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ABSTRAKT

Novansky Tomas: Finan¢ni analyza spolecnosti Tatra aira.s., Diplomova préca
Univerity ToméaSe Bati ve Zline, Fakulta managementu aekonomiky, Ustav
Managementu. Veduci: doc. Ing. MiloS Kral’, Csc.

Préca prezentuje vysledky voblasti financnej analyzy spoloénosti ktorey
predmetom ¢innosti je prevadzkovanie leteckého spojenia Stredného Slovenska so
svetom cez Prahu. Cielom aobjektom skimania je kompexne posudit’ finan¢na
situaciu, urcit’ cinitele, ktoré sa v rozhodujlcej miere podiel’ali na hospodarskom
vysledku spolo¢nosti a navrhnlt’ opatrenia na zlepSenie situécie. Zistenia v préci
jasne identifikovali jednak vyznam azmysel predmetu podnikania av zasade
poukdzali na vsetky rizik& pre akékol'vek podnikanie v tejto oblasti na drovni
vzniku leteckej prepravy menej hospodérsky aekonomicky vyspelych regidénov
Slovenska.  Tedria financngj analyzy ameranie dosiahnutych fiancnych
ukazovatelov je v préci konfrontovand detailnym rozpracovanim vsetkych
vstupov v nékladovej oblasti a ndvrhom vystupov ktoré by z dihodobého hladiska
zabezpecili udrZanie leteckého spojenia regionu so svetom.

ABSTRACT

Mr. Tomé&S Novansky: Financial analyses of company Tatra air, joint stock
company, Thesis of University of Tomas Bata in Zlin, Faculty of Management and
Economics, Management Institute. Head officer: doc. Ing. MiloS Kral’, Csc.

This material presents results in the field of company’s financial analyses with
operational subject “Connection between Central Slovakia and the rest of the world
via Prague’. The research aim and objective is complex consideration of financial
situation, determination of factors that in overwhelming measure participated in
economic company deal and proposed measures necessary for improving of the
situation. Job findings clearly identified the enterprise purpose subject and meaning
and referred to the risks linked with any type of entrepreneurship in the air transport
field of the less economically developed regions of Slovakia. The financial analyses
theory and the measurement of achieved financial indicators are at the workplace
confronted with in detail elaborated inputs at field of costs and the output projection
which by the long term viewpoint provided the air transport connection for this
region.
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UvoD

Cielom tejto diplomovej préce je analyzovat' financnu situaciu spolo¢nosti
Tatra air as.. Spolo¢nost’ vznikla za Gcelom rieSenia rozSirenia dopravnej
infrastruktary Stredoslovenského regionu formou leteckého spojenia na linke
Sliac — Praha — svet. Hlavnym zamerom je detailné analyzovanie vysledkov
hospodarenia od vzniku spolo¢nosti. Préca rieSi jednak pohl'ad na ekonomickd
kondiciu po necelych dvoch rokoch ¢innosti a ngjméa detailne pomentva hlavné
atriblty, ktoré sa pod tato situaciu podpisali. Cielom diplomovej préce je jednak
pohlad na vysledok hospodarenia, ktory je vysledkom financnej analyzy, ale
hlavnym ciel'om préce je navrhnlt’ opatrenia, ktoré by mali byt’ vychodiskom na
udrZanie existenie pravidelného leteckého spojenia regionu stredného Slovenska
so svetom. Cel4 diplomova préca je na zéklade stanoveného ciel'a rozdelena do
troch casti.

V prvegj casti objasiujeme teoretické poznatky z oblasti financnej analyzy.
Opisujem tu jegj vyznam, predmet aciele finanéng] analyzy. Zaoberam sa g
Gctovnymi vykazmi potrebnymi pre vypracovanie analyzy. Hlavnou ¢ast'ou prvej
kapitoly je popis pomerovych arozdielovych ukazovatelov likvidity, aktivity,
zadizenosti a rentability.

V druhgj ¢asti sl spracované vysledky spracovania finanénej analyzy, ktoré
dosiahla spolo¢nost’ Tatraair a.s. v zmysel zékona o G¢tovnictve. Ustovné vykazy
tvoria Udajovu zakladiu pre rozbor podnikovych vysledkov. Vysledky dosiahnuté
¢innostou analyzovaného subjektu viak neumoznili detailnejl’si rozbor v3etkych
ukazovatel'ov, ktoré ndm poskytuje teoretické z&kladna. |de nagjma o obmedzenia,
ktoré su dané Specifickostou podnikatel’skej ¢innosti sprostredkovatel’a leteckého
spojenia. . Sumarizujem tu vysledky apoukazujem na cinitele, ktoré najviac
ovplyvnili hospodarske vysledky spolo¢nosti. Pre detailnejSie pochopenie
vysledkov hospodarenia sa zaoberdm g zdrojom vstupov avystupov, ktoré sl
Sicast'ou obchodno — ekonomickych vzt'ahov. V zéverecnej casti hodnotim
zistenia z pohl'adu udrzania, ukoncenia udrzania leteckej linky Sliac — Praha —
Svet.
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1. TEORETICKE VY CHODISKA PRE FINANCNU ANALY ZU

1.1 Vyznam a ciele finan¢ngj analyzy podniku

Podnik v trhovej ekonomike je z&kladnym subjektom podnikania, ktory mé
svoje typické znaky a vlastnosti. Jeho pogtavenie vyplyva zo vzgomnych
interakcii podniku a jeho okolia[l] Okolie podnecuje a vyzyva podnik pre
hradanie optimalnych vychodisk a kracovych faktorov determinujicich
Gspesnost’ na globalizujicom satrhu. V sti¢asnosti trhové prostredie a perspektiva
otvorenia sa a zv&Senia sa trhu z pat’ milionového na niekol’ko nasobne vacsi
nasmerovana na trhy Europskej Unie si predovietkym vyzaduje, aby podniky,
ktoré chcu obsté&’” v konkurencii a presadit’ sa na tychto trhoch si vytvarali
predpoklady, na z&klade ktorych tato poziciu dosiahnu. Nasmerovanu bazu k
tomuto kroku, okrem iného, udava samotné financné analyza v retrospektivnom
pohl'ade a tiez podloZena predikcia svojho postavenia a moznosti do budicnosti.
Niektoré podniky povazuju financni analyzu a uréovanie Urovne finanéného
hospodarenia za akési bremeno. Zial’ s narastajlicimi poZiadavkami, ktoré prinésa
uZ spomenuta vizia trhu bez hranic, sa subjekty, ktoré odmietaju akceptovat’ fakt
pritazlivosti a Uicelnosti finan¢nej analyzy, nevyhna pribudajucim problémom.
Preto sa vr&me k samotnej analyze, ktora je definovand ako vSeobecny
metodologicky postup vedeckého badania, metdda poznévania. Objekt skimania
sa pri analyze rozklada na jednotlivé ¢asti tak, aby sa ich hibSim poznanim (ngjma
odhalenim ich vzt'ahov) dospelo k hibSiemu pochopeniu a urceniu (determinacii)
skuimaného objektu (javu alebo procesu).[2]

Po osvojeni si pojmu analyzy vo vSeobecnosti sa presiivame k samotnej definicii
finanéno - ekonomicke] analyzy, kde financne - ekonomicka analyza, ako
neodmyslitel'nd sicast’ podnikového riadenia, je materidl, ktory rekapituluje a
hodnoti vysledky podniku za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje

okolnosti (¢initele), ktoré ich determinovali, dotergsi vyvoj a dosiahnuté

1 Kupkovi¢, M. 1999. Podnikové hospodérstvo. Bratidava: Sprint, 1999, s. 13.
2 Lesdkova, C. - Uradnicek, V. 1991. Ekonomicko - $tatisticka analyza ¢innosti firmy
(podniku). Bratislava: Ediéné stredisko Vysoke Skoly ekonomickej, 1991, s. 5.
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vysledky prolonguje do budlcnosti a v3etko to komprimuje do ndvrhu opatreni,
ktorych realizécia ma zabezpecit’ dosiahnutie podnikovych ciel'ov.[3]
Kvalifikovana finanéné analyza je délezita pre v3etky zainteresované strany, ktoré
sl sicastou podnikove) ¢innosti. Rozdiel spociva len v kladeni dérazu
jednotlivych strén na iné ukazovatele. Kazdy subjekt (banka, finanéné in&itlcia,
iny veritel, vlastnik, manazment, dodavatel’, odberatel’) chce poznat’ odpoved,
ktora uspokoji jeho pohrad na finan¢nu situaciu podniku a na zéklade toho sa
rozhodne participovat’ alebo naopak nebyt sicastou daného podnikatel'ského
subjektu.

Finan¢na analyza, ktoré je postavena na minulosti, na fakte, Ze je to kon&tatovanie
situacie, na ktorgl uzZ ni¢ nezmenime sa nazyva ex post. Na druhej strane, g ked’
je uz v&tko dané a nembzeme ni¢ zmenit, podklady z tejto financnej analyzy
ndm mbzu napomdct’ pri predikcii budicnosti. Rozhodnutia podnikového
manazmentu mbéZzu mat’ vplyv len na budlcnost, na najblizSiu minGtu, den,
mesiac, rok aebo niekol’ko rokov. Ani jedno tergjSie rozhodnutie nemdze mat’
vplyv na minulost aebo ju zmenit. Minulost sa da len rézne vysvetlovat' a
interpretovat’.[4] Na zéklade tychto vysvetleni a interpretécii sa vytvori obraz,
podra ktorého mdZzeme postavit' progndézu d’alSieho vyvoja financng situécie
podniku. Tato podmienku spina a pokryva finanéné analyza ex ante.

1.2 Predmet, Uloha a postup finanéngj analyzy v rozhodovacom procese

podniku

V &etky rozhodnutia vo vnutri podniku si vyZaduju pouzitie dokladnej analyzy,
aby doSlo k starostlivému a pozornému ohodnoteniu stiboru informécii.
Vo v3eobecnosti sa od finan¢nej analyzy vyzaduje, aby poskytovala informécie,
ktoré by umoZznovali vyvodit potrebné zavery pre stratégiu zlepSenia
hospodérskej ¢innosti tak, aby sa zlepSovalo hospodarenie a aby toto zlepSenie
bolo prinosom pre analyzovany objekt a jeho ciel’.[ 5]

3 7alai, K. 1997. Finanéne-ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint, 1997, s. 11.

* Krérovig, J. 2000. Finanény plén - témamesiaca. In: Finangny radca, 3-4/2000, s. 44.

® Ralbovsky, M. 1992. Finanéna analyza akontrola l.. Bratidava: Edi¢né stredisko Ekonomicka
univerzitav Bratidave, 1992, s. 11.



UTB ve Zling, Fakulta Managementu a ekonomiky 10

Predmetom financnej analyzy podniku je analyza celkovej financnegj situécie a
arovne financného hospodérenia podniku.

Ulohou finanénej analyzy je urgit, ktoré cinitele a s akou intenzitou sa na
formovani financnej situécie v podniku podiel’ali.[ 6]

Slbor ¢initel'ov, ktoré ovplyviuju podnik a samotné vysledky finanénej analyzy
mbzeme rozdelit do dvoch zé&kladnych skupin. TU prva predstavuja externé
Cinitele, ktoré samotny podnikatel'sky subjekt neméze ovplyvnit. Je to objektivna
realita obklopujuca interné prostredie podnikatel’skej jednotky, ktoru reprezentuje
&a a jeho politika. Druh( skupinu tvoria interné cinitele. Samotné vnitro
podniku, ktoré naopak poskytuje subjektivny pohlad na vnitorné prodredie a
podnikov ekonomiku.

DalSie delenie ¢initelov je na kvantitativne a kvalitativne. Kvantitativne Ginitele
vyjadruju objem podnikovej ¢innosti a sU reprezentované objemom vynosov a
trzieb.[7] Vel'mi dblezitou podmienkou je, aby sa vykazovala primerana Groven a
dynamika tychto cinitelov. Kvalitativne cinitele, vo vztahu ku kvantitativhym
tieZz o nich hovorime ako o druhotnych, tu ide o vzt'ah vstupov a vystupov, ktoré
sa prejavuju v podobe hospodérskeho vysledku, ked” neberieme do Gvahy
akrudlny princip U¢tovnictva, mdzeme tiez hovorit o d'aSom absolithom
vyjadreni, ato o penaznych prostriedkoch.

Komplexn& financna analyza dodrZuje urcity postup. Postup financnej analyzy
pozostéva z niekol’kych logicky a chronologicky nadvézujucich krokov:[8]

1. vypocet finanénych pomerovych ukazovatel'ov za analyzovany podnik

2. porovnanie podnikovych ukazovatelov s priemernymi ukazovatelmi za
prisludné odvetvie ¢i odbor ¢innosti

3. skimanie vyvoja podnikovych ukazovatel'ov v ¢ase

4. analyza vzajomnych vztahov medzi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi

5. ndvrh opatreni

® Lesdkov4, L. 2001. Ekonomicko - finanéna analyza podniku (Praktikum). Banska
Bystrica: Ekonomicka fakulta UM B Obgianske zdruZenie Ekondmia, 2001, s. 100.

" Lesakova, L. 1996. Analyza podniku. Banska Bystrica: Ekonomicka fakulta UMB, 1996, s. 102.
8 Lesakova, C. 2001. Ekonomicko - finan¢na analyza podniku (Praktikum). Banska
Bystrica: Ekonomicka fakulta UM B Obgianske zdruZenie Ekondmia, 2001, s. 100.
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1.3 Informa¢né zdroje pre finanénu analyzu

Dokladny a nezastupitelny zdroj pre finanénu analyzu predstavuje Uctovnictvo.
U¢tovnictvo je akousi stavovou &i vysledkovou kartou podnikania. Usporadiva
réznorodé aktivity spolo¢nosti do siboru objektivnych cisel, ktoré poskytuju
informécie o vykonnosti firmy, ojej problémoch a vyhliadkach.

