a hodnoty zelenou farbou, su délezité vyslediyisk, ktoré su rozhodujuce pre cely
proces.

Tab. 3 Kalkulcia ndkladov, objem vyroby na invasti

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Z&klad Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Objem 0 780 848 1180 1712 1800
Index cien 100% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Index materialu 100% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Index prace 100% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Tab. 3. je vstupnou taHlikou pre vypdet nakladov, zadava sa do nej predpokladany
objem vyroby, zmena cien, materiadlu a poZzadovanénanmozsahu prace. Z tejto téky

vychadza takmer cely vypet kalkulacie variabilnych nakladov.

Tab. 4 Naklady na kus
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Cena 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
Material 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Praca 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10
Pridavné néaklady 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Variabilné naklady 1,18 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16
Odpis 0,37 0,38 0,38 0,38 0,39 0,39
Hruba marZza v % 24,1% 24,3% 24,6% 24,8% 25,0% 25,2%
Pridavné (Fixné) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hruby zisk 0,38 0,38 0,38 0,39 0,39
Hruby zisk v % 24% 25% 25% 25% 25%

Do Tab. 4. Naklady na kussa zadavajd’alSie vstupné hodnoty pre vyfm nasledovnych
odpisov na kus a hrubého zisku na kus. Sl0zZi o knoZno najpresnejSiemu stanoveniu
nakladov. Z tejto taldiky sad’alej vypaitavaju celkové variabilné naklady, ako aj celkovy
hruby zisk. SGasne budu vstupnymi hodnotami pre v§gtoodpisov, ktoré boli fab. 2.
Vypada to mozno zlozito, ale ide o jednoduché vequouzivané v kazdej lepSej firme

a ktoré pozna kazdy dobry Student ekonomickych.vied

Tab. 5 Celkové néklady

Predaj/ Predajna cena 0 1209 1314 1829 2 654 2790
Material 0 598 650 905 1313 1381
Praca 0 85 90 122 171 175
Variabilné pridavné 0 231 251 349 507 533
Fixné pridavné 1170

Celkové naklady 1170 915 992 1376 1991 2 088
Hruby zisk -1 170 294 323 453 662 702
Prirastkovy SG&A

Vyskum, vyvoj 0 0 0 0 0 0
Marketing a predaj 0 0 0 0 0 0
Administrativa 0 0 0 0 0 0
Celkové naklady 0 0 0 0 0 0
EBIT -1 170 294 323 453 662 702
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Tab. 5. Celkové nakladyje opd& jednou zo vstupnych tabuliek ale zardvaalkuluje
niektoré hodnoty, ako su hruby zisk¢esty zisk. Do jej vstupov sa daju doplnéste
niektoré pridavné naklady, ktoré su v tBhmizobrazenéervenou farbou a zaroivesa tu

konene zadavaju fixné naklady.

Tab. 6Cisty pracovny kapital

Podporujuce vypo ¢&ty €istého pracovného kapitalu

1000 EUR Zaklad Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
CPK relativny
Pohladavky 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2%
Inventar, obrat 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Zavazky 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%

Ako uz napoveda nazohab. 6.ide v nej o vypoet relativnych hodndtistého pracovného
kapitalu, sluziace opak spresneniu doésledkov investicie. Tieto hodnoychadzaju

Z obratovosti a sU povaZzované za vstupné konstanty.

Poslednou skupinou tabuliek pomahajucich pri ropvadom procese su tdliy so
suhrnnym nazvonktkonomické hodnotenie — simuléciaV nich ma déjs ku kon&nému
rozhodnutiu o investicii. RieSia a@taju sa v nich ukazovatele ako su EBIT, Cash flow,
ale hlavne sa do nich uz zadava aj celkovd hodimuasticie. TakZe sa tu stretavaju
celkové prijmy z celkovymi nakladmi a tak sa médgstiku kon&nému zaveru metddou

Cistej si&asnej hodnoty, takasto vyuzivanej prave pri takychto rozhodnutiach.
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Tab. 7 Ekonomické hodnotenie projektu — simulacia

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zakladny
1000 EUR rok Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Trh
Celkovy trh, kusy 0 0 0 0 0
Roc¢né zvySenie 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Podiel na trhu
Zisk a strata
Predanych jednotiek 0 780 848 1180 1712 1800
Naklady na jednotku 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
Produk €na cena 0 1209 1314 1829 2 654 2790
Roc¢ny néarast 9% 39% 45% 5%
Celkové variabilné naklady 0 915 992 1376 1991 2 088
Vklad 0 294 323 453 662 702
% z predaja 24,3% 24,6% 24,8% 25,0% 25,2%
Fixné néaklady 1170 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0 0
% z predaja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpis 0 58 58 58 58 58
% z predaja 4,8% 4,4% 3,2% 2,2% 2,1%
Hruby zisk -1170 236 264 395 604 644
% z predaja 19,5% 20,1% 21,6% 22,8% 23,1%
Celkovy trh, kusy 0 0 0 0 0 0
% z predaja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Projektové naklady 0 0 0 0 0
EBIT -1170 236 264 395 604 644
% z predaja 19,5% 20,1% 21,6% 22,8% 23,1%

V Tab. 7. su zobrazené vSetky potrebné hodnoty pre &oie rozhodovacieho procesu.
Je mozné tu eSte dopimiejaké naklady, ako su projektové a tato ftrhypaita kon€ny
hruby zisk, EBIT, ale hlavhe porovnava koné celkové naklady a prijmylab. 7. sa
mo&ze v ukitych cislach list s hodnotami v inych talikach, vi EBIT, ale to je z dévodu,
Ze doteraz boli tieto hodnoty gitané len z dostupnyatisiel a boli predbezné, Vab. 7.
su uz hodnoty tychto ukazovéite kon&né. Z nich sa uz gita spominana rozhodujica

Cista swasné hodnota a zaravaj doba navratnosti investicie.
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Tab. 8 Cash flow

Investicie 467 0 0 0 0
% z predaja 38,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cisty pracovny kapital 0 380 413 574 833 876
% z predaja 31,4% 31,4% 31,4% 31,4% 31,4% 31,4%
Zmena CPK 380 33 162 259 43
Spatne pridany odpis 0 58 58 58 58 58
Cash flow -1170 -553 290 291 404 659
Kumulovany cash flow -553 -263 29 432 1091

Tab. 8. Cash flow, sliZi na zobrazenie CRi uZ z investicie, £PK, dalej paita

s odpismi, ako aj kumulovany CE&Q znamena spdtavany za roky, aby bolo jednoduchsie

urcit’ dobu navratnosti.

Tab. 9 Zaveréna vyhodnocujlca talika

Celkové kapitalové zavazky 467 467 0
Cista st éasna hodnota COC/BT Profi  Mavratnos t

Néaklady na kapital 20,0% %

Rok 1-5 369 25%

Kone éna cena 1099 75%

Kone €na €ista su ¢éasna hodnota 1468 100% 2,9

V Tab. 9.je mozné vidié kong&né vysledky, ktoré maju viék odpordeniam pre firmu.
Firma Sauer-Danfoss pre istotu¢fia s vysokou diskontnou sadzbou, az 20%, ktora
zabezp&i v&Siu istotu pre podnik. Z daného vysledku je zrejidé,CSH po piatich
rokoch je aj pri takejto diskontnej sadzbe kladeéa investicia sa oplati a Ze navratnos
investicie je 2,9 roku;o je pre firmu vyhodné, pretoze ita s navratna®u investicie do

piatich rokov. To bol teda proces rozhodovaniawesticii vo firme Sauer-Danfoss a.s.

DalSou dag’ou mojej bakalarskej prace bude fitaa analyza, ktorej hlavnym d@m

bude, okrem stanoveniacasne]j informacie vo firme, n&jsplyv na rozhodovaci proces.
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5  FINANCNA ANALYZA SPOLO CNOSTI SAUER-DANFOSS A.S.

Momentalne sa dostavam k rozhoduju&asti mojej bakalarskej prace, a sice k fisraa)

analyze. Hlavnym ci®m je poukazéana jej vyznam v procese rozhodovania o investicii.

VedrajSim ci¢om je zhodnoti fungovanie spoknosti Sauer-Danfoss a.s. za posledné

roky. Na toto hodnotenie pouzijem vykazy, ktorépuskytla firma. Znovu upoztujem,

Ze hodnoty nie su presné, pretoze firma je obchai@wa americkej burze a zneuZitie

takychto informacie je priestupkom proti pravidldmrzy. Cisla si tvorené a upravované

pod’a modelu skutinych ¢isel, takZze rozdiely medzi vysledkami skirtgmi a tymi

v mojej bakalarskej praci su nepatrné.

