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Abstrakt

Investtna c¢innogy je  dblezitym  faktorom  ovplywjacim  ekonomiku
polnohospodarskej vyroby a vedie nielen k zvySovahékté/nosti vyroby, ale zabezpdge
tiez ukité kvalitativne zmeny v Struktlre majetku a zvyaoie produktivity prace do procesu
vyroby. Treba vSak zd6razhi Zze investina ¢innog je zavisla na schopnosti podniku
efektivne vyuzivavlastné, ale najma cudzie zdroje na jej financaanato diplomova praca
pojednava o vyvoji Struktlry zdrojov financovaniaesticii v podniku. Prvéag’ je venovana
teoretickému vymedzeniu ajej ulohou je vysvettiroblematiku financovania podnikov
z vlastnych a cudzich zdrojov, financie a fitia@ riadenie podniku, vysvetli pojem
investicie a zlaté bilamé pravidlo. V druhefasti je formulovany cikprace, ktorého podstata
spaiiva v zhodnoteni vyvoja Struktlry zdrojov finanaoia investicii v Podielnickom
po’'nohospodarskom druzstve Inovec. Tréda’ sa venuje zostaveniu metodiky prace,ljgod
ktorej sa vypracovala cela diplomova praca. Stvasi ma za Glohu zrealizovastanovené
ciele, teda predmet skimania. Ten sa zaobera ztednomajetkovej Struktary a optimalnej
kapitalovej Struktury, posudenim zadlZzenosti - akjem cudzieho kapitdlu sa pothkena
celkovom kapitali, postudenim rentability kapitakili¢ovym predmetom prace je posudenie
vyvoja zdrojov financovania investicii, zhodnotemig/oja Struktary dlhodobého hmotnéeho
majetku a na zaver teoretick&gsti zistt’ podiel vlastnych a cudzich zdrojov financovania

investicii. Posledntag’ tvori zaver a zhrnutie dosiahnutych poznatkov.

KTracové slova: financovanie, investicie, Struktara mmrpvlastné zdroje, cudzie zdroje



Abstract

Investment activity is an important factor influemg the economics of agricultural
production and not only leads to increased produaatificiency, but also ensures some
degree of deterioration in the structure of propartd labor productivity in the manufacturing
process. It is, however, that investment activstgépendent on the company's ability to
effectively use their own, but especially foreigisources to finance it.

This thesis discusses the development structuitendf for financing investment in the
company.

The first part is devoted to the theoreticdlrdgon and its role is to explain the
financing of enterprises from internal and exteneaburces, finance and financial
management company, explain the concept of invedtare the golden rule of balance.

The second part is formulated objective of the warkich comprises the assessment of the
development structure of funds for financing investt in the Trustee agricultural
cooperative Inovec. The third part is devoted wowlork of establishing a methodology by
which to develop the whole thesis.

The fourth part is to realize its objectivesttls the subject of investigation. He is
reviewing the capital structure and optimal capstalicture, an assessment of debt - how
much foreign capital is involved in total capitaturn on equity of assessment. A key subject
of this work is the assessment of the sourceswvalsiment financing, assess the development
of the structure of tangible assets and the thigatgiart determine the proportion of internal
and external sources of investment financing.

The last part is conclusion and summary of theakedge.

Keywords: finance, investment, resource structiaternal sources, external sources
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Uvod

Neoddeliténou s@ag’ou trhovej ekonomiky je finamy trh, ktory umo#uje presun
tych finartnych zdrojov, ktoré podnik prave nevyuziva a ma katlispozicii. Na uplnom
vrchole stoji kapitélovy trh, ktory je trhom dlhdueh Uverov a p6Ziek, atiez aj
majetkovych dlhovych cennych papierov. Inv&sd ¢innog’ je dolezitym faktorom
ovplyviiujucim ekonomiku ptnohospodarskej vyroby avedie nielen k zvySovaniu
efektivnosti vyroby, ale zabezpge tiez utité kvalitativne zmeny v Struktire majetku
a zvySovanie produktivity prace do procesu vyrobyeba vSak zdorazihi Ze investina
¢innog’ je zavisla na schopnosti podniku efektivne vyuwZmastné, ale najma cudzie zdroje
na jej financovanie, pretoZze vlastny kapital sa w&eobecnosti povazuje za najdrahSi.
Financovanie investicii zase unioje efektivne vyui docasne véné p&azné prostriedky

v podobe dosiahnutia Grokového vynosu.

Pod’a pévodu zdrojov financovania moézeé &sfinancovanie vlastnymi zdrojmi, alebo
o financovanie z cudzich zdrojov. V oboch pripadodbve i$ o kratkodobé, resp. dlhodobé
financovanie, ptiom je dbéleZité najsspravny pomer medzi tymito druhmi zdrojov z pexdiu
ukazovatéov hodnotenia a finamej stability podniku. Vlastné zdroje zahju interné zdroje
+ ¢ag’ externych zdrojov v podobe vkladov vlastnikov dzia zdroje zathaju interné zdroje
+ ¢ag’ externych zdrojov v podobe vkladov viastnikov dzia zdroje predstavuju externé

zdroje znizené o vklady vlastnikov.

Z poladu potrieb financovania ato¢i ide o financovanie prevadzky, resp.
investiénych potrieb rozozndvame kratkodobé a dihodobéioganie. Rozdiel medzi tymito
dvoma druhmi financovania je danyasovym Hiadiskom a &elom pouzitia. [¥ka
kratkodobého financovania jecasovom horizonte do jedného roka a slizi na fineace
prevadzkovych potrieb ako si nakup materialov, isbyZprefinancovanie zasob, vykrytie
odlisSnych lehét splatnosti medzi vstupmi a vystup@aipod. Dlhodobé financovanie
z ¢asového hadiska je financovanie nad jeden rok asluzi hlawae prefinancovanie
investinych potrieb ako su kupa pozemkov, stavba novythdoélavka novych technoldégii,

modernizéacia vyroby a pod.

Teoretickacag’ diplomovej prace sa venuje piadu literatary, ktord nadvazuje na
hlavna ¢cag’ prace. Tyka sa najmd vymedzeniu pojmov financavgadnikov z vliastnych
a cudzich zdrojov, pojmu financie a fikaé riadene podniku, problematike investicii
a zhodnotenia optiméalnej majetkovej a kapitalowejidury.
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Hlavhym predmetom diplomovej prace je zhodnotemj@oja Struktlury zdrojov
financovania investicii v Podielnickom lpmhospodéarskom druZstve Inovec.
Tento predmet skimania sa zaobera zhodnoteni roa@tktruktiry a optimalnej kapitalovej
Struktary, posudenim zadlZzenosti - aky objem cuuzikapitdlu sa podfa na celkovom
kapitali, posudenim rentability kapitalu.lé&ovym predmetom prace je posudenie vyvoja
zdrojov financovania investicii, zhodnotenie vyveéjeuktury dlhodobého hmotného majetku

a na zaver teoretickegsti zist’ podiel vlastnych a cudzich zdrojov financovanieesticii.

Posledn(ag’ tvori zaver a zhrnutie dosiahnutych poznatkov.
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1 Prehad o sifasnom stave rieSenej problematiky

1.1 Investicie

Petrik, T. (2005) vymedzuje investiciu ako vzdanie sa&asnej hodnoty finaimych
prostriedkov, ktora je ista, zac€lom ziskania buddcej hodnoty firarych prostriedkov,
ktora vSak nie je ista, pri racionalnom predpok|atle budica realna hodnota fidagich
prostriedkov prevysi ich sasnu realnu hodnotu. Zmena v realnej hodnote &marh
prostriedkov je potom odmenou investora za realizifwesticie.

