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UvOD

Podnikové financie predstavujii siistavu periaznych vztahov, do ktorjch podnik vstupuje
pri ziskavani kapitdlu, alokdcii kapitdlu, produktivnom vyuzivani majetku a rozdelovani fi-
nancnyjch vysledkov. Vychddzajiic z tohto kolobehu vznikajii v kazdodennej praxi rozne otdz-
ky ¢i problémy a vplyvom meniaceho sa podnikatelského prostredia sa zvySujii ndroky na pod-
nikového financnika ako osobu zodpovednii za zabezpecenie vhodného objemu a Struktiiry
[finanénych zdrojov podniku. Predkladand publikdcia obsahuje siibor riesenych a neriesenyjch
prikladov, ktorymi sa dokumentuje postup riesenia jednotlivich problémov. Vychddza sa pri-
tom z tedrie podnikovych financii pri reSpektovani aktudlne platnej pravnej dpravy a, priro-
dzene, v sillade s poznatkami domdceho a medzindrodného prostredia. Pre obmedzeny rozsah
publikdcie nie je mozné podrobné rozpracovanie vsetkych podnikatelskjch problémov v 0b-
lasti financii, preto by sme cheeli Citatela odkdzat aj na dalsiu literatiiru venujiicu sa prob-
lematike finaniného managmentu. lde totiz o nadstavbu zdkladnych podnikovych financii.

Zbierka riesenych a neriesenych prikladov je ucebnou poméckou, ktorou chceme previest
Studentov problematikou podnikovych financii. Nadvizujeme na publikdcie, ktoré v tejto 0b-
lasti v minulosti velmi vispesne spracovdvala, mentorovala a vyuéovala doc. Ing. Elena Fetiso-
vovd, CSc. My, autori publikdcie a siicasne aj jej byvali Studenti, sa chceme tjmto spésobom
podakovat za jej ludsky pristup a odborné vedenie po viac ako dve desatrotia. Verime, Ze ju
nasim spoloénym dielom nesklameme.

Ucebny text je urceny ako povinnd literatira pre Studentov Ekonomickej univerzity
v Bratislave pre predmet podnikové financie, ale aj pre vsetkych, ktori sa cheii vzdeldvat v tej-
to problematike.

Autorsky kolektiv uvita vietky ndmety a pripomienky ¢itatelov.

Bratislava janudr 2024
Autorsky kolektiv
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1

ZAKLADNE KATEGORIE
FINANCNEHO RIADENIA PODNIKU

Optimdlne fungovanie podniku (podnikatelského subjektu) vyzaduje, okrem splne-
nia zdkladnych zédkonnych predpokladov, existencie vhodného podnikatelského zimeru,
prehladu o podnikovych procesoch, ako aj zvlddnutie hlavnych principov finanéného
riadenia. Ciele podniku urcujd hlavné smerovanie, pri nedostatku finan¢énych zdrojov
vSak budd dosiahnutelné s velkym ¢asovym oneskorenim, pripadne sa k ich naplneniu
podnik nikdy ani nepribliZi.

V tejto kapitole sa sustredime na vymedzenie zdkladnych kategérii finan¢ného riade-
nia. Na prikladoch si podrobnejsie ukdzeme cash flow, ¢asovii hodnotu penazi, vplyv in-
flicie a dosahy posobenia rizika.

Klicové slova: cash flow, hodnota penazi, inflicia, likvidita, neistota, riziko, vysledok
hospoddrenia.

1.1 Penazné toky podniku — cash flow

Na finan¢né zdroje podniku sa mézeme pozerat z roznych hladisk. My sa ststredi-
me najskér na uctovné hladisko. To hovori o penaznych prijmoch, penainych vydav-
koch, vynosoch, nikladoch a vysledku hospoddrenia. Periazné prijmy znamenaja pre
podnik redlny prirastok disponibilnych finanénych zdrojov a podnik vdaka nim bude
moct uhrddzat svoje periazné vjdavky. Rozdiel petiaznych prijmov a penaznych vydav-
kov vedie k prebytku alebo nedostatku zdrojov. Vjnosy predstavuji zvysenie ekonomic-
kych tzitkov a mézu viest k petiaznym prijmom. Naopak, ndklady predstavuji znizenie
ekonomickych uzitkov a mozu viest k peniaznym vydavkom. Rozdiel vynosov a ndkla-
dov oznacujeme vyisledok hospoddrenia.

Na penazné toky sa mdzeme pozerat ako na ukazovatel alebo vykaz (prehlad). Uka-
zovatel cash flow informuje o schopnosti podniku tvorit prebytky hotovosti. Vjkaz cash
flow si kladie za ciel opisat operdcie, ktoré nastali pocas analyzovaného obdobia, a vysvet-
lit pri¢inu rozdielneho stavu hotovosti na zaciatku a konci toho istého obdobia. Pri vy-
¢isleni cash flow mézeme uplatnit priamu alebo nepriamu metédu.

Q 80% X



LK »

8 1. kapitola

X Priklad 1.1

Akciovd spolo¢nost potrebuje do podnikatelského zdmeru vycislit cash flow za rok
202x a predpokladany konec¢ny stav penaznych prostriedkov. K dispozicii ma informa-
cie v tejto analytickej Strukedre:

e prijmy z predaja hotovych vyrobkov a poskytnuté sluzby 250 000 €
o vydavky na ndkup zdkladného materidlu 100 000 €
e vydavky na nékup dopravného prostriedku 70 000 €
e prijmy z predaja vyradeného majetku 10 000 €
¢ odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 25000 €
o vydavky spojené s vyplatou miezd 90 000 €
e vysledok hospoddrenia za rok 202x 110 000 €
e vydavky na thradu spotrebovanej elektrickej energie 15000 €
o vydavky spojené tthradou splatky tiveru 30 000 €
o vydavky spojené s tthradou spldtky Grokov z Gveru 3000 €
e prijem zdrojov z nového bankového tveru 95 000 €

Na zaciatku roka 202x budt na bankovych Gétoch a v pokladnici petiazné prostried-
ky v sume 28 000 €.

Riesenie
Penazné prijmy =250 000 + 10 000 + 95 000 = 355000 €
Penazné vydavky =100 000 + 70 000 + 90 000 + 15 000 +

+30 000 + 3 000 = 308 000 €
Celkové cash flow = 47000 €
Predpokladany koneény stav peniaznych prostriedkov = 28 000 + 47 000 = 75 000 €

Pozn.: Vo vyjpocte sme nezohladnili dve polozky — odpisy dlhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku (ide o ndkladovii polozku, ale bez vplyvu na perazné vydavky) a vysle-
dok hospoddrenia za rok 202x (nevypovedd ani o periaznyjch prijmoch, ani o periaz-
nych vydavkoch).

V priklade 1.1 sme pouzili priamu metédu vycislenia cash flow, ktord zohladnuje len
skuto¢né penazné prijmy a peniazné vydavky. V nasledujucom priklade ukdzeme, ako
spravne aplikovat nepriamu metdédu pri vyéisleni cash flow.

= Priklad 1.2

Vyrobny podnik m4 spracovanu stvahu za roky 202x a 202y a pre potreby dokon-
enia uétovnej zdvierky potrebuje spracovat prehlad penaznych tokov (vykaz cash flow)
pouzitim nepriamej metédy. K dispozicii st tieto tdaje (v tis. €):

Q 80% X
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ZAKLADNE KATEGORIE FINANCNEHO RIADENIA PODNIKU 9
Aktiva podniku 202x 202y

¢ dlhodoby hmotny majetok (v obstardvacej cene) 110 000 € 110 000 €
e oprivky k dlhodobému hmotnému majetku 10 000 € 15000 €
¢ dlhodoby finan¢ny majetok 25000 € 25000 €
e zisoby materidlu a hotovych vyrobkov 10 000 € 11 000 €
o kritkodobé pohladdvky 20000 € 18 000 €
e finanéné Glty (bankovy tcet, pokladnica) 5000 € 4000 €
SPOLU 160 000 € 153 000 €
Pasiva podniku 202x 202y

e zikladné imanie 50 000 € 50 000 €
e kapitdlové fondy 11 000 € 11 000 €
¢ fondy zo zisku 21000 € 21 000 €
o vysledok hospoddrenia za Gi¢tovné obdobie 12 000 € 15000 €
o dlhodobé zdvizky 49 000 € 39 000 €
o kritkodobé zdvizky 9000 € 13 000 €
o kritkodobé bankové avery 8 000 € 4000 €
SPOLU 160 000 € 153 000 €

Vysledok hospoddrenia za rok 202x bol v plnej vyske pouzity na vyplatu dividend ak-
ciondrom podniku. Vysledok hospoddrenia pred zdanenim za rok 202y je 17 000 000 €.

Riesenie

Vyuzitie nepriamej met6édy vycislenia cash flow predpokladd sledovanie zmien po-

loZiek sivahy a abstrahuje sa od identifikdcie penaznych prijmov a penaznych vydav-

kov. Uvedené vyzaduje dosledne poznat, ktoré zmeny v stivahe vedi k zmene cash flow

a akym sposobom. Napriklad:

e prirastok aktiv podniku vedie k tbytku penaznych zdrojov (pefiazné zdroje sa viazu

ku konkrétnej polozke majetku),

e Gbytok aktiv podniku vedie k prirastku penaznych zdrojov (penaziné zdroje sa uvol-

nili z konkrétnej polozky majetku),

e prirastok pasiv podniku vedie k prirastku penaznych zdrojov (podnik sa zadlzuje),
e Ubytok pasiv podniku vedie k ubytku penaznych zdrojov (podnik spldca svoje dlhy).

Z uvedenych pravidiel existuja ur¢ité vynimky, na ktoré poukdzeme v rieseni prikladu.

Vychodiskom vypoctu je vysledok hospoddrenia pred zdanenim (hruby zisk). V za-
dani prikladu st dva roky — rok 202x a rok 202y — prepocet budeme realizovat na rok
202y. Preco? Nepriama metéda kvantifikuje rozdiely v stivahovych polozkich dvoch po

sebe nasledujtcich obdobiach, preto vypocet bude viest k vy¢isleniu cash flow za rok

202y.
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10 1. kapitola

Zmeny poloziek aktiv podniku

e zdsoby materidlu a hotovych vyrobkov  zvysenie o 1 000 000 € (4bytok zdrojov)
o kritkodobé pohladdvky znizenie o 2 000 000 € (prirastok zdrojov)
e finan¢né Glty (bankovy ucet, pokladnica) zniZenie o 1 000 000 € (Gbytok zdrojov)

Zmeny poloziek pasiv podniku

o dlhodobé zavizky znizenie o 10 000 000 € (4bytok zdrojov)
o kritkodobé zévizky zvys$enie o 4 000 000 € (prirastok zdrojov)
o kritkodobé bankové tvery znizenie o 4 000 000 € (ibytok zdrojov)

Celkové cash flow = vysledok hospoddrenia pred zdanenim za rok 202y +
+ odpisy za rok 202y +/— saldo zmien poloZiek aktiv podniku —/+
~/+ saldo zmien polozick pasiv sivahy — vyplata dividend
=17 000 000 + 5 000 000 — 1 000 000 — 10 000 000 — 12 000 000 =
=-1000 000 €

Pozn.: Visku odpisov za rok 202y sme vycislili z polozky oprdvky k dihodobému hmotnému
majetku. Oprdvky si totiz suma rocnyjch odpisov, ktoré vznikli podniku od momentu
zaradenia majetku do pouzivania az po termin ich vykdzania v siivabe. Preto rozdiel
oprdvok dvoch po sebe nasledujiicich 0bdobi vypovedd o viske roénych odpisov za rok
202y. Kedze odpisy sii ndkladom a nie sii periaznym vydavkom, pri vipocte celkového
cash flow ich dosadzujeme s kladnym znamienkom.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 1.3

Obchodnd spolo¢nost dosiahla v roku 202x rast trzieb o 20 %. Vplyvom tohto vy-
voja pristupila k rozsireniu svojej predajnej kapacity a v roku 202y pldnuje otvorit dve
nové predajne. Pre potreby zabezpecenia financovania potrebuje do podnikatelského za-

meru kalkulovat cash flow za predpokladu tychto vysledkov:

e prijmy z predaja tovaru 350 000 €
e prijmy za poskytnuté sluzby 120 000 €
e vydavky na prendjom priestorov 30 000 €
e vydavky na ndkup inventdru 7000 €
e vydavky spojené s vyplatou miezd pracovnikov 90 000 €
e vydavky na Ghradu spotrebovanej elektrickej energie 15000 €
e odpisy dlhodobého hmotného majetku 5000 €
o predpokladany vysledok hospoddrenia za rok 202y 45000 €
e zaplatend dan z prijmov za rok 202x 4000 €

Pociatoény stav peniaznych prostriedkov na zaciatku roku 202y bol 36 000 €. Vypo-
Citajte cash flow a konec¢ny stav penaznych prostriedkov na konci roka 202y.
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ZAKLADNE KATEGORIE FINANCNEHO RIADENIA PODNIKU 11

X Priklad 1.4

Stkkromny podnikatel sa obrétil na svojho danového poradcu s poziadavkou na vy-
¢islenie penaznych prijmov a penaznych vydavkov svojej podnikatelskej ¢innosti za rok
202x pre potreby pripravy danového priznania. Danovému poradcovi predlozil uvede-
né informdcie:

® vynosy z predaja vyrobkov a sluzieb 75000 €
e vynosy z predaja cennych papierov 7000 €
e prijem z predaja 10 bitcoinov 36 000 €
e mzdové ndklady 99 000 €
o ndkup skladovych zdsob (Ghrada v hotovosti) 5000 €
e prevod finan¢nych prostriedkov na bankové tcty zamestnancov 66 000 €
o vydavky spojené s thradou odvodov z miezd 22000 €
¢ prijem finan¢nych prostriedkov od odberatelov 55000 €
o (hrada faktdry za doddvku elektrickej energie 12 000 €

Aké cash flow md stkromny podnikatel za rok 202x a o kolko sa mu zvysi/zniZi ob-
jem penaznych prostriedkov?

¥ Priklad 1.5

Finanény sprostredkovatel pripravuje zdvere¢ny ucet svojho podnikania za rok 202y
a chyba mu uz len prepocet cash flow. K dispozicii sd tieto ddaje:

Aktiva podniku 202x 202y

e dlhodoby hmotny majetok (v obstardvacej cene) 15 000 € 20 000 €
e oprivky k dlhodobému hmotnému majetku 1 000 € 3000 €
e zisoby kanceldrskeho materidlu 800 € 700 €
o kritkodobé pohladdvky 15 000 € 16 000 €
e finanéné Glty (bankovy tcet, pokladnica) 10 000 €

Pasiva podniku 202x 202y

e zikladné imanie 10 000 € 10 000 €
e vysledok hospoddrenia za Gi¢tovné obdobie 2000 € 2000 €
o dlhodobé zavizky 3 800 € 4700 €
o kritkodobé zévizky 14 000 € 13 000 €
o kritkodobé bankové avery 10 000 € 9000 €

Vysledok hospoddrenia za rok 202x si finan¢ny sprostredkovatel previedol na svoj st-
kromny téet. Vysledok hospoddrenia pred zdanenim za rok 202y je 2 000 €. Vypocitajte
cash flow za rok 202y a stav finanénych tctov.
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1. kapitola

X Priklad 1.6

Eurépska spolo¢nost posudzuje efektivnost svojej investicie do dcérskej spolo¢nosti

a poziadala poradensku spoloc¢nost o kalkuldciu cash flow, pricom vychodisko tvoria tie-

to syntetické informdcie (v tis. €):

dlhodoby finan¢ny majetok

zésoby materidlu
dlhodobé pohladdvky
krdtkodobé pohladivky
finan¢né ucty (bankové ucty)
zdkladné imanie
kapitdlové fondy
fondy zo zisku

kridtkodobé bankové tvery

dlhodoby nehmotny majetok (v obstardvacej cene)
dlhodoby hmotny majetok (v obstardvacej cene)

oprévky k dlhodobému hmotnému majetku

vysledok hospoddrenia za Gi¢tovné obdobie
dlhodobé zdvizky
dlhodobé bankové avery
kritkodobé zdvizky

202x
1900 €
17 000 €
2000 €
3000 €
9500 €
6 000 €
8 000 €
7500 €
25000 €
1000 €
3000 €
6 000 €
3800 €
2500 €
6500 €
1100 €

202y
2000 €
17 000 €
1000 €
4500 €
8500 €
8000 €
10 000 €
8 000 €
25000 €
1000 €
3000 €
9 000 €
4700 €
3000 €
3100 €
1200 €

Vysledok hospoddrenia za rok 202x bol prevedeny na téet eurépskej spolocnosti ako
vyplata dividendy. Vysledok hospoddrenia pred zdanenim za rok 202y je 9 900 000 €.

Skontrolujte, ¢i cash flow za rok 202y je naozaj vo vyske 500 000 €.

¥ Priklad 1.7

V rdmci $tatistického zistovania bola spracovana tabulka vybranych penaznych ope-

rdcii niekolkych podnikov. Dopocitajte chybajuice tdaje.

Pociatoény Koneén? st
stay Penazné Pefiainé | Celkové cash | © ff:iz’s ;:v
Podnik penaznych prijmy vydavky flow pefaziye
) prostriedkov
prostriedkov (v€ (ve€ (v€)
v ) vé
ABC,s. 1. o. 10 000,— 75 000, —10 000,—
BCD, a. s. 100 000,— 90 000,— 35 000,—
CDE, k. s. 15 000,— 38 000,— 17 000,—
DEE v. o. s. 5 000,— 4500, 3500,
EFG SE 1 200 000,— 25500 000,—| —500 000,—
FGH, druzstvo 2 500,— 8 500,— 7 000,—
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1.2 Likvidita a prevadzkové cash flow

Likvidita, ako Ciastkovy finanény ciel podniku, sa zameriava na udrziavanie schop-
nosti podniku vcas a v plnom rozsahu uhradzat splatné zdvizky. Uvedené predpokladd
véasnu konverziu jednotlivych zloZiek majetku na najlikvidnejsie finan¢né zdroje, spra-
vidla umiestnené na bankovych tc¢toch alebo v pokladnici podniku. Meranie likvidity
podniku sa uskuto¢niuje dvomi skupinami ukazovatelov:

e pomerovymi finanénymi ukazovatelmi — okamzitd (1. stupen), beznd (2. stuperi)

a celkovd likvidita (3. stupen),

e rozdielovymi finanénymi ukazovatelmi — &isté pohotové petiazné prostriedky (CPPP),

tisty petiazny majetok (CPM) a ¢isty pracovny kapital (CPK).

Prepojenie likvidity a previdzkovych cash flow pomaha pri lepsom chdpani finanénych
tokov v rdmci hlavného podnikania (prevadzkovej ¢innosti). Kym likvidita je kalkulova-
nd spravidla po zostaveni G¢tovnej zdvierky, prevadzkové cash flow sa skiimajd priebez-
ne a pouzivaju sa pri hodnoteni efektivnosti podnikovych ¢innosti. V zévislosti od kon-
krétnej podnikovej situdcie sa prevddzkové cash flow kalkuluje v troch stuprioch, a to
tak, Ze sa do vypoctu postupne integruji vybrané polozky beznych aktiv a beznych pasiv.

= Priklad 1.8

Vyrobné druzstvo md v analytickej evidencii v roku 202x zaznamenané tieto poloz-
ky (v tis. €):
Zmena
Polozka 202x stavu oproti
minulému roku

¢ odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 1 100 € -
e zisoby materidlu a vyrobkov 1210 € zvysenie 0 200 €
e dlhodobé pohladivky 5000 € zniZenie 0 500 €
o kritkodobé pohladdvky 3520 € zniZenie 0 750 €
e finan¢né Glty (bankovy ucet, pokladnica) 1045 € -

vysledok hospoddrenia za Gctovné obdobie (po zdaneni) 2 200 € -

o dlhodobé zavizky 5 500 € zvysenie o 1 300 €
o kritkodobé zévizky 3000 € zniZenie 0 950 €
o kritkodobé bankové tvery 2500 € zvysenie 0 300 €

Na zdklade uvedenych udajov prepoditajte ukazovatele likvidity a prevddzkové cash
flow. Aktudlne splatné zdvizky (st podmnozinou kratkodobych zévizkov) st 745 000 €.
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Riesenie

Hodnotenie likvidity podniku

Likvidita 1. stupsia = 1 045 000 / (3 000 000 + 2 500 000) = 0,19
Likvidita 2. stupfia = (1 045 000 + 3 520 000) / (3 000 000 +

2500 000) = 0,83
Likvidita 3. stuptia = (1 045 000 + 3 520 000 + 1 210 000) /

(3 000 000 + 2 500 000) - 1,05
CPPP =1 045 000 — 745 000 =300 000 €
CPM = (1 045 000 + 3 520 000) — (3 000 000 +

2500 000) =-935 000 €
CPPP = (1 045 000 + 3 520 000 + 1 210 000) —

(3 000 000 + 2 500 000) =275 000 €

Hodnotenie prevddzkového cash flow

Prevadzkové cash flow I. = Cisty zisk + odpisy

Prevadzkové cash flow II. = prevddzkové cash flow I. +/— zmena stavu zdsob

Prevddzkové cash flow III. = prevadzkové cash flow II. +/— zmena stavu krdtkodobych
pohladdvok +/— zmena stavu kritkodobych zavizkov +/—
zmena stavu krdtkodobych tGverov

Previdzkové cash flow I. =2 200 000 + 1 100 000 =3 300 000 €

Prevadzkové cash flow II. =3 300 000 — 200 000 =3 100 000 €

Previdzkové cash flow III. = 3 100 000 + 750 000 — 950 000 + 300 000 = 3 200 000 €

Prevadzkovy cash flow vysvetluje len zmeny, ktoré vyplyvaja z pravidelnych prevddz-
kovych ¢innosti podniku. Celkovd zmena by musela zahfniat okrem prevddzkového cash
flow aj dalsie toky (kapitdlové toky), ktoré zasahuji do neobezného majetku a dlho-
dobého kapitilu (nadobudnutie investicii, spldtky dlhodobych tverov a pod.). Tato
problematiku budeme zohladfiovat v rdmci problematiky alokdcie kapitdlu do dlho-
dobého majetku podniku.

PRIKLADY NA RIESENIE
¥ Priklad 1.9

Realitnd kanceldria planuje poziadat banku o preklenovaci Gver. V tejto stvislosti md
predlozit spravu o stave likvidity a prevddzkového cash flow. Udaje za dve po sebe idice
G¢tovné obdobia signalizuja urdity trend. Skuste ho identifikovat.

Aktiva podniku 202x 202y

¢ dlhodoby hmotny majetok (v obstardvacej cene) 15000 € 20 000 €
e oprivky k dlhodobému hmotnému majetku 1 000 € 3000 €
e zisoby kanceldrskeho materidlu 840 € 880 €
o kritkodobé pohladdvky 15000 € 16 060 €
e finan¢né Glty (bankovy ucet, pokladnica) 10 560 € 5060 €
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Pasiva podniku 202x 202y

o zikladné imanie 10 000 € 10 000 €
o vysledok hospoddrenia za Gi¢tovné obdobie 2000 € 2000 €
o dlhodobé zivizky 3 800 € 4700 €
o kritkodobé zévizky 14 000 € 13 000 €
e kritkodobé bankové tvery 10 000 € 9000 €

Vypoditajte pomerové a rozdielové ukazovatele likvidity za roky 202x a 202y a sticas-
ne aj prevadzkové cash flow za rok 202y. Aktudlne splatné zdvizky st 2 500 € (v roku
202x) a 0 € (v roku 202y).

X Priklad 1.10

Eurépska spolo¢nost posudzuje efektivnost svojej investicie do dcérskej spolo¢nosti
a poziadala poradensku spoloc¢nost o kalkuldciu cash flow, pricom vychodisko tvoria tie-
to syntetické informdcie:

Polozka (v tis. €) 202x 202y

e dlhodoby nehmotny majetok (v obstardvacej cene) 1900 € 2000 €
¢ dlhodoby hmotny majetok (v obstardvacej cene) 17 000 € 17 000 €
¢ dlhodoby finan¢ny majetok 2000 € 1 000 €
e oprivky k dlhodobému hmotnému majetku 3000 € 4500 €
e zdsoby materidlu 9500 € 8034 €
e dlhodobé pohladdvky 6 000 € 8 000 €
o kritkodobé pohladévky 7980 € 9991 €
e finanéné Gty (bankové ucty) 7524 € 7725¢€
o zikladné imanie 25000 € 25000 €
o kapitdlové fondy 1000 € 1 000 €
e fondy zo zisku 3000 € 3000 €
e vysledok hospoddrenia za Gi¢tovné obdobie 6000 € 9000 €
e dlhodobé zavizky 3800 € 4700 €
e dlhodobé bankové tvery 2500 € 3000 €
o kritkodobé zévizky 6500 € 7100 €
o kritkodobé bankové tvery 1100 € 3200 €

Vypoditajte pomerové a rozdielové ukazovatele likvidity za roky 202x a 202y a sticas-
ne aj prevadzkové cash flow za rok 202y. Aktudlne splatné zavizky st 500 000 € (v roku
202x) a 100 000 € (v roku 202y).

¥ Priklad 1.11

K dispozicii st informdcie o dvoch podnikoch, ktoré st z rovnakého odvetvia. Po-
sudte, ktory z podnikov je v lepsej finan¢nej kondicii z hladiska pomerovych a rozdielo-
vych ukazovatelov likvidity.
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Polozka Podnik A Podnik B
e zdsoby materidlu a vyrobkov 6480 € 5 400 €
o kritkodobé pohladdvky 7632 € 6 600 €
e finan¢né Géty (bankovy tcet, pokladnica) 1008 € 1200 €
o dlhodobé zavizky 5000 € 2500 €
o kritkodobé zavazky 4500 € 4000 €
o kritkodobé bankové tvery 2700 € 2000 €

= Priklad 1.12

Postdte vykonnost podniku A a B na zdklade ukazovatelov previdzkového cash flow.

Ciselné tdaje vypovedaju o zvyseni (+) alebo o znizeni (-) prislusnej polozky medzi dvo-

mi po sebe iddcimi G¢tovnymi obdobiami. Upozornenie: pri dosadzovani premyslajte

nad dosahom zmeny polozky na penazné toky podniku.

Polozka Podnik A Podnik B
e zisoby materidlu a vyrobkov —6 480 € +5 400 €
o kritkodobé pohladivky +7 632 € -6 600 €
e dlhodobé zdvizky -5 000 € +2 500 €
o kritkodobé zévizky —4 500 € —4 000 €
o kritkodobé bankové uvery +2700 € +2 000 €
o prevddzkové cash flow I. 2500 € 1750 €

= Priklad 1.13

Na zdklade vysledkov ukazovatelov prevddzkového cash flow zoradte podniky od naj-

lepsieho po najhorsi. Chybajuce udaje dopoditajte.

o | e e e i o
(v e (v e) pohladivok | zdvizkov v e
(v €) (v €)
ABC, s. 1. o. -5 000,— +11 000,— +15 000,— 10 500,—
BCD, a. s. 5 000,— +10 000,— +15 000,— | -5 000,—
CDE, k. s. 3 000,— +2 000,— -1500,— 500,—
DEE v. o. s. 1 000,— +1500,—- -500,— 2 000,—
EFG SE 9500, -7 000,— +18 000,— 7 000,—
FGH, druzstvo 2 500,— +500,— —700,— +2 700,-

Ciselné tidaje o zmene stavu zdsob, kritkodobych pohladivok a kritkodobych zd-

vizkov, ak obsahuji znamienko (+), vypovedaju o zvyseni, alebo ak (-), vypovedaju
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o znizeni prislu$nej polozky medzi dvomi po sebe idiicimi G¢tovnymi obdobiami. Upo-
zornenie: pri dosadzovani premyslajte nad dosahom zmeny polozky na penainé toky

podniku.

1.3 Casova hodnota pefazi

Casové hodnota penazi vyjadruje skuto¢nost, Ze pri finanénom rozhodovani zalezi
nielen na petiaznych prijmoch a vydavkoch, ale aj na ich rozlozeni v ¢ase. Casova hod-
nota penazi je ekonomicky koncept, ktory zohladnuje fakt, ze peniazné prostriedky maju
hodnotu, ktord sa meni s ¢asom. Tdto hodnota penazi je spojend s tym, ze peniazné pro-
striedky mozu byt investované, zarobené alebo stratené v priebehu ¢asu. Koncept ¢aso-
vej hodnoty penazi je zdkladnym prvkom pri hodnoteni finanénych tokov a rozhodova-
ni tykajicom sa investicii, Gverov, sporov, hodnotenia projektov a pod. Rozlisujeme dva
aspekty casovej hodnoty penazi:

e riziko a o¢akédvany zisk — vzhladom na riziko straty alebo ziskania periazi v budic-
nosti majd peniaze v si¢asnosti vyssiu hodnotu. Investicie prind$ajd urcicd mieru ri-
zika, a preto o¢akdvany zisk musi byt dostatoéne vysoky, aby toto riziko kompenzo-
val;

o infldcia — je rast cenovej Grovne, ktory znamen, Ze peniazné prostriedky stratia svoju
kipnu silu v priebehu ¢asu. Preto je délezité, aby peniazné prostriedky v budicnosti
prindsali dostatoény zisk na kompenziciu inflicie.

Casovd hodnota penazi vysvetluje, preco jednotka perazi v sicasnosti a jednotka pe-
nazi v buddcnosti musia byt vanimané odlisne. Takto vznikajtci rozdiel je ovplyvneny
dvomi skuto¢nostami — jednak vynosnostou investovanych penazi a jednak vyvojom ceno-

vej hladiny.

1.3.1 Budica hodnota penazi

Ked sa v scasnosti pozerdme na penazné prostriedky, ktoré budeme mat napriklad
o 1 rok, de facto skimame buddcu hodnotu penazi. Vyska tejto sumy bude zdvisiet od
nasho individudlneho rozhodnutia a pri porovnani s inymi investormi sa tento vysledok
bude odliSovat. Ak mdme dnes k dispozicii 1 000 € a na 1 rok ich investujeme pri droko-
vej sadzbe 5 %, ziskame po uplynuti roka 50 €, teda vynos za odlozent spotrebu. Suma
vkladu (1 000 €) a troku (50 €) bude potom, z dnesného pohladu, budticou hodnotou
penazi. Budica hodnota penazi (dalej len ,BH®) zdvisi nielen od vysky aurokovej sadzby,
ale aj od spdsobu dirocenia.

Urokovanie

V tejto Casti sa najskor budeme zaoberat pojmami jednoduché trokovanie, zlozité
trokovanie, zmiesané a spojité urokovanie v nadviznosti na budicu hodnotu penazi. Ak
veritel poskytuje dlZnikovi kapitdl na ur¢ity cas, za urdity poplatok, tak tento budeme
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nazyvat Grokom. Obdobie, ktoré sa viaze na poskytnutie predmetnych penazi, je troko-
vé obdobie. Z hladiska kvantifikdcie Grokov je doleZitd srokovd peridda. Je to Casové ob-
dobie, za ktoré percentudlna miera uréuje trok.
Podla terminu splatnosti Groku delime drokovanie na:
o dekurzivne (polehotné) trokovanie — trok je splateny na konci urokovej periédy,
e anticipativne (predlehotné) trokovanie — trok je splateny na za¢iatku trokovej pe-
riédy.

Podla stanovenej trokovej periédy delime trokovanie:
a) per annum (p. a.) — ro¢nd,
b) per semestrum (p. s.) — polro¢nd,
¢) per quartalem (p. q.) — $tvrtro¢nd,
d) per mensem (p. m.) — mesacn4,
e) septimanam (p. sept.) — tyzdennd.

Podla dizky tirokového obdobia delime tirokovanie na:

¢ jednoduché trokovanie — Grokové obdobie je kratsie ako tirokova periéda,

o zlozené trokovanie — urokové obdobie je dlhsie ako Grokova peridda (je jej celoéisel-
nym ndsobkom),

e zmie$ané Urokovanie — Grokové obdobie je dlhsie ako Grokova periéda (nie je jej ce-
lo¢iselnym ndsobkom).

Jednoduché Grokovanie

Pri tomto type jednoduchého dekurzivneho trokovania pouzijeme nasledujtice pojmy:
e /- sucdasnd (zaciatocnd, istina) hodnota kapitélu,

e BH - budtca hodnota kapitdlu,

e [U-—1rok,

e N - dlka trokového obdobia vyjadrend v jednotkdch tirokovej periédy (pocet dni),
® 7 — Grokovd sadzba,

d — sadzba dane z vynosu.

Mbzeme pouzit: )
, , L . , o pocet dni
¢ bankovi metédu (ordindrnu), kde pocet dni v mesiaci je 30; 7 = 60

polet dni
365

o exaktni metédu (presnt), kde je skuto¢ny poéet dni v mesiaci; 7 =
pocet dni
n=-—
366

, Tesp.

Ak tro¢ime kapitdl vo vyske 7 pri Grokovej sadzbe i pocas urokového obdobia ¢, tak
plati vztah:

U=PV-it
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Pre budicu hodnotu kapitdlu z toho vyplyva:
BH=PV+U=PV-(14rn)
Samozrejme, pri zdanovani vynosu plati predpis:

BH=T+U=I+I1-r-(1-d)-n=1-[1+r-(1-d)-n]

= Priklad 1.14

Predpokladajme, Ze vlozime do banky 10 000 € na 2 roky. Ro¢nd fixnd trokovd
sadzba pre podobné vklady je 4 % p. a. Zaujima nds budica hodnota nasho vkladu na
konci 2. roka za predpokladu jednoduchého urocenia.

Riesenie

Koniec 1. roka:

10 000 - 0,04 = 400 € Urok v 1. roku

10 000 + 400 = 10 400 € BH na konci 1. roka
Koniec 2. roka:

10 000 - 0,04 = 400 € Urok v 2. roku

10 000 + 400 + 400 = 10 800 € BH na konci 2. roka

Uvedend situdcia nastane za predpokladu, ze si troky na konci kazdého roka vyberie-
me a na zaciatku prislusného roka zostane na téte 10 000 €.

Bankovou metddou teraz prepocitajme budicu hodnotu vkladu, ak bude suma tro-
¢end len 9 mesiacov.

Koniec 9. mesiaca:
10 000 - 0,04 -9 /12 =300 € Urok po 9 mesiacoch
10 000 + 300 = 10 300 € BH na konci 9. mesiaca

V praxi pouzivame rdzne Standardy, ak je potrebné urcit pocet dni Grokovania pre

niektoré krajiny:

o ACT/365 — anglickd metdda je zalozend na skutoé¢nom poéte dni urokového obdobia
a dlzke roka 365 dni, resp. 366 dni v pripade prestupného roka;

o ACT/360 — franciizska alebo medzindrodnd metéda je zalozena na skutotnom poéte
dnf drokového obdobia, ale di¥ka roka sa zapocitava ako 360 dnf;

e 30 E/360 — nemeckd alebo obchodnd metéda predpokladd 30 dni v mesiacoch, dlzka

roka sa zapocitava ako 360 dni.

Je dolezité zdodraznit, ze do Grokového obdobia nezapocitavame prvy den, ale zapo-
¢itavame posledny den.
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X Priklad 1.15

Vypo¢itajme trok z vkladu 10 000 € za obdobie od 16. 3. 202x do 10. 7. 202x vset-
kymi sposobmi, ak ro¢nd trokovd sadzba je 3 %.
Riesenie
e Pri anglickom sposobe ACT/365 je pocet dni v jednotlivych mesiacoch aj v roku
skutocny.
(31-16)+30+31+30+10 116

365 365

Urok kvantifikujeme: U =PV -7-7=10000-0,03 - % =95,34 €

Urokové obdobie je: 7 =

e Pri franctzskom spdsobe ACT/360 vypocitame tirokové obdobie zaokriihlenim poé-
tu dni v roku, pocet dni v jednotlivych mesiacoch je skuto¢ny.

(31-16)+30+31+30+10 116
360 360

Urok kvantifikujeme: U = PV -7-n=10000-0,03- ;IT(G) =96,67 €

Urokové obdobie je: n=

e Pri nemeckom spdsobe 30 E/360 vypocitame trokové obdobie zaokrihlenim po¢-
tu dni v mesiaci aj v roku.
(30-16)+30+30+30+10 114

360 360

Urok kvantifikujeme: U = PV -r-2=10000-0,03 %6?) =95 €

Urokové obdobie je: 7=

Zlozené Grokovanie

Vo finanénej praxi sa pouziva predovietkym zlogené sirocenie. Uroky sa platia aj z pri-
znanych trokov. Plati, Ze ak je tirokové obdobie dlhsie ako Grokova periéda a zdroven je
jej celociselnym ndsobkom, potom aplikujeme zlozené tirokovanie. Uroky st pripisova-
né v pravidelnych intervaloch. Délezité je zd6raznit, ze nové Groky sa pocitaja aj z ka-
pitalu, ktory je zvyseny z predchddzajiceho obdobia. Nasim predpokladom je, Ze uroky
sa pripisuju na konci drokového obdobia. Pri tomto type Grokovania budeme pracovat
$ pojmami:
e /- stclasnd (zaciatond, istina) hodnota kapitdlu,
e BH - budtca hodnota kapitdlu po 7 rokoch,
® 75— pocet obdobi drocenia,
e 7 — Urokovi sadzba,
® - sadzba dane z vynosu.

Pri zlozenom uroceni dalej rozlisujeme:

 anticipativne tirolenie — vklad je na zaliatku roka #, iroky sa teda platia na konci roka
£, resp. na zaciatku roka # + 1;

® dekurzivne irocenie — vklad je na konci roka #, troky sa teda platia na konci roka # + 1.
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Za predpokladu, ze urokovd peridda je 1 rok, teda pocet konverzii je rovny jednej.
Ak troc¢ime kapital vo vyske 7 pri ro¢nej Grokovej sadzbe r pocas 7 rokov, tak pre budi-
cu hodnotu kapitdlu po 1. roku plati:

BH=1+1-r=1-(1+7)
Tato hodnotu zoberieme ako zéklad pocitania budicej hodnoty kapitdlu po 2. roku:
BH,=1-(1+r)

Pri zov$eobecneni tohto postupu dostdvame vztah vypoctu budiicej hodnoty kapitd-
lu po 7 rokoch:

BH,=1I-(1+r)

kde 7 je urokovd sadzba v desatinnom tvare a 7 je pocet obdobi tGroéenia (v nasom pri-
pade prestavuje pocet rokov Grodenia). Vyraz v zdtvorke (1 + 7)” sa nazyva trocitel, kto-
ry sa pouziva na vypocet budicej hodnoty jednorazového vkladu alebo v pripade, ak sa
vkladaju nerovnaké sumy.

¥ Priklad 1.16

Predpokladajme, Ze vlozime do banky 10 000 € na 3 roky. Ro¢n4 Grokovd sadzba pre
podobné vklady je 4 % p. a. Zaujima nds budica hodnota vkladu na konci 3. roka za
predpokladu zlozeného drocenia.

Riesenie

Koniec 1. roka:

10 000 - 0,03 = 300 € Urok v 1. roku

10 000 + 300 = 10 300 € BH na konci 1. roka
Koniec 2. roka:

10 300 - 0,03 = 309 € Urok v 2. roku

10 000 + 300 + 309 = 10 609 € BH na konci 2. roka

Koniec 3. roka:
10 609 - 0,03 = 318,27 € Urok v 3. roku
10 000 + 300 + 309 + 318,27 =10 927,27 € BH na konci 3. roka

Vidime, ze pri zlozenom droéeni je budiica hodnota vyssia ako v pripade jednodu-
chého trocenia, preto je pre investora vyhodnejsia. Predchddzajuici prepocet zrychlime,
ked dané hodnoty dosadime do uvedeného vzorca:

BH = vklad - (1 + »® =10 000 - (1 + 0,03)° = 10 927,27 €

Zmena drokového obdobia

Vyssia frekvencie urocenia pocas tirokového obdobia vyZaduje Gpravu vzorca Groéite-
la (1 + »". Pri predpoklade, Ze trokovd periéda je mensia ako 1 rok, potom na jednu
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’ ’ .7 . 7 4 7 r A Ve . 7 .7 . ’
trokovd periédu pripadd urokovd sadzba — . Uroditel prislichajici na 1 rok ma tvar
m m
r . ’ 7Y ’ Y7 . Y . ’ . Y
(1+—J . Ak kapitdl vo vyske 7 tro¢ime pri ro¢nej drokovej sadzbe r pocas 7 rokov
m
a pocet konverzif je viac ako 1 (m je frekvencia trocenia v jednom roku), tak budicu

hodnotu kapitdlu po 7 rokoch kvantifikujeme takto:

BH=[-(1+ij

m

V pripade polro¢ného drocenia 7 = 2, Stvrtro¢ného 7 = 4 a mesa¢ného 7 = 12 a pod.
V pripade, ak 7 je polro¢nou trokovou sadzbou — p. s. (per semester) a frekvencia
trocenia je polro¢nd (v tomto pripade je 72 = 2), budiicu hodnotu budeme pocitat takto:

BH=1I-(1+r)""

Podobne budeme postupovat pri $tvrtrocnej a mesacnej drokovej sadzbe.

= Pokracovanie prikladu 1.16

Akt sumu dostaneme po troch rokoch, ak by sa uroky pripisovali polro¢ne, $tvrtroc-
ne alebo mesac¢ne?

Riesenie
" 0,03Y "
BH = vklad - (1+1 =10 000 - | 1+ - 10 934,43 € polrotné trokovanie
m
nem 3.4
7 0, 03 v )N o, .
BH = vklad - | 1+— =10000- | 1+ 1 =10 938,07 € Stvrtro¢né trokovanie
m
n-m 3-12
r 0,03 « .
BH = vklad - | 1+— =10000- | 1+ 5 =10940,51 € mesacné drokovanie
m

Pri vy¢islovani budicej hodnoty kapitdlu treba dosledne sledovat sposob zépisu tro-
kovej sadzby. Standardne sa tirokov4 sadzba kétuje v percentich roéne (% p. a.). Ak sa
meni frekvencia pripisovania tirokov, treba ju upravovat, resp. upravovat vzorec, do kto-
rého dosadzujeme jednotlivé premenné. Predstavme si nasledujicu situdciu — drokovd
sadzba je 2,5 % p. a. a frekvencia droéenia je polro¢nd; drokova sadzba je 1,5 % p. m.
a frekvencia trocenia je mesaénd; tirokovd sadzba je 1,7 % p. q. a frekvencia trocenia je
polro¢nd.

Y 0,025Y "
BH = vklad - | 1+— =10000- |1+ 5 =10773,83 € 2,5% p.a.

m

BH = vklad - (1+7)""  =10000- (1+0,015)" =17 091,40 € 1,5 % p. m.
BH = vklad - (1+r-m)"" =10000- (1+0,017-2)"" =11 064,35€ 1,7 % p. q.

V dal$ej Casti sa pozrieme na systém investovania vkladov, teda namiesto jedného

vkladu budeme vklady pravidelne opakovat.
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= Priklad 1.17

Podnik ulozi v banke na zaciatku kazdého roka sumu podla tohto sporivého plinu
(ro¢né uroky sa ponechdvaju na uéte, Groc¢enie prebicha 1x ro¢ne):

e na zaciatku janudra 202a 10 000 €,
e na zacdiatku janudra 202b 11 000 €,
e na zadiatku janudra 202¢ 12 000 €,
e na zadiatku janudra 202d 13 000 €.

Vypoéitajte budiicu hodnotu vSetkych tychto vkladov na konci roka 202d, ak tro-
kovd sadzba je 1,6 % p. a., resp. je pohyblivd a pocas jednotlivych rokov sa meni takto:
201aje 1,5 % p. a., 202b a 202c je 1,6 % p. a. 2 202d je 1,7 % p. a. Na zdver vypocitaj-

te celkovi vynosnost investicie a zohladnite aj vplyv zdanenia vynosov (21 %).
Riesenie

Vypocet budicej hodnoty (BH) ku koncu roka 202d uskutoénime pomocou vztahu
I- (1 + )" Pri vypocte treba zohladnit dobu trocenia jednotlivych vkladov!

Janudr 202a a# december 202d 10 000 - (1 + 0,016)* = 10 655,52 €
Januér 202b az december 202d 11 000 - (1 + 0,016)° = 11 536,49 €
Janudr 202c az december 202d 12 000 - (1 + 0,016)* = 12 387,07 €
Janudr 202d az december 202d 13 000 - (1 + 0,016)' = 13 208 €

Budtca hodnota sporivého pldnu k 31. 12. 202d je 47 787,08 €.

Janudr 202a a2 december 202d 10 000 - (1 + 0,015)" - (1 + 0,016)*- (1 + 0,017)" =
10 655,51 €

Janudr 202b az december 202d 11 000 - (1 + 0,016)*- (1 + 0,017)" = 11 547,85 €

Janudr 202c az december 202d 12 000 - (1 + 0,016)" - (1 + 0,017)" = 12 399,26 €

Janudr 202d az december 202d 13 000 - (1 + 0,017)" = 13 221 €

Budtca hodnota sporivého plinu k 31. 12. 202d je 47 823,62 €.

Pri prvom sporivom pldne boli celkové vklady vo vyske 46 000 € a podnik ziskal tro-
ky vo vyske 1 787,08 € (47 787,08 — 46 000). Na tieto sa vztahuje darova povinnost vo
viike 375,29 € (21 %z 1 787,08 €).

Pri druhom sporivom pldne boli celkové vklady vo vyske 46 000 € a podnik ziskal
troky vo vyske 1 823,62 € (47 823,62 — 46 000). Na tieto sa vztahuje darova povinnost
vo vyske 385,96 € (21 % z 1 823,62 €).

Na zdver urobme prepocet vynosnosti oboch sporivych plinov. Celkovd vynosnost
pri abstrahovani od dane z vynosov je:

U 1787,08

I 46000

100 = 3,88 % U _1823,62

= 100 =3,96 %
I 46000
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Celkovd vynosnost pri zohladneni dane z vynosov sa znizi na:

U-(1-d) 1787,08-(1-0,21)

+100 =3,07 %
I 46000
U-(1-d) 1823,62-(1-0,21)
= -100=2,81%
I 46000

Riesenie prikladu predpokladalo, Ze podnik uskuto¢nil vklady na zaéiatku roka na-
priklad 202a, a teda za tento rok dostal aj tiroky v plnej vyske. Takéto trocenie oznacu-
jeme ancitipativne. V praxi sa stretdvame aj s dekurzivnym tirocenim, pri tomto plati, Ze
podnik by uskutoénil vklad na konci roka 202a a za dany rok by uz turoky nemohol zis-
kat. Na uvedent skuto¢nost upozornujeme, pretoze v prikladoch sa pouzivaju vzorce,
ktoré sa musia patri¢ne modifikovat (prispésobovat). V priklade 1.17 by bolo vhodné
pouzitie sporitela, ktory méze mat dve podoby:

{M].(H,)

e pre anticipativne urocenie:

r

(1+7) -1
r
Ak by sme zmenili frekvenciu trocenia, vyzadovalo by si to Gpravu vztahov takto:
(1 + ij ~1
NomJ)
(1 + f—j -1
. m =

e pre vys$iu frekvenciu trocenia a sticasne pre vyssiu frekvenciu vkladov

e pre dekurzivne Grodenie:

YVYe . 7 v .
e pre vyssiu frekvenciu trocenia:

Opakom sporitela je fondovatel, ktory pomdha kvantifikovat vysku pravidelného
vkladu pri vopred definovanej budicej hodnote sporivého plinu.
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= Priklad 1.18
Ak4 bude budica hodnota trojro¢nych rovnakych vkladov vo vyske 500 €, uklada-

nych koncom prislusného roka:

a) za predpokladu arokovej sadzby 1 % p. m.,
b) za predpokladu urokovej sadzby 1,9 % p. s.,
c) za predpokladu trokovej sadzby 3 % p. a. v 1. roku a 3,5 % p. a. v 2. a 3. roku?
Riesenie

Za predpokladu urokovej sadzby 1 % p. m.

1+0,01)" " ~1
(1+0,01)" -1

BH=500-{( }=1698,28€

Za predpokladu arokovej sadzby 1,9 % p. s.
0,019

3-2
j .
- =1528,82 €
0,019)
—1
2

(1+
BH =500-
1+

Za predpokladu trokovej sadzby 3 % p. a. v 1. roku a 3,5 % p. a. v 2. a 3. roku?

1+0,035)" -1
0,035

BH =500-(1+0,03)" -(1+0,035)’ +500~{( }1553,11@:

Zmiesané urokovanie

Tento typ Grokovania sa pouziva, ak je tirokové obdobie dlhsie ako Grokovd periéda,
ale nie je jej celodiselnym ndsobkom. Pomocou zloZeného tirokovania vypocitame bu-
dicu hodnotu kapitdlu po 7 rokoch, ktord dro¢ime jednoduchym drokovanim. Pre bu-
dicu hodnotu kapitilu plati vztah:

BH=[-(l+r)n-(l+r-t)

X Priklad 1.19

Kolko musime dnes vlozit do banky, ktord poskytuje trokovi sadzbu 3,5 % p. a. pri
zmiesanom urokovani, ked o 2 roky a 58 dni potrebujeme mat nasporenych 1 500 €?

Riesenie
BH 1500

(1+7) - (1+7-1) (1+0,035)2-(1+o,035-%]
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Spojité urokovanie

Ak sa dl7ka trokovej periédy bliZi k nule a pocet konverzif rastie do nekoneéna, tak
sa pripisovanie Grokov realizuje spojite. Spojité trokovanie vyuziva limitny podet a vy-
chddza zo zloZeného trokovania. Pre buddcu hodnotu kapitdlu pri spojitom trokova-
ni plati:

m—>0 m

BH:limJ-(Hij

Po tiprave tohto vztahu — v kazdom nekone¢nom malom okamihu — pouzijeme vzorec:
BH=1-¢"

kde e je Eulerove ¢islo (2,71828182845904523...), zdklad prirodzeného logaritmu

y=Ine"

= Priklad 1.20
Akd bude budtca hodnota 3 000 € uloZenych v banke na 6 rokov pri drokovej sadzbe

4 % p. a. a spojitom Grodeni? Za aky cas sa strojndsobi ulozend suma?

Riesenie

BH =3000-¢"% ¢=3813,75 €

3-3000=3000-¢"" potom3=e"" potomIn3=0,04- 7
az dostaneme 7 = 27,47 roka

1.3.2 Sucasnd hodnota penazi

Sticasnd hodnota penazi je koncept, ked sa snazime pohybovat po ¢asovej osi z bu-
ducnosti do sti¢asnosti. Pozndme teda nejaky cielovy stav (napr. nasporent sumu), ale
chceme zistit, kolko musime investovat dnes (v sicasnosti), aby sme pri danej trovni
a danom sposobe drocenia dosiahli v buddcnosti Zelany stav. Sti¢asnd hodnota (dalej len
»SH®) tak predstavuje budicu hodnotu penazi ocistent o troky, teda budici petiazny
tok diskontujeme. Vo vseobecnosti plati, ze pri vypocte sicasnej hodnoty jednorazo-

vych alebo pravidelnych, nerovnakych penaznych tokov sa pouziva odurocitel .

(1+7)
Hlavné faktory, ktoré ovplyvinuju siéasna hodnotu budiicich penazi, st:

e drokova sadzba — ak mdme moznost investovat peniaze, mézeme ocakdvat ziskanie
urokov za tieto peniaze. Sticasnd hodnota buducich penazi je nizsia, pretoze by sme
mohli tieto peniaze investovat a zarobit Groky;

e casovy odstup — ¢im dalej v budicnosti o¢akdvame peniaze, tym nizsia bude ich sa-
¢asnd hodnota. To je spdsobené tym, ze penazné prostriedky by mohli byt vyuzité na
investicie alebo iné prilezitosti na ziskanie zisku.
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Na vypocet sucasnej hodnoty buddcich penazi sa ¢asto pouziva metéda diskontova-
nia. Tdto metdda berie do Givahy Grokovi mieru a ¢asovy odstup, a tym urcuje, akd by
mala byt dnesnd hodnota budicich penazi, aby sa zohladnili tieto faktory.

= Priklad 1.21
Podnikatel potrebuje o 2 roky k dispozicii 15 000 €. Kolko penazi je potrebné ulo-

zit v banke vo forme terminovaného vkladu, aby sme o 2 roky ziskali pozadovanti sumu?
Pre Grokovanie platia jednotlivé podmienky:

a) trokovd sadzba je 1,8 % p. a., frekvencia polro¢nd,

b) drokovd sadzba je 1,1 % p. m., frekvencia mesa¢nd,

¢) urokovd sadzba je 0,9 % p. q., frekvencia polro¢nd,

d) trokovi sadzba je 0,8 % p. a., Grocenie spojité,

e) urokovd sadzba v 1. roku je 1,3 % p. a. a v 2. roku trocenia je 1,5 % p. a.,

f) arokovd sadzba je 1,5 % p. a. a frekvencia trocenia je ro¢na.

Riesenie
a) SH=BH,- nzlsooo-%:14471,93€
(1+7) (1+0’018j
2
b) SH=BH,— _=15000— __=11536,22¢€
(1+7) (1+0,011)
c) SH=BH,- ! —=15000- ! — =13 966,90 €
(1+7) (1+2-0,009)
BH 15000
15000
e) SH = b = > =14 588,67 €
(1+71)(1+72) (1+0,013)(1+0,015)
f) SH=BH,- ! n=15000-;2=14559,93€
(1+7) (1+0,015)

= Priklad 1.22

Dlinik plati 5 rokov kazdoroéne (vzdy koncom roka) sumu 1 998,38 €, trokovd
sadzba predstavuje 4 % p. a. Akd sumu dlhu za toto obdobie splati?

Riesenie
Pravidelné platby dlinika zahfnaja splitku dlhu a spldtku drokov, pretoze finanéné
prostriedky, ktoré si pozical, mu veritel Gro¢i trokovou sadzbou 4 % p. a. Kedze tieto
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platby st v rovnakej vyske, pri konstantnej turokovej sadzbe, pouzijeme zdsobitel a po-
mocou neho stanovime sic¢asnd hodnotu dlhu.

(1+7)" =1 (1+0,04) —1
SH = CF -~/ =1998,38 g
r-(1+7) 0,04 -(1+0,04)

=8896,43 €

P6vodnd vyska Gveru (sticasnd hodnota), ktory dlznik ziskal od veritela, je 8 896,43 €.
Dlznik zaplati veritelovi pocas 5 rokov 9 991,90 € (1 998,38 - 5). Ak je vyska tveru
8 896,43 €, potom na troky pripadd suma 1 095,47 €.

Ked ddme do pomeru vysku trokov a vysku tuveru, dostaneme v relativnom vyjadre-
ni ndkladovost tohto tveru, teda 1 095,47 / 8 896,43 = 0,1231, ¢o je v percentudlnom
vyjadreni 12,31 %.

V praxi mézeme stt pred opa¢nym problémom, ked pozndme vysku averu, poznd-
me drokovd sadzbu, ale nepozndme vysku pravidelnej platby, ktord musi uskuto¢nit
dlznik, aby vysporiadal svoje zdvizky voci veritelovi (nielen vrétenie pozicanej sumy, ale
sucasne aj thrada tomu prindleZiacich drokov). V takomto pripade pouzijeme ukazova-
tel umorovatel, prevritenti hodnotu zdsobitela.

Oto¢me teda riesenie prikladu — vieme, ze dlznik si pozi¢al na konci roka 8 896,43 €
a s veritelom si dohodol splatenie za 5 rokov, pri Grokovej sadzbe 4 % p. a. Akl sumu
bude musiet pravidelne poukazovat veritelovi?

n 5
CF—SH. r-(1+7) =8896’43.0,04.(1+0,04)

- - =1998,38 €
(1+7) -1 (1+0,04)" 1

Z riesenia prikladu je zrejmé, ze zdsobitel a umorovatel budd v $irsej miere uplatrio-
vané v spldtkovych plinoch Gverovych zdrojov, ¢omu sa budeme venovat v kap. 5.