5.1

Absolutne ukazovatele

Tab. 10. Percentualny rozbor majetkovej Struktary

(v tis. SK) 2002 2003 2004

AKTIVA CELKOM 2,230,944 | 100.00% | 2,426,307 | 100.00% | 2,221,738 | 100.00%
Dlhodoby majetok 1,619,534 72.59% | 1,710,275 70.49% | 1,677,300 75.47%
DNM 72,320 3.24% 45,328 1.87% 22,976 1.03%
DHM 1,547,214 69.35% | 1,664,737 68.61% | 1,654,114 74.43%
DFM 0 0.00% 210 0.01% 210 0.01%
Obezny majetok 537,168 24.08% 696,644 28.71% 535,726 24.11%
Zasoby 277,335 12.43% 320,534 13.21% 295,276 13.29%
Pohladavky 250,561 11.23% 373,741 15.40% 237,323 10.68%
Finanény majetok 9,272 0.42% 2,369 0.10% 3,127 0.14%
Casové rozlisenie 74,242 3.33% 19,388 0.80% 9,372 0.42%
PASIVA CELKOM 2,230,944 100.00% | 2,426,307 | 100.00% | 2,221,738 | 100.00%
Vlastny kapital 1,315,929 58.69% | 1,867,449 76.97% | 1,903,395 82.57%
Zakladny kapital 2,000,160 89.20% | 2,400,160 98.92% | 2,400,160 | 104.12%
Rezervné fondy, ... 11 0.00% 3,899 0.16% 4,983 0.22%
Kapitalové fondy 50 0.00% 50 0.00% 50 0.00%
HV min. obdobie -594,436 -26.51% -664,484 -27.39% -648,429 -28.13%
HV bezné obdobie -89,856 -4.01% 127,824 5.27% 146,631 6.36%
Cudzie zdroje 915,459 40.83% 553,893 22.83% 401,845 17.43%
Rezervy 38,463 1.72% 14,624 0.60% 17,061 0.74%
Dlhodobé zavazky 651,761 29.07% 209,872 8.65% 62,074 2.69%
Kratkodobé zavazky 80,451 3.59% 195,387 8.05% 206,225 8.95%
BU 144,784 6.46% 134,010 5.52% 116,485 5.05%
-dlhodobé BU 88,600 3.95% 44,000 1.81% 22,000 0.95%
-kratkodobé BU 56,184 2.51% 90,010 3.71% 94,485 4.10%
Casové rozlisenie 10,911 0.49% 4,965 0.20% 57 0.00%

V Tab. 10.je zobrazeny percentualny rozbor majetkovych pelopodniku. Je tu mozné

vidiet, ze ide o vyrobna firmu, ktorej hlavnotag’ou majetku je dlhodoby majetok
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zloZeny prevazne z drahych budov a drahych strgiewutné si vSimnitrend zniZzovania
zasob, ktoré su jednoucasti obezného majetku. Pravda, zasoby sa trochiilizzyoku
2002 na rok 2003, ale v roku 2004 ich vyrazne #ni¥da strane pasiv je vidno, Ze firma

napreduje a zniZuje pomer svojich cudzich zdrdftoré vyrazne klesaja.

Tab. 11 Vyvojové trendy poloziek majetkovej Stmyktu

(v tis. SK) 2002 2003 03/02 2004 04/03 04/02
2,230,94 | 2,426,30 2,221,73
AKTIVA CELKOM 4 7 8.76% 8 -8.40% -0.38%
1,619,53 | 1,710,27 1,677,30
Dlhodoby majetok 4 5 5.60% 0 -1.93% 3.57%
DNM 72,320 45,328 -37.32% 22,976 | -49.31% -68.23%
1,547,21 | 1,664,73 1,654,11
DHM 4 7 7.60% 4 -0.64% 6.91%
DFM 0 210 100.00% 210 0.00% 100.00%
Obezny majetok 537,168 696,644 29.69% 535,726 | -23.10% -0.27%
Zasoby 277,335 320,534 15.58% 295,276 -7.88% 6.47%
Pohladavky 250,561 373,741 49.16% 237,323 | -36.50% -5.28%
Finanény majetok 9,272 2,369 -74.45% 3,127 | 32.00% -66.27%
Casové rozlisenie 74,242 19,388 -73.89% 9,372 | -51.66% -87.38%
) 2,230,94 | 2,426,30 2,221,73
PASIVA CELKOM 4 7 8.21% 8 -4.99% 2.81%
1,315,92 | 1,867,44 1,903,39
Vlastny kapitdl 9 9 41.91% 5 1.92% 44.64%
2,000,16 | 2,400,16 2,400,16
Z&kladny kapital 0 0 20.00% 0 0.00% 20.00%
Rezervné fondyj, ... 11 3,899 | 35345.45% 4983 | 27.80% | 45200.00%
Kapitalové fondy 50 50 0.00% 50 0.00% 0.00%
HV min. obdobie -594,436 | -664,484 11.78% | -648,429 2.42% 9.08%
HV bezné obdobie -89,856 127,824 242.25% 146,631 | 14.71% 263.18%
Cudzie zdroje 915,459 553,893 -39.50% 401,845 | -27.45% -56.10%
Rezervy 38,463 14,624 -61.98% 17,061 | 16.66% -55.64%
Dlhodobé zavazky 651,761 209,872 -67.80% 62,074 | -70.42% -90.48%
Kratkodobé zavazky 80,451 195,387 142.86% 206,225 5.55% 156.34%
BU 144,784 134,010 -7.44% 116,485 | -13.08% -19.55%
-dlhodobé BU 88,600 44,000 -50.34% 22,000 | -50.00% -75.17%
-kratkodobé BU 56,184 90,010 60.21% 94,485 4.97% 68.17%
Casové rozlisenie 10,911 4,965 -54.50% 57 | -98.85% -99.48%

Tab. 11.znazotuje vyvojové trendy majetkovej Struktiry. UZ naypoh'ad je zrejmé,
Ze azda hlavnym trendom je zniZzovanie dihodobychzév. Dlhodoby aj kratkodoby
majetok sa drZi na rovnakej Urovni. V tejto tBmije vidno giganticky narast rezervnych
fondov. Dalsim zaujimavym absolitnym ukazova® je hospodarsky vysledok. Jeho

rozbor rieSia nasledujlce tdiy a grafy.
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Tab. 12 Vyvoj hospodarskeho vysledku

(v tis. SK) 2002 2003 2004
HV z hospodarskej innosti | 19,196 | 144,551 | 39,612
HV z finangnej &innosti -32,950 | -32,411 822
HV z mimoriadnej &innosti -1,213 538 82
HV za Gétovné obdobie -27,619 89,394 | 79,808
HV pred zdanenim -14,967 | 112,678 | 40,516
HV pred zdanenim a

arokmi 35,319 | 114,955 | 75,673

Tab. 12. popisuje vyvoj hospodarskeho vysledku. Je zrejngfitma zlepSila svoje
fungovanie a dostala sa zo zaporného HV na kladiaginy hospodarsky vysledok je teda
vhodny na zé&atok novych investicii. Najma v podmienkach casifiipgu v spol@nosti

Sauer-Danfoss. Vyvoj zobrazuje aj nasledujuci graf.

C HV za Gcetné obdobie )
100,000
989 204
80,000 / ® 79,808
60,000 7
% 40,000
£ 20,000 - /
- 0 :
. 1 2 q/ 2 2004
20,000 W27 61 003 00
-40,000
0= H\/ za Uc¢etné obdobie
N | | )

Graf 1 Hospodarsky vysledok zétavné obdobie

Zaujimavym ukazovatem je aj delenie hospodarskeho vysledku, ktoré aahe
nasledujuca talika. Ide tu hlavne o porovnanie nakladovych Urokalame a nasledneho

zostavajuceheistého zisku.

Tab. 13 Delenie hospodarskeho vysledku

(v tis. SK) 2002 2003 2004
EBIT 35,319 | 114,955 | 75,673
Veritel (nakladové

aroky) 50,286 | 39,159 | 35,157
Stat (Dar) 12,652 | 23,284 | -39,292
Podnik (&isty zisk) 27,619 | 89,394 | 79,808
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Nakladové uaroky sa vyrazne znizufip dokazoval uz aj rozbor aktiv. Znamena to pokles
cudzich zdrojov,¢o priaznivo vplyva na rozhodnutie o investicii. Nisty zisk urite

pozitivne vplyvaju aj vysoké davé politadavky na Stat..

Delenie hospodarskeho vysledku je zobrazené agledajucom grafe.
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Graf 2 Delenie hospodarskeho vysledku

Dalsie absolttne ukazovatele, ako st rozbor vynasuékladov, uz komentovaebudem,
pretoZze ich vyznam v procese rozhodovania o insiestie je podstatny, a vobec nie su

teda relevantné. Bite zaujimavejSie budu rozdielové, pomerové a sidukazovatele.

5.2 Rozdielové ukazovatele

Medzi najvyznamnejsie rozdielové ukazovatele gamdpochybyCisty pracovny kapitéal.
Ukazovaté& cistého pracovného kapitalu bol spominany a vyuXivarz v procese
rozhodovania o investicii, ktory robila samotnaré. Tam ale 3lo o relativngPK. Vo
financnej analyze sa ale pouzivaju absolutne hodnotyotoktzovatéa. Vyvoj cistého

pracovného kapitalu zobrazuje nasledujucaltieda graf.

Tab. 14 Vyvogistého pracovného kapitalu

(v tis. SK) 2002 2003 2004
CPK 400,533 | 411,247 | 235,016
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Z tabuky je zrejmé, Zze obezné aktiva vyrazne klesalivéfalesali aj kratkodobé cudzie
zdroje ale nie takym tempom, ako obezné aktiveedigho pofadu je dobry pokles
obeznych aktiv, mam na mysli hlavne zasoby. Zargeedobre, Ze klesali aj kratkodobé
cudzie zdroje, Skoda len, Ze nie takym tempom. d éeind je ale vigni dobry pre firmu.

Pre v&Siu preliadnos zobrazuje vyvo{’PK aj nasledujici graf.
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Graf 3 Vyvojcistého pracovného kapitalu

5.3 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su asi najdbleZitejSaiasdau kazdej finatinej analyzy a prave
v nich by mal by najv&Si potencial v pomoci pri rozhodovani o investi¢ii,uz je to
zadlZzenos, ktora dava obraz o moznostiach financovaniaatslita, skimajlica potencial
investicie, aktivita, z ktorej by sa dali potizikazovatele obratovosti acite najdem aj

vyznam likvidity.