Pod’a Kupkoviéa, M. Kol. (2003) investovanie znamena alokovanie kapitalu do
jednotlivych zloZiek majetku. Podnik méze investdvdo budov, strojov, dlhodobych
cennych papierov, zasob, galdavok, aj do nehmotného majetku. Proces invesiavada

zahmuje premenu zdrojov financovania (internych a exteh) na majetok.

Opanym zdrojom financovania a investovania je znizdagampodnikového kapitalu

(definancovanie) a zniZzovanie jeho majetku (deitorxemie).

Fetisovova, E. akol. (2010)chapu pojmom investicia celkové kapitalové vydavky
vynalozené na ziskanie konkrétneho druhu majetkul’a dlhodobého majetku, ktory sa
investiciou ziska, sa investigikenia na:

a) hmotné investicie, ktorych vysledkom je dlhodobyolmy majetok viazany v podniku

dihodobo alebo obezny majetok (najmé zasoby) viazagrodniku kratkodobo,

b) nehmotné investicie, ktorych vysledkom je dihodabfimotny majetok — n&stejSie
je spojeny s dlhodobym hmotnym majetkom (patentyenkcie a pod.) a je takisto
viazany v podniku dlhodobo,

c) finanéné investicie, ktorych vysledkom je rast fitaého majetku alebo podiel na
majetku inych podnikov, tento typ investovaniaypitky skor pre roztiné finargné
korporécie.

Pod’a Vlachynského, K. a kol. (2009¥inancné investicie podniku predstavuju alokaciu
vornych pdiaznych prostriedkov do réznych druhov fitaého majetku, ktory sdeni pod’a

¢asu a Gelu na dlhodoby a kratkodoby.

Sibl, D. a kol. (2002uvédzaju, Ze investicie su toky vydavkov, ktorg&u kapitalovd
zasobu. Pda prenesenej definicie ide o tok vydavkoyemych na realizaciu projektov, ktoré

nesldzia na bezprostrednu spotrebul'ddiska vydavkovych druhov ide o kdpu kapitalovych
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statkov, zasob, alebo o kupu surovin, ktoré su ipan2 na redukciul’alSich tovarov a
sluzieb. Vysledkom investovania je rast buduceflpkeie, ako aj rast prijmov.

Finartnymi investiciami Malecka, V. a kol. (2009) rozumeja predovSetkym cenné
papiere. Su to dité dokumenty alebo len zapisy potvrdzujlce invesiie utitej sumy, za
¢o prindlezia majitBovi cenného isté prava. Kazda fidaa operacia vykonana na firiaom
trhu vytvara investiny produkt, ktory ma charakter najma cennych papie€Cenné papiere
su teda finatnym produktom, na zaklade ktorého je mozné Zziskdroje. Pre majit@
cenného papiera predstavuj@ité aktivum, teda pdladavku a pre emitenta afpee pasivum,

teda zavéazok.

N T

ekonomike investori ogae vyl’adavaju investovanie do realnych investicii.

Kos¢éo, T. (2006) konStatuje, Ze v naSich podmienkach sa vysledolanfného
investovania rodenuje podacasu a poth elu na:
a) finartné investicie, ktoré su vysledkom dlhodobého iroxemtia a Gtovne su

samostatnodag’ou dlhodobého majetku podniku,

b) kratkodoby finatiny majetok, ktory je vysledkom kratkodobého inveatua a dtovne

je sitag’ou obezného majetku.

Zasadny rozdiel medzi fingnymi investiciami a kratkodobymi finanym majetkom nie
je v ich vyslednej forme, pretoZe v obidvoch pripetdto méze by napriklad dihopis, ale v

U¢ele obstarania a vlastnenia, teda v motive investiav

Investovanie Danko, J. a kol. (2003) charakterizuji ako vkladanie (alokovanie)
finanénych zdrojov do jednotlivych zloZiek majetku. Pddmhéze investowa do budov,
strojov, dlhodobych cennych papierov (fidag investovanie), zasob, peldavok,

pohotovych prostriedkov aj do nehmotného majetku.

Proces investovania teda &k premenu internych zdrojov financovania a dogato

ziskanych externych zdrojov na majetok.

Opanym procesom financovania a investovania je definaanie a deinvestovanie.
Dochadza k nemu pri znizovani podnikového kapitdajma v dvoch pripadoch:
- v doésledku obmedzenia podnikovennosti sa znizi potreba kapitalu v podniku a jeho
vlastnici tato nepotrebnéad’ odkerpaju, aby ju mohli pouziinde (investové do inych
investiénych prilezitosti, do iného podniku),

- hospodarenie sa sk&lo stratou, ktora pohltilgag’ vlastného imania podniku.
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Poda GEYERA, A. - HANKEHO, M. - LITTICHA, E. - NETTEHOVE NA, M
(2003) sa za interné financovanie povazuje staW k® Uhrade dani a dividend podniku
zostanu prostriedky na financovanie vlastianposti. Za samofinancovanie teda chapu ako
obstaranie likvidnych prostriedkov v ramci podnikeho vyznam sgdva v tom, Ze podnik
neziada dodatmy vklady, cudzie zdroje, atym aj znizuje naklawy ziskavanie kapitalu.
Medzi takéto financovania patria trzby z predajeotkov, tovarov a z poskytovania sluzieb.

1.2 Teoretické vymedzenie pojmu financie

Dufala, V. a kol. (2006)definuju financie ako sustavu ekonomickychatzov, ktoré
nadobudaju formu p@znych operacii, pomocou ktorych sa tvori, rémfle a pouziva
penazna masa v ekonomike tak, aby doslo k rozdelemioaurozdeleniu hrubého domaceho

produktu a tym aj k jeho realizacii.

Pod’'a Sedlaka, M. a kol. (2010)inancie podniku tvori sustavai@&nych vZahov,
do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani fidgagich zdrojov, pri ich umiesbvani a viazani v
jednotlivych zloZzkach majetku, pri produktivhom wywani majetku a pri rozdélevani

dosiahnutych vysledkov hospodarenia.

Sibl, D. akol. (2002)uvadzaju, Ze financie si vSeobecné égni pre peniaze,
majetok, majetkovu resp. hospodarsku situaciungtébzpa@et a pod. Ekonomicky sa pod
pojmom financie rozumeju pazné vrahy sprostredkujuce tvorbu, roZdeanie
a pouzivanie peznych fondov alebo pazného kapitalu. Pri tovarovej vyrobe je pohyb
penaznych fondov relativne samostatnou strankou regpem@ho procesu. Razné fondy
tvoria vecnu stranku fingnych vz’ahov, ich subjektom je Stat a verejné organy, godni
obyvaté’'stvo. Teda financie sprostredkovavaju talzy medzi tymito subjektmi pri tvorbe
rozdd’ovani a pouzivani pa@znych fondov resp. pazného kapitalu, a tym i pri reprodukcii

spolaienského produktu.

Charakteristiku financii obohacujéassay, S. (2008konstatovanim, Ze financie su
potencialom rastu i padu. V podnikani i v sukromriiwote. Preto im treba venavaalezitl
pozornog. T4 musi by spéata s korektndsu a zachovani etickych principov. Iba tak sa

financie mo6zu statrvalou konkuretinou vyhodou.