V tomto pripade mdZeme hovorit” 0 U¢tovnictve ako o ekonomickej discipline,
bez ktorgj nie je mozné zorientovat’ sa vo financne] alebo majetkovej situécii
podniku. NajdoleZitejSim zdrojom informécii pre hodnotenie finanéného zdravia
spolocnosti a samotne] finanénej analyzy, ktoré poskytuje Uétovnictvo, su jeho
financné vykazy sivaha, vykaz ziskov a strét a priloha, ktoru predstavuje vykaz
cash flow (prehrad financnych tokov). Tieto vykazy spolu vytvargju takzvany
tribilanény systém vykaznictva, vzdjomne sa dopihaji a kazdy ma svoju
vypovedaciu schopnost’, preto je potrebné analyzovat’ ich nielen samostatne, ale
aj vo vzajomnych stvislostiach. [9]

1.3.1 Interpretécia finanéného vykazu — Stvaha

Prvym a zékladnym G¢tovnym vykazom je sivaha. Je to vykaz zahtiigjUci
informécie o podnikovom majetku a financnych zdrojoch jeho krytia, kde musi
platit’ bilanéné (sivahovd) rovnica, ato aktiva sarovnaju pasivam (vlastné imanie
plus zavazky). Naskyt& sa nam tu dvojaky pohlad natd istt vy¢islent skuto¢nost'.
Veli¢iny v sivahe s okamihové (stavové). To znamend, Ze zmeny hodnoty
poloZiek poc¢as Uc¢tovného obdobia sa tu neprejavia; hodnoty vSetkych poloZiek
predstavujicich momentélny stav k ddtumu zostavovania U¢tovnej zavierky.

Den, ku ktorému sa sivaha zostavuje, sa hazyva sivahovy den. Zo zékona o
Gctovnictve vyplyva povinnost' riadnu sivahu zostavovat’ raz roc¢ne, k 31.12.
bezného roka, preto sa tento den nazyva ro¢ny stvahovy den. Kazda sivahova
poloZka sa uvédza v penaznom vyjadreni (v tisicoch Sk), ¢o sa nazyva slivahovy
stav.[10]

o Kalafatova, L. In: www.datalok.sk ¢asopis NOVINKY firmy Datalock, as.
10 §osdrova, A. 1994. Analyza (ictovng zavierky. Bratisava: Stvaha, 1994, s. 71.
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Schémall Bilancia (stvaha) k 31. 12. 200x

AKTIVA
PASIVA
A. Pohradavky za upisanévlastné imanie A. Vlastnéimanie
B. Stdleaktiva A.l. Z&ladné imanie
B.l. Nehmotny investicny majetok A.ll. Kapitalove fondy
B.I1. Hmotny investi¢ny majetok A.IH. Fondy zo zisku
B.I1I. Finan¢né investicie A.IV. Hospodarsky
vysledok minulych rokov
C. Obezné aktiva A.V. Hospodarsky vysledok
beznéeho G¢tovného obdobia
C.I. Zésoby B. Cudzie zdroje
C.I1. DIhodobé pohradavky B.I. Rezervy
C.I1I. Krétkodobé pohl'adavky B.l1. Dlhodobé zavazky
C.IV. Finan¢ny majetok B.111. Kréatkodobeé zavazky

B.IV. Bankové Gvery
D. Ostatné aktiva - prechodné ¢ty aktiv C. Ogatné prechodné Ucty pasiv
D.I. Casové rozligenie C.l. Casové rozligenie

D.l11. Dohadné Gc¢ty aktivne C.Il. Dohadné ucty pasivne

Skumanie vztahov veli¢in v sivahe prebieha po horizontalnej & vertikélnej
rovine. Analyza vedené po horizontédle skima vzt'ahy medzi majetkom a zdrojmi
jeho krytia. NajznamejSim pravidlom, ktorého reSpektovanie hodnoti je ,zlaté
bilan¢né pravidlo".[11] Zlaté bilan¢né pravidlo hovori o tom, Ze na krytie stalych
aktiv by malo byt pouZité vlastné imanie a dihodoby cudzi kapitdl. Na zéklade
nerovnosti medzi objemom stdlych aktiv a dlhodobych finanénych zdrojov
hovorime o podniku prekapitalizovanom alebo podkapitalizovanom. Toto
pravidlo s tiez vyZaduje, aby bol zachovany stlad medzi disponibilnostou s
finanénymi zdrojmi (dobou, na ktort st k dispozicii) a Zivotnostou majetku,
ktory bol naich zéklade obstarany.

1 Zalai, K. 1997. Financno - ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint, 1997, s. 49.
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Pri vertikalng) analyze sa pozerame na zloZenie majetku a kapitdlu. Tento pohl'ad
ako zdroj informécii zo sivahy nam pombze, okrem iného, rozobrat’ aj
ukazovatele ako su likvidita a zadlZenost'.

Pozrieme sa tiez na samotnu &ruktdru aktiv v siivahe, ktora poskytuje analytikovi
informécie o: [12]

* Investicngl narocnosti podnikatel'skej cinnosti - na zéklade vzgomného
pomeru stalych a obeznych aktiv

* Hodnote a charaktere produkéného potencidlu firmy, ktory determinuje
acinnost’ a efektivnost’ podnikatel'skej ¢innosti - na z&klade analyzy &ruktlry
stélych aktiv

» Charaktere podnikatel'skej ¢innosti podniku a predpokladoch jeho platobne)
schopnosti - na zaklade &truktury obeznych aktiv

Struktira pasiv v Stvahe poskytuje analytikovi informécie o:

* Miere zadlZenosti podniku - na z&klade vzgjomného pomeru vliastného imania
acudzich zdrojov

« Urovni tvorby zdrojov na samofinancovanie podniku - na zéklade analyzy
&ruktdry vliastného imania s dérazom na podiel externych a internych vlastnych
zdrojov

* Charaktere zadlZenosti podniku — na zéklade analyzy &ruktury a cudzich

zdrojov

1.3.2 Interpretécia finanéného vykazu - Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a stra (Vysledovka) charakterizuje intervalové (tokové)
ukazovatele. Deli sa na ¢ast’ vynosov a nakladov. Druhou schémou ¢lenenia st
vynosy a néklady z prevéadzkovej cinnosti, vynosy a néklady z financnych
operécii a vynosy a néklady z mimoriadnych ¢innosti.[13] Z rozdielu vynosov a
nékladov vypocitanie hospodérsky vysledok podniku za G¢tovné obdobie, bud’
kladny, ¢o predstavuje zisk, ktory meria rozsah, v akom vynosy prekrocili v

12 Lesékova, I. 2001. Metodol dgia financng analyzy v malych a strednych podnikoch.
Banska Bystrica: Ekonomicka fakulta UMB, 2001, s. 44, 45.
3 Chajdiak, J. 1997. Finan¢né analyzy. Bratislava: Statis, 1997, s. 13.
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G¢tovnom obdobi naklady vynaloZené na tvorbu prijmu,[14] alebo zaporny, ktory

oznacujeme ako stratu.

Vysledovka dava predpoklady pre vypocet vel'mi podrobnej analyzy ukazovatela
nékladovosti, podielu nakladov k vynosom inak povedané, kolko musime
vynaloZit’ nékladov na dosiahnutie jednej koruny vynosov.

Schéma 2 Osnova vykazu ziskov a strét

PREDAJNA CINNOST

+ Trzby za predgj tovaru

Naklady vynaloZené na predany tovar

OBCHODNA MARZA

VYROBNA CINNOST

+ Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba (spotreba materidlu a energie a uzieb)
PRIDANA HODNOTA

+ Dal&ie prevédzkové vynosy

- Osobné néklady

- Dane a poplatky

- Odpisy

- Ogtatné prevadzkové naklady

PREVADZKOVY HOSPODARSKY VY SLEDOK
FINANCNA CINNOST

+ Vynosy z finanénych operécii

- Na&klady na finan¢né operécie

HOSPODARSKY VYSLEDOK Z FINANCNY CH OPERACI|
- Dai z prijmov za beznu ¢innost’

HOSPODARSKY VYSLEDOK Z BEZNEJCINNOST]I
MIMORIADNA CINNOST

+Mimoriadne vynosy

- Mimoriadne naklady

- Dai z prijmov z mimoriadnej ¢innosti

¥ Higgins, R. C. 1997. Analyza pro finanéni management. Praha: Grada, 1997, s. 23.
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MIMORIADNY HOSPODARSKY VY SLEDOK
HOSPODARSKY VYSLEDOK ZA UCTOVNE OBDOBIE
Zdroj: Chajdiak, J. 1997. Finan¢né analyzy. Bratislava: Statis, 1997, s. 15.

1.3.3 Interpretécia finanéného vykazu - Cashflow

Prehl'ad o penaznych tokoch (Vykaz cash flow) je vykaz informujuci o
prijmoch a vydavkoch podniku a tiez o ich rozdiele - penaznych
progriedkoch.[15] Ked’Ze v U¢tovnictve zaznamendvame naklady a vynosy, ktoré
sa U¢tuju do obdobia, s ktorym vecne a ¢asovo slvisia, ich rozdiel resp.
hospodéarsky vysledok nem& v sebe vypovedaciu schopnost o skutocnych
pohotovostnych prostriedkoch, ktoré mdzeme v danej chvili pouZit' napriklad na
nékup materidlu, vyplatenie miezd zamestnancom a podobne. V tejto sivislosti by
kazdy podnik mal citit’ potrebu precizneho vedenia prehl'adu o penaznych tokoch,
aby sa nedostal do situécie, kedy by jeho kontinuita ¢innosti mohla byt’ narusené
Pri vykazovani cash flow mdZe U¢tovna jednotka vyuzit' existujice zékladné
metddy vypoctu: cistd priama metdda, modifikovana priama metdda aebo

nepriama metoda.

Schéma 3 Vypocet cash flow nepriamou metédou

Z&iatoény stav penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov
Hospodarsky vysledok zbeZznej cinnosti pred zdanenim danou z prijmov
prévnickych

0sob (+/-)

Nepenazné operécie (+/-)

Pracovny kapital (+/-)

Ostatné polozky (+/-)

Cisty peniazny tok zo zékladnych podnikatel’'skych ¢innosti (CF 1)
Prijmy (+/-)

Vydavky (+/-)

Cisty penazny tok z investi¢nych ginnosti (CF 11)

Prijmy (+/-)

15 7alai, K. 1997. Finan¢no - ekonomickéa analyza podniku. Bratislava: Sprint, 1997, s. 53.
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Vydavky (+/-)

Cisty penazny tok z finanénych ginnosti (CF 111)

Celkovy penazny tok = CF | + CF Il + CF I

Konecny stav penaznych prostriedkov a peniaznych ekvivalentov

Zdroj: Lesakova, L. 2001. Ekonomicko - finan¢na analyza podniku (Praktikum). Banské&
Bystrica: Ekonomicka fakulta UMB Obgcianske zdruzenie Ekondémia, 2001, s. 120.

Z hore uvedenej schémy vypoctu cash flow vidime, Ze prepocet sa zaznamendvav
troch z&kladnych oblastiach. Prvou je oblast zakladnych podnikatel'skych
¢innosti, d’alSou oblast’ investi¢nej ¢innosti a poslednou, v poradi tret'ou, je oblast’
finanénych ¢innosti.

Zakladné podnikatel'ské ¢innosti s0 zékladné zérobkové cinnosti  Uctovne)
jednotky (t. j. vyplyvajuce z predmetu podnikania, uvedené vo vypise z
obchodného registra) a ostatné ¢innosti, ktoré nepatria medzi investicné alebo
financné c¢innosti. Investicné cinnosti  predstavuje obstaranie a vyradenie
hmotného, nehmotného investicného majetku a financnych investicii (tych, ktoré
nie sl sicastou penaznych ekvivalentov). Financné ¢innosti su ¢innosti, ktoré
spbsobuju zmeny vo velkosti a zloZeni vlastného imania, pohl'adavok a zavazkov
Uctovne) jednotky, tykajucich sa financovania podniku.[ 16]

1.4 Z&kladné skupiny finanénych ukazovatel’ov vyuZivanych vo finanéng

analyze , ex post"

1.4.1 Ukazovatele rentability

Na zaver predposednou skupinou hodnotiacou finanénu situéciu podniku bude
rentabilita. V ukazovatel'och rentability dochadza k spgjaniu predchadzajdcich
ukazovatelov likvidity, aktivity i zadlZenosti, Cim sa syntetizujd, ¢o sa premieta

do urcitej Urovne a vyvoja.

16 |_esékovd, 2. 2001. Ekonomicko - finanéna analyza podniku (Praktikum). Banska Bystrica:
Ekonomicka fakulta UMB Obg¢ianske zdruzenie Ekondmia, 2001, s. 118,
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Ukazovatele rentability hovoria o zhodnoteni alebo povedzme vynosnosti tej casti
majetku, ktora sa dava do pomeru k zisku (resp. k ¢istému zisku).

Cisty zisk
Rentabilita viastneho kapitalu (ROE) =

Vlastny kapitél

Jednym z najpopulérnejSich ukazovatel'ov sa javi rentabilita vlastného kapitalu,
Cize vynosnost’ alebo navratnost vlastného imania. Je meritkom efektivnosti, s
akou spoloénost’ vyuziva kapitdl vlastnikov. Vykazuje velkost zisku,
pripadajuceho na jednu korunu akcionarmi investovaného kapitélu, alebo
vystupuje ako miera vynosnosti, ako percentuany vynos, ktory ziskavaju vlastnici
zo svojich investicii.[17] Z pohladu vlastnika rentabilita vyjadrend pomerom
zisku ku vlastnému imaniu, mé vel’ky vyznam, ak je zaroven v pozicii manazéra,
mal by sa usilovat’, aby vyska ukazovatela dosahovala vySSiu hodnotu ako bezna

urokova miera.

Teraz sazameriame nartri determinanty uréujice vysku ROE.

Cisty zisk Trzby Aktiva
ROE = X X
Trzby Aktiva Vlastny kapital

Zo vzorcamdzeme vyvodit’, Ze rentabilita vlastného kapitélu, je determinovana
»  ziskovou marzou
e obratom aktiv

» finan¢nou pékou

Cisty zisk

Rentabilita aktiv (ROA) =
Aktiva

" Higgins, R.C.177. Analyza pro finanéni management. Praha:Grada, 1997, s. 52.
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Dalsim ukazovatelom vypovedajicim o vynosovodi je rentabilita aktiv. Jej
z&ladnym meritkom efektivnosti, s akou spolo¢nost’ umiestiiuje a riadi svoje
zdroje Meria zisk ako percento z penazi vynalozenych vlastnikmi a veritelmi.[18]

Zhodnotenie spotrebovanych vyrobnych ¢initelov predstavuje pomer zisku k
objemu podnikovej ¢innosti. Dany stav ndm vyjadruju ukazovatele rentability
trZzieb a vynosov. Ukazovatele tak vlastne vypovedaju o hospodarnosti vyroby a
zhodnoteni tej ¢asti viazaného majetku, ktora sa spotrebovala.