5.3.1 Analyza zadlZenosti

ZadlZzenog skuma najmd majetkovu Struktiru z patlu pomeru cudzich zdrojov
k celkovym pasivam. VyuZitie toho je hlavne také,pokid je firma privémi zadlZzen&
neodporda sa vrhé sa do investicii, naopak, pokige zadlZena malo, odpafad sa prave
nejaka investicia financovana uverom, pretoze ckdpital je lacnejSi ako vlastny. Je to
z dévodu, Ze naklady na cudzi kapital sa daju didatbz hospodarskeho vysledku a tym
Znizuju zaklad dane. Naopak naklady na cudzi kpktdrymi su @akavané vynosy

vlastnikov ainvestorov sa odfitat nedaju. Nasledujuca tatka zobrazuje
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najvyznamnejSie ukazovatele zadlZenosti vo firmaeg®anfoss a.s. a ich vyvoj. ESte
pripomeniem, Ze najvyznamnejSimi ukazoVate su celkova zadlZzenfis miera

zadlZenosti a azda ukazoviateokoveho krytia.

Tab. 15 Ukazovatele zadlzenosti

2002 2003 2004
Celkova zadlZenost 41.03% | 22.83% | 18.09%
Miera zadlZzenosti 0.70 0.30 0.21
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 80.87% | 45.83% | 20.92%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapital 36.00% | 11.97% 4.23%
Vlastny kapital/DIhodoby majetok 0.81 1.09 1.13
Dlhodobé zdroje/DIhodoby majetok 1.27 1.24 1.18
Ukazovatel trokového krytia 0.70 3.88 2.15

Tab. 15. zobrazuje ukazovatele zadlZenosti. Hnes jednom z najvyznamnejSich
ukazovatéov, a sice ukazovateli celkove] zadlZenosti, jeiefidvyrazné zlepSenie
fungovania firmy. Spolknog’ mala privékd celkovl zadlZzendsna to, Ze sa jedna
o vyrobnu firmu. Naastie sa jej podarilo toto negativuntae dobre a vyrazne odstr&ni
Sasna zadlZzendsje pre vyrobnu firmu idealna, a zarawvévori vhodnu pbdu na
pripadnd investiciu. Subezne, s ukazokate celkovej zadlzenosti, klesa afalSi
vyznamny ukazovate ktorym je miera zadlZzenosti. Zaujimavy jeiteg aj graf krytia
dihodobého majetku vlastnym kapitalom a cudzimiopdr, ktory zobrazuje pokles

cudzich zdrojov.
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Graf 4 Krytie dlhodobého majetku
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5.3.2 Analyza likvidity

Likvidita je podobne ako iné ukazovatelel'ne Specifickd vlastnas Vzdy zavisi od
oblasti podnikania spotoosti, ale prave pri tomto ukazovateli si odgané presnéisla.
Pripomeniem len, Ze likvidita je schopitiggodniku kry' svoje zavazky. Je dobré, aby
mala relativne¢o najvySSie hodnoty, ale z druhej strany nie jeréofirza nevyuzité
obezné zdroje. Hodnoty spohmwsti Sauer-Danfoss a.s., spolu s dopenymi hodnotami

zobrazuje nasledujuca tdixa.

Tab. 16 Ukazovatele likvidity

2002 2003 2004 | Odporua €. hodnoty MPO
Bezna likvidita 3.931 2.441 1.782 15-2
Pohotova likvidita 1.902 1.297 0.788 1
Hotovostna likvidita 0.068 0.008 0.010 0.2
CPK/OA 74.56% | 59.03% | 43.87%
CPK/A 17.95% | 16.95% | 10.58%

Je vidi¢’, ze spolonog’ Sauer-Danfoss drzala v prvom sledovanom roku zbgtovd'a
zdrojov, alecasom, k& sa aj jej kratkodobé cudzie zdroje zniZzovali, raado vedenie
vel’'mi dobre a rapidne zniZzilo aj obezné aktiva, tynirrada firma zbytdné zdroje a aj jej
hodnoty ukazovatev sa priblizili k odpordanym hodnotam. Priblizovanie sa

k dopor@enym hodnotdm zobrazuje aj nasledujuci graf.
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Graf 5 Vyvoj ukazovatev likvidity
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5.3.3 Analyza rentability

Rentabilita patri uwite medzi najsledovanejSie ukazovatele fifre) analyzy. Ide

o schopnos podniku vyuZivé svoje zdroje k tvorbe hodnoty a pozname nikkodruhov
ukazovatéov rentability. U ukazovata rentability sa éakava vzdy¢o mozno najvysSia
hodnota. Jeho vplyv na rozhodovaci proces je takyga mbze porovnaveentabilita pred

a po investicii. Teda porovnavaju s&ité roky, prtom sa sleduje zmerigstého zisku ku
zmene celkového majetku, resgasti majetku, ktor4 bola investiciou rozSirena.
Ukazovatele rentability spalaosti Sauer-Danfoss a.s. su znézornené v naslegujuc
tabu’ke.

Tab. 17 Ukazovatele rentability

2002 2003 2004
Rentabilita trzieb -2.22% | 5.68% | 4.34%
Rentabilita vynosov 2.72% | 9.14% | 3.93%
Rentabilita celkového majetku 1.58% | 6.26% | 3.41%
Rentabilita Gplatného majetku 242% | 7.59% | 3.75%
Rentabilita vlastného imania -2.10% | 4.79% | 4.19%

Ako je vidie z tabudky, spol@nog’ Sauer-Danfoss a.s. nebola vzdy’me rentabilna.
Treba ale podotkni) Ze sa vEmi rychlo dostala zo zapornydtisiel a ziskala nie Veni
lichotivé ¢isla. Je to dané ale tym, Ze spolos” ma obrovské majetky, vlastnilinei drahé
stroje, a bolo by V@ni tazké dosahovavynosov a trzieb, ktoré by spésobovali vysoku

rentabilitu. Vyvoj troch najvyznamnejSich rentatidbrazuje nasledujuci graf.
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Graf 6 Vyvoj ukazovatev rentability
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5.3.4 Analyza aktivity

V analyze aktivity sa da n@jsel’ky vyznam pre proces rozhodovania o investicii. M&mn
mysli hlavne ukazovatele obratovosti zavazkov d’adévok. Tie sU neomylnym
ukazovatéom schopnosti podniku ndjssi zakaznikov, ktory su schopny pfatvoje
zavazky néas a zarove su znakom finatnej sily firmy, a teda schopnosti hrédiychlo
svoje zavazky. Tym maju vplyv na moznosti finanagaainvesticie a zarovierieSia

odbytovu stranku investicie.

Tab. 18 Ukazovatele aktivity

2002 | 2003 | 2004
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0.56 0.65 0.83
Obrat celkovych aktiv vynosov 0.58 0.68 0.87
Doba obratu zasob z trzieb 80 73 58
Doba obratu pohladavok z trzieb 73 86 46
Doba obratu zavazkov z trzieb 212 93 53

Pri prvom poliiade na tabiku padne hn& do oka ukazovatedoby obratu zavazkov, ktory
ma vé'mi vysoku hodnotu. Je to spésobené vysokou hodnoéeézkov a naproti tomu
nizkymi trzbami. AvSak treba si vSimfjlZze tento ukazovatepodobne ako ostatné doby
obratu sa zniZuju az na v priemere 50 daije vémi dobry vysledok. Na ilustraciu opa

dopomd&Ze graf. Na ktorom je jasne vitigkratenie déb obratov.
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Graf 7 Ukazovatele doby obratovosti
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54 Sdhrnné ukazovatele

Suhrnné ukazovatele podobne ako pomerové mégyptigosom pre rozhodovaci proces.
Su totiz komplexnym obrazom firmy. Azda najvySSzngm z nich by mala nigEVA,

teda Ekonomické pridana hodnota. Ale nepddgee ani tie menej zname.

54.1 Z-skére Altmanov model

Z-skore je znakom ekonomickej stability, teda, akfisma nachadza v zéne nad 2,99
hodnotou tohto ukazovdi® potom momentalne funguje & dobre. MozZno nie je
pripravend na zmeny, ale lvei dobre sambZe s takymito zmenami vyspotiada
a bezpéne ich zvladntl. Nova investicia teda mdze nartufiingovanie dobre fungujlce;j
firmy, ktor& je dosahuje hodnoty skére nad 2,98 fisina takato investiciu bez problémov

zvladne.

Tab. 19 Hodnoty Z-skore

2002 2003 2004
0,717 x CPKI/A 0.129 | 0.122 | 0.076
0,847 x CZIA -0.010 | 0.031 | 0.030
3,107 x EBIT/A 0.049 | 0.194 | 0.106
0,420 x VK/Cudzie zdroje 0.604 | 1.416 | 1.989
0,998 x T/A 0.556 | 0.647 | 0.826
Z- skére 1.327 2.410 | 3.027

Ako je vidno zTab. 19.spolanos’ Sauer-Danfoss nedosahovala prave lichotivé vygledk
hodnoty Z-skore, ale v roku 2004 sa dostala do ZspesSnych firiem a je teda pripravena

na novinky v podobe investicie.

5.4.2 Index INO1

Index INO1 ma podobnu funkciu ako Z-skére a je abiyé sa opakovav jeho dosledkoch

na rozhodovaci proces. Preto len hodnoty tohto akat# a.