Pod’a Beiiovej, E. a kol. (2007)financie predstavuju sustavuiiggnych opercii

s realnymi peniazmi, prostrednictvom ktorych nastamnena pgaznej zasoby jednotlivych
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ekonomickych subjektov stym &mm, aby dosSlo krozdeleniu narodného dbéchodku
a v konénom désledku k realiz&cii hrubého doméceho, nartoalipéoduktu.

Ako konstatujiMedved’, J. - Nemec, J. a kol. (2007)nancie mbézeme definovako
sustavu ekonomickych vahov, ktoré nadobudaju formu f@nych operacii, pomocou
ktorych sa tvori, rozdeje a pouziva p@zna masa v ekonomike tak, aby doslo k rozdeleniu

a znovurozdeleniu hrubého domaceho produktu, &tjgho realizacii.

Pod’aBakeSa, M. a kol. (2006)e nespochybnit®é, Ze financie a peniaze su spojené
nadoby, Ze tieto ekonomické kategorie nie je moddédova’, ale v Ziadnom pripade sa
nemozu tieto pojmy stotébva’. Stotoiova financie a peniaze by bolo Zddiska
teoretického nespravne, lebo financie majiajSie ekonomické a socialne aspekty, ktoré

peniaze nemaju.

Serentés, P. a kol. (2010definuju financie ako suhrn finamych vz'ahov tykajucich

sa p&éaznej masy, jej tvorby, roztigvania a uzitia (synonymum financie a fidaé vz'ahy).
Financie sa delia na verejné a sukromné.

Verejné financie definujd ako suhrn f@gnych vZahov suvisiacich s tvorbou,

rozdd’ovanim a pouzitim peznej masy a jejasti vo verejnom sektore.

Sukromné financie definuju ako suhrnnpgnych vZahov sulvisiacich s tvorbou,
rozdd’ovanim a pouzitim g@Znej masy v sukromnom sektore. Sukromné finarecigesia
pod’a toho, v ktorej oblasti sukromného sektora vzrikapa podnikateské financie

a financie obyvaiéstva.

Vlachynsky, K. a kol. (2009)definuju podnikové financie ako sustavungenych
vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani fiéaych zdrojov, pri ich alokovani
a viazani v jednotlivych zloZzkach majetku pri pretiunom vyuZivani majetku a rozktevani
dosiahnutych vysledkov.

V suvislosti s financiami charakterizujakes, M. a kol. (2006)pojem finagna
¢innog’. Pri vzniku, zmene a zaniku finamych vz’ahov je vykonavana tita ¢innog’, ktoru
mobzeme oznat’ ako finanacinnog’.

Podstatou finatnej ¢innosti je tvorba, sustdvanie, rozdBovanie, prerozd®vanie

a pouzivanie pgznej masy.
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Pod’a sp6sobu, akym je pri realizacii firarej ¢innosti tvorena, susti®vana, rozdéovana,
prerozdéovana a pouzivana fp@zna masa, rozliSujeme tieto Styri zakladné mefidynej
¢innosti:

- nenavratnad metoda,

- navratna metdda,

- poig’ovacia metdda,

- rozlicna metoda.
1.2.1 Finartné riadenie podniku

Kassay, S. (2008)harakterizuje finamé riadenie ako sthrn procesov spojenych
s presadzovanim vnutornych zmien podniku, ktoréh&geaju zo zmien okolia. Je zamerané
na dosiahnutie finamych ci€ov a zafia vSetky procesy, ktoré su Gzko spojené s otazkami,
kol’ko kapitalu podnik potrebuje na svofinnog’, odkid potrebny kapital ziskava, kam

ziskany kapital umiestni a ako finary vysledok rozdeli.

Obsahom finatného riadenia ako konsStatujélachynsky, K. akol. (2009) je
organizovanie pohybu kapitalu, f#zi, poliadavok a zavazkov. Je to vyznamn&astl
celkového riadenia podniku z tohdddiska, Ze pohyb uvedenych ¥éhi a z neho rezultujace
financné vysledky zjednocuju ajednozna kvantifikuju prinosy vsetkych podnikovych
¢innosti.

v Z M

Serentés, P. akol (2010)ozliSuju pri finaknom riadeni mnohé pojmy a kategorie.
Medzi z&kladné patria:

- vysledok hospodarenia ako vyznamny kvalitativny zokatd charakterizujuci
efektivnos pouZzivania podnikového kapitalu,

- penazné toky (cash flow), ktoré su rozhodujucou kategdnajma pri zabezgevani
platobnej schopnosti a likvidity podniku,

- Urok a urokova miera, ktoré vyjadruju cenu@e v ekonomike,

- casova hodnota pazi, ktora zotadiuje, Ze pri finathom rozhodovani zalezi nielen
na sumach geznych prijmov a vydavkov, ale aj na ich rozlozedése,

- riziko aneistota, ktoré vyjadruju mozmopravdepodobnosti odklonu skitych
podmienok pd&sobenia, alebo vysledkov podnikskej cinnosti od @akavanych
hodnét,

- pozadovanad miera vynosu jednotlivych projektov, r&tdoerie do Uvahy jednak
rizikovod’, jednak podnikové naroky na ich efektivtjos
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- naklady alternativnych prilezitosti, ktoré kvamdifii mozné efekty alternativheho

pouZzitia finagnych zdrojov.

Fetisovova, E. a kol. (2010konstatuju, Ze finamé riadenie ma vo svojej tmvej
orientacii ada spbsobyo najlepSieho splnenia finamych cid¢ov. Od stanovenia potreby
cez lfadanie a posudzovanie alternativ az po prijatieki@neho finatiného rozhodnutia
dochadza k permanentnému vyhodnocovaniu zakladkgbbgorii, ktorymi su zisk, cash

flow, arokovéa sadzba&asova hodnota piazi, riziko a pod.
1.3 Financovanie podnikov

Gozora, V. (2005)poklada financovanie za jedno z kritérii, ktorélyviuju vyber
vhodnej pravnej formy v podniku. Za jeden zo znakmwdniku povazuje ekonomicku
samostatnas ktorej podstatou je efektivne zhodnocovanie zdrojna dosiahnutie
poziadaviek objemu zisku amoznosti samofinanc@vanbrganizano-technického,

personalneho a socialneho rozvoja organizacie.

Bensch, T. - Schuch, K. (2005uvadzaju, Ze v klasickom ponimani financovanim
rozumeju ciele, prilezitosti a spésoby obstarampitiélu pre podnik. Na vyber je tu rozdiel
medzi nemeckou fingnou literatdrou, ktora poodhae moznosti pre podnik z vnatorného
(bilancného) Wadiska — vlastny a cudzi kapital. V anglickom pomfinsa berd do Uvahy
aspekty poskytovafa kapitalu. Anglicka literatra sa sustredi na \Wg@iste] sitasnej
hodnoty, nakladov kapitalu, ocenenie a realizadipyka predaja podniku a podnikovych
casti.

Atzmiller, A. — Gaedke, K. a kol. (2004yozumeju pod pojmom financovanie vSetky
¢innosti, ktoré st zamerané na ziskavanigapea majetku pre podnikp nasledne umozni

produkciu tovarov a poskytovanie sluzieb.