> Rentabilita vynosov = Cisty zisk / Vynosy
> Rentabilitatrzieb = Cisty zisk / Trzby

Tento ukazovatel’, sme si pri rozklade ROE oznagili ako ziskovl marzu, hovor o
tom, kol’ko zisku podnik ziska z jednej koruny trzieb.

V ramci rentability mézeme sUstredit’ pozornost’ @ na analyzu vztahov medzi
financnymi ukazovatel'mi, ¢o je poslednym krokom financnej analyzy (ked
neberieme do Uvahy oficiélne posledny krok ,, navrh opatreni™).

UkéZzeme si pyramidalny rozklad rentability vlastného kapitdlu. Je jednym, ktory
vznikol mozZnostou rozkladu a agregécie financnych ukazovatelov v

horizontdlnom i vo vertikdlnom smere.

18 Higgins, R.C. 1997. Analyza pro finanéni management. Praha:Grada, 1997, s. 55.
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Schéma 4 Rozklad rentability vliastného kapitélu

Z
VK
- |
| | |
z AKT VK
T T ' AKT
I | | 5 l_‘t
I I T FAKT OQAKT OST AKT VK PK
X : T t: - e
ZrC VPC VPO T T T PK AKT
.
NPC NIM HIM FI VK
le— + i L
V¢ T T AKT

Zdroj: Lesakova, L. 2001. Metodoldgia finan¢nej analyzy v malych a strednych
podnikoch. Banska Bystrica: Ekonomické fakulta Univerzita Mateja Bela, 2001,
s. 87.

Vertikdlny rozklad rentability vlastného kapitdlu ma tri  vetvy:
Prva vetva: analyzuje sa ziskovost’ trzieb; pouZité ukazovatele umoziuju zistit
ruktiru hospodérskeho vysledku - Z/ZPC, ruktdru prevadzkovej ¢innosti -
TIVPC, ako i ziskovost’ vynosov z prevéadzkovej ¢innosti - ZPC/VPC. TG mozno
transformovat’ na nakladovost’ prevadzkovej ¢innosti - | - NPC/VPC, ktord mozno
d’ale] desagregovat’ podra jednotlivych druhov nékladov. Druhd vetva: analyzuje
sa narocnost trzieb na aktiva (aktivita aktiv), ¢o dalej desagregujeme na
jednotlivé polozky aktiv - fixné, obeZné a ostatné. Tretia vetva: je analyzovana
&ruktdra finan¢nych zdrojov podniku. [19]

19| esékovd, L. 2001, Ekonomicko - finanéna analyza podniku (Praktikum). Banska Bystrica:
Ekonomicka fakulta UMB Obg¢ianske zdruzenie Ekondémia, 2001, s. 88.
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1.4.2 Ukazovatele trhove hodnoty

Analyza trhovej hodnoty cez jej ukazovatele mé vyznam hlavne pre investorov z
pohl'adu rizikovosti podnikania

Trhova cena na akciu

Vzt'ah kurzu a zisku (P/E - Price/Earning Ratio) =
Zisk nal akciu

Dany ukazovatel’ vyjadruje, kol'’ko su investori ochotni zaplatit' za jednu menovu
jednotku vykézaného zisku. Jeho interpretécia je zloZita, pretoZe pozitivny vyvoj
sa mdZe dosiahnut’ g pri poklese zisku, ¢o v tomto pripade nie je Ziaduce. V
trhovych vyspelych ekonomikéch sa povaZuje za priaznivy stav hodnota z
intervalu 6-20.

Zisk na jednu akciu vypocitame ako podiel zisku za G¢tovné obdobie a poétu
vydanych akcii.

Trhovéa cena akcie
Kurz akcie =

Nominédlna hodnota akcie

Cim je hodnota ukazovatela va:Sia ako jedna, tym je jeho pozicia na trhu
stabilnejSia
O vynosnosti podniku, do ktorého investori investovali, hovori ukazovatel

dividendového vynosu.

Dividenda na akciu

Dividendovy vynos =
Trhovéa cena akcie

SGcet trhovych cien v&etkych akcii
Market to Book Ratio =

U¢tovna hodnota vliastného imania
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Ukazovatel ma hodnotu vé&cSiu ako jedna u firmy prosperujicej s dobrou
buddcnost'ou. Ak je hodnota mensia ako jedna vypoveda to o tom, Ze investor
posudzuju budldcnost ako rizikovi a reprodukénd  schopnost’ aktiv ako
nedostato¢nu. [20]

1.4.3 Ukazovatel’ EVA

Jednym v tychto dinoch najuzndvanejSim a najdiskutovanejSim ukazovatel'om sa
stala Ekonomicka pridana hodnota, tieZz nazyvana EVA. Pod jej meno sa v roku
1989 podpisala firma Stern Stewart & Co. Tento pohl'ad na hodnotu ném
umoznuje zabudovat’ dva nové finan¢né principy:

1) prvotnym finanénym cielom kazdej spolo¢nosti by mala byt maximalizécia
majetku vlastnikov spolo¢nosti;

2) hodnota podniku je zavisla od miery, do akej investori ocakévaju, Ze budlce
zisky budu vacSie alebo menSie ako naklady kapitélu.[21]

Klasické ukazovatele ako ROA, ROE sa pri vypoctoch opiergju o Gctovny zisk,
kde sa podnik méZe javit’ ako ziskovy, ale ak ¢isty prevadzkovy zisk je mensi ako
otakdvané vynosy akciondrov, tak akcionari stratili  oproti  vynosom
realizovatel'nym na kapitalovom trhu pri porovnatel’nom riziku. Na arovni ¢istého
zisku sa neodrézaju poZiadavky vlastnikov, ¢o predstavuje néklad vlastného
kapitdlu, ktory sa do celkove] Grovne Uctovnych ndkladov slvisiacich s
podnikovou ¢innostou nepremieta, miesto tu maju len naklady vynaloZené na
cudzi kapitdl. Z toho, ¢o sme sa uz dozvedeli, mbZzeme ekonomickd pridani
hodnotu zadefinovat’ ako hodnotu pridant hospodérskou ¢innostou podniku,
ktord vytvéra podnik nad Oroven nékladov kapitdlu viazaného v jeho
aktivach.[22]

20 Lesdkov4, L. 2001, Ekonomicko - finan¢nd analyza podniku (Praktikum). Banska Bystrica:
Ekonomicka fakulta UMB Obg¢ianske zdruzenie Ekondmia, 2001, s. 162.

2 Ficzové, 1. 2000. Ekonomickéa pridand hodnota. In: Finanény manazér. Leto /2000, s. 57.

2 Ficzova, |. - Sedlazek, J. - Uradnicek, V. 2000. Finanéna analyza podniku |. Banska Bystrica:
Fakulta financii Univerzita Mateja Bela, 2000, s. 107.
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EVA = NOPAT - WACCx C

Alebo

EVA = (ROIC - WACC) x C

Kde

NOPAT - cisty prevadzkovy zisk za sledované obdobie
NOPAT = EBITx(I-t)

Kde
EBIT - zisk pred irokmi a zdanenim (v naSich podmienkach prevadzkovy
hospodérsky vysledok

t - mierazdanenia (zékonna alebo skuto¢na miera danového zat'azenia)

WACC - véZeny priemer nakladov kapitalu

D E
WACC = xrDx(I-tz) + XTE
D+E D+ E
Kde
D - pézickovy kapitdl (trhova hodnota)
E - vlastny kapital (trhova hodnota)
rD - néklad cudzieho kapitalu (Urokova miera)
tZ - z&konom stanovena danova sadzba
re - n&klad vlastného kapitélu
C - investovany kapital podniku
ROIC - vynosnost’ investovaného kapitdlu (ROIC = NOPAT / C)

Asi najproblematickejSim sa v naSich podmienkach javi spdsob ur¢enia nakladu
vlastného kapitdlu (akciond&rmi poZadovanej] minimalnej vynosnosti). V
podmienkach dobre fungujuceho kapitdlového trhu (napriklad v USA, kde tento
ukazovatel' vznikol) mdzeme pouzit model CAPM (Capital Assets Pricing
Model)
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rE =rf+Rx (rm—rf)

Kde

rf - bezrizikova Urokova miera

) - miera citlivosti sledovaného vynosu na zmeny vynosov trhového
portfélia

(ukazovatel tzv. systémového rizika)
rm - vynosnost’ trhového portfélia

(rm - rf) - prémia za znéSané riziko

Dalsimi alternativami  vygislenia nékladov vlastného kapitdlu mdze byt tzv.
model diskontovanych dividend, alebo jeho upravend podoba v pripade, Ze podnik
zisk zadrZiava areinvestuje. V pripade absencie trhového prostredia, podraIng. I.
Ficzovej, mdZzeme urcit’ néklad vliastného kapitdlu podla ukazovatela rentability
vlastného

kapitalu (ROE) alebo priemernej hodnoty ROE podnikov z odvetvia (ak sa podnik
dihodobo drzi na Urovni odvetvia). Nam najbliZzSia alternativa sa javi byt vypocet
v metodike Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.

rE =rf + rLA + rpodnikatel’ské + rFinStab + rFinStr

Kde

rf - bezrizikova sadzba

rLA - funkcia ukazovatel'ov charakterizujicich vel’kost” podniku

rpodnikatel’ské - funkcia  ukazovatelov  charakterizujacich  tvorbu
produkeney sily

rFinStab - funkcia ukazovatelov charakterizujacich vztahy medzi
aktivami a pasivami

rEnSt r - funkcia  ukazovatelov  charakterizujacich  delenie

produkeney sily
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1.4.4 Ukazovatele likvidity

Jednym zo spdsobov vypovede o stave podniku, presnejSie, o jeho finan¢ne)
situacii hovori g financny ukazovatel’ likvidity. Kde likvidita vytvara obraz o
schopnosti podniku splécat’ svoje zavazky. Téo schopnost’ hradit’ zavézky je
ovplyvnena prednostne dvoma zakladnymi skuto¢nostami. Prvou je Struktira
majetku a druhou primerany a pravidelny pritok penaznych prostriedkov,
pomocou ktorych méze dojst’ k uhradeniu zavazkov.

V ramci Struktdry majetku je délezité venovat’ pozornost’ jeho likvidnosti. To
znamena schopnosti a rychlosti transformacie z podoby majetku (od takmer
nelikvidného po najlikvidnejsi) na penazné prostriedky, pretoZe je urcite l'ahSie
spenazit’ urcity ekvivalent peiiazného majetku ako napriklad nejaku ¢ast’ zasob.
Ukazovatele likvidity mdzeme rozdelit’ na:

a) statické ukazovatele likvidity (pomerové arozdiel ové)

Pohotové penazné prostriedky
Likvidita pohotova (Likvidital. stupna) =

Krétkodobé cudzie zdroje

V prvom stupni likvidity berieme do Uvahy len financny majetok, ktorym sme v
danom momente schopny uhradit svoje kratkodobé dihy. Pri uvedenom
ukazovateli dolna hranica ma hodnotu 0,2; ¢o znamena Ze na jednu korunu
krétkodobych cudzich zdrojov pripada 20 halierov ngjlikvidnejSich prostriedkov,
uplatnenie pravidla jedna ku piatim - oné to five rule. Horna hranicu predstavuje
hodnota 0,6.

Pohotové penazné prostriedky + kratkodobé pohladavky
Likvidita bezna (Likvidita 2. stupna) =

Krékodobé cudzie zdroje

Pri likvidite 2. stupna sa odporu¢ané hodnoty pohybuja v intervale | az 1,5. Do
Citatela pribudli kratkodobé pohradavky, ktoré si schopné sa transformovat’ na
hotovost’ do jedného roka.
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Obezné aktiva - dihodobé pohl'adéavky +
prechodné ¢ty aktiv

Likvidita celkova (Likvidita 3. supna) =
Krétkodobé cudzie zdroje

V likvidite tretieho stupna na pokrytie kratkodobych zavézkov pouzijeme cely
obezny majetok. Tu musime zohladnit' v&etky rizikg, ktoré sa odvijaju od
&ruktdry obeznych aktiv. Za smerodajni hodnotu pri ukazovateli likvidity 3.
stupna sa povazuje interval od 2 po 2,5.

Vycislenie celkovych krétkodobych cudzich zdrojov:

B.I.2. Rezervanakurzove straty

3. Ostatné rezervy

B.lIll.  Kréatkodobé zavazky

B.IV. BeZnébankové Gvery

2.
3. Krétkodobé finanéné vypomoci
C. Ostatné pasiva - prechodné ¢ty pasiv

Stav rozdielovych ukazovatel'ov ponuka nasledujlca tabulka. Ide o ukazovatele,
ktoré vychadzaju z jednotlivych stupiov likvidit, rozdielom veli¢in ¢itatela a
menovatel'a
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Taburkal Rozdielové ukazovatele likvidity

Penazny fond PolozZky z bilancie

Pohotovostné penazné prostriedky = finan¢ny majetok
Cisty peiazny majetok = finanény majetok
+ krétkodobé pohradavky

- celkové kréatkodobeé zavazky

Cisty pracovny ¢inny kapital = obezne aktiva

- dihodobé pohradavky

+ prechodné Gcty aktiv

- celkové kréatkodobeé zavazky

Zdroj: Les&kova, L. 1996. Analyza podniku. Banskd Bystrica: Ekonomické
fakulta UMB, 1996, s. 109.

b) dynamické ukazovatele likvidity tzv. tokové velic¢iny, ktoré mbézeme zistit’
pomocou cash flow

C) ogtatné druhy ukazovatel'ov likvidity ako si napr. solventnost, ukazovatele
krytia majetku, ukazovatele Uverového zatazenia hmotnych a obeznych aktiv,
doba splatnosti dihu z cash flow ainé.

Pri jednotlivych stupioch likvidity berieme do Uvahy len obezny majetok, pretoze
odané polozky majetku nemaju vyznam pri kryti krétkodobych zévézkov
(z&vazkov splatnych do jedného roku).