PRIKLADY NA RIESENIE
¥ Priklad 1.23

Predpokladajme, Ze mdme cenny papier s 90-dniovou splatnostou, ktory bol emito-
vany s menovitou hodnotou 10 000 € a s ro¢nou urokovou sadzbou 4 % p. a. Zaujima

nds suma, ktort ziskame v splatnosti pri pouziti metéd ACT/365 a ACT/360.

= Priklad 1.24
Vypocitaj budicu hodnotu sumy 15 000 € ulozenych v banke na obdobie 4 rokov
za tychto predpokladov:
a) urokovd sadzba je 4,5 % p. a. a frekvencia trocenia je ro¢nd,
b) drokovd sadzbaje 1% p. m. a frekvencia trocenia je mesa¢ni,
c) trokovédsadzbaje 4 % p. a. a frekvencia urocenia je Stvrtro¢nd,
d) drokovd sadzbaje 1,5 % p. q. a Grocenie je polro¢né,
e) urokovd sadzbaje 2% p.a. a trocenie je kontinudlne.
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= Priklad 1.25
Ak4 bude budica hodnota jednorazového vkladu vo vyske 20 000 € po 3 rokoch pri

urokovej sadzbe 4 % p. a. pri roénom, polro¢nom a $tvrtroénom droceni?

X Priklad 1.26

Podnik uloZi v banke na zaciatku kazdého roka sumu podla uvedeného plinu:
na zaciatku janudra 202a 30 000 €,
na zadiatku janudra 202b 60 000 €,
na zadiatku janudra 202c 40 000 €,
na zaciatku janudra 202d 50 000 €.

Zaujima nds budtca hodnota tychto vkladov ku koncu roka 202d, ak:

a) fixnd Grokovd sadzba predstavuje 3,5 % p. a.,

b) drokovd sadzba je pohyblivd a meni sa v jednotlivych rokoch takto: 202a je
3,75 % p. a.; 202b je 3,5 % p. a.; 202c je 3,25 % p. a. 2 202d je 3 % p. a.

Nisledne vypoditajte vynosnost investicie v obidvoch variantoch trocenia, pri¢om
abstrahujte od vplyvu zdanenia vynosov.

= Priklad 1.27
Ak3 bude budica hodnota pitro¢nych rovnakych vkladov vo vyske 5 000 € za pred-

pokladu drokovej sadzby 3 % p. a., ak viete, Ze peniazné sumy st pripisané k terminova-
nému vkladu ku koncu obdobia? Vypocitajte aj celkové trokové vynosy vkladov.

= Priklad 1.28

Aky bol pravidelny ro¢ny vklad, ked je na terminovanom vklade po 8 rokoch suma

25 750 €2 Urokovi sadzba terminovaného vkladu bola 5 % p. a.

. Priklad 1.29

Predpokladajme, ze o 3 roky chceme kiipit motorové vozidlo za 65 000 €. Kolko pe-
nazi treba dnes ulozZit v banke vo forme terminovaného vkladu, aby sme o 3 roky ziskali
pozadovant sumu? Urokové podmienky v obchodnych bankéch st takéto:

a) urokovd sadzba je 3 % p. a. a frekvencia trocenia je polro¢nd,

b) trokovd sadzba je 1,25 % p. q. a frekvencia Groéenia je $tvrtrocnd,
c) urokovd sadzba v 1. roku je 4 % p. a. av 2. a 3. roku je 3,25 % p. a.,
d) drokovd sadzba je 4 % p. a. a frekvencia trocenia je ro¢n4.

Ktord tirokovd podmienka je najvyhodnejsia pre vis?

Q 80% X



LK »

30 1. kapitola

= Priklad 1.30

Predpokladajme, ze v buddcnosti budeme pocas 4 rokov (vzdy na konci roka) zis-
kavat nasledujice prijmy: v 1. roku sumu 4 500 €, v 2. roku sumu 15 000 €, v 3. roku
sumu 6 000 € a v 4. roku sumu 9 600 €. Pozadovand miera vynosu predstavuje 3,5 %
p- a. Zaujima nds sti¢asnd hodnota vietkych tychto budicich penaznych tokov k zadiat-
ku sporenia.

= Priklad 1.31
Podnikatel chce o 4 roky kapit vyrobnu linku za 55 000 €. Kolko musi jednorazo-

vo vlozit na Géet v banke, aby pri nevyberani trokov ziskal o 4 roky potrebnti sumu —
trokovd sadzba je 4 % p. a.? Ak sumu by mal vkladart za tych istych podmienok pra-
videlne ro¢ne?

Kolko bude spldcat pravidelne ro¢ne, ak si celd potrebnd sumu pozi¢ia a trokova
sadzba tveru je 10 % p. a.?

¥ Priklad 1.32

Ak3 je povodna vyska hypotekdrneho tveru, ktory sa splica:

a) rovnakymi roénymi platbami, t. j. anuitami vo vyske 1 000 € pocas 12 rokov, ak tiro-
kové sadzba bola stanovend na 9 % p. a.,

b) rovnakymi polro¢nymi platbami, t. j. anuitami vo vyske 550 € pocas 20 rokov, ak
trokovd sadzba bola stanovend na 4,25 % p. q.?

Vypoditajte aj vysku dlznikom zaplatenych trokov z tveru v oboch pripadoch.

¥ Priklad 1.33

Podnik si pozic¢al v banke na investi¢ny projekt Gver vo vyske 200 000 €. Banka po-
zaduje pravidelné spldtky a Gver bude splateny za 10 rokov, pricom tirokova sadzba bola
stanovend na 12 % p. a. Akt ro¢na platbu musi platit podnik, aby uhradil aver a stcas-
ne aj uroky z tohto Gveru?

X Priklad 1.34

Ak4 je sticasnd hodnota kmenovej akcie, ktord prindsa pravidelne dividendu 25 €
ro¢ne a beznd miera vynosu pri rovnako rizikovych nastrojoch je 15 % p. a.?

X Priklad 1.35

Akciondr prioritnej akcie bude dostdvat pravidelna dividendu vo vyske 20 €, pri¢om
nie je stanovené fixné obdobie vypldcania. Predpokladd sa, Ze dividenda bude od druhé-
ho roka vyplaty rést rovhomernym tempom rastu. Udrzatelnd miera rastu zisku spolo¢-
nosti sa predpokladd na drovni 5 %. Vypocitajte sticasnd hodnotu budicich dividend,
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ak pozadovand miera vynosu akciondra predstavuje alternativne bud 10 % p. a., alebo
7 % p.s.
= Priklad 1.36

Predpokladajme, ze pocas najblizsich 30 rokov budete ziskavat roény déchodok vo
vyske 2 000 €. Peniaze budt pripisované vidy na konci kazdého roka. Priemern4 trhova
urokovd sadzba je 6 % p. a. Vypoditajte sticasntt hodnotu vasich budicich déchodkov.

X Priklad 1.37

Predpokladajme, ze v jednotlivych polrokoch obdrzite tieto prijmy (vidy na konci
kazdého polroka):

1. polrok

2. polrok

3. polrok

4. polrok

5. polrok

6. polrok

7. polrok

500 €

500 €

600 €

700 €

800 €

300 €

900 €

Vypoditajte sii¢asni hodnotu vasich prijmov (k 0. polroku), ak pozadovand miera vy-

nosu predstavuje bud 4 % p. a., alebo 3 % p. s.

¥ Priklad 1.38

Predpokladajme, Ze v rokoch 2025 az 2035 budete ro¢ne dostdvat vyplatu vyhry vo
vyske 5 000 €. Od roku 2036 az do roku 2040 sa zvysi vyplata na 6 000 € a od roku
2041 sa predpokladd konstantnd vyplata vo vyske 7 000 €. Vyhry sa vypldcané vzdy
na konci kalenddrneho roka. Vypoditajte sticasnd hodnotu vasich budicich prijmov
k 31. 12. 2024, ak pozadovand miera vynosu predstavuje 8 % p. a.

1.4 Vplyv miery infldcie a zdafiovania urokového
/ v / v 4
vynosu na ¢asovu hodnotu penazi

Vo finanénej tedrii a praxi sa v stvislosti s tirokovymi sadzbami mozeme stretntit
s viacerymi pojmami. V tejto Casti si vysvetlime pojmy nomindlna a redlna drokovd
sadzba a ukdZeme si spdsoby ich vypoctu. V beznej praxi sa pouziva pojem nomindlna
trokovd sadzba. Ide o urokovt sadzbu, na ktorej sa dohodli veritel a dlZnik pri docas-
nom poskytnuti volnych finanénych prostriedkov zo strany veritela dlZnikovi. Je to tro-
kovd sadzba dohodnutd v Gverovych zmluvéch, napriklad drok z vkladov v banke, drok
za poskytnuty dver a pod. Pri finanénom rozhodovani by vSak podniky mali zvazovat
vysku redlnej urokovej sadzby, t. j. Grokovej sadzby upravenej o vplyv inflécie.

Nomindlna trokova sadzba je sadzba, ktorou sa trocia vklady a Gvery. Redlna troko-
vé sadzba odréza vplyv rastu cien. Pri raste miery infldcie je redlna Grokovd sadzba vzdy
niz$ia ako nomindlna trokovd sadzba. Plati:
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(1+i)=(1+7)-(1+ f)
i=r+f+r-f
r:i_f

1+ f

kde: i je nomindlna Grokovd sadzba,

r — reilna drokovd sadzba,

f — miera inflicie,
pri¢om vsetky miery sa vyjadruja v desatinnych ¢islach (v stotindch).

Niekedy sa tento vztah vyjadruje aj ako:
1+i
1+ f

Pri vypoéte sme zatial nezohladnili vplyv miery zdanenia Grokového vynosu na vys-

ku trokov, ktoré bude platit dlznik veritelovi. I$lo o tzv. hruby vynos. V praxi vsak tro-
kové vynosy podliehaji zdaneniu, preto je potrebné hruby vynos ocistit o dan, ¢im zis-

1

r

kame cisty trokovy vynos. Plati:

lc = lh : (1 - d)
kde: 7, je ¢istd Grokovd sadzba,
i, — hrubd Grokovd sadzba,
d — miera zdanovania drokového vynosu.

Ak zoberieme do tivahy mieru inflicie a mieru zdanovania trokového vynosu, redlnu
urokovt sadzbu vypocitame nasledujicim spésobom:

r:z'-(l—d)—f
1+ f

X Priklad 1.39

Nomindlna trokovd sadzba je 14 % p. a. a miera inflicie je 7 % p. a. Ak4 je redlna
urokovd sadzba (bez zohladnenia dane z urokového prijmu)?

Riesenie
r= w =0,0654, t. j. redlna trokovd sadzba je 6,54 % p. a.
1+0,07
alebo
=IO 0654, ¢ 16,54 % p. a.
1+0,07

Ak je nomindlna trokovd sadzba stanovend vo vyske 14 % p. a. a miera inflicie do-

sahuje 7 % p. a., redlna drokovi sadzba je iba 6,54 % p. a.
) p ) p
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X Priklad 1.40

Podnik A poskytol podniku B tGver vo vyske 500 000 € so splatnostou 1 rok. Dohod-
nutd Grokovd sadzba je 8 % p. a. a trokovy vynos sa zdanuje sadzbou 21 %.

Ulohy

1. Ak4 je redlna trokovd sadzba, ak ocakdvand ro¢nd miera inflicie je 2 %?

2. Akd nomindlnu drokovid sadzbu by mal podnik ziadat, ak chce dosiahnut redlnu
urokovti sadzbu 8 % p. a.?

3. Akd by bola kdpna sila vriteného Gveru vritane Groku?

Riesenie

1. Redlnu drokovt sadzbu vypocitame podla uz uvedeného vztahu:

_i-(1-d)-f 0,08-(1-0,21)~0,02
1+ f 1+0,02

=0,042 4, t. j. 4,24 % p. a.

Podnik A ziska z tohto Gveru pri stanovenej nomindlnej drokovej sadzbe 8 % p. a.,
miere infldcie 2 % p. a. a pri zdatiovani trokového vynosu 21 % redlne iba 4,24 % p. a.

2. V tomto pripade stali jednoduchymi matematickymi Gpravami vyjadrit zo vzorca
na vypocet redlnej Grokovej sadzby nomindlnu drokova sadzbu.
_r-(1+f)+f 0,08-(1+0,02)+0,02

i= =0,1286, t. j. 12,86 % p. a.
1-d 1-0,21

Ak chce podnik dosiahnut redlny vynos 8 %, je nevyhnutné, aby bola nomindlna
urokovd sadzba stanovend v tverovej zmluve na 12,86 % p. a.

3. Pri vypocte skutoénej kiipnej sily Gveru vritane droku sa vychddza pri vypocte z ¢is-
tej redlnej Grokovej sadzby:

500 000 - (1 +0,042 4) =521200 €

Po uplynuti stanoveného obdobia (1 rok) sa podniku A vriti Gver zvySeny o trok
vo vyske 540 000 € (500 000 - 1,08). V désledku vplyvu zdanenia a posobenia inflicie
mu vsak zostane kipna sila rovnajica sa 521 200 €.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 1.41

Vypoditajte redlnu arokovi sadzbu, ked viete, Ze nomindlna trokovd sadzba je
15 % p. a. a o¢akdvand miera infldcie je 11 % p. a.
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X Priklad 1.42

Podnik A poskytol podniku B aver vo vyske 100 000 € s lehotou splatnosti 1 rok.
Nomindlna tGrokova sadzba bola dohodnutd vo vyske 7 % p. a.

Ulohy

a) Akd bola redlna trokovd sadzba, ak skuto¢nd miera inflicie bola v danom roku
4 % p. a. a danovd sadzba z urokového vynosu bola 21 %?

b) Akd bola skuto¢nd kdpna sila vriteného tveru zvyseného o tGrok?

¢) Akd nomindlnu trokovi sadzbu by mal podnik A Ziadat, aby dosiahol redlnu troko-
vt sadzbu 7 % p. a. pri miere inflicie 4 % p. a.?

. Priklad 1.43

Roénd nomindlna tGrokovd sadzba z vkladu je 13 %. Akd je redlna Grokovd sadzba,
ak je:
a) skuto¢nd miera inflicie 10 % p. a. a zdanenie drokovych vynosov 21 %,
b) skuto¢nd miera inflicie 7 % p. a. a zdanenie Grokovych vynosov 21 %?

= Priklad 1.44

Vypoditajte nomindlnu dGrokovd sadzbu, ked viete, Ze redlna trokovd sadzba je
8 % p. a., o¢akdvand miera inflicie je 10 % p. a. a danovd sadzba z urokového vynosu

bola 21 %.

= Priklad 1.45

Podnik Alfa poskytol podniku Beta tver vo vyske 50 000 € s lehotou splatnosti
1 rok. Nominalna drokovd sadzba sa dohodla vo vyske 15 % p. a.

Ulohy

a) Aka bola redlna trokovd sadzba, ak skutocnd miera inflicie bola v danom roku
10 % p. a. a danovd sadzba z Grokového vynosu bola 21 %?

b) Akt nomindlnu Grokovi sadzbu by mal podnik A Ziadat, aby dosiahol redlnu tGroko-
vt sadzbu 10 % p. a. pri miere infldcie 10 % p. a.?

1.5 Riziko a neistota

Riziko mozno charakterizovat ako pravdepodobnost, Ze skuto¢ne dosiahnuté vysled-
ky sa budd odchylovat od pldnovanych vysledkov. Tdto odchylka méze byt obidvomi
smermi, teda tak pozitivna, ako aj negativna. Prirodzene, negativna odchylka je pre pod-
nik nebezpecnejsia, pretoze modze viest k vzniku finanénych strit.
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V tedrii sa rozli$uji dva pojmy — riziko a neistota. Neistota sa chépe ako $ir$i pojem —
je to ndhodnost podmienok alebo vysledkov niektorych javov, pricom nie vzdy je sta-
novitelnd pravdepodobnost, s akou sa mézu tieto stavy dosahovat. To odlisuje neistotu
od rizika.

Pravdepodobnost mézeme charakterizovat hodnotami od 0 % az do 100 % (hodno-
ta v intervale 0 — 1). Stcet véetkych pravdepodobnych moznosti sa musi rovnat 100 %,
v opa¢nom pripade sme neodhalili vSetky moznosti vyvoja a musime pokracovat v skad-
mani situdcie. Napriklad pravdepodobnost nezaplatenia tveru dlznikom sa d4 vyjadrit
takto:

Mozinost Pravdepodobnost
: Uver bude splateny v dohodnutom termine 75 %
| Nezaplatenie trokov 15 %
: Nesplatenie viacerych spldtok dlhu a trokov 10 %

Na zdklade tychto pravdepodobnosti sa d4 uréit priemernd o¢akdvand hodnota viet-
kych moznych variantov, a to ako vézeny aritmeticky priemer jednotlivych moznosti,
kde véhou je stupen pravdepodobnosti kazdej z nich.

e Priemernd ocakdvand vynosnost stanovime takto:

sz,],v:lvi P

kde: V' je priemernd oc¢akdvand vynosnost,
V, — miera vynosu (vynosnost) jednotlivych variantov,

i

p, — pravdepodobnost vzniku jednotlivych variantov.
N — celkovy pocet variantov.

V absolttnom vyjadreni mozno riziko kvantifikovat pomocou smerodajne;j odchylky,
uréi sa tak priemernd odchylka od oc¢akdvanej hodnoty, a tym aj stupen rizika.
¢ Smerodajnd odchylka jednotlivych variantov vynosnosti od priemernej vynosnosti je
dand vztahom:

o=\ (V.-V) »

kde: V, je miera vynosu (vynosnost) jednotlivych variantov,
V — ocakdvand priemernd vynosnost,
p, — pravdepodobnost vzniku jednotlivych variantov,
N — celkovy pocet variantov.

Ak sa subjekt rozhoduje medzi dvomi investiciami s réznou vyskou ocakdvaného vy-
nosu a s rozdielnym rizikom, smerodajnd odchylka mu umozni vybrat ti najprijatelnej-
Ve ’ v Y7 YVYe . . 7 ’ 7 se Y Ve . . M M 7 .
siu. Plati, ze ¢im vy$sia je smerodajnd odchylka, tym vicsie riziko je spojené s danou in-
vesticiou.

o Kvantifikdcia rizika prostrednictvom smerodajnej odchylky sa pouziva, ak st prie-
merné o¢akdvané vynosnosti variantov rovnaké, v praxi najma pri finanénych investi-
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cidch. Ak st priemerné o¢akdvané vynosnosti variantov rozdielne, kvantifikuje sa ri-
ziko variantu variacnym koeficientom (V)):

Vk:

<ilQ

kde: o je smerodajnd odchylka,
V' — priemernd oc¢akdvand vynosnost prislusného variantu.

Takisto ako v pripade smerodajnej odchylky, aj pri hodnoteni rizika investicii pros-
trednictvom varia¢ného koeficientu plati, Ze ¢im je variacny koeficient vyssi, tym vidsie
riziko je spojené s investiciou. Kvantifikicia rizika variaénym koeficientom sa pouziva
prevazne pri investovani do dlhodobého nehmotného alebo hmotného majetku, pri vy-
bere investi¢éného projektu z viacerych investi¢nych variantov riesenia.

Finan¢né transakcie st ovplyvnené mnohymi ndhodnymi faktormi. Nasou dlohou je
stanovit o¢akdvand hodnotu velic¢iny, ktord sledujeme, pripadne jej variabilitu.

Pri zovSeobecneni budeme pouzivat tieto premenné a ich oznadenie:

miera vynosu cenného papiera alebo portfdlia,

strednd (o¢akdvand) hodnota miery vynosu,
smerodajnd odchylka (riziko) miery vynosu,

™~ Q oy
|

,; — kovariancia vynosnosti medzi i-tym a j-tym cennym papierom,
p; — koreldcia medzi i-tym a j-tym cennym papierom,

w, — véha i-tého cenného papiera.

Majme portfdlio vytvorené z 7 rizikovych cennych papierov s o¢akdvanymi mierami

Vynosu %, 7%, i ...... 7. a kovarianénou maticou:
ki k, ...k,
_ by oy, . ey,
kxl ksl ttc kﬁ
kde: k, =0’ je rozptyl miery vynosu i-tého cenného papiera,

k, =0, 0, -0, — kovariancia miery vynosu i-t¢ho a j-t¢ho cenného papiera,
e — koreldcia medzi i-tym, a j-tym cennym papierom.

Nech w,, w,, ... w, s vihy prislusnej kombinicie, sti¢et jednotlivych véh je rovny 1.
Platia nasledujice vztahy:

n

e miera vynosu portfélia 7, =Zwi -7
i=1

7 71e 2 _ n - . .

e rozptyl vynosu portfélia o, = ziZIZwi w;
j=1
Ak zoberieme priklad dvoch cennych papierov:

® miera vynosu portfélia 7, =w- i+ (1-w) 7

, /1 2 2 2 2 2
¢ rozptyl vynosu portfélia o,=w ol +2-w-(1-w)-0,-0,-p, +(1-w) -0,

kde je o¢akdvand miera vynosu je 7,7, so smerodajnymi odchylkami 0,,0, a vdhami
wa(l — w).
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X Priklad 1.46

Finan¢ny investor sa rozhoduje o moznosti investovania volnych finanénych pros-

triedkov do cennych papierov dvoch podnikov.

) . Pravdepodobnost Predpokladand miera vynosu
Variant vyvoja variantu (v % p. a.)
ekonomiky 0
(v %) podnik A podnik B
Recesia 25 10 -5
Stabilny vyvoj 60 20 10
Konjunktara 15 35 35

Rozhodnite, cenné papiere ktorého podniku by mal nakuapit finanény investor.
Riesenie
Ocakdvand miera vynosu: podnik A = (10 - 0,25 + 20 - 0,60 + 35 - 0,15) / 1 = 19,75 %
Ocakdvand miera vynosu: podnik B = (-5 0,25 + 10 - 0,60 + 35-0,15) /1 =10 %

Smerodajnd odchylka pre podnik A:

v, v V-V V,-v) 2. (V,-V)*p,

10 19,75 9,75 95,062 5 0,25 23,77

20 19,75 0,25 0,062 5 0,60 0,04

35 19,75 15,25 232,562 5 0,15 34,88
Rozptyl 58,69

0 =+/58,69 =7,66 %
Smerodajnd odchylka pre podnik B:

4 4 V-v | (V-V) 2 (V,-V)*p,

-5 10 -5 25 0,25 6,25

10 10 0 0 0,60 0,00

35 10 25 625 0,15 93,75
Rozptyl 100

o =+100 =10 %

Vychédzajic z vysledkov riesenia by sme odporucali investovat finan¢né prostried-
ky do podniku A, pretoze investicia do podniku B je rizikovejsia (pre vyssiu smerodajnt
odchylku). Ale! Oc¢akdvand miera vynosu pre podnik A a podnik B sa nerovnaju, preto
musime e$te dopoditat aj variactné koeficienty.
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Varia¢ny koeficient pre podnik A = (7,66 / 19,75) - 100 = 39 %
Varia¢ny koeficient pre podnik B = (10 / 10) - 100 = 100 %

Vysledky varia¢ného koeficientu jednoznac¢ne potvrdzuji vysoka rizikovost investi-
cie do podniku B.

™ Priklad 1.47

Porovnajte riziko dvoch investi¢nych projektov, ked st zadané nasledujice ddaje:

Projekt A
Variant vyvoja prijmov Ocakdvany peniazny prijem (v €) Pravdepodobnost
Optimistickd 10 000,— 0,25
Oc¢akavana 8 000,— 0,50
Pesimisticka 6 000, 0,25
Projekt B
Variant vyvoja prijmov Ocakdvany penazny prijem (v €) Pravdepodobnost
Optimistickd 300 000,— 0,40
Oc¢akavana 200 000,— 0,50
Pesimisticka 100 000,— 0,10
Riesenie

. ’, 7 ’ 7 r 7 N
Priemernti o¢akdvanti vynosnost stanovime vztahom: V =" Vb
-

Projekt A V' =10000-0,25+8000-0,50+ 6 000-0,25 =8 000 €
Projekt B V=300 000 -0,40 + 200 000 - 0,50 +100 000 - 0,10 = 230 000 €

Vypocet smerodajnej odchylky:
Projekt A

o =J(10 000 -8000)" -0,25+(8 000 ~8000)"-0,50 + (6 000 ~8 000) 0,25 =1 414,21 €

Projekt B

o= \/(300 000 — 230 ooo)2 0,40 +(200 000 — 230 000)2 -0,50 +(100 000 - 230 000)2 .0,15 = 64 031,24 €

Vypocet variacného koeficientu: V, = %
1414,21
Projekt A V,=—-100=17,68 €
8000
. 64 031,24
Projekt B V,=——-100=27,84 €
230000
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Rizikovejsi je projekt B, jeho varia¢ny koeficient je vys$si ako variaény koeficient pro-
jektu A.

X Priklad 1.48

Nech portfélio P je tvorené akciami A, B, C podla tabulky. Aky je odhad strednej
hodnoty a smerodajnej odchylky miery vynosu tohto portfélia, ak vynosy za obdobie
poslednych 4 rokov boli také, ako je uvedené v tabulke?

Pocet Cena jednej akci
Akcie (voliz) cnaj ?v I;] ce Miery vynosu
A 100 40 0,16; 0,18; 0,14; 0,16
B 100 50 0,24; 0,28; 0,22; 0,26
C 200 30 0,27; 0,24; 0,30; 0,27
Riesenie
Miera vynosu portfélia Z =Dw, 7

i=1
Strednd hodnota sa vypocita ako vdzeny priemer miery vynosu jednotlivych akcii
podla ich véh v portféliu.

Strednd hodnota portfélia = (100 - miera vynosu akcie A + 100 - miera vjnosu akcie B
+ 200 - miera vynosu akcie C) | celkovy pocet akcii v portfolin.

Pre strednd hodnotu plati -r; =0,2340

Smerodajnd odchylka meria mieru variability alebo rozptylu hodnét. V tomto pri-
pade je potrebné ziskat rozptyl miery vynosu portfélia a potom z nej spocitat smerodaj-
nd odchylku.

Rozptyl portfilia = (100 - miera vinosu akcie A — strednd hodnota portfslia)* +
100 - (miera vynosu akcie B — strednd hodnota portfo’[z'ﬂ)2 + 200 - (miera vynosu akcie C —
strednd hodnota por{fo’/z'a)z) / celkovy pocet akcii v portfoliu

Smerodajnd odchylka portfélia = odmocnina rozptylu. Pre smerodajnd odchylku

plati o, = 0,003 3.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 1.49

Investor sa rozhoduje medzi kiipou akeii dvoch podnikov. MozZnosti dosiahnutia di-
videndového vynosu v tychto akciovych spolo¢nostiach si uvedené v tabulke. Aké je
vase odpordcanie, ak viete, ze komunikujete s rizikovo averznym investorom?
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Vynos A Vynos B '
(v %) v %) Pravdepodobnost
1 ? 0,25
20 18 0,45
5 27 0,30
= Priklad 1.50

Manazment podniku uvazuje vzhladom na zvy$eny zdujem o jeho vyrobky o moz-
nosti roz$irenia vyroby. Porovndva dva varianty (uvedené v tabulke), ktoré mu podla in-
tenzity dopytu mézu zabezpecit zvysenie zisku. Ktoré riesenie je pre podnik rizikovejsie?

Intenzita dopytu Prirastok zisku
(v €)
Stupen Pravdepodobnost A B
1 0,10 40— 50,
2 0,20 100,— 80,
3 0,40 150,— 100,—
4 0,20 200,— 120
> 0,10 250,~ 150,—

X Priklad 1.51

Nech portfélio P je tvorené akciami A, B, C podla tabulky. Aky je odhad strednej
hodnoty a smerodajnej odchylky miery vynosu tohto portfélia, ak vynosy za obdobie
poslednych 4 rokov boli také, ako je uvedené v tabulke?

Akcie Pocet (v ks) Cena jednej akcie v €) Miery vynosu
A 100 40, 0,18; 0,20; 0,10; 0,12
B 100 50,— 0,26; 0,30; 0,20; 0,24
C 200 30,— 0,37; 0,34; 0,305 0,27

X Priklad 1.52

Banka pldnuje poskytnit podniku tver vo vyske 1 000 000 €. Pomocou oc¢akdvané-
ho priemerného vynosu a smerodajnej odchylky vyhodnotte celd situdciu, ak viete, ze:
¢ nezaplatenie Urokov bude znamenat pokles vynosu o 250 000 €,

e nesplatenie viacerych spldtok trokov bude znamenat pokles vynosu o 120 000 €.
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Mozinost Pravdepodobnost
Uver bude splateny v dohodnutom termine 75 %
Nezaplatenie drokov 15 %
Nesplatenie viacerych spldtok dlhu a trokov 10 %

Pripustnd hodnota smerodajnej odchylky na poskytnutie tiveru je max. 10 000 €.

X Priklad 1.53

Na zdklade tdajov tabulky vypocitajte priemernti o¢akdvant vynosnost, smerodajna
odchylku a varia¢ny koeficient a rozhodnite, ktord investicia je menej rizikovd.

Kupa akcii podniku A Kupa dlhopisov podniku B
Vynosnost Pravdepodobnost Vynosnost Pravdepodobnost
(% p. a.) (v %) (% p. a.) (v %)
5 10 9 15
10 15 11 20
15 45 13 25
20 20 15 25
25 10 17 15
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FINANCNA A KAPITALOVA
STRUKTURA PODNIKU

Vo finan¢nej tedrii pracujeme s dvomi pojmami vyjadrujicimi $truktdru kapitdlu
podniku, a to finan¢nd a kapitdlovd $truktira. Cielom kapitoly je vysvetlit rozdiel medzi
nimi, definovat ndklady na vlastny a cudzi kapitdl a vysvetlit vypocet priemernych nd-
kladov kapitdlu podniku.

Finan¢nd $truktira vyjadruje Strukedru celkového kapitélu, ktorym sa financuje pod-
nik. Kapitdlovd $truktira sa charakterizuje ako $truktira dlhodobého kapitdlu, ktory fi-
nancuje dlhodobo viazany majetok v podniku. Podniky sa pri formovani finan¢nej a ka-
pitdlovej $truktiry rozhoduju na zdklade viacerych faktorov, medzi ktoré zaradujeme aj
ndklady sdvisiace s vyuzivanim jednotlivych foriem zdrojov financovania.

Klicové slova: cudzie zdroje, finan¢nd $truktira, kapitdlovd Strukedra, nédklady kapitd-
lu, vlastny kapital.

2.1 Naklady kapitilu

Naklady kapitdlu predstavuju vo veobecnosti vydavok, ktory musi podnik zaplatit
za to, Ze mdze vyuzivat na financovanie svojho majetku rozne formy kapitilu.

Jednotlivé zlozky kapitdlu v podniku maji roéznu cenu. Niklady kapitdlu je mozné
rozdelit na ndklady na viastny kapitdl (mézeme ich definovat ako vynos, ktory pozadu-
ju investori za vklad ich kapitdlu do podniku) a na ndklady na cudzi kapitdl (Grok, ktory
musi podnik zaplatit veritelovi). Vyska ndkladov na jednotlivé druhy kapitalu zdvisi od
doby splatnosti kapitdlu (¢im dlhsia doba splatnosti sa predpokladd, tym je ndklad kapi-
talu vzhladom na vyssiu rizikovost vyssi) a od rizika (¢im vysSie riziko investor podstu-
puje, tym vyss$i vynos pozaduje).

Priemerné ndklady kapitdlu kvantifikujeme ako vézeny aritmeticky priemer nékladov
na vlastny a cudzi kapitdl, kde vdhami st podiely jednotlivych zloziek kapitélu na celko-

vom objeme podnikového kapitdlu. Plati:
VK CzK
NK, =N, —~ N — 8
YU VKGR VK +GK

kde: NK,, st priemerné néklady kapitdlu nomindlne,
N, — ndklady na vlastny kapitdl,
N, — ndklady na cudzi kapitdl,
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VK — vlastny kapitdl,
CzK — cudzi kapitil.

V uvedenom vypocte vsak nie je zohladnend skuto¢nost, ze ndklady stvisiace s vyu-
zivanim cudzieho kapitdlu st daniovo uznatelnym ndkladom, ktory znizuje zdklad dane,
a tym aj danova povinnost (vytvdra sa tzv. Grokovy danovy $tit). Pri finanénom rozho-
dovani je preto vhodné, aby sme zobrali do Gvahy aj zdanenie a pocitali priemerné redl-
ne nédklady kapitdlu. Pri vypocte priemernych redlnych nékladov kapitélu plati:

VK CzK
NK,=N, ——+N,, ——(1-d
=N e Ve Y 7Y
kde: NK, st priemerné néklady kapitdlu nomindlne,
d - je miera zdanovania Grokového vynosu.
= Priklad 2.1

V rdmci celkového kapitdlu podniku je 30 % vlastného a 70 % cudzicho kapitalu.
Pri tejto finanénej $truktire je pozadovany vynos vlastného kapitdlu 14 % p. a. a troko-
vé sadzba poZzadovand veritelmi je 10 % p. a. Podnik uvazuje o variantnych moznostiach
zmeny finan¢nej $truktiry, ktoré znamenaju aj zmeny v cendch kapitdlu:

Vlastny kapital Pozadovany vynos Cudzi kapitil Urokovié sadzba
(v %) (v %) (v %) (v %)
60 8 40 7
50 10 50 8
Ulohy

1. Uréte priemerné nomindlne ndklady celkového kapitdlu (v %) vo vychodiskovom
obdobi a pri jednotlivych uvazovanych variantoch.

2. Ur¢te priemerné redlne ndklady celkového kapitdlu (v %) pri vSetkych variantoch.
Pocitajte s aktudlnou sadzbou dane z prijmov.

Riesenie
1. Priemerné nomindlne ndklady kapitdlu pre jednotlivé varianty su takéto:

NK,, =0,30-14 +0,70 - 10 = 11,2 %

NK,,=0,60-8+0,40 -7 =7,6 %

NK,;=0,50-10+0,50-8=9%

Najnizsie ndklady kapitilu si dosiahnuté pri variante 2, t. j. pri takej Strukeare kapi-
tdlu, kde vlastné zdroje tvoria 60 % celkového kapitdlu a cudzie zdroje 40 %.

2. Zohladnenim vplyvu zdanenia Grokovych vynosov vypoéitame priemerné redlne nd-
klady kapitilu:
NK, =030 14 + 0,70 - 10 - (1 — 0,21) = 9,73 %
NK, =0,60-8+0,40-7-(1-0,21) =7,01 %
NK;,=0,50-10+ 0,50 -8 - (1 -0,21) = 8,16 %
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Aj po zohladneni vplyvu zdanenia na priemerné ndklady kapitilu sa ako najvyhod-
nejsia Strukedra kapitdlu (z hladiska kritéria minimalizicie ndkladov) javi variant 2.

X Priklad 2.2

1. Ku koncu kalenddrneho roka mal podnik celkovy kapitdl skladajici sa z nasleduja-
cich zloziek:

Kmenové akcie 8 000 000 € Akciondrmi pozadovand miera vynosu =
14 % p. a.

Prioritné akcie 4000 000 € Fixne stanovend dividenda = 12 % p. a.

Podnikové obligicie 2000 000 € Fixnd kupénova sadzba = 9 % p. a.

Dlhodoby bankovy aver 2500 000 € Fixnd Grokovd sadzba = 8 % p. a.
Kritkodoby bankovy tver 3 500 000 € Fixnd Grokovd sadzba = 6 % p. a.

2. V priebehu roka podnik emitoval:
Dalsie kmertiové akcie 4 000 000 € Pozadovany vynos = 14 % p. a.
Dalsie podnikové obligdcie 3 000 000 € Kupénovi sadzba = 8,5 % p. a.

a splatil ¢ast dlhodobého bankového dveru vo vyske 2 000 000 €.

Ulohy

1. Uréte priemerné nomindlne ndklady podnikového kapitlu podla podmienok zada-
nych v bode 1, a to v percentdch za dany rok a v absoltitnej sume za dany rok.

2. Ur¢te priemerné redlne nidklady podnikového kapitdlu v percentich a v absolitne;j
sume, ak viete, Ze sadzba dane z prijmov je 21 %.

3. Vypolitajte percentudlny podiel vlastného a cudzieho kapitdlu pri vy¢islovani finané-
nej a kapitdlovej strukeiry podniku.

4. Kvantifikujte, ako sa ku koncu nasledujiceho roka po zohladneni tdajov uvedenych
v bode 2 zmenili nomindlne a redlne ndklady podnikového kapitlu a ako sa zmenila
finanénd a kapitdlovd $trukedra podniku.

Riesenie
1. Priemerné nomindlne ndklady kapitdlu (/VK,) vypocitame ako védzeny aritmeticky

priemer cien jednotlivych zloziek kapitdlu, pricom védhami budi podiely tychto zlo-
ziek na celkovom kapitdli.

Zloiky kapitélu (v €) Podiel na celkovom kapitili (v %)
8 000 000,— 40
4000 000,— 20
2 000 000,— 10
2500 000, _ 12,50
3500 000, | 17,50
20 000 000, \ 100
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Z toho:
NK, = 0,40 - 14,00 + 0,20 - 12,00 + 0,10 - 9,00 + 0,125 - 8,00 + 0,175 - 6,00 =
= 10’95 0/0 Po a.
Néklady kapitdlu v absolttnej sume za rok st 10,95 % z 20 000 000 €, teda 2 190 000 €.

2. Vypocet priemernych redlnych nidkladov kapitdlu (/VK}) musi brat do Gvahy, ze tro-
ky z Gverovych zdrojov tvoria sucast finan¢nych nékladov podniku, znizuji danovy
zdklad, a tym aj podnikom platent dan z prijmov. Preto:

NK, = 0,40 - 14,00 + 0,20 - 12,00 + 0,10 - 9,00 - (1 — 0,21) + 0,125 - 8,00 - (1 - 0,21) +

+0,175- 6,00 - (1 - 0,21) = 10,33 % p. a.
V absoldtnej sume za rok je to 10,33 % p. a. z 20 000 000 €, t. j. 2 066 000 €.

3. Vypocet podielu vlastného a cudzieho kapitdlu vo finan¢nej a kapitdlovej Strukedre:

Finanénd struktira:

K 8000 000 + 4 000 000
e podiel vlastného kapitdlu %VK = — & -

VK +CK 20 000 000
VK 2000000+ 2500000+ 3500000
VK +CK 20 000 000 B

= 0,60, t. j. 60 %,

e podiel cudzieho kapitilu %CK =
= 0,40, t. j. 40 %.

Vo finanénej Struktdre podniku tvori vlastny kapitdl (t. j. kmenové a prioritné akcie)
60 % a cudzi kapitdl (vetky averové zdroje) 40 %.

Kapitdlovd struktiira (pri kapitdlovej struktire berieme do Gvahy iba dlhodobé zloz-

ky kapitdlu):
P VK B 8000 000 + 4 000 000

o podiel vlastného kapitdlu %VK = = =0,727 3, t.j.
VK + CK 16500 000
72,73 %, 2000 000 + 2 500 000
+
e podiel cudzieho kapitdlu %CK = VK = =0,2727, t.j.
VK +CK 16500 000
27,27 %.

V kapitédlovej Strukedre je podiel vlastného kapitdlu 72,73 % a podiel cudzieho (dl-
hodobého) kapitdlu 27,27 %.

4. Podiel jednotlivych zloziek na celkovom kapitdli sa zmenil takto:

Zlozky kapitélu (v €) Podiel na celkovom kapitili (v %)
12 000 000,— 48 |
4000 000, 16
2 000 000, 8
3000 000, 12
500 000, 2
3500 000,~ 14
25 000 000, 100
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NK,, =0,48 - 14,00 + 0,16 - 12,00 + 0,08 - 9,00 + 0,12 - 8,50 + 0,02 - 8,00 + 0,14 - 6,00 =
= 11,38 % p. a.
V absoldtnej sume za rok je to 11,38 % p. a. z 25 000 000 €, t. j. 2 845 000 €.
NK,=0,48 - 14,00 + 0,16 - 12,00 + 0,08 - 9,00 - (1 — 0,21) + 0,12 - 8,50 - (1 — 0,21) +
+0,02-8,00-(1-0,21) + 0,14 - 6,00 - (1 —0,21) = 10,8 % p. a.
V absolttnej sume za rok je to 10,8 % p. a. z 25 000 000 €, t. j. 2 700 000 €.

Financénd struktira:

o podiel vlastného kapitdlu
12 000 000 + 4 000 000
VK = VK =
VK + CK 25000 000

= 0,64, t. j. G4 %,

e podiel cudzieho kapitdlu
VK 2000000 +3 000000 +500 000 +3 500 000
VK +CK 25000 000

%CK = = 0,36, t. j. 36 %.

Vo finanénej Struktdre podniku tvori vlastny kapitdl (t. j. kmenové a prioritné akcie)
64 % a cudzi kapitdl (vSetky Gverové zdroje) 36 %.
Kapitdlovd Struktiira:
VK 12000000 + 4000 000

e podiel vlastného kapitdlu %VK = =
VK +CK 21500 000

74,42 %,

=0,744 2, . j.

VK 2000000 +3 000000 +500000
VK +CK 21500 000 B

e podiel cudzicho kapitdlu %CK =
- 0,255 8, . j. 25,58 %.

V kapitédlovej struktdre je podiel vlastného kapitdlu 74,42 % a podiel cudzieho (dl-
hodobého) kapitdlu 25,58 %.
PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 2.3

V riamci celkového kapitdlu podniku je 40 % vlastného a 60 % cudzieho kapitdlu.
Pri tejto finan¢nej $truktire je pozadovany vynos vlastného kapitdlu 12 % p. a. a Groko-
vé sadzba pozadovana veritelmi je 10 % p. a. Podnik uvazuje o variantnych moznostiach
zmeny finan¢nej Strukedry, ktoré znamenaju aj zmeny v cendch kapitdlu:

Vlastny kapital Pozadovany vynos Cudzi kapital Urokovi sadzba
(v %) (v %) (v %) (v %)
70 10 30 8
50 11 50 9
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Ulohy

1. Urcte priemerné nomindlne ndklady celkového kapitdlu (v %) vo vychodiskovom
obdobi a pri jednotlivych uvazovanych variantoch.

2. Urcte priemerné redlne ndklady celkového kapitdlu (v %) pri vSetkych variantoch.
Pocitajte so sadzbou dane z prijmov 21 %.

X Priklad 2.4

V rdmci celkového kapitdlu podniku je 60 % vlastného a 40 % cudzicho kapitalu.
Pri tejto finan¢nej $truktire je pozadovany vynos vlastného kapitdlu 14 % p. a. a troko-
vé sadzba pozadovand veritelmi je 8 % p. a.

Podnik uvazuje o variantnych moznostiach zmeny finan¢nej $truketry, ktoré zname-

naju aj zmeny v ndkladoch kapitdlu:

Vlastny kapital Pozadovany vynos Cudzi kapital Urokovi sadzba
(v %) (v %) (v %) (v %)
60 14 40 8
50 15 ] 50 9
40 16 | 60 10
30 18 l 70 13
Ulohy

1. Urcte priemerné nomindlne ndklady celkového kapitdlu (v %) vo vychodiskovom
obdobi a pri jednotlivych uvazovanych variantoch.

2. Urcte priemerné redlne niklady celkového kapitdlu (v %) pri vSetkych variantoch.
Pocitajte so sadzbou dane z prijmov 21 %.

X Priklad 2.5

Na strane pasiv sivahy Borka, a. s., k 31. 12. bezného roka boli tieto polozky:

Poloka win®) | irokevismdsban ivems (v )
Kmernové akcie 45 000 20
Prioritné akcie 10 000 16
Emitované obligécie 25000
Dlhodoby bankovy tver 12 000
Kratkodoby aver 3000 7

Ulohy

1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady celkového kapitdlu v % za bezny rok.

2. Vypotitajte podiel vlastného a cudzieho kapitdlu pri vy¢islovani finanénej a kapitédlo-
vej Struketry podniku ku koncu roka.
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X Priklad 2.6

V podniku Borka, a. s., z predchddzajiceho prikladu sa v budiicom roku ocakdva-

ju tieto zmeny:

¢ podnik emituje dalsie kmeriové akcie vo vyske 15 000 000 €, pozadovany vynos sa
nemeni,

e podnik vydd dalsie obligdcie vo vyske 15 000 000 € s pevnou kupénovou sadzbou
8,5 % p. a,,

e podnik splati ¢ast dlhodobého bankového tveru vo vyske 5 000 000 €.

Ulohy

1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady celkového kapitilu po oc¢akdvanych zme-
ndch v budicom roku (pocitajte s aktudlnou sadzbou dane z prijmov).

2. Vypocitajte podiel vlastného a cudzieho kapitdlu pri vycislovani finanénej a kapitilo-
vej $truktdry podniku ku koncu budiceho roka.

= Priklad 2.7

1. Kapitdl podniku Alfa tvorili na konci predchddzajiceho roka tieto polozky:
Kmenové akcie 35 000 000 € Pozadovany vynos = 18 % p. a.
Prioritné akcie 10 000 000 € Fixné dividendy = 13 % p. a.
Podnikové obligicie 10 000 000 € Kupénovd sadzba = 8 % p. a.

Dlhodoby bankovy tver 17 000 000 € Fixnd drokovd sadzba = 9 % p. a.
Kratkodoby bankovy Gver 8 000 000 € Fixn4 trokovd sadzba = 7 % p. a.

2. V priebehu roka podnik emitoval:

Dalsie kmenové akcie 15 000 000 € Pozadovany vynos = 18 % p. a.
Dalsie podnikové obligicie 5 000 000 € Kupénovd sadzba = 7,5 % p. a.
a splatil ¢ast dlhodobého bankového tveru vo vyske 2 000 000 €.

Ulohy

1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady podnikového kapitdlu v % a v absoldtnej
sume za predchddzajici rok (pocitajte s aktudlnou sadzbou dane z prijmov).

2. Vypocitajte podiel vlastného a cudzieho kapitdlu pri vycislovani finanénej a kapitilo-
vej $truktdry podniku ku koncu predchddzajiceho roka.

3. Aké boli nomindlne a redlne niklady podnikového kapitdlu v % a v absoldtnej sume
ku koncu bezného roka?

4. Akd bola ku koncu bezného roka finan¢nd a kapitdlovd struktdra podniku?
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2.2 Vplyv struktary kapitdlu na rentabilitu podniku

Finan¢nd Struktdra podniku ovplyviiuje aj vysku podnikom dosahovaného zisku,
a tym aj ziskovost (rentabilitu) podniku. Plati, ze ndklady spojené s viazanim a vyuziva-
nim vlastného kapitdlu st vyssie ako ndklady na viazanie a vyuzivanie cudzieho kapitd-
lu. Riziko, ktoré podstupujt vlastnici podniku, ktori vkladaju svoj kapitdl do podniku
na neobmedzené obdobie, je vyssie ako riziko veritelov, ktori po uplynuti vopred dohod-
nutého ¢asu dostanti svoj vklad spat. Druhy dovod, pre ktory st nédklady na vyuZivanie
cudzicho kapitdlu nizsie ako ndklady vlastného kapitdlu, savisi s dafiovym Stitom — tro-
ky z Gverov st ndklad, ktory znizuje vysledok hospoddrenia podniku, a tym, Ze ide o da-
novo uznatelny naklad, znizuje sa zdklad dane a vyska danovej povinnosti podniku. Do-
chddza tu k aspore dani.

Z uvedeného vyplyva, Ze zvySovanie podielu cudzieho kapitdlu vo finanénej a kapi-
tdlovej $truktire podniku bude mat za nésledok zniZovanie priemernych celkovych né-
kladov kapitdlu podniku — tzv. finan¢ny leverage. Tento efekt sa vsak prejavuje iba do is-
tej urovne zadlzenia. Po jej prekroceni za¢inaju vlastnici pocitovat vyssie riziko vzniku
platobnej neschopnosti, pozaduju preto vyssi vynos, ¢o sa prejavi vo vyssich nikladoch
vlastného kapitdlu. Vyssie riziko sa prejavi aj pri veriteloch, ktori za¢nti pozadovat vyssi
trokovy vynos. Preto priemerné néklady celkového kapitélu pri zvy$ujicom sa podiele
cudzieho kapitdlu budu najskor klesat, po prekrocent istej tirovne zadlzenosti vsak za¢na
rdst, ¢o sa prejavi aj na rentabilite podniku.

Ukazovatele rentability vyjadruji vynosnost podniku. Rozli$ujeme niekolko ukazo-
vatelov rentability. Konstrukcia ukazovatelov rentability je velmi variabilnd, v z4vislosti
od ditatela, ktorym moze byt zisk po zdaneni, zisk pred zdanenim, zisk pred zdanenim
a Grokmi, zisk pred zdanenim, Grokmi a odpismi. Na tcely tejto podkapitoly vybers-
me dva, a to rentabilita celkového kapitdlu poéitand zo zisku pred zdanenim a rentabi-
lita vlastného kapitdlu.

Rentabilita celkového kapitdlu (ROI ) = zisk pred zdanenim + tiroky

celkovy kapitdl
Rentabilita viastného kapitilu (ROE ) = M
viastny kapitdl

= Priklad 2.8

1. Podnik Hexa pracuje s celkovym kapitdlom 60 000 000 €. Za predchddzajuci rok
vyprodukoval zisk pred thradou ndkladovych drokov a dane z prijmov vo vyske
12 000 000 €.

Z celkového kapitalu tvoril cudzi kapitdl 30 % a podnik za jeho pouzivanie platil
troky 10 % p. a. Sadzba dane z prijmov je 21 %.

2. Pre nasledujici rok sa uvazuji dve varianty finané¢nej $truketry (uvolneny vlastny ka-
pital by akciondri z podniku odéerpali):
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a) 50 % cudzieho kapitdlu — pri tejto finan¢nej Strukedre veritelia eSte nezvySuju po-
zadovant Grokovu sadzbu;

b) 75 % cudzieho kapitdlu — pri tomto Gverovom zatazeni podniku veritelia pocitu-
ju zvysujuce sa riziko, a preto zvy$uji urokovt sadzbu z Gverov na priemernych

18 %.

V obidvoch pripadoch by celkovy kapitdl podniku a zisk pred trokmi a zdanenim
zostali rovnaké ako v predchddzajicom roku.

Ulohy

1. Vypocitajte rentabilitu celkového kapitalu zo zisku pred thradou ndkladovych tro-
kov a dane z prijmov (EBIT).

2. Ak4 bude rentabilita vlastného kapitdlu pocitand z ¢istého zisku (t. j. zo zisku po
thrade arokov a dane z prijmov — ROE), a to jednak v minulom roku, jednak pri
uplatneni variantov uvedenych v bode 2?

Riesenie
1. Rentabilita celkového kapitilu zo zisku pred thradou tGrokov a dane z prijmov bude
vo véetkych variantoch rovnaki, t. j.:

12 000 000

T 20,20,t.}.20 %
60 000 000

2. Vypocet jednotlivych variantov rentability vlastného kapitdlu (zo zisku po dhrade
trokov a dane z prijmov) pri rozdielnej finanénej $truktiire mézeme zhrnit do na-
sledujtcej tabulky:

Podiel vlastného kapitilu
70 % 50 % 25 %

Celkovy kapitdl (v €) 60 000 000,—| 60 000 000,—| 60 000 000,—
Vlastny kapital (v €) 42 000 000,—| 30 000 000,—| 15 000 000,—
Cudzi kapitdl (v €) 18 000 000,—| 30 000 000,—| 45 000 000,—
Zisk pred turokmi a daniami (v €) 12 000 000,—| 12 000 000,—| 12 000 000,—
Nékladové troky z cudzieho kapitdlu (10 %; v €)[ 1800 000,—| 3 000 000,— -
Nékladové troky z cudzieho kapitdlu (18 %; v €) - - 8 100 000,—
Hruby zisk (v €) 10 200 000,—| 9 000 000,—| 3900 000,—
Dan z prijmov (21 %; v €) 2 142 000,—| 1890 000,— 819 000,—
Cist}'f zisk (v €) 8 058 000,—| 7110 000,—| 3081 000,—
Rentabilita vlastného kapitilu 19,19 % 23,7 % 20,54 %
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Pri variante 50 % podielu cudzieho kapitdlu bola rentabilita vlastného kapitdlu naj-
vys$$ia — v porovnani s rentabilitou pri 70 % podiele vlastného kapitdlu pdsobil leverage
efekt (vplyv zvyseného podielu lacnejsieho cudzieho kapitdlu).

Pri variante 25 % podielu vlastného kapitdlu uz zacalo pbsobit leverage riziko (veri-
telia v dosledku zvy$ujtceho sa tiverového rizika pozaduji vyssiu urokovi sadzbu z tive-
rov). Preto sa rentabilita vlastného kapitdlu zniZila.

PRIKLADY NA RIESENIE

¥ Priklad 2.9

Podnik Gama md v aktudlnom obdobi celkovy kapitdl 20 000 000 €. Za predchddza-
juci rok vyprodukoval zisk pred dhradou nakladovych trokov a dane z prijmov vo vyske
1 000 000 €. Z celkového kapitdlu tvoril cudzi kapitdl 50 % a podnik za jeho pouziva-
nie platil droky 7 % p. a. Sadzba dane z prijmov je 21 %.

Ulohy

1. Vypocitajte rentabilitu celkového kapitalu zo zisku pred thradou ndkladovych tro-
kov a dane z prijmov (EBIT).

2. Vypotitajte rentabilitu vlastného kapitalu z distého zisku (t. j. zo zisku po dhrade
trokov a dane z prijmov — ROE).

= Priklad 2.10

Postidte mozné varianty finan¢nej Strukedry podniku:

1. variant 2. variant
’ pozadovany pozadovany
T e | i | 659 | it
(v %) (v %)

Viastny kapitdl 60 000 Is 50 000 18
Cudzi kapitdl 40 000 10 50 000 12
Celkovy kapital 100 000 - 100 000 -
Hruby zisk (pred drokmi

a zdanenim) 15 000 - 15 000 -

Ulohy

1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady celkového kapitdlu v % pri danych varian-
toch. Pouzite sadzbu dane z prijmov 21 %.

2. Na zdklade vypoctu rentability vlastného kapitdlu rozhodnite, ktory z uvedenych va-
riantov je pre vlastnikov najvyhodnejsi.
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= Priklad 2.11

Celkovy kapitdl podniku Beta je 2 000 000 €. Za predchddzajici rok podnik vy-
produkoval hruby zisk (pred thradou ndkladovych tGrokov a dane z prijmov) vo vyske
150 000 €. Podnik uvazuje o variantnych moznostiach finan¢nej $trukedry, ktoré zna-

menaju aj zmeny v nikladoch kapitdlu:

Vlastny kapital Pozadovany vynos Cudzi kapitil Urokovi sadzba
(v %) (v %) (v %) (v %)
70 10 30 8
40 15 60 10
Ulohy

1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady celkového kapitdlu v % pri danych varian-

toch. Pouzite sadzbu dane z prijmov 21 %.

2. Vypotitajte rentabilitu celkového kapitdlu.
3. Na zdklade vypoctu rentability vlastného kapitalu rozhodnite, ktory z uvedenych va-

riantov je pre vlastnikov najvyhodnejsi.

= Priklad 2.12

Postdte tri mozné varianty finanénej struktiry podniku:

1. variant 2. variant 3. variant
pozadovany pozadovany pozadovany
Polozka Vynos, resp. vynos, resp. vynos, resp.
(vtis. €) | tdrokova | (vtis. €)| turokova | (vtis.€) | trokova
sadzba sadzba sadzba
(v %) (v %) (v %)

Kmerniové akcie 25 000 15 18 000 15 12 000 18
Prioritné akcie 10 000 14 7 000 14 3 000 14
Viastny kapitdl 35 000 - 25 000 - 15 000 -
Emitované obligécie 20 000 8 20 000 9 20 000 7
Dlhodoby uver 3 000 9 11 000 10 20 000
Krétkodob)'f aver 2 000 7,5 4 000 8 5000 7,5
Cudzi kapitdl 25 000 - 35 000 - 45 000 -
Celkovy" kapitél 60 000 - 60 000 - 60 000 -
Hruby zisk (pred
urokmi a zdanenim) 8 000 - 8 000 - 8 000 -
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Ulohy
1. Vypocitajte nomindlne a redlne ndklady vlastného, cudzieho a celkového kapitdlu
v % pri jednotlivych variantoch. Pouzite sadzbu dane z prijmov 21 %.