Pod’a Fischera, O. (2005) financné rozhodnutia su rozhodnutia o obstarani
finanénych prostriedkov v poZzadovanom mnoZstve a StrektUvadza nasledovn#ienenie
financovania:

Pod'a sivahy — pasiv:
- vlastny kapital — hovorime o vlastnom financovani,

- cudzi kapital — hovorime o cudzom financovani.
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Pod’a pévodu:
- vnuatorné financovania — samostatne hospodarenécfiégrebytky,
- vonkajSie financovanie — externé vlastné financaan od novych alebo starych
vlastnikov podnik ziskava vecné alebagené vklady. Externé cudzie financovanie —

podnik ziskava nové prostriedky od novych aleboystaverit¢ov.

Pod’a lehoty splatnosti kapitalu:
- dlhodobé — vlastné financovanie a dlhodobé cudaantovanie,

- kratkodobé — kratkodobé cudzie financovanie.

Pod’'a Beiovej, E. (2005) aby mohol podnikatsky subjekt z&et’ vyraba’, poskytova
sluzby, predaua vyrobky alebo poZiava® peniaze, musi disponavapeniazmi, ato
vlastnymi alebo vypoZanymi. Az po ich obstarani mézetaa nakupové pozemky, budovy,
stroje, materi, ziskavgoracovné sily, t.j. zabezpava’ vyrobnécinitele.

Ide o mechanizmus financovania podniku, ktory potefinujeme ako suhrn vSetkych
penaznych operacii, ktoré su spaté so ziskanim, panifv a rozdéovanim finagnych
zdrojov. Z¢asoveho aspektu rozliSuje financovanie na:

- financovanie bezné (kratkodobé),

- financovanie mimoriadne (strategicke).

Beznym financovanim sa chape zabéppanie pé&aznych operacii savisiacich so
ziskanim a pouzivanim p&zi na beznu prevadzku podniku, t.j. na nadkup nddderpaliva,
energie, vyplatu miezd, poplatkayi,splacanie kratkodobych zavéazkov.

Mimoriadne financovanie slizi na financovanie mirmdnych udalosti ako zakladanie

a rozsSirovanie podniku, fuziu a sanaciu podnikbaleho likvidaciu.

Kupkovi ¢, M. (2003)sa nazdava, ze ¢@m financovania je zabezfé dostatény prisun
finanénych zdrojov a tym dosiahduinantni sebestmos’ podniku, zachovanie a udrzanie
finanénej rovnovahy a optimalnej kapitalovej Struktiibalej dodava, Ze tlohou financovania
je rieSt’ dodavatésko-odberatiéské vzahy, va'ahy so Statnym rozgtom, s rozpétom miest
aobci apod. Pdd neho financovanie podniku v podmienkach trhov&pnemiky
predstavuje suhrn opatreni zameranych na:

- zabezpe&enie vlastnych a cudzich prostriedkov agmého a kapitalového trhu

a ukenie pomeru medzi vlastnym a cudzim kapitalom,

- investovanie prostriedkov do investéeho a obezného majetku,
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- zabezpeenie likvidity podniku, porovnavanie prijmov a vyoe, financnych planov
a rainych uzavierok.
Vlachynsky, K. (2006)uvadza, Zze wahy vznikajuce pri ziskavani finamych zdrojov,
s ktorymi potom podnik hospodari (pévodné vkladysthikov, resp. spalaikov, ich
dodat@né vklady, r6zne Uverové zdroje, vlastné zdrojaswié zdroje vytvorené v priebehu
hospodarenia a v istych pripadoch aj dotacie zmehé rozpstu alebo réznych verejnych

fondov¢i nadacii) ozné&ujeme spoldnym pojmom financovanie podniku.
1.3.1 Finartné zdroje

Podla Daiika, J. a kol. (2003)financné zdroje (kapital v uzsom pati) kryja podnikovy
majetok. M6zeme ickilenit’ jednak potia zdrojov, z ktorych ich podnik ziskal, jednak ped
gasu, na ktory ich méa k dispozidiilenime ich na zdroje:

- vlastné (vlastné imanie podniku),
- cudzie,

- dlhodobé (dlhodobé zavazky),

- krdtkodobé (kratkodobé zavazky).

Pod’'a povodu finatinych zdrojov plyndcich do podniku pozname:
- externé financovanie, ktoré zéh:

- vklady vlastnikov (spoknikov),

- ziskavanie Gverov,

- dotécie (nenéavratny prisun prostriedkov zo Stanmezpdtu, miestnych rozptov a

elovych fondov,

- interné financovanie, do ktorého patri:
- samofinancovanie z podnikového zisku,

- financovanie z odpisov.

Finartné zdroje pobh Strazovskej, E. — Strazovskejl. (2000)su povazované za
kr'acovu stranku podnikania aza realizaciu podniks¢gch prilezitosti. Zabezpenie
potrebnych zdrojov na podnikditgkl ¢innog’ je tou najzavaznejSou prekazkou, pred ktorou
stoja hlavne z#najuci podnikatelia. Cesty obstarania zdrojov ficavania podnikatského
procesu su rozdielne, pom ich podstata je vtom, aky je utvoreny vlastgicktah
k ziskanym zdrojom. Z principu preto budeme havorzdrojoch vlastnych a cudzich. Pad

zdrojov financovania zase o internych a externydnojpch.
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Befiov4, E. a kol. (2007konStatuju, Ze pri vlastnictve kapitadlu podnikuzmo rozliSova
vlastny a cudzi kapitél. Véovnictve ekvivalentom vlastného kapitalu su viésmroje a

cudzieho kapitalu cudzie zdroje.

Vlastné zdroje predstavuju hodnotu majetku, ktaiab

- vlozZena do podniku jeho vlastnikom, prip. vlastnikeakladné imanie),

- ziskanad’alSimi nenavratnymi vkladmi (emisné azio, vklady mpavySovani zakladného
imania a pod.),

- vytvorena vlastnowinnog’ou podniku. Konkrétne mozetiso fondy, v ktorych sa
kumuluju vnatorné podnikové zdroje venované na jeirvoj (kapitalové fondy a fondy

zo zisku) a nerozdeleny zisk.
1.3.1.1 Vlastné zdroje

Scholleova, H. (2009})vrdi, Ze vlastné zdroje su drahSie, pretoZe nilstloZzenim
alebo ponechanim kapitadlu vo firme podstupuj&Siéi riziko, a preto pozaduje &&u
vynosnos, a to bez ofadu na fakt, Ze v rozvojovej fazasto @éakavany vynos reinvestuje
do firmy a svoj skutény vynos tym odklada na neskorSiu dobu — avSak totw s

otakavanim, Ze neskér dosiahne vynos, ktory zhodjetd predzent dobwakania.

Pod’a Vlachynského, K. a kol. (2009) financovanim podniku z internych
(vnatornych) zdrojov rozumieme pokryvanie jeho padir zo zdrojov ziskanych z jeho
finanéno-hospodarskejinnosti.