V ramci obezného majetku by sme mali prehodnotit’ jeho &ruktiru, pretoZze ako
uz bolo povedané, nie kazda ¢ast ma rovnaku schopnost sa v rovnakom case
transformovat’ na penazné prostriedky, ¢o v konecnom dbésledku neovplyvni
z&ladné ukazovatele likvidity. Preto pre ziskanie v&3ej vypovedacej schopnosti
posudime obratovost’ (resp. viazanost) jednotlivych majetkovych poloZiek, kde
dame do pomeru zloZzku majetku k trzbdm a zévéazky k nékladom. Potom bude
platit:

> korigovany stav obezného majetku (KOM)

KOM = zésoby (I - VZAS - VPOH ) + kratkodobé pohradavky (I- VPOH) +
finan¢ny majetok
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kde

VZAS = zésoby / trzby
VPOH = pohradavky / trzby

> korigovany stav kratkodobych zavézkov (KK Z)

KKZ = krétkodobé zavazky (1 - VZAV)

kde

VZAV = zéviézky | néklady z prevadzkovej ¢innosti
Z hore uvedenych vzorcov potom mbZeme vyvodit’ vypocet pre
> korigovanu likviditu 3. stupna kde bude platit’:

Likvidita celkové (Likvidita 3. supna) = KOM / KKZ

1.4.5 Ukazovatele aktivity

Daldou siigast’ou financénej analyzy st ukazovatele aktivity. Vyjadruji ndm s akou
efektivnostou podnik riadi a hospodari so svojimi aktivami. Existuja dve verzie
riadenia aktiv a to ukazovatel’ doby obratu a k nemu inverzny ukazovatel
obrétkovogti. Ukazovatel’ doby obratu charakterizuje, za aku dobu sa vyraz v
Citateli pomerného cisla obréti, kym ukazovatel’ obrékovosti nam povie,
kolkokréd sa za urcité obdobie (zvycajne rok) obréti v tomto pripade jeho
menovatel’.

Je vel'mi déleZité venovat’ sa ¢o ngjpreciznejSie problematike hospodérnosti aktiv.
Hlavne preto, Ze pri ich nedostatku dochédza k zniZovaniu trZieb, ktoré by za
optimélnych podmienok mohli byt realizované. Na druhej strane by tieZ nemalo
dochédzat’” k nadmernému viazaniu aktiv, ¢o zapric¢inuje plytvanie s d’asimi
nékladmi, ktoré s spojené s udrZiavanim nadbytocnej vysky a stavu aktiv.

a) Ukazovatele aktivity celkovych a stélych aktiv
Odbyt (trzby)

VyuZzitie celkovych aktiv =

Priemerny stav aktiv
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Ukazovatel’ vypoveda o Grovni vyuZitia kapacity podniku. Kol'ko korun trzieb
vyprodukuje koruna majetku. Pokles ukazovatela znamend zniZenie vyuZzitia
majetku. Naopak narast tohto ukazovatela mdze byt v niektorych situéciach
zavédzajUci, preto v tomto pripade treba venovat’ pozornost’ odpisom, a prihliadat’
na majetok v prengjme.

Trzby
VyuZzitie stalych aktiv =

Priemerny stav stélych aktiv

Hodnota vypoveda o vyuziti fixnych aktiv a porovndva sa s odvetvovym

priemerom.

b) Ukazovatele aktivity obeZzného majetku
Priemerny stav zasob

Doba obratu zasob =

Trzby/360

Ukazovatel’ doby obratu zésob vypoved4 o tom, kolko dni trva jedna obratka
z&sob (v dioch). SnaZzime sa ju zniZovat, aby sme zbytocne neumitvovali naklady
v skladoch.

Objem trzieb vyjadreny v nakladoch
Pocet obrétok zasob =

Priemerny stav zasob

Ukazovatel' vyjadruje pocet obratok zasob v sledovanom obdobi(obyc¢ajne za
rok).

c) Ukazovatele aktivity inkasa pohl'adévok a splacania zavazkov

Priemer, stav krétkodobych pohl'adavok
Doba inkasa krétkodobych pohradévok =

Trzby / 360
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Pomocou doby inkasa pohladavok vyjadrime dobu (kolko dni), ktora v priemere
trva od redlizécie ku inkasu samotnej pohladavky. Analogicky, po dosadeni do
Citatela priemerny stav krétkodobych pohradédvok z obchodného styku, si
mbzeme vyjadrit’ dobu inkasa pohl'adavok z obchodného styku.

Priemerny stav zavazkov
Doba splécania zavazkov =

Trzby / 360

Podobne ako dobu inkasa pohladdvok mdZzeme vypocita® dobu splacania
z&vazkov atak vyjadrit’ platobnu disciplinu samotného podniku. Pri zavézkoch z
obchodného styku prichddzame k rednejSiemu vyjadreniu, ked” do menovatela
miesto trzieb dosadime néklady na vyrobny tovar avyrobna spotrebu.

1.4.6 Ukazovatele zadlZzenosti

V podnikove] praxi rozhodnit o pomere a financovani podniku s cudzimi a
vlastnymi zdrojmi je vel'mi dolezity krok hlavne pre zachovanie vnuatorne
stability podniku a zvézeni a oceneni nakladov na jednotlivé druhy financovania
Vo vSeobecnosti plati, Ze vlastny kapitdl je drahSi ako cudzi. Celkova miera
zadlZenia predovdetkym zaujima banku, ale urcite nezaostavaju ani ostatni
veritelia, pre ktorych sa vysoky podiel cudzich zdrojov na celkovom majetku javi
ako rizikovy. Kazdého zo subjektov, kym vstlpi do obchodného, Uverového alebo
akéhokol'vek iného vzt'ahu bude zaujimat’ zadlZenost’” a schopnost’ podniku sa s
nou vysporiadat’.

Vypovedacia schopnost’ ukazovatel'ov zadlZenosti podéva informécie o &ruktire
finan¢nych zdrojov v podniku.

Prvé dva zékladné ukazovatele, celkova zadlZenost a koeficient samo-
financovania sa vo svojej vypovedacej schopnosti navzdjom dopiiaju a ich stget
predstavuje hodnotu jedna resp. sto percent.

Cudzie zdroje
Celkovéa zadlZenost’ =

Celkové aktiva
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Ukazovatel' celkovej zadlZenosti udava mieru krytia majetku podniku cudzimi
zdrojmi (dlhodobymi a kratkodobymi). Jeho vySka by sa mala pohybovat’ v
rozmedzi 30 - 60 percent, niektoré zdroje s odvolavanim sa na podniky vo
vyspelych trhovych ekonomikach, hovoria o hodnote 70 percent, ¢ize skoro o
dvoj tretinovom zastUpeni cudzich zdrojov na celkovom kapitale.

Vlastny kapitdl
Koeficient samofinancovania=

Celkovy kapital

Koeficient samofinancovania charakterizuje dlhodobi financna stabilitu podniku.
V naSich podmienkach asi nedochéadza k tomu, aby sa vé&csina majetku kryla z
vlastnych zdrojov a tak tento fakt prispieval k poklesu rentability viastného
kapitdlu. Ale na druhgj strane, hodnota tohto ukazovatela by ur¢ite nemala
padnut’ pod hranicu 50 percent.

Za predpokladu, Ze podnik disponuje vysokym podielom cudzich zdrojov, mala
by sa osobitne sledovat &ruktira cudzieho kapitdu v podobe UGverove
zadlzenosti a dlhodobej zadlzenosti.

> Uverova zadlzenost = Bankové Gvery avypomoci / Celkové aktiva

> Dlhodoba zadlZenost’ = DIhodobé cudzie zdroje / Celkové aktiva

Uverova zadlzenost’ zahriiuje bankové Gvery a vypomoci splatné do jedného roka,
¢0 znamena zat'aZ na hospodérsky vysledok v danom analyzovanom roku. V
pripade druhého ukazovatela, kedZe splatnost’ dlihodobych cudzich zdrojov
presahuje ¢asovy horizont jedného roka sa nam javi v analyzovanom roku ako
pohodlny systém financovania potrieb.

Urokové krytie = HV pred zdanenim + Nékladové troky / Nakladové troky
Zn&sat mieru zadlZenia ndm poméha vycidlit' ukazovatel' Urokového krytia
Ukazovatel’ vypoveda o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu, resp.
kolkokré mdze podnik zaplatit’ cenu (nékladové Uroky) za poZi¢ané zdroje.
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Tokové zadlZenie = Cudzie zdroje / Cash flow

Okrem uhrady nékladovej poloZky ¢ize Urokov za poZicany kapitdl je dolezité
viest’ prehl'ad o splécani dihov v ich nomindlnej hodnote. Podiel cudzich zdrojov
ku cash flow nam hovori o tom, korko rokov bude trvat’ splécanie pozi¢aného
kapitalu z vy3ky ro¢ne vyprodukovaného cash flow.

Ukazovatel' financnej paky je prevrdenym obrazom ku koeficientu samo-

fmancovania.

> Finan¢na paka = Aktiva/ Vlastny kapital
O finan¢nej pake hovorime g v tomto vyjadreni:
> Finan¢na péka = Cudzi kapitél / Vlastny kapital

V rémci zadlZenosti by sme eSte mohli venovat’ pozornost’ ukazovatel'u platobnej
neschopnosti, ktory vypoveda o vzt'ahu poloZiek zavazkov (pasiva) a pohl'adavok
(aktiva) a precizuje platobni neschopnost’ podniku ako primarnu, ak ukazovatel
je v&si ako jedna, alebo ako sekundérnu, ak je ukazovatel’ mensi ako jedna.

Platobna neschopnost’ = Zavazky / Pohl'adavky

Prepojenost’ medzi ukazovatel'om zadlZzenosti a rentabilitou mdzeme rozobrat’ zo
vzt'ahu rentability vlastného kapitalu (RVK)

PK
RVK = RCK + (RCK - UM) ——
VK

RCK - Rentabilita celkového kapitalu

UM - Urokova miera (UM = Uroky / PoZi¢any kapital)
PK - PoZigany kapitdl

VK - Vlastny kapitdl

Vplyv finanénej &truktlry vo vyjadreni podielu pozi¢aného kapitalu ku viastnému,
markantne ovplyviuje rentabilitu vliastného kapitalu.
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Jeho vplyv je v3ak rozdielny podra toho, ¢i vyraz v zétvorke mé kladni alebo
zgpornu hodnotu. Pri kladnej hodnote, mé rast zadlZenosti pozitivny vplyv narast
rentability vlastného kapitélu; pri zdpornej hodnote je vplyv negativny.17

Pre upresnenie Urokova miera v tomto pripade je upravena o takzvany danovy, &tit
zohladnuijuci fakt, Ze Urok je danovo uznatel’ny néklad.

UM redlna= UM nominalna (| - Sadzba dane z prijmu)

1.5 Z&kladné metédy progndzovania finanéng situécie podniku vo finanéng

analyze , ex ante"

Predchédzajdca kapitola nés previedla cez ukazovatele financnej analyzy ,ex
post", ktorgj vychodiskom sU Udaje, ktorych pramen vychédza z minulosti, ¢o do
poznania prinada fakt, Ze na tychto ukazovatel'och uz podnik ni¢ nezmeni. Ale i
napriek tomu, ukazovatele ,minulosti® nam sliZia ako podklad pre finan¢nl
predikciu, na zéklade ktoregj sa ndam perspektivne dari vidiet do vnitorne)
buducnosti podniku. St vel'mi délezitymi indik&tormi, ktorych prehliadanie moze
mat’ pre podnik, ¢asto krét g negativny dopad.

Metodoldgia financnej analyzy ,,ex ante" je postavena na vychodiskéch, o ktorych
sSme sa uz zmienili a samotnych metodach.

1.5.1 Altmannova metodika

Altmannovu metodiku zarad’'ujeme do viacrozmernej diskriminacnej analyzy pre
prognozovanie finanéngj situécie. Ulohou diskriminacne] analyzy je ngjst také
ukazovatele Xj a priradit’ im také vahy aj, aby rozdiel medzi priemernou hodnotou
Z -skére vycislenou v skupine prosperujucich a v skupine neprosperujucich
podnikov bol ¢o najvécsi.24 Z toho ¢o uz bolo napisané, mbzeme povedat’, Ze v
ramci tejto metodiky sa posudzuje prosperita podniku na zéklade vypoctu, kde st
zahrnuté finanéné ukazovatele s najlepSou vypovedacou schopnostou a k nim

pridana zodpovedajuca véha.

17 7alai, K. 1997. Finanéne - ekonomické anal yza podniku. Bratidava: Sprint, 1997, s. 65.
2 esakova, 1. 2001 .Metodol gia finanéngj analyzy v malych a strednych podnikoch. Banské
Bystrica: Ekonomicka fakulta Univerzita Mateja Bela, 2001, s. 105.
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Z - skore pre podniky s verejne obchodovatel’nymi akciami na burze vyjadrime
ako vzt'ah:

Zi=12A+14B+33C+06D+10E

Kde

A - Cisty prevadzkovy kapitél / celkovy kapitél

B - nerozdeleny zisk / celkovy kapitél

C - Zisk pred zdanenim + Uroky / celkovy kapital

D - trhova hodnota vlastného kapitélu / cudzi kapital
E - trzby / celkovy kapitdl

Zi > 2,99 -> finan¢na situéacia podniku je dobra

1,81 < Zi < 2,99 -> neurcité podniky s nevyhranenou finan¢nou situaciou,
bankrot je mozny
Zi<181 -> financnd situécia je kritickd bankrot  vel'mi

pravdepodobny

1.5.2 Quick test

Jednou z metdd bodového hodnotenia je rychly test tiez nazyvany quick test.
Quick test poskytuje rychlu moznost’ s pomerne vel’mi dobrou vypovedacou
schopnostou oklasifikovat' skimany podnik.25 T&o metdda je globalna, rychlo
realizovatel'na, pretoze pracuje len so &yrmi financnymi ukazovatelmi a
jednoduchou bodovou stupnicou.

Styri pomerové ukazovatele rychleho testu:

1. Kvotavlastného kapitélu (vliastné imanie/ celkoveé aktiva)

2. Doba splécania dlhu z cash flow (z&vazky - financny majetok / bilanény cash
flow)

% |_asékova C. - Uradnicek, V. 1995. Analyza podniku (Praktikum). Banska Bystrica: Ekonomicka
fakulta UniverzitaMateja Bela, 1995, s. 175.
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3. Finan¢na efektivnost’ trzieb (cash flow / trzby)

4. Rentabilita celkového kapitélu (hospodarsky vysledok po zdaneni + uroky x (I -
danova sadzba) / celkové aktiva)

Nasledujlca tabul'ka ndm ponika obraz finan¢nej budicnosti podniku, kde prvé
dva ukazovatele charakterizuju financna stabilitu podniku a podiel cash flow z
celkovych trzieb spolu s rentabilitou celkovych aktiv nam charakterizuju
vynosovost’ podnikul.