2. Na zdklade vypoctu rentability vlastného kapitdlu rozhodnite, ktory variant je pre
vlastnikov najvyhodnejsi.

. Priklad 2.13

1. Podnik Alfa, a. s., pracuje s celkovym kapitdlom 40 000 000 €. Za predchddzajici
rok vyprodukoval zisk pred tthradou nékladovych trokov a dane z prijmov vo vyske
9 000 000 €. Z celkového kapitilu tvoril cudzi kapitdl 40 % a podnik za jeho pouzi-
vanie platil Groky 12 % p. a. Sadzba dane z prijmov je 21 %.
2. Pre nasledujici rok sa uvazuji dve varianty finanénej struketiry (uvolneny vlastny ka-
pital by akciondri z podniku odéerpali):
a) 50 % cudzieho kapitdlu — pri tejto financ¢nej $truktidre veritelia eSte nezvysuju po-
zadovanu urokovu sadzbu;
b) 70 % cudzieho kapitélu — pri tomto Gverovom zatazeni podniku veritelia pocitu-
ju zvysujuce sa riziko, a preto zvy$uji urokovi sadzbu z Gverov na priemernych
16 %.

V obidvoch pripadoch by celkovy kapitdl podniku a zisk pred trokmi a zdanenim

zostali rovnaké ako v predchddzajicom roku.

Ulohy

1. Vypocitajte rentabilitu celkového kapitalu zo zisku pred thradou ndkladovych tro-
kov a dane z prijmov (EBIT).

2. Ak4 bude rentabilita vlastného kapitdlu pocitand z ¢istého zisku (t. j. zo zisku po
thrade drokov a dane z prijmov — ROE), a to jednak v minulom roku, jednak pri
uplatneni variantov uvedenych v bode 22
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ZISKAVANIE VLASTNEHO KAPITALU
Z EXTERNYCH ZDROJOV

Akciové spolo¢nost je v podmienkach Slovenskej republiky pravnickou osobou. Jej
zaloZenie a vznik je upravené zdkonom ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni
neskorsich predpisov (dalej ako ,,Obchodny zikonnik®). Akciovd spolo¢nost moze byt
verejnd alebo siikromnd. Za verejnii akciovii spoloénost je povazovand spoloénost, ktord vy-
dala vsetky akcie na zdklade verejnej vyzvy na upisovanie akeif alebo ktorej akcie prijala
burza na obchodovanie na trhu cennych papierov. Akcie sikromnej akciovej spolocnosti
nie si obchodované na burze a neboli vydané na zdklade verejnej vyzvy na upisovanie.

Cielom tejto kapitoly je vysvetlit podstatu akciového kapitdlu, zdkladné préva a po-
vinnosti akciondrov, ocetiovanie akcii a stanovenie odberného priva na vyddvanie no-

vych akcif.!

Kltcové slova: akcia, cena odberného prava, kmerova akcia, odberné prévo, prioritnd
akcia, zdkladné imanie.

3.1 Akcie a ich hodnota

Akcia ako majetkovy cenny papier je zdkladnym dokumentom o podiele akciondra
na majetku spolo¢nosti. V ¢ase od jej emitovania az do jej stiahnutia z obehu sa ocenuje
roznymi cenami. Znalost konstrukcie uvedenych cien je nevyhnutnym predpokladom
efektivneho investi¢éného rozhodovania.

Menovitd (nominilna) hodnota akcie

Sthrn vetkych akcii ocenenych menovitou (nomindlnou) hodnotou tvori zdklad-
né imanie akciovej spolocnosti. Ak by bol zvoleny opalny postup a menovitd hodno-
ta akcie by bola hladanou premennou, stali vydelit zédkladné imanie spolo¢nosti po¢-
tom vsetkych doteraz emitovanych akcii. Vyska menovitej hodnoty akcie byva zvycajne

V tejto stvislosti sa spomina pojem autorizovany kapitdl — predstavuje celkovy pocet akeif ocene-
nych menovitou hodnotou, ktoré méze predstavenstvo akciovej spolo¢nosti vydat v zmysle stanov
alebo rozhodnutia valného zhromazdenia. Toto poverenie sa udeluje najviac na 5 rokov s moznos-
tou opakovaného prediZenia. Obchodny zdkonnik upravuje tito skuto¢nost v § 210 ods. 1.
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vyznacend na tele akcie (v pripade materializovanej podoby akcii) alebo je uvedend vo
vypise z G¢tu z centrdlneho depozitra (v pripade dematerializovanej podoby akcii).

- ‘ zdkladné imanie
Menovitd hodnota akcie =

polet emitovanych akcii

Uétovna hodnota akcie

Pocas existencie akciovej spolo¢nosti md akciondr (bez ohladu na to, ¢i ma majorit-
ny alebo minoritny podiel) prévo poznat aktudlnu hodnotu akcie z hladiska ddajov ob-
siahnutych v Gétovnej evidencii podniku. U¢tovnd hodnota akcie vyjadruje, kolko eur
pripadd na akciondra z celkového Cistého majetku spolocnosti. V zdvislosti od vyvoja hod-
noty majetku a zdrojov jeho krytia sa meni aj G¢tovnd hodnota akcie. Zjednodusene ju
mozno vypoditat takto:

uctovnd hodnota viastného imania

Uttovnd hodnota akcie = - ‘ -
polet emitovanych akcii

resp.
lictovnd hodnota majetku — zdvizky

Uttovnd hodnota akcie =
polet emitovanych akcii
V pripade, Ze sa kvantifikuje i¢tovnd hodnota kmenovej akcie, musi sa tétovnd hod-
nota vlastného imania zniZit o hodnotu pripadajicu na vlastnikov prioritnych akeif (7ze-
novitd hodnota prioritnej akcie x pocet prioritnjch akeif)*. Rozdiel, ktory zostane, pripadd
na kmenovych akciondrov.

’y

Ctovnd hodnota viastného imania — hodnota prioritnjch akcii

Uttovnd hodnota kmeriovej akcie = - - - - -
pocet emitovanych kmeriovych akcii

Likvida¢nd hodnota akcie

Likviddcia akciovej spolo¢nosti a s tym stvisiace uspokojenie vietkych zdujmovych
skupin, ktoré poskytli podniku kapitdl, patri do poslednej fdzy jej existencie. Po uspoko-
jeni véetkych veritelov (zamestnanci, dodédvatelia, veritelia) sa zostdvajuica cast kapitdlu
rozdeluje medzi poslednt skupinu — prioritnych a kmenovych akciondrov.

vynosy z likviddcie — ndklady likviddcie

Likvidaind hodnota akcie = - - - —
pocet emitovanych akcii

Ak sa na financovani likvidovanej akciovej spolo¢nosti spolupodielali aj akciondri
vlastniaci prioritné akcie, potom bude mat vypocet tito podobu:

vynosy z likviddcie — ndklady likviddcie — hodnota prioritnyjch akcii

Likvidacnd hodnota kmeriovej akcie = - - - — =
polet emitovanych kmeriovych akcii

2 Prioritn{ akciondri majt prednostné pravo pri uspokojovani svojich pohladévok do vysky menovi-

tej hodnoty drzanych akeii.
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Trhova cena akcie

Stanovenie trhovej ceny akcie predstavuje komplexnejsi proces, ked treba zohladnit
mnozstvo objektivnych i subjektivnych kritérii. V zdvislosti od obchodovania s akciami
mozno urdit tieto pristupy:

Akcie stt obchodované na burze Akcie nie st obchodované na burze,
(denne st publikované kurzy) ani na ziadnom podobnom trhu

Trhova hodnota akcie na baze
Trhov4 cena na béze burzového kurzu®

ocenenia majetku

Vychddzajic z predchddzajicej tabulky mozno urcit tieto vztahy:
Trhovd hodnota akcie = menovitd hodnota akcie - burzovy kurz

trhovd hodnota majethu — zdvizky

Trhovd hodnota akcie = - ' - —
polet emitovanych akcii

¥ Priklad 3.1

Zékladné imanie spolo¢nosti je 1 500 000 €. Spolo¢nost pri zalozeni emitovala
15 000 ks akcii. V sticasnosti je aktudlny burzovy kurz 1,08. Vlastné imanie spolo¢nosti
je 3450 000 €.V pripade likviddcie by sa dosiahli ndklady likvidacie vo vyske 260 000 €
a vynosy likviddcie 2 637 500 €.

Znalecky posudok stanovil aktudlnu hodnotu majetku na 4 150 000 € a hodnotu za-
vizkov na 550 000 €.

Akciovy kapitdl tvori 65 % kmenovych akcii a 35 % prioritnych akcii. Kmenové
a prioritné akcie majui rovnakd menovitd hodnotu. Vypoditajte:
a) menoviti hodnotu akcie (MH),
b) G&ovnd hodnotu akcie (UH) a Gétovnd hodnotu kmenovej akcie (UH KA),
¢) trhovii hodnotu akcie (TH),
d) likvida¢nt hodnotu akcie (LH) a likvidaénd hodnotu kmenovej akcie (LH KA).

Riesenie
Z celkového poctu 15 000 ks akcii pripadd na kmernové akcie 65 % (9 750 ks) a na
prioritné akcie 35 % (5 250 ks).

a) Menovitd hodnota akcie =1500 000/ 15000 = 100 €
b) Uétovns hodnota akcie =3450000/ 15000 =230 €
¢) Uéovni hodnota kmenovej akcie = (3 450 000 — 5 250 - 100) / 9 750 = 300 €
d) Trhov4 hodnota akcie =100-1,08 =108 €
e) Likvida¢nd hodnota akcie = (2 637 500 — 260 000) / 15 000 = 158,50 €
Likvida¢nd hodnota kmeriovej akcie = (2 637 500 — 260 000 — 5 250 - 100) / 9 750 =
=190 €

3 Burzovy kurz odriza vyvoj ponuky a dopytu po danej akii.
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Stanovenie konkrétnej hodnoty akcie zdvisi nielen od momentu ohodnocovania, ale
je vo velkej miery determinované aj dostupnostou vstupnych informécii.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 3.2

Zikladné imanie spolo¢nosti je 5 000 000 €, pricom je tvorené kmenovymi akcia-
mi (75 %) a prioritnymi akciami (25 %). Menovitd hodnota kmenovej akcie je zhodnd
s menovitou hodnotou prioritnej akcie. U¢tovnd hodnota majetku spolo¢nosti pripada-
juca na akciondrov po odpocitani zévizkov je 6 650 000 €. V pripade likviddcie spolo¢-
nosti by vznikli ndklady vo vyske 500 000 € pri celkovych vynosoch 3 625 000 €. Bur-
zovy kurz akcie je 3,05. Spolo¢nost pri zalozeni emitovala 50 000 ks akcii, pocas celého
fungovania nevykonala Ziadnu dodato¢nti emisiu. Vypocitajte:

a) menovitil hodnotu akcie,

b) Gctovnt hodnotu kmenovej akcie,
c) likvida¢nt hodnotu kmenovej akcie,
d) trhovi hodnotu akcie.

. Priklad 3.3

V roku 202x emitovala akciovd spolo¢nost 1 000 ks akcii, ¢im vytvorila minimdlnu,
zédkonom pozadovant hodnotu zékladného imania. Zdkladny kapitdl tvoria len kmeno-
vé akcie. Znalec ocenil jednotlivé majetkové sucasti takto:

e trhovd hodnota dlhodobého hmotného majetku 450 000 €,

e trhovi hodnota zdsob 100 000 €,
e trhova hodnota kritkodobych pohladdvok 50 000 €,
e upravend hodnota krdtkodobych zdvizkov 230 000 €.

KedzZe akcie tejto spolo¢nosti nie st obchodované na burze, nie je k nim publikovany
oficidlny burzovy kurz. Vypoéitajte menovita a trhovi hodnotu akcie.

= Priklad 3.4

Renomovand zahrani¢nd poradenskd spoloc¢nost zaloZila na Slovensku svoju po-
boc¢ku. Privna forma tejto pobocky je akciovd spolo¢nost. Emitované boli kmenové
a prioritné akcie. Kmenové akcie maji menovitd hodnotu 500 € a boli emitované v cel-
kovom poéte 4 000 ks. Prioritné akcie maji menovitt hodnotu 1 000 € a je ich 500 ks.
Burzovy kurz kmenovej akcie je 3,25. Vypocitajte celkovi vysku zdkladného imania, G¢-
tovnd hodnotu kmenovej akcie, trhovi cenu kmenovej akcie. K dispozicii st informécie

(do tabulky dopliite chybajice tdaje):
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Aktiva (v €) Pasiva (v €)

Dlhodoby hmotny majetok 3 250 000, | Zakladné imanie

Zésoby 275 000,—| Fondy zo zisku

Kritkodobé pohladavky 145 000,— | Krdtkodobé zdvizky 645 000,—

Finan¢né uéty 95 000, | Krdtkodobé tvery 550 000,—

Spolu 3 765 000,—| Spolu 3765 000,—

= Priklad 3.5

Akciové spolo¢nost uskutoénila v minulosti niekolko emisii kmenovych akcii pod-
la tohto plinu:
e rok 202x — vytvorila zdkladné imanie v minimélnej vyske predpisanej zékonom, pri-
¢om menovitd hodnota akcie bola 200 €;
e 1ok 202y — zvysila zdkladné imanie o 250 000 €, menovitd hodnota akcie bola 200 €;
e rok 202z — znizila zdkladné imanie o 50 000 €.

Vypocitajte aktudlny pocet akeii, ktoré m4d spolo¢nost po vsetkych tpravich ziklad-
ného imania.

. Priklad 3.6

Eurépska spolo¢nost md zdkladné imanie 25 000 000 €, pricom je tvorené kmerno-
vymi (30 000 ks) a prioritnymi (5 000 ks) akciami. Menovitd hodnota kmenovych ak-
cif je 500 €, prioritnych akecii 2 000 €. Na zdklade predlozenych informdcii postdte, ¢i
spolo¢nost, podla slovenského obchodného priva, dodrziava ustanovenia §159 ods. 1

Obchodného zikonnika.

3.2 Emisia akcii a odberné pravo

Jednym z prév akciondra je prdvo na zachovanie rovnakého podielu na majetku. V pra-
xi to znamend, ze akdkolvek zmena v pocte emitovanych akeii ohrozuje dodrzanie tohto
prava. Obchodny zédkonnik v § 204a* sa snaz{ zabranit jednak chaotickému upisovaniu
a jednak zjavnému znevyhodnovaniu ostatnych akciondrov’.

Vychddzajme zo situdcie, Ze podnik pripravuje novi emisiu akcii. Spolo¢nost md po-
vinnost poskytnut novo emitované akcie najskor suc¢asnym akciondrom. Uréi teda tzv.
odberné prdvo, t. j. poet starych akcii, ktorych vlastnictvo musi akciondr preukdzat, aby

4 Ak spolo¢nost zvy$uje zdkladné imanie petiaznymi vkladmi, doteraj§i akciondri maji pravo na

prednostné upisovanie akcii na zvysenie zdkladného imania, a to v pomere menovitej hodnoty ich
akcii k vyske doterajsicho zékladného imania.

§ 176b ods. 1 — Akciondr nesmie vykondvat prava akciondra na ujmu prév a oprévnenych zdujmov
ostatnych akciondrov. § 176b ods. 2 — Spolo¢nost musi zaobchddzat za rovnakych podmienok so
vSetkymi akciondrmi rovnako.
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ziskal jednu novu akciu. Ak akciondr A nevyuzije tito moznost, potom mdze svoje od-
berné prévo ,odpredat” — dohodne sa s akciondrom B, spolo¢ne nadobudnt nové akcie,
akciondr A sa ich vSak vzdd v prospech akciondra B, za ¢o dostane finan¢nti kompenzé-
ciu, ktort oznacujeme za cenu odberného prava.
Vypocet ceny odberného prava moéze prebiehat pomocou nasledujuicich vztahov:
TCpp — EC
s

—+1
n

Cena odberného prava =

Cena odberného prava =TC ., —TC,,

kde: C,,  je cena odberného priva,
TC 4, — trhovd cena starej akcie pred emisiou novych akeii,
EC — emisnd cena novej akcie,
1C,, — trhovd cena akcie po emisii novych akcii,

— pocet starych akeif,
n — pocet novych akcii.

Vypocet trhovej ceny akcie po emisii predstavuje vazeny priemer poétu starych ak-
cif ocenenych trhovou cenou pred emisiou novych akcii a po¢tu novych akeii ocenenych
ich emisnou cenou.

¥ Priklad 3.7

Spolo¢nost emitovala v minulosti len kmenové akcie. Menovitd hodnota jednej akcie
je 250 €. Burzovy kurz akcie v ¢ase pred emisiou bol 1,40. V pokladnici je 500 ks vlast-
nych akcii, ktoré boli splatené v plnej vyske. Spolo¢nost pripravuje novi emisiu kme-
novych akeii v celkovom pocte 10 000 ks pri emisnej cene 300 €. Bilancia imania pred

emisiou:

e zikladné imanie 7 500 000 €

e emisné dzio (dodatoény kapitdl) 1 500 000 €

e fondy zo zisku 500 000 €
Vypocitajte:

a) kolko akcii bolo vydanych v minulosti a kolko akcii bolo v obehu pred pripravova-

nou emisiou,

o
N—

priemernd emisnu cenu starych akeif,

(@)
~

odberné pravo a cenu odberného préva (trhovd cena starej akcie je 360 €),

&

trthov cenu akcie po Uspesnej emisii novych akeii,

o

-
SN N

bilanciu vlastného kapitdlu po emisii,
vysku cistého vlastného imania.

Riesenie
a) Pocet akcii vydanych v predchddzajicich emisidch je 7 500 000 / 250, t. j. 30 000 ks.
V obehu je 30 000 ks — 500 ks = 29 500 ks
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Pozn.: V pokladnici spolocnosti sa nachddza 500 ks viastnych akcii (na ktoré sa neuplat-
nujil akciondrske prava), ktoré znizujii pocet akcii v obehu.

b) Priemernd emisnd cena starych akcii = (7 500 000 + 1 500 000) / 30 000 = 300 €
¢) Odberné privo =s/7=30000/10000=3/1

Cena odberného prava = M =15 €
241
1
_ 30000360 +10 000-300
d) Trhova cena akcie po emisii = =345 €
30000+10 000

Cena odberného préva stanovend druhym spoésobom bude viest k rovnakému zdve-

ru: 360 — 345 = 15 € za akciu.

e) Bilancia vlastného imania po emisii:

Z4kladné imanie 7 500 000 + 10 000 - 250 = 10 000 000 €
Emisné dzio (dodatocv:n}'f kapitél) 1500000+ 10000-60 = 2100000€
Fondy zo zisku = 500000 €
Vlastné imanie akciovej spolo¢nosti 12 600 000 €

f) Cisté vlastné imanie = vlastné imanie — hodnota vlastnych akcii =

=12 600 000 — 500 - 250 = 12 475 000 €

V priklade bola informdcia o vlastnych akcidch, ktoré boli v drzbe emitenta. V $tan-
dardnych trhovych podmienkach neméze akciovd spolo¢nost upisovat akcie, ktoré maju
tvorit jej zdkladné imanie. Zdroven plati podmienka, Ze na takéto akcie nemozno uplat-
novat prava akciondra a musia byt vynaté z rozhodovacieho procesu. Pridvna tprava usta-
novuje lehoty na drzbu tychto akcii a sposob ich vysporiadania.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 3.8

FLOBEX, a. s., v zdujme zvySenia motivicie svojich pracovnikov, pristupuje k emi-
sii kmenovych akcii pre zamestnancov. Menovitd hodnota starej i novej akcie je 100 €.
Emisnd cena novej akcie bude 105 €. Zdkladné imanie spolo¢nosti tvoria zatial len kme-
nové akcie. Pripravovand emisia zahfnia 20 000 ks akcii. Bilancia vlastného imania pred
emisiou je takdto:

e zikladné imanie 10 000 000 €
e cmisné dzio 500 000 €
o kapitdlové fondy 100 000 €
¢ fondy zo zisku 300 000 €
e vysledok hospoddrenia minulych rokov 540 000 €
o vysledok hospodérenia za i¢tovné obdobie —1 160 000 €
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Ak3 bude Struktdra vlastného imania po emisii? O kolko sa zvysi zdkladné imanie
spolo¢nosti?

. Priklad 3.9

HARRY, a. s., SE, pripravuje emisiu prioritnych akecii. Spolo¢nost sa obrdtila na ob-
chodnika s cennymi papiermi, aby pripravil emisiu v stilade s prdvnym stavom v Slo-
venskej republike. Menovitd hodnota prioritnej akcie bude 200 €. Celkove bude emi-
tovanych 10 000 ks prioritnych akcii. Vlastné imanie spolo¢nosti m4 v sti¢asnosti tdto

strukedru:

e zikladné imanie 4000 000 €
e cmisné azio 136 000 €
e kapitdlové fondy 50 000 €
o fondy zo zisku 100 000 €
o vysledok hospoddrenia minulych rokov 700 000 €
o vysledok hospoddrenia za i¢tovné obdobie 1 000 000 €

V stcasnosti st v obehu len kmenové akcie, ktoré maji menovitd hodnotu 200 €.
Emisnd cena prioritnych akcii bola stanovend znaleckym odhadom na 260 €.

Ulohy

1. Posadte, ¢i moze obchodnik s cennymi papiermi odporucit emisiu prioritnych akcii
v stanovenej vyske. Kolko prioritnych akcii bude moct byt emitovanych?

2. Aké bude odberné privo pre stcasnych akciondrov?

3. Zostavte bilanciu vlastného imanie po emisii prioritnych akeii.

. Priklad 3.10

ELMIS, a. s., md zdkladné imanie vo vyske 11 000 000 € a fondy zo zisku vo vyske
300 000 €. Menovitd hodnota starej i novej akcie je 200 €. Emisnd cena novej akcie je
250 €. Burzovy kurz akcie bol tesne pred emisiou novych akcif 2,3. Spolo¢nost mé v po-
kladnici 5 000 ks vlastnych akcii. Emisia md prebehntt o mesiac, jej velkost bola uréend
na 5 000 ks novych kmenovych akcii.

Ulohy
Vypocitajte:

a) Kolko akcii bolo vydanych pred emisiou?

b) Kolko akcii bolo v obehu pred emisiou?

¢) Priemerntd emisnd cenu starych akcii.

d) Odberné privo a cenu odberného préva.

e) Trhovu cenu akcif po emisii novych akcii.

f) O kolko vzrastie zdkladné imanie a emisné 4zio?

g) Ako sa zmeni Cisté vlastné imanie, ak po novej emisii zostand vlastné akcie v poklad-
nici?
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¥ Priklad 3.11

Akciovd spolo¢nost prisla na trh s novym vyrobkom. Na rozbehnutie sériovej vyroby
potrebuje nevyhnutne finanénu injekciu vo vyske 10 000 000 €. Polovicu tychto zdro-
jov ziska z bankového tveru, zvySok chce kryt emisiou kmenovych akeii. Spolo¢nost mé
nasledujicu $trukedru vlastného imania:

o zikladné imanie 15 000 000 €
e emisné dzZio 3500 000 €
e rezervny fond 500 000 €
e Statutdrne fondy 650 000 €

Menovitd hodnota starej i novej akcie je 100 €. Trhovd cena starej akcie pred emisiou
novych akcii je 200 €. Vypoditajte minimélnu vy$ku emisnej ceny, vysku odberného pré-
va, cenu odberného préva a zostavte bilanciu vlastného imania po emisii.

¥ Priklad 3.12

LIENKA SE pripravuje v dosledku rozrastania aktivit emisiu akcii. Emisnd cena no-
vej kmenovej akcie bude 3 200 K¢. Spolo¢nost md v stc¢asnosti v obehu 50 000 ks kme-
novych akcii. Zakladné imanie spolo¢nosti sa zvysi o $tvrtinu. Bilancia vlastného ima-
nia pred emisiou je:

e zikladné imanie 100 000 000 K¢
e emisné izio 15 000 000 K¢
e fondy zo zisku 3 000 000 K¢

Vypolitajte odberné pravo a cenu odberného priva (menovitd hodnota novej akcie je
3 200 K¢&; trhovd cena starej akcie pred emisiou novych akcif je 3 500 K¢) a zostavte bi-
lanciu vlastného imania po emisii. Vy¢islite vysku ¢éistého vlastného imania.

= Priklad 3.13

SYNTAX, a. s., sa z d6vodu zlého hospoddrenia dostala do finanénych tazkosti. Rie-
Senie tohto problému vidi manazment spolo¢nosti v zvy$eni zdkladného imania. Po do-
kladnom prieskume stavu spoloénosti sa dospelo k tymto zdverom:

1. Potreba nového akciového kapitélu bola stanovend na 15 000 000 €.

2. Menovitd hodnota starej a novej akcie je 5 000 €, emisnd cena novej akcie je 5 000 €.
3. Na burze sa preddvali akcie spolo¢nosti pri kurze 0,75.

4. Bilancia vlastného imania pred emisiou:

Zékladné imanie 75000 000 €

Emisné azio 15 000 000 €

Fondy zo zisku 5000 000 €

VH minulych rokov —60 000 000 €
Ulohy
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Vypocitajte: pocet akcii, ktoré boli v obehu pred emisiou novych akcif; priemernu
emisnu cenu starych akcii, odberné privo a cenu odberného priva pre pripravovana
emisiu, predpokladany novy kurz akcie na burze po emisii novych akcii. Zostavte pre-
hlad poloziek vlastného imania po emisii.

= Priklad 3.14

Akciové spoloc¢nost pripravuje prospekt emitenta pre svoju emisiu novych akcii. Sto-
ji pred zévaznym rozhodnutim, ¢i realizovat verejn alebo stikromnui emisiu. Na zdklade
analyzy ponuky sprostredkovatelov vypracovala tieto tri alternativy (akcie nebudu ob-
chodované na burze):

I. Stkromni emisia — jednorazové niklady spojené s vydanim akcii si 1 %
z hodnoty emisie,

— ro¢né néklady spojené so spravou zoznamu akcio-

ndrov a vyplatou dividend st 0,25 % z hodnoty

emisie.

banka prevezme celti emisiu za dohodnutd cenu, za
¢o dostane odmenu 200 000 €,
— ro¢ny poplatok spojeny so sprivou zoznamu akcio-

ndrov a s vyplatou dividend budd 0,15 % z hodnoty

II. Verejnd emisia cez banku

emisie.

III. Verejnd emisia cez makléra maklér prevezme emisiu za dohodnutd cenu,

— pozaduje za celt transakciu odmenu 50 000 €,

— nevyhnutné niklady spojené s emisiou vo vyske
75 000 € vyfakturuje maklér po uskuto¢neni emisie,

— maklér neposkytne sluzby spojené so spravou zozna-

mu akciondrov a s vyplatou dividend.

Pripravovand emisia je v objeme 10 350 000 €, pricom menovitd hodnota akcie je
1 000 € a emisnd cena akcie je 1 150 €. Rozhodnite, ktord z predlozenych alternativ je
pre emitenta zaujimavd, a zohladnite klady a zdpory sikromnej a verejnej emisie. V pri-
klade abstrahujeme od ¢asovej hodnoty penazi.

O Q 80% &



LK »

4

ZISKAVANIE VLASTNEHO KAPITALU
Z INTERNYCH ZDROJOV

Pri financovani podniku z vlastnych zdrojov sa zdroje financovania vytvdrajd priamo
v podniku. Ide najmi o financovanie podniku z vytvoreného zisku a z odpisov. V tejto
kapitole si vysvetlime tvorbu vysledku hospoddrenia, zameriame sa na vypocet danovej
povinnosti, zisku po zdaneni, ukdzeme si model ur¢enia minimélne potrebného zisku,
ako aj rozne odpisové metddy.

Kltcové slova: danovd povinnost, dan na thradu, odpisy, opravky, vysledok hospodi-
renia, zdklad dane.

4.1 Faktory pdsobiace na tvorbu zisku

Vyska vysledku hospoddrenia je ovplyvnend viacerymi faktormi. Medzi zdkladné pat-
ria najma:

o objem realizovanej produkcie — ak dochddza k rastu poétu kusov predanych vyrobkov,
rastie aj objem podnikového zisku. Vzhladom na to, Ze ¢ast ndkladov sa rozpoéitava
na vacsi pocet vyrobkov, rast zisku by mal byt rychlejsi ako rast poctu realizovanych
kusov vyrobkov;

o Struktira realizovanej produkcie — podniky zvycajne vyrabaju niekolko druhov vyrob-
kov, ktoré sa lisia ndkladmi aj predajnou cenou, a tym aj prispevkom k tvorbe podni-
kového zisku. Snahou podnikov je zvolit takd kombindciu vyrobkov, ktord by maxi-
malizovala zisk;

® cena jednotky realizovanej produkcie — podnik musi brat pri tvorbe predajnych cien do
Gvahy bariéry dané charakterom trhu, na viésine trhov (okrem monopolného trhu)
je cena vysledkom vzdjomného pdsobenia ponuky a dopytu;

o ndklady na jednotku realizovanej produkcie — medzi nikladmi a ziskom je nepriamy
vztah — ak rastti ndklady, klesd zisk a, naopak, ak klesaju ndklady, zisk rastie.

Vidsina tychto faktorov sa komplexne sleduje cez urcenie kritického bodu rentabi-
lity. Ide o urcenie kritického bodu rentability, nazyvaného aj nulovy bod alebo bod zvratu
(break-even-point), ¢o znamend urcenie takého objemu vyroby (sluzieb), pri ktorom za-
¢ina podnikatel dosahovat zisk.
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Znalost kritického bodu umoznuje odhadnut vysku trzieb potrebnych na zabezpece-
nie zisku. Je potrebné urcit:
a) celkové a variabilné ndklady vyrobku (celého podniku) v spojitosti s objemom trzieb
(odbytu),
b) celkové trzby na vyrobok (podnik) v spojitosti s objemom odbytu,
¢) fixné ndklady.

Pri linedrnom vztahu nékladov a objemu plati:
P-Q=F+V-Q+2-Q
kde: P je cena za vyrobok,

predany objem vyrobku,
variabilné ndklady na vyrobok,

zisk na vyrobok,
— celkové fixné ndklady.

N <O
|

Kriticky bod je také mnozstvo produkcie, pri ktorom sa celkové trzby rovnaji celko-
vym ndkladom a zisk sa rovnd nule, teda:
P-Q=F+V-Q F=P-Q-V-Q F=Q-(P-V)
F

v

Graficky by sme mohli kriticky bod rentability zndzornit takto:

I, N
(v€) T
zisk
CN
. VN
I O - N
strata,
bod zvratu Q(ks)
Vypocet kritického Objemu trzieb je potrebny aj pri analyze rizika investi¢nych pro-
jektov.
¥ Priklad 4.1

Fixné ndklady s 1 000 €. Cena jedného kusu vyrobku je 5 € a variabilné ndklady st
2,50 € na jeden kus. Aké mnozstvo vyrobkov predstavuje bod zvratu, ak kapacita dovo-
If vyrobit 2 500 ks?
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Riesenie
Vypocet kritického bodu v kusoch:

0o 1000 o
“5-250 O

Vypocet kritického bodu v hodnotovom vyjadreni:
Q=400-5=2000€

Minimélny pocet vyrobkov, ktoré podnik musi predat, je 400 ks, v hodnotovom vy-
jadreni je to 2 000 €.

Vyvoj zisku/straty pri réznych objemoch realizovanej produkcie zndzornuje nasledu-
juca tabulka:

Objem realizovanej Fixné Variabilné v .
) X X Triby Zisk/strata
produkcie ndklady ndklady (v €) v €
(v ks) (v€) (v€)
0 1 000,— 0,— 0,— -1 000,—-
100 1 000,—- 250,— 500,— —750,—
200 1 000,— 500,— 1 000,— -500,—
400 1 000,— 1 000,— 2 000,—- 0,—
1500 1 000,- 3750,— 7 500,— 2750,—
= Priklad 4.2

Podnik Alfa, s. 1. 0., sa zaobera vyrobou plastovych okien. Udaje o $truktire a vyske
variabilnych a fixnych nékladov st nasledujuce:

Variabilné ndklady:

e priamy materidl 25 €
e priame mzdy 22 €
e ostatné priame ndklady 13 €
Spolu variabilné ndklady na jednotku produkcie 60 €
Fixné ndklady:

e prevadzkova rézia 4550 €
e odbytovd rézia 2950 €
e spravna rézia 2000 €
Spolu fixné niklady 9500 €

Predajnd cena vyrobku je stanovend na urovni 80 €, podnik pldnuje v tomto roku

predat 1 500 ks tychto okien.
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Ulohy

a) Aky je kriticky bod vyjadreny v kusoch a v peniazoch?

b) Aky zisk podnik plinuje dosiahnut v tomto roku?

c) Aky je kriticky bod (v kusoch), ak variabilné néklady klesnti na 55 € na kus?

d) Ak vzrastd fixné ndklady o 1 300 €, aky to bude mat vplyv na zmenu kritického bodu
vyjadreného v kusoch?

Riesenie
a) Vypocet kritického bodu v kusoch:

9500
80— 60

Q= =475 ks

Vypocet kritického bodu v hodnotovom vyjadreni:
Q = 475 - 80 = 38 000 €

Minimélny pocet vyrobkov, ktoré podnik musi predat, je 475 ks, v hodnotovom vy-
jadreni je to 38 000 €.

b) Vyvoj pldnovaného zisku zndzornuje nasledujiica tabulka:

Objem realizovane;j Fixné Variabilné . )
. , , Triby Zisk/strata
produkcie niklady ndklady v € v e
(v ks) (v€) (ve)
0 9 500,— 0,— 0,— -9 500,—
475 9500, 28 500,— 38 000,— 0,—
1500 9500, 90 000,— 120 000,— 20 500,—

Podnik plénuje v tomto roku dosiahnut zisk na trovni 20 500 €.

c) Vypocet kritického bodu v kusoch:

9500
= =380k
Q=50 55 ’

Vypocet kritického bodu v hodnotovom vyjadreni:
Q = 380 - 80 = 30 400 €

V pripade, ze variabilné nédklady poklesnd na 55 € na jeden vyrobok, dojde k pokle-
su minimdlneho poctu vyrobkov, ktoré podnik musi predat, aby dosiahol bod zvratu, na
380 ks, v hodnotovom vyjadreni je to 30 400 €.

d) Vypocet kritického bodu v kusoch:
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Vypocet kritického bodu v hodnotovom vyjadreni:
Q =540 -80 =43 200 €

V pripade, Ze fixnd ndklady vzrastd o 1 300 €, minimdlny poéet vyrobkov, ktoré pod-
nik musi predat, vzrastie na 540 ks, v hodnotovom vyjadrenf je to 43 200 €.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 4.3

Klasifikujte nasledujtice zlozky ndkladov ako variabilné alebo fixné z kritkodobého
hladiska, pripadne uvazujte, ¢i st fixné aj dlhodobo:

a) poistenie majetku, e) ndklady na vyskum a vyvoj,
b) priame mzdy a celkové mzdy, f) reklama,

c) dan z majetku, g) odpisy,

d) droky z Gverov, h) spotreba materidlu.

Postdte, ako sa moze zmenit kriticky bod, ak:
a) vzrastie predajnd cena,
b) vzrastie minimdlna mzda,
c) sazvy$i dan z prijmov.

= Priklad 4.4

Podnik Koberéek, s. r. 0., sa zaobera vyrobou kobercov. [jdaje o struktire a vyske va-
riabilnych a fixnych ndkladov st nasledujtce:

Variabilné néklady:

e priamy materidl 30 €
e priame mzdy 15 €
o ostatné priame ndklady 5¢€
Fixné ndklady:

o previdzkovi rézia 7650 €
e odbytovd rézia 8350 €
® sprivna rézia 4000 €

Predajnd cena vyrobku je stanovend na trovni 150 €, podnik pldnuje v tomto roku
predat 650 ks tychto kobercov.

Ulohy

a) Aky je kriticky bod vyjadreny v kusoch a v peniazoch?

b) Aky zisk podnik plinuje dosiahnut v tomto roku?

c) Aky je kriticky bod (v kusoch), ak variabilné néklady klesnti na 45 € na kus?

d) Ak vzrastd fixné ndklady o 2 400 €, aky to bude mat vplyv na zmenu kritického bodu
vyjadreného v kusoch?
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= Priklad 4.5
Podnik md fixné ndklady 5 800 € ro¢ne. Variabilné néklady st 26 € na kus a priemer-

nd predajnd cena je 36 € za kus.
Ulohy
a) Aky je kriticky bod vyjadreny v kusoch a v peniazoch?

b) Aky je kriticky bod (v kusoch), ak variabilné néklady klesnti na 21 € na kus?
¢) Ak vzrasti fixné ndklady o 1 200 €, aky bude kriticky bod (v kusoch)?

. Priklad 4.6

Podnik sa zaober4 vyrobou plastovych okien. Udaje o $truktire a vyske variabilnych
st nasledujuce:

Variabilné néklady:

e priamy material 40 €
e priame mzdy 30 €
e ostatné priame ndklady 15 €
Spolu variabilné niklady na jednotku produkcie 85 €

Fixné ndklady podniku st na urovni 15 000 €. Predajnd cena vyrobku je stanovend
vo vyske 125 €.

Ulohy

a) Aky je kriticky bod vyjadreny v kusoch a v peniazoch?

b) Aky je kriticky bod (v kusoch), ak variabilné néklady klesnti na 75 € na kus?

¢) Ak vzrastt fixné ndklady o 3 000 €, aky to bude mat vplyv na zmenu kritického bodu

vyjadreného v kusoch?
d) Kolko kusov okien musi podnik predat, aby dosiahol zisk 14 000 €?

X Priklad 4.7

Podnik m4 fixné ndklady 1 200 000 € roc¢ne. Variabilné ndklady st 120 € na kus
a priemernd predajnd cena je 150 € za kus.

Ulohy
a) Aky je kriticky bod vyjadreny v kusoch a v peniazoch?
b) Ako sa zmeni kriticky bod (v kusoch), ak variabilné ndklady klesnti o 10 € na kus?
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4.2 Tvorba, zdanovanie a rozdelovanie zisku

Vysku zisku mozno urcit z vykazu ziskov a strdt ako rozdiel vynosov a nikladov pod-
niku. Medzi podnikom vykazovanym vysledkom hospoddrenia a zikladom dane vzni-
kajui urcité rozdiely. Tie moézu mat niekolko pric¢in:

e v G¢tovnom vysledku hospoddrenia mézu byt zahrnuté aj ndklady, ktoré takto vyka-
zovany vysledok hospodérenia znizuju, ale zikon o dani z prijmov® ich neumoziuje
zahrnut do danovych vydavkov,

e v G¢tovnom vysledku hospoddrenia moézu byt zahrnuté aj vynosy, ktoré takto vyka-
zovany vysledok hospoddrenia zvysuju, ale tieto vynosy st oslobodené od dane alebo
nie si predmetom dane.

Z wohto dévodu vysledok hospoddrenia ziskany z Gc¢tovnictva treba upravit o tzv.
pripoditatelné a odpolitatelné polozky. Typickymi pripoditatelnymi polozkami k vysledku
hospodérenia st napriklad podnikom platené pokuty a pendle, penazné dary a dobro-
volné prispevky, vyska G¢tovnych odpisov dlhodobého majetku, ktord prevysuje odpisy
vypocitané podla zdkona o dani z prijmov. Polozkami odpo¢itatelnymi od vysledku hos-
poddrenia, ktoré znizuja zéklad dane, st napriklad vynosy, ktoré st zdanované zrizkou
priamo pri zdroji, suma odpisov dlhodobého majetku vypocitand podla zékona o dani
z prijmov, ktord prevysuje u¢tovné odpisy.

Darlovid povinnost podniku vy¢islime takto:
Vysledok hospodarenia pred zdanenim

+ pripoéitatelné polozky
— odpocitatelné polozky

Ziklad dane

— sadzba dane

Daziovd povinnost

— preddavky na dan

Dan na dhradu, resp. pohladévka voci danovému uradu

Proces vypoctu dane z prijmov obsahuje dve zaokrihlovania ziskanych hodnét:
o zaokrahlovanie upraveného zdkladu dane na eurocenty nadol,
e zaokrdhlovanie danovej povinnosti na eurocenty nadol.

Niektori danovnici maji povinnost v priebehu preddavkového obdobia platit pred-
davky na dan, ktoré zdvisia od vysky ich poslednej zndmej danovej povinnosti. V pripa-
de, Ze poslednd zndma dariova povinnost darnovnika:

e nedosiahla sumu 5 000 €, danovnik nemd povinnost platit preddavky na dan,

6 Zikon & 595/2003 Z. z. o dani z prijmov a o zmene a doplneni niekrorych zékonov v zneni ne-

skorsich predpisov.
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e bola vyssia ako 5 000 €, ale nepresiahla sumu 16 600 €, danovnik m4 povinnost pla-
tit Stvrtro¢né preddavky,
e bola vyssia ako 16 600 €, danovnik je povinny platit mesacné preddavky na darn.

= Priklad 4.8

Podnik Donatka, s. r. 0., vykdzal pocas u¢tovného obdobia stratu 35 000 €. V Gétov-
nictve boli vytypované ur¢ité polozky, o ktoré bude pravdepodobne potrebné upravit vy-
kazovany vysledok hospoddrenia na danové acely a vycislenie vysky datiovej povinnosti:

e Gcltovné odpisy (danové odpisy 12 500 €) 17 900 €
e pokuta za nedodrzanie BOZP 29 000 €
e dobrovolny prispevok 10 000 €
Ulohy

Postdte, ¢i uvedené polozky mozno povazovat za danovo uznatelné. Vydislite dano-
vi povinnost podniku Donatka, s. r. 0, dan na dhradu a vysku ¢istého zisku. Uvedste,
¢i je podnik povinny platit pocas nasledujiiceho obdobia preddavky na dan a ak 4no,
v akej vyske.

Riesenie

Vysledok hospodirenia z Gc¢tovnictva -35 000 €
Pripocitatelné polozky

pokuta za nedodrzanie BOZP +29 000 €
dobrovolny prispevok +10 000 €
Gctovné — danové odpisy +5 400 €
Zéklad dane 9 400 €
Dazi z prijmov (21 %) 1974 €

Napriek tomu, ze podnik pocas Gc¢tovného obdobia vykdzal stratu, je povinny zapla-
tit Stdtu dan vo vyske 1 974 €. Jeho vykazovany vysledok hospoddrenia — strata sa este
prehlbi =35 000 € — 1 974 € = —36 974 €. Ked?e vyska datiovej povinnosti nepresiah-
la sumu 2 500 €, podnik nemd pocas nasledujiceho obdobia povinnost platit preddav-
ky na dan.

¥ Priklad 4.9

Podnik Alfa, a. s., dosiahol pocas G¢tovného obdobia zisk z hospoddrskej ¢innosti vo
vyske 500 0000 € a z finanénej ¢innosti vykdzal stratu 45 000 €. Za sledované obdobie
nastali operécie, ktoré s sicastou ictovnych nikladov a vynosov:

e Gltovné odpisy (danové odpisy 100 000 €) 85000 €
e pokuta za znecistovanie zivotného prostredia 12500 €
e dobrovolny prispevok 37 500 €

Podnik zaplatil pocas G¢tovného obdobia preddavky na dan 35 000 €.

O Q 80% &



LK »

72 4. kapitola

Uloha

Postdte, ¢i uvedené polozky mozno povazovat za danovo uznatelné. Vycislite dano-
vl povinnost podniku Alfa, a. s., a dan na thradu. Uvedte, ¢&i je podnik povinny platit
pocas nasledujticeho obdobia preddavky na dan a ak dno, v akej vyske.

Riesenie

Vysledok hospodirenia z G¢tovnictva 455 000 €
Pripocitatelné polozky

pokuta za znedistovanie Zivotného prostredia + 12500 €
dobrovolny prispevok + 37500 €
Odpocitatelné polozky

Gctovné — danové odpisy —-15 000 €
Ziklad dane 490 000 €
Dazi z prijmov (21 %) 102900 €
Preddavky na dan -35 000 €
Dan na dhradu 67 900 €

Pretoze vyska dafiovej povinnosti presahuje 16 600 €, podnik ma pocas nasledujice-
ho obdobia povinnost platit mesa¢né preddavky na dan, a to vo vyske 1/12 tejto dano-
vej povinnosti, t. j. 102 900 € : 12 = 8 575 € mesacne.

Rozdelovanie dosiahnutého vysledku hospoddrenia musi byt v stlade so vSetkymi
prévnymi normami (napr. Obchodny zdkonnik) a musi zohladfiovat rozhodnutia vlast-
nikov podniku. Podnik musi z ¢istého zisku urobit najskér pridel do rezervného fondu,
ktorého vyska zévisi od typu spolo¢nosti. Nélezitosti ohladom tvorby a dopliiania re-
zervného fondu upravuje Obchodny zdkonnik. V spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
sa rezervny fond moze vytvorit az v 1. ziskovom roku vo vyske najmenej 5 % z cistého
zisku (nie v$ak viac ako 10 % zdkladného imania). O tito hodnotu sa rezervny fond kaz-
doro¢ne dop[ﬁa, a to az kym nedosiahne vysku 10 % zdkladného imania podniku (alebo
vysku dohodnutd v spolocenskej zmluve). V akciovej spolo¢nosti sa rezervny fond vy-
tvdra uz pri zaloZenf podniku, a to vo vyske 10 % zikladného imania. Dalej sa rezervny
fond kazdoro¢ne doplia o najmenej 10 % z Cistého zisku podniku, a to az kym nedo-
siahne hodnotu 20 % zdkladného imania (alebo hodnotu dohodnutd v stanovich spo-
lo¢nosti). DalSie rozdelenie zisku prebieha podla toho, ako to md spolo¢nost zakotvené
v stanovéch, resp. v spolocenskej zmluve.

Pre potreby financovania podniku je dolezity nerozdeleny zisk, t. j. td &ast zisku, kto-
rd ostdva v podniku po zaplateni dane zo zisku, po prideloch do fondov, vyplate divi-
dend ¢i podielov na zisku, Ghrade tantiém a ostatnom pouziti zisku. V stivahe podniku
vystupuje nerozdeleny zisk ako stcast vlastného imania podniku.
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= Priklad 4.10

Podnik Alfa, a. s., z prikladu 4.9 pripravuje zasadnutie valného zhromazdenia, na
ktorom by chcel dat schvilit svojim akciondrom pldn rozdelenia vysledku hospoddrenia
za G¢tovné obdobie. Podnik plinuje nasledujice rozdelenie zisku:

Polozka Pridel
Dotdcia rezervného fondu 10 % (¢istého zisku
Doticia socidlneho fondu 5 % cistého zisku
Vyplata dividend 30 % ¢istého zisku
Dotécia fondu na obnovu dlhodobého majetku 20 % cistého zisku
Nerozdeleny zisk zvy$ok

Uloha
Spracujte pldn rozdelenia zisku podniku Alfa, a. s., a vy¢islite vysku zisku, ktory os-
tane podniku Alfa, a. s., na samofinancovanie.
Riesenie
Cisty zisk podniku Alfa, a. s., vy¢islime takro:
Vysledok hospoddrenia z G¢tovnictva 455 000 €

Vycislend dan z prijmov 102 900 €
Cisty zisk 352100 €

Cist}? zisk podniku Alfa, a. s., bol za sledované obdobie vo vyske 352 100 €. Tento
zisk bude predmetom rozdelovania medzi jednotlivé polozky.

Polozka Pridel Suma (v €)
Dotidcia rezervného fondu 10 % cistého zisku 35210,
Doticia socidlneho fondu 5 % cistého zisku 17 605,—
Vyplata dividend 30 % cistého zisku 105 630,—
Dotécia fondu na obnovu dlhodobého majetku 20 % cistého zisku 70 420,—
Nerozdeleny zisk zvy$ok 123 235,—

Hlavnymi vyhodami financovania podniku z nerozdeleného zisku je to, ze podnik
nemusi ziadat pri snahe rozirit vyrobnu zikladnu o dodato¢né vklady vlastnikov, ne-
musi sa snazit ziskat cudzie zdroje, ¢im sa znizujd ndklady podniku na vypldcanie tro-
kov z tychto pozitiek, a v neposlednom rade je urcite jednou z hlavnych vyhod samofi-
nancovania to, Ze je to ¢asto jediny spdsob, ako financovat investicie s vysokym rizikom,
na ktoré by podnik nebol schopny ziskat napriklad cudzie zdroje, pretoze riziko je tam
vysoké a investori nie s ochotni toto riziko podstupit.
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PRIKLADY NA RIESENIE

¥ Priklad 4.11

Podnik Delta, a. s., vykdzal Cisty zisk vo vyske 1 500 000 €. Vyska zékladného ima-
nia danej spolo¢nosti je 30 000 000 €, vyska zdkonného rezervného fondu je aktudlne
1 600 000 €. Podnik pripravuje pldn rozdelenia zisku, ktory chce dat schvilit na zasad-
nuti valného zhromazdenia. Predpokladd sa nasledujtce rozdelenie zisku:

Polozka Pridel
Doticia rezervného fondu podla zékona
Dotdcia socidlneho fondu 4 % Cistého zisku
Vyplata dividend 20 % cistého zisku
\.Tantiémy | 5 % cistého zisku
Doticia fondu na obnovu dlhodobého majetku 30 % cistého zisku
Nerozdeleny zisk zvy$ok

Rozhodnite, ¢i je podnik povinny dalej tvorit zdkonny rezervny fond. Spracujte plan
rozdelenia zisku.

= Priklad 4.12
Podnik vykdzal pocas sledovaného obdobia nasledujiicu $trukedru nakladov a vynosov:
e vynosy z hospoddrskej ¢innosti 1926 000 €
¢ ndklady na hospoddrsku ¢innost 539 000 €
e vynosy z finanénej ¢innosti 125 000 €
¢ ndklady na finan¢nu Cinnost 227 000 €

V Gc¢tovnictve podniku boli zaznamenané niektoré vynosy a néklady, ktoré pravde-
podobne nebude mozné uznat na Géely vycislenia darnovej povinnosti podniku:

e podnik pouziva na odpisovanie dlhodobého majetku Uctovni metédu odpisova-
nia, vyska takto vypoéitanych odpisov bola 91 000 € (danové odpisy boli vo vyske
126 000 €),

® pocas uctovného obdobia podnik poskytol dobrovolny penazny prispevok miestne-
mu klubu $portovcov vo vyske 20 000 €,

e obchodnej komore zaplatil pocas sledovaného obdobia podnik povinny prispevok
7 500 €,

e pre nedodrzanie bezpe¢nostnych predpisov dostal podnik pokutu 15 300 €.

Podnik zdroven pripravuje pldn rozdelenia zisku, ktory chce dat schvilit na zasadnuti
valného zhromazdenia. Predpokladd sa nasledujice rozdelenie zisku:
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Polozka

Pridel

Dotdcia rezervného fondu

10 % ¢istého zisku

Doticia socidlneho fondu

5 % ¢istého zisku

Vyplata dividend

30 % cistého zisku

Tantiémy

5 % ¢istého zisku

Doticia fondu na obnovu dlhodobého majetku

35 9% ¢cistého zisku

Nerozdeleny zisk

zvy$ok

Ulo/ay

1. Vy¢islite vysku danovej povinnosti a dane na thradu tohto podniku, ak viete, Ze po-
¢as sledovaného obdobia zaplatil podnik na preddavkoch 150 000 €.
2. Vyislite vysku preddavkov, ktoré bude musiet podnik platit pocas nasledujiceho

obdobia.

3. Vypoditajte vysku distého zisku a spracujte plin rozdelenia zisku (pouzite sadzbu

dane z prijmov pravnickych oso6b 21 %).

. Priklad 4.13

Podnik Konstrukeie, a. s., dosiahol za Gc¢tovné obdobie kladny vysledok hospoddre-
nia z hospoddrskej ¢innosti vo vyske 3 200 460 €. Z finan¢nej ¢innosti bola vykdzand
strata 542 000 €. Za sledované obdobie nastali operdcie, ktoré st sicastou Gctovnych

nédkladov a vynosov:

e Gctovné odpisy (danové odpisy 245 000 €) 230 000 €
e pokuta za znecistovanie zivotného prostredia 7500 €
e dobrovolny prispevok 22 000 €
e povinny prispevok obchodnej komore 14 600 €

Podnik zaplatil pocas G¢tovného obdobia preddavky na dan z prijmov 348 000 €.

Postdte, ¢i uvedené polozky mozno povazovat za danovo uznatelné. Vy<¢islite danovua
y y

povinnost podniku Konstrukeie, a. s., dan na thradu a vysku ¢istého zisku. Uvedste, ¢i je
podnik povinny platit pocas nasledujiceho obdobia preddavky na dan a ak dno, v akej

vyske. Pouzite sadzbu dane z prijmov pravnickych oséb 21 %.

= Priklad 4.14
Spolo¢nost XY, s. 1. 0., vykdzala za zdarovacie obdobie nasledujice vynosy a néklady:
e trzby za predany tovar 5250 500 €
¢ ndklady na predany tovar 4120 360 €
o trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 560 000 €
e spotreba materidlu a energie 230 000 €
e osobné ndklady 127 000 €
o ostatné ndklady na hospoddrsku ¢innost 65 500 €
O
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e finan¢né vynosy 2700 €
¢ finan¢né ndklady 17 900 €

Dalej boli z ti¢tovnictva podniku ¢erpané nasledujiice informacie:

o danové odpisy st vo vyske 31 100 € (G¢tovné odpisy zahrnuté v ostatnych ndkladoch
na hospoddrsku ¢innost st 29 500 €),

o spolocnost zaplatila pokutu za nedodrzanie bezpecnostnych predpisov vo vyske
15500 €,

¢ na preddavkoch zaplatila spolo¢nost 42 000 €.

Spolo¢nost zdroven pripravuje pldn rozdelenia zisku po zdaneni. Predpokladané po-
lozky, ktoré by mali byt uspokojené, zobrazuje tabulka:

Polozka Pridel
Doticia rezervného fondu 10 % ¢istého zisku
Dotdcia socidlneho fondu 5 % Cistého zisku
Vyplata dividend 20 % ¢istého zisku
Tantiémy 5 % (¢istého zisku
Dotidcia fondu na obnovu dlhodobého majetku 25 9% ¢istého zisku
JNerozdelen}? zisk zvy$ok

Vypotitajte zdklad dane podniku, jeho darnova povinnost a dai na thradu. Posid-
te, ¢i bude mat podnik povinnost platit po¢as nasledujiceho obdobia preddavky na dan
a ak dno, v akej vyske. Spracujte pldn rozdelenia zisku po zdaneni.

= Priklad 4.15
Pocas predchddzajiceho obdobia podnik vykdzal nasledujicu $truktdru ndkladov
a vynosov:
e vynosy z hospoddrskej ¢innosti 2 850 000 €
e ndklady na hospoddrsku ¢innost 1236 800 €
e vynosy z finanénej ¢innosti 273 000 €
¢ ndklady na finan¢nu ¢innost 415 000 €

V Gctovnictve podniku boli zaznamenané niektoré vynosy a néklady, ktoré pravde-

podobne nebude mozné uznat na Géely vycislenia danovej povinnosti podniku:

e danové odpisy st vo vyske 25 000 € (G¢tovné odpisy zahrnuté v ostatnych ndkladoch
na hospoddrsku ¢innost st 21 500 €),

e spoloc¢nost zaplatila pokutu za nedodrzanie bezpecnostnych predpisov vo vyske
12 600 €,

¢ na preddavkoch zaplatila spolo¢nost 160 000 €.
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Cisty zisk podnik v minulom roku rozdelil podla nasledujiiceho kltica:

Polozka Pridel
| Dotdcia rezervného fondu 10 % cistého zisku
:Dotécia socidlneho fondu 5 % cistého zisku
| Vyplata dividend 30 % ¢istého zisku
| Dotdcia fondu na obnovu dlhodobého majetku 35 % ¢istého zisku
; Nerozdeleny zisk zvySok

V stcasnosti, v dosledku modernizdcie podniku, doslo k nasledujticej zmene $truk-

tary vysledku hospoddrenia:

e vynosy z hospoddrskej ¢innosti rast 0 10 %
¢ ndklady na hospoddrsku ¢innost pokles 0 5 %
e vynosy z finanénej ¢innosti bez zmeny
¢ ndklady na finan¢nu Cinnost bez zmeny

V tomto obdobi doslo k zniZeniu tc¢tovnych odpisov na 20 500 € (pri zachovani da-
novych odpisov) a spolo¢nost zaplatila zdruzeniu podnikatelov dobrovolny prispevok vo
vyske 2 500 €.