Tab. 20 Hodnoty Indexu INO

2002 2003 2004

0,13 x A/CK 0.317 | 0.569 | 0.719
0,04 x EBIT/NU 0.028 | 0.155 | 0.086
3,92 x EBIT/A 0.062 | 0.245| 0.134
0,21 x VIA 0.122 | 0.144 | 0.182

0,09 x OA/(KZ + KBU) 0.354 | 0.220 | 0.160
Index INO1 0.883 1.333 | 1.281
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Na rozdiel od Z-skdére su hodnoty Indexu INO1 hibplka hranicou nevyhranenej situacie,
¢o znamena pda tohto indexu, Ze firma smeruje k bankrotu. Traleadodd, Ze suhrnné
ukazovatele finatnej analyzy akymi su napriklad spominané Z-skotedax INO1
netreba bravelmi vazne a v podstate ich trebatbsrezervou, mozno len podotkihde
vplyv na investiciu ma aj tento index len pozitivilyeba si vSimntl celkovy rast jeho
hodndt, aj kd vroku 2004 je mozné baflanierny pokles, ale mozno prave nova

investicia by mohla prini€éso¢akavany narast a zlom.

5.4.3 Economic Value Added (EVA, Ekonomicka pridandodnota)

Medzi jeden z najreSpektovanejSich ukazdi@tdinantnej analyzy vébec je bezpochyby
ukazovaté Ekonomickej pridanej hodnoty. Je to ukazovafe ktory zaujima vSetkych
pozorovatéov firmy, jej vlastnikov, akcionarov a vébec dokgednymcislom vyhodnoti
situaciu vo firme. Ide totiz o zvySovanie, respiZzemanie hodnoty vkladov investorov
a vlastnikov podniku. Zarowemonitoruje celkové zdravie firmy, teda ak dosahdgpdré
hodnoty, znamend to, Ze firma prosperuje a méjat’pniejaku investiciu. Ekonomicka
pridana hodnota sa fita zloZzitym a o to presnejSim vygiom, ktory som uz spomenul

v kapitole2.1.4. Suhrnné ukazovatele.

Tab. 21 Ekonomickéa pridana hodnota

2002 2003 2004
rf - bezrizikova
sadzba 5.10% 4.00% 4.80%
r - podnikatelské 9.47% 6.82% 8.09%
r-LA 1.41% 0.59% 0.57%
r - FinStab 0.00% 0.00% 0.00%
WACC 15.98% 11.41% 13.46%
r-e 10.64% 9.98% 12.64%
ROE -2.10% 4.79% 4,19%
VK (v tis. SK) 1,315,929 1,867,449 1,903,395
EVA (v tis. SK) -167676.52 -96982.03 | -160836.54

Z tabu’ky ekonomickej pridanej hodnoty je jasné, Ze sprmd@” Sauer-Danfoss a.s. sa
nezameriavala na zvySovanie hodnoty vkladov svojilastnikov ide tu totiz o proces
cash-pullingu, ktory som uz spominal a to vplyyayta spésobom, Ze pobky vo svete sa

nesnazia tvoti hodnotu a vykazova zisk. AvSak celkovl hodnotu celého podniku
spolanog’ Sauer-Danfoss tvorépho svedkom su jej celosvetové Uspechy. Ale aby som

venoval aj vyuZitiu tohto ukazovdte v procese rozhodovania o investicii. Da sa
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predpokladg, Ze v lokdlnom meradle bude tento ukazokate'mi minusovy,éo nie je
prave pozitivne prel'alSie investicie, treba ale dataze vysledky su Jeni klamlivé

a zl’aleka nesvetla o skut@nej situacii vo firme.

5.5  Zhrnutie prinosu finan¢nej analyzy v rozhodovacom procese

O tom, Ze spoknog ovlada proces rozhodovania o investicii je zbyéo diskutova,
napriek tomu nepouziva pri tomto procese fiman analyzu. Priamo na rozhodovaci
proces vplyvaju najviac ukazovatele, akoémia stfasnd hodnotaadoba navratnosti
Niekto by mohol oponova Ze ajvnatorné vynosové percentps tym mézem len suhlasi
ale v podmienkach spainosti Sauer-Danfoss nema tento ukazdvatgatnenie, pretoze
firma paita diskontnou sadzbou pESH o hodnote 20%¢o jej dava v&Siu istotu

0 spravnosti rozhodnutia.

M6j nazor je ale taky, Ze samotné tieto ukazovatelerozhodovaci proces nesta
Projekt moZe mia vysokd hodnotu ukazovd® CSH, pripadne minimélnu dobu
navratnosti a pritom pre firmu nie je vhodny, lebtuacia vo firme nie je prave idealna.
Na zistenie situacie vo firme sllUzi finard analyza a v tom vidim jej naji& prinos na

procese rozhodovania o investicii.

Rozbor majetkovej Struktary aj &enepriamo pomaha pri rozhodovani o financovani
projektu, firma zniZuje cudzie zdroje, takze v pdp, Ze by nemala dostatok vlastnych
zdrojov na financovanie nakupu obrabacieho strojgze poZiadéd o Gver, rozbor
hospodarskeho vysledku spojeny s pouzivanim systesmsh-pulling riesSi, ba dokonca
odporta da’ prebyt@né peniaze do investicie, radSej ako do bafikmému podniku

v skupine. Analyzacistého pracovného kapitalu je priamo ¢afiou zauzivaného

rozhodovacieho procesu, takze jej vyznam je nepasfny v tomto procese.

Zo skupiny pomerovych ukazovéity finartnej analyzy nemézem nespomeényznam
aktivity, ktord sa zaoberd dobami obratov z&vazkopoltadavok, ktoré su znakom
financného zdravia firmy pri rychlom hradeni svojich zaw@v a zaroveé znakom
prepracovaného systému monitorovania zakaznikoh adhopnosti splacaaopak svoje

zavazky, a tedarada’ odbyt pre vyrobky z obrabacieho stroja.

Dalsim zo skupiny pouzifaych pomerovych ukazovdty je zadlzenas ktorda podobne

ako rozbor majetkovej Struktiry pomaha v rozhodowaprocese o pouziteych zdrojoch
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financovania, ale zaroxieskima resp. riesi situaciu vhodnosti investic&dasnej situacii

firmy.

Ukazovaté rentability porovnava rentabilitu pred a po inveist ¢im sleduje jej priamy
dopad na najsledovanejSi ukazoVatébec a dal by sa zo skupiny ukazoVatefinantnej

analyzy povazowaza najvyznamnejsi.

Ukazovaté likvidity skima okrem iného aj trendy, akych semié dari prave v oblasti
hradr svoje zavazky. Ak sa jej dari znizavabeZzné aktiva a zaraveidrzova hodnoty
likvidity, znamena to, Ze firma dokaze reagdwaa nové trendy znizovanim cudzich
zdrojov, pretoze predsa len na vyrobnu firmu magbimi vysoké cudzie zdroje, ktoré je

treba z poliadu novej investicie zniZi

Suhrnné ukazovatele len tvoria celkovy obraz nadira da sa na ne pozéraréznych
uhlov. Jednym z uhlov pdldu je to, Ze ak firma dosahuje dobré vysledkyladgichto
ukazovatéov, nemala by jej nova investicia rélproblémy a mala by znamehaxpanziu,

zarove je tu ale obava, Ze by mohla nartusokojné fungovanie firmy a naopak.

5.6 Odportéanie pre firmu na zaklade finantnej analyzy

Firma Sauer-Danfoss a.s. je vyborne fungujuca firm&om ma presvead hlavne
stravenycas na zaklade mojej diplomovej praxe. Ekonomick&zokatele nie su vzdy na

odpor&anej Urovni, ale je to najmé z doévodu stratég@aagmov firmy.

Pokid sa mam vyjadrovak investicii, konkrétne k zakupeniu obrabaciehmjat na
zéklade vysledkov finamej analyzy, méZem tato investiciu len odp@l UZ kel som si
preStudoval proces rozhodovania a rozanalyzovatibbba navratnosti vychadza necelé tri
roky, pricom doba navratnosti do piatich rokov je dosjaca. Treba doda Ze cista
siktasna hodnota je pidanad pomocou Standardizovanej diskontnej sadzbgruksi
stanovila firma na 20%, aby mala istotu pri tomtogese. Ptiom, ak bycistl s&asnu
hodnotu péitala s klasickou diskontnou sadzbou, vySla byhg@jnotad’aleko vysSia, tym
padom pre rozhodovaci proces aj rozhodnejSia. Axdahkodovacim procesom klasickym
je zbyt@né sa zaobetaMojou ulohou bolo najsvyznam finakinej analyzy, ktory som
spomenul v kapitol®.5. Zhrnutie prinosu finanénej analyzy v rozhodovacom procese

z ktorej som usudil, Ze investicia bude pre spu® Sauer-Danfoss a.s. vhodna.
Pozornémucitate’ovi mojej bakalarskej prace neujde, Ze vSetky ukatale a stasti

financnej analyzy neboli pre investiciu celkom naklonealke, expertovi s firmy, ktory
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bude robf rozhodovanie o investicii a teda ktory pozna pbdeofirmu, pre ktora pracuje,
mdze by finantna analyza napomocna, najma v pripadoch, kedycklasiozhodovaci

proces nie rozhodny.

Moje odpor@ania pre firmu Sauer-Danfoss a.s. su teda dve. $&augka investicie a sice
som rozhodne za investiciu. Fadndjho nazoru méze tyen prinosom, situacia vo firme
je momentéalne vyrovnan&p zobrazuju vysledky finamej analyzy, a vAladom na rozvoj

firmy a snahu drzasi minimalne zisky je prinosom.