Pod’a toho, ako podnik ziskava zdroje, rozliSujeme:
- financovanie zo zisku,
- financovanie z odpisov,

- financovanie z rezerv,

- financovanie z dosledku utnenia p#azi (realizaciou, zmenou majetkovej Struktiry a

uplatiovanim technického pokroku).
Na strankachvww.euroekonom.sksa vlastné zdroje delia na:

a) zakladné imanie- tvori sa vkladmi vlastnikov alebo upisovanimiakcnominalnej
cene. Tvori v podstate pevniag’ vlastného imania, ktora vznika najma pri zaloZeni
spolanosti. Meni’ sa mbéze len so suhlasom sgolikov alebo valného zhromazdenia a.s.
Jeho vékog je dana pravnymi predpismi (Obchodny zakonnik)lantey zodpovedatrvalej

potrebe vlastného kapitalu, ktora vyplyva z potretéddeho majetku a trvalépsti obezného
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majetku. V pripade vykazovania straty, ktora sahnedi inou formou, dochadza k zniZeniu
Zl.

b) kapitalové fondy mozno sem zaratlinajmd emisné aziaids uznanych vkladov,
ktorymi sa nezvySuje ZI kapitadlove] spoitmsti, tvori sa prebytkom emisnej ceny nad NH
akcie), fondy tvorené z darov, dotacii na nadobtidratdleho majetku, vklady spétukov,
ktorymi sa nezvySuje ZI a pod.

c) fondy zo ziske- maju charakter tzv. zakonnych fondov (ako zakorazervny fond,
ktory sa musi tvofiv s.r.0. a v a.s., a nedelitg fond, ktory sa tvori v druZstve), alebo
charakter dobrovimy (vznikaju na zéaklade spa@enskej zmluvy, stanov, rozhodnutia VZ a

pod.)

d) HV minulych rokow vystupuje v podobe nerozdeleného zisku, tedauzlgory nebol

pouzity na pridely do fondov alebo na dividendyevedol sa da’alSieho obdobia

e) HV bezného dovného obdobia— podlieha schyavaciemu konaniu obchodnej
spolanosti alebo druzstva, preto sa do doby jeho romniteleviduje na &e ,HV v
schvdovacom konani“.Cag’ z neho sa zwajne rozdéuje aj mimo podniku vo forme
dividend, podielov na HV a pod.

Zakladné imanie je sposobom financovania potriednpga, ktoré pochadzaju priamo od
vlastnika ako jeho pévodny vklad pri zakladani pldralebo dodatény vklad prid’alSom
rozvoji podniku, tvrdiChodasova, A. - Bujnova, D. (2001).

Pataky, J. - Hacherova, Z. - Kd&ner, M. (2008) tvrdia, e zékladné imanie je
najdélezitejSim vlastnym zdrojom krytia majetkwemého na podnikatska ¢innog’. Je to
zdroj krytia majetku - pgaznych a nepmznych vkladov, ktoré vilazili do podniku jeho

zakladatelia.

Zisk po zdaneni je hii spotrebovany majitem (v a.s. vyplateny vo forme dividend),
alebo pouzity na financovania podniku vratane spiac dlhov, tvrdiSynek, M. a kol.
(2003) Pouzitie zisku kP'alSiemu rozvoju sa oztiaje pojmom samofinancovanie. Pre podnik
je to hlavny spésob rozmnozovania majetku. Jehenbla prednou je to, Ze zniZuje
potrebud’alSieho vydavania akcii a potrebu Gverov. Tym zeinidklady na kapital, zavislds

na verit€och a upeiuje finartna situaciu podniku.
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Podra Falveya, R., (2003)zisk je jeden z najdblezitejSich zdrojov finanamea
V niektorych podnikoch v rozvinutom trhovom hosprstiée tvori zisk okolo 60 aZz 80 %
vSetkych dlhodobych zdrojov. Povazuje sa za donimasi&as’ cielov podniku v trhovej

ekonomike.

Rajé¢aniova, M. (2007)uvadza, Ze J&od’ podnikového zisku je zavisla od celej rady
faktorov, ktoré mézeme rozdelkilo dvoch skupin:

1. Vnutorné faktory ktoré su subjektivneho charakteru, daju sa v rapuarniku

ovplyviiova’. Medzi ne mézeme zahmiu

- velkos’ vyrobnej produkcie,

- hospodarnasvyrobného procesu,

- produktivita prace,

- pocet pracovnikov vo vyrobnom procese a Utbedmaeiovania.

2. MedzivonkajSie faktorygaral’ujeme ekonomické nastroje, ktorych vplyv ndikest’
zisku je objektivny, pretoZe ich pésobengjrizavislé od kvality &innosti
manazmentu. Patria sem predovSetkym:

- ceny ato:
- trhové ceny vstupov,
- trhové ceny vystupov,
- garantované ceny,
- dotécie,
- dane a vSetky suvisiace odvody,

- ostatné nastroje (devizovy kurz).

Fetisovova, E. - Vlachynsky, K. - Sirotka, V. (2004vymedzuju odpisy ako pazneé
vyjadrenie opotreblvania odpisovaného dlhodobéhgetkna V priebehu celej doby
Zivotnosti prislusnych zloziek dlhodobého majetlku postupne zdhaju do podnikovych
nékladov, ale nie su v danych obdobiackiasiou paaZznych vydavkov. R@azné vydavky
vznikli pri obstaravani prislusného dlhodobého mkajeako forma vkladania kapitédlu do
tohto majetku. Prostrednictvom odpisov sa viazaapitél postupne transformuje spédo
formy peiazi a sluzi ako interny fingny zdroj podniku. Vzdy vSak treba thaa mysli, ze

primarne ma btyurceny na obnovu dihodobého majetku po ulem jeho Zivotnosti.
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Odpisy su vlastnym finamy zdrojom firmy, su tvorbou fingmych zdrojov, ktoré
vznikaju v zavislosti na Zivotnosti a miere opogela dlhodobého hmotného a nehmotného
majetku, uvadzePelc, V. (2000) Odpisy, vyjadrujuce opotrebenie, patria medziladk

Lvracaju” sa vsak firme v cene vyrobkov a sluziefalasu pouzivané ako finémy zdroj.

Rezervné fondy tvoria $a9’ vlastného imania podniku. Predstavuju teda’ zisku,

ktort podnik ponechava ako ochranu proti réznynkaia.

Dobrovd’né rezervné fondy vznikaju na zaklade vlastnéhbadautia podniku. i&inou
maju vymedzeny ajdel pouzitia.
Reziduélnou polozkou celého procesu rdpstania zisku je nerozdeleny zisk, pre ktory sa
pouziva aj termin zadrzany zisk. M6Zzeme ho charakteet’ ako tuc¢ag’ zisku po zdaneni,
ktord nebola pouZzitd na vyplatu divide#idna tvorbu fondov zo zisku, konStatuperentés,
P. (2006).

Okrem uz uvedenych hlavnych zdrojov internéhorfamvania m6zu podniky vyuZivaaj
d'alSie zdroje, ktoré uvadz€osco, T. a kol. (2006) Ide o:
- zdroje z predaja majetku,

- zdroje z realizacie technického pokroku,

- zdroje z racionalizanych opatreni.
1.3.1.2 Cudzie zdroje

Scholleova, H. (2009konstatuje, Ze k cudzim zdrojom kapitalu patriavhe Uvery,
¢i uz obchodné alebo bankové a tiez emisie dlhopi€enou za pouzivanie cudzieho kapitalu
su aroky.

ZvySovanim podielu cudzieho kapitélu na financovaminiku sice vedie k zvySenej
ekonomickej efektivnosti, ale tiez méze’lpricinou znizovania finatnej stability.
Cudzi kapital je zdrojom vynosového potencialu \desstnikov, ale jeho vysSi podiel zvySuje
riziko nedodrZania vSetkych zavazkov, ktoré firnaeseba berie.