Vy¢islite danova povinnost podniku za predchiddzajice aj bezné obdobie, zistite vys-
ku dane na Ghradu (pri beznom obdobi zoberte do Givahy aj preddavky, ktoré vyc¢islite
na zéklade vysky danovej povinnosti za predchddzajice obdobie). Aky bude mat vplyv
zmena $trukedry vysledku hospoddrenia na vysku cistého zisku a dividend vypldcanych
akciondrom?

4.3 Model uréenia minimalne potrebného zisku

Zisk bol charakterizovany ako kladny rozdiel vynosov a ndkladov. V praxi sa vsak
¢asto stretneme aj so zdpornym rozdielom, t. j. stratou. Vo vynimo¢nych pripadoch sa
mozno stretndt so spolo¢nostou, ktorej ndklady a vynosy su v rovnakej vyske. Na cely
problém zisku sa teraz pozrime zo strany trzieb, nakladov, prijmov a vydavkov.

Vieme, ze nie kazdy ndklad je sticasne aj vydavkom (odpisy dlhodobého nehmot-
ného a dlhodobého hmotného majetku) a nie kazdy vydavok je sicasne aj ndkladom
(spldtka uveru). Vykdzany zisk nemusi vidy znamenat aj zmenu peniaznych prostriedkov.

V procese rozdelovania cistého zisku sa stretdvame s polozkami, ktoré svojou pova-
hou moézu byt ndkladmi, ale nie si vydavkami (napr. tvorba rezervného fondu). Blizie
sa teraz budeme venovat problematike ur¢enia minimdalnej drovne hrubého zisku, ktord
zabezpedi krytie vSetkych vopred definovanych poloziek (tzv. pouZitie zisku). Na zjedno-
dusenie budeme pouzivat v niektorych pripadoch nasledujici vztah:

_D-(P,~0,)+RF+OF + Div+1
- 1-D
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kde: Z  je minimdlne potrebny hruby zisk,
D - sadzba dane z prijmov,
P, — pripoéitatelné polozky,
O, - odpocitatelné polozky,
RF  — pridel do rezervného fondu,
OF — pridel do ostatnych fondov tvorenych z ¢istého zisku,
Div — dividendy,

I — investicie.

= Priklad 4.16

Manazment spolo¢nosti m4 tieto poziadavky na isty zisk:
e rezervny fond 5000 €
e socidlny fond 1 000 €
e dividendy 13 454 €
e investicie 50 000 €

Z &tovnictva boli vyclenené polozky, ktoré nebudd darovo uznané, a to:
e pokuty za znedistovanie zivotného prostredia 10 000 €
e vydavky za pohostenie 300 €
e dobrovolné prispevky zvizom 5900 €

Spolo¢nost inkasovala podiel na zisku v ZERO, s. r. 0., vo vyske 10 000 €. Vypoci-
tajte vysku minimélne potrebného zisku, aby boli uspokojené vietky poziadavky. Spo-
lo¢nost md urcend sadzbu dane z prijmov vo vyske 22 %.

Riesenie

p 0,22-(10 000 + 300 +5900 —10 000)+5000+1000+13 454 +50 000

=90792,31 €
(1 -0, 22)
To znamena:

Dan z prijmov = 0,22 - (90 792,31 + 10 000 + 300 + 5 900 — 10 000) = 21 338,31 €
Rezervny fond = 5000 €
Socidlny fond = 1 000 €
Dividendy = 13 454 €
Investicie = 50 000 €
Minimadlne potrebny zisk = 90792,31 €

Aby boli uspokojené predbeine stanovené polozky, treba vytvorit zisk vo vyske
90 792,31 €.

Urcenie minimalnej drovne zisku vychddza zo zdvizkov z minulosti, pricom do roz-
delovania zisku vyrazne zasahuje valné zhromazdenie, ktoré schvaluje tak tvorbu rezerv-
ného fondu a vysku ro¢nych prispevkov, ako aj vypldcanie dividend. Vsetky tieto fakto-
ry zvy$ujui ndroky na zisk, a teda aj na trzby (resp. v niektorych pripadoch na ndklady)
podniku.
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PRIKLADY NA RIESENIE

= Priklad 4.17
Spolo¢nost ROLAX, a. s., vykdzala v roku 202a ¢isty zisk vo vyske 60 000 €. Rozde-

lenie zisku bolo schvilené takto:

e rezervny fond 10 % cistého zisku
e dividendy kmenovym akcionirom 55 % cistého zisku
e (hrada strit z minulych obdobi 30 % ¢istého zisku
e investicie do dlhodobého hmotného majetku 5 % ¢istého zisku

Na nasledujuci rok (202b) sa poziadavky ¢iasto¢ne zmenili: dividendy buda tvorit
40 % Cistého zisku, 20 % ¢istého zisku pojde na investicie, zvySok zostane ako nerozde-
leny zisk v podniku. Ocakdva sa vsak pokles zisku po zdaneni o 20 %. Aké sumy sa roz-
delia v roku 202y? Situdciu porovnajte s rokom 202a. Aky by musel byt ¢isty zisk, aby
akciondri inkasovali aspon rovnakt sumu dividend ako v roku 202a?

= Priklad 4.18
Akciovd spolo¢nost m4 nasledujicu $trukedaru nékladov:

e spotreba priameho materidlu 1 000 000 €
e priame mzdy 250 000 €
e odpisy 90 000 €
o spldtky Grokov 60 000 €
e mzdové niklady (administrativa) 360 000 €
e ndjomné za priestory 120 000 €
e ostatné priame naklady 55 000 €

Spolo¢nost predala za rok 202b celkovo 200 000 ks vyrobkov v priemernej cene
... €. Cisty zisk bol pouzity na thradu nasledujucich zavizkov:
e rezervny fond 10 000 €

e tantiémy 72 000 €
e uroky tichému spolo¢nikovi 20 000 €
e dividendy — prioritné akcie 6500 €
o dividendy — kmeriové akcie 2500 €
o spldtka uveru 100 000 €

Vypoditajte potrebu hrubého zisku na tthradu uvedenych poloziek a priemernt cenu,
ktord bola fakturovand odberatelom a zabezpedila Ghradu vsetkych nékladov a pozado-
vanu tvorbu ¢istého zisku.
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. Priklad 4.19

Spolo¢nost FIRE, a. s., emitovala 200 ks kmenovych akcii v menovitej hodnote
500 € a 50 ks prioritnych akcii v menovitej hodnote 5 000 €. Dividendy na prioritné
akcie predstavuju spolu 500 € ro¢ne. Triby z predaja vyrobkov boli 1 950 000 € pri nd-
kladoch 1 650 000 €. Valné zhromazdenie schvililo nasledujtce rozdelenie zisku:

e rezervny fond 25000 €
o dividendy na prioritné akcie 5000 €
e socidlny fond 15 % cistého zisku
e investicie zvySok zisku

Urcte vysku danovej povinnosti a vysku zisku po zdaneni. Rozdelte zisk podla schva-
leného planu. Vycislite, aky dosah by malo na jednotlivé polozky 35 % zniZenie Cisté-
ho zisku.

. Priklad 4.20

Spolo¢nost ZOMA] SE pri spracovani finanéného plénu zistila, ze v roku 202x (ku
koncu roka) bude hradit z ¢istého zisku tieto zdvizky:

e odmeny tichym spolo¢nikom 2000 €
e spldtka dlhodobého dGveru 60 000 €
o spldtka kritkodobého tveru 19 000 €
¢ doticia socidlneho fondu 2500 €

Spolo¢nost md sadzbu dane z prijmov vo vyske 20 %. Vypocitajte, akd je potre-
ba cistého zisku a potom aj hrubého zisku. V pldne sa predpokladajd trzby vo vyske
1 400 000 € pri ndkladoch 1 290 000 €. Posudte, ¢i plinovand vyska zisku bude stacit
na thradu vsetkych pldnovanych zdvizkov (ak nie, uréte, aké musia byt trzby, aby bola
podmienka splnend).

X Priklad 4.21

Spolo¢nost TIRET, a. s., vyrdba vyrobky z porceldnu. Podarilo sa jej ziskat lukrativ-
nu zdkazku z Ddnska, ktord si vsak vyZaduje investicie vo vyske 1 000 000 €. KedZe ne-
bola zatial splnend zdkonom predpisand povinnost tykajuica sa rezervného fondu, musi
ho spolo¢nost doplnit o 100 000 €. S vyplicanim dividend sa v najblizSom obdobi ne-
pocita. Na zdklade analytickej evidencie z Gictovnictva sa zistili dve dafiovo neuznané po-

lozky, a to:
e pokuty za nedodrzanie predpisov 10 000 €
o podiel na zisku v dcérskom podniku 55000 €

Vypoditajte vysku hrubého a istého zisku, ktord je potrebnd na thradu uvedenych
poloziek.
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4.4 Odpisy a odpisové metédy

Odpisy vyjadruju penazné opotrebenie pouzitia dlhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku, pricom tvoria jednu z hlavnych poloziek pri kalkulovani predajnej ceny
vyrobkov a sluzieb. Sumu kumulovanych odpisov od momentu zaradenia majetku do
pouzivania az po dne$ny den oznacujeme oprdvky. Vycislenie vysky ro¢nych odpisov sa
uskutoénuje na zdklade vybranej odpisovej metddy, pricom je povinnostou podniku vy-
brat takd metdédu, aby zodpovedala Grovni intenzity vyuzitia a opotrebovania majetku.

V tejto Casti textu vysvetlime hlavné #ctovné a dariové metédy odpisovania. Pritom je
délezité rozlidovat, ako tieto metédy aplikujeme v praxi. Uétovné metédy odpisovania
maju prispievat k vernému zobrazeniu opotrebenia dlhodobého (odpisovaného) majet-
ku. Naopak, danové metédy odpisovania st potrebné pri spracovani darnového priznania
k dani z prijmov. Ekonomicka prax principidlne rozlisuje tieto skupiny odpisovych metdd:
a) rovnomerné (linedrne) metddy odpisovania — vyska roéného odpisu je pocas doby od-

pisovania konstantn4,

b) progresivne metddy odpisovania — vyska ro¢tného odpisu pocas doby odpisovania po-
stupne rastie,

) degresivne metddy odpisovania — vyska ro¢tného odpisu pocas doby odpisovania po-
stupne klesa,

d) nerovnomerné (stuprovité) metddy odpisovania — vyska ro¢ného odpisu pocas doby od-
pisovania kolise v zdvislosti od toho, akd kombindcia metdd sa aplikuje.

= Priklad 4.22

Podnikatel uviedol do pouzivania vyrobné zariadenie so vstupnou cenou 1 020 000 €.
Predpokladand Zivotnost je 6 rokov (doba odpisovania bude 6 rokov). Vypoditajte ro¢-
nd vysku odpisov za predpokladu, ze podnik vyberie jednu z uvedenych odpisovych me-
t6d — rovnomernt, progresivnu, degresivnu, nerovhomernu.

Riesenie

1. Rovnomernd (linedrna) metéda odpisovania — vstupnu cenu vydelime dobou odpiso-

vania.
Rok Vstupnd cena Roc¢ny odpis Zostatkova cena
(v€ (v€) (na konci roka; v €)
1. 170 000,— 1 020 000 — 170 000 = 850 000,—
2. 170 000,— 850 000 — 170 000 = 680 000,—
3. 170 000,— 680 000 — 170 000 = 510 000,—
4. 1020000~ 170 000,— 510 000 — 170 000 = 340 000,—
5. 170 000,- 340 000 — 170 000 = 170 000,—
6. 170 000,— 170 000 — 170 000 = 0,—
SPOLU - 1020 000,— -

Ro¢nd vyska odpisu je = 1 020 000 : 6 = 170 000 €
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2. Progresivna metdda odpisovania — variantu, ktort vysvetlime, oznac¢ujeme ,urokuji-

ca“, pretoze stupen progresie odpisu sa pocita na zdklade upraveného umorovatela.

Dosadzovand Grokovd sadzba md vyjadrovat stupen progresie, pri jej uréeni sa nebe-

rie do Gvahy trocenie tverov, vkladov alebo ndklady kapitédlu podniku. Pre potreby

rieSenie prikladu bola podnikom stanovend dGrokova sadzba 8 % p. a.

Rocny odpis = vstupnd cena -

i-(1+i)"

(1+4) -1

Kde # predstavuje poradovy rok odpisovania a 7 je doba odpisovania.

Rok Vstupnd cena Rocny odpis Zostatkova cena
(v€) (ve (na konci roka; v €)
0,08-(1+0,08)" _ -
N (1+ : ) 13004169 | 1020000139 041,69 -
(1+0,08)" -1 880 958,31
0,08-(1+0,08)"" _ _
5 ( 6 ) 15016503 | 58095831-150165,03 -
(1+0,08)" -1 730 793,28
0,08-(1+0,08)"" _ _
5 ( 6 ) 217803 | 73079328-162178,23 -
(1+0,08)" -1 568 615,05
1 020 000,
0,08-(1+0,08)"" _ _
A (0.08) 175 15549 | 56861505175 15249
(1+0,08)" -1 393 462,56
0,08-(1+0,08)"" _ _
(1+0,08)" —1 204 297,87
0,08-(1+0,08)"" _ _
6_ ( 6 ) 20429786 | 204297.87 20429786 -
(1+0,08)" -1 0,01
SPOLU - 1019 999,99 -

Pozn.: Rozdiel 0,01 € vznikol v dosledfu zaokrithlovania.

kova, kumulativna a holandska.

Degresivna metdda odpisovania — najéastejie sa uplatiuje v troch variantoch — zostat-

Zostatkovd metdda odpisovania — ako ndzov naznacuje, bude pri jej vypocte pouziva-

nd zostatkovd cena, ktord je vysledkom rozdielu vstupnej ceny a oprdvok. Vypocet
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odpisu v 1. roku predstavuje dvojndsobok vstupnej ceny vydeleny dobou odpisova-

nia. V dalsich rokoch je to dvojndsobok zostatkovej ceny vydeleny dobou odpisova-

nia.
Vstupnd cena Zostatkova cena v .
Sk (v€) (na zadiatku roka; v €) a7 e (7
2-1020000
1. 1 020 000,— —— =340 000,—
2-680000
2. 1 020 000 — 340 000 = 680 000,— | ———— =226 666,67
_ - 2-41 R
N 680 000 — 266 666,67 333333 g
413 333,33
1 020 000,—
4 413 333,33 - 137 777,78 = 2-275554,55 91 851.52
275 554,55
_ - 2-1 ,
5. 275 554,55 - 91 851,52 = 83703035 _ (1 23434
183 703,03
. 183 703,03 — 61 234,34 € = 2-122 468,69 _ 40 822,90
122 468,69 6
SPOLU - - 1 020 000,—

Zostatkovd metéda spdsobuje, ze nikdy nedodjde k prenosu celej vstupnej ceny do

oprévok. Preto sa v poslednom roku odpisovania vyska ro¢ného odpisu nepocita a celd

zostatkovd cena sa zadltuje do roénych odpisov posledného roka. V nasom priklade to
znamend, ze ro¢né odpisy v 6. roku nebuda 40 822,90 €, ale 122 468,69 €.
Odstrédnenie uvedeného nedostatku mozno korekciou metédy, a to — na zadiatku

doby odpisovania sa pouziva zostatkovd metéda a hned ako sa odpiSe viac ako 50 %

vstupnej ceny, v zostdvajicej dobe odpisovania sa uplatni rovnomernd (linedrna) meté-

da. V nasom zadani to znamend zmenu metddy po odpisani viac ako 510 000 €, resp.

zostatkovd cena musi byt niz$ia ako 510 000 €. Tato skutocnost dosiahneme na zaciatku

3. roka, teda rovnomernti metédu budeme pouzivat pocas zostdvajucich 4 rokov.
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Vstupna Zostatkova cena . .
Ll cena (v €) (na zadiatku roka; v €) wanEayb (7 Q)
2-1020000
1. 1020 000,— f =340 000,—
2-680000
2. 1020 000 — 340 000 = 680 000,— T =226 666,67
1 020 000, 413 333,33
3. 680 000 — 266 666,67 = 413 333,33 g =103 333,33
4. 413 333,33 — 103 333,33 = 310 000,— 103 333,33
5. 310 000 — 103 333,33 = 206 666,67 103 333,33
6. 206 666,67 — 103 333,33 = 103 333,34 103 333,33
SPOLU - - 1019 999,99

Pozn.: Rozdiel 0,01 € vznikol v désledbu zaokrihlovania.

Kumulativna metdda odpisovania — medziro¢nd degresia odpisu je vyvoland klesa-
jucim aritmetickym radom, pri¢om vypocet mozno uskutoénit dvomi spoésobmi. Oba
sposoby si ukdzeme na nasom priklade:
2-(n—t+1)

n-(n+1)

zostdvajiica doba odpisovania

a) Rocny odpis = vstupnd cena -

b) Rocny odpis =vstupnd cena- — : .
kumulovany sicet rokov odpisovania

Kde # predstavuje poradovy rok odpisovania a 7 je doba odpisovania.

Rok | Vstupnd cena v €) Vypocet Ro¢ny odpis (v €)
1020 000 2:(6-1+1)
1. 56+ 291 428,57
1020 000 2:(6-2+1)
2. 6 (6+1) 242 857,14
2-(6-3+1)
3. 1020000 - ————= 194 285,71
6-(6+1)
1 020 000,—
1020 OOO-M 145 714,29
4 6-(6+1) ’
5. 66+ 1) 97 142,86
1020 000 2:(6-6+1) 4 4
6. 6-(6+1) 8 571,43
SPOLU - - 1 020 000,—
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Vstupna cena . Roc¢ny odpis
Rok v ) Vypocet (v e
1 1020000 - 6 291 428,57
’ 1424+3+4+54+6 ’
2 1020000 - > 242 857,14
’ 142+3+4+5+6 ’
3 1020000 - = 194 285,71
’ 142+3+4+5+6 ’
1 020 000,—
3
1020000 -
4. 1424+34+4+5+4+6 145 714,29
5 1020000 - 2 97 142,86
’ 142+3+4+5+6 ’
1
1020000 -
0. 1+24+3+4+5+6 48 571,43
SPOLU - - 1020 000,—

Holandskd metdda odpisovania — z obsahového hladiska ¢iasto¢ne patri aj medzi ne-

rovnomerné (stupniovité) metédy. Vstupnt cenu treba rozdelit na dve tretiny (2/3)

a jednu tretinu (1/3). Dve tretiny vstupnej ceny sa odpisuji rovhomerne (linedrne) po-
¢as celej doby odpisovania. Jednu tretinu odpisujeme zrychlene vidy v prvych 4 rokoch
doby odpisovania (bez ohladu na celkovi dobu odpisovania), a to nasledujicim kla-
¢om — 10 % vstupnej ceny v 1. az 3. roku a 3,33 % vstupnej ceny v 4. roku.

Pri vstupnej cene 1 020 000 € pripadd na dve tretiny suma 680 000 € a na jednu tre-
tinu 340 000 €.

Rok | Rovnomerny odpis (v €) Zr}"Chzitg; odpis I({::;i:)jlg)s
1. 113 333,33 102 000,— 215 333,33

2 113 333,33 102 000,— 215 333,33

3 113 333,33 102 000,— 215 333,33

4. 113 333,33 34 000,— 147 333,33

5 113 333,33 - 113 333,33

6. 113 333,33 - 113 333,33
SPOLU 679 999,98 340 000, 1019 999,98

Pozn.: Rozdiel 0,02 € vznikol v désledbu zaokrihlovania.
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4. Nerovnomernd (stupriovitd) metdda odpisovania — Ciastocne sme sa s fiou stretli v rdmci

degresivnych metdd (zostatkovd, holandskd). Ukdzeme si iné moznosti, ktoré vznik-

nu kombindciou rovnomerne;j (linedrnej) metddy a degresivnej metédy odpisovania.

a) V 1. roku odpiseme 50 % vstupnej ceny a v dalich rokoch budeme odpisovat rov-

nomerne.

Rok Vstupnd cena Roény odpis Zostatkova cena
(v€ (v€) (na konci roka; v €)
1 510 000,— 1020 000 =510 000 =510 000,—
2 102 000,— 510 000 — 102 000 = 408 000,—
3. 102 000,— 408 000 — 102 000 = 306 000,—
1 020 000,—
4 102 000,— 306 000 — 102 000 = 204 000,—
5 102 000,— 204 000 — 102 000 = 102 000,—
6. 102 000,— 102 000 — 102 000 = 0,—
SPOLU - 1020 000,— -

b) V prvej polovici doby odpisovania odpiSeme dve tretiny vstupnej ceny rovnomerne
a v druhej polovici doby odpisovania odpiSeme jednu tretinu vstupnej ceny rovno-
merne. Pri vstupnej cene 1 020 000 € pripadd na dve tretiny suma 680 000 € a na

jednu tretinu 340 000 €.

Rok Vstu(p; néi)cena Rocny odpis (v €) (ni(:Zthzztjia€)
1. 226 666,67 1 020 000 — 226 666,67 = 793 333,33
2 226 666,67 793 333,33 — 226 666,67 = 566 666,66
3 226 666,67 566 666,66 — 226 666,67 = 339 999,99
4. 1020000~ 113 333,33 339 999,99 — 113 333,33 = 226 666,66
5 113 333,33 226 666,66 — 113 333,33 = 113 333,33
6. 113 333,33 113 333,33 — 113 333,33 = 0,—
SPOLU - 1 020 000,— -

V dalsej Casti sa sustredime na dariové metddy odpisovania. Treba upozornit na sku-

to¢nost, ze tieto metdédy mozu podliehat Gpravam v zdvislosti od zmien zdkona o dani
z prijmov. Na Géely odpisovania sa dlhodoby majetok rozdeluje do skupin v zdvislosti
od doby odpisovania.
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X Priklad 4.23

Podnik obstaral a zaradil do pouzivania stroj na obrdbanie kovov v obstardvacej

(vstupnej) cene 126 000 €. Na zdklade § 26 zdkona o dani z prijmov treba spracovat od-

pisovy pldn rovhomernou a zrychlenou metédou.

Riesenie
i e A
0. 2 roky Osobné automobily (BEH, PHEV).
1. 4 roky Pocitade, komunikaéné a periférne zariadenia, kanceldrske stroje.
Osobné automobily (ostatné). Motorové vozidld atd.
2. 6 rokov Montované stavby z dreva. Stroje, elektrické zariadenia atd.
3. 8 rokov | Motory, turbiny, plynové generdtory atd.
4, 12 rokov | Lode, lietadld, montované domy z beténu a kovu atd.
5. 20 rokov | Budovy (iné nez v skupine 6) a inzinierske stavby atd.
6. 40 rokov | Bytové domy, hotely, administrativne budovy atd.

Pri vybere odpisovej metddy treba zohladnit § 26 ods. 3 zékona o dani z prijmov

v Casti: ,,... Metédou zrychleného odpisovania (§ 28) moze danovnik odpisovat hmotny
majetok zaradeny podla prilohy ¢. 1 do odpisovej skupiny 2 a 3./
Ro¢ny odpis
Odpisova Rovnomerné Zrychlené odpisovanie
skupina odpisovanie (S 28 ods. 1)
(§27 ods. 1) V prvom roku V dalsich rokoch
0. 1/2 - -
1. 1/4 — —
2. 1/6 6 7
3. 1/8 8
4. 1/12 - -
5. 1/20 — —
6. 1/40 - -

Pozn.: Z tabulky je zrejmé, Ze zrjchlené odpisovanie sa moze pouzit len na majetok zaradeny do

drubhej alebo tretej odpisovej skupiny.

7 P AwzasRoyR s sl 2 /299368951 595 [cit. 2023-09-22].
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Rovnomerné odpisovanie

Rok Vstu(p; n;i)cena Vypocet ro¢ného odpisu Rofzzi(sd&ﬁg;}} )
202a 126 000 - (1/06) 21 000,—
202b 126 000 - (1/06) 21 000,-
202c¢ 126 000 - (1/6) 21 000,—
202d 126000~ 126 000 - (1/06) 21 000,
202e 126 000 - (1/6) 21 000,—
202f 126 000 - (1/06) 21 000,

SPOLU - - 126 000,

Pri vypocte roéného odpisu metédou zrychleného odpisovania sa v 1. roku urcuje

vyska ro¢ného odpisu ako pomer vstupnej ceny a koeficientu pre prvy rok zrychleného

odpisovania. V dalsich rokoch sa uplatiiuje vztah

2 - (vstupnd cena — oprdvky )

Rocény odpis =
k—n
kde: # je koeficient odpisovania,
n — pocet rokov, pocas ktorych sa majetok uz odpisuje.
Vstupnd Zostatkova Ly Roc¢ny odpis
Rl cena (v €) cena (v €) RUBSSSE (v€)
2-(126 000-0
1. 126 000,— g 42 000,—
6-0
2-(126 00042 000)
2. 84 000,— 28 000,—
7 -1
2-(126 000—70 000)
3. 56 000,— 22 400,—
7 2
126 000,—
2-(126 00092 400)
4. 33 600,— 16 800,—
7-3
2-(126 000-109 200)
5. 16 800,— 11 200,—
7—4
2-(126 000-120 400)
6. 5 600,— 5 600,—
7-=5
SPOLU - 0,— - 126 000,—
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Pri spracovani odpisového pldnu treba zohladnit vietky aktudlne apravy zdkona, kto-
ré sa mozu dotykat aj spésobov odpisovania technického zhodnotenia.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 4.24

Podnik zaradil do pouzivania malé tzitkové vozidlo s obstardvacou (vstupnou) cenou
80 000 €. Doba odpisovania je stanovend na 8 rokov.

Ulohy

1. Spracujte odpisovy pldn pri pouziti rovnomernej (linedrnej) metddy.

2. Stanovte priebeh odpisovania pri pouziti progresivnej (Grokujicej) metédy za pred-
pokladu drokovej sadzby 5 % p. a.

3. Stanovte priebeh odpisovania pri pouziti degresivnych odpisovych metéd:
— zostatkovej,
— kumulativnej,
— holandskej.

4. Stanovte priebeh odpisovania pri pouziti vybranej nerovnomernej (stupnovitej) me-
t6dy.

. Priklad 4.25

Podnik v rdmci investi¢nej akcie obstaral vyrobnu linku, ktorej obstardvacia cena
bola 150 000 €. Predpokladand pouzitelnost je 7 rokov, doba odpisovania vsak bola sta-
novend na 12 rokov. Vypocitajte ro¢nd vysku odpisov za predpokladu, ze sa podnik roz-
hodne pouzivat:

a) rovnomernu (linedrnu) metédu odpisovania,
b) zostatkovii metédu odpisovania,

¢) kumulativnu metédu odpisovania,

d) holandskd metédu odpisovania.

. Priklad 4.26

Akciovd spolo¢nost md podla analytickej evidencie k 1. 1. 202x v pouzivani stibor
hnutelnych veci vo vstupnej cene 1 200 000 €. Zivotnost je stanovend na 6 rokov. Sta-
novte priebeh odpisovania pouzitim:

a) rovnomernej (linedrnej) metédy,

b) progresivnej tirokujicej metddy za predpokladu drokovej sadzby 6 % p. a.,
¢) degresivnych odpisovych metéd — zostatkovej a kumulativnej,

d) nerovnomernych (stupnovitych) metéd.
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X Priklad 4.27

Podnik vyrobil vo vlastnej rézii zariadenie, ktorého vstupnd cena (vlastné néklady) je
75 000 €. Plinovand doba pouzivania a odpisovania je 7 rokov. Spracujte odpisovy pldn
s vyuzitim:
a) rovnomernej (linedrnej) metédy,
b) zostatkovej metddy,
c) nerovnomernej stupriovitej metddy.

¥ Priklad 4.28

Podnik v rdmci procesu modernizdcie nakupil majetok v uvedenej Struktdre:
a) vypoctovd a kanceldrska technika v obstardvacej cene 50 000 €,
b) hybridné motorové vozidlo s obstardvacou cenou 45 000 €,
¢) plynovy generdtor s obstardvacou cenou 11 700 €.

Spracujte odpisové pliny pre potreby vy¢islenia danovych odpisov pri pouziti rovno-
mernej a zrychlenej metédy odpisovania.
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ZISKAVANIE FINANCNYCH ZDROJOV
UVEROVOU FORMOU

Ziskavanie cudzich zdrojov predstavuje pre podnik zadlzovanie sa voci veritelom.
Podnik ziska na ¢asovo obmedzené obdobie finan¢né zdroje, ktoré postupne spldca v st-
lade s definovanym spldtkovym plinom a stcasne plati cenu tveru — troky. Cielom tej-
to kapitoly je vysvetlit postup tvorby spldtkového pldnu, upozornit na vyhody a nevy-
hody splatkovych plinov vo vizbe na vysku nakladov Gveru a vplyv inflicie. Sicasne sa
pozrieme na alternativnu formu tveru — lizing.

Klicové slovd: finan¢ny tver, lizing, ndklady dveru, percento preplatenia dveru, spldt-

kovy pldn.

5.1 Splatkové pliany financ¢nych dverov

Spolo¢nym znakom finanénych tverov je ich subjekt (poskytovatel, veritel), ktorym
je komer¢nd banka. V stlade so véeobecnymi obchodnymi podmienkami banka definu-
je postup poskytnutia a spldcania tveru. Z finan¢ného hladiska je ddlezité poznat tri zd-
kladné pojmy:

o spldtka istiny — suma, ktord musi dlZnik pravidelne uhrddzat a predstavuje podiel

z celkového zévizku (sumy tveru),
® irok — suma, ktord sa vypocita ako sicin trokovej sadzby (v desatinnom vyjadreni)

a aktudlnej vysky Gverového zdvizku,

o platba (anuita) — je sGétom spldtky istiny a prislusného troku.

Vychddzajic zo zvyklosti bankovej praxe budeme venovat pozornost tymto splétko-

vym pldnom:

1. splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny,

2. splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou),

3. spldtkovy pldn s pravidelne rasticou splétkou istiny,

4. splatkovy pldn s rovnakou (kons$tantnou) vyskou spldtky istiny a s ro¢nym odkla-
dom spldtky istiny,

5. spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou splatky istiny a s roénym odkladom
platby (anuity),

6. splétkovy pldn s jednorazovou splatkou istiny na konci doby tverovania.
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¥ Priklad 5.1

Akciovd spolo¢nost pldnuje realizovat investi¢ny projekt, s ktorym budu spojené in-
vesti¢né vydavky vo vyske 12 000 000 €. Predmety tvoriace investiciu maja predpokla-
dant zivotnost 8 rokov, finan¢ny tver poskytnuty bankou vsak musi byt splateny za
6 rokov. Banka stanovila Grokovia sadzbu tveru vo vyske 12 % p. a., splicanie Gveru
bude jedenkrdt ro¢ne. Na zdklade dostupnych spldtkovych planov vyberte, ktory spldt-
kovy pldn bude pre akciovi spolo¢nost najvhodnejsi.

Riesenie

1. Spldtkovy plan s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny — patri medzi Standardné
splatkové plny, kde postup vypoctu jednotlivych poloziek vyzaduje najskor vycislit
vysku spldtky istiny, ndsledne vysku ro¢ného dGroku a na zdver s¢itanim splétky istiny
a Groku dostaneme platbu (anuitu).

Rok Stav dveru Splatka istiny Urok Platba
(v€) (v€) (v€) (anuita; v €)
(1) 2) (3)=@2)/n 4)=()-i (5)=(3) +(4)
1 12 000 000,— 2 000 000,— 1 440 000,— 3 440 000,—
2 10 000 000,— 2 000 000,- 1200 000,—- 3200 000,
3. 8 000 000,— 2000 000, 960 000,— 2 960 000,—
4 6 000 000,— 2 000 000,— 720 000,— 2720 000,
5 4 000 000,— 2 000 000,—- 480 000,— 2 480 000,—
6. 2 000 000,- 2 000 000, 240 000,— 2 240 000,—
SPOLU - 12 000 000,— 5 040 000,— 17 040 000,

Pomocné vypocty pre prvy rok splicania Gveru:
e spldtka istiny = 12 000 000 / 6 = 2 000 000 €
e trok = 12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 €
e platba (anuita) = 2 000 000 + 1 440 000 = 3 440 000 €

Stav tveru pre 2. rok uréime ako rozdiel stavu averu za prvy rok a spldtky istiny za
prvy rok.

2. Spldtkovy plan s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou) — patri medzi spldt-
kové plany, s ktorymi sa stretneme napriklad pri hypotekdrnych averoch. Postup vy-
poctu jednotlivych poloziek vyzaduje najskor vycislit vysku platby (anuitu) pouzitim
umorovatela, ndsledne vy¢islit vysku ro¢ného troku a od¢itanim troku od platby
(anuity) dostaneme vysku spldtky istiny.

0,12-(1+0,12)°
(1+0,12)° -1

Platba(anuita) =12 000 000- =2918708,62 €
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Rok Stav dveru Splétka istiny Urok Platba
(v€ (v€) (v€) (anuita; v €)
(1) ) B)=@2)/n 4 =02)-i (5)=(3)+(4)
1. 12 000 000,— 1478 708,62 1 440 000,— 2918 708,62
2. 10 521 291,38 1 656 153,65 1262 554,97 2918 708,62
3. 8 865 137,73 1 854 892,09 1063 816,53 2918 708,62
4. 7 010 245,64 2077 479,14 841 229,48 2918 708,62
5. 4932 766,50 2326 776,64 591 931,98 2918 708,62
6. 2 605 989,86 2 605 989,84 312718,78 2918 708,62
SPOLU - 11 999 999,98 5512 251,74 17 512 251,72

Pozn.: Rozdiel 0,02 € vznikol v désledbu zaokrihlovania.

Pomocné vypocty pre prvy rok splicania Gveru:

e platba (anuita) =2 918 708,62 €
e Urok =12 000 000 - 0,12 =1 440 000 €
o splitka istiny = 2 918 708,62 — 1 440 000 = 1 478 708,62 €

Stav Gveru pre 2. rok ur¢ime ako rozdiel stavu Gveru za prvy rok a spldtky istiny za

prvy rok.

3. Spldtkovy pldn s pravidelne rastiicou spldtkou istiny — postup vypoctu jednotlivych po-
loziek vyzaduje najskor vycislic vysku prvej splatky istiny (spldtka istiny v nasledu-
jucich rokoch bude ndsobkom splatky istiny z prvého roka), ndsledne vy¢islit vys-
ku ro¢ného tiroku a si¢tom spldtky istiny a Groku dostaneme vysku platby (anuitu).

Prvd spldtka istiny = siver : M =12000000: @ =571428,57 €
Rok Stav tveru Splétka istiny Urok Platba
(v€) (v€ v€ (anuita; €)

(1) 2) (3)=@2)/n (4)=(2)-: (5)=(3) + (4)
1. 12 000 000,— 571 428,57 1 440 000,— 2011 428,57
2 11428 571,43 1 142 857,14 1371 428,57 2514 285,71
3 10 285 714,29 1714 285,71 1 234 285,72 2948 571,43
4. 8571 428,58 2285 714,28 1028 571,43 3314 285,71
5 6 285 714,30 2 857 142,85 754 285,72 3611 428,57
6. 3 428 571,45 3428 571,42 411 428,57 3839 999,99
SPOLU - 11 999 999,97 6 240 000,01 18 239 999,98

Pozn.: Rozdiel 0,03 € vznikol v désledbu zaokrihlovania.
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Pomocné vypocty pre prvy rok spldcania tuveru:
o splitka istiny = 571 428,57 €
e Grok =12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 €
e platba (anuita) = 571 428,57 + 1 440 000 = 2 011 428,57 €

Stav tGveru pre 2. rok ur¢ime ako rozdiel stavu Gveru za prvy rok a spldtky istiny za

prvy rok.

4. Splitkovy plan s rovnakou (konstantnou) vyskou splitky istiny a s roinym odkladom
spldtky istiny — postup vypoctu jednotlivych poloZiek v 1. roku vyzaduje najskor vy-
dislit vysku ro¢ného droku, ktory bude sticasne aj platbou (anuitou). V nasleduji-
cich rokoch sa pokracuje identicky ako pri splidtkovom pléne s rovnakou (konstant-
nou) vyskou splatky istiny.

Rok Stav uveru Splétka istiny Urok Platba
(v€) (v€ ve€) (anuita; v €)
(1) ) (3)=(2)/n (4)=(2)-i (5)=(3) + (4)
1. 12 000 000,— — 1 440 000,— 1 440 000,—
2 12 000 000,— 2 400 000,— 1 440 000,— 3 840 000,—
I 3. 9 600 000,— 2 400 000,— 1152 000,—- 3552 000,-

4 7200 000,— 2 400 000,— 864 000, 3 264 000,—
BE 4 800 000, 2 400 000, 576 000, 2976000~ |
6. 2 400 000,— 2 400 000,— 288 000,— 2 688 000,—
SPOLU - 12 000 000,— 5760 000,— 17 760 000,— J

Pomocné vypocty pre 2. rok spldcania tveru:
o spldtka istiny = 12 000 000 / 5 = 2 400 000 €
e drok =12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 €
e platba (anuita) = 2 400 000 + 1 440 000 = 3 840 000 €

Stav Gveru pre 2. rok sa nemeni, pretoze v 1. roku sa neuskutoc¢nila spldtka istiny.
Stav Gveru v 3. roku ur¢ime ako rozdiel stavu tveru za 2. rok a splatky istiny za 2. rok.

5. Spldtkovy plin s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny a s roénym odkladom
spldtky istiny (anuity) — tento spldtkovy pldn sa bude v praxi vyskytovat vynimoéne,
pretoze dlznikovi v 1. roku tverovania nevznik4 Ziadna platobnd povinnost. Uroky,
ktoré by sa mali uhradit v 1. roku, nebudti odpustené, ale zvysia vysku stavu averu.
Postup vypoétu pokracuje identicky ako pri spldtkovom pldne s rovnakou (konstant-
nou) vyskou splatky istiny.

Vyska trokov za prvy rok averovania = 12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 € (budu ka-
pitalizované a zvysia stav tveru na za¢iatku druhého roka).
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Rok Stav tGveru Splatka istiny Urok Platba
(v€ (v€) (v€) (anuita; v €)

(1) (2) B3)=Q2)/n (4)=(2)-i (5)=(3) + (4)
1. 12 000 000,— - - -
2. 14 400 000,— 2 880 000,— 1728 000,— 4 608 000,—
3. 11 520 000,— 2 880 000,— 1 382 400,— 4262 400,—
4, 8 640 000,— 2 880 000,— 1 036 800,— 3916 800,—
5. 5 760 000,— 2 880 000,— 691 200,— 3571 200,—
6. 2 880 000,— 2 880 000,— 345 600,— 3225 600,—

SPOLU - 14 400 000,— 5 184 000,— 19 584 000,—

Pomocné vypocty pre 2. rok spldcania tveru:
o spldtka istiny = 14 400 000 / 5 = 2 880 000 €

e (rok =12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 €
e platba (anuita) = 2 400 000 + 1 440 000 = 3 840 000 €

Stav Gveru pre 2. rok sa nemeni, pretoze v 1. roku sa neuskuto¢nila spldtka istiny.

Stav Gveru v 3. roku ur¢ime ako rozdiel stavu Gveru za 2. rok a spldtky istiny za 2. rok.

6. Spldtkovy pldn s jednorazovou spldtkou istiny na konci doby iverovania — tento splitko-

vy pldn sice patri medzi najjednoduchsie (z hladiska vypracovania), je vsak pre banku

(veritela) mimoriadne rizikovy. Polas celej doby tGverovania sa platia len droky, celd

istina sa uhradi v poslednom roku. V praxi méze mat tento splitkovy pldn stanove-

nd vyssiu trokovi sadzbu.

Rok Stav uveru Splatka istiny Urok Platba
(v€) (v€ (v€) (anuita; v €)
(1) (2) (3)=@2)/n 4)=(2)-i (5) = (3) + (4)
1. 12 000 000,— — 1 440 000,— 1 440 000,—
2. 12 000 000,— - 1 440 000,— 1 440 000,—
3. 12 000 000,- - 1 440 000,— 1 440 000,—
4. 12 000 000,— - 1 440 000,— 1 440 000,—
5. 12 000 000,- - 1 440 000,— 1 440 000,—
6. 12 000 000,- 12 000 000,- 1 440 000,— 13 440 000,—
SPOLU - 12 000 000,— 8 640 000, 20 640 000,

Pomocné vypocty pre 2. rok splécania averu:

e drok =12 000 000 - 0,12 = 1 440 000 €

e platba (anuita) = 0 + 1 440 000 = 1 440 000 €
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Stav averu pre 2. rok sa nemeni, pretoze v 1. roku sa neuskutoc¢nila spldtka istiny. Po-
dobne sa pokracuje az do konca doby Gverovania.

V predchddzajucich $iestich tabulkich sme si ukdzali, ako by bol spracovany odpiso-
vy pldn tohto tveru. Z hladiska dlznika je vyber vhodného splitkového plinu ovplyv-
neny tymito faktormi:

o celkovou vyskou sirokov — kazdy splitkovy plan, vplyvom spdsobu spldcania istiny, ge-
neruje ndkladovy drok tveru. Z hladiska podniku bude vyhodnejsi ten spldtkovy
plan, pri ktorom bude musiet platit ¢o najnizsie troky;

o rozlogenim splacania istiny — kazdy spldtkovy pldn mad svoje ndroky na cash flow pod-
niku. Pri financovani investicii Gverom st spravidla v prvych rokoch realizicie in-
vesticie problémy so zabezpecenim dostato¢ného cash flow, a preto bude podnik
preferovat posun spldcania istiny alebo jej rozlozenie v Case tak, aby sa vyssie spldtky
istiny uhrddzali neskér;

o infliciou — je to dvojse¢nd zbran, pretoze na jednej strane bude mat pozitivny vplyv
na spldtku istiny (vplyvom inflicie bude sice nomindlna hodnota spldtok istiny rov-
nakd, optikou kapnej sily penazi v§ak bude dlznik platit menej), na druhej strane ne-
gativny vplyv na vysku trokov (banka za urcitych okolnosti, pri vyssej miere infldcie,
moze pristapit k dprave trokovej sadzby).

J ¢ Poradie vyhodnosti
Splétkovy plan Uroky z tiveru vy
(v€) uroky |cash flow
Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou
spldtky istiny 5 040 000,- 1. 6.
' Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou
| platby (anuitou) 5512 251,74 2. 2.
| Spldtkovy plén s pravidelne rasticou splitkou istiny | 6 240 000,01 4. 3.
Splétkovy plan s rovnakou (konstantnou) vyskou
splatky istiny a s ro¢cnym odkladom splatky istiny 5 760 000,— 3. 4.
- Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou
splatky istiny a s roénym odkladom platby (anuity) 6 624 000,—* 5. 5.
Splétkovy pldn s jednorazovou spldtkou istiny
| na konci doby tverovania 8 640 000,- 6. 1.

* Pri vypocte treba zohladnit, Ze viroky za 1. rok vo vyske 1 440 000 € boli kapitalizované a v 2. roku zvy-
$ili stav siveru.

Jednozna¢énd odpoved pravdepodobne neexistuje a bude to o kompromise. Podnik
(dlznik) sa bude musiet rozhodnit, ktoré kritérium chce preferovat. V zédvislosti od si-
tudcie a podla podmienok, ktoré nastavi banka, bude nutné zohladnit aktudlne pozitiva
a negativa (vzhladom na makro- a mikroekonomicku situdciu).

Nemenej zaujimavym aspektom pri hodnoteni Gverovej transakcie, z hladiska dlzni-
ka, je ndkladovost Gveru, ktord vyjadruje percento Grokov z pozi¢anej sumy a niekedy sa
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oznacuje ako percento preplatenia vivern. Této informdcia je zaujimav4 aj preto, Ze mnohi

podnikatelia sa pri rozhodovani opieraju len o vysku Grokovej sadzby, ktora stanovi ban-

ka v percentdch ro¢ne (% p. a.). Pozrime sa, ako to vychddza v nasom priklade.

Uroky , Percento-
; ., X Suma dveru | preplatenia
Splatkovy plin z iveru ,
(v €) (v€) dveru
(v %)

Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou)
vyskou spltky istiny 5 040 000,~| 12000 000, 42
Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou)
vyskou platby (anuitou) 5512 251,74| 12000 000,— 45,94
Splétkovy pldn s pravidelne rasticou :
splatkou istiny 6 240 000,01 | 12000 000,- 52
Splétkovy plan s rovnakou (konstantnou)
vyskou spldtky istiny a s roénym odkladom
spldtky istiny 5760 000,—| 12000 000,— 48
Splétkovy pldn s rovnakou (konstantnou)
vyskou splitky istiny a s roénym odkladom
platby (anuity) 6 624 000,—*. 12 000 000,— 55,2
Splétkovy plin s jednorazovou spldtkou -
istiny na konci doby averovania 8 640 000,—| 12 000 000,— 72

* Pri vypocte treba zohladnit, Ze viroky za 1. rok vo vyske 1 440 000 € boli kapitalizované a v 2. roku zvy-
$ili stav siveru.

Ked vezmeme do tivahy, Ze Grokovd sadzba z iveru bola 12 % p. a., udaje v posled-
nom stlpci tabulky znejt trochu zardzajtco. Pri najdrah$om splatkovom plane (posled-
ny riadok tabulky) dlznik vrati banke poZicanych 12 000 000 € a na Grokoch zaplati za
6 rokov dalsich 72 % zo sumy tGveru. V tomto bode treba nabddat na vysoku opatrnost.

Meniace sa ekonomické podmienky, ked po rokoch s nizkymi trokovymi sadzba-
mi pri$lo obdobie vy$sej inflicie a rastu vsetkych typov trokovych sadzieb, prindsaja
otazku, aky intenzivny dosah moze mat zmena urokovej sadzby na vysku dlhovej sluz-
by a ndkladovost tverovania. V prikladoch 5.2 a 5.3 ukdZeme, ako sa méze menit nd-
kladovost finan¢ného tveru pri dvoch spldtkovych planoch — spldtkovy plédn s rovnakou
(konstantnou) vyskou spldtky istiny a spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou
platby (anuitou).

X Priklad 5.2

Podnikatel poziadal banku o pitroény finan¢ny tver vo vyske 100 000 €, ktory
bude spldcat postupne jedenkrdt ro¢ne. Vyska trokovej sadzby bola variantne 8 % p. a.,
10 % p. a., 12 % p. a., 14 % p. a. Ako sa vyvinie ndkladovost tohto tveru, ak sa uplatni
splatkovy plan s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny?
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Riesenie
Urok Platba (anuita)
Stav tve Spls
= o Lo 0, 0, 0,
Ralel |y || Sy 8% 10% 12% 14 % 8 % 10 % 12 % 14 %
V€ p- a. p- a. p-a.

e e e p-a.(v€)|p.a.(v€)|p.a. (v€) | p.a. (v€)|p.a. (v€)

1. | 100 000,-| 20 000,-| 8000, 10000,—-{ 12000, 14000, 28000, 30000, 32000,—| 34 000,—

2. 80 000,—| 20000,-| 6400~ 8000, 9600~ 11200, 26400,~ 28000,~ 29 600,~| 31200,

3. 60 000,—| 20000,-| 4800,~| 6000,~ 7200~ 8400,~ 24800,~| 26000,~ 27200, 28400,-
4. 40 000,—| 20000,-| 3200,-| 4000,— 4800,—| 50600, 23200, 24000, 24800, 25600~
5. 20 000,-| 20000,-| 1600,-| 2000,-| 2400,~| 2800,—| 21600,—| 22000,—| 22400,—| 22 800,—
2 - 100 000,-| 24 000,-| 30000,—| 36000,—| 42 000,—| 124 000,—| 130 000,—| 136 000,—| 142 000,—

Vychddzajic z celkovej vysky trokov dopocitame percento preplatenia dveru:
e pri trokovej sadzbe 8 % p. a. = (24 000/ 100 000) - 100 = 24 %
e pri Grokovej sadzbe 10 % p. a.= (30 000 / 100 000) - 100 = 30 %
e pri Grokovej sadzbe 12 % p. a.= (36 000 / 100 000) - 100 = 36 %
e pri Grokovej sadzbe 14 % p. a.= (42 000 / 100 000) - 100 = 42 %

Z prepoctu je zrejmé, ze zvy$enie urokovej sadzby o 2 % p. a., pri inak nezmenenych
okolnostiach, bude viest k rastu percenta preplatenia Gveru o 6 %. Ak by sme zmenili
splatkovy pldn, percento preplatenia tveru by sa zvysovalo intenzivnejsie.

¥ Priklad 5.3

Akciovd spolo¢nost planuje vystavbu administrativnej budovy. Finan¢né krytie tohto
projektu md zabezpecit hypotekdrny aver s nasledujicimi podmienkami:
o celkovd suma tveru je 20 000 000 €,

e doba uverovania je 20 rokov,

e drokovd sadzba je 6 % p. a.,

o splécanie Uveru je na mesa¢nej béze (vrtane splitky urokov),
[ ]

uplatiuje sa spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou).

Simulujte vplyv zmeny trokovej sadzby na vysku trokov z Gveru a percento prepla-
tenia Gveru.

Riesenie
Vo vychodiskovej situdcii je tirokovd sadzba z Gveru 6 % p. a. KedZe spldcanie Gveru
je na mesacnej bdze, treba upravit umorovatela.

0,06 ( 0,06)20'12
11+
12 12

20-12
(1+ 0,0GJ _1
12

Platba (anuita) = 20 000 000-

=143 286,21 € mesacne
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Suma anuit za obdobie 20 rokov = 142 286,21 - 12 - 20 = 34 148 690,40 €
Celkové troky tveru = 34 148 690,40 — 20 000 000 = 14 148 690,40 €
Percento preplatenia tveru = (14 148 690,40 / 20 000 000) - 100 = 70,74 %

Postupne budeme zvysovat drokovd sadzbu o 1 % p. a. Ostatné podmienky dGveru
P vy P P y

sa nemenia.
0,07 0,07 "
> U
Platba (anuita) = 20 000 000 - — L _155059,79 € mesacne
0,07)
1+ ~1
12

Suma anuit za obdobie 20 rokov = 155 059,79 - 12 - 20 = 37 214 349,60 €
Celkové tiroky tveru = 37 214 349,60 — 20 000 000 = 17 214 349,60 €
Percento preplatenia tveru = (17 214 349,60 / 20 000 000) - 100 = 86,07 %

0,08( 0,08
|1+

)20-12
12 i(%lz =167 288,01 € mesacne
0,08j i

12

Platba (anuita) = 20 000 000 -

(14

Suma anuit za obdobie 20 rokov = 167 288,01 - 12 - 20 = 40 149 122,40 €
Celkové troky tveru = 40 149 122,40 — 20 000 000 = 20 149 122,40 €
Percento preplatenia dveru = (20 149 122,40 / 20 000 000) - 100 = 100,75 %

0,09( 0,09
|1+

j20-12
= flz =179 945,19 € mesacne
0,09j i

12

Platba (anuita) = 20 000 000 -

1+

Suma anuit za obdobie 20 rokov = 179 945,19 - 12 - 20 = 43 186 845,60 €
Celkové troky tveru = 43 186 845,60 — 20 000 000 = 23 186 845,60 €
Percento preplatenia dveru = (23 186 845,60 / 20 000 000) - 100 = 115,93 %

Z riesenia prikladu vidiet, Ze zvysenie tirokovej sadzby o 1 % p. a. sposobilo cca. troj-
miliénové zvysenie dlhovej sluzby podniku. Dalsim aspektom, ktory je v praxi lahkym
marketingovym tahdkom, je odklad splicania tGveru, ktory sa dotyka spldcania istiny
tveru (Groky z Gveru sa musia platit vzdy). Ked zoberieme, Ze vo vychodiskovych pod-
mienkach bola mesa¢nd platba (anuita) 143 286,21 €, td pozostdvala z dvoch casti — me-
sa¢nej spldtky istiny a mesa¢nych trokov. Ak banka v prvych mesiacoch spldcania Gveru
podpori podnik odkladom spldcania istiny, bude to mat nasledujuci efekt:

o vyska zdvizku podniku voci banke v 1. mesiaci spldcania je 20 000 000 €, pri mesac-
nej urokovej sadzbe 0,05 % p. m. To znamend vysku mesa¢ného tGroku 100 000 €
(20 000 000 - 0,005);

e v porovnani s platbou zahfnajicou aj spldtku istiny 143 286,21 € tak v 1. mesiaci
vznikne podniku finan¢nd Gspora 43 286,21 € (143 286,21 — 100 000).
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Ale! V dalsich mesiacoch bude banka po¢itat aroky z pévodnej vysky dlhu, ktord sa
nement, pretoze podnik m4 odpustené splicanie istiny. Ak celt situdciu nastavime na
6 mesiacov, zistime skuto¢né vysledky — na zostdvajicu dobu tverovania prepocitame
novu platbu (anuitu):

0,06( 0,06
|1+

j19,5-12
= }92,5.12 = 145 195,43 € mesac¢ne

12

Platba (anuita) = 20 000 000 -

(14

Suma anuit za obdobie 19,5 roka = 145 195,43 - 12 - 19,5 + 600 000 = 34575 730,62 €
Celkové troky tveru = 34 575 730,62 — 20 000 000 = 14 575 730,62 €
Percento preplatenia tveru = (14 575 730,62 / 20 000 000) - 100 = 72,88 %

Vyska platby (anuity) Vyska platby (anuity) . v
. bez odkladu splicania s ro¢nym odkladom Fmanf:ny
Obdobie istiny spldcania istiny rozdicl
v 6 v o vo

1. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
2. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
3. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
4. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
5. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
6. mesiac 1. rok 143 286,21 100 000,— 43 286,21
7. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1 909,22
8. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1909,22
9. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1909,22
10. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1909,22
11. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1909,22
12. mesiac 1. rok 143 286,21 145 195,43 -1909,22
SPOLU 1719 434,52 1471172,58 248 261,94

Upravou splitkového plénu (roény odklad spldcania istiny) prinesie podniku v 1. ro-
ku asporu penaznych prostriedkov vo vyske 248 261,94 €. Ked vsak vyhodnotime celé
obdobie tGverovania, vzrastd Groky z iveru zo 14 148 690,40 € na 14 575 730,62 € (rast
0 427 040,22 €) a percento preplatenia Gveru vzrastie zo 70,74 % na 72,88 %. Usporu,
ktorti dosiahol podnik v 1. roku splicania averu (248 261,94 €), prekryju vyssie Groky
(427 040,22 €), a teda vznikne strata vo vyske 178 778,28 €.
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PRIKLADY NA RIESENIE

¥ Priklad 5.4

Podniku bol poskytnuty Gver vo vyske 200 000 € pri trokovej sadzbe 10 % p. a.
Uver sa bude splacat 5 rokov, vidy koncom roka. Zostavte splatkové plény a vypotitaj-
te percento preplatenia tveru:

a) spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny,
b) spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou).

. Priklad 5.5

Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 60 000 € pri trokovej sadzbe 8 % p. a. Uver
sa bude spldcat 6 rokov, vidy koncom roka. Zostavte spldtkové pldny a vypoéitajte per-
cento preplatenia dveru:

a) spldtkovy pldn s pravidelne rasticou spldtkou istiny,
b) spldtkovy plin s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny a s rocnym odkla-
dom spldtky istiny.

= Priklad 5.6

Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 1 000 000 € pri Grokovej sadzbe 13 % p. a.
Uver sa bude splicat 8 rokov, vidy koncom roka. Zostavte splatkové plény a vypocitaj-
te percento preplatenia tveru:

a) spldtkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou splétky istiny a s roénym odkladom
platby (anuity),
b) splatkovy plan s jednorazovou spldtkou istiny na konci doby tverovania.