Mojim druhym odpordianim pre firmu Sauer-Danfoss a.s. je pouZifil@ancni analyzu

pri procese rozhodovania o investidiiasto sa totiz mdZe staze hodnoty spojené

s rozhodovanim o investicii nie sul'mé pozitivhe, ale osoba zodpovedna za tu danu
investiciu je presve@na, Ze investicia je prinosom pre firmu, &’ lea to na prvy pdiad
nemusi zda Ked’Ze vo firme Sauer-Danfoss je vysoky stup@ntroly kazdej investicie

z radov vedenia firmy aich nazory zavisia len madfpZzenych vysledkoch, mohla by
prave finakgna analyza so svojimi hodnotami presti€chutorizatorov k schvaleniu danej

investicie.
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ZAVER

O bakaléarskej praci sa hovori, Zze by mald logpori&enim pre firmu. Témou mojej
bakalarskej prace balyznam finanénej analyzy v procese rozhodovania o investicii
v spolanosti Sauer-Danfoss a.sTeda mal som né&jgeoretické predpoklady o vyzname
finantnej analyzy v procese rozhodovania o investiciipréStudovanych literarnych
zdrojov, no najma z vedomosti nadobudnutych na é&iaite TomaSe Bati v Zline som
vymedzil pojmy suvisiace s procesom rozhodovaniavesticii a o finatnej analyze.

Sltasne som sa Vv teoreticképsti pokusil naj vyznam jednotlivych ukazovdiev

finantnej analyzy na procese rozhodovania o investigiga mi podarilo.

V analytickej ¢asti bolo mojou ulohou vypracowvdinanini analyzu spokmosti Sauer-
Danfoss a.s. za posledné trttavné obdobia (roky). Spracoval som teda vykazy
poskytnuté spoknos’ou za tieto obdobia, iSlo o sUvahy avykazy ziskawstrat.

Z poskytnutych vykazov som spracoval fidad analyzu, ptiom som sa zameral na
ukazovatele, ktoré by priamo mohli ovpiyowa’ rozhodovaci proces, padm niektoré

z ukazovatbov, spol@ne s pouzitymi sUvahami a vykazmi ziskov a straidaam

v prilohach.

DalSoucag’ou mojej prace bolo spracaionkrétny proces rozhodovania o investicii vo
firme Sauer-Danfoss a.s. Z firmy mi teda boli pdaskye podklady, ako aj formulare, ktoré
som pouzil ako pomécku, gom nevyplnené formulare opa@adavam prilohach. Je nutné
dod&’, Ze rozhodovaci proces mi vySiel v prospech ingestateda bolo mojim
odpor&anim pre firmu obrdbaci stroj v hodnote 467 268 EtdRupt’. SEasne som uz
v tomto procese nasSiel nidkm vypaitov, ktoré su aj stag’ou finartnej analyzy, takze
prave V tejtocasti sa objavilo celkom zrejmé spojenie a vyuZiigancnej analyzy
v rozhodovacom procese. Vyznam vSetkyctasti finagnej analyzy som eSte raz zhrnul
v daldejcasti. Dalej som sa snaZil rozhodava investicii priamo len pomocou fin&rej
analyzy, ale mojim zaverom je, Ze o investicie j@zno rozhodova hlavne na zaklade
rozhodovacieho procesu a v pripade nerozhodnostigéné aja to odpokam, pou

financna analyzu.

Mojim kone&nym zaverom teda je, Ze finamd analyza ma vyznam v procese
rozhodovania o investicii, pravda, nie ako domingna v@&sinovy ukazovafté ale ako
pomdcky pri stave kedy samotny proces rozhodovaniavesticii nest&E. Hlavnym

cielom finartnej analyzy je informouwa o sitasnej situacii vo firme o jej pozitivach
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a negativach, &m uzko suvisi aj pripraventsa schopnas zvladny' investiciu a teda
rozhodujuce slovo vrozhodovacom procese. Nie j@& tmozné uskutinit aj ked
vynimoenu investiciu v prostredi firmy, ktora nie je schéptakdto investiciu zvladku

z akéhokdvek Hadiska.

Verim, Ze zavery z mojej bakalarskej prace buduzmsopre finatné oddelenie
spolanosti Sauer-Danfoss a.s. a Ze pripadne zefektivhidnes vyborne prepracovany

proces rozhodovania o investicii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY

[1] Kotler, P. Marketing management, 2. vydaniactdtia publishing, Praha, 1995,
ISBN8O- 85605-08-2

[2] Slavik, S.: Strategicky manazment, Ekonom,tBtava, 1997, ISBN 80-356-0961-2

[3] Sedl&kova, H.: Strategickd analyza, C.H.Beck, Praha,0200vydanie, ISBN 80-
71794-22-8

[4] Synek, M. a kol.: Ekonomika #zeni podniku,1. vydanie, VSE Praha, Praha 1995,
ISBN 80-7079-496-8

[5] Dupd, A.: Vnuatropodnikovy manazment vyroby, EKONOM, BO9SBN 80-225-
0959-0

[6] Smejkal, V., Rais, KRizeni rizik, Grada, Praha, 2003, ISBN 80-247-0198-7

[7] Tomek,G., Vavrova, V. Marketing Managementalta VUT, 1999, ISBN 80-01-
01904-7

[8] Trnka, F., Porvaznik, J., Bobak, R.: Resedritb the competitive abilities of Czech
industrial Producers, Hart press, Otrokovice, 208BN 80-7318-117-7



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ZOZNAM TABULIEK

Tab. 1 Poiatotné naklady Na iNVESHICIU..........uuuiiiiiiiieeeeeeeiiiiiceeeee e 31
Tab. 2 Vypd@et odpisov pre danl iNVESTICIU .............. o eeeeeeereeeennnnnnnnnnneaeeeeeeeaaeens 2.3
Tab. 3 Kalkul4cia nakladov, objem vyroby na invEsti................cccccvvviiiiiiiiinnnnennenn. 32
Tab. 4 NAKIAY NA KUS ......ccooeiiieeeeteemmmme ettt ereee e s s e e e e e e e e e e e e eeees 32
Tab. 5 CelkOVE NAKIAAY .........uvviiiiiiiiiiieieeees i e e e e e e e e s s r e e e e e e e e e e s 33
Tab. 6CISty Pracovny KAPItA .............cccivieieieeemiie e cee st ete e seee e 34
Tab. 7 Ekonomické hodnotenie projektu — SImul&cia..............cococevvviviiiiiiiiiiiiicceenn, 35
Tab. 8 CASN flOW....ceiiiiiiiiiiie et 36
Tab. 9 Zaverénd vyhodnocujuca talilia. ... e 36
Tab. 10 Percentualny rozbor majetkove] Struktlry........ccoeveeeeeeeeeeerieeeeeeee s 37
Tab. 11 Vyvojové trendy poloziek majetkovej Strubgti.............ooooeeeiiiiiiiiiiiiiiiiienn.s 38
Tab. 12 Vyvoj hospodarskeho vysledKu........ccoueeeeiiiiiiiii e 39
Tab. 13 Delenie hospodarskeho VYSIEAKU .......ccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccce e 39
Tab. 14 Vyvojcisteho pracovneho Kapitalu ..................emmeeeeeeeeennmnniiininaeeeeeeeeaaeeene 40
Tab. 15 Ukazovatele zadlZenosti ..o 42
Tab. 16 Ukazovatele lIKVIAILY..........ccooiii e erre e e e 43
Tab. 17 Ukazovatele rentability ... 44
Tab. 18 Ukazovatele aKUiVity ..............oes e e oo eeeeeeeeeeeeeeeaitirss s e e e e e e ennaeeeeaeeaeeaeeeeees 45
Tab. 19 HOANOLY Z-SKOIE......uuiiiiiie et 46
Tab. 20 Hodnoty INAeXU INO........coiiiiii s e e e e e e e e e e e e e e e svennnneeeeneeennnne 46

Tab. 21 Ekonomickd pridand hodnota ..........cceeeeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 47



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ZOZNAM GRAFOV

Graf 1 Hospodarsky vysledok z&tdvné obdobie ..............cccieiiiiiiiiiieee, 39
Graf 2 Delenie hospodarskeho VYSIedKU ...... . eeeeeeeriiiiiiiiie e 40
Graf 3 Vyvoj¢isteho pracovnEho KapitalU ..................ommmmeeeerriiieeiiiieieeieeeeeeeeeasssasnnannns 41
Graf 4 Krytie dlhodob€ho majetku ...........ooceeeeeeeeic e 42
Graf 5 Vyvoj] UKazovatBow [KVIAILY...........uueeeeiiiiiiiiiiee e 43
Graf 6 Vyvoj ukazovatv rentability...........ccooeeeeiiiiiiiiiesceemm e 44

Graf 7 Ukazovatele doby ODratOVOSL ... eeeeeeieiiiiiiiiiaieeee e eeeeeeeeieeeeeeeeaeeeees 45



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ZOZNAM PRILOH

Pl

Pl

P 1

PIV

PV

P VI

P VI

Vykazy spolénosti Sauer-Danfoss a.s. za roky 2002 az 2004
Prazdny formular Projektu AFI