Cudzie zdroje tvoria pdd Beiovej, E. a kol. (2007)
- rezervy (dlhodobé, kratkodobé),
- zavazky (dlhodobé, kratkodobé),
- financné vypomaoci (Statny rozget, (telové fondy).
Belica, M. (2002)konStatuje, Ze cudzie zdroje predstavuju vyznaskupinu zdrojov

uréenych na krytie a obstaranie aktivnych i pasivnygtiviek hmotného a nehmotného
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majetku. DOlezitym predpokladom tvorby i obnovyhfe@ vzacnych zdrojov predovsetkym v
komeknom bankovom sektore (ale nielen tu), je najméa techikladatéov zaklad& dlhodobé

asporné vklady.

Na strankackvww.euroekonom.sksa cudzie zdroje delia na:

a) rezervy — tvoria sa na vrub nakladov podnikuiZizju vykazovany zisk). Predstavuju
Ciastky paazi, ktoré bude musiepodnik v budulcnosti vyda ide teda o budlce zavazky
(napr. rezervy na opravy HIM, na Ghradu kurzovyrthtsa pod.). Z dévodu zavézkov su teda

cudzimi zdrojmi.

b) dlhodobé zavazky — vystupuju vo forme zavazkmbchodného styku po dobu dihSiu
ako 1 rok. Patria sem emitované obligacie, dlhodebiohy od odberatev, dihodobé

zmenky na Uhradu a pod.

c) kratkodobé zavazky — predstavuju zavazkyi wmdavat€éom po dobu kratSiu ako 1
rok, kratkodobé zmenky na Uhradu, kratkodobé zaloky odberatéov, zavazky voi
zamestnancom, ¥oinstiticiam socialneho zabezfmia, va@i spola:nikom, Statu a pod.

d) bankové Gvery a vypomoci — zahja dihodobé avery s lehotou splatnosti dlhSou ko
rok, bezné kratkodobé avery, Gvery na eskontovanénky, ako aj kratkodobé finamé

vypomoci (emitované kratkodobé obligacie, koémérCP a pod.)

Financovanie prostrednictvom Gverov sa stava pfaghospodarske podniky, aj napriek
cene uveru, nevyhnutntsu. Pdnohospodarske podniky mézu vytiriajma bezny bankovy
aver alebo obchodny (dodavidky) Uver, ako uvadzatehlo, P. a kol. (2003)lde o finagné
prostriedky navratného charakteru, poskytnuté othefaimi bankami za ditych obchodnych
podmienok. Jednou z obchodnych podmienok Uverov@nialoba splatnosti Gverov, na
zaklade ktorej poskytuju banky obchodné Gvery naudkratku (1 rok), stredna (2-6 rokov),

dihu (viac ako 6 rokov).

Uvery st p#azné zdroje, ktoré si podnik, padautorovChrastinova, Z. - Gubova M.
(2001) mbéze podiat’ po dokladnom zvazeni finamého manazmentu, na zaklade splnenia
urcitych kritérii peiaznych dstavov. Financovanie prostrednictvom (Ovesavstava pre
po’nohospodarske podniky, aj napriek cene Gveru masylosou. Pdnohospodarske
podniky mdzu vyuzi najma bezny bankovy alebo obchodny uUver. Kratkédabery su
poskytované pinohospodarskym podnikom na krytie ¢denych potrieb a umeéaju im

zabezpeéit plynulog’ reprodukného procesu.

25



Alexy, J., Sivak, R. (2005)ozna&uju dotacie a subvencie ako nenavratné formy
poskytovania p@aznych zdrojov uené na konkrétnydel. ZvySuju hospodéarsky vysledok,
nie su vSak stag’ou zisku, nezaftaju sa do tvorby vysledku hospodarenia. Dotéacie
podporuji programy, nie jednotlivé podnik§lenia sa poth toho, odki& podnik dotaciu

alebo subvenciu dostane - zo Statneho réizpa rozpdtu miest a obci, zo Statneho fondu.

Serertés, P. (2006luvadza, Ze podpora zo strany Statu acasdosti aj zo strany EU
podporuje dobé fungovanie podnikov v podmienkactvifajuceho trhového hospodarstva.
Charakteristickowrtou poskytovania finamej podpory podnikom je stimulacia realizacie

istych dohodnutych spatensko-prospesnych programov a zamerov.

Formy finarénej podpory uvedené v Takke 1 rozdéuje nasledovne:

Tab. 1
Formy finanénej podpory
Priame fondy Nepriame fondy
- dotéacie (investiné, neinvestiné, - zvyhodnené avery,
- cenove priplatky, - poskytovanie zaruk,
- exportné prémie, - Urokové vyhody,
- granty aprispevky zeuropskygh - daiové zvyhodnenie,
fondov. - poradenstvo a poskytovanie informact,
- Statne objednavky,
- prostriedky z fondov EU.

Zdroj: Serewés, P.: Financie a mena, vlastné spracovanie

Zaborsky, J. (2005)konstatuje, ze dotacie z EU chodialpohospodarom za vymeru
pody, ktord obrabaju, ako aj za jednotlivé plodiayzvierata, ktoré vramci svojho
hospodarenia pestujii chovaju. Na Slovensku riadi agrodotacie Pédohdamka platobna
agentura, ktord ma pravo dotacie skra@tokonca penalizo¥a v pripade ak gimohospodar
uvedie vo svojej Ziadosti o dotaciu nespravne uddgezaklade tychto faktorov i banky
poskytovad preklenovacie Gvery na vymeru pédy, ktora je najeperizikovou sdag’ou
Ziadosti. Po tychto Uveroch je najéd dopyt. Zaiatky financovania pinohospodarov
smerovali do obnovy strojového parku, ktory bol &a zastarany. Skusenosti
s preklenovacimi Uvermi dokadzu bankam poskytddbry prefiad o fungovani agrosektora,

ktory sa da potom vyuZiaj na ponuknutie’alSich produktov.

26



Medzi osobité externé formy financovania potrielodpku sa zardiuje poda
Slosara, R., - Sloséarovej, A. - Majtana, S. (2002gjmé faktoring, forfaiting a leasing.

Podstatou faktoringu je, Ze banka (faktor) odkpgpiadavky od povodného verite
Faktoring sa vyuziva pri odkupeni kratkodobych ljgaldvok, ktoré vznikaju ¥&inou pri
dodavkach bezného tovaru kénej spotreby, resp. pri dodavkach pre beZznu vyrobnu
spotrebu.

Podobnym typom finamo-uverovych obchodov je forfaiting. PiSu, Ze fanfigovy
obchod sa vSak realizuje pri odkupeni strednodolycithodobych pdiadavok, ktorych
vznik je v&Sinou spojeny s dodavkami strojov, zariadeni astiéych celkov na
dihodobejSi dodavalisky uver.

Poslednou moznésu osobitného financovania je leasing. Znamena §oemn
konkrétnych druhov majetku organizacie najomconorktich pouziva za odplatu pial
zmluvne dohodnutych podmienok. Je to forma podefkéej ¢innosti, pri ktorej méze
podnikaté zatat’ podnika aj pri nedostatku kapitalu, méze si naotrebné zariadenia od

leasingovej spoknosti.
1.3.2 Cena kapitalu

Bielik, P. (2006) konStatuje, Zze cena kapitalu vyjadruje nakladyré&tsa musia

vynalozt’ na ziskanie a viazanie kapitalu v podniku.

Cenou vlastneho kapitalu je vynos, ktory poZadlgstmik za vloZenie a ponechanie kapitalu

v podniku - to je poZadovana miera vynosu.

Cenou cudzieho kapitalu je arok, ktory jeho uzivateisi platf.