¥ Priklad 5.7

Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 81 000 € pri tirokovej sadzbe 11 % p. a., s le-
hotou splatnosti 3 roky. Uver a tiroky sa budd spldcat polroéne. Zostavte splétkové pl4-
ny a vypocitajte percento preplatenia Gveru:

a) splatkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou splatky istiny,
b) splatkovy pldn s pravidelne rasticou splétkou istiny.

¥ Priklad 5.8

Podnik poziadal banku o tver vo vyske 120 000 € pri trokovej sadzbe 9 % p. a. Uver
sa bude spldcat 5 rokov, vidy koncom roka. Zostavte spldtkové pldny a vypocéitajte per-
cento preplatenia averu:

a) splatkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou) a roénym odkla-
dom splicania istiny,

b) splatkovy pldn s pravidelne rasticou spldtkou istiny a ro¢nym odkladom spldcania
istiny.
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X Priklad 5.9

Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 40 000 € pri tirokovej sadzbe 11 % p. a. Uver
a uroky sa budu spldcat 4 roky, vzdy ku koncu kvartdlu. Zostavte spldtkové pldny a vy-
poditajte percento preplatenia uveru:
a) splatkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny a s roénym odkladom
platby (anuity),
b) splatkovy pldn s jednorazovou spldtkou istiny na konci doby tverovania.

¥ Priklad 5.10

Akciovd spolo¢nost potrebuje posudit, ktory splatkovy pldn, z hladiska percenta pre-
platenia, bude pre fiu najvyhodnejsi. Uver je vo vyske 250 000 € a doba spldcania 4 roky.
K dispozicii md tieto spldtkové plany:

a) splatkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou spldtky istiny — s polro¢nym spld-

canim uveru a trokov a trokovou sadzbou 9 % p. a.,

b) splatkovy pldn s rovnakou (konstantnou) vyskou platby (anuitou) — s ronym spld-

canim uveru a trokovou sadzbou 8,5 % p. a.,

c) splatkovy pldn s pravidelne rastiicou spldtkou istiny — s polroénym spldcanim Gveru

a trokov a Grokovou sadzbou 11 % p. a.,

d) spldtkovy pldn s jednorazovou splitkou istiny na konci doby tverovania — s roénym

spldcanim tveru a Grokovou sadzbou 14 % p. a.

5.2 Lizing

Pri financovani obstarania dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného ma-
jetku moze podnik okrem dverovej formy financovania vyuzivat aj alternativnu formu
a tou je lizing. Lizing ako osobitnd forma financovania patri k mimoriadne atraktivnym
spdsobom obstardvania predovsetkym automobilov. Ndjomca na zaciatku zaplati akon-
tdciu, ktord sa povazuje za zaciato¢ny vklad a pohybuje sa medzi 10 % az 50 % lizin-
govej ceny. Zostdvajucu Cast lizingovej ceny spldca pocas trvania lizingu. Pri hodnoteni
efektivnosti lizingu v porovnani s ostatnymi formami financovania obstarania majetku
sa berie do tvahy:

o vyska akonticie,
e (Casové rozlozenie lizingovych spldtok,
e dlka trvania lizingového vztahu.

Na rie$enych prikladoch poukdzeme na sp6sob postidenia vyhodnosti lizingu v po-
rovnani s iverovou formou financovania a vysvetlime pouzitie efektivnej trokovej miery.
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¥ Priklad 5.11

Podnik plénuje kipu plnoautomatizovanej vyrobnej linky, ktorej obstardvacia cena
je 2 550 000 € a predpokladand zivotnost 5 rokov. Pri hodnoteni formy obstarania do
uzsieho vyberu postipilo financovanie formou lizingu a tveru.

Podmienky dGveru: suma tveru je 2 550 000 €, Grokovd sadzba 12 % p. a., splatnost

tveru 6 rokov a spldtkovy pldn s pravidelne rastiicou splitkou a ro¢nym odkladom spld-

cania.

Podmienky lizingu: lizingovy koeficient je 1,35 pri akontdcii 30 % lizingovej ceny,

zostdvajuca Cast lizingovej ceny bude splatend pocas 5 rokov rovnakymi roénymi spldt-

kami.

Riesenie

V prvom kroku opiseme priebeh spldcania linky obidvomi formami. Celkov4 lizingo-
vd cena je 2 550 000 - 1,35 = 3 442 500 €, po zohladneni akontdcie (1 032 750 €) bude
ro¢nd vyska lizingovej spldtky 481 950 €.

Uver Lizing

Rol Sta(vvu<=:v)eru istsiil;u(lvme I(Jvr::l)( (anl;l:;bi g | Rk (anI:ll::etlbi €
0. | 1032750,
1. | 2550000, 0~| 306000~ 306000—| 1. 481 950,—
2. |2550000~| 170000~| 306000~ 476000~| 2 481 950,
3. | 2380000~| 340000—| 285600~| 625600—| 3. 481 950,—
4. | 2040000~| 510000—| 244800~| 754800—| 4 481 950,—
5. | 1530000,-| 680000~ 183600,-| 863600~ 5 481 950,—

6. 850 000,—| 850000,  102000,—| 952000~ 6. -
Spolu - 2550 000,—| 1428000,—| 3978 000—| Spolu | 3442500,

Na zdklade prepoctu dlhovej sluzby je vyhodnejsi lizing, pretoze celkovd platba je
v porovnani s Gverom niz$ia o 535 500 € (3 442 500 — 3 978 000).
KedzZe peniaze podliehaju znehodnoteniu v éase, v drubom kroku bude vhodné posu-

dit vysku dlhovej sluzby jednou z tychto alternativ:

e zohladnenim ceny kapitdlu na trhu,

e zohladnenim pozadovanej miery vynosu (napr. vynosnostou kapitdlu podniku),

e zohladnenim skuto¢ne plateného troku:

US

_UP-(100-4) 12-(100-22)

100

kde: US je skuto¢nd trokova sadzba,

100

UP — platena trokovd sadzba (pouzZijeme trokovi sadzbu z tveru),

d

=9,36 % p. a.

— efektivna danovd sadzba podniku vo vyske 22 % (redlna miera zdanenia).
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Platby pri tivere

Rok Platba Odurocitel Sti¢asnd hodnota

(anuita; v €) (pri 9,36 % p. a.) platieb (anuit; v €)
1. 306 000,— 0,914 4 279 806,40
2. 476 000,— 0,8361 397 983,60
3. 625 600,— 0,764 6 478 333,76
4. 754 800,— 0,699 1 527 680,68
5. 863 600, 0,639 3 552 099,48
6. 952 000,— 0,584 6 556 539,20
Spolu 3978 000,— - 2792 443,12

Platby pri lizingu = akonticia + rovnaké lizingové spldtky - zdsobitel pri 5 rokoch
2 9,36 % turokovej sadzbe:

1032 750 + (481 950 - 3,8536) = 2 889 992,52 €

Po zohladneni ¢asovej hodnoty penazi je vyhodnejsi wiver, pretoze celkovd diskonto-
vand platba je nizsia 0 97 549,40 € (2 792 443,12 — 2 889 992,52). Napriek zac¢iato¢-
nej efektivnosti lizingu (bez vplyvu casovej hodnoty penazi) sa v kone¢nom désledku
pre dant transakciu ako najvyhodnejsi zdd aver (po zohladneni ¢asovej hodnoty penazi).

¥ Priklad 5.12

Akciova spoloc¢nost sa rozhodla obstarat ndkladny automobil na prepravu $pecidl-
nych materidlov. Vyuzila ponuku a automobil obstard formou lizingu pri nasledujicich
podmienkach:

e obstardvacia cena automobilu je 750 000 €,

e lizingovy koeficient je 1,15,

e akontdcia je 30 % lizingovej ceny,

e doba trvania lizingu je 36 mesiacov,

e zostdvajlicu Cast lizingovej ceny bude ndjomca spldcat formou rovnakych ro¢nych
spldtok,

¢ na konci trvania lizingu zaplati ndjomca za prevod automobilu sumu 1 000 €.

Cielom prepoétu je stanovit vysku efektivnej tirokovej miery a ndsledne vytvorit
spldtkovy kalenddr.

Riesenie

Prepocet efektivnej tirokovej miery predpokladd, Ze mame k dispozicii iidaje o obsta-
rdvacej cene, ako aj o lizingovej cene automobilu. Hladdme trokovi sadzbu, pri ktorej
sa tieto dve ceny budui rovnat.
Lizingova cena = 750 000 - 1,15 = 862 500 €
Ro¢nd lizingovd spldtka = (862 500 — 258 750) / 3=201 250 €
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Hladdme Grokovu sadzbu, pri ktorej bude splnend nasledujtca rovnost:

201250 201250 201250 1000
N RVERS > T N

(1+z) (1+z) (l—l—z) (1+z)

750 000 =258750 +

po Gprave: 201250 201250 202250

1+ (14i)  (+)

Pri vypocte uplatnime iterativny spdsob (ndhodné dosadzovanie trokovej sadzby do

491250 =

menovatela zlomkov) a zistime, Ze pri:
e drokovej sadzbe 12 % p. a. plati rovnost 491 250 = 484 080,32,
e drokovej sadzbe 11 % p. a. plati rovnost 491 250 = 492 528,78.

Efektivna trokovd miera sa teda nachddza v intervale od 11 % do 12 %. Presnejsi
prepocet mézeme uskutocnit pomocou vztahu:

kde: 7, je nizsia Grokovd sadzba,
i, — vyssia Grokova sadzba,
— rozdiel medzi pravou a lavou stranou rovnice pri niz$ej tiirokovej sadzbe,
N diel medzi p I p j j
V' — rozdiel medzi pravou a lavou stranou rovnice pri vyssej drokovej sadzbe.
p pr11 vyssej ]

To znamend: 7, = 0,11 a N =1278,78; i,= 0,12 a V= -7 169,68. Po dosadeni do
vztahu dostaneme efektivnu trokovd mieru vo vyske:

1278,78
+
1278,78+7169,68

-(0,12-0,11)=0,1115 11,15 % p. a.

bl

Efektivna tirokovd miera sa vyuziva pri stanoveni splitkového pldnu lizingu, ked tre-
ba vy¢islit vysku finanéného ndkladu (cena za sluzby lizingovej spolo¢nosti) a od¢lenit
ju od hodnoty najimaného automobilu. Tymto sa zabezpedi oddelené Gétovanie ceny li-
zingu od ceny obstardvaného automobilu. Najskér vypocitame sumu finanénych nékla-
dov, ktord bude pripadat na prvy rok:

(1 + efektivna dirokovd miera)' — 1] - hodnota zdvizku =

= [(1+0,111 5" —1]- 491 250 = 54 774,38 €
a ndsledne dopoéitame spldtku istiny (cena automobilu):
201 250 — 54 774,38 = 146 475,62 €
V 2. roku bude suma finan¢nych ndkladov vo vyske:

[(1 + efektivna tirokovd miera)' — 1] - hodnota zdvizku =

= [(1+0,111 5)' = 1] - (491 250 — 146 475,62) = 38 442,34 €
a ndsledne dopocitame spltku istiny (cena automobilu):

201 250 — 38 442,34 = 162 807,66 €
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V 3. roku bude suma finanénych nékladov vo vyske:

(1 + efektivna tirokovd miera)' — 1] - hodnota zdviizku =

= [(1+0,1115)" = 1] - (491 250 — 146 475,62 — 162 807,66) = 20 289,29 €

a ndsledne dopoéitame spldtku istiny (cena automobilu):

202 250 — 20 289,29 = 181 960,71 €

Vsetky vypocitané hodnoty st sumarizované v nasledujiicej tabulke:

Rok Splétka z ceny automo- Financ¢ny ndklad Lizingova splatka
bilu (v €) (v€) (v€)
0. akontdcia = 258 750,—
1. 146 475,62 54 774,38 201 250,
2. 162 807,66 38 442,34 201 250,
3 181 960,71 20 289,29 202 250,—
Spolu 491 243,99 113 506,01 863 500,

Pozn.: Rozdiel pri spldtke z ceny automobilu je spésobeny zaokrihlovanim efektivnej virokovej

miery.

PRIKLADY NA RIESENIE

¥ Priklad 5.13

Podnikatel sa rozhodol vymenit cukrérsku pec. Predpokladand obstardvacia cena je

4500 000 € a ekonomickd Zivotnost 8 rokov. Financovanie obstarania pece chce usku-

to¢nit formou finanéného lizingu alebo dodédvatelskym tverom.

Podmienky finan¢ného lizingu: lizingovy koeficient je 1,45; akontacia je 20 % pred-

pokladanej obstardvacej ceny a plati sa v den dodania pece; doba trvania lizingového

vztahu je 5 rokov; lizingové splatky budd uhrddzané styrikrdt do roka.

Podmienky dodédvatelského tveru: podnikatel musi v den dodania pece zaplatit sumu
1 500 000 € a pocas 4 rokov zaplati kazdoro¢ne vidy na konci roka sumu 1 000 000 €.

Ulohy

1. Vypocitajte vysku lizingovych spldtok.

2. Spracujte splitkové pliny pre doddvatelsky aver a lizing. Postdte vyhodnost jednot-

livych foriem financovania.
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X Priklad 5.14

Podnik potrebuje vymenit stard vyrobna linku a rozhoduje sa o vhodnej forme fi-
nancovania. Obstardvacia cena novej linky je 20 000 000 €. Na zdklade analyzy finané-
ného sprostredkovatela ziskal podnik tieto alternativy:

L. alternativa  Financny lizing pri koeficiente 1,50; akonticia je 0 €; lizingové splétky
budt vysporiadané rovnomerne raz za polrok pocas 5 rokov.

II. alternativa  Bankovy siver je v sume 20 000 000 €, pri trokovej sadzbe 5 % p. s.
a dobe uverovania 3 roky. Splitkovy pldn je s rovnakou vyskou platby
a polro¢nym odkladom splédcania.

III. alternativa  Doddvatelsky diver je v sume 20 000 000 € a md dobu spldcania 4 roky,
pri¢om podnik spldca Gver rovnomerne trikrdt do roka. Ide o bezdro¢-
ny aver.

Spracujte spldtkové plany pre jednotlivé formy financovania a rozhodnite, ktord al-
ternativa je vyhodnej$ia z hladiska celkovej platby.

¥ Priklad 5.15

Uttovnik sa obrétil na oddelenie uzatvérania lizingovych zmlav s poziadavkou spra-
covania spldtkového pldnu lizingu s cielom zistit vysku istiny a finanéného ndkladu.
K dispozicii poskytol uvedené udaje:

e obstardvacia cena predmetu lizingu je 3 000 000 €,
o lizingovy koeficient je 1,33 pri akontdcii 20 % lizingovej ceny,
o lizingové spltky st uhrddzané v polro¢nom intervale pocas 3 rokov.

Vypoditajte efektivnu trokovii mieru a spracujte spldtkovy pln lizingu.

¥ Priklad 5.16

Lizingovd spolo¢nost pripravuje pre cestovnil kanceldriu lizing linkovych autobusov.
Obstardvacia cena autobusov je 25 000 000 € a ekonomickd Zivotnost 10 rokov. Na fi-
nancovanie celej transakeie si vezme lizingovéd spolo¢nost bankovy Gver s tymito pod-
mienkami:

o celkovd suma Gveru je 20 000 000 €,

e urokovd sadzba je 8 % p. a.,

o doba splicania tiveru bude 5 rokov,

o splitkovy pldn s pravidelne rastdcou spldtkou istiny.

Okrem trokov z tveru bude stc¢astou lizingového koeficientu aj ziskovd prirdzka vo
vyske 2 000 000 €.

Ulohy
1. Spracujte spldtkovy pldn tveru a vypocitajte celkovt vysku trokov.
2. Vypoditajte vysku lizingového koeficientu.
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3. Vypoditajte vysku ro¢nej lizingovej spldtky, ktort bude platit cestovnd kanceldria, ak
viete, Ze akonticia bude stanovend na 25 % lizingovej ceny a doba trvania lizingové-
ho vztahu bude 5 rokov.

4. Vypolitajte efektivnu drokova mieru pre tento lizing a zdroven spracujte splatkovy
plan lizingu.

X Priklad 5.17

Akciova spolo¢nost potrebuje na rozéirenie svojej vyroby vybudovat novd vyrobnd
halu. Celkova hodnota investicie vritane vyrobnej linky je 100 000 000 €. Financovanie
vystavby chce riesit alternativou, ktord vyberiete na zdklade postidenia celkovych platieb
pri zohladneni ¢asovej hodnoty penazi.

L. alternativa  Lizing nehnutelnosti a obstaranie vyrobnej linky formou doddvatelského
siveru. Obstardvacia cena nehnutelnosti je 60 000 000 €, lizingovy ko-
eficient bude 1,30 pri 25 % akonticii z lizingovej ceny a dobe trvania
lizingu 8 rokov. Lizingové spldtky budd vysporiadané raz roc¢ne.
Vyrobnu linku bude splicat rovnomerne pocas 5 rokov polroénymi
spldtkami vo vyske 4 000 000 €.

I1. alternativa  Financny lizing nehnutelnosti a vyjrobnej linky. Obstardvacia cena pred-
metu lizingu je 100 000 000 € a lizingovy koeficient 1,40. Akontdcia
bude stanovend na 35 % z lizingovej ceny. Lizing bude podnik splcat
rovnomerne v polro¢nom intervale pocas 8 rokov.

III. alternativa  Obstaranie nehnutelnosti bankovym siverom a vyrobnej linky lizingom.
Banka poskytne na kipu nehnutelnosti celd pozadovant sumu, t. j.
60 000 000 €, a ocakdva polro¢né splicanie istiny aj aroku pri spldt-
kovom pldne s rovnakou vyskou platby. Urokovi sadzba je 7,5 % p. a.
a doba spldcania Gveru je 5 rokov. Obstaranie vyrobného zariade-
nia bude lizingom — lizingovd cena je 55 000 000 €, pri akontdcii
25 000 000 €. Lizingové spldtky budu uhradzané pocas 5 rokov v pol-
ro¢nom intervale.

IV. alternativa  Obstaranie nehnutelnosti a vyjrobnej linky bankovym siverom. Banka po-
skytne akciovej spolo¢nosti celt poZzadovand sumu (100 000 000 €)
pri turokovej sadzbe 15 % p. a., dobe Gverovania 6 rokov a spldcani je-
denkrdt za rok. Spldtkovy pldn s jednorazovou spldtkou istiny na konci
doby tverovania.

5.3 Porovnanie financovania lizingom a uverom

V podnikovej praxi je vhodné pri rozhodovani sa o tom, ¢i bude podnik financovat
investiciu prostrednictvom bankového tveru alebo lizingu, porovnévat sic¢asna hodno-
tu celkovych platieb spojenych s jednotlivymi spdsobmi financovania. Je teda potreb-
né zobrat do tvahy aj ¢asovii hodnotu penazi a vplyv miery znehodnotenia finan¢nych
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prostriedkov v ekonomike na vysku platieb platenych v jednotlivych rokoch trvania Gve-
rového a lizingového vztahu.

¥ Priklad 5.18

Podnik Alfa plinuje kipu novej vyrobnej linky, ktorej cena je 1 000 000 €. Uvazuje

o viacerych alternativach financovania tejto linky.

I. alternativa ~ Obstaranie vyrobnej linky prostrednictvom bankového tsiveru I. Banka

poskytne podniku dver na celd pozadovand sumu (1 000 000 €) pri

urokovej sadzbe 9 % p. a. a dobe trvania Gverového vztahu 8 rokov.

Splétkovy pldn s rovnakou vyskou spldtky.

II. alternativa ~ Obstaranie vyrobnej linky prostrednictvom bankového tiveru II. Ban-

ka poskytne podniku tiver na celt pozadovanti sumu (1 000 000 €) pri

trokovej sadzbe 8 % p. a. a dobe trvania Gverového vztahu 6 rokov.

Splétkovy pldn s rovnakou vyskou celkovej platby.

III. alternativa  Obstaranie vyrobnej linky prostrednictvom /izingu. Lizingovy koefi-
cient bol stanoveny na 1,30. Akonticia bude 30 % z lizingovej ceny,
doba trvania lizingového vztahu 7 rokov, lizingové splitky buda uhré-

dzané raz ro¢ne vzdy na konci roka.

Ulohy

1. Spracujte spldtkové pldny tveru I a IT a vypocitajte celkovii vysku drokov.

2. Vypocitajte vysku roc¢nej lizingovej splatky.

3. Porovnajte vyhodnost financovania jednotlivych variantov, ak viete, Ze miera zne-
hodnotenia prostriedkov v ekonomike je 3 % p. a.

Riesenie

1. Splétkové plany bankovych tverov

Bankovy aver I
Ro¢nd spldtka dveru = 1 000 000 / 8 = 125 000 €
Rok | na zasé:::kllllv:ll.:zlobia Sl()‘l:i;(a I(ir(él)( Celktz:ai;)) latba
(v€)
1. 1 000 000,— 125 000,- 90 000,— 215 000,—
2. 875 000,— 125 000,— 78 750,— 203 750,—
3. 750 000,— 125 000,— 67 500,— 192 500,—
4. 625 000,—- 125 000,- 56 250,— 181 250,—
5. 500 000,— 125 000,— 45 000,— 170 000,—
6. 375 000,— 125 000,— 33 750,— 158 750,—
7. 250 000,- 125 000,- 22 500,— 147 500,—
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pokracovanie tab.
Stav tveru , . ;
Rok | na zatiatku obdobia Splitka Urok Celkovi platba
(v€) (v€) (v€)
(v €)
| 8. 125 000,— 125 000,— 11 250,— 136 250,
| Spolu - 1000 000, 405 000, 1405 000,

Celkov4 vyska trokov pri bankovom dvere I je 405 000 €.

Bankovy aver I1
Celkov4 platba = poskytnuty tver - umorovatel = 1 000 000 - 0,216 = 216 000 €
Rok Stav tveru na zadiat- Splatka Urok Celkova platba
ku obdobia (v €) (v€) (v€ (v€
1. 1000 000,— 136 000,— 80 000,— 216 000,—
2. 864 000,— 146 880,— 69 120,- 216 000,—
3. 717 120,— 158 630,40 57 369,60 216 000,—
4. 558 489,60 171 320,83 44 679,17 216 000,—
5. 387 168,77 185 026,50 30 973,50 216 000,—
_ 6. 202 142,27 202 142,27 13 857,73 216 000,—
[ Spolu - 1 000 000,— 296 000,— 1296 000,

Celkov4 vyska trokov pri bankovom tdvere II je 296 000 €.
2. Vypocet lizingovej spldtky:

Lizingova cena = 1 000 000 - 1,30 = 1 300 000 €
Akonticia = 1 300 000 - 0,30 = 390 000 €
Ro¢nd lizingova splatka = (1 300 000 — 390 000) / 7 = 130 000 €

3. Porovnanie vyhodnosti financovania bankovymi uvermi a lizingom

Pri porovnani celkovych ndkladov spojenych s financovanim vyrobnej linky pros-
trednictvom stanovenych alternativ sa zatial ako najvyhodnejsi variant javi alternati-
va II — financovanie prostrednictvom bankového averu 1II, kde celkovd vyska platieb
spojenych s lizingom je najnizsia — 1 296 000 € (rozdiel v celkovych platbich spojenych
s bankovym tverom II a lizingom je pritom minimdlny — 4 000 €).

Na to, aby sme mohli zvolit najvyhodnejsi variant financovania, je nevyhnutné zo-
brat do tivahy mieru znehodnotenia prostriedkov v ekonomike pocas jednotlivych rokov
trvania iverového alebo lizingového vztahu. Najvyhodnejsim variantom financovania je
po zohladneni ¢asovej hodnoty penazi t4 alternativa, kde je si¢asnd hodnota celkovych
platieb najnizsia.
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Sti¢asnd hodnota platieb pri bankovom tvere I

Rok Celk(z:é(;))latba Odtroditel 3 % Sucasnd h(():lté;)ta platieb
1. 215 000,- 0,97 208 765,—
2. 203 750,- 0,94 192 136,25
3. 192 500, 0,92 176 137,50
4. 181 250, 0,89 160 950,—
5. 170 000,— 0,86 146 710,—
6. 158 750,— 0,84 132 873,75
7. 147 500,— 0,81 119 917,50
8. 136 250,— 0,79 107 501,25
Spolu 1 405 000,— - 1244 991,25

Sti¢asnd hodnota platieb pri bankovom tvere 11

Rok Celk(z:ée 1))latba Odtroditel 3 % Stcasnd h(()‘flg;)ta platieb
1. 216 000, 0,97 209 736,—
2 216 000,— 0,94 203 688,
3 216 000,— 0,92 197 640,—
4. 216 000,— 0,89 191 808,—
5 216 000,—- 0,86 186 408,
6. 216 000,— 0,84 180792,
Spolu 1296 000, - 1170 072,—

Okrem uvedenej alternativy je sii¢asnt hodnotu celkovych platieb pri Gvere II moz-
né vypoditat aj pouzitim zisobitela, pretoze je vyska celkovych platieb v jednotlivych ro-
koch rovnaka. Plati:

Sti¢asnd hodnota platieb = celkova platba - zdsobitel (na 6 rokov, pre 3 %)
=216000-5,417=1170 072 €

Stcasnd hodnota platieb pri lizingu

Rok Celktz:ai;))latba Odtirocitel 3 % Stcasnd h(():lg)ota platieb
0. 390 000,— 1,00 390 000,—
1. 130 000,— 0,97 126 230,—
2. 130 000,— 0,94 122 590,
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pokracovanie tab.

Rok Celk(z:éé))latba Odtirocitel 3 % Stcasna h(()‘(’11€1)ota platieb
3. 130 000,— 0,92 118 950,—
4. 130 000,— 0,89 115 440,—
5. 130 000,— 0,86 112 190,—
6. 130 000,— 0,84 108 810,—
7. 130 000,— 0,81 105 690,—
Spolu 1300 000,— - 1199 900,

Pri vypoéte sti¢asnej hodnoty celkovych platieb spojenych s lizingom musime brat
do avahy, Ze akonticia sa plati hned pri podpise lizingovej zmluvy, a preto nepodlicha
znehodnoteniu v ¢ase. Sticasnd hodnotu celkovych lizingovych platieb mozeme vyéis-
lit aj takto:

Sti¢asnd hodnota lizingovych platieb = akonticia + lizingovd spldtka - zdsobitel
(na 7 rokov, pre 3 %) = 390 000 + 130 000 - 6,23 = 1 199 900 €

Po zohladneni ¢asovej hodnoty penazi je najvyhodnejsou alternativou financovania
vyrobnej linky bankovy aver II, pri ktorom je sti¢asnd hodnota celkovych platieb najniz-
sia— 1170 072 €. Zdroven sa zvi¢suje rozdiel medzi si¢asnou hodnotou platieb spoje-
nych s bankovym tverom II a lizingom (zo 4 000 € pri nezohladneni ¢asovej hodnoty
penazi na 29 828 € pri jej zohladneni).

PRIKLADY NA RIESENIE
¥ Priklad 5.19

Podnik Donatka, a. s., plinuje obstaranie ndkladného automobilu, ktorého cena je

75 000 €. Uvazuje o dvoch moznostiach financovania tohto automobilu.

Alternativa 1~ Obstaranie automobilu prostrednictvom bankového tiveru. Banka po-
skytne podniku Gver na celd pozadovant sumu pri trokovej sadzbe
7 % p. a. a dobe trvania Gverového vztahu 5 rokov. Spldtkovy plin
s rovnakou vyskou celkovej platby.

Alternativa2  Obstaranie automobilu prostrednictvom /izingu. Lizingovy koeficient
bol stanoveny na 1,25. Akontdcia bude 30 % z lizingovej ceny, doba tr-
vania lizingového vztahu 6 rokov, lizingové spldtky budd uhriddzané raz
ro¢ne vzdy na konci roka.

Ulohy
1. Spracujte splitkovy plin bankového tveru a vypocitajte celkovi vysku trokov.
2. Vypocitajte vysku roc¢nej lizingovej splatky.
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3. Porovnajte vyhodnost financovania oboch variantov, ak viete, Ze miera znehodnote-
nia prostriedkov v ekonomike je 4 % p. a.

¥ Priklad 5.20

Podnikatel zvazuje zakipit novi montdznu linku na vyrobu televizorov, ktorej ob-
stardvacia cena je 150 000 €. Podnik zvazuje tri moznosti financovania tejto montdz-
nej linky:

Alternatival  Bankovy diver — je v celkovej vyske obstardvacej ceny vyrobnej linky.
Banka stanovila trokovi sadzbu na 9 % ro¢ne, doba trvania Gverového
vztahu je 6 rokov. Splatkovy pldn s rovnakou vyskou celkovej platby.

Alternativa Il Doddvatelsky siver — podmienky doddvatelského tveru sd takéto: v case
podpisu zmluvy podnik zaplati 40 000 €, ndsledne bude podnik spld-
cat kazdy rok po dobu 5 rokov sumu 30 000 €.

Alternativa Il Finanény prendjom — lizingovy koeficient bol stanoveny na 1,25; pri
podpise zmluvy zaplati podnik akontdciu vo vyske 35 % z lizingove;j
ceny, zvy$ok bude podnik spldcat rovnomerne pocas 5 rokov. Lizingo-
vé splatky buda uhrddzané raz ro¢ne vzdy na konci roka.

Ulohy

1. Spracujte splitkovy plan bankového tveru a vypocitajte celkovi vysku trokov.

2. Vypoditajte vysku ro¢nej lizingovej spldtky.

3. Porovnajte vyhodnost financovania uvedenych variantov, ak viete, Ze miera znehod-
notenia prostriedkov v ekonomike je 4 % p. a.

¥ Priklad 5.21

Podnikatel sa rozhodol vymenit baliacu linku. Predpokladand obstardvacia cena je
2 500 000 €. Financovanie obstarania baliacej linky chce uskutoénit formou finan¢ného
prendjmu alebo bankovym tverom.

Podmienky finaniného prendjimu st: lizingovy koeficient je 1,35; akonticia je 30 %
predpokladanej lizingovej ceny, pricom sa plati v dent dodania baliacej linky, doba trva-
nia lizingového vztahu je 4 roky, lizingové spldtky buda uhrddzané raz do roka vidy na
konci roka.

Podmienky bankového tiveru: banka poskytne podnikatelovi tver na celd sumu balia-
cej linky, Grokova sadzba bola stanovend na arovni 8 % p. a., doba trvania Gverového
vztahu bude 5 rokov. Spldtkovy pldn s rovnakou vyskou splétky.

Ulohy

1. Vypocitajte vysku akontdcie a ro¢nych lizingovych splétok.

2. Spracujte spldtkovy pldn pre bankovy tver a vycislite celkovii vysku trokov.

3. Vyberte vyhodnejsi variant financovania, ak viete, Ze miera znehodnotenia finan¢-
nych prostriedkov v ekonomike je 3 % p. a.
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X Priklad 5.22

Podnik Delta, a. s., pldnuje obstaranie vyrobnej linky, ktorej cena je 40 000 €. Uva-
zuje o dvoch mozZnostiach financovania tejto linky.

Alternativa 1  Obstaranie vyrobnej linky prostrednictvom bankového siveru. Banka
poskytne podniku Gver na celti pozadovand sumu pri drokovej sadzbe
10 % p. a. a dobe trvania Gverového vztahu 4 roky. Splatkovy plén s rov-
nakou vyskou celkovej platby.

Alternativa 2 Obstaranie vyrobnej linky prostrednictvom /lizingu. Lizingovy koeficient
bol stanoveny na 1,3. Akontdcia bude 20 % z lizingovej ceny, doba tr-
vania lizingového vztahu 5 rokov, lizingové spldtky budii uhrddzané raz
ro¢ne vzdy na konci roka.

Ulohy

1. Spracujte spldtkovy plan bankového tveru a vypoditajte celkovt vysku trokov.

2. Vypocitajte vysku ro¢nej lizingovej spldtky.

3. Porovnajte vyhodnost financovania obidvoch variantov, ak viete, Ze miera znehodno-
tenia finan¢nych prostriedkov v ekonomike je 6 % p. a.

X Priklad 5.23

Podnik PSeno, s. r. 0., potrebuje zakupit novy kombajn, ktorého obstardvacia cena
je 55 000 €. Podnik zvazuje financovanie prostrednictvom bankového alebo doddvatel-
ského uveru.

Alternativa 1 Bankovy tiver — je v celkovej vyske obstardvacej ceny kombajnu. Banka
stanovila trokovi sadzbu na 12 % roéne, doba trvania Gverového vztahu
je 5 rokov. Spldtkovy plin s rovnakou vyskou celkovej platby.

Alternativa 2 Doddvatelsky tiver — podmienky dodavatelského dveru sa: v ¢ase podpi-
su zmluvy podnik zaplati 15 000 €, ndsledne bude podnik spldcat kazdy
rok po dobu 4 rokov sumu 15 000 €.

Ulohy
1. Spracujte splatkovy pldn bankového Gveru a vypocitajte celkovi vysku trokov.

2. Porovnajte vyhodnost financovania obidvoch variantov, ak viete, Ze miera znehodno-
tenia finan¢nych prostriedkov v ekonomike je 8 % p. a.
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UMIESTNOVANIE KAPITALU
DO DLHODOBEHO MAJETKU

Rozhodnutia o investovani kapitdlu do dihodobého majetku patria k strategickym fi-
nanénym rozhodnutiam, ktorych désledky sa prejavuja az v dlhsom ¢asovom horizon-
te. Vzhladom na dlhsi ¢asovy horizont investicii je preto nevyhnutné uvazovat o fakto-
re ¢asu a o riziku zmien pocas pripravy a realizdcie investi¢ného projektu (najma riziko
suvisiace so zmenou ocakdvanych penaznych prijmov). Mali by sme pracovat s viacery-
mi variantmi, pri ktorych budeme brat do Gvahy faktory, ktoré mézu ovplyvnit aspes-
na realiziciu projektu.

Pojmom investicia sa chipu celkové kapitdlové vidavky vynalozené na ziskanie kon-
krétneho druhu majetku. Podla druhu dlhodobého majetku, ktory sa investiciou ziska,
sa investicie Clenia na:

a) hmotné investicie,
b) nehmotné investicie,
c) financ¢né investicie.

Cielom kapitoly je finan¢nd strinka dlhodobého investovania, ktord spociva v kapi-
tdlovom pldnovani (t. j. zostavovani kapitdlového rozpoctu podniku) a prebieha v Styroch

hlavnych fizach. Ide o:
’ . v Vv ’ ’ . /. . Y
e plinovanie penaznych pridov z investicie (cash flow z investicie),

zohladnenie rizika investicie,

vyber investi¢ného projektu podla finan¢nych kritérii,

zdroje dlhodobého financovania investicii.

Kltcové slova: cash flow, investi¢ny projekt, kapitdlové vydavky, riziko projektu.

6.1 Ekonomické parametre investi¢ného projektu

Zékladnymi ekonomickymi parametrami investi¢cného projektu na postdenie a vy-
ber najlepsicho z investi¢nych variantov sa:
a) ocakdvané kapitdlové vydavky,
b) ocakdvané penaziné prijmy plyntce z previdzky obstaraného dlhodobého nehmotné-
ho a dlhodobého hmotného majetku,

¢) Zivotnost obstaraného dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku.
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Kapitdlové vydavky su tie penazné vydavky, ktoré sa podniku vratia vo forme penaz-
nych prijmov v ¢asovom horizonte dlhsom ako 1 rok (na rozdiel od previdzkovych vy-
davkov, pri ktorych sa o¢akdva penazny prijem zhruba do jedného roka).

Kapitdlové vydavky zahfnaji okrem obstardvacej ceny majetku (do ktorej st okrem
ndkupnej ceny zakalkulované ndklady stvisiace s dopravou, instaldciou a pod.) aj pri-
padnt zmenu cistého pracovného kapitdlu, ktor méze nova investicia vyvolat. Pri no-
vych investicidch moze dojst k tomu, Ze investicia vyvold zvy$end potrebu prostried-
kov, ktoré mozu byt viazané dlhodobo, napriklad v zdsobdch alebo pohladévkach (t. j.
hruby pracovny kapital). Ziroven mozeme predpokladat, ze ¢ast z tohto majetku bude
financovand kritkodobymi finanénymi zdrojmi, preto sta¢i uvazovat pri vypocte kapitd-
lovych vydavkov s prirastkom ¢istého pracovného kapitdlu (t. j. rozdiel medzi hrubym
pracovnym kapitdlom a krdtkodobymi zdvizkami podniku). Kapitdlové vydavky projek-
tu sa mozu znizit o prijem z predaja nahradzovaného dlhodobého majetku po zohladne-
ni danovych aspektov, ktoré méozu tento prijem znizit. Kapitdlové vydavky mézeme vy-
Cislit takro:

KV=0C + CPK—-PC,, (1 -d)

kde: KV je hodnota kapitdlovych vydavkov,
OC — obstardvacia cena investicie,
CPK — zmena CPK v dosledku realizicie investicie,
PC,, — predajnd cena starého majetku,
d - sadzba dane z prijmov.

Ak sa kapitdlové vydavky vynakladaji pocas dlhsiecho obdobia (napr. pri novej sta-
vebnej investicii), pri vypoctoch ekonomickej efektivnosti treba vyjadrit ich siéasni hod-
notu, teda diskontovat kapitdlové vydavky k zaciatku realizdcie investicného projekeu.
Sticasnd hodnota kapitdlovych vydavkov sa vyjadri zo vztahu:

z 1
SH = EK .
j=1 / (1+Z)]

kde: SH je stcasnd hodnota kapitdlovych vydavkov,
K, — predpokladané kapitilové vydavky,

i — pozadovand miera vynosu za j-té obdobie,
j — pocet obdobi.
. Priklad 6.1

Realizédcia investi¢ného projektu potrvd 4 roky. V jednotlivych rokoch sa postupne
preinvestuju tieto sumy kapitdlovych vydavkov:

1. rok 400 000 €
2. rok 900 000 €
3. rok 500 000 €
4. rok 200 000 €
Spolu 2000000 €
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Uloha

Vycislite sticasnti hodnotu kapitdlovych vydavkov, ak viete, Ze poZzadovand miera vy-
nosu je stanovend na urovni 10 % p. a.
Riesenie

Sticasnd hodnota kapitdlovych vydavkov sa vyjadri zo vztahu:

2 1
SH=)K.- ,
Z j (1+l~)]

j=1

400000 900000 500000 200000
(1+0,01)  (1+0,10)° (1+0,10)° (1+0,10)
=363 636,36 + 743 801,65 + 375 657,40 + 136 602,69 =1 619 98,10 €

yEa

Stc¢asnd hodnota kapitdlovych vydavkov investi¢ného projektu je 1 619 698,10 €.

X Priklad 6.2

Autoservis chce zlepsit svoje sluzby lakovania a ndterov dut. Doterajsie zariadenia
stdli 50 000 € a st odpisané. Vlastnik odhaduje vynos z predaja odpisaného zariadenia
na 1 000 €. Nové zariadenie s lep$imi technickymi parametrami stoji 75 000 € a zvole-
ny variant si vyziada ndklady na dopravu a instaldciu 3 000 €. Predpokladd sa, Ze insta-
ldcia potrvd mesiac, ¢o sposobi vypadok trzieb asi 2 500 €. Nové zariadenie vyzaduje tr-
valé zvysenie pracovného kapitdlu vo vyske 1 000 €.

Uloha

Vypocitajte kapitdlové vydavky tohto investi¢ného variantu (sadzba dane z prijmov
je 21 %).

Riesenie

Novy dlhodoby hmotny majetok 75000 €
Doprava a instaldcia 3000 €
Prijem z vyradeného hmotného majetku

(1 000 — (1 000 - 0,21)) —790 €
Vypadok trzieb 2500 €
Trvaly prirastok pracovného kapitilu 1 000 €
Celkové kapitilové vydavky investicie 80710 €
Vstupna cena nového hmotného majetku 78 000 €

Zivotnost je Eas, za ktory sa budu tvorit petiazné prijmy. Preto sa o¢akdvané peiazné
prijmy vymedzuji ako ocakdvané rocné periazné prijmy z investicie. Ich uréenie je najtaz-
$im parametrom pri zostavovani investi¢ného projektu, pretoze na ich vysku bude p6so-
bit vela faktorov a odhad ich dlhodobého vyvoja je ndro¢ny a neisty.
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Za rolny periazny prijem z investicie sa pri vypoctoch efektivnosti investicnyjch varian-
tov povazuje skutocne realizovany pernazny prijem, ktory je vysledkom investovania. Pri vy-
pocte vysky ocakdvanych penaznych prijmov plyndcich z investicie vychddzame zo zisku
po zdaneni, ktory podnik dosiahol z realizdcie investicie (nie teda celkovy zisk podniku)
zvy$eny o odpisy z novoobstaraného dlhodobého majetku (pretoze odpisy znizili v pod-
niku vykazovany vysledok hospoddrenia, ale v skuto¢nosti nepredstavovali redlny penaz-
ny vydavok). Ak ide o novy podnik, mozno zapocitat celkovy zisk po zdaneni, ale ak ide
o uz fungujici podnik, odporica sa vychddzat z prirastkov tychto veli¢in, ak su vysled-
kom investovania.

Celkové rocné ocakdvané periazné prijmy z investicie zvycajne obsahuj:

a) zisk po zdaneni dosiahnuty z realizdcie projektu,

b) odpisy z novoobstaraného majetku,

¢) zmeny v ¢istom pracovnom kapitali,

d) v pripade, Ze po skonéeni Zivotnosti projektu dochddza k predaju dlhodobého ma-
jetku, tak ro¢ny ocakdvany penaziny prijem moéze byt zvyseny o Cisty prijem ziskany

z predaja (t. j. prijem po zdaneni).

Penazny prijem z investicie plynici v jednotlivych rokoch mézeme vypocitat takto:

PP=CZ+ 0+ CPK+PCy, - (I1-d)
kde: PP je ro¢ny penainy prijem,
CZ - zisk po zdaneni z investicie,
O - odpisy z novonadobudnutého majetku,
CPK — zmena v &istom pracovnom kapitali,
PC,,, — predajnd cena majetku v poslednom roku Zivotnosti v pripade predaja majetku,
D - sadzba dane z prijmov.

X Priklad 6.3

Podnik sa rozhodol obstarat novi vyrobn linku. Ocakéva, Ze sa mu v dosledku in-
vestovania zvy$ia trzby o 30 000 € a sti¢asne znizia prevddzkové ndklady o 20 000 € ro¢-
ne. Ro¢né odpisy vzrastd o 15 000 €. Sadzba dane z prijmov je 21 %. Vypocitajte vysku
ocakdvanych penaznych prijmov z investicie.

Riesenie

Celkovy prirastok ro¢ného zisku:

Prirastok zisku z dovodu rastu trzieb 30 000 €
Prirastok zisku z dovodu znizenia prevddzkovych ndkladov 20000 €
Pokles zisku z dévodu rastu odpisov —-15 000 €
Celkovy prirastok zisku 35 000 €
—dan (35 000 - 0,21) —7 350 €
Prirastok ro¢ného cistého zisku 27 650 €
Prirastok odpisov 15000 €
Prirastok penaznych prijmov z investovania 42 650 €
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Pozn.: Odpisy ako ndiklad znizujii victovne vykazovany zisk, ale nepredstavujii periazny vydavok,
preto ich treba k Cistému zisku pripotitat.

Cisté ro¢né penazné prijmy z investicie (aj cash flow netto z investicie) sa daji uréit
priamou alebo nepriamou metédou. Pri priamej metéde treba urcit vsetky prijmy a vy-
davky v jednotlivych rokoch prevadzky. Pri nepriamej metdde sa postupuje tak, Ze sa pld-
novand vysledovka (vysledok hospoddrenia) upravuje, a to zmenami vynosov na prijmy
a zmenami ndkladov na vydavky.

. Priklad 6.4

Zivnostnik sa rozhoduje medzi dvomi variantnymi rieSeniami svojej investi¢nej po-
treby. Prijmy a vydavky investovania a pouzivania v oboch investi¢nych variantoch st
v tabulke (v €):

Projekt A Projekt B
Rok
prijmy vydavky prijmy vydavky
1. 1 000,— 3200, 800,— 3200,
2. 1200,— 1 500,— 1 400,— 2 200,—
3. 2 300,— 1 000,— 2700, 1 300,-
4. 3200,— 1 400, 3 400,— 500,
Spolu 7 700,— 7 100, 8 300,— 7 700,—
Uloha

Vycislite isty penazny tok (cash flow z investicie) pre obidva investi¢né projekty
priamou metddou.
Riesenie

Cisty penazny tok spojeny s obstaranim a fungovanim investicie je rozdielom prij-
mov a vydavkov v jednotlivych rokoch, teda:

Projekt A Projekt B
Rok
Cisty penazny tok (v €) Cisty penazny tok (v €)
1. 1 000 — 3 200 =-2200,— 800 — 3 200 = -2 400,—
2. 1200-1 500 =-200,— 1400 —2 200 = -800,—
3. 2300-1000=1 300, 2700 -1 300 =1 400,
4. 3200 -1 400 =1 800,— 3 400 — 500 = 2 900,—
Spolu 600,— 600,—

Algebricky je sudet cistého penazného toku v oboch variantoch kladny, t. j. pro-
jekt A = 600 a projekt B = 600. Z ¢asového hladiska ide o neaditivne hodnoty, preto
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pri vybere projektu treba pouzit niektorti z metdéd postdenia efektivnosti investicie
a zohladnit faktor ¢asu.

= Priklad 6.5

Podnik na vyrobu keramickych obkladaciek chce kipit nova vyrobnd linku za
95 000 €. Néklady spojené s dopravou a instaliciou buda 5 000 €. Pre zjednoduse-
nie predpokladajme, Ze zariadenie je v prvej odpisovej skupine (Zivotnost 4 roky), pod-
nik chce vyrobn linku odpisovat rovnomerne a po 4 rokoch predd odpisané zariadenie
za 7 500 €. Instaldcia a zdbeh vyroby potrvd 3 mesiace. Ide o rozirenie vyroby, pre-
to podnik potrebuje pred zacatim vyroby zvysit potrebné zdsoby surovin a materidlu
0 120 000 €. Stcasne predpoklada, ze vzrastd kratkodobé pasiva (teda ze ziska obchod-
ny Gver od dodédvatelov a kritkodobé bankové tvery) o 110 000 €.

V 1. roku sa pocita s prirastkom cistého pracovného kapitdlu o 2 000 €, v 2. a 3. roku
0 3 000 €. Na konci 4. roka sa cely ¢isty pracovny kapitdl uvolni a zmeni na penazny
prijem. Na zdklade analyzy trhu, ktord podnik realizoval, sa o¢akdvaja triby z projektu
takto — v 1. roku prevddzky o 45 000 €; v 2. roku previdzky o 42 000 €; v 3. roku pre-
vadzky o 65 000 €; v 4. roku previdzky o 35 000 €.

Previdzkové ndklady bez odpisov vzrasti — v 1. roku o 15 000 €; v 2. roku o 7 000 €;
v 3. roku o 6 000 €; v 4. roku o 8 500 €.

Uloha

Aké cisté penazné prijmy z investicie podnik ocakdva (vycislenie nepriamou meté-
dou? Podnik predpokladd, ze pocas celej Zivotnosti bude platit dan z prijmov vo vyske
21 %).

Riesenie

Kapitdlové vydavky:

e vydavky na ndkup linky 95 000 €
e vydavky na dopravu a instaldciu 5000 €

o vydavky na prirastok ¢istého pracovného kapitdlu (120 000 € — 110 000 €) 10 000 €

Kapitdlové vydavky spolu 110 000 €

Vstupnd cena dlhodobého hmotného majetku, stanovend s cielom vycislenia odpi-
sov, je 100 000 €. Majetok je zaradeny do prvej odpisovej skupiny, t. j. doba odpisova-
nia je stanovend na 4 roky. Danové odpisy v jednotlivych rokoch st:

Rok Vypocet Odpisy (v €)
1. 100 000 - (1/ 4) 25 000,—
2. 100 000 - (1 / 4) 25 000,
3. 100 000 - (1/ 4) 25 000,—
4 100 000 - (1 / 4) 25 000,—

Spolu _ 100 000,
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Ocakdvané ro¢né penazné prijmy z investicie (v €):
Roky zivotnosti
1. 2. 3. 4.
Trzby z projektu 45 000,—| 42 000,—| 65000, 35000,—
Prirastok prevddzkovych ndkladov
z projektu (bez odpisov) -15000,—| -7 000,—| —-6000,—| —-8500,—
Odpisy dlhodobého hmotného majetku -25000,—| =25 000,—| —25 000,—| =25 000,—
Hruby zisk z projektu 5000~ 10000,—| 34 000,— 1500,—
Dan z prijmov (21 %) -1050,—| -2100,—| -7 140,— -315,—
C’istj zisk z projektu 3 950,— 7900~ 26 860,— 1185~
Odpisy dlhodobého hmotného majetku 25 000,—| 25000,—| 25000,—| 25000,—
Zmena cistého pracovného kapitdlu
e prirastok (+)
e Gbytok (=) ~2000,-| —3000,-| —3000,-| 18000,
Prijem z predaja dlhodobého hmotného
majetku - _ _ 59252
Celkovy ro¢ny penazny prijem z projektu | 26 950,—| 29 900,—| 48 860,—| 50 110,—

D Kumulovand hodnota &istého pracovného kapitdlu: 10 000 + 2 000 + 3 000 + 3 000 = 18 000 €.
2 Prijem 5 925 = 7 500 — (7 500 - 0,21) = opa¢ne prijem zniZeny o dan (7 500 - 0,79).

Celkovy ¢isty penazny tok spojeny s investiciou je (v €):

Rok Vydavky (-)/ Prijmy (+) (v €)
0. —110 000,—
1. 26 950,—
2. 29 900,-
3. 48 860,—
4. 50 110,—
Spolu 45 820,-

Algebricky je saldo penaznych tokov kladné &islo (45 820 €), vo vypoctoch efektiv-

nosti dlhodobych investicii vSak treba zohladnit aj faktor casu.

PRIKLADY NA RIESENIE

= Priklad 6.6

Spolo¢nost Donatka, a. s., chce kipit novy automaticky stroj na vyrobu sisiek. Do-

terajie zariadenie stdlo 9 500 € a je plne odpisané. Vlastnik predpokladd, Ze by sa staré
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zariadenie dalo este predat za 1 000 €. Nové zariadenie s lep$imi technickymi paramet-
rami stoji 13 000 € a zvoleny variant si vyziada ndklady na dopravu a instaldciu 800 €.
Nové zariadenie vyzaduje trvalé zvysenie pracovného kapitilu vo vyske 500 €. Vypoci-
tajte kapitdlové vydavky tohto investi¢ného variantu (aktudlna sadzba dane z prijmov je
21 %).

= Priklad 6.7

Podnik sa rozhodol zefektivnit vyrobu. Modernizicia montdznych zariadeni potrvd
3 roky a predpokladany rozpocet zahfna investicné niklady v jednotlivych rokoch vy-
stavby rozlozené takto:

Rok Kapitdlové vydavky
1. 200 000 €
2. 250 000 €
3. 180 000 €

Vypolitajte siicasnd hodnotu kapitdlovych vydavkov, ak viete, Ze pozadovand miera
vynosu je stanovend na 6 % p. a.

. Priklad 6.8

Firma Koberce, s. r. 0., chce vymenit tkddske stroje. Nové stoja 420 000 €, demontaz
a instaldcia novych zariadeni by mala trvat 2 mesiace (neuvazuje sa s vypadkom trzieb).
Niklady spojené s dopravou a instaldciou st 10 000 €. Nové zariadenie sa bude odpiso-
vat rovnomerne (linedrne) pocas 4 rokov na nulovii zostatkovi hodnotu a vyziada si zvy-
Senie ¢istého pracovného kapitdlu o 8 500 €.

Ocakdva sa, Ze trzby vzrastti o 185 000 € kazdy rok, ale sticasne klesnt ro¢né pre-
védzkové néklady (bez odpisov) o 26 000 €. Uplne odpisany dlhodoby hmotny majetok
sa predd za 25 000 € (pri predpokladanej dani z prijmov 21 %), Cisty pracovny kapital
sa v poslednom roku uvolni a zmeni na penazny prijem.

Vypocitajte zdkladné parametre investi¢ného projektu — kapitdlové vydavky a penaz-
né prijmy z investicie. Vy¢islite celkovy penazny tok spojeny s investiciou.

¥ Priklad 6.9

Podnik Komplexné sluzby, s. r. 0., chce kupit ¢istiace zariadenie za 85 000 €. Nakla-
dy spojené s dopravou a instaldciou buda 5 000 €. Pre zjednodusenie predpokladajme,
ze zariadenie je v prvej odpisovej skupine (Zivotnost 4 roky), podnik chce pouzit rovno-
mernt metédu odpisovania a po 4 rokoch predd odpisané zariadenie za 5 000 €. Insta-
ldcia a zdbeh vyroby potrvd 3 mesiace. Ide o rozéirenie vyroby, preto podnik potrebu-
je pred zacatim vyroby zvysit potrebné zdsoby surovin a materidlu o 15 000 €. Stcasne
predpokladd, ze vzrasti kritkodobé pasiva (teda, ze ziska obchodny tver od dodévate-
lov) 0 11 000 €.

O Q 80% @



LK »

UMIESTNOVANIE KAPITALU DO DLHODOBEHO MAJETKU 123

V 1. roku sa pocita s prirastkom cistého pracovného kapitdlu o 1 000 €, v 2. roku
02000 € av 3. roku 0 3 000 €. Na konci 4. roka sa cely cisty pracovny kapitdl uvolni
a zmeni na penazny prijem.

Na zéklade analyzy trhu podnik oc¢akdva prirastok trzieb — v 1. roku prevddzky
025 000 €; v 2. roku prevddzky o 45 000 €; v 3. roku previdzky o 67 000 €; v 4. roku
prevadzky o 72 000 €. Prevddzkové néklady bez odpisov vzrasti — v 1. roku o 9 000 €;
v 2. roku 0 7 500 €; v 3. roku o 5 000 €; v 4. roku o 3 500 €.

Podnik predpokladd, Ze pocas celej Zivotnosti bude platit dan z prijmov vychddzaja-
cu zo sadzby 21 %.

Vypocitajte zdkladné ekonomické parametre investi¢ného projektu — kapitdlové vy-
davky a oc¢akdvané penazné prijmy. Aké &isty penazny tok z investicie podnik ocakdva?

X Priklad 6.10

Firma KLASOK chce kipit vykonny traktor za 50 000 € (so Zivotnostou 6 rokov).
Ocakdvané penazné prijmy a vydavky spojené s kiipou a prevddzkou traktora su:

Rok Prijmy (v €) Vydavky (v €)
1. 48 000,— 102 000,—
2. 52 000,— 31 000,
3. 56 000,— 32 000,—
4. 57 000,— 36 000,
5. 61 000,— 38 000,—
6. 62 000,— 41 000,—

Vydislite Cisty periazny tok investicného projektu priamou metédou.

6.2 Metédy vyberu efektivneho investi¢ného projektu

Vo véeobecnosti sa ekonomickou efektivnostou investiéného projektu chédpe jeho
ekonomicky prinos vo vztahu k vynalozenym ndkladom na jeho realizdciu a prevddzku.
Tento ekonomicky prinos sa posudzuje pomocou rozli¢nych kritérii. V zdvislosti od
toho, aky efekt podnik realizdciou investicie sleduje, rozlisujeme:

o metddy orientované na ndklady — hlavnym rozhodovacim kritériom posidenia efek-
tivnosti projektu je vyska ndkladov spojenych s projektom (cielom podniku je tspo-
ra nakladov),

o ziskové metddy — hlavnym kritériom posudenia efektivnosti projektu je objem dosiah-
nutého zisku realizdciou investicie,

o metddy orientované na perazné toky — sleduji celkovii vysku penaznych tokov stvi-
siacich s investiciou.
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Kedze st investi¢né rozhodnutia strategickymi rozhodnutiami, ktorych désledky sa
prejavuja v dlhsom ¢asovom horizonte, rozhodujicim kritériom pri investovani je &as.
Preto na zdklade toho, ¢i sa pri jednotlivych metédach berie do tvahy faktor casu, ale-
bo nie, rozlisujeme:

a) statické metddy — nere$pekeuju fakeor ¢asu a neberd do ivahy ¢asovii hodnotu penazi;
mozeme sem zaradit napriklad dobu Ghrady bez ¢asovej aktualizicie,

b) dynamické metidy — berd do Givahy faktor ¢asu, je teda vhodné pouzivat ich vzdy, ak
mdme projekt s dlhsou dobou Zivotnosti; mézeme sem zaradit napriklad metddy cis-
tej sucasnej hodnoty a vnitornej miery vynosnosti.