Taburka 2 Predikcia financného postavenia podniku podl'a Rychleho testu

Ukazovatel Stupnica hodnotenia (znamky)

velmi dobry stredny  |zly ohrozeny
dobry insolvenci

ou

(1) (2) (3) (4) ()

[Kvoéta vlastného (>30% [>20% [>10% |[<10% |negativny

kapitalu

Doba splécania dihu (< 3 I< 5|< 1 2 |> 12 |>30rokov
zCF roky rokov rokov rokov

CF v % trzieb >10% |>8% >5% <5% |negativny
ROA >15% [>12% >8% <8% negativny

Zdroj: Lesdkova, L. 2001. Meodolégia financng analyzy v malych a strednych
podnikoch. Banska Bystrica: Ekonomicka fakulta Univerzita Matga Bela, 2001, s. 97.
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Z kon&rukcie stupnice vyplyva, Ze situécia je tym lepSia a finanéna budicnost
podniku istejSia, ¢im mensi poc¢et bodov ziska. Ziskany minimalny mozny pocet
bodov je &tyri, maximalny dvadsat’.
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Il. PRAKTICKA CAST
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2.  Charakteristika ekonomického aobchodného postavenia spolo¢nosti

Tatra air a.s.

2.1 Charakteristika spoloénosti
Spolo¢nost’ Tatra air a.s., bola zaloZzené v roku 2003. Z&kladnou myslienkou bolo
spristupnit’  tento region potenciondlnym investorom, zlepSit askvalitnit’
podmienky pre rozvoj cestovného ruchu ako iumoznit ob¢anom rychlejSie

spojenie do sveta

Spolo¢nost’ je zamerana hlavne na:

- sprostredkovanie dopravy,

- prengjom lietadiel ainych strojov a pristrojov,

- zabezpecovanie charterovej a aerotaxi dopravy formou sprostredkovania,

- nékup apredaj tovarov vrozsahu volnel Zivnosti, sprostredkovatel'ska

aobchodna ¢innost’ v oblasti cestovného ruchu.

Za&kladnou cinnostou spolo¢nosti je vSak zabezpecenie leteckého spojenia
medzi Sliatom aPrahou. Situovanie letiska Slia¢ je vtesngj blizkosti miest
Bansk& Bystrica aZvolen. Letecké spojenie zabezpeduju Ceské aerolinie na
zéklade obchodnej zmluvy medzi Tatra air-om aCSA. Projekt sa zameriava
vyhradne na letecké spojenie stredoslovenského regionu z letiska Slia¢ z/do Prahy
asvet.

NajdolezitejSie aspekty su:

- letisko Praha— Ruzyne ma v st¢asnosti vel’'mi dobru siet” eurépskych liniek,
- historicka viazanost’ cestujlcich s tymto letiskom

- Ziadna jazykova bariéra na letisku v Prahe,

- vhodn& prepravna vzdialenost’ pre regiondlnu dopravu.

Zavedenie pravidelng linky z letiska Slia¢

Letisko Slia¢ je jednym z piatich letisk, ktoré si v sprave organizécie Slovenska
Spréva Letisk Bratislava. Pravidelna civilna letecka doprava osdb bola na letisku
Slia¢ zavedend v roku 1947. Spociatku sa tak dialo z pévodnej trédvnatej drahy,
ktora bola v roku 1953 nahradena spevnenou VPD. Letisko Slia¢ sa priblizne od
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polovice 60-tych rokov stalo neoddelitelnou sicastou pravidelngj letecke
dopravy vramci Ceskoslovenska. Preprava bola vykondvana medzi letiskami
Praha, Bratislava, Ostrava, Brno, Poprad, Lucenec a KoSice za pouzitia parku 1L
14, IL 18, L-410, JAK-40 av dost’ podstatnej miere g lietadlami L-200 v ramci
aerotaxovej dopravy. Leteckd doprava bola vyuzivana predovSetkym obchodnymi
cestujucimi v rdmei celej byvalgj republiky. V désledku pritomnosti sovietskych
vojsk po roku 1968 bolo letisko orientované vyluéne na vnatro&anu dopravu, no
vroku 1991 ziskalo &atit medzindrodného letiska. Po zmene spolocenského
rezimu vroku 1989 avzniku samostatnej Slovenskej republiky doslo aj
k rapidnemu poklesu vykonov pravidelnej leteckej dopravy. Spolocnost CSA
zrusila svoju poslednu linku na letisko Slia¢ z Prahy v roku 1992 avo februari
1993 prestal vykonévat’ pravideln dopravu cestujacich na linke Slia¢ — Praha aj
Slov — Air. Pravidelna no¢nd linka vola zruené v roku 1996. OD tej doby bolo
letisko Slia¢ vyuzivané predovSetkym charterovymi letmi, letmi vSeobecného
letectva, Ministerstva vnutra, Leteckého Uradu SR, aeroklubov, letmi pre
pol'nohospodérske asanitné Gcely. Letisko ma strategicky a obchodne vyhodnu
polohu v geografickom strede Slovenska. Perspektivne je to najvyhodnejSie

umiestnenie z hl'adiska hospodarskeho rozvoja a rozvoja cestovného ruchu.

2.2 Geograficko - ekonomicky rozbor trhu

Prevazna v&sina klientov pravidelnegj leteckej dopravy st obchodni cestujuci,
preto je velmi dblezity dokladny ekonomicky rozbor oblasti. Prim v spadovej
oblasti hraju podniky na spracovanie hlinika v Ziari nad Hronom, ktorl sl
sigasne g najvassimi exportérmi regionu. Dal$im vyznamnym priemyselnym
odvetvim je spracovanie celulézy v Ruzomberku apapiera v Harmanci pri
Banskej Bystrici. Medzi vyznamnych exportérov sa radia g Oravské
ferozliatinarske zévody Istebné a Zeleziarne Podbrezova Svoje silné postavenie
na poli trzieb a exportu ma & chemicka vyroba, kde dominuju Novéacke
chemické zévody, Fermas Slovenskd Lupca aBiotika Slovenska DLupca
Strojérenskd vyroba je zastUpend hlavne Strojarnami Krupina, v obchodnej sfére
dominuje COOP velkondkup Zvolen. Potencidl budovania priemyselnych zén
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v okoli miest Zvolen aBanska Bystrica dava d’alSi novy predpoklad rozvoja
zahrani¢nych investicii regionu ( budovanie zavodu Continental ). Ekonomicky
potencidl sa posilnil g vd’aka centralizacii &tatnych podnikov ako st Lesy SR,
Slovenska posta ¢i Ustredné danové riaditel’stvo ktoré maju svoje sidlo v Banskej
Bystrici. Dbkazom potencidlu regionu je g zaloZenie pobocka spolo¢nosti

Lindbergh Air Freigh, ktord sa sistred’uje natzv. prepravu leteckého carga.

Trhovy potenciél letiska Slia¢ je zmapovany a v rozsiahlom marketingovom
prieskume v ramci Slovenskej republiky, ktory vypracovala Slovenska sprava
letisk. Jgj icelom bolo zmapovanie Uniku cestujucich zo slovenskych letisk, ktori
vyuzivaju letiskd vo Viedni av Budapedti. Tento potencid na z&klade
demografického aekonomického potencidlu jednotlivych regionov Slovenske
republiky bol rozdeleny do prislusnych spadovych oblasti letisk Bratislava,
Piedtany, Zilina, Sliag, Poprad aKoSice. Z hradiska destinécie pre pravideln(
leteck(t dopravu spolocnost’” Tatra air uvazovala ztromi letiskami: Budapest,
Praha aVieden. Z uvedenych letisk bolo vybraté letisko Praha — Ruzyne,
vzhl'adom na jeho dobré spojenie s eurdpskymi destinéciami, ktoré st zaujimave
pre obchodnych cestujucich z letiska Slia¢. V dotaznikovom prieskume bolo
najviac preferovane letisko Vieden (54,2 %), nasledované letiskom Praha (33,3
%) ana poslednom mieste bola Budapest' ( 12,5 %). Letisko Vieden je vSak
v sU¢asnosti tak vytazené, Ze by bolo problematické pridelenie vyhovujlcich
obchodnych ¢asov. TaktieZz cenova Uroven letiska Vieden by mala negativny
dopad na tvorbu ceny letenky. Dal$im ginitelom hrajticim v prospech Prahy bola
a) minimélna jazykova bariéra Prahy oproti Viedni & Budapedti. C znaine
ulahéuje vybavovaci proces na letisku Praha pre slovenskych cestujucich.
V pripade letiska Budaped je situacia jednoznacna. Vzhladom na malu
vzdialenost’ od letiska Slia¢ by doSlo k nelmernym tarifam leteniek oproti ingj
doprave anavySe by neexistovala tak vyrazna casova rezerva pri zapocitani
transferovych ¢asov.

Odhad velkosti trhu spadovej oblasti letiska Slia¢ pre pravidelna leteck( dopravu
je vel'mi dblezity g z hradiska stanovenie vhodného typu lietadla, frekvencii
linky aaj samotného predpokladu jej rentability. Marketingovy prieskum skamal
g skutocény pocet cestujucich na pravidelnych linkéch zletiska Bratislava
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aKosice vykonany vroku 2002. Poéty pasazérov medzindrodnej pravidelnej

dopravy celkom ( bez charterovych letov ):

Letisko Bratislava 134 000 pax
Letisko Kosice 77 000 pax
Letisko cez Vieden 300 000 pax ( kvalif. odhad SSL )
Letisko cez Budapest 20 000 pax ( kvalif. odhad SSL )

Pri pouziti metédy aplikovania ekonomickych vysledkov regiénu do odhadu
poétu cestujicich mozno deklarovat’ potencidl cestujacich pravidelnou
medzinarodnou leteckou dopravou jednotlivych spadovych oblasti letisk
v Slovenskej republike.

Taburka¢. 3 Odhad poétu cestujucich podl'a regiénov

Letisko | Bratidava |Piestany |Zilina |Sliaé | Poprad |KoSce

Pocet 340 31 23 46 24 67
PAX

Pre spadovu oblast’ letiska Slia¢ to znamené perspektivu tretieho najvacsieho trhu
pre pravidelni letecki dopravu na Slovensku sredlnym poctom cestujlcich
v rozmedzi 40 az 50 tisic, napriek tomu, Ze vypocet bol robeny len pre region
v okoli letiska Slia¢ bez zapocitavania casti spadovych oblasti letisk Zilina
a Poprad.

Podl'a rozboru hrani¢ného prieskumu odlietavajucich cestujicich zo spéadovej
oblagti letiska Slia¢ pravidelnou leteckou dopravou z letisk BudapeX’ a Vieden
a letiskového prieskumu na letisku Bratislava a KoSice, ktory trval sedem dni, bol
odhadnuty ro¢ny pocet cestujucich. Podla tohto prieskumu a ndsledného rozboru
bol stanoveny potencidl spadovej oblasti letiska Slia¢ pre pravidelnd leteckl
dopravu na 41 tisic cestujucich. Tento vysledok plne koreSponduje s metédou
stanovenia poctu cestujucich podra ekonomickej vykonnosti regionu.
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2.3 Technické zabezpecenie linky

Letisko Slia¢ je spdsobilé obsluhovat’ lety pravidelnej dopravy cestujucich,
nékladu, posty vo vnatrodténej a medzindrodnej prevadzke. Na zaklade
technickych parametrov avybavenie je letisko zaradené v silade s ANEXon 14
ICAO do kategorie 4D, ¢o znamena jeho vyuzitelnost’ pre takmer vsetky typy
lietadiel civilného letectva. Dokonca pri preprave nadrozmerného nakladu bolo
pouzité g lietadlo typu AN — 124 Ruslan. Z hradiska prevadzky pri znizengj
dohradnosti spina letisko poZiadavky 1. kategorie presného pristrojového
priblizenia podra ICAO. Jeho potencia sa zvySil nggma po dobudovani novej
Casti termindlu — priletove] haly orozlohe 380 m2, ktora bola do prevédzky
odovzdand v médji 1999. LeteckU prepravu zabezpecuje spolocnost Tatra air
lietadlom typu ATR 42.