Vlachynsky, K. a kol. (2009),tvrdia, Zze nakladmi (,cenou“) kapitalu pre podnik
rozumieme néklady podniku na ziskavanie a viazgmotlivych zloziek jeho kapitalu.
Naklady tychto zloZiek su r6zne a podliehaju vykyvaj vcase.

Cenou vlastného kapitalu pre podnikgjsty vynos, ktory viastnik gakava a ziskava
za vklad svojho kapitalu do podniku. Vlastnikndakavana a pozadovana ,cena“ ich kapitalu
je v jednotlivych podnikoch rozdielne, ato vadom na rbéznu rizikovas vkladu do
prislusného podniku. Najmenej rizikové je vlastictakcii vékého a stabilizovaného
podniku. RizikovejSi je vklad do nestabilizovanyaimensich podnikov. S rasticim rizikom
rasti aj naklady vlastného kapitalu, pretoZze musiestorom kompenzovazvySene

ohrozenie ich kapitalu.
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Kralovi¢, J. (2010)sa domnieva, Zaakladmi ,cenou” kapitélu pre podnik rozumieme
néklady podniku na ziskavanie a viazanie jednatlivgloZiek jeho kapitalu. V jednotlivych

podnikoch su rézne adase sa menia.

Nakladmi cudzieho kapitélu je arok, ktory treba tplaveritd’om. Zakladna urokova
sadzba v ekonomike je dana situaciu na finam trhu. Konkrétna urokova sadzba
jednotlivych uverovych zdrojov sa liSi. Velfitéotiz zakladnu Urokovld sadzbu zvySuje o tvz.

rizikovu prémiu.

Kupkovi ¢, M. a kol. (2003)tvrdia, Ze napriek tomu, Ze za poskytnutie cudzikdyatalu
plati podnikatésky subjekt Urok, mozno povetjaze cudzi kapital je lacnejSi ako kapital
vlastny a zarouekratkodoby kapital je lacnejSi nez dlhodoby kdpévisi to s rastom rizika
vynosnosti kapitalu s predlZzovanimiasoveho horizontu jeho investovania). Uvedené

skutatnosti su zaloZené na tzv. fingrej pake a tiez pésobenimndaého efektu.

Fetisovova, E. a kol. (2010jvrdia, Ze finatna Struktira vyjadruje Struktdru celkového
kapitalu, ktorym sa financuje podnik. Kapitalovaugtira sa charakterizuje ako Struktura

dihodobého kapitélu, ktory financuje majetok dlhbdwiazany v podniku.

Obidve kategorie mozno posudzéwao statického Fadiska - t. j. k ufitému momentu -
alebo z dynamického radiska - ako Struktdra kapitalu, ktorym sa finaecygrirastok

podnikového majetku za isté obdobie.

Jednotlivé zlozky kapitalu maju réznu cenu - ttrg¢ba vynalo#i rozdielne vydavky na
ziskanie a udrzanie jednotlivych zloZiek kapitalpodniku.

Struktaru kapitalu, ktora - pri reSpektovani jetingch faktorov naiu vplyvajdcich-

zabezpéuje podniku minimalnu priemerna cenu kapitalu, mmbhazva optimalnou.
1.4 Finanéna paka

Ukazovaté financnej paky sa Wisli ako absolitna hodnota ukazovate
samofinancovania. Je tym vyS8im je vysSi podiel cudzich zdrojov na celkovom ficavani
¢innosti podniku. Ak podnik je schopny dosialimucelkového viozeného kapitalu vysSiu
vynosnos (rentabilitu), ako vySka urokov platenych za ptiezcudzieho kapitalu, je vysoka
arove financnej paky v podstate priaznivym javom Ladiska majitéov podniku, konStatuje
Sloséarova, A. a kol. (2006)
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Vlachynsky, K. (2009) konStatuje, Ze ak prihliadame len na rozdiefnnékladov
vlastného a cudzieho kapitalu, potom zvySovanieighodcudzieho kapitalu na celkovom
kapitali vedie k znizovaniu priemernych nakladoypikalu pre podnik. Tento jav sa ozige

pojmom finana paka (financial leverage).

Finartnou pakou (Financial leverage — FL) nazfialik, P. (2006)taki zmenu zisku
pripadajuceho na akciu, ktora bola vyvolana pooedénnych papierov s pevnymi platbami k
financovaniu podniku. Ide teda ot\ah medzi ziskom pred Urokmi a zdanenim (EBIT) a
ziskom na akciu (Earnings per share —EPS). Emarpaku vSak mozno pouzivaj v
podnikoch, ktoré nie su akciovymi spdimg’ami. V takom pripade je definovana aka’atz

medzi ziskom po zdaneni a vlastnym kapitalom.
1.5 Zlaté bilanéné pravidlo

Zlaté pravidlo financovania — zdroje, ktorymi sanetlivé zlozky majetku finame
kryte, by mali by podniku k dispozicii minimalne ¥ase, v ktorom je prislusna zlozka

majetku v podniku viazana.

Zlaté bilartné pravidlo -Serertés, P. a kol. (2010jvrdia, Ze podstata spiwa v tom,
aby dlhodobo viazany majetok bol financovany kdpitg ktory ma podnik trvale alebo

dihodobo k dispozicii. Oziaje sa ako konsolidovany finémy zdroj.

Posudenie reSpektovania zlatého hitedho pravidla si vyZzaduje transformaciu
L2actovnej* sivahy na suvahu fin&mi, tvrdi Zalai, K. a kol. (2008).V nej sa preskupia
polozky tak, aby sa sustredili dlhodobo a kratkadeitazané majetkove &asti na jednej
(aktivnej) strane a na strane druhej (pasivnej¢ pmdozky zdrojov dlhodobo a kratkodobo

disponibilné.

Pod’a internetovej strankywww.apa.sk zlaté bilagné pravidlo vyZzaduje, aby sa na
obstaranie dlhodobo viazaného kapitalu (neobezngdjetku) vyuzili finagné zdroje, ktoré
su dlhodobo k dispozicii. Rom ma plati, Ze dlhodobych zdrojov je viac, ako je objem
neobezného majetku. V tomto pripade je podnik mikizovany ¢as’ dlhodobych
financnych zdrojov m& moznéspouzi’ na financovanie obezného majetku). Primeranym

zdrojom financovania ostatného obeZzného majetkudgkodoby cudzi kapital.

Celkova zadlZzendsaktiv vyjadruje, do akej miery sa cudzie zdrojeufigaju na

financovanie celkovych aktiv podniku.
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Zlaté bilarkné pravidlo — vyZaduje, aby sa na obstaranie dibédeiazaného
neobeZzného majetku (NM) vyuzili fin&amé zdroje, ktoré su dlhodobo k dispozicii ako ueadz
Bielik, P. (2006) Taky zdroj predstavuje vlastny kapital (VK) &odlobo cudzi kapital
(DCK). Pritom ma plati, Ze dlhodobych zdrojov je viac, ako je objem n&olébo majetku,

¢o vyjadruju nerovnosti:
NM < VK + DCK resp. NM — (VK + DCK) < 0

V tomto pripade hovorime, Ze podnik je prekapitateny.

V opatnom pripade, teda ak:
NM > VK + DCK resp. NM — (VK + DCK) > 0

je podnik podkapitalizovany, jeho dlhodobé zdrojepostéuju na krytie neobezného
majetku.