Co sa tyka investicii, ktorych hlavnym cielom je znfzenie prevadzkovych nikladov,
odporicaju sa pouzit tieto metddy:
a) priemerné ro¢né ndklady,
b) diskontované ndklady.

Okrem toho este rozozndvame aj dalsie metddy, ako napriklad metédu priemerne;j
vynosnosti (resp. rentability) investi¢ného projektu. Ide o metédu, ktord hodnoti efek-
tivnost investicie na zdklade dosiahnutého priemerného ro¢ného zisku ziskaného reali-
zéciou projektu.

Cistd si¢asnd hodnota

Této metéda patri k dynamickym metédam, pretoze zohladnuje fakror ¢asu. Caso-
vd hodnota sa premietne cez aktualizdciu ocakdvanych penaznych tokov z investicie po-
7adovanou mierou vynosnosti. Cistd si¢asnd hodnota je rozdiel medzi diskontovanymi
penaznymi prijmami (oddro¢enymi na zaciatku realizdcie investicie) a kapitdlovymi vy-
davkami. Modelovo to vyjadrime takto:

$ 1
CSH=YP————KV
A7
i=1 (1 + l)
kde: CSH je ¢istd sicasnd hodnota,

P, — penainé prijmy z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti 7,
n — roky Zivotnosti,
i — urokovi sadzba (pozadovand miera vynosu),

KV —kapitdlové vydavky.

Plati:

CSH je kladnd => | projekt sa oplati realizovat, zvysuje sa trhova hodnota podniku;

CSH=0=> projekt mézeme, ale nemusime realizovat, realizdcia projektu neovplyvni
vysku trhovej hodnoty podniku;

CSH je zdpornd => | projekt sa neoplati realizovat, jeho realizdciou sa znizuje trhovd hodnota

podniku.

Pri vybere z viacerych investi¢nych variantov je najlepsi ten, ktory ma najvyssiu is-
td sticasnt hodnotu. Treba vsak porovndvat varianty s rovnakou zivotnostou. Pri porov-
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ndvani variantov s rozdielnou Zivotnostou je potrebné bud skrétit variant s dlhsou zivot-
nostou a uvazovat o zostatkovej cene, alebo upravit obidva varianty na rovnaky ndsobok
zivotnosti, ked sa variant s kratSou zivotnostou obnovuje za rovnakych podmienok ako
na zaliatku, teda ziskané peniaze sa reinvestuji do obnovy za rovnakych podmienok.

X Priklad 6.11

Podla tdajov prikladu 6.5 dosiahne podnik obstaranim novej vyrobnej linky na-
sledujice ro¢né penazné prijmy — v 1. roku 26 950 €, v 2. roku 29 900 €, v 3. roku
48 860 € a vo 4. roku 50 110 €. Kapitdlové vydavky podniku si 110 000 €.

Vycislite si¢asnd hodnotu penaznych prijmov z investicie a ¢istd si¢asntt hodnotu,
ak viete, Ze pozadovand miera vynosu je 8 %.

Riesenie
Sti¢asnd hodnota penaznych prijmov z investicie pri pozadovanej miere vynosu 8 %

p- a. je takdto:

Rok Sivotnosti Peﬁai(r‘nl);l))rijem Odl:l;of)i’toe; pre Disko;ti(j):;ng’; p€e)t'1ain)’r
1. 26 950,— 0,926 24 955,70
[ 2. | 29 900,— | 0,857 25 624,30
3. 48 860,— 0,794 38 794,84
4. 50 110,- 0,735 36 830,85
Sucasnd hodnota penainych prijmov 126 205,69

Cistd sticasnd hodnota, t. j. si¢asnd hodnota penaznych prijmov po odpocitani ka-
pitdlovych vydavkov, je:

126 205,69 — 110 000 = 16 205,69 €

Pri pozadovanej miere vynosu 8 % je Cistd sti¢asnd hodnota projektu 16 205,69 €,
z ¢oho vyplyva, Ze projekt sa oplati realizovat, pretoze jeho realizdciou dojde k zvyseniu

trhovej hodnoty podniku.

Vnitorna miera vynosnosti

Vnutornd miera vynosnosti (modzZeme sa stretndt aj s ndzvom vnutorné vynosové per-
cento, angl. internal rate of return — IRR) je dalsou dynamickou metddou. Predstavuje
takd trokovu sadzbu, pri ktorej sa sti¢asnd hodnota peniaznych prijmov plyndcich z pro-
jektu rovnd kapitdlovym vydavkom, t. . ide o situdciu, ked sa Cistd sticasnd hodnota rov-
nd nule. Matematicky vyjadrené, hladdme 7, pre ktoré plati:

“ N 1
CSH=)DP -
,Z::‘ t(+i)

~KV =0
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Pri rozhodovani sa o vyhodnosti realizovania projektu na zdklade poutitia tejto me-
tédy porovndvame vypocitani vndtorni mieru vynosnosti s pozadovanou mierou vy-
nosu. Plati:

VMYV > PMV => [CSH je kladnd => | projekt sa oplati realizovat, zvysuje sa trhovd hodnota
podniku;

VMV =PMV => [CSH = 0 => projekt mozeme, ale nemusime realizovat, realizdcia
projektu neovplyvni vysku trhovej hodnoty podniku;

VMYV < PMV => | CSH je zdpornd => | projekt sa neoplati realizovat, jeho realiziciou sa

znizuje trhovd hodnota podniku.

Metédu vnitornej miery vynosnosti je mozné pouzit aj pri porovndvani viacerych
investi¢énych projektov. Najvyhodnejsi je podla tejto metédy ten projeke, ktory ma vna-
tornd mieru vynosnosti najvyssiu.

Pri vyuziti tejto metédy musime brat do ivahy isté obmedzenia, ked jej pouzitie nie
je mozné (pretoze dosiahnuté vysledky by neposkytovali vhodny zdklad na rozhodova-
nie o vyhodnosti realizicie projektov). Ide najmi o tieto obmedzenia:

e metdda nie je vhodnd, ak mdme ne$tandardné penazné toky — problémom v pripade
nestandardnych penaznych tokov je to, Ze jeden investi¢ny projekt moze mat pri po-
uziti tejto metddy viacero vnutornych mier vynosnosti;

e metddu nie je vhodné pouzit ani v pripade, ak vyberdme medzi projektmi, ktoré sa
navzdjom vylucuja.

Na vypocet vnutornej miery vynosnosti pouzivame metédu linedrnej interpoldcie.
Stanovime si dve trokové sadzby. Nizsia trokovd sadzba by mala byt stanovena tak, aby
Cistd sucasnd hodnota ddvala kladné ¢islo. Vyssia trokova sadzba by mala byt stanove-
nd tak, aby cistd sucasnd hodnota vysla zdpornd. Potom prelozenim tychto dvoch bo-
dov priamkou v mieste, kde priamka pretne vodorovnu os, dostdvame vyslednt hodno-
tu vnutornej miery vynosnosti (ide iba o pribliznt hodnotu, a to preto, Ze priamka Cistej
sucasnej hodnoty ma tvar hyperboly).

CSH
CS H n|{———"""F—~"F"F~———"~~—"~>"7/>"7/—"7/77 I

. | VMV i
CSH = 0 :

CSH, Jrorsmsmsmmmsmsossmmmemsinsn s s 5o f
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Vyslednt hodnotu vnitornej miery vynosnosti uréime prostrednictvom linedrnej in-

terpolacie takto:

VMV =i +

kde: VMYV je vndtornd miera vynosnosti,

i — niz$ia zvolend trokovd sadzba,

n

CSH, — ¢ista si¢asni hodnota pri nizej zvolenej tirokovej sadzbe,
CSH, — distd sucasnd hodnota pri vyssej zvolenej trokovej sadzbe,

v

X Priklad 6.12

i — vy$sia zvolend trokovd sadzba.

S (i,-4,)

CSH —CSH,

Podnik md kapitdlové vydavky 110 000 €. Ocakdvané penazné prijmy boli pocas

4 rokov rozlozené takto:
e 1.rok=26950 €,

2. rok =29 900 €,

Vycislite vatitorntt mieru vynosnosti projektu a zhodnotte jeho efektivnost.

[ ]

e 3. rok =48 860 €,
e 4.rok=50110€.
Riesenie

Na vypocet vnitornej miery vynosnosti investicie pouzijeme metédu linedrnej inter-

poldcie. Jednu ¢isttl sticasnd hodnotu uz mdme vypocitand, a to pri pozadovanej miere
vynosu 8 % p. a., ked bola ¢istd sticasnd hodnota projektu 16 205,69 € (priklad 6.11).
Zvolime vys$Siu trokovt sadzbu a vypocitame sicasnii hodnotu periagnjch prijmov

a nasledne ¢stii siicasnii hodnotu. Ak budu diskontované penazné prijmy nizsie ako ka-

pitdlové vydavky, vypocet sa opakuje s niz$im trokom, az kym nendjdeme arok, pri kto-

rom sa diskontované prijmy budt rovnat kapitdlovym vydavkom.
Druhd moznost je, ze hladdme vndtornd mieru vynosnosti pomocou linedrnej inter-

acie. Zvolime si vys$iu trokova sadzbu 0 p. a. a spravime prepocet Cistej sucas-
olacie. Zvolime si iu trok dzbu 15 % ravime pr t Cist

nej hodnoty pri 15 % p. a.

Rok Sivotnosti Peﬁai(l:ly'ré))rijem Odgr:(é)it:;' pre DiSkO;(;::Z, lgﬁain}'r
1. 26 950,— 0,870 23 446,50
2. 29 900,— 0,756 22 604,40
3. 48 860,— 0,658 32 149,88
4. 50 110,— 0,572 28 662,92
Sucasnd hodnota penaznych prijmov 106 863,70

CSH =106 863,70 — 110 000 = -3 136,30 €

Uvazujeme o Cistej sicasnej hodnote v absolttnej hodnote.
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Vyslednt hodnotu uréime linedrnou interpoldciou:

CSH
VMV =i +——2— (i, —1,)
CSH,—CSH,
kde: VMV jevnutornd miera vynosnosti,
i — niz$ia zvolend Grokovd sadzba — 8 % p. a.,

CSH, — distd sicasnd hodnota pri nizsej zvolenej tirokovej sadzbe,
CSH, — cistd sucasnd hodnota pri vys$sej zvolenej Grokovej sadzbe,
i — vyssia zvolend trokovd sadzba — 15 % p. a.

Pre 15 % p. a.:

16 205,69
VMV =8+ -(15-8)=8+7-0,8379=13,87 % p. a.
16 205,69 - (~3136,30)

Vycislend vniitornd miera vynosnosti projektu (13,87 % p. a.) je vyssia ako pozado-
vand miera vynosu (8 % p. a.), na zéklade ¢oho odporic¢ame projekt akceptovat, preto-
ze realizdciou projektu sa zvysi trhovd hodnota podniku.

Metéda vnuitornej miery vynosnosti vedie v zésade k rovnakym zdverom ako metéda
Cistej sticasnej hodnoty. Prinos investicie je vyjadreny, na rozdiel od ¢istej sticasnej hod-
noty, relativne, t. j. v percentdch. Vnutornd miera vynosnosti sa zvykne nazyvat aj VVD,
vnatorné vynosové percento, a je pre konkrétny investi¢ny projekt jedine¢nd.

Doba ndvratnosti

Doba navratnosti alebo doba sihrady (pay back period) je tradi¢nd a Casto pouzivand
metdda. Vyjadruje Cas, za ktory sa kapitdlové vydavky splatia z peniaznych prijmov z in-
vesticie.

X Priklad 6.13

Podla adajov z prikladu 6.5 sa penazné prijmy vytvaraju tak (kapitdlové vydavky boli
110 000 €), ako je to uvedené v tabulke (v €):

e v . Kumulované Diskontované K.umulovane’
Penazné prijmy efatné priim eainé pritm diskontované
) ) 3) (4)
1. 26 950, 26 950, 24 955,70 24 955,70
2 29900, 56 850,— 25 624,30 50 580,—
3. 48 860,— 105 710,—- 38 794,84 89 374,84
4 50 110,— 155 820,— 36 830,85 126 205,69

V stipcoch (1) a (2) st pefiazné prijmy bez zohladnenia rozloenia v Case, v stlp-
coch (3) a (4) st penaziné prijmy diskontované pozadovanou mierou vynosu, teda po
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zohladneni faktora ¢asu. Doba thrady tohto investi¢cného projektu je v oboch vypoé-
toch az v 4. roku zivotnosti.

Tejto metdde sa Casto vycita, ze nere$pektuje faktor ¢asu. V skutocnosti, ako vyply-
va z prikladu, nie je problém vypocitat dobu ndvratnosti z diskontovanych penaznych
prijmov. Druhou vyhradou proti tejto metdde je, Ze nezohladnuje prijmy, ktoré vznika-
ju po dobe ndvratnosti. Této vyhrada je oprdvnend, pretoze moze uprednostnit projekt,
ktory md sice rychlej$iu ndvratnost, ale je menej efektivny. Uvedené nedostatky doku-
mentujeme na dal$om priklade.

= Priklad 6.14

Podnik sa rozhoduje medzi realizdciou troch investi¢nych projektov, ktorych ocaka-
vané penazné prijmy (v €) st uvedené v tabulke. Kapitdlové vydavky kazdého z tychto
projektov st 15 000 €.

Projekt A Projekt B Projekt C
1. 1 000,— 5 000,— 2 500,-
2. 2000, 4 000,— 2500,—
3. 3 000,— 3 000, 2500,
4. 4 000,— 2000,— 2500,-
5. 5 000,—- 1 000,— 2500,—
6. 6 000,— 6 000,— 2500,
7. 7 000,— 7 000,— 25 000,

Postdte na zdklade pouzitia metédy doby ndvratnosti (bez ¢asovej aktualizdcie aj
s ¢asovou aktualizdciou) a ¢istej sucasnej hodnoty, ktory projekt je pre podnik najvyhod-

nejsi, ak viete, Ze pozadovand miera vynosu je 10 % p. a.

Riesenie

Vypocet doby ndvratnosti pre jednotlivé projekty (bez casovej aktualizdcie).

Projekt A Projekt B Projekt C
Peiazné |Kumulované| Penazné |Kumulované| Penainé |Kumulované
Rok prijmy penazné prijmy penainé prijmy penazné
(v€) prijmy (v €) (v€) prijmy (v €) (v€) prijmy (v €)
1. 1 000,— 1 000,— 5 000,—- 5 000, 2500, 2500,
2. 2 000,— 3 000, 4 000,— 9000, 2500, 5000,
3. 3 000,— 6 000,— 3 000,— 12 000,— 2 500,— 7 500,—
4. 4 000,— 10 000,— 2 000,— 14 000,— 2500, 10 000,—
5. 5 000,— 15 000, 1 000,— 15 000,— 2500,- 12 500,—
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pokracovanie tab.
Projekt A Projekt B Projekt C
Penazné |Kumulované| Penainé |Kumulované| Penazné |Kumulované
Rok prijmy peniazné prijmy penazné prijmy peniazné
(v€) prijmy (v €) (v€) prijmy (v €) (v€) prijmy (v €)
6. 6 000,— 21 000,— 6 000,— 21 000,— 2500,— 15 000,— ‘
7. 7 000,— 28 000,— 7 000,— 28 000,— 25 000,— 40 000,— ]

Podla dosiahnutych vysledkov st projekty A a B rovnako efektivne, pretoze kapitd-

lové vydavky sa v pripade obidvoch projektov uhradia na konci 5. roka. Ked sa v$ak po-

zrieme na rozlozenie jednotlivych prijmov pri tychto projektoch v ¢ase, je zrejmé, ze pri

hodnoteni efektivnosti prostrednictvom (¢istej stcasnej hodnoty bude mat podstatne

vys$siu ¢istt si¢asnt hodnotu projekt B (pri projekte A st najvyssie prijmy dosiahnuté

v poslednych rokoch Zivotnosti investicie, a teda tieto prijmy najviac podliehajii znehod-

noteniu v ¢ase). Najmenej efektivnym je podla tejto metédy projeke C.

Vypocet doby ndvratnosti pre jednotlivé projekty (s casovou aktualiziciou).

Projekt A Projekt B
X Kumulova- X Kumulova-
Penaziné Dl,s korvlt(:va,- né diskonto-| Penaziné DI,Sko{lt(:va,- né diskonto-
e né penazné . v . né penazné . oy
Rok | prijmy e vané pefiaz- |  prijmy e vané penaz-
ALy o prymy Lose
(v€) v ) né prijmy (v€) v € né prijmy
(v€) (v€)
1| 1000~ 909, 909~ | 5000~ | 4545~ | 4545~ |
2. 2 000,- 1652, 2561, 4 000, 3304, 7 849,
l 3. 3 000, 2253,— 4 814,— 3 000, 2253,— 10 102,—
| 4| 4000~ | 2732~ | 7546~ | 2000~ | 1366~ | 11468~ |
| 5. 5 000, 3105, 10 651,— 1 000,— 621,- 12 089,—
6. | 6000~ | 3384- | 14035~ | 6000 | 3384- | 15473~
' 7. | 7000~ | 3591~ | 17626~ | 7000~ | 3591~ | 19064-
Projekt C
e v . . Diskontované peniainé Kumulované
Penazné prijmy . : P
Rok v € prijmy diskontované penazné
v v € prijmy (v €)
1. 2500, 2273~ 2273~ \
2. 2 500,— 2 065,— 4338,
3. 2 500,— 1878,— 6215,
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pokracovanie tab.

Projekt C
. v s Diskontované penazné Kumulované
Penazné prijmy . . Loy 2
Rok prijmy diskontované pefiazné
(V €) e
v€ prijmy (v €)
4. 2 500,- 1708,~ 7923~
5. 2500,- 1553, 9 475,—
6. 2500,— 1410, 10 885,—
7. 25 000, 12 825, 23710,—

V pripade, ze zoberieme do Gvahy ¢asovi hodnotu penazi a pouzijeme metédu doby

thrady s casovou aktualizdciou, vysledky sa uz mierne odlisuja. Kapitdlové vydavky sa

uhradia najrychlejsie v pripade projektu B, a to v priebehu 6. roka. V pripade projektov

A a C budu kapitdlové vydavky uhradené az v priebehu 7., posledného roka Zivotnosti

projektu. Ako najefektivnejsi sa teda javi projeke B.

Vypocet Cistej sicasnej hodnoty projektov.

Diskontované | Diskontované | Diskontované
Rok penazné prijmy | penazné prijmy | pefiazné prijmy
(v€) ve€) (v€)
1. 909,— 4 545,— 2272,50
2. 1652~ 3 304, 2 065,—
3. 2253~ 2253, 1 877,50
4. 2732, 1 366,— 1707,50
5. 3105,— 621,- 1552,50
6. 3 384, 3 384, 1410,—
7. 3591,— 3591, 12 825,~
St¢asnd hodnota pefiaznych prijmov 17 626,— 19 064,— 23710,
Kapitdlové vydavky 15 000,— 15 000,— 15 000,—
Cista sti¢asna hodnota 2 626,— 4064,— 8710,—

Poslednou metédou, ktorti sme pouzili na hodnotenie efektivnosti tychto projektov,

je Cistd sti¢asnd hodnota. Cistd sti¢asnd hodnota vyhodnocuje ako najefektivnejsiu in-

vesticiu projekt C (aj ked metéda doby thrady ho povazuje za najmenej efektivny pro-

jekt), ktory m4 cistt si¢asnd hodnotu az 8 710 € (na porovnanie, Cistd sic¢asnd hodnota

projektu B je o 4 646 € nizsia ako v pripade projektu C, pri projekte A je tento rozdiel

eSte vyraznejsi, ¢istd sticasnd hodnota projektu A je v porovnani s projektom C nizsia

06084 €).
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Na uvedenom priklade sme dokumentovali isté nedostatky, s ktorymi je metéda
doby thrady spojend. Zistili sme, ze poskytuje diametrélne odlisné vysledky, ako posky-
tujd iné metédy (napr. ¢istd sicasnd hodnota). Na druhej strane vsak mézeme konsta-
tovat, ze tdto metdda je v praxi oblibend, pretoze respektuje podnikové potreby likvidi-
ty a umoznuje vybrat projekt, pri ktorom sa ziskaju penazné prostriedky najrychlejsie.
Vzhladom na to odporicame, aby pri hodnoteni efektivnosti investi¢nych projektov ne-
bola pouzivani ako jedind metdda, ale aby bola doplnen4 aj o dalsie met6dy hodnotenia
efektivnosti investi¢nych projektov.

Priemerné ro¢né niklady

Této metdda je vhodna pri priprave investi¢nych projektov pri kompardcii dvoch ale-
bo viacerych porovnatelnych variantov investi¢nych projektov, ako aj v pripade, Ze ide
o projekt, ktory bezprostredne neprispieva k prirastku zisku (napr. niektoré ekologické
investicie). Metéda priemernych roénych ndkladov umozni vyber takého investi¢ného
projektu, ktorého priemerné roéné ndklady st najnizsie.

Vo véeobecnosti nedostatkom metdd orientovanych na ndkladové kritérid je, Ze ne-
poskytuju informdciu o tom, ¢i bude alebo nebude projekt efektivny. Modelovo sa ro¢-
né priemerné ndklady vy¢islia takto:

RN =0+i-K+P

kde: RN st ro¢né priemerné prevddzkové ndklady variantu,
O - ro¢né odpisy,

i — urok, pozadovand miera vynosu,

K - kapitdlové vydavky (investi¢né ndklady),

P — ostatné ro¢né previdzkové ndklady (celkové prevddzkové ndklady — odpisy).
= Priklad 6.15

Podnik chce kupit tlaciarensky stroj a vybera z dvoch ponuk:

1. variant: kapitdlové vydavky si 50 000 €,

rovnomerné odpisy,

zivotnost je 4 roky,

ro¢né previdzkové naklady (bez odpisov) st 30 000 €.
2. variant: kapitdlové vydavky st 60 000 €,

rovnomerné odpisy,

zivotnost je 4 roky,

ro¢né previdzkové naklady su 25 000 €.

Ktory projekt je pre podnik vyhodnejsi, ak je pozadovand miera vynosu 10 % p. a.?
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Riesenie
1. Ro¢né priemerné ndklady 1. variantu:

~ 50000

+0,1-50 000 + 30 000 = 47 500 €
2. Ro¢né priemerné ndklady 2. variantu:

60 000
RN = y +0,1-60 000 + 25 000 = 46 000 €

Z hladiska ndkladov je Gspornejsi 1. variant.

Diskontované nidklady

Metdda diskontovanych ndkladov berie do Gvahy sihrn vsetkych ndkladov (investi¢-
nych aj prevddzkovych), ktoré st spojené s investiciou pocas jej celej Zivotnosti, a to pri
zohladneni faktora ¢asu pri prevddzkovych ndkladoch vyvolanych realiziciou v jednotli-
vych rokoch Zivotnosti projektu. Modelovo vyjadrené:

DN =K +P,

kde: DN st diskontované néklady investiéného projektu,
K — kapitdlové vydavky (investi¢né ndklady),
P, - diskontované ro¢né previddzkové ndklady bez odpisov.

Kritériom vyberu medzi viacerymi projektmi st najnizsie diskontované néklady. Dis-
kontovanim ndkladov sa zohladni ich rozlozenie v ¢ase a zabezpedi sa moznost ich spo-
¢itania. Casovd aktualizdcia sa robi na zaciatku prevadzky.

= Priklad 6.16

Vypocet diskontovanych ndkladov pre dva investi¢né varianty z prikladu 6.14.

1. variant:

DN =50 000 + 30 000 - zdsobitel (10 %, 4 roky) = 50 000 + 30 000 - 3,170 = 145 100 €

2. variant:

DN =60 000 + 25 000 - zdsobitel (10 %, 4 roky) = 60 000 + 25 000 - 3,170 = 139 250 €

Vyhodnejsi je opit 1. variant.
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PRIKLADY NA RIESENIE

= Priklad 6.17

Porovnajte efektivnost projektu 1 a projektu 2, ak viete, Ze kapitdlové vydavky oboch
projektov st rovnaké, a to 1 500 €, pricom ocakdvané cash flow st pocas rovnakej Zivot-

nosti rozlozené v ¢ase odlisne:

Rok 1. 2. 3. 4. 5.
Projekt 1 (v€) 900,— 700,— 500,— 300,— 100,—
Projekt 2(v€) 100,— 300,— 500,— 700,— 900,—
U/oby

1. Vypoditajte ¢istt sucasntt hodnotu kazdého projektu, ak je pozadovand miera vyno-
su 10 % p. a., a vyberte vyhodnejsi projeke.
2. Vypocitajte dobu thrady obidvoch projektov bez ¢asovej aktualizdcie a s ¢asovou ak-

tualizdciou.

= Priklad 6.18
Podnik ma k dispozicii ndvrh troch projektov, ktorych vysku kapitalovych vydavkov
a ocakdvanych penaznych prijmov zaznamendva tabulka.

Rok KV 1. 2. 3. 4.
Projekt A (V€ 900,— 450,— 450,— 450,— 450,—
Projekt B(v€) 95,— 50,— 30,— 30,— 30,—
Projekt C(ve€) 20 000,— 2 000,— 8 000,— 14 000,— 4 440,—
Ulohy

1. Vypolitajte ¢istd sicasni hodnotu véetkych troch projektov, ak pozadovand miera

vynosu je stanovend na 6 % p. a.
2. Vypoditajte vntitornd mieru vynosnosti projektu s najvysou cistou sucasnou hod-

notou.

X Priklad 6.19

Strojové zariadenie s obstardvacou cenou 160 000 € md Zivotnost 4 roky. Pocas tohto
obdobia bude prinasat cisty zisk 15 000 € ro¢ne. Pozadovand vynosnost kapitdlu v tom-
to odbore je 12 % p. a. Podnik uplatiiuje rovnomernt (linedrnu) metédu odpisovania.

Zhodnotte, ¢i je tdto investicia efektivna.
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= Priklad 6.20

Méme k dispozicii dva investi¢né varianty, ktorych oc¢akdvané penazné prijmy a vy-
davky (v €) v jednotlivych rokoch zivotnosti projektu st uvedené v tabulke. Miera bez-
rizikového investovania je stanovend na 8 % p. a.

Rok Projekt 1 Projekt 2

prijmy vydavky prijmy vydavky
0. 1 800,— 2 400, 1 600,— 2 300,—
1. 1 800,— 1 800,— 1700,—- 1 650,
2. 1900, 1700, 1 800,— 1700,
3. 1 100,— 900,— 1 100,- 1 000,-
4. 1500, 1 400,— 1500, 1 400,—
5. 1700,—- 1500, 1700,- 1250,—
6. 1 800,— 1 600,— 1500, 1300,

Ulohy

1. Vy¢islite ¢istd sti¢asnt hodnotu investi¢nych projektov.
2. Vypoditajte vatitornt mieru vynosnosti projektu, ktory md vyssiu ¢istd sic¢asnti hod-
notu.

= Priklad 6.21

K dispozicii mdme ponuku troch investi¢nych variantov — kapu predajne, kdpu
dlhopisu alebo benzinového ¢éerpadla. Rozhodnite, ktory investi¢ny projekt je najvy-
hodnejsi pri rovnakych kapitdlovych vydavkoch 65 000 € a pozadovanej miere vynosu
10 % p. a.:

a) kapa predajne, ked ¢istd suc¢asnd hodnota projektu je 4 000 €,

b) kdpa dlhopisu s fixnym kupénom 8 % p. a. a dobou splatnosti 7 rokov,

c) kdpa benzinového Cerpadla, kde sa o¢akdvaju v nasledujucich 6 rokoch takéto ¢isté
cash flow (v €):

Rok Cisté cash flow
1. 6900,
2. 8 100,—
3. 19 300,—
4. 30 600,—
5. 22 000,
6. 19 000,—
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¥ Priklad 6.22

Podnik vyberd z dvoch variantov investi¢ného projektu, ktorych penazné toky (v €)

sa odhaduju takto:

—_— Penazné toky Penazné toky

1. variant 2. variant
1. 15 000,— 5 400,
2. 15 000,— 9500,
3. 15 000,— 18 000,—
4. 15 000,— 16 000,—
5. 15 000,— 19 500,—
6. 15 000,— 18 000,—

Kapitlové vydavky oboch projektov st rovnaké, a to 55 000 €. Pozadovand miera

vynosu je 11 % p. a.

Zhodnotte, ktory variant je podla istej sicasnej hodnoty vyhodnejsi. Vypocitajte

podla Gdajov prikladu vnttornt mieru vynosnosti vyhodnejsicho variantu.

X Priklad 6.23

Z dvoch variantov investi¢ného projektu, ktoré zabezpecuju rovnaky pozadovany vy-

kon, vyberte efektivnejsi (Co sa tyka tspory nikladov).

1. variant: Ide o kipu mechaniky riadeného stroja v cene 85 000 €, ktory méd predpo-
kladand Zivotnost 4 roky. Ro¢né mzdy st 25 000 €, spotreba materidlu a os-
tatné prevadzkové ndklady st vo vyske 23 000 € a odpisy budi rovnomerné

(linedrne).

2. variant: Predstavuje stroj riadeny elektronicky v cene 105 000 €. Pri rovnakej 4-ro¢-

nej Zivotnosti s mzdy nizdie o polovicu, t. j. 12 500 € ro¢ne. Ostatné nékla-
dy sa nemenia a odpisy su tiez rovhomerné (linedrne).

Ulohy

1. Vyberte efektivnejsi variant z hladiska Gspory ndkladov, pricom pozadovand miera

vynosu je 9 % p. a.:
a) metddou priemernych ro¢nych nékladov,

b) metddou diskontovanych nakladov.

2. Komentujte vyber.
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= Priklad 6.24

Podnik Bavlnka, s. 1. 0., chce zmodernizovat vyrobu kipou novej linky. Cena novej
linky je 75 000 €, demontdz a inStaldcia novych zariadeni by mala trvat 2 mesiace (neu-
vazuje sa s vypadkom trzieb). Ndklady spojené s dopravou a instaldciou si 5 000 €. Nova
linka sa bude odpisovat rovnomerne (linedrne) pocas 4 rokov na nulovu zostatkovid hod-
notu a vyziada si zvy$enie Cistého pracovného kapitélu o 4 500 €.

Ocakdva sa, ze triby vzrastii kazdoro¢ne o 33 000 € a sacasne klesnt ro¢né prevadz-
kové ndklady (bez odpisov) 0 9 000 €. V 1. roku sa poéita s prirastkom istého pracovné-
ho kapitdlu 0 3 000 €, v 2. a 3. roku 0 1 000 €. Na konci 4. roka sa cely ¢isty pracovny
kapital uvolni a zmeni na penainy prijem. Uplne odpisany dlhodoby hmotny majetok

sa predd za 8 000 € (pri predpokladanej sadzbe dane z prijmov 21 %).
Ulohy

1. Posudte prostrednictvom met6dy Eistej sicasnej hodnoty a vnttornej miery vynos-
nosti efektivnost tohto investi¢cného projektu za predpokladu, ze pozadovand miera
vynosu je stanovend na 10 % p. a.

2. Vytislite dobu thrady (bez ¢asovej aktualizdcie aj s ¢asovou aktualizéciou).

6.3 Kapitilovy rozpocet

Podnik obvykle potrebuje realizovat viac investicii, pricom m4 obmedzené moznos-
ti na ich financovanie, a nie je teda mozné realizovat vsetky projekty, ktoré maju kladnu
Cistd sicasnd hodnotu. Vtedy zostavuje kapitédlovy rozpodet (rozpocet kapitdlovych vy-
davkov). Poméckou pri jeho tvorbe je pomerovy ukazovatel — index sic¢asnej hodno-
ty (), ktory dzko savisi s Cistou sicasnou hodnotou investi¢ného projektu (rozdielo-
vy ukazovatel).

Index stcasnej hodnoty sa nazyva aj index ziskovosti alebo index rentability, ¢o vSak
nedostato¢ne vystihuje skutocnost, ze vyjadruje pomer ¢asovo aktualizovanych ¢istych
penaznych prijmov z investicie a kapitdlovych vydavkov. Index sticasnej hodnoty moze-
me vy¢islit takto:

" 1
P
P

n 1
Z‘:lKJ" AN\J
J (1+z)

]SH

kde: I, je index stcasnej hodnoty,
P, — penazné prijmy z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti 7,
n — roky Zivotnosti,
i — urokovd miera (pozadovand miera vynosu),
K, — predpokladané kapitdlové vydavky,
j — pocet obdobi.
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Plati:

] 1 o> | CSH ie Kladn = projekt sa oplati realizovat, zvy$uje sa trhovd hodnota
s> =7 Je xacna => podniku;

projekt mézeme, ale nemusime realizovat, realizdcia projektu

=1=>|CSH=0=> neovplyvni vysku trhovej hodnoty podniku;

. L, i rojekt sa neoplati realizovat, jeho realiziciou sa znizuje
I, <1 =>|CSH je zdporna => bro) i p ) ) )
trhovd hodnota podniku.

Pri kladnej ¢istej sicasnej hodnote je index vicsi ako 1, pri zdpornej je mensi ako 1
a pri nulovej distej sticasnej hodnote sa rovnd 1. Vedie preto k rovnakym zéverom ako
¢istd sucasnd hodnota.

Index sa odporica pouzivat pri vybere z viacerych investi¢nych projektov. Ak st ka-
pitdlové zdroje obmedzené, vtedy je kritériom vyberu projektov, ktoré prinest najvyssie

zhodnotenie kapitdlovych vydavkov.

X Priklad 6.25

Podnik md moznost investovat 250 000 € a rozhoduje sa medzi tromi investi¢ny-
mi potrebami. Vysledky ich ekonomického hodnotenia pri pozadovanej miere vynosu

8 % p. a. st:
Kapitalové Penazny prijem Stcasnd hodnota
Projekt | vydavky (v tis. €) peniazného prijmu SH I,
(v tis. €) 1. rok 2. rok 1. rok 2. rok
1. 160 90 110 83,33 94,31 177,64 1,110 3
2. 90 80 70 44,44 60,01 104,45 1,160 6
3. 250 160 210 148,15 180,04 328,19 1,312 8

Vsetky projekty st akceptovatelné, obmedzené kapitdlové zdroje v§ak umoznuji re-
alizovat bud projekt 3, ktory m4 najvyssiu individudlnu ¢istd si¢asnt hodnotu aj index,
alebo projekty 1 a 2. Spolo¢na ¢istd sti¢asnd hodnota projektov 1 a 2 je nizsia, spolu sa
ziska nizia Cistd sti¢asnd hodnota ako pri projekte 3.

Dokazom je, ze celkovd ¢istd sicasnd hodnota pri investicii do projektov 1 a 2 je:

projeke 1 projekt 2
[(160 - (1,1103 - 1) = 17,65] + [90 - (1,1606 — 1) = 14,45] = 32,10
a je niz8ia ako pri investicii do projektu 3 [250 - (1,3128 — 1) = 78,20].

Podnik by sa preto pri obmedzenych kapitdlovych zdrojoch mal rozhodnut pre rea-
lizaciu projektu 3.
Pri obmedzenych kapitdlovych zdrojoch by podnik nemal vyberat projekt podla in-

dividudlnej distej stcasnej hodnoty, ale maximalizovat sti¢asnti hodnotu na jednotku
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kapitélového vkladu, teda ako kritérium vyberu by sa mal pouzit index sicasnej hodno-

ty (ziskovosti).

PRIKLADY NA RIESENIE

= Priklad 6.26

Podnik si md vybrat z nasledujucich investi¢nych potrieb:

Projekt Index sii¢asnej hodnoty Kap itél(():i;r}'fdavky
! 1,25 1 000,
2 1,12 2 500,—
3 1,15 2000,—
4 1,11 3500,
> 1,05 2 000,—
6 1,19 4 000,—

Podnik md moznost ziskat kapital na investovanie vo vyske 8 000 €. Zostavte najvy-

hodnejsi kapitdlovy rozpocet.

X Priklad 6.27

Predpokladajme, ze v priklade 6.26 uz podnik nemd k dispozicii na investovanie
8 000 €, ale iba 6 000 €. Zostavte najvyhodnejsi kapitdlovy rozpocet v pripade kapita-

lu 6 000 €.

= Priklad 6.28

Podnik ma moznost investovat 120 000 € a rozhoduje sa medzi tromi investi¢ny-

mi potrebami. Vysledky ich ekonomického hodnotenia pri pozadovanej miere vynosu

8 % p. a. st
o, Penazny prijem
Projekt Kapitidlové vydavky (v tis. €)
(v tis. €)
1. rok 2. rok
1. 50 40 60
2. 70 60 70
3. 120 120 150

Zostavte najvyhodnejsi kapitdlovy rozpocet.
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. Priklad 6.29

Podnik si ma vybrat z nasledujucich investi¢nych potrieb:

Projekt Index sii¢asnej hodnoty Kapltal((’:e(% ;’ydavky
! 1,25 1000~
2 1,20 3500
> L15 2 000,—

4 1,23 1500,—

Podnik md moznost ziskat kapital na investovanie vo vyske 3 500 €. Zostavte najvy-
hodnejsi kapitdlovy rozpocet.

X Priklad 6.30

Podnik si md vybrat z nasledujucich investi¢nych potrieb:

Projekt Stcasnd hodnota(lvpg)r‘iain}’rch prijmov Kapitélc(»:feé ;'}'fdavky
1 600 000,— 450 000,—
2 800 000,— 550 000,—
3 1 500 000,— 1 000 000,—
4 700 000,—- 500 000,—
5 250 000,— 100 000,—
6 600 000, 400 000,—

Podnik md moznost ziskat kapitdl na investovanie vo vyske 1 000 000 €. Zostavte
najvyhodnejsi kapitdlovy rozpocet.

6.4 Inflacia pri investi¢cnom rozhodovani

Rozhodnutia o alokécii kapitdlu do dlhodobého majetku podniku sa prejavuja v dlh-
som Casovom horizonte. Preto pri vypoctoch efektivnosti dlhodobych investicii je dobré
zohladnovat predpokladant infliciu.

Vplyv inflicie sa pri investicnom rozhodovani moze prejavit vo viacerych smeroch
pri vypocte o¢akdvanych penaznych prijmov z investicie, preto je vhodné, aby bol vplyv
inflicie odhadovany individudlne, v zdvislosti od toho, ako na jednotlivé zlozky ocakad-
vanych penaznych prijmov, resp. kapitdlovych vydavkov vplyva.

Pri kapitdlovych vydavkoch sa inflicia prejavuje tym, Ze zvysuje jednotlivé vydav-
ky, ktoré vstupuju do vypoctu celkovej vysky kapitdlovych vydavkov. Je zrejmé, Ze tento
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vplyv je vyrazny najmi pri takych investiénych projektoch, pri ktorych doba realizicie

trvd dlhsi casovy horizont (typickym prikladom je odvetvie stavebnictva).

Pri ocakdvanych penainych prijmoch plyntcich z investiénych projektov inflicia
vplyva:

® na samotnU vysku olakdvanych periaznych prijmov — v dosledku inflicie dochddza
k rastu trzieb, ako aj ndkladov suvisiacich s realizdciou projektov v jednotlivych ro-
koch zivotnosti; trzby rastd z titulu rastu cien vyrobkov, ktoré podnik bude predévat;
naklady rastd z dévodu rastu cien materidlovych vstupov a pod.;

o na vysku diskontnej sadzby — pri inflécii diskontnd sadzba rastie a vznikd rozdiel me-
dzi nomindlnou a redlnou trokovou sadzbou; pri vypoctoch efektivnosti sa dd vplyv
inflicie zohladnit pouZitim nomindlnej diskontnej sadzby alebo pouzitim redlnych
hodnét, obvykle pouZitim nomindlnej diskontnej sadzby (zvysenej o infldciu) a no-
mindlnych o¢akdvanych penaznych prijmov (tiez zvysenych o infliciu).

Ak predpokladdme tzv. neutrdlnu inflaciu, potom postupujeme tak, ako pri vypoéte
¢istej sticasnej hodnoty v predchddzajucich prikladoch: oc¢akdvané penainé prijmy po-
vazujeme za redlne a irokovi sadzbu za redlny diskont.

X Priklad 6.31

Predpokladajme, ze redlne ocakdvané penazné prijmy buda pocas 4 rokov rovnaké,
vo vyske 25 000 €, a Ze neutrdlna inflicia bude vo vyske 3 % ro¢ne. Nomindlna troko-
vé miera je 8 % roc¢ne. Kapitdlové vydavky sa 60 000 €.

Ulohy

a) Vypolitajte sticasnti hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomo-
cou redlnych ukazovatelov.

b) Vypocitajte si¢asnti hodnotu peniaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomocou
nomindlnych ukazovatelov.

Riesenie
a) Vypocet sicasnej hodnoty redlnych o¢akdvanych penaznych prijmov:

25 000 - zdsobitel (pre 8 % a 4 roky) = 25 000 - 3,312 = 82 800 €
Cistd sti¢asnd hodnota 82 800 — 60 000 = 22 800 €

b) Vypoclet nomindlnych ocakdvanych penaznych prijmov:

Rok Nominélne penazné prijmy = ocakdvané penazné prijmy - miera infldcie
1 25000 - 1,03" = 25 750,00 €
2 25000 - 1,03% = 26 522,50 €
3. 25000 - 1,03° = 27 318,18 €
4 25000 - 1,03* = 28 137,72 €
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Vypocet nominélnej urokovej sadzby:

Rok Nomindlna drokova sadzba = rokova sadzba - miera inflicie
1. (1,08 -1,03)' = 1,112 4
2 (1,08 - 1,03)* = 1,237 4
3. (1,08 - 1,03)° = 1,376 5
4 (1,08 - 1,03)* = 1,531 2

Vypocet sucasnej hodnoty cash flow:

Rok Sicasnd hodnota cash flow = cash flow/nominélna irokova sadzba
1. 25 750,00/ 1,112 4 = 23 148,15
2. 26 522,50/ 1,237 4 = 21 434,06
3. 27 318,18 /1,376 5 = 19 846,12
4. 28 137,72/ 1,531 2 = 18 376,25
Spolu 82 804,58 €

Cist4 sucasna hodnota 82 804,58 — 60 000 = 22 804,58 €

Pri neutrdlnej infldcii sposob vypoctu, t. j. ¢i je v redlnych, alebo nomindlnych hod-
notdch, neovplyvni ocakdvand stcasnt hodnotu penaznych prijmov (rozdiel, ktory
vznikol, je iba v désledku zaokrihlovania), pretoze tak penazné prijmy, ako aj pouzité
uroky rasti rovnako ako infldcia.

V priklade sme predpokladali, Ze miera inflécie bude pocas celého obdobia rovnaka.
V praxi sa vSak stretdvame skor s pripadom, Ze infldcia je pocas jednotlivych rokov zivot-
nosti projektu rézna, ¢o by komplikovalo vypocet. Istym zjednodusenim méoze byt pou-
zitie priemerného ro¢ného indexu inflicie, ktory vypoéitame prostrednictvom geomet-
rického priemeru réznych indexov inflicie.

PRIKLADY NA RIESENIE
X Priklad 6.32

Ocakdvané ro¢né ¢isté cash flow st 14 000 € pocas 5 rokov. Cena kapitdlu na finan¢-
nom trhu je 10 % p. a. a o¢akdvand miera inflicie je 3 % rocne.

Ulohy

a) Vypolitajte sicasnt hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomo-
cou redlnych ukazovatelov.

b) Vypocitajte sticasnt hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomocou
nomindlnych ukazovatelov.
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¥ Priklad 6.33

Kapitdlové vydavky investiéného projektu st 50 000 €, ocakdvany ¢isty ro¢ny zisk
11 000 € ro¢ne. Pouziva sa linedrna metdda odpisovania. Cena kapitdlu je 10 % p. a.
a ro¢nd infldcia 3 %. Zivotnost ziskaného dlhodobého majetku je 4 roky.

Ulohy

a) Vypoditajte sticasnt hodnotu penaznych prijmov a ¢istd si¢asnd hodnotu projektu
bez zohladnenia inflicie.

b) Vypolitajte sticasnd hodnotu penaznych prijmov a Cistd si¢asnd hodnotu projektu
po zohladneni inflicie.

. Priklad 6.34

Predpokladajme, Ze redlne ocakdvané periazné prijmy buda pocas 3 rokov rovnaké,
vo vyske 14 000 €, a Ze neutrdlna inflicia bude vo vyske 4 % ro¢ne. Nomindlna droko-
vd miera je 8 % p. a. Kapitdlové vydavky si 20 000 €.

Ulohy
a) Vypocitajte sucasnd hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomo-
cou redlnych ukazovatelov.

b) Vypolitajte sticasnd hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomocou
nomindlnych ukazovatelov.

= Priklad 6.35

Kapitdlové vydavky investicného projektu stt 120 000 €, ocakdvany Cisty ro¢ny zisk
35 000 €. Pouziva sa linedrna metéda odpisovania. Cena kapitdlu je 12 % p. a. a ro¢nd
inflicia 4 %. Zivotnost ziskaného dlhodobého majetku je 4 roky.

Ulohy

a) Vypoditajte sticasnd hodnotu penaznych prijmov a Cistd si¢asnd hodnotu projektu
bez zohladnenia inflicie.

b) Vypocitajte sticasnt hodnotu penaznych prijmov a ¢istd si¢asnt hodnotu projektu
po zohladneni inflicie.

X Priklad 6.36

Ocakdvané ro¢né ¢isté cash flow st 50 000 € pocas 4 rokov. Cena kapitdlu na finan¢-
nom trhu je 8 % p. a. a o¢akdvand miera inflicie je 3 % rocne.

Ulohy
a) Vypoditajte sticasnt hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomo-
cou redlnych ukazovatelov.
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b) Vypocitajte sti¢asnti hodnotu penaznych tokov vzhladom na mieru inflicie pomocou
nomindlnych ukazovatelov.

6.5 Riziko pri investi¢cnom rozhodovani

Riziko investiéného projektu spociva v tom, ze skuto¢ne dosiahnuté vysledky sa
moézu odchylovat od predpokladanych vysledkov, pricom tito odchylka méze ist dvo-
mi smermi:

e negativna odchylka — ked podnik dosiahol horsie vysledky ako oc¢akéval,
e pozitivna odchylka — pri ktorej skuto¢ne dosiahnuté vysledky boli lepsie ako ocaka-
vané vysledky.

Analyza rizika by sa mala robit v priebehu pripravy investicného projektu a mala by

zahfnat tieto etapy:

a) wurcenie kritickjch faktorov rizika investicnjch projektov, ktoré moézu mat za nésledok
velké zmeny v efektivnosti investicie;

b) uréenie bodu zvratu investiéného projektu, ktory stanovi, od akého kritického objemu
produkcie (trZieb) za¢ne byt projekt vynosny;

) kvantifikdcia rizika pomocou réznych metdd a urcenie jeho désledkov na ekonomic-
ké kritérid investi¢ného projektu;

d) priprava a realizdcia réznych postupov, ktoré umoznia znizit riziko.

Pri stanoveni rizika investi¢ného projektu postupujeme takto:
1. Stanovime priemerny vynos investicie:

e N ~
CSH =) CSH, - p,
i1
kde: CSH, je miera vynosu (vynosnost) jednotlivych variantov,
CSH - otakdvand priemernd miera vynosu projekru,
p,  — pravdepodobnost vzniku jednotlivych variantov,
N — pocet variantov.

2. Vycislime smerodajnii odchylkeu a variacny koeficient.
Smerodajnd odchylka jednotlivych variantov vynosnosti od priemernej vynosnosti
meria absoltitnu vysku rizika a je dand vztahom:

I
o= VfZ(CSHi ~CSH) - »,
i=1
Ak sa podnik rozhoduje medzi projektmi s roéznou vyskou ocakdvaného vynosu
a s rozdielnym rizikom, smerodajnd odchylka umozni podniku vybrat taky projekt, kto-
1y je pre podnik najprijatelne;jsi. Plati, Ze ¢im vyssia je smerodajnd odchylka, tym vidsie
riziko je s realizdciou projektu spojené.
Ak st priemerné oc¢akdvané ¢isté sucasné hodnoty projektov odlisné, nie je mozné
vyuzit na hodnotenie rizika takychto projektov smerodajnd odchylku. Ak st priemerné
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ocakdvané vysledky variantov rozdielne, kvantifikuje sa riziko variantu variatnym koefi-
cientom, ktory vyjadruje relativnu vysku rizika (V)):
o

V, =
CSH

kde o  je smerodajnd odchylka,

CSH — priemerny ocakdvany efekt prislusného variantu.

Takisto ako v pripade smerodajnej odchylky, aj pri hodnoteni rizika investi¢nych
projektov prostrednictvom varia¢ného koeficientu plati, ¢im je variaény koeficient vyssi,
tym vicsie riziko je s projektom spojené.

X Priklad 6.37

Posudzujeme dva investi¢né projekty a varianty mozného vyvoja ekonomickej situd-
cie: normdlny vyvoj, stredny pokles, silny pokles, maly rast a velky rast. V kazdej situd-
cii sme vypoéitali o¢akdvant ¢istt si¢asnt hodnotu a pravdepodobnost, s akou nastane.

CSH (v tis. €)
Situdcia Pravdepodobnost
A B
Silny pokles 2 000 \ 1000 0,10
Stredny pokles 2500 \ 2000 0,20
Normalny vyvoj 3000 \ 3000 0,40
Maly rast 3500 ‘ 4000 0,20
Velky rast 4000 ] 5000 0,10

Vypoditajte smerodajnti odchylku a varia¢ny koeficient uvedenych projektov A a B.

Riesenie

Priemernd ¢istd sticasnd hodnota je v obidvoch pripadoch rovnaka:

A 0,1-2000+0,2-2500+0,4-3000+0,2-3500+0,1-4 000

=3 000
1
0,1-1000+0,2-2000+0,4-3000+0,2-4000+0,1-5000
B: I =3000

Smerodajni odchylka (0):

2

o, =[0,10-(2000-3000)" +0,20-(2500 3 000)" +0,40-(3 0003 000)" +

1/2

+0,20-(3 500 -3 000)" +0,10-(4 0003 000) "> = (300 000 =547,72

o, =[0,10-(1000-3 000)2 +0,20-(2000-3 000)2 +0,40-(3000-3 ooo)2 +

1/2

+0,20-(4 0003 000)" +0,10-(5 0003 000) 1> = (1200 000) ~ =1095,45
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Vicsi rozptyl aj smerodajnd odchylka st v projekte B, je teda rizikovejsi.

Ak by boli priemerné hodnoty projektov rozdielne, treba zmerat relativny rozptyl.
Jeho mierou je varia¢ny koeficient (V) — je pomer smerodajnej odchylky (o) k prie-
mernej hodnote.

V nasom priklade:

A: V. =547,72 /3000 = 0,18 B: V,=1095,45/3 000 = 0,37

Vyssi variaény koeficient m4 projekt B a potvrdzuje, Ze nesie vyssie riziko.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 6.38

Projekty A a B maju rovnakd priemernu ¢istd sicéasnt hodnotu 5 000 €. Smerodajnd
odchylka projektu A je 1 271,38 €, projektu B = 3 597,72 €. Posudte, ktory projekt je

pre podnik rizikovejsi a vy¢islite variatny koeficient rizikovejsieho projektu.

X Priklad 6.39

Posudzujeme tri investi¢né projekty a varianty mozného vyvoja ekonomickej situd-
cie: normdlny vyvoj, stredny pokles, silny pokles, maly rast a velky rast. V kazdej situd-
cii sme vypoéitali o¢akdvana ¢istt si¢asnt hodnotu a pravdepodobnost, s akou nastane.

Varianty vyvoja CSH (v tis. € Pravdepodobnost
A B C
1 2 000 2 000 1 000 0,1
2 3 000 4000 4000 0,2
3 4000 6 000 6 000 0,4
4 5 000 8 000 8 000 0,2
5 6 000 10 000 11 000 0,1

Vypoditajte smerodajni odchylku a variatny koeficient uvedenych projektov. Ktory
z tychto troch investi¢nych projektov by si zvolil raciondlne zmyslajici investor?

¥ Priklad 6.40

Mozné varianty ocakdvanej ¢istej sticasnej hodnoty v dvoch porovnatelnych investic-
nych projektoch st v nasledujicej tabulke:
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Situdcia CSH (v tis. © Pravdepodobnost
A B
1 1 000 2500 0,12
2 2 000 3000 0,26
3 3 000 4500 0,22
4 4000 6 000 0,24
5 5 000 6 500 0,16

Vypocitajte riziko obidvoch investi¢nych projektov pomocou variatného koeficientu.

X Priklad 6.41

Posudzujeme dva investi¢né projekty a varianty mozného vyvoja ekonomickej situd-

cie: normalny vyvoj, silny pokles a velky rast. V kazdej situdcii sme vypocitali o¢akdvanu

¢istd sucasnd hodnotu a pravdepodobnost, s akou nastane.

CSH (v tis. €)
Situdcia Pravdepodobnost
Alfa Beta
Silny pokles 2000 1000 0,20
Normilny vjvoj 3000 3000 0,60
Velky rast 4000 5000 0,20

Vypoditajte smerodajnd odchylku a variaény koeficient uvedenych projektov Alfa

a Beta.

= Priklad 6.42

Podnik Donatka, a. s., sa rozhoduje medzi realiziciou dvoch investi¢nych projektov.

Na zdklade mozného vyvoja ekonomickej situicie, ako aj pravdepodobnosti, s akou na-

stany, sa predpokladajii tieto hodnoty distej sicasnej hodnoty.

CSH (v tis. €)
Situdcia Pravdepodobnost
A B
Pokles 10 000 20 000 0,30
Normélny vyvoj 30 000 30 000 0,40
Rast 50 000 40 000 0,30

Vypocitajte riziko obidvoch investi¢nych projektov pomocou variaéného koeficientu.
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FINANCNE INVESTICIE PODNIKU

Finanénym investovanim rozumieme alokdciu volnych finanénych prostriedkov do:
a) dlhodobého finaniného majetku — medzi dlhodoby finan¢ny majetok zaradujeme na-
priklad akcie, podielové cenné papiere, finan¢né p6zicky inym subjektom, ako aj iny
majetok (napr. umelecké diela), ktoré si investor zaobstaral s investi¢nym zdmerom;
b) kritkodobého financného majetku —v tomto pripade hovorime iba o kritkodobom in-
vestovani; motivom kritkodobého finan¢ného investovania byva ziskanie vynosov
z tohto majetku.

Pri rozhodovani o alokdcii kapitdlu do dlhodobého finan¢ného majetku sa investor
rozhoduje na zdklade troch kritérii, a to:
a) ocakdvanej vjnosnosti finan¢ného ndstroja,
b) rizika, ktoré je s investiciou spojené,
) likvidity investicie, ktord stvisi s obchodovatelnostou cenného papiera.

Idedlna investicia by mala mat vzhladom na uvedené kritérid nasledujice paramet-
re — mala by mat najvy$siu vynosnost, najnizsie riziko a najvyssiu likviditu. Je zrejmé,
ze takdto investicia nie je redlna. Zvycajne totiz plati, Ze ¢im vy$$iu vynosnost investicia
m4, tym vy$Sie riziko je s nou spojené. Investor sa preto pri rozhodovani o alokicii kapi-
tdlu do dlhodobych finanénych investicii musi rozhodovat v rdmci tohto tzv. investi¢né-
ho trojuholnika a je niiteny sa vzdat maximalizdcie niektorého kritéria v prospech ziska-
nia iného. Rozhodovanie investora potom zdvisi uz od jeho vlastnych preferencii a jeho
postoja k riziku.

V tejto kapitole sa zameriame na ocenovanie zékladnych druhov cennych papierov,
a to kmeriovych a prioritnych akcii, obligicii a poukdZeme na vynosnost a rizikovost fi-
nan¢nych investicii.

Kltucové slova: cenny papier, likvidita, rizikovost, vynosnost.