Organiz&né Struktury spoknosti Sauer-Danfoss
Charakteristika vyrobnej jednotky

Fotografie vyrobnych miest v SR

Zoznam vyrobnych polsek spol@nosti Sauer-Danfoss

Ludské zdroje spotmosti Sauer-Danfoss



PRILOHY

Bezprostredne
Oznaéenie STRANA AKTIV Cislo Bezné &tovné | predchadzajuce | Predchadzajuce
b riadku obdobie 2004 | Gétovné obdobi¢ | Uétovné obdobie
a © Netto Netto Netto
8] 4 5
Spolu majetok r. 002 +r. 003 + .
032 + 1. 062 001 2,221,738 2,426,30f 2,230,944
A _Pohl’_adavky za upisané vlastné 002 0 0 0
imanie (353)
B. I’r\‘%%gezny majetok . 004 +1. 013 + | 53 1,677,300 1,710,275 1,619,584
Dlhodoby nehmotny majetok
B.I. stiet (r. 005 a? 012) 004 22,976 45,329 72,32D
Zriad'ovacie néaklady (011) - /071,
B.I.1 091A/ 005 0 0 0
Aktivované naklady na vyvoj (012) -
2. /072, 091A/ 006 0 0 0
3. | Software (013)-/073, 091A/ 007 9942 11360 12547
4. | Oceniténé prava (014)-/074, 091A/ 008 11817 32270 58456
5. | Goodwill (015) - /075, 091A/ 009 D 0
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok
6. (019, 01X) - /079, 07X, 091A/ 010 0 0 0
Obstaravany dlhodoby nehmotny
7. | majetok 011
(041) - 093 1217 1698 1317
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8- | nehmotny majetok (051) - 095A 012 0 0 0
BLII Dlhodoby hmotny majetok siet (r. | 14 1,654,114 1,664,737 1,547,214
014 az 022)
B.I.1. | Pozemky (031)-092A 014 11855 10860, 5792
2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 015 519929 527594 507981
3 Samostatné hntiteé veci a subory 016
" | hnuté’nych veci (022)-/082, 092A/ 925709 1036815 956633
Pestovateské celky trvalych porastoy
4| (025)-/085, 092A/ 017 0 0 0
Zéakladné stado ¢azné zvierata
5| (026)-/086,092A/ 018 0 0 0
6 Ostatny dlhodoby hmotny majetok 019
" | (029, 02X, 032)-/089, 08X, 092A/ 6276 5651 5517
Obstaravany dlhodoby hmotny
7. | majetok 020
(042)-094 148544 71650 53292
8 Poskytnuté preddavky na dlhodoby 021
" | hmotny majetok (052)-095A 41801 12167 17994
Opravné polozka k nadobudnutiu
9. | majetku 022 0 0 0
(+/- 097) +/- 098
Dlhodoby finanény majetok sitet
B.III. (r. 024 a7 031) 023 210 210 0
B Podielové cenné papiere a podiely V| 024
"7 | ovladanej osobe (061) - 096A 210 210 0
Podielové cenné papiere a podiely V|
2. | spola:nosti s podstatnym vplyvom 025 0 0 0
(062) - 096A
Ostatné dlhodobé cenné papiere a
3. | podiely 026 0 0 0
(063, 065)-096A
P&zitkky Gétovnej jednotke v
4| konsolidovanom celku (066A) - 0964 227 0 0 0
Ostatny dlhodoby finamy majetok
> (067A, 069, 06XA) - 096A 028 0 0 0




Po6zicky s dobou splatnosti najviac
6. | jeden rok 029 0 0 0
(066A, 067A, 06XA) - 096A
Obstaravany dlhodoby finany
7. | majetok 030 0 0 0
(043) - 096A
Poskytnuté preddavky na dlhodoby
8. finanény majetok (053) - 095A 031 0 0 0
Obezny majetok r. 033 + 1. 041 +r.
C. 048 + 1. 056 032 535,726 696,644 537,168
C.l. Zasoby set (r. 034 az 040) 033 295,27p 320,534 277,335
C.l.1 Material (112, 119, 11X) - /191, 19X 034 190582 210805 186308
2 Nedokorgena vyroba a polotovary 035
" (121, 122, 12X) - /192, 193, 19X/ 72433 82896 69111
Zéakazkova vyroba s predpokladanoy
3. | dobou ukogenia dlhSou ako jeden 036 0 0 0
rok 12X - 192A
4. | vyrobky (123)-194 037 31801 25109 21744
5. | Zvierata (124) - 195 038 D D0 0
6. | Tovar (132, 13X, 139) - /196, 19X/ 039 388 1706 153
7 Poskytnuté preddavky na zasoby 040
" | (314A) - 391A 72 18 15
.. Dlhodobé pohradavky siet (r. 042 041 3.437 5,814 q
az 047)
Pohradavky z obchodného styku
C.IL1. | (311A, 312A, 313A, 314A, 315A, 042 0 0 0
31XA) - 391A
Pohradavky v@i ovladanej osobe a
2. ovladajucej osobe (351A) - 391A 043 0 0 0
Ostatné pofadavky v ramci
3. | konsolidovaného celku (351A) - 044 0 0 0
391A
Pohradavky vé@i spolaznikomglenom
4. | azdruZeniu (354A, 355A, 358A, 045 0 0 0
35XA) - 391A
Iné polfadavky (335A, 33XA, 371A,
5. | 373A, 374A, 375A, 376A, 378A) - 046 0 0 0
391A
6. | Odlozena deovéa polfadavka (481A) 047 3437 5814 0
Kratkodobé pohradavky siet (r. _
C.Il. 049 a2 055) 048 233,886 367,927 250,561
Pohradavky z obchodného styku
C.IIL1. | (311A, 312A, 313A, 314A, 315A, 049
31XA) - 391A 168938 261516 161508
Pohradavky v@i ovladanej osobe a
2. ovladajucej osobe (351A) - 391A 050 0 0 0
Ostatné pofadavky v ramci
3. | konsolidovaného celku (351A) - 051 0 0 0
391A
Pohradavky v@i spolainikom,
4. | ¢lenom a zdruzeniu (354A, 355A, 052
358A, 35XA) - 391A 47021 30097 59864
5. | Socialne zabezpenie (336) - 391A 053 0 46000 0
6 Dainoveé poffadavky (341, 342, 343, 054
" | 345) - 391A 17306 30288 28854
Iné polfadavky (335A, 33XA, 371A,
7. | 373A, 374A, 375A, 376A, 378A) - 055
391A 621 26 330
CIV. ggnla;ncne ety stcet (r. 057 azr. 056 3127 2.369 9.27p
C.IV.1. | Peniaze (211, 213, 21X) 057 686 133 432
2. | Wty v bankach (221A, 22X +/- 261) 058 2441 2236 8840
Ucty v bankéach s dobou viazanosti
3| dihgou ako jeden rok 22XA 059 0 0 0
Kratkodoby finagny majetok
4. | (251, 253, 256, 257, 25X) - /291, 060 0 0 0
29X)
Obstaravany kratkodoby finamy
5. | majetok 061 0 0 0
(259) - 291
D. Casové rozligenie r. 063 a r. 064 062 9,37 19,388 4,242




D.1. | Naklady buducich obdobi (381, 382 063 9246 19262 74,136
2. | Prijmy budtcich obdobi (385) 064 126 126 106
ggz)”o'”e dislo siEet (r. 001 azr. 888 8,879,560 9,685,840 8,849,584
Bezné
. « Cislo Gétovné Bezprostredne
Oznatenie STRANA PASIV obdobie predchadzajiice | Predchadzajlice
b riadku 2004 Gétovné obdobie | U&tovné obdobie
a c 5 6 7
Spolu vlastné imanie a zavazky r.066 +
1086 + 1116 065 2,221,738 2,426,30f 2,230,944
Vlastné imanie r. 067 +r. 071 +r. 078 +
[ 082 +r.085 066 1,903,395 1,867,44P 1,315,929
Al Zakladné imanie siet (r. 068 az 070) 067 2,400,160 2,400,160 2,000,16
A.l.l. | Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 068 P,460 2,400,160 2,000,160
Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely
2. (-1 252) 069 0 0 0
3. | Zmena z&kladného imania +/- 419 070 0 0 0
Al Kapitalové fondy suéet (r. 072 az 077) 071 5( 50 50
ALl | Emisné &zZio (412) 072 15 15 50
2. | Ostatné kapitalové fondy (413) 073 BS B5 0
Zakonny rezervny fond (nedelirey fond)
3. z kapitalovych vkladov (417, 418) 074 0 0 0
Ocaiovacie rozdiely z precenenia majetkd
4. | a 075 0 0 0
zavézkov (+/- 414)
Ocaiovacie rozdiely z kapitalovychsastin
5. (+/- 415) 076 0 0 0
Ocaiovacie rozdiely z precenenia pri
6. splynuti a rozdeleni (+/- 416) 77 0 0 0
Al Fondy zo zisku stet (r. 079 azZ r. 081) 078 4,981 3,899 11
AlllL1. | Zakonny rezervny fond (421) 079 4,983 8P 11
2. | Nedelitény fond (422) 080 0 q a
3 Statutarne fondy a ostatné fondy (423, 427 081 0 0 0
42X)
ALV Vysledok hospodéarenia minulych rokov 082 -648,429 -664,484 594,436
r.083 ar.084
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 083 0,805 4,301 45
2. | Neuhradena strata minulych rokov (/-/429) 084 59,634 -668,785 -594,481L
Vysledok hospodarenia za &ovné
obdobie /+/-/
AV. r.001 - (. 067 +1. 071 + 1. 078 + 1. 082 + 085 146,631 127,824 -89,856
r. 086 +r. 116)
B. Zavazky r. 87 +r.91 +r. 102 +r. 112 086 4845 553,893 915,459
B.I. Rezervy siet (r. 088 az r. 090) 087 17,061 14,624 38,463
B.l.1. | Rezervy zakonné (451A) 088 0 31,5[75
2. | Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 089 10,140 7,481 3,534
Kratkodobé rezervy (323, 32X, 451A, )
3. 4594, 45XA) 090 6,921 7,143 3,354
B.II. Dlhodobé zavazky siet (r. 092 az r. 101) 091 62,074 209,872 651,761
Dlhodobé zavazky z obchodného styku
B.1l.1 (479A) 092 0 0 0
Dlhodobé nevyfakturované dodavky
2. (476A) 093 0 0 0
Dlhodobé zavéazky o ovladanej osobe a
3. ovladajlcej osobe (471A) 094 0 0 0
4, | Dlhodobé zavazky Vb oviadanej osobe a | g5 61,742 209,553 616,332
ovladajucej osobe (471A)
5. | Dlhodobé prijaté preddavky (475A) 096 0 0 0