24 Zakladné ekonomické parametre prevadzky leteckeg linky
Praha—Slia¢ —Praha.

Podiel rizika CSA 50 %

Tatraair 50 %
Typ lietadla ATR 42
CenaRT letenky bez TAX : 4 800,- CZK
Naklady na 1 letovu hodinu: 51 840,- CZK
BREAK EVEN pri obsadeni : 27 sedaciek

Cena letenky a Break Even s stanovené ode CSA

Projekt RISK SHARE pravidelng linky CSA z letiska Slia¢ do prahy pri
spiatoéng letenke v cene 4 800,. CZK

Taburkac. 4 Risk share leteckej linky

Potet | Trzba Vysledok Podiel CSA Podiel
PAX v CZK linky Tatraair
0 0 -129 600 CZK - 64 800 CZK - 64 800 CZK
1 4800 -124 800 CZK - 62 400 CZK - 62 400 CZK
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2 9600 -120 000 CZK -60000CZK | -60000CZK
14 400 -115200CZK | - 57 600 CZK - 57 600 CZK
4 19 200 -110 400 CZK -55200CZK | -55200CZK
5 24 000 -105 600 CZK -52800CZK | -52800CZK
6 28 800 -100 800 CZK -50400CZK | -50400CzZK
7 33 600 - 96 000 CZK -48000CZK | -48000CZK
8 38 400 - 91 200 CZK -45600 CZK -45600 CZK
9 43 200 - 86 400 CZK - 43 200 CZK - 43 200 CZK
10 48 000 - 81 600 CZK - 40 800 CZK - 40 800 CZK
11 52 800 - 76 800 CZK - 38400 CZK - 38400 CZK
12 57 600 - 72 000 CZK - 36 000 CZK - 36 000 CZK
13 62 200 - 67 200 CZK - 33600 CZK - 33600 CZK
14 67 200 - 62 400 CZK - 31200 CZK - 31200 CZK
15 72 000 - 57 600 CZK - 28 800 CZK - 28 800 CZK
16 76 800 - 52 800 CZK - 26 400 CZK - 26 400 CZK
17 81 600 - 48 000 CZK - 24 000 CZK - 24 000 CZK
18 86 400 - 43 200 CZK - 21 600 CZK - 21 600 CZK
19 91 200 - 38400 CZK - 19200 CZK - 19200 CZK
20 96 000 - 33600 CZK - 16 800 CZK - 16 800 CZK
21 100 800 - 28 800 CZK - 14 400 CZK - 14 400 CZK
22 105 600 - 24 000 CZK - 12 000 CZK - 12 000 CZK
23 110 400 - 19200 CZK - 9600 CZK - 9600 CZK
24 115 600 - 14 400 CZK -7200CZK -7200CZK
25 120 000 - 9600 CZK -4 800 CZK -4 800 CZK
26 124 800 -4 800 CZK -2400CZK -2400CZK
27 129 600 0CzZK 0CzZK 0CzZK
28 134 400 4800 CZK 2400 CzK 2400 CzK
29 139 200 9600 CZK 4800 CZK 4800 CZK
30 144 000 14 400 CZK 7200 CZK 7200 CZK
31 148 800 19 200 CZK 9600 CZK 9600 CZK
32 153 600 24 000 CZK 12 000 CZK 12 000 CZK
33 158 400 28 800 CZK 14 400 CZK 14 400 CZK
34 163 200 33 600 CZK 16 800 CZK 16 800 CZK
35 168 000 38 400 CZK 19 200 CZK 19 200 CZK
36 172 800 43 200 CZK 21 600 CZK 21 600 CZK
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37 177 600 48 000 CZK 24 000 CZK 24 000 CZK
38 182 400 52 800 CZK 26 400 CZK 26 400 CZK
39 187 200 57 600 CZK 28 800 CZK 28 800 CZK
40 192 000 62 400 CZK 31200 CzZK 31200 CZK
41 196 800 67 200 CZK 33600 CZK | 33600 CzZK
42 201 600 72 000 CZK 36 000 CZK | 36 000 CZK
43 206 400 76 800 CZK 38400 CZK | 38400 CzZK
44 211 200 81 600 CZK 40 800 CZK | 40800 CZK
45 216 000 86 400 CZK 43200 CZK | 43200 CZK
46 220 800 91 200 CZK 45600 CZK | 45600 CZK

Z poslednej tabul’ky, v ktorg) som kalkuloval 130 letov pri piatich pohyboch
tyZdenne nam vychédza prva zékladna informécia o ekonomickych podmienkach
tegjto linky. Ako vidime v tabulke, pri tomto pocte letov je potrebné priemerna
vytazenost’ 27 cestujucich na jeden let, aby této linka nebola ani stratova ani
ziskova. Tabulka poukazuje maximalne riziko v ramci spolupréce s CSA t.j. 50 —
50, je pri situécii, Ze by za celé letové obdobie neletel ani jeden cestujlci, je strata
pre naSu spolo¢nost’ 8 424 000 CZK. Spolo¢nost’ Tatra air v tomto pripade na
konci z(gtovacieho obdobia musi CSA uhradit’ tdto sumu. Cielom akcionéarov
v8ak musi byt maximalizécia poétu cestujucich na linke Praha — Slia¢ — Praha.
Analzyzou zmluvného vztahu st vSak stanovené néklady vo vyske 79 709,.CZK
ako zévislé naklady linky na jeden let. Vylétovanie priamych nékladov od CSA
voci Tatra air na jeden let s vo vyske 109 995 CZK. Vynos Vv pripade jedného
cestujliceho zo strany CSA si vypoéitané vo vyske 1457 CZK ( pripad
cestujuceho v pocte 28 aviac ). Z uvedengj disproporcie ndkladov U¢tovanych od
CSA je zremé, Ze hranica poctu cestujicich je nizSia Této schéma bola
vypracovana z dvoch dévodov. Jednak v pripade Ze letisko Praha je koncova
stanica tak su naklady na letenku stanovené bez zliav. Zl'avy sa poskytovali
hlavne pri tranzite Praha— d’alej ¢o stanovovalo vel’mi nepresny kI'G¢ participacie
cestujucich. Uvediem priklad:

Prepocitanie ceny letenky na Usek Slia¢ — Praha

/2144,11 + 3845,89 /
/ 2 859,62 + 5130,38 /

- 10%
-10%

Cena letenky 5990,-
Cena letenky 7990,-
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Cena letenky 10 490,- /3754,88 +6 735,12/ -10%

Slia¢ — Londin

Cena letenky 5450,- /1796,93 + 3 653,07 / -10%
Slia¢ - Manchester

Cena letenky 5 990,- / 1 497,50 + 4 492,50/ -10%
Slia¢ — Frankfurt

Cena letenky 4190,- /2095,- + 2095,- / -10%

V podstate saumoznila konkurencieschopnost’ prepravy na trase nielen Slia¢ —
Praha, ale ngjma Slia¢ — Praha — kone¢na stanica, tak aby sa konkurovalo cene
letenky z Bratislavy, Vidne, ¢i Budapedti. Tento systém neumoZzioval redlny
podiel participécie nékladov aznacne systém zliav na jednej strane spristupnil
moznosti avyuZzitie linky pre cestujucich, ale na druhej strane znatne
zneprehl’adnil kone¢ny objem vzniku nékladov na zabezpecenie tranzitu Sliac —
Praha. Zavedenie vyS3¢ transparentnosti by vtomto pripade vzniklo len za
podmienky vyuctovanie rozsahu nédkladov na Grovni Slia¢ — Praha. Daldim
faktorom negativne ovyplyviujicim systém tvorby zdrojov je a mesaéné
vyfakturovavanie nakladov prepravy. Systém zUcotvania by mal prebiehat’
v dihsich intervaloch, tak aby nezniZoval tvorbu cash-flow Tatra airu anechal
priestor na doUcotvanie dihSieho prepravného obdobie.

2..4.1 cenova participacia na letecke preprave

Analyzovanim zmluvnych vztahov som prehodnotil perspektivu vztahu medzi
CSA aTatra airom. Spolo¢nost Tatra air vznikla za Géelom leteckého prepravcu
na linke Slia¢ — Praha svet. Jgj zékladny podnikatel’'sky zamer bol postaveny na
tzv. Risk Share, ktory deklaroval rentabilitu ¢i straty pri urcitom pocte cestujucich
avopred stanovenej cenovej politike. PresnejSie povedané nulovy bod rentability
spolo¢nost’ Tatra air moze dosiahnut’ uz pri pocte 27 cestujucich pri cene letenky
Slia¢ — Praha 4 800,- CZK. Posun cenovej Urovne na konkurencieschopnu cenu je
cca na urovni zlavy do 40 % ¢o posiva hranicu prepravovanych osbb cez 32 az
33. Takao cenova politika je sice trangparentnd, ale dihodobo nerealizovatel'na
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Priame naklady na jeden let su fakturované vo vyske 109 tis. CZK, pricom zavislé
néklady CSA st 79 tis. CZK.
Pocet cestujucich pri nulovom variante: 109 000/ 4 800 = 23 cestujlcich, ¢o
nekoreSponduje s prvotnym podnikatel’skym zdmerom. Ked’ze viazané néklady
letu si len 79 tisic, m6Zeme tieto naklady povaZzovat’ za fixné néklady letu, ktoré
s odvodené od kalkulécie vstupov ako je pohonné hmoty, mzdy pilotov,
poplatok za letisko — pristéavanie, tankovanie, statie. Rozdiel medzi 109 tis. CZK
a79 tis. CZK predstavuju najma néklady ktoré sivisia s leteckym zabezpecenim
pri prepravcovi CSA — rozrétanie nakladov na jednotku letu, & na letovy
kilometer. Obatieto ndklady sa zniZuju poc¢tom prepravovanych osdb. Optimalne
by bolo prepocitanie participacie nariziku pri cenovej Urovni do 80 tis. CZK. Pre
CSA by tieto n&klady sltZili ako néklad na pribliZenie klienta pre transfer do
inych destinécii. A pre Tatra air by zabezpegili vySSiu transparentnost’, nékladov
astimulovali by g akcionérov k realizacii zvySeného objemu prepravy.

Sl¢ast'ou tohto modelu musi byt” a ukoncenie prepoctu nakladov na transfer
Sliat — Svet. Cenova politika CSA vzdy zabezpesi rentabilitu letu pri cene
letenky.

Priklad: si¢asny model funguje na zéklade zmluvného vzt'ahu takto:

Ciel'ové stanica lietadla je New York: cena letenky je 11 000 CZk, trasa Slia¢ —
Praha— New York. ( ilustrované vzdialenost’ 11 000 km)
Cenova participécia Tatra air je stanovena
1000 km / 1000 CZk, podra siigasnej zmluvy si edte na podte Km CSA Gétuje
10% skonto ako prepravny néklad, ¢o v konetnom désledku zabezpecuje vynos
pre Tatraair len 900 CZK..
Cena pre CSA je 10 000,- CZK + 10 % z podielu Tatra airu ¢o v konenom
dodedku ¢inilo 10 900,- CZK

Vznika tu vyraznd disproporcia medzi predpokladanym podnikatel'skym
zdmerom askuto¢nostou. Podl'a osobnych zisteni sa rentabilitu nepodarilo
dosiahnut’ ani pri plne obsadenom lietadle 45 Tudi, pokial’ nebola kone¢na
destinécia Praha, ale napriklad Londin, ¢i Frankfurt.

Transferovy cestujlci: Zo svetacez Prahu na Sliac .
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Obdobie, jul aZ december 2003 SPOL U 843
Cestou k realizécii rentability linky je priama cenova participacia len na Urovni
prepravy Slia¢ — Praha pri stanoveni fixnej cenovej politiky. Cenova politika

mbZe byt variabilna len od miery naplnenia lietadla.

Transferovy cestujlci: Zo sveta cez rpahu na Sliac .
Obdobie, jul aZz december 2003 SPOLU 843

Cestou k realizécii rentability linky je priama cenova participacia len na Urovni
prepravy Slia¢ — Praha pri stanoveni fixnej cenovej politiky. Cenova politika
mbZe byt variabilna len od miery naplnenia lietadla.

2.4.2 kalkulécia nékladov jedného letu natrase Slia¢ - Praha

Pre akykol'vek d’alSi postup je potrebné prezentovat’ nakladovost’ letu, ktory sa mi
podarilo ziskat’ priamo z CSA Praha

Lietadlo AT 4 —linka PRG —SLD — PRG

Pocet sedaciek 45
PAX /let (OW) 29.25 priemer
MTOW v tonéch 18
Pocet VL 2
Pocet PP 2
Doba letu v BH 2,38
PRG -SLD 1,19
SLD - PRG 1,19
Km celkom 782
PRG -SLD 391
Priem. obsadenost’ 30
Osobokilometre 22874
Spotreba LPH v CZK 12 406

Olgj v CZK 82
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L etiskové poplatky

Handling SLD 2884
Landing SLD 2498

Handling PRG 0

Landing PRG celkom 3766
L etiskoveé poplatky celkom 9147
Navigacia v CZK 6 757

Priblizenie SLD 2116
Priblizenie PRG 3996
Priblizenie celkom 6112
Udrzbav CZK 21527
Mzdy + odvody VL 14 125
Mzdy + odvody PP 4804
Mzdy LP celkom 18 729
Podiel duet ba diet na dobu letu a pobytu 868
Ubytovanie pre celt posadku 0
Celkom zavislé ndklady 76 628
Obcerstvenie PAX 1975
Poistenie PAX 243
Naklady na PAX celkom 2216
Priame zavislé naklady celkom v¢. PAX 77 846
Odpisy celkom 27634
Poistenie alc 459
Priame naklady celkom 105 838

Na z&klade zmluvného vztahu je pocitany priamy néklad jedného letu pocitany
podrazmluvy plugminus 5 %¢t.j. 110 tis. CZK.
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2.5 Finanéna analyza spoloénosti Tatra air. a.s.

2.5.1 Bilanéna komparacia siivahy

Tabulka¢. 5 Bilan¢nd komparéacia 1

BILANCNA
KOMPARACIA: (vSetky Gdaje v tis. Sk)
31.12 31.12
2003 % 2004 % Zmena
Aktiva
Aktiva celkom 8 442 100% -251 100% -103%
Investiény majetok 46 1% 0 0% -100%
Hmotny investiény majetok 0 0% 0 0% 0%
Nehmot.investi¢ny majetok 46 1% 0 0% -100%
Financ.investicny majetok 0 0% 0 0% 0%
Obezny majetok 6 236 74% -251 100% -104%
DIhodobé pohladavky 0 0% 0 0% 0%
Kratkodobé pohladavky 5517 65% -360 143% 100%
Zasoby 0 0% 0 0% 0%
Finanny majetok 719 9% 109 -43% -85%
Ostatné aktiva 2 160 26% 0 0% -100%
Pasiva
Pasiva celkom 8 442 100% -251 100% -103%
-4

Vlastné imanie 5064 60% 045 1612% -180%
Cudzie zdroje 3378 40% | 3794 -1512% 12%
Kratkodobé cudzie zdroje 3378 40% 954 -380% -72%
Kratkodobé Gvery 0 0% 665 -265% 100%
Ostatné kratk. zavazky 3378 40% 289 -115% -91%
DIhodobé cudzie zdroje 0 0% | 2840 -1131% 100%
Dlhodobé avery 0 0% 0 0% 0%
Ostatné dlhodobé zavazky 0 0% | 2840 -1131% 100%
Ostatné pasiva 0 0% 0 0% 0%
Bilancna komparécia vychadza zvykazu ziskov astrd asivah za uctovné

obdobia rokov 2003 a 2004. V bilan¢nej komparécii som zachytil z&kladné zmeny

najma v podstatnych suhrnnych savahovych druhov majetku  azévéazkov.

Z taburky je zrejmé najma krytie straty spolocnosti z objemu aktiv. Zregjma je g

&ruktira zavézkov spolocnogti, ktoré sa meni s krétkodobych na dlhodobé ktoré
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sU kryté poskytnutim dodatoc¢nych zdrojov od akcionarov z radov sikromnych

spolo¢nosti.