7.1 Ocenovanie zakladnych druhov cennych papierov
Pri stanoveni trhovej ceny cennych papierov vychiddzame zo sucasnej hodnoty ocaka-

vanych penaznych prijmov vo forme trokov alebo dividend. Zatial ¢o v pripade oblig-
cif a prioritnych akcii st troky alebo dividendy zvycajne stanovené ako fixné, ocakdvané
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penazné prijmy z kmenovych akcii st ¢asto pohyblivé. Trhovd cena obligicie (vnttornd

hodnota) sa uréi ako sucet dvoch zloziek:

e ro¢ného vynosu z obligédcie diskontovaného pozadovanou mierou vynosu,

e menovitej hodnoty obligdcie splatnej v ur¢enom obdobi diskontovanej pozadova-
nou mierou vynosu.

V pripade, Ze si investor nechd obligdciu az do splatnosti, je vztah na vypocet trho-
vej hodnoty takyto:

LU MH
= +
¢ Z‘ (1+i)  (1+i)

kde: C, je teoretickd trhovd hodnota obligécie,
U - roény trokovy vynos po zdanent,
MH - menovitd hodnota obligicie,
— jednotlivé roky za obdobie zivotnosti,
n  — splatnost obligdcie,
i — pozadovand miera vynosu (trhovd Grokovd sadzba).

Pozn.: Aktudlnu trhovii cenu obligdcie ovplyviiuje aj momentdlny vztah medzi ponukou a dopy-
tom po danom cennom papieri.

= Priklad 7.1

Podnik emitoval v roku 2022 obligciu v menovitej hodnote 1 000 €. Jej vynosnost
je 4 % po zdaneni ro¢ne. Obligdcia je splatnd v roku 2032. Investor si chce kipit obli-
gdciu zaciatkom roka 2024, pri¢om pozaduje mieru vynosu 6 % p. a. Ak4 je teoretickd
trhovd cena obligdcie?

Riesenie

" 40 1000 ,
C,= Z — |+ - =40 - zdsobitel' (8 rokov + 6 % p. a.) + 1 000 -
< (1+0,06) | (1+0,06)

- odirocitel (8 rokov; 6 % p. a.) = 40 - 6,210 + 0,627 = 875,40 €

Teoretickd trhovd cena obligicie je na trovni 875,40 €.

Pozn.: Vidime, ze pozadovand miera vinosu investora je vysSia ako vynosnost obligdcie, obligdcia
sa teda preddava za cenu niZsiu ako je jej menovitd hodnota. V opacnom pripade (ak by bol kupd-
novy vynos obligdcie vyssi ako poZadovand miera vynosu investora) by sa obligdcia preddvala za
cenu vy$Siu ako je jej menovitd hodnota.

Cena prioritnej akcie
Prioritné akcie maju zvycajne dividendy stanovené fixne, teda vyska dividendy nie
je ovplyvnend dosahovanymi vysledkami hospoddrenia emitenta, a nemaju lehotu splat-
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nosti, preto dividendové vynosy maju formu perpetuity. Teoreticka trhova cena sa vypo-
Cita ako sti¢asnd hodnota dividendového vynosu podla vztahu:

“ D
C — PA
o ;(lJrz')”

kde: C,, je teoretickd cena prioritnej akcie,
D,, - dividenda prioritnej akcie,
ostatné symboly st ako v predchddzajicom vztah.

Zjednodusene moze byt teoretickd trhovd cena prioritnej akcie vyjadrend ako stcas-

nd hodnota perpetuity, teda:

D
Cpy = —

i

¥ Priklad 7.2

Ro¢nd dividenda prioritnej akcie je po zdaneni 15 €. Investor pozaduje rovnaku vy-
nosnost, ako je trhovd trokovd sadzba, napriklad 4 % p. a. Ak4 je teoretickd trhova cena
prioritnej akcie?

Riesenie
15

C,=——=375€
0,04

Teoretickd trhovd cena prioritnej akcie je 375 €.

Cena kmenovej akcie

Ak je dividendovy vynos kmenovej akcie nemenny (fixny), potom sa cena kmerovej
akcie uréi rovnako ako cena prioritnej akcie. V pripade, ze sa predpokladd stabilny rast
dividendy v budtcich obdobiach, mozno cenu kmenovej akcie vyjadrit:

D,
Coa =
=&
kde: C,, je cena kmenovej akcie,
D, - ocakdvand dividenda v 1. roku,
i — pozadovand miera vynosu,
¢ - konstantny rast dividendy v percentdch za predpokladu, ze 7 > g.
= Priklad 7.3

Predpokladd sa, ze dividenda z kmenovej akcie po zdaneni bude v budiicom roku
6 €. Dalej sa predpokladd, ze dividendy porastt pravidelne roéne o 1 %. Aka je cena

kmenovej akcie pre investora, ktory pozaduje mieru vynosu 5 % p. a.?
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Riesenie
6

=———=150€
0,05-0,01

KA

Cena kmernovej akcie je pre daného investora 150 €.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 7.4

Obligicie emitované v roku 2022 st splatné koncom roka 2032. Ro¢ny vynos (trok
po zdaneni) je 5 % vypldcany koncom roka z menovitej hodnoty 1 500 €.
Ulohy
a) Vypoditajte teoretickd trhovi cenu (neberieme do Gvahy transakéné ndklady), ak in-
vestor kuapi obligicie zaciatkom roka 2024 a pozadovand miera vynosu je 8 % p. a.

b) Vypolitajte teoreticktl trhovi cenu (neberieme do Gvahy transakéné ndklady), ak in-
vestor kupi obligicie zaciatkom roka 2026 a pozadovand vynosnost je 6 % p. a.

= Priklad 7.5

Kmenové akcie priniesli dividendu 5,50 € na jednu akciu a emitent slubuje jej rast
2 % roc¢ne v najblizsich 4 rokoch.

Ulohy

a) Ak4 bude teoretickd trhovd cena, ak pozadovand miera vynosu bude 6 % p. a.?

b) Aka bude teoretickd trhova cena, ak pozadovand miera vynosu bude 7 % p. a., ale
slibeny rast dividendy je 5 % ro¢ne?

¥ Priklad 7.6

Predpokladajme, ze dividenda z kmenovej akcie po zdaneni bude v budicom roku
30 €. Dalej sa predpokladd, ze dividendy porastii pravidelne ro¢ne o 2 %. Ak4 je cena
kmenovej akcie pre investora, ktory pozaduje mieru vynosu 5 % p. a.?

. Priklad 7.7

Ro¢nd dividenda prioritnej akcie je po zdaneni 20 €. Investor pozaduje rovnaku
vynosnost, ako je trhovd trokovd sadzba, t. j. 5 % p. a. Akd je teoretickd trhovd cena
prioritnej akcie?

= Priklad 7.8

Podnik emitoval v roku 2023 obligiciu v menovitej hodnote 5 000 €. Jej vynos-
nost je 7 % po zdaneni ro¢ne. Obligdcia je splatnd v roku 2033. Investor si chce kapit
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obligdciu za¢iatkom roka 2024, pricom pozaduje mieru vynosu 8 % p. a. Akd je teore-
tickd trhovd cena obligicie?

7.2 Vynosnost a rizikovost finanénych investicii

Olakdvanii vjnosnost (mieru vynosu) z investovania predstavuje vynosnost, ktord
predpokladd investor ziskat (¢i uz vo forme dividendy a rastu cien akcii, alebo troku
z obligdcii). Mozno ju vypocitat podla nasledujiceho vztahu:

D+(C,-C
V= ( P W)
Cy
kde: V' je ocakdvand vynosnost v percentich,
D — dividenda (trok),
C, — trhova cena (cena pri predaji),

C, — obstardvacia cena (cena pri ndkupe).

¥ Priklad 7.9

Cena pri ndkupe kmenovej akcie bola 1 000 €, o¢akdvand cena pri predaji je 1 020 €.
Dividenda na jednu akciu sa odhaduje vo vyske 5 €. Predpokladdme, ze dividendy sa ne-
zdanuja a transakéné ndklady s 1 % z trhovej ceny.

Ulohy

a) Vypoditajte hruby vynos v €.

b) Vypoditajte Cisty vynos v €.

c) Vypoditajte hrubti mieru vynosu (vynosnost v %).
d) Vypoditajte Cistd mieru vynosu (vynosnost v %).

Riesenie

a) (1020-1000)+5=20¢€

b) (1 020 -1 000) +5—10,20 = 14,80 €
c) (20/1000)-100=2%

d) (14,80/1 000) - 100 = 1,48 %

Pozn.: Suma 14,80 € predstavuje transakiné ndklady, ktoré znizujii vinos z investicie.

Je zrejmé, ze skuto¢ne dosiahnutd vynosnost sa méze od predpokladanej (oéakdva-
nej) vynosnosti liSit, a to pozitivnym, ale aj negativnym smerom, moze byt teda vyssia
alebo niz$ia ako oc¢akdvand vynosnost. V pripade, Ze uvazujeme o réznych variantoch vy-
voja, uréuje sa aj pravdepodobnost, s akou tieto varianty nastand. Priemernd ocakdva-
nd vynosnost je potom vizenym aritmetickym priemerom ocakdvanych vynosnosti jed-
notlivych variantov, kde vdhami st pravdepodobnosti ich vzniku. Matematicky mézeme
tento vztah vyjadrit takeo:
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7
V, = sz "D
i=1
kde: V, je priemernd ocakdvand vynosnost,
V., — ocakdvand vynosnost jednotlivych variantov,

i

p, — pravdepodobnost jednotlivych variantov,
n — pocet variantov.
= Priklad 7.10

Odhad ocakédvanych vynosnosti investicii do akcii je uvedeny v tabulke. Vypocitajte
priemernt o¢akdvanua vynosnost investicie.

Variant Vynosnost (v %) Pravdepodobnost
1 10 0,15
2 7 0,70
3 4 0,15

Riesenie
V,=0,15-10+0,70-7+0,15-4=7 %

V pripade analyzy rizika investicie je nutné rozliSovat dva typy rizik, a to:

o systematické (trhové) riziko — ktoré postihuje véetky ekonomické subjekty, pretoze
vznikd ako ndsledok zmien v ekonomickom prostredi (zmeny zdanenia, zmeny kur-
zov a pod.), diverzifikdciou sa nedd znizit;

o Specifické (jedinecné, nesystematické) rizikd — ktroré st $pecifické pre jednotlivé odbo-
ry, podniky, pripadne projekty. Prostrednictvom diverzifikicie (tvorby portfélia cen-
nych papierov réznych podnikov s rozdielnou vynosnostou a rozli¢cnym stupniom ri-
zika) mozno $pecifické riziko portfélia znizit.

Riziko spoéiva v tom, ze skuto¢né dosiahnuté vysledky investovania sa mézu od-
chylovat od predpokladanych vysledkov, pricom tdto odchylka méze ist dvomi smermi:
e negativna odchylka — ked boli skuto¢né vysledky horsie, ako investor ocakéval,

e pozitivna odchylka — pri ktorej skuto¢ne dosiahnuté vysledky boli lepsie ako ocaka-
vané vysledky.

Pri stanoveni rizika finanénych strdt postupujeme takto:
1. Stanovime priemerny vynos investicie

V=

™=

i P
i=1
kde: V, je miera vynosu (vynosnost) jednotlivych variantov,
V' — ocakdvany priemerny vynos,
p, — pravdepodobnost vzniku jednotlivych variantov,

N - pocet variantov.
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2. Vyt¢islime smerodajnii odchylleu
Smerodajnd odchylka jednotlivych variantov vynosnosti od priemernej vynosnosti
meria absoltitnu vysku rizika a je dand vztahom:

o= 207 5

i=1

kde: V, jevynos jednotlivého variantu,
V' — otakivany priemerny vynos,
p, — pravdepodobnost vzniku jednotlivych variantov,
n — pocet variantov.

Plati, Ze riziko je tym vidSie, ¢im je priemernd odchylka vyssia.

¥ Priklad 7.11

Podla udajov z prikladu 7.10 vypocitajte smerodajnt odchylku jednotlivych vynosov.

Riesenie
Vi 4 Vi-V V,-V) 2. V=V ) p,
10 7 3 0,15 1,35
7 0 0 0,70 -
7 -3 9 0,15 1,35
V.-V ) -p, 2,70

smerodajnd odchylka = /2,70 =1,64 %

Smerodajnd odchylka jednotlivych vynosov je 1,64 a podnik (investor) méze posu-
dit stupen rizika, ak porovnd tiito vysku so smerodajnymi odchylkami inych investicii.

Cenné papiere a dalsie finan¢né néstroje maju rozny stupen likvidity, najmi na jed-
notlivych kapitdlovych trhoch, a potom sa lisia aj podla trvania transakcie a nikladov
na transfer (transakénych ndkladov). Cim je podiel transakénych nikladov vo vzéahu
k cene finan¢ného ndstroja vyssi, tym je likvidita finan¢ného ndstroja nizsia.

PRIKLADY NA RIESENIE
X Priklad 7.12

Cena pri ndkupe kmeriovej akcie bola 500 €, o¢akdvand cena pri predaji je 550 €. Di-
videnda na jednu akciu sa odhaduje vo vyske 5 €. Predpokladdme, Ze dividendy sa ne-
zdanuja a transakéné ndklady s 1 % z trhovej ceny.

Ulohy
a) Vypoditajte hruby vynos v €.
b) Vypocitajte Cisty vynos v €.
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c) Vypoditajte hrubti mieru vynosu (vynosnost v %).
d) Vypoditajte Cistd mieru vynosu (vynosnost v %).

¥ Priklad 7.13

Investor pozaduje od investicie vynosnost 8 % p. a. M4 moznost vybrat si z tychto
variantov slubovanych penaznych prijmov z investicie:
a) 3500 € roc¢ne pocas 5 rokov,
b) 6 000 € ro¢ne pocas 5 rokov,
c) 3500 € roc¢ne pocas 10 rokov.

Stanovte, ktory variant je najvyhodnejsi (podla sticasnej hodnoty investovanych pe-

nazf).
= Priklad 7.14
Dve finan¢né investicie maja nasledujiice ro¢né prijmy v eurdch:

X Y

1. Stvrtrok 4 —

2. Stvrtrok 3 8

3. $tvrtrok — -

4. Stvrtrok 7 7

Cena na zaciatku roka 120 145

Cena na konci roka 120 152

U/ohy

a) Vypocitajte hruby vynos a hrubt mieru vynosu.
b) Vypoditajte ¢isty vynos a ¢istd mieru vynosu za predpokladu, Ze vynosy st uz zdane-
né a transakéné ndklady st 5 % z ceny na konci roka.

¥ Priklad 7.15

Predpokladand vynosnost podnikov A a B vzhladom na ekonomicku situdciu je uve-
dend v tabulke.

Pravdepodobnost Predpokladand vynosnost (v %)
Ekonomick4 situdcia )
variantu podniku A podniku B
1. recesia 0,25 . 7 6
2. stabilita 0,50 12 14
3. konjunktira 0,25 17 22

Ak chce investor minimalizovat podstupované riziko, do ktorého podniku bude in-
vestovat svoje volné finan¢né zdroje?
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¥ Priklad 7.16

Investor m4 k dispozicii iidaje o o¢akdvanych mierach vynosu akcii Alfa a Beta vzhla-
dom na ekonomicku situiciu.

Ocakdvand miera vynosu
Variant Vyvoj (v %) Pravdepodobnost
akcia Alfa akcia Beta

recesia 6 10 0,20

I. stabilita 10 16 0,60
konjunktira 14 22 0,20

recesia 8 10 0,20

II. stabilita 16 18 0,60
konjunktira 24 26 0,20

Vycislite mieru rizikovosti investovania do akcif vo variantoch I a I1.
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FINANCOVANIE OBEZNEHO MAJETKU

Obezny majetok alebo krdtkodoby majetok patri medzi zékladné zlozky prevddzkovej
¢innosti podniku a tvori kmernové podnikanie. Svojou povahou ovplyviuje beznt (den-
nt) ¢innost a pozitivne prispieva k naplhaniu podnikatelského poslania. Cielom tejto
kapitoly je pozriet sa na obezny majetok optikou optimalizicie jeho objemu a $trukedry
tak, aby podnik dodrziaval finan¢né ciele v oblasti likvidity a rentability.

Klucové slova: optimalizdcia, peniazné prostriedky, kritkodobé pohladdvky, kritkodobé
zdvizky, zdsoby.

8.1 Manaziment zasob

Na konkrétnych prikladoch ukdzeme dve zdkladné skutoc¢nosti:

a) metddy stanovenia potreby zdsob na ziklade optimalizicie — modely optimalizdcie
zdsob;

b) metédy vychddzajice z viazanosti zésob, a to vo vztahu k dal$im ekonomickym veli-
¢indm podniku (napr. k trzbdm); pouzivaji sa najmi ukazovatele:
o rychlost obratu zisob,
¢ doba obratu zisob.

Modely optimalizicie zdsob — ich cielom je urcit optimalnu potrebu podnikovych za-
sob pri dodrzani pravidla optimdlnosti objemu a minimalizécie ndkladov, spojenych
s pohybom zdsob. Z deterministickych modelov je najjednoduchsi model urcenia op#i-
mdlnej velkosti doddvky pri rovnomernej spotrebe. Uvedeny model sa pouziva pri opti-
malizicii vyrobnych zdsob a zdsob hotovych vyrobkov (ide o urc¢enie optimédlnej velkosti
dodévky, resp. objedndvky). Pri nedokoncenej vyrobe sa uréuje optimdlna velkost jed-
nej ddvky, ktord je zékladom urcenia optimélnej vysky hotovych vyrobkov. Model moz-
no schematicky vyjadrit takto:

N=NS'%+NN-%+0S

kde: N st celkové ndklady spojené s nadobudnutim (obstaranim) a so skladovanim zdsob,
Q - velkost jednej doddvky (objedndvky) v technickych jednotkdch,
N, — naklady na skladovanie jednej jednotky zdsob za urcité obdobie (obvykle ro¢ne),
N, — niklady na nadobudnutie (obstaranie) jednej doddvky,
S - spotreba v technickych jednotkach,

¢ — cenaza jednotku.
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Ulohou je urcit také Q, pri ktorom st celkové ndklady minimadlne, t. j. optimdlnu

velkost doddvky:
2-S'N
Qopr =, fTSN

7 Qo -360

Dalej mdZeme stanovit:
e optimdlny doddvkovy cyklus

e optimdlny pocet doddvok S

e optimdlnu zdsobu (v kusoch)

e optimélne ndklady (nezahfnaji cenu materidlu)

Nopr =4f2-85- Ny - N

= Priklad 8.1

Spotreba materidlu v podniku X je 45 000 ton ro¢ne. Ro¢né néklady na skladovanie
st 6 €/t. Naklady na obstaranie jednej doddvky materidlu st 1 250 €. Vypoditajte opti-
mélnu velkost jednej doddvky, optimdlny doddvkovy cyklus, optimadlne celkové néklady
a optimdlny pocet doddvok.

Riesenie

e optimdlna velkost doddvky

2-45000-1250
pr = =4 330 ton
6
e optimdlny doddvkovy cyklus
4330-360 )
iy = =35 dui

e optimdlny pocet doddvok

45000
= =10,39 teda 11 doddvok
4330
e optimdlna zdsoba
4330

——— =2165 ton
2

e optimdlne ndklady (nezahfnaju cenu materialu)

Nopy =4/2-45000-1250-6 = 25 980,76 €
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Metédy vychddzajice z viazanosti zdsob nds veda k vycisleniu doby alebo rychlosti
obratu zdsob, resp. stanoveniu vysky zdsob (podla jednotlivych druhov) pri definovane;j
dobe obratu, pri zostavovani finan¢ného planu alebo rozpoctu podniku.

trzby

Rychlost obratu zdsob = — -
priemerny stav zdsob

b priemerny stav zdsob - 360

Doba obratu zdso
trgby
Potrebaviazaného kapitilu = ”/‘lklﬂd}/
rychlost obratu zdsob

= Priklad 8.2

Podnik dosiahol trzby vo vyske 500 000 €, ktoré v nasledujicom obdobi prekrocil
0 10 %. Stav zdsob ku koncu roka predstavoval 25 000 €. Vypoditajte dobu obratu zd-
sob v dnioch v oboch posudzovanych obdobiach.

Riesenie
, 25000-360
Stcasnost Doba obratu zdsob = ———— =18 dni
500 000
Nasledujtce obdobie Doba obratu zdsob = 2552(())—%03060 =16,36 dna

Za inak nezmenenych okolnosti bude viest zvysenie trzieb o 10 % k skrdteniu doby
obratu z4sob z 18 dni na 16,36 dna.

X Priklad 8.3

V roku 202x podnik oéakdva trzby vo vyske 3 000 000 €, pri nakladoch 2 700 000 €.
Dosiahnutie tychto vysledkov vyzaduje zdsoby vo vyske 125 000 €. Vypocitajte rychlost
obratu zdsob, dobu obratu zdsob a potrebu kapitilu viazaného v zdsobdch. Ako sa zme-
ni celd situdcia, ked v roku 202y déjde k zvyseniu trzieb o 15 %, pricom predpokladd-
me rovnakd masu zisku a priemerny stav zdsob?

Riesenie
, 125000 - 360
Stcasnost (rok 202x) Doba obratu zdsob = ——————— =15 dni
3000 000
Stcasnost (rok 202x) Rychlost obratu zdsob = 3000000 _ 24
125000
,y ) 2700000
Sticasnost (rok 202x) Potreba viazaného kapitdlu = Y =112 500 €
Nasledujuice obdobie (rok 202y)  Doba obratu zdsob = %0003060 =13,04 dna
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Nasledujice obdobie (rok 202y) Rychlost obratu zdsob = 3450000_ 27,6
125000
iy . 3150000
Nasledujtice obdobie (rok 202y) Potreba viazaného kapitdiu = — o C114130,43 €

bl

Z riesenie prikladu vidiet, ze zvy$enie trzieb, za ostatnych nezmenenych okolnosti,
bude viest k skrdteniu doby obratu zdsob, zvyseniu rychlosti obratu, ale aj k zvyseniu po-
treby viazaného kapitalu v zdsobach.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 8.4

Podnik plinuje ro¢nt vyrobu 10 000 ks vyrobkov, pri¢om na vyrobu jedného kusu
vyrobku potrebuje 1 kg materidlu. Celkové naklady na nadobudnutie (obstaranie) zdsob
st 60 000 €. Pocet dodévok je 120. Dalej st zname nasledujice tdaje:

e cenaza 1 kg materidlu 100 €

e Grok z Gveru na zdsoby 4 % z ceny materidlu
e odpisy a udrziavanie skladov 2 % z ceny materidlu
e straty zo znehodnotenia zdsob 2€

e manipula¢né ndklady 2€

Ulohy

1. Vypocitajte optimalnu velkost doddvky a optimélny doddvkovy cyklus.
2. Urcte optimélny pocet doddvok a optimélnu zdsobu v kusoch a v eurdch a celkové
optimdlne niklady.

= Priklad 8.5

Podnik vyrdba ro¢ne 40 000 ks vyrobkov. Na jeden vyrobok spotrebuje 1 kg mate-
ridlu za 20 €. Predpokladdme, ze ndklady na obstaranie jednej doddvky materidlu budu
200 €, ndklady na skladovanie jednej jednotky st vo vyske 4 €. Vypocitajte:

a) optimdlnu velkost dodavky,

b) optimédlny pocet dodévok,

¢) optimdlnu zdsobu v kusoch a v eurdch,
d) optimélny doddvkovy cyklus,

e) celkové optimdlne ndklady.

X Priklad 8.6

Podnik vyrdba jeden druh sapondtu, ktorého ro¢ny odbyt je 100 000 ks. Naklady na
skladovanie a udrziavanie zdsob hotovych vyrobkov st uréené vo vyske 10 % vyrobnych
ndkladov. Vyrobné ndklady na jeden kus vyrobku st vo vyske 100 €. Ndklady spojené
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s ¢istenim vyrobného zariadenia predstavuji 1 800 €. Vypoditajte optimalnu vysku vy-
robnej ddvky a pocet vyrobnych dévok za rok (frekvenciu zaddvania do vyroby).

= Priklad 8.7

Nabytkdrsky podnik dosiahol trzby vo vyske 760 000 € a hruby zisk 60 000 €. Stav
zésob ku koncu roka predstavoval 220 000 €. Vypocitajte dobu obratu zdsob v diioch
a potrebu viazaného kapitdlu v zdsobdch.

= Priklad 8.8

Doba obratu zésob v podniku X predstavovala 90 dni. Trzby podniku st vo vyske
695 000 €. Vypocitajte stav zdsob ku koncu roka a potrebu kapitdlu viazaného v ziso-
bach, ak viete, ze celkové ndklady boli 500 000 €.

8.2 Manazment pohladivok

Dalsou zlozkou kritkodobého (obezného majetku) st pohladavky. V stvahe ich
mdame evidované v dvoch formdch — dlhodobé pohladivky (splatnost presahuje 1 rok)
a kratkodobé pohladdvky. Pre potreby manazmentu pohladdvok budi predmetom ska-
mania iba krdtkodobé pohladévky.

Zikladnym ukazovatelom efektivnosti nardbania s kapitdlom, vo vizbe na kritko-

dobé pohladdvky, je doba inkasa (obratu) krdtkodobych pohladavok, ktort vyéislime:

Doba inkasa (obratu) krdtkodobych pohladdvok = priemerny stav kr. pohladdvok -360

1r2by

. Priklad 8.9

Obchodnd spolo¢nost predpokladd, ze v roku 202x predd 396 000 ks vyrobkov pri
predajnej cene 200 €/ks. Vsetky vyrobky predd na obchodny uver s platobnymi pod-
mienkami ,2/10 mat. 30“. Z celkového poctu odberatelov 75 % zaplati promptne do
10 dni a ziska skonto z ceny 2 %; 25 % odberatelov bude platit 30. den. Vypocitajte
dobu inkasa (obratu) kritkodobych pohladdvok a celkovii vysku kritkodobych pohla-
davok.

Riesenie
Vychédzajic zo zadania ur¢ime dobu inkasa na zdklade pravdepodobnosti tthrady zo
strany odberatelov:

Doba inkasa (obratu) kritkodobych pohladdvok = 0,75 - 10 + 0,25 - 30 = 15 dni
Denny predaj (bez vplyvu obchodného averu) = (396 000 - 200) : 360 = 220 000 €
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V pripade poskytnutia skonta bude predajnd cena vyrobku = 200 - (1 — 0,02) =
=196 €. Z toho vyplyva priemernd cena vyrobku (pri zohladneni odberatelov, ktori ne-
vyuziju skonto) = 0,75 - 196 + 0,25 - 200 = 197 €.

1
Vijska krdtkodobych pohladdvok = W 15 =3 250500 €

Z prikladu vidiet, akym spdsobom mozno precizovat vykonnostné ukazovatele vo
vztahu ku kratkodobym pohladdvkam.

X Priklad 8.10

Podnik predpokladd, ze v budicom $tvrtroku dosiahne celkovy objem predaja jeho
vyrobkov 1 350 000 €. Odberatelov si podnik za¢lefiuje podla dlzky inkasného obdo-
bia do troch skupin:

Odberatel Dizka inkasného obdobia v ditoch Predaj za $tvrtrok (v €)
A 10 300 000,—
B 15 800 000,—
C 25 250 000,—
Spolu - 1350 000,—
Vypocitajte:

a) priemerné inkasné obdobie v diioch (doba obratu kritkodobych pohladdvok),
b) kolko kapitdlu bude mat podnik viazaného v kritkodobych pohladédvkach voéi od-

beratelom.

Riesenie
a) Priemerny denny predaj =1 350 000/ 90 = 15 000 €. Vypocitame percentudlny po-
diel jednotlivych odberatelov na celkovom predaji:

A 22,22% 0,222 2-10=2,22
B 59,26 % 0,592 6 -15 = 8,89
C 18,52% 0,1852-25=4,63
100 % 15,74 dna je priemernd doba inkasa

b) Vyska kritkodobych pohladdvok = 15 000 - 15,74 dna = 236 100 €

= Priklad 8.11

Obchodnd banka eskontovala 23. 11. 202x podniku X zmenku v hodnote 9 000 €,
splatna 15. 2. 202y pri sadzbe diskontu 6,75 % p. a. Vypoditajte, kolko vyplatila ban-
ka za zmenku 23. 11. 202x. V priklade neuvazujeme s proviziou banky za operaciu so
zmenkou.
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Riesenie
hodnota zmenky - virokovd sadzba - pocet dni do splatnosti
100-360

Vyska tiroku =

Vysku ztctovaného troku ovplyviuje:
¢ hodnota eskontovanej zmenky,
e pocet kalenddrnych dni medzi eskontom a diiom splatnosti zmenky,
e Urokovd sadzba pouzivand pri eskonte.

V nasom priklade:
9000-6,75-82
Vyska diroku = = 138,38 €
100-360

Banka vyplatila za zmenku 9 000 — 138,39 = 8 861,61 €.

= Priklad 8.12

V pozndmkach k Gc¢tovnej zdvierke st analyticky rozélenené krdtkodobé pohladévky

k 31. 12. 202a v celkovej sume 550 000 €, ktoré su splatné takto:

k 31.3.202b 150 000 €
k 30. 6. 202b 300 000 €
k31.12.202b 100 000 €
Spolu 550 000 €

Rovnakym spdsobom st rozpracované kritkodobé zavizky, tiez v sume 550 000 €,
ktoré st splatné v nasledujicich terminoch:

k 31.1.202b 100 000 €
k 31. 3.202b 300 000 €
k 30. 6. 202b 150 000 €
Spolu 550 000 €

Na prvy pohlad sa zd4, Ze pozicia je vyrovnand — celkovd suma kratkodobych zdviz-
kov je rovnakd ako suma kritkodobych pohladdvok. Ked v$ak zoberieme do tivahy, kedy
sa zinkasuju prijmy od dlznika a kedy treba platit veritelom (so zretelom na stcasnt
hodnotu prijmov a vydavkov), obraz sa zmeni.

Inkasd a Ghrady budeme postupne diskontovat k momentu zostavenia sivahy (t. j.

k 31. 12. 202a) pri turokovej sadzbe 7 % p. a.
Riesenie
Inkaso kritkodobych pohladivok

e Splatnost 31. 3. 202b = 150 000 - = 147 420,15 €

e Splatnost 30. 6. 202b = 300 000 - =289 855,07 €
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e Splarnost 31. 12. 202b = 100 000-— - 93 457,94 €

(1+0,07)

Sticasnd hodnota kritkodobych pohladdvok (k 31. 12. 202a) je = 147 420,15 +
289 855,07 + 93 457,94 = 530 733,16 €.

Uhrada kritkodobych zévizkov

e Splatnost 31. 1. 202b = 100 000 - (1) A 99 420,05 €
5
12
e Splatnost 31. 3. 202b = 300 000-+W _ 294 840,29 €
2]
4
e Splatnost 30. 6. 202b = 150 000~ - 144 927,54 €

(1+0’07j
2

Sti¢asnd hodnota krdtkodobych zdvizkov (k 31. 12. 202a) je = 99 420,05 +
+294 840,29 + 144 927,54 = 539 187,88 €.

Stcasnd hodnota kritkodobych zdvizkov je o 8 454,72 € vyssia ako sicasnd hodnota
kratkodobych pohladdvok, ¢o méze mat za nésledok problémy pri ich splicani a podnik
bude musiet uvolnit penazné prostriedky z inych zdrojov.

PRIKLADY NA RIESENIE
¥ Priklad 8.13

Vypoditajte dobu inkasa (obratu) kritkodobych pohladdvok, ak viete, Ze ro¢né trzby
st 3 650 000 € a priemernd vyska krdtkodobych pohladévok je 80 000 €.

= Priklad 8.14

Obchodny podnik predpokladd ro¢ne predat 5 000 ks vyrobkov pri predajnej cene
100 €/ks. Vsetky vyrobky predd na tver pri platobnych podmienkach ,2/10 mat. 45
60 % odberatelov zaplati promptne do 10 dni a ziska skonto z ceny 2 %, 40 % odbe-
ratelov zaplati az v stanoveny den. Vypocitajte dobu inkasa (obratu) krétkodobych po-
hladdvok a celkovti vysku krédtkodobych pohladdvok.

. Priklad 8.15

Obchodnd banka eskontovala zmenku podniku Y v hodnote 100 000 €, ktord je
splatnd o 30 dni, pri sadzbe diskontu 4 % p. a. Vypocitajte, kolko vyplatila banka za
zmenku, ak by e$te Gctovala proviziu 650 €.
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. Priklad 8.16

Vypocitajte, kolko banka vyplatila za zmenku v hodnote 50 000 €, ktord jej bola
predlozend na eskont 15. septembra. Zmenka je splatnd 2. decembra pri Grokovej sadzbe

6,5 % p. a. Banka Gctuje proviziu 500 €.

= Priklad 8.17

Podnik predpokladi, ze celkovy objem predaja vyrobkov v budicom $tvrtroku do-
siahne 675 000 €. Svojich odberatelov ¢leni podla dlzky inkasného obdobia do troch
skupin:

Odberatel Dizka inkasného obdobia v ditoch Predaj (zvag)t"mk
A 20 150 000,—
B 50 125 000,—
C 30 400 000,—
Spolu - 675 000,—

Vypocitajte dobu inkasa (obratu) kritkodobych pohladdvok. Uréte, kolko kapitdlu
bude mat podnik viazaného v kratkodobych pohladdvkach voéi odberatelom.

8.3 Manazment pohotovych petiainych prostriedkov
a kratkodobych cennych papierov

Finan¢né rozhodovanie o alokécii znamend rozhodnit o potrebnej vyske pohotovych
penaznych prostriedkov (hotovosti, kritkodobych vkladov, resp. vkladov a vista v ban-
kich, penazi na beznych uétoch). Rozhodujicim kritériom je likvidita, pretoze tieto
prostriedky nemaju ziadny alebo len velmi maly vynos, a preto treba ich drzbu minima-
lizovat. St¢astou tohto rozhodovania, za podmienok rozvinutého finan¢ného trhu, je aj
vyska investicii do kritkodobych cennych papierov, ktoré predstavuju rezervu likvidity
a prind$aju vyssi vynos, ale aj urcité riziko. Ide o zmenky, Seky, $tdtne pokladni¢né pou-
kézky a dlhopisy, depozitné certifikdty a pod. Této ¢innost v podniku sa nazyva v anglo-
saskych krajindch cash manazment.

X Priklad 8.18

Podnik Benzinex md centralizovany Gc¢tovny systém. Vsetci zdkaznici — odberatelia
(benzinové ¢erpacie stanice) zasielaja platby (trzby) do centralneho za¢tovacieho stredis-
ka, ¢o trvd priemerne 4 dni. Dalsich 1,5 dia trvéd spracovanie platieb, kym sa triba pre
podnik skuto¢ne zd¢tuje. Podnik md priemerné denné trzby 500 000 €.
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Podnik zvazuje racionalizdciu platobného styku, konkrétne vyuzitie finanénych nd-
strojov bank. Odhaduje sa, Ze platby d6jdu za 1 den a Ze sa skréti spracovanie o 1 den,
pretoze kazdd banka vysporiada platby promptnejsie.

Ulohy

1. Urcte potrebny stav pohotovych penazi, resp. ich znizenie, ktoré mozno dosiahnut
vdaka zamys$lanej racionalizicii platobného styku.

2. Vyislite nédklady alternativnych prilezitosti (opportunity cost — usly zisk) za predpo-
kladu, ze vynos z investicii do kritkodobych cennych papierov je 7 % p. a.

Riesenie

1. Celkovd ¢asovd tspora je 4 dni (t. j. 3 dni + 1 den). ZniZenie potrebného stavu peria-
zi = Casovd tispora - priemerné denné inkaso, t. j. 4 - 500 000 = 2 000 000 €

2. Néklady alternativnych prilezitosti = 0,07 3—20 -2000 000 = 1 555,56 € vyplyvaja
z finan¢ného vynosu, ktory moézu generovat finan¢né prostriedky za predpokladu ich
rychleho investovania.

. Priklad 8.19

Urcte potrebu pracovného kapitdlu obchodného podniku, ked poznidte tieto ddaje:
nadkup tovaru v sume 1 250 000 € za kazdd dekadu,

mzdové ndklady 45 000 € mesac¢ne,

odpisy DHM vo vyske 9 000 € mesacne,

ndjomné 12 000 € mesacne,

ostatné ndklady vo vyske 420 000 € mesalne.

Dodévatelia poskytuji obchodny tver v priemere na 30 dni. Podnik naproti tomu
poskytuje obchodny aver svojim odberatelom na 40 dni. Tovar sa skladuje v priemere

50 dni.
Riesenie
Vydavky za dekddu = 1 250 000 (tovar) + 15 000 (mzdy) + 3 000 (odpisy) +
+4 000 (ndjomné) + 140 000 (ostatné ndklady) = 1 412 000 €

Viazanost kapitdlu = 5 dekdd (tovar na sklade) + 4 dekddy (pohladavky) —
— 3 dekddy (ziskany obchodny tver od dodévatelov) = 6 dekad

Celkovd potreba cinného kapitalu = vidavky za dekddu - viazanost =
=1412000 - 6 = 8472 000 €

Podnik teda potrebuje na to, aby svoje potreby pokryl az do konca 6. dekady, pracov-
ny kapital vo vyske 8 472 000 €.
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PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 8.20

Spolo¢nost prenajima predajné stanky v dvoch regiénoch (zdpadné a stredné Sloven-
sko). Ndjomné sa plati Sekmi a priemerne denne sa ziskava 420 000 €. Cas od odoslania
seku do prijatia penazi v banke je 6 dni (peniaze na ceste).

Ulohy

1. Kolko penaznych prostriedkov je viazanych v danom ¢asovom intervale?

2. Spoloé¢nost uvazuje o dennom inkase trzieb. Musela by na to ro¢ne vynalozit
0 100 000 € navyse, skrétila by vsak dobu , penazi na ceste® o 2 dni. Vynos z investi-
cif do kritkodobych cennych papierov je 9 % p. a. Je vyhodné urobit toto opatrenie?

3. Ind moznost skrdtenia doby ,periazi na ceste” o 1 den by znamenala ro¢né ndklady
20 000 €. Je vyhodn4?

= Priklad 8.21

Vycislite celkovii potrebu pracovného kapitdlu v obchodnom podniku, ked pozni-
te tieto udaje:
e ndkup tovaru v sume 1 500 000 € kazdt dekddu,
mzdové ndklady 60 000 € mesacne,
odpisy DHM vo vyske 12 000 € mesacne,

ndjomné 15 000 € mesacne,

ostatné ndklady vo vyske 300 000 € mesacne.

Doddvatelia poskytuji obchodny dver v priemere na 25 dni. Podnik naproti tomu
poskytuje obchodny uver svojim odberatelom na 40 dni. Tovar sa skladuje priemerne

4 dekady.

. Priklad 8.22

Akciovd spolo¢nost vykazuje v suvahe tento krdtkodoby majetok a krdtkodobé zd-

vizky:

e materidlové zdsoby 35000 €
e zisoby vyrobkov a tovaru 25000 €
o kritkodobé pohladdvky 70 000 €
e kritkodobé cenné papiere 10 000 €
e bankové ulty 15000 €
o kritkodobé zdvizky 85 000 €
o kritkodobé uvery 25000 €

Na zdklade pomerovych ukazovatelov likvidity posudte vhodnost financovania krét-
kodobého majetku. Stcasne zohladnite, ¢i by nebolo vhodné splatit ¢ast kritkodobého
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uveru odpredajom krdtkodobych cennych papierov, ak viete, ze irokova sadzba z krat-
kodobého tveru je 7 % p. a. a vynosnost kritkodobych cennych papierov je 4 % p. a.

. Priklad 8.23

Spolo¢nost s rucenim obmedzenym md zdsoby vo vyske 25 000 €, kritkodobé po-
hladédvky vo vyske 50 000 € a kriatkodobé zdvizky vo vyske 100 000 €. Niklady podni-
ku za rok 202x st 1 250 000 € a vynosy st 2 100 000 €. Vypocitajte prevadzkovy cyklus.

= Priklad 8.24

Na zdklade uvedenych ddajov dopocitajte vysku zdsob, kritkodobych pohladdvok
a kratkodobych zavizkov a nésledne vypoditajte ¢isty pracovny kapitdl podniku:
e rentabilita trzieb je 15 %,
¢ doba obratu z4sob je 27 dnf,
o rychlost obratu kritkodobych pohladévok je 31,
e likvidita 3. stupna je 2,05.

Podnik vykazuje cisty zisk vo vyske 50 000 €. Penazné prostriedky (bankovy ucet,
pokladnica) st vo vyske 25 000 €. Podnik nemd Ziadne kritkodobé avery. Aktudlne
splatné zdvizky st vo vyske 2 000 €.
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STANOVENIE HODNOTY PODNIKU

Stanovenie hodnoty podniku m4 niekolko vyznamnych poslani, na jednej strane po-
skytuje manazérom/vlastnikom obraz o majetkovej a finan¢nej situdcii podniku a Grovni
zhodnocovania podnikovych aktiv, na druhej strane informuje zdujmové skupiny mimo
podniku o kvalite pripadnej spolupréce s podnikom. Zavisi od konkrétnej situdcie a do-
vodov stanovenia hodnoty podniku, preto je paleta pouzivanych metéd pomerne Sirokd
a v mnohych pripadoch st potrebné velmi $pecifické informdcie. Cielom tejto kapitoly
je uviest do problematiky ohodnocovania podniku tak, aby v dalSom $tidiu bola zrejma
filozofia, postupy, Specifikd, prednosti a nedostatky zékladnych pristupov, ktoré st po-
merne intenzivne uplatiiované aj v podnikatelskej praxi.

Kltcové slova: free cash flow, metddy stanovenia hodnoty, nadzisk, Gi¢tovnd hodnota,
vynosovd metdda.

Stanovenie hodnoty podniku je zlozity problém z viacerych dévodov:

o kazdy podnik je vo svojej podstate jedine¢ny a je tazké porovndvat ho s inym pod-
nikom,

e vplyvom synergického efektu je hodnota podniku obvykle vyssia ako sticet hodnét
jednotlivych casti jeho majetku,

e pri ohodnocovani treba zohladriovat nielen sicasnt (redlnu) hodnotu majetku, ale aj
jeho vynosovy potencidl a perspektivu rozvoja,

e na proces ohodnocovania pdsobi aj subjektivny faktor — znalec (postavenie, tlaky, z4-
ujmy a aspirdcie subjektu, ktory ocenenie vykondva).

Metédy stanovenia hodnoty podniku sa od seba odlisujui tym, akd délezitost prikla-
daju jednotlivym faktorom pésobiacim na hodnotu a akym sp6ésobom ich pri vypoc-
toch bert do avahy. Prehlad zdkladnych metéd ohodnocovania podniku je v nasledu-
jucej tabulke:

Majetkové metédy Metddy orientované na toky Kombinované metédy
U¢tovnd metdda Vynosovd metdda Metdda priemernej metédy
e s konstantnymi ziskami e nevdzeny priemer
e s variabilnymi ziskami e vézeny priemer
Substan¢nd metdda Dividendovd metdda Metédda nadzisku
e s redlnou hodnotou | e s konstantnou dividendou e s kon$tantnym nadziskom
e s likvida¢nou cenou | e svariabilnou dividendou e s variabilnym nadziskom
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pokracovanie tab.

Majetkové metédy Metédy orientované na toky Kombinované metédy

Metéda s diskontovanym cash flow | Metéda ekonomickej
e s kons$tantnym free cash flow pridanej hodnoty

e s variabilnym free cash flow

Urcenie hodnoty podniku G¢tovnou metddou je pomerne jednoduché, ale niekedy
nepresné. Sucet uctovnej hodnoty majetku podniku, ktord je vykdzand na strane aktiv
suvahy, znizeny o hodnotu zdvizkov vykdzanych v pasivach, poskytuje informdciu o vys-
ke vlastného imania, ¢o je vlastne G¢tovnd hodnota podniku pripadajica na vlastnikov
podniku. Vyuzivanim redlnej hodnoty pri ocenovani niektorych sivahovych poloziek sa
obraz o skuto¢nej hodnote majetku a zdvizkoch ¢iastoéne zlepsuje, napriek tomu ne-
zobrazujeme dostato¢ne aktudlny stav podniku (chyba vizba na budice vynosy).

Postup vypoctu substan¢nej hodnoty podniku je podobny ako pri vypocte Gctov-
nej hodnoty. Trhovd hodnota podniku sa uréuje ako sticet oceneni jednotlivych majet-
kovych stcasti podniku znizeny o stcet vSetkych zévizkov podniku. Zdkladnym rozdie-
lom oproti i¢tovnému oceneniu je to, ze dlhodoby majetok sa ocenuje v redlnej hodnote
a pri oceneni pohladdvok a zdvizkov sa respektuje faktor ¢asu, t. j. stanovuje sa ich sd-
¢asnd hodnota k momentu ohodnotenia.

. Priklad 9.1

Na zdklade udajov zo sivahy (v tis. €) stanovte hodnotu podniku Gétovnou a sub-
stanénou metédou ocenenia.

AKTIVA PASIVA
Pozemky 100 | Vlastné imanie 600
Budovy a stavby 500 | Dlhodobé z4vizky 300
obstardvacia cena 600 | Dlhodobé bankové avery 110
— oprévky -100 | Krdtkodobé zavizky 80
Samostatné hnutelné veci 300 |Kritkodobé bankové Gvery 40
obstardvacia cena 400
— opravky -100
Zisoby 140
Kritkodobé pohladdvky 80
Finan¢né acty 10
Spolu 1130 |Spolu 1130

Riesenie
Uttovnd hodnota podniku je 1 130 000 — 530 000 = 600 000 €.
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Na vypocet substan¢nej hodnoty mdme k dispozicii doplnujice udaje:

e cena pozemku sa medzi¢asom zvysila na 200 000 €;

¢ budovy a stavby boli vybudované pred 8 rokmi; odvtedy sa zvysili ceny stavebnych
préc indexom 200;

e samostatné hnutelné veci st staré v priemere 4 roky, ich cenovy index sa odvtedy zvy-
$il na 160;

e zisoby maju kritku dobu obratu, preto sa ich redlna hodnota rovnd obstardvacim ce-
ndm; inventdra vsak odhalila, Ze cast zdsob hotovych vyrobkov v hodnote 30 000 €
je nepredajnd;

o pohladdvky maji kritkodoby charakter a doba ich inkasa je v priemere 90 dni; tGro-
kovd sadzba kritkodobych tverov je 7 % p. a.;

o dlhodobé zavizky zahinaja dlhopisy, ktoré podnik emitoval a ktoré buda splatné
o 4 roky, kupénova sadzba je 10 % p. a.;

e dlhodoby bankovy tver sa splati v priebehu 2 rokov dvomi rovnakymi spldtkami,
vzdy na konci roka; tirokovd sadzba je 8 % p. a.;

o kritkodobé zdvizky voci doddvatelom splati podnik v priemere o 60 dni;

e kritkodoby bankovy tver md priemernu lehotu splatnosti 3 mesiace, Grokovd sadzba

je 6 % p. a.
Na zdklade tychto tidajov mozno urobit druhy vypocet trhovej hodnoty podniku po-

uzitim substan¢nej metddy.

Pozemky 200 000 €
Budovy a stavby =600 000 - 2 = 1200 000
=1 200 000 — 200 000 (opravky) 1 000 000 €
Samostatné hnutelné veci =400 000 - 1,6 = 640 000
= 640 000 — 160 000 (opravky) 480 000 €
Zisoby =140 000 — 30 000 (nepredajné) 110 000 €
Pohladdvky 80000 — 78 624 €
90
1+0,07 - —
360
Peniaze 10 000 €
Stcasnd hodnota majetku 1 878 624 €
Dihodobé zévizky - 300000 ———— 204 904 €
(1+0,10)
Dlhodoby bankovy tver 110 000 €
Kritkodobé zdvizky = 80000- ! 79 208 €
60
(1 +0,06- —)
360
Kritkodobé bankové tvery 40 000 €
Stcasnd hodnota zévizkov 434112 €

Substan¢nd hodnota podniku je 1 878 624 — 434 112 = 1 444 512 €.
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Stanovenie hodnoty podniku sa ¢asto vykondva na ucel zistenia jeho vynosovej sily.
Prehnany doraz na Gétovnd, pripadne substanénd metédu médze vyvoldvat mylny do-
jem, ze aktudlna majetkovd a kapitdlovd pozicia podniku garantuje dosahovanie povzbu-
divych vynosov. Otestovat vysku tychto vynosov moino aplikiciou vynosovej metidy.
Vynosovd metéda ocenuje podnik ako majetok schopny prindsat vynos. Hodnota pod-
niku sa urcuje ako sti¢asnd hodnota jeho budicich vynosov. Pri tomto postupe st roz-
hodujuce tri veli¢iny:

e (isty vynos podniku,
e Grokovid sadzba kapitalizdcie vynosu,
e stupen rizikovosti vkladu kapitdlu do ohodnocovaného podniku.

Ak sa odhadnu budiice o¢akdvané zisky a stanovi sa trokovd miera ich kapitalizicie,
zohladnujiica mieru podnikového rizika, mozno vynosovi hodnotu podniku urcit pou-
zitim trojfdzovej metdédy takto:

: 1 : 1 4 1
veyz L 43z L I 1
L\ 3 .\ : ./
o (I+4) S (+4) 4 (1+4)

kde: V' je trhovd hodnota podniku urcend trojfizovou vynosovou metddou,
— pocet rokov prvej ¢asovej fazy,

— 1,2... k... j—jednotlivé roky dvoch ¢asovych féz,

ocakdvany zisk v rokoch ¢z,

— stabilny o¢akdvany zisk tretej Casovej fazy j ... oc,

— urokovd sadzba kapitalizdcie vynosu v prvej ¢asovej faze,

— urokovd sadzba kapitalizdcie vynosu v druhej ¢asovej faze,

NN N MN N N X~
|

— urokovd sadzba kapitalizdcie vynosu v tretej ¢asovej fdze.

Ocenenie vynosovou metédou objasnime na nasledujicom priklade.

¥ Priklad 9.2

Ide o rovnaky podnik, aky sme ohodnocovali v priklade 9.1. Teraz vykondme ocene-
nie pomocou trojfdzovej vynosovej metédy. Na zdklade finan¢ného pldnu a kvalifikova-
nych odhadov sme sustredili tieto udaje:
¢ podnik ma spracovany dlhodoby finan¢ny pldn na 3 roky, v ktorom sa predpokladd

zisk v 1. roku 200 000 €, v 2. roku 220 000 € a 3. roku 250 000 €,

o vdruhej ¢asovej fize, tiez v trvani 3 rokov, ocakdva v porovnani s 3. rokom prvej fizy
priemerny medziro¢ny prirastok zisku 10 % (so zaokrihlenim na desiatky tisicov);

v tretej féze sa rdta so stabilnou priemernou sumou zisku 350 000 € ro¢ne.

Bezrizikovd trokovd sadzba je 5 % p. a. Vzhladom na rizikovost vkladu kapiti-
lu do ohodnoteného podniku sa v prvej fize odhaduje rizikovd prémia vo vyske 5 %
p- a., v druhej a tretej ¢asovej fize sa kompenzuje rizikovost zvy$enim rizikovej prémie
v druhej fdze na 6 % p. a. a v tretej fize na 7 % p. a.
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Riesenie

Vychédzajic z uvedenych tdajov mozno urcit vynosovi hodnotu podniku:

V:200000~;+220000~;2+250000~;+

(1+0,10) (1+0,10) (1+0,10)’
1 1 1 350 000 1
+270 000 - —————— + 300 000 - ————— +330 000 - —+ : =
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11) 0,12 (1+0,12)
=2 561 463,40 €

Trhov4 hodnota podniku stanovend vynosovou metédou je 2 561 463,40 €.

Okrem spomenutych metéd ohodnocovania podnikov sa v praxi pouzivaja ich roz-
ne kombindcie a varidcie. Metdda priemernej hodnoty sa v praxi pouziva ¢asto. Vychddza
z vypocitanej substan¢nej hodnoty a z hodnoty vynosu a trhovi hodnotu podniku ur-
¢uje ako ich jednoduchy priemer:

substanénd hodnota + vjnosovd hodnota
2

Celkovd hodnota podniku =

Casto sa namieta, ze jednoduchy priemer nie je schopny sprdvne ocenit vplyv nebez-
pecenstva vzniku budicej konkurencie. RieSenim moéze byt, ze sa na zéklade znaleckého
odhadu priradia vynosovej hodnote a substan¢nej hodnote rozdielne vihy podla vztahu:

o S+6-V
a+b
kde: H je celkovd hodnota podniku,
S — substan¢nd hodnota,
V' — vynosovd hodnota,
a — véha priznand substan¢nej hodnote,
b — vaha priznand vynosovej hodnote (2 + & = 1).

Na ilustriciu postupu pouzijeme vysledky z predchddzajicich prikladov. Znalecky
odhad prisadil vynosovej hodnote vihu 40 %. V tomto pripade:
o= 0,60-1444512+0,40-2 561 463,40
- 0,60 +0,40

=1891292,60 €

Priemernd trhovd hodnota podniku je 1 891 292,60 €.

Metéda nadzisku patri k dal$im spésobom spojenia substan¢nej a vynosovej metddy.
Ocakdvané buduce zisky, s ktorymi sa pracuje pri uréeni hodnoty vynosu, sa roz¢lenu-
ju na dve casti:

e beiny zisk, ktory zodpovedd priemernej miere zisku investovaného kapitdlu v da-
nom odvetvi,
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e nadzisk, t. j. zisk prevy$ujici v ohodnocovanom podniku troven zodpovedajicu

priemernej miere zisku.

H=S+(Z-i-S)-a,

kde: H je celkovd hodnota podniku,
S — substan¢nd hodnota,
VA — priemerny zisk ocakdvany v priebehu 7 rokov,
n — pocet rokov, pocas ktorych sa ocakdva dosahovanie nadzisku,
i — v ekonomike dosahovand normdlna miera zisku z investovaného kapitalu,

— zasobitel,

(Z—i-8) — olakdvany nadzisk.

X

Substan¢nd hodnota podniku je 1 444 422 €, normdlna miera zisku (4) je 15 %, prie-
merny ocakdvany zisk (Z2) za 5 rokov (), pocas ktorych sa o¢akdva dosahovanie nadzi-
sku, je 248 000 € (v sulade s tdajmi prikladu vypoétu vynosovej hodnoty podniku). Pri
pouziti metédy nadzisku sa celkovd hodnota podniku uréi takto:

H=1444 422 + (248 000 — 0,15 - 1 444 422) - 3,352 = 1 549 462,60 €

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 9.3

Akciovd spolo¢nost sa obritila na znalca so ziadostou o stanovenie znaleckej ceny
podniku pre potreby pripravy vyddvania novych kmenovych akcii. K dispozicii boli po-

skytnuté informdcie zo stvahy:

Aktiva (v tis. €) Pasiva (v tis. €)
Dlhodoby nehmotny majetok 120 Zékladné imanie 2225
Dlhodoby hmotny majetok 3 560 Fondy zo zisku 125
Dlhodoby finan¢ny majetok 250 VH za minulé obdobie —065
Zésoby 320 VH za Gc¢tovné obdobie 95
Kritkodobé pohladdvky 990 Dlhodobé bankové tvery 2085
Finan¢né aéty 25 Kratkodobé zavizky 800

Ulohy

1. Stanovte hodnotu podniku G¢tovnou metédou.

2. Stanovte hodnotu podniku substan¢nou metddou, ak viete, ze:
e redlna hodnota dlhodobého nehmotného majetku je 25 000 €,
e redlna hodnota dlhodobého hmotného majetku je 2 750 000 €,
e redlna hodnota dlhodobého finan¢ného majetku je 125 000 €,
e redlna hodnota zdsob je 255 000 €,
e redlna hodnota kritkodobych pohladdvok je 1 050 500 €,
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e menovitd hodnota finanénych Gctov je 25 000 €,

e dlhodoby bankovy tver md hodnotu 2 560 000 €,

o kritkodobé zdvizky maju redlnu hodnotu 800 000 €.
3. Stanovte hodnotu podniku metédou priemernej hodnoty. Uétovnd metéda bude

mat vihu 40 %, substan¢nd metéda bude mat véhu 60 %.