6. | Dlhodobé zmenky na Ghradu (478A) 097 0 0 0
7. | Vydané dlhopisy (473A/-/255A) 098 0 (o] 0
8. | Zavazky zo socialneho fondu (472) 099 332 320 0
Ostatné dlhodobé zavazky (474A, 479A,
9| 47xA, 372A, 373A, 377A) 100 0 0 0
10. | Odlozeny digovy zavazok (481A) 101 (0 35,429
BIIL. ﬁit)kodobe zavéazky siet (r. 103 az r. 102 206,225 195,387 80,451
Zéavazky z obchodného styku (321, 322,
B.III.1. 324, 325, 32X, 475A, 478A, 479A, 47XA) 103 106,268 97,601 49,533
2. | Nevyfakturované dodavky (326, 476A) 104 95 907 5,796
Zavazky v@i ovladanej osobe a 4
3. ovladajlcej osobe (361A, 471A) 105 61,742 61,743 921
Ostatné zavazky v ramci konsolidovanéhp
4| celku (361A, 36XA, 471A, 47XA) 106 0 0 0
Zéavazky vai spolainikom a zdruzeniu
5. | (364, 365, 366, 367, 368, 398A, 478A, 107 6,800 0 4,638
479A)
Zavéazky va@i zamestnancom (331, 333, d L
6. 33X, 479A) 108 14,397 13,785 9,42b
7 i;;\g/%ky zo socialneho zabezpaia (336, 109 9,440 8.926 7588
Daiové zavazky a dotacie (341, 342, 343,
8. 345, 346, 347, 34X) 110 5,668 8,994 1,393
Ostatné zavazky (372A, 373A, 377A, ]
9. 379A, 474A, 479A, 47X) 111 995 3432 1,162
B.IV. Bankové uvery a vypomoci stet (r. 113 112 116,485 134,01 144,784
azr.115)
B.IV.1. | Bankové Uvery dlhodobé (461A, 46XA) 113 [v.0:0] 44,000 88,600
Bezné bankové uvery (221A, 231, 232,
2. 23X, 461A, 46XA) 114 94,485 90,010 56,184
Kratkodobé finatiné vypomoci
3| (241, 249, 24X, 473AJ-1255A) 115 0 0 0
C. Casové rozligenie stet (r. 117 ar. 118) 116 57 4,965 10,911
C.1. | Vydavky buducich obdobi (383) 117 L 1p7 7,129
Vynosy buducich obdobi (384) 118 0 4,8p8 3,182
Kontrolné ¢islo siet (r. 065 az r. 118) 999 8,990,941 9,572,489 9,086
Rok 2004 2003 2007
Skutoénost®
bezprostredne
Text Cislo bezné &tovné | predchadzajice
riadku obdobie Gétovné predchadzajice
Oznafenie obdobie Gétovné obdobie
a b c 1 2 3
I Trzby za predaj tovaru (604) 01 160,485 69,874 19,996
A Naklady vynaloZené na obstaranie 02
) predaného tovaru (504) 141,046 61,909 15,298
+ Obchodna marza r. 01-02 03 19,389 7,965 4,703
II. Vyrobar. 05 +r. 06 +r. 07 04 1,707,031 1,507,77 1,181,819
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a
II.1. | sluzieb 05
(601, 602) 1,678,028 1,502,724 1,221,936
Zmeny stavu vnuatroorganizaych
2. | zasob 06
(+/- &tova sk. 61) 28,341 3,595 -42,208
3. | Aktivacia (&tova skupina 62) 07 662 1,451 2,071
B. Vyrobna spotrebar. 09 +r. 10 08 1,052,178 927,61 765,4
Spotreba materiélu, energie a ostatnyjch
B.1. | neskladovatinych dodavok (501, 502 09
503) 836,553 758,569 608,15¢4
2. | Sluzby (dtovéa skupina 51) 10 215,625 169,048 157,33¢
+ Pridana hodnotar. 03 +r. 04 - r. 08 11 674,242 588,11 421,03




Osobné naklady &ét (r. 13 az 16)

12

355,380

189,458

153,97

Mzdové néklady (521, 522)

13

253,325

134,438

109,528

Odmenyclenom organov spolmosti a
druZstva (523)

14

408

288

216

N&klady na socialne zabezeaie
(524, 525, 526)

15

90,329

50,078

40,72

Socialne naklady (527, 528)

16

11,318

4,654

3,506

Dane a poplatky (iova skupina 53)

17

1,938

2,018

1,217

Odpisy dlhodobého nehmotného
majetku a dlhodobého hmotného
majetku (551)

18

250,227

221,037

212,10[7

Trzby z predaja dlhodobého majetku a

materialu
(641, 642)

19

15,051

12,559

11,59%

Zostatkovéa cena predaného
dlhodobého majetku a predaného
materialu (541, 542)

20

18,463

10,445

14,027

Pouzitie a zruSenie rezerv do vynoso
z hospodarskajinnosti a i@tovanie
vzniku komplexnych nakladov
buducich obdobi (652, 654, 655)

21

2,752

829

6,729

Tvorba rezerv na hospodars&nnos’
a z(@&tovanie komplexnych nakladov
buducich obdobi (552, 554, 555)

22

22,055

29,898

31,05

ZUuctovanie a zruSenie opravnych
poloZiek do vynosov z hospodarskej
dinnosti (657, 658, 659)

23

8,297

10,019

25,374

Tvorba opravnych poloziek do
nékladov na hospodarskinnog’ (557,
558, 559)

24

8,631

9,700

15,7471

VI.

Ostatné vynosy z hospodarskejnosti
(644, 645, 646, 648)

25

8,077

9,120

3,635

Ostatné naklady na hospodarsku
¢innog’
(543 az 546, 548, 549)

26

12,113

13,539

21,042

VIL

Prevod vynosov z hospodarskej
éinnosti (-) (697)

27

Prevod néakladov na hospodarsku
¢innog’ (-) (597)

28

Vysledok hospodarenia z
hospodarskej¢innosti
r.11-r.12-r.17-r.18 +r.19-r. 20
+r.21-r.22+
r.23-r.24+r.25-r.26 + (-r. 27) -
(-r. 28)

29

39,612

144,551

19,196

Trzby z predaja cennych papierov a
podielov (661)

30

Predané cenné papiere a podiely (561

~

Vynosy z dlhodobého fingného
majetku
r.33+r.34+r.35

32

Vynosy z cennych papierov a podieloj
v ovladanej osobe a v spotmsti s
podstatnym vplyvom (665A)

33

Vynosy z ostatnych dlhodobych
cennych papierov a podielov (665A)

34

Vynosy z ostatného dlhodobého
finanéného majetku (665A)

35

Vynosy z kratkodobého fingného
majetku (666)

36

Né&klady na kratkodoby fin&ny
majetok (566)

37

XL

Vynosy z precenenia cennych papierpv

a vynosy z derivatovych operéacii (664
667)

38

Naklady na precenenie cennych
papierov a naklady na derivatové
operacie (564, 567)

39

XIl.

Vynosové Uroky (662)

40

2,277

33,356

3,774

Néakladové aroky (562)

41

35,157

39,159

©

D

50,28




XII. Kurzové zisky (663) 42 19,970 11,509 [
0. Kurzové straty (563) 43 26,312 36,282 Q
Ostatné vynosy z fin&nej¢innosti
XIV. (668) 44 3,744 4,629 13,417
p Ostatné naklady na finanu ¢innog’ 45
) (568, 569) 21,381 41,714 22,32
XV Pouzitie a zruSenie rezerv do vynoso 46
) z finangnej cinnosti (674) 0 1,504 31,575
0 Tvorba rezerv na finamu ¢innog’ 47
: (574) 0 0 1,504
Zuctovanie a zruSenie opravnych
XVI. poloZiek do vynosov z findgnej 48
ginnosti (679) 0 0 0
R Tvorba opravnych poloziek do 49
) nékladov na finaénd ginnog’ (579) 0 0 0
XVIL. Prevod finarénych vynosov (-) (698) 50 0 0 0
S. Prevod finatnych nékladov (-) (598) 51 0 0 0
Vysledok hospodarenia z finatinej
¢innosti
r.30-r.31+r.32+r.36-r.37 +r.
* 38-r.39+r.40 52
-r.41+r.42-r.43+r.44-r. 45+,
46 -r1. 47 +1.48
-1.49 + (-r.50) - (- r. 51) 822 -32,411 -32,95(
T Dai z prijmov z beznejinnosti r. 54 + 53
) r.55 -39,292 23,284 12,652
T.1.| - splatna (591, 595) 54 9,851 6,865 88
2. | -odloZena (+/- 592) 55 -49,143 16,419 12,564
Vysledok hospodarenia z beznej
b ¢innosti 56
r.29 +r.52-r.53 79,726 88,856 -26,40
Mimoriadne vynosy (étova skupina
XVIIL 68) 57 87 824 245
U Mimoriadne néaklady (&tovéa skupina 58
) 58) 5 286 1,458
v Dail z prijmov z mimoriadnejinnosti 59
) r.60+r.61 0 0 0
V.1. | -splatna (593) 60 0 0 0
2. | -odlozena (+/- 594) 61 0 0 0
Vysledok hospodarenia z
* mimoriadnej &innosti 62
r.57-r.58-r.59 82 538 -1,213
7 Prevod podielu na vysledku 63
' hospodarenia spataikom (+/- 596) 0 0 0
Vysledok hospodarenia za &ovné
ik obdobie 64
(+/-)r.56 +r.62 -r.63 146,631 30,275 -89,911
Kontrolné ¢&islo (siet riadkov 01 az 99
64) 7,869,116 6,744,36 5,024,736
Rok 2004 2003 2007