Podiel jednotlivych poloziek na celkovych aktivach ku 31.12.2004

7%

B Investi¢ny majetok

B Dlhodobé pohladavky
B Kratkodob.pohradavky
[ Zasoby

B Finan¢ny majetok

[ Ostatné aktiva

0% 23%

Obrézok ¢. 1 podiel jednotlivych aktiv na celkovych aktivach k 31.12.2004

Podiel jednotlivych poloziek na aktivach podla grafu mé nizku vypovedaciu
schopnost’, lebo podiel krétkodobych pohl'addvok ma z&porni hodnotu pricom sa
této svojim objemom podiel'a na celkovych aktivach, vzhradom k tomu ze OA

maju zapornu hodnotu je grafické znazornenie t'azko vyjadritelné.

Podiel jednotl. poloZiek na celkovych pasivach ku 31.12.2004

8% M Vlastné imanie

5206 4%, B Kratkodobé tvery
M Ostat.kratkod.zavazky
1 Dlhodobé Gvery

B Ogtat.dlhod.zavazky
0 Ostatné pasiva

0%

Obrézok ¢. 2 Podiel jednotlivych pasiv na celkovych pasivach k 31.12.2004

Rovnako ako v predchadzajucom grafe, g aktudlny podiel jednotlivych poloZiek
na celkovom objeme pasiv je vyjadreny kombinéciou absolitnej hodnoty bez
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zohladnenia kladnych ¢i zgpornych hodn6t. Grafické znazornenie v podiele 52 %
tvoreného z&kladnym imanim je nutné vnimat’ ako z&porni hodnotu, nakorko
strata spolocnosti vyrazne prevySila z&kladné imanie spoloénosti.  Podlra
dosiahnutych vysledok je v ramci tak jednoduchého zic¢otvacieho procesu jasné,
Ze spolo¢nost’ Tatra air, podla tvorby straty z kazdého jedného letu vytvara
nekryté straty azdrzatelnost Tatra airu v sicasnom modeli financovania
azlctovecieho vzt'ahu je vysoko rizikova Firma pri dosiahnuti prvej koruny
kumulativnej straty nad hodnotu vioZzeného 10-milionového zaékladného imania je
v predizeni bez akéhokolvek néznaku moznosti zvratu fianncovania
Predstavenstvo spoloénsoti Tatra air zabezpedujuce chod tejto spolo¢nosti
vytvorilo vogi CSA nekryt( stratu ( 0 ¢om bezpochyby muselo CSA vediet), jej
konanie vS&ak mdZeme oznatit' za vysoko rizikové. Niegje dostupné, ¢i vlastné
zhromaZdenie spolo¢nsoti Tatraair prijalo restrikéné opatrenia, vysledok na konci
roka 2004 sved¢i v3ak o rigidnosti konania. Z cisto ekonomického hradiska bez
prihliadnutia na celospolocensky vyZiadani potrebu leteckej linky musim
kondtatovat’ ze spoloénost mala svoju ¢innost na konci roka 2004 ukonéit
spodielom akciondrov na strate. Prebytok straty by vtomto pripade musela
vyrovnat' spolo¢nost CSA, nakolko v obchodnej spolocnosti bez akychkolvek
stdlych aktiv je vyslovene podnikatel'ské riziko, ktorému CSA mohlo predist
obmedzenim letov. Tu sa vynédra d’alSia tedria, ktora potvrdzuje Ze ziskovost’
linky pre prepravcu CSA bola na jej pozadovanej Grovni a Ze cenotvorba a prisun
novej klientely zo stredného Slovenska na Prazské letisko Ruzyne ajef dasi
transfer do zahrani¢nych destinécii boli asti pre CSA tak zaujimavym prvkom,
ktory stimuluje k podpore udrZania leteckého spojenia. Druhou vecou je aky
negativny ekonomicky dosah métento model pre nami posudzovanu spolo¢nost’.
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Podiel jednotl. poloZiek na celkovych aktivach ku 31.12.2003

64%

B Investicny majetok

0% B Dlhodobé pohlradavky
B Kratkodob.pohradavky
9% [ Z&soby

B Finan¢ny majetok
0 Ostatné aktiva

% 26%

Obrézok ¢. 3 Podiel jednotlivych aktiv na celkovych aktivach k 31.12.2003

Vyrazne vysoky podid kréatkodobych pohradavok tvoria pohl'adévky za predané letenky.
Ide ookamihovy Udaj konca roka, priebezne je tento stav neustdle pod hodnotou
zavazkov. Na &trukture celkovych aktiv, je podiel obeznych aktiv a najmé pohl'adavok
vyrazny nakol'ko celkové aktiva niesii tvorené stalym, nehnutelnym ¢i hnute’nym
majetkom. Spolo¢nost’ Tatra air nevlastni Ziadne HIM, aNIM. Ide o spolo¢nost’ ¢isto
obchodnu bez nérokov na vlastnictvo stélych aktiv.

Podiel jednotl. poloZiek na celkovych pasivach ku 31.12.2003

B Vlastné imanie

B Kratkodobé uvery

B Ostat.krétkod.zavazky
[J DIhodobé Gvery

W Ostat.dlhod.zavézky

D Ostatné pasiva

0%

Obrézok ¢. 4 Podiel jednotlivych pasiv na celkovych pasivach k 31.12.2003

V roku 2003 je vyrazné zakladné imanie, ktoré tvori 60%-ny podiel’ na zdrojoch
krytia. Ide vSak o vstupny podiel akcionéarov, ktory bol stanoveny na objem 10
mil. Sk ako poZiadavka CSA na krytie zabezpetenie zavedenia pravidelnej
leteckej linky Praha — Slia¢ — Praha. Zakladné imanie v roku 2003 bolo znizené
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o podiel straty za rok 2003 t.j. 5 mil. Sk, ¢o je priamo Umerné vytvorenéemu
vlastnému imaniu. Z ktorého po 6 mesiacoch prevéadzkovania leteckého spojenia
zostala nie¢o viac ako len polovica. Zbytok pasiv tvoria zavazky, zavazky s
charakteru krétkodobého a su tvorené vyluéne systémom vysporiadania nékladov
za jednotlive lety aniest tvorené dlhodobymi zdrojmi, resp. bankovymi Gvermi.
Spolocnost’ edte na Urovni 6 mesacnej ¢innosti nebola v predizeni. Signal pre
dopravcu CSA v3ak uZ vtomto obdobi musel jasne deklarovat, Ze Zivotnost
spolo¢nosti Tatra air je vysoko stratova a Ze krytie tvorby strét z prepravy nalinke
Praha — Slia¢ — Praha je pre budicnost’ tejto cinnosti neudrZatel'nd. Je teda
otézkou, Ze finanény prospech CSA ktory bude deklarovany niZSie nigje len
zdujmom o kréatkodobé uplatnenie sa na Slovenskom trhu bez névrhov
ozdravnych opatreni, resp. zniZenia stratovodti linky. Tento stav sa dal dosiahnut
stanovenim akceptécie priamych zavislych ndkladov leteckého spojenia, pricom
pariticipica na strate mohla zostat’ zachovana v pévodom pomere. Uz v tomto
obdobi muselo byt zastupcom oboch spolo¢nosti jasné, Ze akykol'vek d’alsi let ¢i
letové obdobie bez vyraznejSich névrhov ozdravnych opatreni povedie
k samotnému zrueniu leteckej linky, resp. k likvidécii spolocnosti Tatra air.

2.5.2 Komparéciavykazu ziskov astrét astvahy (v tis. Sk)

Tabulka ¢. 6 Bilancna komparécia 2

31.12. 31.12.
2003 % 2004 %
+ Trzby 2 999 97% 6 947 100%
+- Zmena stavu zasob 0 0% 0 0%
+ Aktivacia 84 3% 0 0%
Podnikovy vykon 3083 100% 6 947 100%
- Materialove naklady 13 0% 3 0%
- Naklady na predany tovar 0 0% 0 0%
- Sluzby 7787 253% 14134 203%
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Pridana hodnota -4 717 -153% -7 190 -103%
- Osobné naklady 0 0% 0 0%
- Odpisy 46 1% 46 1%
- Dane a odvody 44 1% 6 0%
- Ostatné néklady prev. €innosti 20 1% 1691 24%
+ Ostatné vynosy prev. ¢innosti 0 0% 0 0%

Prevadz.hosp.vysledok -4 827 -157% -8 933 -129%
+ Vynosové aroky 2 0% 2 0%
- Nakladové troky 0 0% 90 1%
+ Vynosy z finané. investicii 0 0% 0 0%
+ Ostatné vynosy z fin. operécii 43 1% 393 6%
- Ostatné naklady z fin. operacii 253 8% 481 7%

Finanény vysledok -208 -7% -176 -3%
+ Mimoriadne vynosy 0 0% 0 0%
- Mimoriadne néklady 0 0% 0 0%

Hosp. vysl. pred zdanenim -5 035 -163% -9 109 -131%
- Dan z prijmov 0 0% 0 0%

Hospodarsky vysledok -5 035 -163% -9 109 -131%
Cash-flow 10+25 -4 989 -162% -9 063 -130%

Komparécia vykazu ziskov astré ndm jasne demonstruje vyrazne negativne

vysledky hospodarenia, ktoré za necelé dva roky prevédzky leteckej linky.

Kumulativna strata za dané obdobie je viac ako 14 mil. Sk, ¢o vyrazne prevysuje

objem akcionarskeho podielu vaetkych podielnikov v spolo¢nosti Tatra air. Bez

okamzitych opatreni, je spoloc¢nost’ za hranicou existencie, pricom ani prvotné




UTB ve Zling, Fakulta Managementu a ekonomiky 54

vklady akcionérov nepokryvaju zavéazky z prevédzkovania leteckej linky. Navrh
auditora z roku 2004 g smeruje k opatrenia k zniZzeniu straty z akciového podielu
jednotlivych akcionarov.

Taburkac¢. 7 Bilanénd komparécia 3

(v tis. Sk)
31.12. 31.12.
] 2003 % 2004 % Zmena
AKTIVA
Aktiva celkom 8 442 100% -251 100% -103%
Investiny majetok 46 1% 0 0% -100%
Nehmot.investi¢ny
majetok 46 1% 0 0% -100%
Hmotny investi¢ny
majetok 0 0% 0 0% 0%
Pozemky 0 0% 0 0% 0%
Budovy a stavby 0 0% 0 0% 0%
Strojné zariadenia 0 0% 0 0% 0%
Financ.investi¢ny
majetok 0 0% 0 0% 0%
Cenné papiere 0 0% 0 0% 0%
ObeZny majetok 6 236 74% -251 100% -104%
DIhodobé pohladavky 0 0% 0 0% 0%
Odberatelia 0 0% 0 0% 0%
Pohladavky po leh.splat. 0% 0% 0%
Kratkodoby
obeZ.majetok 6 236 74% -251 100% -135%
Zasobhy 0 0% 0 0% 0%
Vyrobky 0 0% 0 0% 0%
Kratkodobé
pohladavky 5517 65% -360 143% -107%
Odberatelia 0 0% -360 143% -107%
Pohladavky po leh.splat. 0% 0% 0%
Finan¢ny majetok 719 9% 109 -43% -85%
Hotovostné prostriedky 719 9% 109 -43% -85%
Ostatné aktiva 2 160 26% 0 0% -100%
31.12. 31.12.
2003 % 2004 % Zmena
PASIVA
Pasiva celkom 8 442 100% -251 100% -103%
Vlastné imanie 5064 60% | -4 045 1612% -180%
10
Z&kladné imanie 10 000 118% 000 -3984% 0%
Kapitalové fondy 0 0% 0 0% 0%
Fondy zo zisku 100 1% 100 -40% 0%
Hosp.vysled.min.rokov 0 0% |-5035 2006% 100%
Hosp.vysled.beZ.obd. -5 036 -60% |-9110 3629% -81%
Cudzie zdroje 3378 40% | 3794 -1512% 12%
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Dlhodobé cudzie

zdroje 0 0% 2 840 -1131% 100%
Dodavatelia 0 0% 0 0% 0%
Zalohy 0 0% 0 0% 0%
Uvery 0 0% 0 0% 0%
Kratkodobé cudzie

zdroje 3378 40% 954 -380% -12%
Dodavatelia 122 1% 772 -308% 533%
Uvery 0 0% 665 -265% 100%
Zamestnanci 0 0% 0 0% 0%
Rezervy 20 0% 1688 -673% | 8340%
Uvery celkom 0 0% 665 -265% 100%
Dodavatelia celkom 122 1% 772 -308% 533%
Ostatna pasiva 0 0% 0 0% 0%

Bilanénd komparacia sivahy odréZza situéciu, ktora je vysledkom nerentability

leteckej linky. Pouzité sii najméa percentualne néarasty azmeny v druhu zdrojov
akrytia majetku. Je vidiet ako stUpa narok na krytie straty ¢i uz zo ZI aebo

ANy

nérastom cudzich zdrojov, ktoré st tvorené najma pdzickami od akcionarov.

Neochota zvySovania ZI je zrejmé, nakolko kazda koruna vioZena do ZI od

akcionarov d’alej stimuluje tvorbu straty anentti predmetnt spolo¢nost’ hr'adat’

redtrikéné opatrenia, resp. zmenu formy financovania prepravy ¢i uz vztahom

k CSA, resp. zvySenim podtu prepravovanych osob.

2.5.3. Analyza obeZzného majetku
Tabulka . 8 Cisty pracovny kapital

XI11.03 XI1.04
Finanény majetok 719 109
Pohfadavky kratkodobé 5517 -360
Zasoby: 0 0
OBEZNE AKTIVA 6 236 -251
Kratkodobé zavazky 3358 -1 399
Kratkodobé uvery 0 665
OBEZNE PASIVA 3358 -734
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CISTY PRACOVNY KAPITAL: 2878 - 985

Kladné CPK v obdobi roku 2003 je spdsobené len aktudlnym vyfakturovanim
vykonov prepravy na leteckej linke. Uplatneny zévézok stychto letov dostava
objem tvorby CPK do z&pornych &isel. Ostatné pasiva, tvoria rovnako doposial
nevyfakturované prepravné vykony, ktoré vSak boli zrealizované.. Vizudlne
zZlepSenie CPK v3ak neodréZa skutocn( kritick( situéciu krytia krétkodobych
zévézkov voci kratkodobym zdrojom. Situécia je statickym ukazovatelom ktory
cerpa zdroje z koncoro¢nych vykazov hospodarenia. Dynamika fakturacie viak
situéciu priebeZzne meni a vyfakturovanie prepravy podla kI'Géovania voci CSA
meni poziciu zdrojov z mesiaca na mesiac. Ukazovatel’ CPK preto nepokladam,
za hodnotu ktora by dlhodobo bola kladng, ba naopak ju mozno z dihodobého
hradiska povaZzovat’ za negativne. Dbkazom negativnej tvorby zdrojov na krytie
z&vazkov spolocnosti je uz rok 2004 kde sa situcia ukazala tak ako ju mozno
vhimat’ pocas celého trvania leteckej linky.