. Priklad 9.4

Podnik pripravuje faziu, pri ktorej dojde k vymene akcii. V zdujme objektivneho po-
sidenia hodnoty podniku bol prizvany znalec, aby pomohol stanovit hodnotu podni-

ku pouzitim dividendovej metédy. Rozhodujtce informécie st zhrnuté v nasledujicej

tabulke:
Polozka 202a 202b 202c 202d
Predpokladand dividenda na akciu (v €) 12— 15,— 17,— 20,—
Celkovy pocet emitovanych akcif (v ks) 100 000 100 000 110 000 110 000
Aktudlna kdpna cena akcie (v €) 50,—
Teoretickd predajnd cena akcie (v €) 85,—
Pozadovand miera vynosu (v % p. a.) 8,00 8,00 8,00 9,00

X Priklad 9.5

Stanovte hodnotu podniku a hodnotu jednej akcie metédou diskontovaného free

cash flow, ak poznite tieto tdaje:

Polozka 202a 202b 202c¢ 202d

Predpokladany predaj vyrobkov (v ks) 150 000 165 000 168 000 170 000
Predpokladani cena vyrobku (v €) 14,— 15,50 17,— 21,—
Néklady na vyrobok bez odpisov (v €) 6,— 6,50 6,90 7,20
Odpisy DHM (v €) 400 000,—| 400 000,—| 400 000,—| 400 000,—
Nékladové aroky (v €) 120 000,—| 100 000,— 80 000,—| 60 000,—
Zmena pracovného kapitdlu (v €) 25000,—| 35000,—| 45000,—| 60000,—
Kapitdlové vydavky (v €) 625 000,—| 625 000,—| 625000,—| 625 000,-
WACC (v % p. a.) 8,00 7,75 7,75 7,75
Pocet emitovanych akcif (v ks) 10 000

Spldtka tveru (v €) 110 000,—| 220 000,—| 250 000,—| 300 000,—
Menovitd hodnota akcie je 100 €.
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= Priklad 9.6

Vypocitajte metédou priemernej hodnoty trhovi cenu podniku, ak substanéna hod-
nota podniku je 2 200 000 € a vynosovd hodnota 2 500 000 €. Znalecky odhad prisd-
dil vynosovej metdde véhu 35 %.

= Priklad 9.7

Urcte celkovi hodnotu podniku metédou nadzisku, ak substanénd hodnota podni-
ku je 2 200 000 €, normédlna miera zisku je 14 % p. a. a priemerny ocakdvany zisk za
5 rokov je 350 000 €.

X Priklad 9.8

Akciova spolo¢nost IXA pldnuje nepriatelské prevzatie svojho konkurenta YLONA,
a. s. Priprava poslednej oficidlnej ponuky pre akciondrov vyzaduje poznat cenu jedne;j
akcie. Preto boli zhromazdené niektoré relevantné informdicie o YLONA, a. s.

Rok 202a
Aktiva (v tis. €) Pasiva (v tis. €)

Dlhodoby nehmotny majetok 1250 |Zékladné imanie 25000
Dlhodoby hmotny majetok 19900 | Fondy zo zisku 750
Dlhodoby finan¢ny majetok 4500 | VH za minulé obdobie 4500
Zisoby 11250 |[VH za G¢tovné obdobie -650
Kritkodobé pohladdvky 9300 | Dlhodobé bankové tvery 10 500
Finan¢né Géty 650 | Krdtkodobé zavizky 6750

Polozka 202b 202c 202d
Predpokladana vyska dividendy na akciu (v €) 2,50 3,00 3,10
Aktudlna kapna cena akcie (v €) 165,—
Teoretickd predajnd cena akcie (v €) 95,—-
Pozadovand miera vynosu (v % p. a.) 10,00 10,00 10,00

Polozka 202b 202c 202d
Predpokladany predaj vyrobkov (v ks) 25000 23 000 18 000
Predpokladani cena vyrobku (v €) 2 500,— 2 800,— 3100,—
Néklady na vyrobok bez odpisov (v €) 1200, 1300, 1 500,—
Odpisy dlhodobého hmotného majetku (v €) 950 000,—| 950 000,~| 950 000,
Nékladové aroky (v €) 500 000,—| 475 000,—| 450 000,—
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pokracovanie tab.

Polozka 202b 202c¢ 202d
Zmena pracovného kapitdlu (v €) 250 000,—| —123 000,—| —45 000,—
iKapitélové vydavky (v €) 5000 000,—| 1 000 000,—| 4 000 000,—.
WACC (v % p. a.) 9,00 9,00 9,00
Splétka dveru (v €) 2 500 000,—| 5 000 000,—|7 500 000,—

Menovitd hodnota akcie YLONA, a. s., je 50 €, v sti¢asnosti m4 v obehu 50 000 ks

akecid.

UZo/?y

1. Stanovte hodnotu podniku Gétovnou metédou.
2. Stanovte hodnotu podniku substanénou metddou, ak viete, ze:
o reilna hodnota dlhodobého nehmotného majetku je 750 000 €,
e redlna hodnota dlhodobé hmotného majetku je 12 000 000 €,
e redlna hodnota dlhodobého finanéného majetku je 5 500 000 €,

e redlna hodnota zdsob je 7 900 000 €,

redlna hodnota kritkodobych pohladévok je 5999 000 €,
menovitd hodnota finanénych tctov je 4 650 000 €,

o kritkodobé zdvizky maji redlnu hodnotu 6 750 000 €,

e dlhodoby bankovy Gver m4 hodnotu 17 000 000 €.

Ll

Stanovte hodnotu podniku dividendovou metédou.

5. Stanovte hodnotu podniku metédou priemernej hodnoty, ak vaha:

e Gc¢tovnej metédy bude 10 %,

e substan¢nej metddy bude 15 %,
¢ dividendovej metédy bude 35 %,
e metddy free cash flow bude 40 %.

Stanovte hodnotu podniku a hodnotu jednej akcie metédou free cash flow.

6. Na zdklade prepoétov z tloh 1 az 4 rozhodnite o najniziej a najvyssej cene akcie.
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FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Pred samotnym vykonanim finan¢nej analyzy je potrebné skontrolovat, ¢i st tctov-
né vykazy zostavené spravne po formdlnej strinke a ¢i st dva zdkladné vykazy, ktoré po-
znd slovenskd dprava G¢tovnictva, navzdjom prepojené. Po tejto formdlnej kontrole sa
Studenti naucia vypoéitat vybrané finanéné pomerové ukazovatele, ktorych vyznam je
v stru¢nosti vysvetleny. Na Gcely predmetu podnikové financie nie je potrebné ist v tej-
to problematike do hibky, je viak potrebné ziskat zdklad, na ktorom sa bude vo vyssich
roénikoch stavat. Cielom kapitoly je prezentovat zédkladné poznatky z finan¢nej analyzy,
priblizit vypocet niektorych finan¢nych pomerovych ukazovatelov.

Kltacové slova: prepojenost u¢tovnych vykazov, finanéné pomerové ukazovatele, likvidi-
ta, aktivita, zadlzenost, rentabilita.

V sti¢asnom dynamickom podnikatelskom prostredi je finan¢nd analyza kldc¢ovym
ndstrojom pre manazérov, investi¢nych analytikov a ostatnych profesiondlov z oblasti
podnikovych financii. Této kapitola je zamerand na ziskanie zdkladnych poznatkov z fi-
nancnej analyzy a poskytuje priklady, ktoré pomozu lepsie pochopit ddlezité koncepty
a techniky, ktoré sa v tejto oblasti pouzivaju.

Finan¢nd analyza sa zaoberd hodnotenim finan¢ného zdravia spolo¢nosti a poskytuje
dolezité informdcie o jej vykonnosti a stabilite. Pomdha manazérom pri rozhodovacom
procese, investiénym analytikom pri hodnoteni investi¢nych prilezitosti a veritelom pri
posudzovani tverového rizika. Nasa zbierka prikladov v tejto kapitole bude sluzit ako
prakticky sprievodca, ktory ukdze, ako konkrétne aspekty finan¢nej analyzy mézu byt
aplikované v redlnych situdcidch.

Rozpracujeme zédkladné finan¢né pomerové ukazovatele z oblasti likvidity, aktivity,
zadlzenosti a poukdzeme na ich vyznam pri hodnoteni podnikového vykonu. Vyhodou
finanénych pomerovych ukazovatelov je, Ze zabezpecuji porovnatelnost rézne velkych

podnikov.

= Priklad 10.1

V podniku Alpha chct vykonat finanénd analyzu G¢tovnych vykazov. To predpokla-
dd ich spravne metodické zostavenie a vzijomnu prepojenost. Zistite, ¢i st i¢tovné vy-
kazy navzdjom prepojené a ¢i st metodicky zostavené spravne.
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Stvaha
Strana aktiv € Strana pasiv €

| Neobezny majetok 20 000, | Vlastné imanie 40 000,-
| Dlhodoby hmotny majerok 20 000,~ | Z4kladné imanie 25 000~ |
| Obeiny majetok 40 000,~ | Vysledok hospoddrenia 15 000, |
| Zisoby 25 000,~ | Zavizky 20 000,
| Pohladdvky 10 000,- | Kratkodobé zaviizky 5000,
| Finanéné téty 5 000,~ | Berné bankové tvery 15 000, |
'Spolu 60 000,~ | Spolu 60 000,~

Vykaz ziskov a strét

Néklady € Vynosy €
‘- Niklady spolu 105 000,—
Vynosy spolu 120 000,—|
[ Vysledok hospodérenia 15 000,-

Riesenie

Pre spravne vykonanie finan¢nej analyzy musi analytik vychddzat z G¢tovnych vyka-
z0v, ktoré spliaji zdkladné principy Gétovnictva. Strana aktiv a strana pasiv sa v stiva-
he musia rovnat. Ide o jednotlivé zlozky majetku na strane aktiv a finan¢né zdroje, kto-
ré boli pouzité na ich krytie, na strane pasiv. V tomto priklade plati bilan¢nd rovnovéha.
Strana aktiv sa rovnd strane pasiv v celkovej sume 60 000 €.

strana aktiv spolu = strana pasiv spolu
60 000 € = 60 000 €

Bilan¢nd rovnovéha je dodrzand.

Zéroven nadradené polozky v sivahe musia vykazovat sprdvny sicet podriadenych
poloziek. V tomto pripade sa neobezny majetok musi rovnat dlhodobému hmotnému
majetku. Hodnota obezného majetku sa musi rovnat sictu zdsob, pohladdvok a finan¢-
nych Gc¢tov. Na strane pasiv sa hodnota vlastného imania musi rovnat sictu zékladného
imania a vysledku hospoddrenia a hodnota zdvizkov sa musi rovnat sictu kritkodobych
zdvizkov a bankovych tGverov.

Neobezny majetok = dlhodoby nehmotny majetok + dlhodoby hmotny majetok +
+ dlhodoby finaniny majetok
20000€=0+20000+0

Obezny majetok = zdsoby + pohladdvky + finaniné ticty
40 000 € = 25 000 + 10 000 + 5 000

O Q 80%



<K »

180 10. kapitola

Vlastné imanie = zikladné imanie + emisné dzio + ostatné kapitdlové fondy +
+ zdkonné rezervné fondy + ostatné fondy zo zisku + ocerrovacie rozdiely z precenenia +
+ vysledok hospoddrenia minuljch rokov + vysledok hospoddrenia za tictovné obdobie
40000€=25000+0+0+0+0+0+0+15000

Zdviizky = dlhodobé zdviizky + dlhodobé rezervy + dlhodobé bankové tivery + krditkodobé
zdviizky + krdtkodobé rezervy + bezné bankové sivery + krdtkodobé finaniné vypomoci
20000€=0+0+0+5000+0+15000+0

V tomto pripade mozeme konstatovat, ze sivaha je zostavend sprvne.

Nisledne je potrebné skontrolovat prepojenost vykazov. Vysledok hospoddrenia za
uctovné obdobie vo vykaze ziskov a strdt sa musi rovnat s vysledkom hospoddrenia za
uctovné obdobie v stivahe.

V tomto pripade:

vysledok hospoddrenia vo vikaze ziskov a strit = vysledok hospoddrenia v siivahe
15000 € = 15 000 €

Prepojenost vykazov je dodrzand.
Mozno konstatovat, ze vykazy si po formdlnej strdnke zostavené sprdvne a mozno
vykonat ich finan¢nu analyzu.

= Priklad 10.2

Podnik Bravo realizuje investiciu do dlhodobého majetku. Pre jeho tverovi spdso-
bilost bude banka posudzovat finanéné pomerové ukazovatele. K dispozicii s nasledu-

juce udaje:
Stivaha
Strana aktiv € Strana pasiv €
Dlhodoby nehmotny majetok 2 000, | Zékladné imanie 20 000,—
Dlhodoby hmotny majetok 20 000,— | Zdkonny rezervny fond 5 000,—
Dlhodoby finan¢ny majetok 5 000,— | Vysledok hospoddrenia 15 000,—
Zisoby 20 000, [ Dlhodobé zavizky 10 000,—
Pohladdvky 15 000,— | Krétkodobé zdvizky 10 000,—
Finan¢né Géty 10 000,— | Bezné bankové tvery 12 000,—
Spolu 72 000, Spolu 72 000,—
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Vykaz ziskov a strit

Polozka €
i Triby z predaja vlastnych vyrobkov 100 000,—
lTriby z predaja sluzieb 15 000,—
Spotreba materidlu -55 000,—
Osobné naklady -25000,—
Odpisy 10 000,
Ndkladové aroky -4 000,—
Vysledok hospodirenia pred zdanenim 21 000,
Dan z prijmov -6 000,—
Vysledok hospoddrenia po zdaneni 15 000,—

Ulohy

1. Vypolitajte ukazovatele beznej, pohotovej a celkovej likvidity.

2. Vypocitajte obrat aktiv, dobu obratu zdsob, dobu inkasa pohladdvok a dobu splat-
nosti zdvizkov.

3. Vypolitajte celkovi zadlZzenost a stuperi samofinancovania.

4. Vypoditajte rentabilitu vlastného imania, rentabilitu aktiv a rentabilitu trzieb.

Riesenie
1. Ukazovatele likvidity

Vypovedaju o platobnej schopnosti podniku. Dévaji do pomeru jednotlivé zlozky
kritkodobého majetku ku kritkodobym zavizkom. Hovoria, do akej miery je podnik
schopny kryt svoje krdtkodobé zdvizky (tie, ktoré st splatné do jedného roka). Prilis niz-
ka likvidita méze indikovat problémy s platobnou schopnostou podniku. Naopak, pri-
1i§ vysokd hovori o tom, ze podnik neefektivne vyuziva svoj krdtkodoby majetok a ma
vytvoreny priestor na jeho alokdciu do dlhodobého majetku (realizovanie investi¢nych

zamerov).

Pohotov4 likvidita (likvidita I. stupna)
finaniné ticty

Likvidita I. stupiia =
krdtkodobé zdvizky + bezné bankové tivery

10000
10 000+ 12 000

Likvidita I. stupria = 0,45

Bezna likvidita (likvidita II. stupna)
Jfinancné ity + pohladdvky

Likvidita I1. stupria =
krdtkodobé ziviizky + bezné bankové iivery

10000+15000
10000 +12 000

Likvidita I. stupria =

b
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Celkovd likvidita (likvidita III. stupna)

Likvidita IIL. stupria Jfinanéné ticty + pobladdvky + zdsoby

krdtkodobé zdviizky + bezné bankové sivery

Likvidita I11. stupria - 2000 115000420000,
10 000 +12 000

Niektoré zdroje uvddzaju aj odporicané hodnoty likvidity pre jednotlivé stupne,
spravidla pre likviditu I. stupna 0,2 — 0,06, pre likviditu II. stupna 1,0 — 1,5 a pre likvidi-
tu III. stupna 2,0 — 2,5. Tieto hodnoty sa v§ak mozu liSit v zdvislosti od odvetvia, v kto-
rom posobi a od jeho dostupnosti zdrojov financovania. Podniky posobiace v rdmci kon-
solidovaného celku alebo vyuzivajice financovanie kontokorentnym tverom si mézu
dovolit aj nizsie Grovne likvidity I. stupna. Podniky, ktorych ¢innost si nevyzaduje vel-
ké mnozstvo zdsob na sklade, budt mat likviditu III. stupna blizku likvidite II. stupna.

2. Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity zobrazuju, ako efektivne podnik hospoddri s majetkom. Obrat
aktiv hovori o tom, kolko trzieb dokdze podnik vygenerovat na jednotku aktiv. Priazni-
vd situdcia je, ak obrat aktiv rastie. Doba obratu zdsob zasa vypovedd o tom, ako rych-
lo dokdze podnik ,,premenit zdsoby do trzieb. Klesajice hodnoty zvycajne predstavu-
ju priaznivy stav. Doba inkasa pohladdvok zasa ukazuje, za kolko dni v priemere podnik
inkasuje peniaze od svojich odberatelov, a doba splatnosti zdvizkov zase za kolko dni
v priemere uhrddza svoje zdvizky krdtkodobého charakteru.

Obrat aktiv "
Obrat aktiv = frzoy
aktiva
100 000 +15 000
Obrat aktiv = =1,60
72 000
Doba obratu zasob
Doba obratu zdsob = adsoby 360
trzby
20000
Doba obratu zdsob = -360 = 63dni
100 000+15000
Doba inkasa pohladdvok
Doba inkasa pohladdvok = pobladivly -360
trzby
Doba inkasa pobliadivok =——>2% 360 = 47 dni
100 000 +15 000
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Doba splatnosti zdvizkov

zdviizky ( Erdtkodobého chamktem)

Doba splatnosti zdviizkov = 360
trzby
10 000+12 000
Doba splatnosti zdvizkov = -360 = 69dni
100 000 +15 000

V pripade ukazovatelov aktivity je mozné sa stretnit s réznymi metodikami vypoctu.
Niektori autori odporacaji ukazovatele aktivity pocitat z priemernych stavov majetku,
resp. zévizkov. Niekde sa doby prepoéitavaji na skutoénii dizku roka, t. j. 365 resp. 366
dni. Takisto sa pri dobe splatnosti zdvizkov mozno stretnit s konstrukciou vzorca, kde
namiesto trzieb vstupuji néklady. Na téely tejto zbierky boli zvolené jednoduchsie me-
todiky vzhladom na to, ze predmet je vyuc¢ovany na prvom stupni $tiidia.

3. Ukazovatele zadlzenosti

O finanénej Struktdre podniku vypovedaja ukazovatele zadlzenosti. Cudzi kapitl je
lacnejsi, ked je ho vsak v podniku vela, nardsa to finan¢nu stabilitu podniku, ¢o moéze
vyustit do problémov s platobnou schopnostou. Zikladné ukazovatele zadlzenosti su
celkovi zadlZenost a stupeii samofinancovania, ktoré sa navzdjom dopliiaji a ich celko-
vy stcet musi byt 1, resp. 100 %.

Celkovi zadlZzenost

7 .. k
Celkovd zadlzenost = 2avazry
pasiva celkom
1 +1 +12
Celkovi zadlZenost = 0000 +10000 000 =444 %
72000
Stupen samofinancovania
lastny kapitdl
Stupert samofinancovania = STy Rapriet
pastva celkom
20000 +5000+ 15000
Stuper samofinancovania = > > =55,6 %

72000

Podnik dosiahol pomerne nizku zadlZzenost. Viac ako 50 % z jeho zdrojov tvori vlast-
ny kapitdl. Existuja aj dal$ie ukazovatele zadlZenosti, ktoré blizsie charakterizuju finan-
covanie podniku, ako finan¢nd pdka, tokové zadlzenie, Grokové krytie a pod.

4. Ukazovatele rentability

O celkovej vykonnosti podniku vypovedaja ukazovatele rentability. Spolo¢nou ¢rtou
tychto ukazovatelov je, ze v Citateli vzorca maja uvedeny zisk, resp. vysledok hospodére-
nia. Zdkladnymi ukazovatelmi st rentabilita vlastného imania (alebo aj rentabilita vlast-
ného kapitdlu), ktord sa zvykne oznacovat ako ROE (z angl. return on equity), rentabili-
ta aktiv, oznacovand ROA (z angl. rezurn on assets), alebo rentabilita trzieb ROS (return
on sales).
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Rentabilita vlastného imania (ROE)

.. . ) zisk
Rentabilita viastného imania = _
viastné imanie

15000
Rentabilita viastného imania = =37,5%
20 000+5000+15000

Rentabilita aktiv (ROA)

zisk

Rentabilita aktiv = 360

aktiva

1
Rentabilita aktiv = =20,8 %
720

Rentabilita trzieb (ROS)

Rentabilitatrgieb = zisk
trzby
15000
Rentabilita trzieb = =13 %
100 000 +15 000

. Priklad 10.3

Investor sa chystd odkupit podnik Charlie. Aby sprévne posudil jeho finanéné zdra-
vie, potrebuje vypoditat finan¢né pomerové ukazovatele. K dispozicii st nasledujtce

udaje:
Stivaha
Strana aktiv € Strana pasiv €

Dlhodoby nehmotny majetok 1 000,— | Z4kladné imanie 5 000,—
Dlhodoby hmotny majetok 100 000,— | Zakonny rezervny fond 1 000,-
Dlhodoby finan¢ny majetok 0,— | Vysledok hospodirenia 1 000,—
Zisoby 8 000,— | Dlhodobé zdvizky 20 000,—
Pohladévky 25 000, | Kritkodobé zdvizky 100 000,—
Finan¢né Géty 3 000,— | Bezné bankové dvery 10 000,—
Spolu 137 000, | Spolu 137 000,—

Vykaz ziskov a strét

Polozka €
Triby z predaja vlastnych vyrobkov 62 000,—
Triby z predaja tovaru 4250,—
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pokracovanie tab.

Polozka €
Spotreba materidlu —42 000,—
Osobné naklady —10 000,—
Odpisy -5 000,—
Nakladové uroky -8 000,—
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 1250,-
Dan z prijmov -250,—-
Vysledok hospoddrenia po zdaneni 1 000,-

Ulohy
1. Skontrolujte, ¢i st G¢tovné vykazy zostavené sprévne.

2. Vypocitajte ukazovatele beznej, pohotovej a celkovej likvidity.
3. Vypocitajte obrat aktiv, dobu obratu zdsob, dobu inkasa pohladdvok a dobu splat-

nosti zévizkov.
4. Vypocitajte celkovi zadlZzenost a stupern samofinancovania.
5. Vypocitajte rentabilitu vlastného imania, rentabilitu aktiv a rentabilitu trzieb.

PRIKLADY NA RIESENIE

= Priklad 10.4

Podnik Lima poskytujici sluzby kone¢nym zikaznikom vykazoval v tctovnych vy-

kazoch nasledujice polozky:

Polozka Beiny rok (v €)
Zisoby 0~
Pohladdvky 80 000,~
Finan¢né ucty 20 000,—-
Kratkodobé zavizky 100 000,—

Vzhladom na nestabilna situdciu v odvetvi pldnuje v budicom roku pozadovat skra-
tenie doby inkasa pohladdvok na polovicu, ¢im znizi stav pohladdvok na 40 000 €. Uve-
dené opatrenie mu prinesie zvysenie finan¢nych G¢tov na troven 60 000 €.

Ulohy
1. Vypocitajte ukazovatele likvidity v beznom roku.
2. Ako sa zmenia ukazovatele likvidity v nasledujiicom roku, ked podnik vykond pla-

nované zmeny?
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. Priklad 10.5

Podnik Foxtrot sa zaoberd vyrobnou ¢innostou. M4 problém s vymozitelnostou po-
hladédvok, ¢o negativne vplyva na jeho obraz o finané¢nej situdcii. Z vykazov uvddzame

nasledujuce ¢isla:

Polozka Beiny rok (v €) Budici rok (v €)
Pohl'adzivky 100 000,— ?
Trzby 360 000,— 380 000,—

Ulohy

1. Vypolitajte dobu inkasa pohladdvok v beznom roku.

2. Vypolitajte, aky stav pohladdvok by mal podnik evidovat v budiicom roku, aby jeho
doba inkasa pohladdvok klesla na polovicu.

X Priklad 10.6

Podnik Sierra pldnuje realizovat vicsiu investiciu do dlhodobého majetku, ktord si
bude vyzadovat ziskanie dodato¢ného kapitdlu 1 000 000 €. Vybrané tdaje z jeho ué-
tovnictva zobrazuje nasledujica tabulka:

Polozka Bezny rok (v €)
Vlastné imanie 750 000,—
Zavizky 900 000,

Ulohy

1. Navrhnite, z akych zdrojov md zafinancovat svoju investiciu (vlastnych alebo cu-
dzich, resp. ich kombindcia), aby jeho zadlzenost po realizdcii investicie neprekroci-
la 70 %.

2. Ak zadlZenost by dosiahol po realizdcii investicie, ak by sa rozhodol iba pre cudzie
zdroje?

= Priklad 10.7

Rentabilita vlastného kapitdlu v podniku Delta dosiahla v beznom roku 8 % pri
trovni vlastného kapitdlu 50 000 €. Vlastnici vSak pozaduju rast rentability vlastného
kapitdlu (ROE) v budicom roku aspon na 15 %.

Ulohy

1. Akd droven zisku dosahoval podnik v beznom roku?

2. Aky zisk by mal podnik dosiahnut v budicom roku, aby boli naplnené ocakédvania
vlastnikov?
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= Priklad 10.8

Akciovd spolo¢nost chee do svojho finan¢ného plinu doplnit niektoré tdaje. Poveri-
la preto poradcu, aby doplnil chybajtice ukazovatele. K dispozicii mdte nasledujtce tida-

je (v tis. €):

Stivaha
Strana aktiv Strana pasiv
Dlhodoby nehmotny majetok 1 400 | Zékladné imanie 1000
Zisoby 600 | Fondy zo zisku 50
Kratkodobé pohladévky 300 | Vysledok hospodérenia
za G¢tovné obdobie 150
Finan¢né aéty 90 | Dlhodobé bankové tGvery 600
Kritkodobé zavizky 590
Spolu 2 390 | Spolu 2390

Okrem toho pozndme:

e dobu obratu zdsob 40 dni,
e Grokové krytie 3,0,
e ndkladové droky 100 000 €.

Podnik md po zohladneni pripoditatelnych a odpocitatelnych poloZiek priemerné
percento zdanenia vytvoreného zisku vo vyske 22 %.

Ulohy

Vypocitajte:

ukazovatele rentability,
obrat celkovych aktiv,
tverovu zadlzenost podniku,

.

dobu inkasa pohladdvok.
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FINANCNE PLANOVANIE PODNIKU

Zostavenie plianu zisku predpokladd zdkladné znalosti z oblasti G¢tovnictva. Zisk je
rozdiel vynosov a ndkladov a prave tieto polozky na neho vplyvaji. Délezité na zostave-
nie planu zisku je odhadndt budice vynosy (resp. trzby) podniku, ako aj ndklady. Plin
zisku mozno zostavit aj pomocou pouzitia finanénych pomerovych ukazovatelov. Cie-
lom kapitoly je prezentovat postupy zostavenia pldnu zisku podniku ako stcast finan¢-
ného plinu.

Klacové slova: plin vynosov (trzieb), plin ndkladov, plan zisku, rentabilita trzieb.

Kla¢ovou sucdastou tspesného podnikania je finanéné planovanie. Ide o proces, kto-
ry zahfna formuldciu finanénych cielov podniku, ako aj potrebné opatrenia a ¢innosti na
ich dosiahnutie. Finanény pldn sa spravidla zostavuje na zdklade finan¢nej analyzy pod-
niku. T4 odhali jeho slabé strdnky, v ktorych je nevyhnutné sa zlepsovat. Rozlisujeme dl-
hodoby a kritkodoby finan¢ny plén.

Napriek pomerne dynamickej dobe s mnozstvom externych faktorov, na ktoré pod-
nik nevie priamo vplyvat, md finan¢né plinovanie svoje miesto v podniku. Finan¢né
pldnovanie je potrebné vnimat ako dynamicky proces. Casto sa finanény plin vnima ako
nieco, ¢o sa zostavi na zaciatku obdobia a dalej sa nemeni. Opak je v$ak pravdou. V do-
sledku neocakdvanych zmien, ¢i uz vnatri podniku, alebo v externom prostredi, je po-
trebné finanény pldn zrevidovat a aktualizovat. Nie vsetky skuto¢nosti je mozné pred-
vidat, preto aj aktualizdcie ¢i pripadné prepldnovanie pocas obdobia m4 svoje miesto.

Zostaveny finan¢ny pldn v zdkladnej podobe predstavuje pldnovant stvahu, pldn zis-
ku a pldn penaznych tokov. Pldnovand stivaha predstavuje odhad jednotlivych poloziek
majetku a zdrojov jeho krytia, ¢i uz vlastnych, alebo cudzich. V pldnovanom vykaze zis-
kov a strit sa odhaduju trzby z predaja, ako aj ndklady, ktoré bude potrebné v danom ob-
dobi vynalozit, kolko zamestnancov potrebuje podnik zamestndvat, kolko sluzieb bude
potrebné zabezpecit prostrednictvom tretich strdn, aké ndklady bude mat spojené s vy-
robou alebo predajom svojich produktov. Opomentit by sme nemali ani pldnovanie da-
novych povinnosti. Svoje miesto md aj pldn penaznych tokov, ktory vypovedd o tom, ¢i
bude mat podnik dostatok hotovosti na thradu svojich vydavkov a ¢i bude potrebné zis-
kat dodato¢nu hotovost z externych zdrojov.
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Na zostavenie finanéného pldnu existuje $kdla metéd a samotnd problematika financ-
ného plénovania je velmi rozsiahla a komplexnd. Budeme sa venovat iba jej tzkej Casti,
a to zostaveniu plinu zisku, kde je potrebné odhadniit budiice trzby, ako aj ndklady, pri-
padne faktory, ktoré ich ovplyviuja.

X Priklad 11.1

Podnik Golf dosiahol v beznom t¢tovnom obdobi zisk 20 000 € pri Grovni trzieb
100 000 €. V nasledujicom obdobi plinuje 10 % rast trzieb pri si¢asnom zachovani
rentability trzieb.

Ulohy
1. Vypolitajte pldnované trzby v nasledujicom obdobi.

2. Vypolitajte plinovany zisk v nasledujicom obdobi pri zachovani rentability trzieb

z predchddzajiiceho obdobia.

Riesenie
1. Plinované triby v nasledujiucom obdobi

V nasledujicom obdobi podnik pldnuje rast trzieb o 10 %, teda trzby dosiahnu tro-
vent 110 % z bezného obdobia:

Pldnované trzby =100 000 €-110 % =110 000 €

2. Plénovany zisk v nasledujicom obdobi
Predovsetkym je potrebné vypocitat ukazovatel rentability trzieb (podla metodiky

v predchddzajicej kapitole) v beznom obdobi:

Zisk _ 20000 _9

t#rzby 100000

Rentabilita tréieb, =

Ak sa planuje zachovanie rentability trzieb, potom pri pldnovanych trzbéch v nasle-
dujicom roku na trovni 110 000 € sa pldnovany zisk vypocita takto:
Pldnovany zisk, = rentabilita trzieb, - trzby,

Planovany zisk, =20 %-110000 € =22000 €

Skuiskou spravnosti je vypoéitanie rentability trzieb v nasledujicom obdobi:

zisk, 22 000 _

= =20 %
trzby, 110 000

Rentabilita trzieb, =

Rentabilita trzieb bude v nasledujicom obdobi zachovand, z toho mézeme konstato-
vat, Ze sme pri vypocte postupovali spravne.
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= Priklad 11.2
Za poslednych 5 rokov podnik dosahoval nasledujice trzby:

Rok -5 -4 -3 -2 -1
Triby (v€ 18 000,- 22 000,— 19 000,— 21 000,— 25 000,-

Podnik zostavuje finanény plan na nasledujice obdobie.

Ulohy
1. Vypoditajte pldnované trzby v nasledujicom obdobi pomocou priemeru.
2. Vypotitajte planované triby v nasledujicom obdobi metédou priemerného indexu

vyvoja.

Riesenie

1. Na vypocet pldnovanych trzieb mozno pouzit aritmeticky priemer trzieb dosahova-
nych v predchddzajicich obdobiach:

18 000 +22 000+19 000+ 21000 + 25 000
Pldnované trzby = 5 =21000 €

V pripade, ak pre pldnovanie trzieb pouZijeme aritmeticky priemer dosahovanych
trzieb v predchddzajicich obdobiach, pldnované trzby na nasledujiice obdobie budu
na arovni 21 000 €. Uvedeny vypocet je vhodny na podnikanie, ktoré je uz etablované
a neocakdva sa vyraznejsi rast trzieb. V pripade, ak je podnik v rastovej faze, by takto sta-
novené trzby boli podhodnotené a nemuseli by zohladnovat realitu, pretoze uz zo zada-
nia je badatelny isty rastici trend trzieb. Aby sme tento trend zohladnili, pouzijeme me-

tédu priemerného indexu vyvoja.
2. Zajednotlivé obdobia je potrebné vypocitat index vyvoja trzieb:
[;/';zv;b)/i4 B 22 000 _
triby . 18000
trgby , 19000
trgby , 22000
trgh 21000
Index vjvoja_, = 2% _ =
trzby 5 19000
terb)/_l 25000 _

Index vjvoja_, = = =
e wrzby , 21000

5

Index vjvoja_, =

=0,86

Index vyvoja_, =

bl

b

Priemerny index vyvoja sa vypocita geometrickym priemerom takto:

Priemerny index vyvoja = QI,ZZ -0,86-1,11-1,19 =1,085
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Nisledne sa priemernym indexom vyvoja vyndsobia trzby v roku —1, ¢im sa vypoci-
taju trzby v plinovanom obdobi:

Trzbyv planovanomobdobi =1,085-25 000 =27 125 €

V pripade pouzitia metédy priemerného indexu vyvoja by mal podnik v nasleduji-
com obdobi dosahovat trzby na trovni 27 125 €.

Z vysledku je badatelné, Ze prostrednictvom tejto met6édy boli plinované trzby vyssie
oproti metdde aritmetického priemeru. Preto je potrebné, aby sa pri pldnovani zohladnil
rastovy potencidl podniku a aby sa tomu zvolila adekvdtna metdda.

¥ Priklad 11.3

V beznom roku dosiahol podnik nasledujice vysledky:

Polozka €
Trsby 150 000,~
Niklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru —-105 000,-
Osobné ndklady —20 000,-
Ostatné ndklady —-10 000,
Vysledok hospoddrenia 15 000,~

V budiicom roku podnik plénuje ¢ast internych ¢innosti outsourcovat na externd
spolo¢nost, ¢o spdsobi pokles osobnych ndkladov o 20 %, ale zvy$i ostatné ndklady
o 15 %. V rdmci dobrych obchodnych vztahov mu dodavatel poskytol trvald zlavu na
obstaranie tovaru vo vyske 10 %. Podnik pldnuje zvysit predaj tovarov, ¢o sa prejavi
v raste trzieb o 5 %.

Uloha

Zostavte pldn zisku na buduci rok. Postdte, ako sa uvedené opatrenia prejavili v cel-
kovom vysledku hospoddrenia.

Riesenie
Osobné néklady v budiicom roku sa plinujii na trovni 80 % bezného roku (pokles
020 %):
Osobné ndklady, =0,80-20 000 =16 000 €

Ostatné ndklady porastd o 15 %, teda budd dosahovat droven 115 % bezného roka:

Ostatné ndklady, =1,15-10000=11500€

V pripade ndkladov vynalozenych na obstaranie predaného tovaru je potrebné
zohladnit skutoénost, ze podnik plinuje zvysit predaj tovarov a zdroven doddvatel po-
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skytne podniku zlavu. Ako prvy krok je potrebné vypoéitat, aki marzu mal podnik
v beznom roku z predaja tovarov:

tr2by — ndklady vynalozené na obst. tovarn. 150 000 —105 000
triby 150000

Maria, = =30 %

V nasledujicom kroku sa vypocitaja planované trzby v buddcom roku:
Trzby, =1,05-150 000 =157 500€

V pripade, ak by podnik nedostal zlavu od dodavatela, jeho nidklady vynalozené na ob-
staranie predaného tovaru by pri marzi 30 % boli vo vyske 70 % trzieb (100 % — 30 %):

Ndklady vynalozené naobst. tovarw,,,, ,,, =0,70-157 500 =110 250€

Z uvedenej sumy mu vSak doddvatel poskytne zlavu 10 %. Celkova vyska nékladov
vynalozenych na obstaranie predaného tovaru bude:

Ntklady vynalozené na obst. tovary, , 4, =0,90-110 250 =99 225€

Nisledne mézeme zostavit plan zisku v budicom roku:

Polozka €
Trzby 157 500,—
Ndklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru -99 225,-
Osobné naklady -16 000,-
Ostatné ndklady —-11 500,-
Vysledok hospodérenia 30775~

Z vysledku je vidiet, Ze uvedené opatrenia, pldnovany rast trzieb, ako aj poskytnu-
tie zlavy doddvatelom prinesie podniku rast zisku o viac ako 100 % z 15 000 € na tro-

ven 30 775 €.

PRIKLADY NA RIESENIE
= Priklad 11.4

Podnik Victor dosiahol v beznom tétovnom obdobi zisk 55 000 € pri trovni trzieb
350 000 €. V nasledujicom obdobi pldnuje 8 % rast trzieb pri si¢asnom zachovani ren-

tability trzieb.
Ulohy

1. Vypocitajte pldnované trzby v nasledujicom obdobi.
2. Vypolitajte planovany zisk v nasledujicom obdobi pri zachovani rentability trzieb

z predchddzajiiceho obdobia.

O Q 80%



<K »

FINANCNE PLANOVANIE PODNIKU 193

¥ Priklad 11.5

Podnik Tango dosiahol v beznom tc¢tovnom obdobi zisk 600 000 € pri Grovni trzieb
8 500 000 €. V nasledujiicom obdobi chce dosiahnut 10 % rast zisku, ale vzhladom na
rastdce ceny vstupov ocakdva pokles rentability trzieb o 2 %.

Ulohy
1. Vypocitajte pldnovany zisk v nasledujicom obdobi.

2. Vypoditajte, aké trzby musi podnik dosiahnut, aby pri st¢asnom poklese rentabili-
ty trzieb dosiahol pldnovany zisk. Postdte, ¢i takto pldnovany rast trzieb je redlny.

. Priklad 11.6
Za poslednych 5 rokov podnik dosahoval nasledujice trzby:
Rok -5 —4 -3 -2 -1
Trzby (v €) 78 000,— 62 000,— 66 000,— 59 000,— 55 000,—

Podnik zostavuje finan¢ny pldn na nasledujice obdobie, kde vyuzije metédu prie-
merného indexu vyvoja.

Ulohy

1. Vypocitajte pldnované trzby v nasledujiucom obdobi pomocou priemeru.

2. Vypolitajte planované trzby v nasledujicom obdobi metédou priemerného indexu
vyvoja.

3. Posudte, ktord metdda je vhodnejsia za predpokladu, Ze podnik posobi v postupne
zanikajicom odvetvi.

X Priklad 11.7

Podnik vyrdbajici skrutky dosiahol v beznom roku nasledujice vysledky:

Polozka €
Titby 250 000,
Niklady 200 000,
Vysledok hospoddrenia 50 000,—

V budiicom roku sa pldnuje rast trzieb v dosledku expanzie na novy trh o 25 %. Za-
roven zefektivnenim ¢innosti podnik plinuje znizit celkové ndklady, ¢o prispeje k zvyse-
niu rentability trzieb o 5 %.

Uloha

Zostavte plén zisku na budci rok.
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¥ Priklad 11.8

V beznom roku dosiahol podnik nasledujice vysledky:

Polozka €
Trsby 300 000,
Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru —-210 000,~
Osobné naklady —70 000,—
Ostatné ndklady -15 000,—
Vysledok hospodérenia 5 000,—

V buddcom roku podnik plinuje zamestnat dalsieho obchodnika, od ktorého sa oca-
kdva, ze prinesie rast trzieb o 25 %. Zdroven budu rast osobné néklady o 20 %. Ostatné
ndklady sa vplyvom nového zamestnanca (vytvorenie pracovného miesta) zvysia na tro-
verl 20 000 €. Marza, ktorti podnik dosahuje z predaja tovaru (stvisi s ndkladmi vyna-
loZzenymi na obstaranie predaného tovaru), ostane nezmenena.

Uloha

Zostavte pldn zisku na buduci rok. Postdte, ako sa uvedené opatrenia prejavili v cel-
kovom vysledku hospoddrenia.
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FINANCNE ASPEKTY
ZDRUZOVANIA PODNIKOV

Snaha o zefektivnenie podnikatelskej ¢innosti ¢asto vyustuje do zdruzovania podni-
kov na zdklade kapitdlovej Gcasti. Vznikaja synergické efekty, ktoré mozu byt sposobe-
né znizovanim ndkladov takto spojenych podnikov, pripadne zvySovanim vynosov, ked
su podniky v spolo¢nom sili silnejsie a mézu obsadzovat nové trhy. Nie kazdé spojenie
podnikov sa v8ak prejavi v naplneni povodnych ocakdvani. Cielom kapitoly je vysvetlit
postup postdenia ekonomickej efektivnosti zlicenia, resp. prevzatia podnikov.

Klucové slova: zlucenie podnikov, splynutie podnikov, zisk z fuzie.

Existuje niekolko d6évodov, preco sa podniky zdruzuji. Medzi najéastejsie patri zis-
kanie novych trhov, rozsirenie produktového portfélia, zvysenie efektivnosti podnikania
znizovanim ndkladov (napr. v pripade, ak zdruzené podniky mézu vyuzivat spolocny
sklad, pripadne niektoré spolo¢né sluzby), zlepSenie konkurencieschopnosti alebo zvy-
Senie hodnoty pre akciondrov.

Typy zdruzovania podnikov st horizontdlne, vertikdlne a konglomerdtne. Pri hori-
zontdlnom zdruzovani ide o partnerstvo podnikov, ktorych predmet ¢innosti je prak-
ticky rovnaky (napr. zdruzovanie lekdrni, obchodnych sieti a pod.), vtedy sa dosahuja
synergické efekty, napriklad prostrednictvom vyuzivania jednotnych distribu¢nych ka-
ndlov. Vertikdlne zdruzovanie pomdha zefektiviiovat procesy v rdmci distribu¢ného re-
tazca. Jeden podnik md zabezpec¢ené doddvky materidlu a druhy zasa pravidelny odbyt.
Konglomeratne zdruzovanie je zasa zamerané na diverzifikiciu rizika, kde zdruzené pod-
niky pdsobia v navzdjom rozdielnych odvetviach.

Zdruzovanie podnikov sa méze uskutocniovat na zdklade zmluvného zdkladu alebo
prostrednictvom kapitdlovej ucasti. V pripade zdruzovania na zdklade zmluvného zd-
kladu prdvna subjektivita zdruzenych podnikov nezanikd, podniky ,de facto® vytviraju
zdruzenia, z ktorych je mozné kedykolvek odstupit.

V pripade zdruzenia podnikov na zdklade kapitdlovej ticasti mézeme rozliSovat pre-
vzatie jedného podniku druhym alebo splynutie dvoch podnikov do jednej samostatnej
entity. V prvom pripade ide o zdnik prévnej subjektivity preberaného podniku, zatial ¢o
prévna subjektivita preberajiceho podniku ostane zachovani. V druhom pripade zani-
kaji prdvne subjektivity obidvoch zlu¢ovanych podnikov a je vytvoreny novy subjekt
s vlastnou pravnou subjektivitou.
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Postdenie efektivnosti prevzatia podnikov, resp. ich zli¢enia mozno vykonat na zdk-
lade zisku z fuzie. Ten predpokladd, ze hodnota podniku po prevzati (alebo hodnota no-
vovzniknutého subjektu po zlticeni) bude vyssia ako trhovd hodnota samostatnych pod-
nikov pred prevzatim (resp. zli¢enim). Uvedené mozno vyjadrit nasledujicim vztahom:

H,+H,<H,

kde: H, je trhovd hodnota podniku A,
H, - trhovd hodnota podniku B,
H,, — trhovd hodnota zld¢enych podnikov A a B.

Z uvedeného mozno vyjadrit ekonomicky prinos (tzv. zisk z fzie) — Z,.:
Z,=H, —(HA +HB)

Finan¢né vysporiadanie prevzatia mozno realizovat viacerymi spdsobmi:
peniazmi,

. . ./ . Y .
akciami preberajtcej spolo¢nosti,

obligdciami preberajicej spolo¢nosti,

kombindciou uvedenych spdsobov.

= Priklad 12.1

Zékladné imanie podniku Alpha tvori 1 000 ks kmenovych akcii v menovitej hodno-
te 200 €, ktorych burzovy kurz je 1,2. Podnik Alpha plénuje prevziat podnik Bravo, kto-
rého akcie sa obchoduji na burze v hodnote 150 €/ks a spolu ma emitovanych 500 ks
akcii. Akciondri podniku Alpha predpokladaji zisk z fzie na Grovni 25 000 €.

Uloha
Ak3 bude o¢akdvani trhovd hodnota podniku Alpha po prevzati podniku Bravo?

Riesenie
Trhov4 hodnota podniku Alpha sa vypocita ako su¢in menovitej hodnoty a burzové-
ho kurzu akcie (¢im sa vypocita trhovd cena akcie) krt pocet emitovanych akeii:

Trhovd hodnota,,, = 200-1,2-1000 = 240 000 €

V pripade podniku Bravo mdme uvedené, akd je trhovd cena akcii. Preto trhovd
hodnotu celého podniku vypocitame ako sti¢in trhovej ceny akcif a poctu emitovanych
kusov:

Trhovd hodnota,,,, =150-500 =75 000 €

Hodnota podniku Alpha po prevzati podniku Bravo bude tvorit stcet trhovej hod-
noty podniku Alpha, podniku Bravo a o¢akdvaného zisku z fuzie:

Ocakdvand trhovd hodnota,,,,,, = 240 000 + 75 000 + 25 000 = 340 000 €
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= Priklad 12.2

Podnik Brango vznikol zli¢enim podnikov Bravo a Tango. Menovitd hodnota ak-
cii podniku Brango bola po fuzii stanovend vo vyske 1 000 €/ks. Spolu bolo emitova-
nych 800 ks akcif a na burze sa po zlti¢eni obchodovali s kurzom 1,5. Pred zld¢enim mal
podnik Bravo emitovanych 300 ks akcii v menovitej hodnote 2 000 €/ks a na burze sa
obchodovali s kurzom 1,6. Podnik Tango mal emitovanych 1 000 ks akcii v menovitej
hodnote 200 €/ks a na burze sa obchodovali s kurzom 1,3. Uvedené zobrazuje nasledu-

juca tabulka:

Pred zldéenim Po zliéeni
Podnik
Bravo Tango Brango
Menovitd hodnota akcie (v €) 2 000, 200, 1 000,
Pocet akii (ks) 300 __ 1 000 800
Burzovy kurz 1,6 1,3 1,5

Uloha

Posudete, ¢i sa fuzia oplatila.
Riesenie

Je potrebné posidit ekonomické efekty z fazie, teda ¢i trhovd hodnota podnikov po
fzii bola vyssia ako hodnota jednotlivych podnikov pred fuziou pomocou vztahu:

+H

Tango )

ZF = Hango - (HBmvo
Trhova hodnota podniku Bravo pred zld¢enim sa vypocita takto:
Trhovd hodnota,,,, =2 000-300-1,6 =960 000 €

Trhovéd hodnota podniku Tango pred zlic¢enim:

Trhovd hodnota,,,, =200-1000-1,3 =260 000 €

Trhov4 hodnota podniku Brango po zlicent:

Trhovd hodnotay,,,, =1000-800-1,5=1200 000 €
Niésledne mézeme dosadit do vzorca na vypocet zisku z fuzie:
Z, =1200 000 — (960 000 + 260 000) =20 000 €

Hodnota podniku po zldceni bola nizsia (1 200 000 €) ako stcet jednotlivych pod-
nikov pred zld¢enim (960 000 € + 260 000 €). Moézeme konstatovat, ze fizia nebola
uspesnd a nebol dosiahnuty synergicky efekt z fuzie.
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¥ Priklad 12.3

Podnik Echo dostal ponuku na prevzatie podnikom Sierra. Menovitd hodnota akeii
Echo bola pred prevzatim vo vyske 625 € a spolu mal emitovanych 2 000 ks akcii. Na
burze sa obchodovali s kurzom 1,2. Menovitd hodnota akcii podniku Sierra bola pred
prevzatim vo vyske 1 000 € a emitovanych bolo 9 000 ks akcii. Na burze sa obchodo-
vali s kurzom 1,5.

Po prevzati podniku Echo spolo¢nostou Sierra sa o¢akdva rast kurzu akeif spolo¢nos-
ti Sierra na 1,8 (pocet emitovanych akcii, ako aj menovitd hodnota zostant rovnaké).

Finan¢né vysporiadanie prevzatia prebehne kombinovane akciami a peniazmi. P6-
vodni akciondri podniku Echo ziskaja spolu 500 ks akeii podniku Sierra. Zvysok bude
vysporiadany hotovostou.

Uloha

Navrhnite ¢o najspravodlivejsie vysporiadanie akciondrov podniku Echo. Vypocitaj-
te hodnotu akcif a vysku hotovosti, ktorou budi pévodni akciondri podniku Echo kom-
penzovani za prevzatie ich podniku.

Riesenie
Trhovd hodnota podniku Echo pred prevzatim:
Trhovd hodnota,,, = 625-2000-1,2 =1500 000 €

Trhovd hodnota podniku Sierra pred prevzatim podniku Echo:

Trhovd hodnotag,,,, .. eweaie =1 000 -9 000-1,5=13 500 000 €

Trhovéd hodnota podniku Sierra po prevzati podniku Echo bude rast, pretoze sa oca-
kéva rast burzového kurzu (pocet akcii aj menovitd hodnota sa menit nebude):

Olakdvand trhovd hodnota,,,= 1 000 - 9 000 - 1,8 = 16 200 000 €

Zisk z fazie sa bude rovnat:
Z,. =16 200 000 — (1 500 000 +13 500 000) =1200000 €

Spravodlivé vysporiadanie fuzie predpokladd rovnomerné rozdelenie zisku z fuzie
medzi pdvodnych akciondrov spolo¢nosti Echo a akciondrov spolo¢nosti Sierra. Rozde-
lenie zisku z fzie preto mozno vypocitat pomocou trhovych hodnét jednotlivych pod-
nikov pred prevzatim.

Podiel zisku z fuzie pripadajici akciondrom spoloénosti Echo:

1500 000
Podiel zisku z fizie,,, = =10 %
1500 000+13 500000

Podiel zisku z fuzie pripadajici akciondrom spolo¢nosti Sierra:

13500 000
Podiel zisku z fizie, = =90 %
1500000 +13 500 000
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Povodni akciondri podniku Echo maji na zisku z fazie podiel 10 %, ¢o v hodnoto-
vom vyjadreni predstavuje 120 000 €. Okrem toho majt nérok na ziskanie trhovej hod-
noty podniku Echo pred prevzatim v hodnote 1 500 000 €. Spolu teda 1 620 000 €.

Po prevzati budu vysporiadani s¢asti akciami spolo¢nosti Sierra po zltaceni (500 ks).
Zvysok dostant ako vysporiadanie peniazmi.

Hodnota 500 ks akcif spolo¢nosti Sierra po zlideni sa o¢akdva vo vyske:

Olakdvand TH

500 akcii Sierra

=1000-500-1,8=900000 €

Povodni akciondri spolo¢nosti Echo budu teda vysporiadani takto. Podiel na zis-
ku z fazie plus pévodnd trhovd hodnota ich akeii vo vyske 1 620 000 € bude vo vyske
900 000 € vysporiadand 500 ks akciami podniku Sierra, zvy$nd ¢ast v hodnote 720 000 €
bude vysporiadana hotovostou.

Trhov4 hodnota Echo pred prevzatim (v €) 1 500 000,~
Podiel na zisku z fdzie pre akciondrov Echo (v €) +120 000,
Spolu suma na vysporiadanie (v €) =1 620 000,~
Hodnota 500 ks akcif Sierra po prevzati (v €) -900 000,—-
Zvysok (vysporiadanie hotovostou; v €) =720 000,

PRIKLADY NA RIESENIE
X Priklad 12.4

Podnik Charlie pldnuje zlic¢enie s podnikom Delta. Trhovad hodnota podniku Char-
lie pred zltc¢enim je 1 200 000 €, podniku Delta 800 000 €. Ocakdvand trhovd hodnota
zlt¢eného podniku je na drovni 1 900 000 €.

Uloha

Postdte ekonomické efekty zo zlicenia podnikov.

= Priklad 12.5

Zékladné imanie podniku Golf tvori 5 000 ks kmenovych akcii v menovitej hodno-
te 100 €, ktorych burzovy kurz je 1,3. Podnik Golf plinuje prevziat podnik Lima, kto-
rého menovitd hodnota akcie je 50 €/ks a emitovanych md 1 500 ks akcii. Na burze sa

obchoduja s kurzom 1,1. Akciondri podniku Golf predpokladaja zisk z fuzie na arov-
ni 67 500 €.

Uloha

Ak4 bude o¢akdvand trhovd hodnota podniku Golf po prevzati podniku Lima?
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. Priklad 12.6

Podnik Victor prevzal podnik Zulu. Pred prevzatim mal podnik Victor emitovanych
800 ks akcii a na burze sa obchodovali za trhovi cenu 1 350 €/ks. Trhovd hodnota pod-
niku Zulu bola pred prevzatim 650 000 €. Po prevzati sa pocet akeii podniku Victor ne-
zmenil, trhova hodnota akcie vzrastla na 2 000 €/ks.

Uloha

Postdte, ¢i sa prevzatie oplatilo.

X Priklad 12.7

Podnik Ostrot vznikol zldé¢enim podnikov Oscar a Foxtrot. Menovitd hodnota ak-
cif podniku Ostrot bola po fuzii stanovend vo vyske 900 €/ks. Spolu bolo emitovanych
2 000 ks akcii a na burze sa po zlt¢eni obchodovali s kurzom 1,1. Pred zlG¢enim mal
podnik Oscar emitovanych 6 000 ks akcii v menovitej hodnote 100 €/ks a na burze sa
obchodovali s kurzom 1,5. Podnik Foxtrot mal emitovanych 1 500 ks akeii v menovi-
tej hodnote 600 €/ks a na burze sa obchodovali s kurzom 1,1. Uvedené zobrazuje nasle-
dujica tabulka:

Pred zldéenim Po zliiéeni
Podnik
Oscar Foxtrot Ostrot
Menovitd hodnota akcie (v €) 100,— 600,— 900,—
Pocet akcii (ks) 6 000 1 500 2 000
Burzovy kurz 1,5 | 1,1 1,1

Uloha

Postdte, ¢i sa fuzia oplatila.

= Priklad 12.8

Podnik Romeo dostal ponuku na prevzatie podnikom Juliet. Menovitd hodnota ak-
cif Romeo bola pred prevzatim vo vyske 500 € a spolu mal emitovanych 800 ks akcii.
Na burze sa obchodovali s kurzom 1,0. Menovitd hodnota akcii podniku Juliet bola pred
prevzatim vo vyske 2 000 € a emitovanych bolo 500 ks akcii. Na burze sa obchodova-
li s kurzom 1,6.

Po prevzati podniku Romeo spolo¢nostou Juliet sa o¢akdva rast kurzu akcii spolo¢-
nosti Juliet na 2,1 (pocet emitovanych akcii, ako aj menovitd hodnota zostant rovnaké).

Finan¢né vysporiadanie prevzatia prebehne kombinovane akciami a peniazmi. P6-
vodni akciondri podniku Romeo ziskaja spolu 90 ks akcii podniku Juliet. Zvysok bude
vysporiadany hotovostou.
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Uloha

Navrhnite spravodlivé vysporiadanie akciondrov podniku Romeo. Vypocitajte hod-
notu akcif a vysku hotovosti, ktorou budd pévodni akciondri podniku Romeo kompen-

zovani za prevzatie ich podniku.
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