PRILOHAP Il: PRAZDNY FORMULAR PROJEKTU AFI

Economic valuation/simulation

nazov projektu

1000 SKK Base year Year 1 Year 2 Year J Yearf Beal
Market
Total market, units 0 0 0 0 0
Market increasel/year 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.09
Market share
Profit & Loss
Units sold 0 0 0 0 0 0
Price or Cost/unit 0.0d 0.0p 0.00 0.00 0.p0 0100
Sales / Prod. Value 0 0 g q
Yearly growth
Total variable cost q q D D D
Contribution 0 0 0 0 0 0
% of sales
Fixed cost, production ( D D D 0 0
Leasing 0 0 0 0 0 0
% of sales
Depreciation 0 0 0 0 0 0
% of sales
Gross profit 0 0 0 0 0 0
% of sales
Total 0 0 0 0 0 0
% of sales
Project cost 0 0 0 0 0
EBIT 0 0 0 0 0 0
% of sales




Cash flow
Investments 0 0 0 (0] 0
% of sales
Net working capital 0
% of sales 31.4%
Delta NWC 0 0 0
Add back depreciation
Cash flow 0 0 0 0 0
Accumulated Cash flow
Total Capital Commitment 0 0 0 0 0 0
Net present value COC/BT Profile Pay-back
Cost of capital 20.0% %
Year 1-5 0
Terminal value 0
Total net present value 0 100%
COST Calculation
néazov projektu

Base Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year
Volume (Thousand) 0 0 0 0 0 0
Price Index 100% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Material Index 100% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Labor Index 100% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Piece Cost

Price 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Material 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Labor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Overhead 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Variable Cost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00




Contribution 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gross Margin %
Overhead (Fixed)
Gross Profit
Gross Profit %
Total Cost
Sales / Prod. Value 0 0 0 0 0 0
Material 0 0 0 0 0 0
Labor 0 0 0 0 0 0
Variable Overhead @ D 0 P
Fix Overhead 0 0 0 0 0 0
Total Cost 0 0 0 0 0 0
Gross Profit 0 0 0 0 0 0
Incremental SG&A
Research & Development 0 0 0 0 0 0
Sales & Marketing 0 0 0 0 0 0
General & Administration 0 0 0 0 0 0
Total Cost 0 0 0 0 0 0
EBIT 0 0 0 0 0 0
Supporting calculations Net Working Capital
1000 SKK Base year Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Bear|
NWC ratios
Accounts receivable 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 1912%  9.2%
Inventory/turnover 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% T%6
Accounts payable 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4%
Investment
néazov projektu
Leasing
Leasing 0 0 0 0 0
Total Leasing Contract 0.000% 0
Annual Leasing Fee 0 0 0 0 0
Capital Investment 0 0 0 0 0




Depreciation

1000 Euro Base yea Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 ar ge
Turnover 0 0 0 0 0 0
Investment 12.5% 0 0 0 0 0 0
Total depreciation 0 0 0 0 0 0
% of turnover

PRILOHAP Ill: ORGANIZA CNE STRUKTURY SPOLOCNOSTI
SAUER-DANFOSS
Predstavenstvo

Celosvetovy riadiaci tim

Vykonna rada

Prezident a riaditevykonnej rady Riadite’ financif

Vykonny viceprezident marketingy Operany riadite’ pre Propel, vyroba

[

a predaja

kontrola produktov

ViceprezidentPudské

zdroje

Viceprezident
eloktrohydraulika

Viceprezident motorov a

riadenia

Viceprezident pre
otvoreny obvq

Viceprezident financii

Viceprezident
hydrostatiky pre EU

Viceprezident
hydrostatiky pre US

Viceprezident pre ventily

Dave Anderson
President and
Chief Fxecutive Officer

L) Executive Office (EO)

D Global Manaaement Team

Karl Schmidt

Chief Financial Officer

Ken McCuskey
Vice President
Finance

Global Director
Information

Hans Jgrgen Cornett
Executive Vice

President

Hiroaki Kikuiri

Asia-Pacific

| Wolfgang Weisser

Vice President S&M

Vice President S&M

Jim Wilcox

Chief Operating Officer

Richard Jarboe

Onen Circuit

Vice President [

Tom Kittel
Vice President
Hvdrostatics EU

Henrik Krabsen

Dan Whetstone
Vice President

Vice President
Technology Furone Valves Hvdrostatics US
Kells Hall ;
L > Finn Lyhne Albert Zahalka
Vice Zresu_ient S&M Vice President | Vice President
mericas Motors and Flectrohvdratilics
Global Directors
- Supply Chain
Don O’Grady - Procurement

Vice President

PRILOHA P IV: CHARAKTERIST]

KA VYROBNEJ JENOTKY




Sauer-Danfoss patri dnes medzi n&piéh vyrobcov a dodavdmv mobilnej hydrauliky

na svete. Ako komplexny dodavhteeSeni mobilnych systémov, sprostredkiva obchody
po celom svete so svojimi hydrostatickymi prevodowvk produktmi s otvorenym
obvodom, roté&nymi motormi, riadiacimi systémami, ventilimi a eiehydraulickymi
ovladami.

Hydraulické a elektronické komponenty a aj ucelepstémy spolénosti Sauer-Danfoss
su pouzivané v Sirokom okruhu mobilnych strojovoVrmhospodarstve, stavebnictve,
manipulacii s materidlom a stavebnictve ciest, pado ako v Specialnych strojoch

v lesnictve.

Asi najkomplexnejSie celu Skalu vyroby prezentugsladujuca tabika:

Hydrostatické prevodovky Produkty otvoreného obvodu
Vysoko vykonné Piestové pumpy
Stredne vykonné Prevodové pumpy
Nizko vykonné Prevodové motory

Nizko rychlostné motory s vysokym krutiacim Hydraulické riadiace

momentom systémy
Cievkové ventilové motory Riadiace jednotky
Doskové ventilové motory Piliere

Hydraulické ovladace Mobiln& elektronika
Malé cievkové ventily Elektrohydraulické

ovladae
HIC Hnacia elektronika
Néabojnicové ventily Elektrické motory
Propotné ventily




PovaZska Bystrlca Dubnica nad Vahom:

BR 20- axialne piestové

hydrogeneratory a hydromotory

CG- hydrostatické pohony kolesovych pojazdov  TMMHMhydrogeneratorye

a hydromotory pre autodomiegava

BR60- radialne piestové hydromotory S45- hydrogétoey do otvoreného

obvodu

PRILOHAPV: FOTOGRAFIE VYROBNYCH MIEST V SR



DCA: PX:

V oboch miestach presli prevadzky vyraznymi rekan&tiami, ¢o je mozné vidié aj na

nasledujucich obrazkoch.

Hala pred rekonsStrukciou: Hala po rekonstrukcii:




PRILOHA P VI: ZOZNAM VYROBNYCH POBO CIEK

SPOLOCNOSTI SAUER-DANFOSS

Nordborg, DENMARK

Neuminster, GERMANY

Almhult, SWEDEN

Berching, GERMANY

Bologna, ITALY

Dubnica nad Vahom, SLOVAKIA

Eurdpa

Kaiserslautern, GERMANY

Odense, DENMARK

Povazska Bystrica, SLOVAKIA

Reggio Emilia, ITALY

Swindon, UNITED KINGDOM

Wroclaw, POLAND

Azia

Osaka, JAPAN

Shanghai, PEOPLE'S REPUBLIC of CHINA

Ames, |IA USA

Easley, SC USA

Freeport, IL USA

Severna Amerika

Hillsboro, OR USA

LaSalle, IL USA

Lawrence, KS USA

Minneapolis, MN USA

Juznd Amerika

Caxias do Sul, BRAZIL




PRILOHA P VII: DUDSKE ZDROJE SPOLOCNOSTI SAUER-

DANFOSSA.S.
[Rok_JCelkovy pofet zamesinanco ]
199E 50
199¢€ 160
1997 560
199¢ 600
199¢ 650
200C 710
2001 709
2002 740
2003 791
2004 845

Modré goliere Zakladné 5
priami 461 Vyuéeni 521
nepriami 91 Stredoskolské s maturitou 152
Biele goliere 293 Vysoko$kolské 167
Celkom 845
Vysokoskolské vzdelani Zakladné vzdelanie
(19%) (1%)

Vyuéeni
(62%)

Stredoskolske

vzdelanie (18% Priemerny vek (SK): 38,9 rokov