31.12.2003 31.12.2004

Pohradavky: 5517 -360
Zavazky: 3 358 1441
6 000-
5 000-
4.000-
3000-
2 000-
1000
’ B Pohraddky celkom B Zavaky cekom
" 011900 31122003 31122004  0.1.1900

Obrézok ¢. 5 Prehl'ad pohl'adavok a zavézkov za roky 2003 a 2004
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Podiel zavazkov na pohladavkach sa meni v roku 2004, kde dochédza k novému

systému Uhrady a bilancovania fakturainého obdobia voci CSA, ktoré vyrazne

zvySuje objem zavazkov voci pohladavkam a dochédza k nezabezpeceniu zdrojov

nakrytie zavazkov. T&o skuto¢nost’ je priamym odrazom vysokej straty.

2.3.4. Altmanov model
Taburka ¢. 9 Altmanov model

ALTMANOV MODEL

Ul=

(Pracovny kapital/Celkové zdroje)
u2=

(Nerozdeleny zisk/Celkové zdroje)
U3=

(HV +aroky a dane/Celkové zdroje)
U4=

(Vlastné imanie/Cudzie zdroje)
Us=

(Trzby/Celkové zdroje)

U=

(U=1.2U1+1.4U2 +3.3U3 + 0.6U4 + 1U5)

31.12.2003

-0,312603648

0

-0,596422649

1,499111901

0,360578062

-1,08

31.12.2004

-1,924302789

-20,05976096

-35,93227092

-1,06615709

-29,25099602

-178,86
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ALTMANOV MODEL

0T 0.1.1900 31.12.2003 0.1.1900
O -

_50 €
-100 +
-150 —+
-200 - 3

.12.2004

mi ZONA BANKROTU 571 ZONA PRIEMERU
s U= —— SPOJNICA TRENDU

Obrézok ¢. 6 Altmannov model — zén bankrotu

Podra Altmannovho modelu je spolocnost’ vysoko sratova ahlboko v zéne
banktoru, podra uplatnenia metddy Altmannovho modelu by vSetky odporicania
mali smerovat’ k zrueniu tohto spdsobu prepravy. Cisto ekonomické hradisko
prevadzkovania linky Praha — Sliac — Praha pri tejto kombinécii nedava
predpoklady na d’alSie jg prevadzkovanie. Objem prepadu HV k ZI je tak vysoky,
Ze oviac ako 40% prevysuje dosiahnutd kumulativna strata vloZzené ZI ¢o pri
zohladneni ¢asového faktoru necelych dvoch rokov méze naakumulovat
kazdomesaine nesmierne ekonomické kody pre CSA z d’alSieho prepravovania.
Jediny ddvod pre ktory CSA dalej vysiela lietadlo na uvedeni linku moZe byt
skryta rentabilita linky zaloZend na inej ako 50 na 50 percentnej participéacii na
riziku prepravy. Detailn( kalkulaciu nékladov prepravcu nigje mozné z ¢isto
pragmatickych dévodov ziskat' apreto som odhadoval, Ze cena stanovena zo
strany CSA musi byt vysoko nadhodnotend. Svedéi o tom &j cenova politika CSA
ktora vytvara vnatorni ekonomicku efektivitu ato ngjma synergickym efektom
cestujuceho z Prahy do cielovej stanice, pricom pribliZzenie zékaznika hradi do
vysoke miery spolo¢nost’ Tatra air.
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2.5.5. Metbéda véasného varovania
METODA VCASNEHO VAROVANIA
Vaha 31.12.2003 31.12.2004
A = Cash-flow/Cudzie zdroje 1,50 |-1,476909414 -2,388771745
B = Bilan€.suma/Cudzie zdroje 0,08 2,499111901 -0,06615709
C = HV pred zdanenim/Bilané.suma 10,00 |-0,596422649 -36,29083665
D = HV pred zdanenim/Podnik.vykon 5,00 -1,63314953  -1,311213473
E = Z&soby/Podnik.vykon 0,30 0 0
‘FzPodnik.vykon/BiIané.suma 0,10 0,36519782 -27,67729084
l\
Diskriminanéna / -5,88 -5,88
insolventnost solventnost .
_nr'_'_,_,-r"'"-f j._,_.--"FPF
velmi . .| nie je
zly 2y ohrozeny ohrozeny
3 2 4 0 1 2 3 5
Obrézok ¢. 7 Metdda véasného varovania
2.5.6 Finanéné ukazovatele
Taburka¢. 10 Finan¢né ukazovatel’e
FINANCNE UKAZOVATELE
31.12.2003 31.12.2004
FINANCNA STRUKTURA
Kvoéta vlastného imania 60% 1612%
(vlastné imanie /celkové zdroje; > 50%)
Miera zadFzenia vlastného imania 0% -70%
(dlhodobé cudzie zdroje/vlastné imanie ; < 50%)
Uverova zatazenost celkovych zdrojov 0% -265%
(bankové avery/celkové zdroje)
Uverova zatazenost vlastného imania 0% -16%

(bankové Gvery/vlastné imanie)
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Urokové krytie

((hospodarsky vysledok+uroky)/aroky ; >5)

RENTABILITA

Rentabilita celkovych zdrojov

((hospodarsky vysledok+uroky/celkové zdroje ; > 0,14)
Rentabilita vlastného imania
(ROE) (hospodarsky vysledok/vlastné imanie ; > 0,12)
Rentabilita trzieb
(ROS) (hospodarsky vysledok/trzby; > 0,06)
Vynosovost’ celkovych zdrojov

LIKVIDITA

Mobilita  (krytie investicného majetku)

(vlastné imanie/investiény majetok ; 0,7-1)
Celkova likvidita
(3.st.)
Bezna likvidita
(2.st)
Okamzita likvidita

(1.st) (finan¢ny majetok/kratkodobé cudzie zdroje ; 0,9-1,1)
AKTIVITA

Doba splatnosti pohfadavok (<60dni)

Doba splatnosti zavéazkov (<60dni)

Doba obratu zasob (<100 dni)

Doba obratu celk. zdrojov (<360dni)

Faktor zadl'zenosti

(cudzie zdroje/cash-flow ; < 5 rokov)

Rentabilita:

5,10

-0,596

-0,994

-1,654

-0,596

110,09

1,86

1,86

0,21

652

397

998
-0,68

-100,21

- 35,932

0,000

-1,241

-36,291

1,00

0,34

0,34

-0,15

-18

71

-12
-0,42

Ako vidiet' z prepocitanych ukazovatelov rentability je rentabilita celkovych

zdrojov zapornd adosahuje hodnotu — 35,932 boda, ¢o je znadi vysoku

nerentabilitu. Miera zisku ako percento pefiazi vloZenych vlastnikmi averitelmi

je uz po roku c¢innosti Uplne pohltend stratou, ktora znizila celkové zdroje na

troven krachu spolo¢nosti.
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Ostatné ukazovatele ako Rentabilita aktiv, rentabilita vynosov arentabilita trzieb
dosahuju taktiez zgporné hodnoty. UZ z laického pohladu na samotnu ¢innost’
z(ctovania nékladov prepravy je zremé, Ze tieto ukazovatele nieze nemdzu
dosahovat’ stredné hodnoty odvetvia, ale ich zgporna hodnota svadci o absolitne
zlom podnikatel’'skom zdmere spolo¢nosti Tatra air v zmysle zmluvného vztahu
sCSA. Ani nédbehova faza deklarovana prepravcom stanovena na 5 rokov pri
sticasnom trende ako naznatuju ukazovatele nembze v horizonte 5-tich rokov
uspiet’. Dokonca je mozné kondtatovat' Ze ukazovatele ziskovosti trZieb, di
vynosov resp. rentabilita aktiv svad¢i o neudrZatelnosti vykonov spustenim ¢o

i len dalSieho letu, ktory znova vyprodukuje len d’alSiu stratu.

M obilita:

Celkova likvidita je na trovni 0,34, doporucena hodnota je od 2 do 2,5.Tu musime
zohlradnit’ v&etky rizik4, ktoré sa odvijaju od &ruktiry obeznych aktiv. Ked’Ze
obezny majetok vykazuje zaporni hodnotu — 251 tis. Sk, av menovateli je
zapocitany odrétany nevyfakturovany zvézok z roku 2003 je tento ukazovatel’ g
napriek tomu Ze nedosahuje odporucané hodnoty znacne deformovany.

Likvidita 2. stupna je rovnako ako celkova likvidita poznacena vyvojom najma
krédtkodobych pohladavok, ktoré maju zdporni hodnotu atym g ukazovatel
bezne likvidity dosahuje len objem 0,34 krytia koruny zévézku. Odpordcané
hodnoty 1 — 1,5 niestl dosahované ani v tomto ukazovateli beznej likvidity.
Likvidita pohotova dosahuje hodnoty -0,15 ¢o prakticky znamend, Ze na krytie
jednej koruny krétkodobych cudzich zdrojov pripada menej ako O halierov
najlikvidnejSich prostriedkov. Od doporucenej hornej hranice 0,6 ma tento
ukazovatel’ taktiez velka disproporciu. V praxi redlne musi dochadzat
k prediZovaniu lehoty splatnosti zavézkov, resp. financovanie spolo¢nosti formou

dihodobych zdrojov, ktoré v3ak nevytvaraju priestor naich redlne splatenie.

Aktivita:

V&etky merané ukazovatele ¢i uz doba splatnosti pohladévok, zévézkov resp.
obrétkovost’ pocitana na 360 dnovd ro¢nd bézu si deformované zdpornymi
hodnotami dosiahnutymi vramci hospodarenia spolo¢nosti Tatra air. Zdanlivo
zéporny objem zavazkov je odrazom len dofakturécie zo strany CSA, pravdou
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v3ak je Ze samotné financovanie obchodnej cinnosti ( bez zohl'adnenia tvorby
z&s0b) je neudrZatel'né a miera aktivity sa nedokaze udrZat’ v ramci odporucanych
lehot.

V pripade dosahovania realtivne pozitivnejSich ukazovatel'ov by bolo optimélne
porovnanie dosaihnutych ukazovatel'ov so strednymi hodnotami odvetvia, ¢i uz
podra obratu, resp. predmetu podnikania. Nakol’ko vSak charakter cinnosti Tatr air
je $pecificky avsetky ukazovatele dosahuju velmi negativne hodnoty, nigje
relevantné ich porovnanie ¢i uz v rdmci odvetvia, resp. objemu dosahovanych
trZieb.

Celkovo je mozné vyjadrit’ kriticky nazor na samotni hospodérsku ¢innost,
existencia danej spoloc¢nosti je uz minimélne jednu tretinu ¢asu vzhl'adom na
krytie akciondrskym vkladom za svojou existencnou schopnost'ou. V pripade ak
by neexistovala Ziadna alternativa na zmenu hospodérenia vSetky odporucania by
museli smerovat’ k ndvrhu na ukoncenie ¢innogti avysporaidanie zévazkov

formou likvidécie.

V teito faze hospodarenia nieje mozné kondtatovat, Ze existuje akadkol'vek
navratnost’ vloZeného kapitalu do spolo¢nosti Tatra air. Navratnost’ akcionarskeho
podielu vo vyske 10 mil. Sk je prakticky pokryta stratou, dokonca hospodarenie
vyvolalo 1,4 ndsobne vysSiu stratu oproti zdrojom ktoré mali zabezpecit’ prvotna
rizikovost’ celého projektul.

Zaver:

ZlepSenie névratnosti akcionarskych podielov v dangj spolocnosti by vyZadovalo
v prvom kroku vysporiadat’ stratu vo vyske 14 mil. Sk, ¢o sic¢asny model
prevéddzkovania leteckej linky neposkytuje. Zmena zmluvného vzt'ahu skrytim
str& vramci dotacie zabezpetuje vyluéne len udrZanie linky. Nutnym
predpokladom na vstup nového akcionara je zniZenie si¢asného ZI z 10 mil. Sk na
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1 mil. SK ( z&onom stanovena minimdlna hranica pre akciovla spolo¢nost). Je
potrebné poznamenat, Ze model nemdze fungovat bez profesionaneho
manazmentu, sicasny stav je postaveny na zéstupcoch samospravy, kde g mojou
tlohou ako ¢lena dozornej rady je hodnotit” aktiva mesta v danej spolocnosti anie
je] kazdodenné praktickeé riadenie. V tejto pozicii je g predstavenstvo spolo¢nosti
ktoré svoju funkciu vykonava bez ndhrady na mzdu apopri svojich hlavnych
povinnostiach. Model kde Uzemna samospréava ma samostatne riadit’” akdkol'vek
¢innost bez profesionalneho vedenia méva vzdy persondno — organizacné

problémy, nehovoriac o zlom pristupe k riadeniu spolo¢nosti

Pokial’ by do3lo k redlnej participécii na nakladoch oboch spolo¢nosti tak Tatra
airu ako aj CSA na drovni cca 70 tis. CZK, dodlo by urgite g k zvysenému tlaku
zo strany CSA k rentabilite uvedenej linky. Profesionalne skdisenosti dopravcu by
vyrazne mohli napoméct’ kreovat’ ziskové, resp. rentabilné letecké spojenie.
Rozanalyzovanim v3etkych vstupov, ich posidenie od zmluvného vzt'ahu
Tatra air — CSA, postiidenim vzdjomného vysporiadania nakladov jednotlivych
letov av neposlednom rade posidenie hospodarenia spolocnosti Tatra air, dava
jasny signél, Ze spolo¢nost’ bezo zmien musi svoju ¢innost ukongcit’ a pristupit’
k hradaniu rieSenia na vysporiadanie svojich zavézkov. Navratnost’ vkladov v tejto

chvili mozno povazovat’ za nereanu.
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