Stym suavisi aj financovanie obezného majetku. igaue, Ze je podnik
prekapitalizovany, je tu mozndpouzi’ ¢cag’ dlhodobych finatinych zdrojov na financovanie
obezného majetku. Spravidla idetag’ zodpovedajlcu trvalej potrebe zasob. Primeranym
zdrojom financovania ostatného obezného majetku)(f@Mratkodoby cudzi kapital (KCK).

Zdravy vz’ah medzi obeznym majetkom a zdrojmi jeho krytisadyyje nerovnas
OM > KCK

Rozdiel medzi OM aKCK, ktory vtakom pripade vzuikpredstavujedisty
prevadzkovy kapital. Jeho existencia je garanci@vratnosti kratkodobého cudzieho
kapitalu. V opanom pripade, ak:

OM > KCK

dochadza k nekrytému dlhu, ktory vznikol tym, Zelpi& pouZzilcag’ kratkodobych zdrojov

na obstaranie viazaného majetka nie je ekonomicky najvhodnejSie.

Vlachynsky, K. a kol. (2009)konstatuja, Ze zlaté bilané pravidlo, ktoré pozaduje,
aby sa dlhodobo viazany majetok financoval kapitéldtory ma podnik trvalo alebo
dihodobo k dispozicii. Kratkodobo viazany majetokzmo financové, aj kapitalom, ktory

ma podnik k dispozicii len kratkodobo.

Struktara podnikového majetku je do #nej miery zavisla od odboru podnikania. Pre
jednotlivé odbory je typicky isty podiel a StrukaUstalych aktiv, isty podiel a Struktira zasob

a poltadavok. Odborovo sa determinuje aj riziko podni&apreto existuje aj pre jednotlivé
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odbory charakteristicka fingana a kapitalova Struktdra, isty odborovy Standagjtot
Struktury.

Sedlak, M. a kol. (2010)uvadzaju, zZe vzajomnu vazbu medzi majetkovou a
kapitdlovou Struktdrou vyjadruje vSeobecne akcegdné zlaté bilatné pravidlo, poth
ktorého dlhodobo viazany majetok sa ma finan€diapitalom ktory ma podnik trvalo alebo
dlhodobo k dispozicii (niekedy sa ozo@ge aj pojmom konsolidované finamé zdroje).
Kratkodobo viazany majetok mozno financows kapitalom, ktory ma podnik k dispozicii
len kratkodobo.

Zlaté bilartné pravidlo vyZaduje, aby sa na obstaranie dihodédoaného kapitalu,
stalych aktiv vyuzili finatné zdroje, ktoré su dlhodobo k dispozicii, kon§&aftsur ¢ik, L.

(2004) Taky zdroj predstavuje vlastny kapital a dlhodehgzi kapital.
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2 Cieb prace

V sikasnej dobe maju podnikdtké podniky k dispozicii viacero finamych
moznosti. Preto by nemali vyuztviba vlastné zdroje, ale aj cudzie zdroje na ficaanie
investiénych projektov. Podniky by si mali uvedaine vyuZitie iba vlastného kapitalu nie je
efektivne a rentabilné, pretoZe vlastny kapital sétasnej dobe povaZzuje za najdrahsi. Preto

by mali podniky dodrziawaoptimalny pomer medzi majetkom a zdrojmi jeho eyt

Hlavhym cidom diplomovej prace je zhodnotenie vyvoja Strukti@mdrojov
financovania investicii vo vybranom podniku. Potisiaohto ciéa je posudenie a rozobratie

zdrojov, z ktorych boli realizované investé projekty.

Pre dosiahnutie stanoveného hlavnéhaolecige potrebné sformulovaniekd’ko
ciastkovych ciéov:

- Stadium domacej i zahrammej odbornej literatlry, ktora sa zaobera danou
problematikou,

- charakteristika vybraného friohospodarskeho podielnického druzstva a opis
hospodarskejinnosti,

- zhodnotenie majetkovej Struktary a optimalnej kalpitej Struktury,

- zhodnotenie vybranych pomerovych ukazobate ukazovatele zadlZzenosti
a rentability,

- posudt’ vyvoj zdrojov financovania investicii vo vybrangradniku,

- posudt Struktaru a vyvoj investicii do dlhodobého hmotmémajetku,

- zhodnott’ podiel vlastnych zdrojov a cudzich zdrojov nafinovani investicii

(dlhodobého hmotného majetku).
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3 Metodika prace

Diplomova praca sa Zhdiska vnuatornej stavby sklada z nigkgch kapitol

a podkapitol.

Metodicky postup prace bol zvoleny tak, aby saalodi hlavny stanoveny digorace
a jemu podriaden&iastkové ciele, ptom v diplomovej praci sa pouzili nasledovné
informainé zdroje a material:

- Stadium domacej i zahrammej odbornej literatlry, ktora sa zaobera danou
problematikou, (domace i zahrané monografie¢asopisy, vysokoskolské
ucebnice a skripta),

- informané zdroje na internete,

- U¢tovné vykazy pbnohospodarskeho podielnického druzstva Inovec: I8dva
a Vykazy ziskov a strat za obdobie rokov 2007 -©007kaz obstaraného
dlhodobého hmotného majetku fadzdrojov obstarania za roky 2007 - 2010,

- rozhovory s kompetentnymi veducimi pracovnikmi PIRBvec.
Pri zbere a spracovani Udajov boli pouzité nasledaouetody:

- metdda zhromaPovania Udajov - metdda bola pouzita v prvej a vtépkapitol,

- metoda selekcie - triedenie ziskanych Udajov ainéaii,

- metbdda analyzy - rozloZenie ziskanych udajov nagdwé ¢asti a poznanie ich
vzajomnych suvislosti,

- metdda komparacie - sliZi na porovnanie skimangleliou (ukazovatv)
s inymi alebo rovnakymi Udajmi (ukazovitd), tato metdda bola vyuZzita v Stvrtej
kapitole,

- metbdda syntézy - predstavuje systematické sklagadmtlivych javov do
jedného celku, metdda sa vyuZzila najma v zaveraawhu na vyuzitie

poznatkov,
- grafické znazornenia - grafy a tdly pre zobrazenie dosiahnutych vysledkov.
Pd’nohospodarske podielnické druzstvo takmer cely sbggm investicii vynaklada
na obstaranie dlhodobého hmotného majetku, ktoorit®5 % - 99 % na celkovom

neobeznom majetku. Z toho dbévodu sa v praci budeber&@ financovanie dlhodobého
hmotného majetku.
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Slovenska republika vstupila 1. januara 2009 dmzsimy a prijala nova jednotnud
menu euro. Ztoho dbévodu sa pré&pavali roky 2007 a 2008 konverznym kurzom
1€ = 30,126 SK.

Diplomova praca pozostava z ni€kgch ¢asti:

Prva cas’ poskytuje prefad domacej a zahramej odbornej literatary, ktora sa zaobera

problematikou investicii, financii, zdrojmi finan@mia a zlatym bilatnym pravidlom.

Druha cag’ je prakticka a zaobera sa charakteristikou poitiedtho pdnohospodarskeho
druzstva Inovec, zhodnotenim majetkovej a kapigldstruktary, vybranych pomerovych
ukazovatéov, vyvojom zdrojov financovania investiciDalej sa posudzuje a zhodnocuje
vyvoj dlhodobého hmotného majetku, jeho StruktUrayj vcase a zavislas rastu

dlhodobého majetku od cudzich a vlastnych zdrojov.

Zaver je strienym zhrnutim a zhodnotenim dosiahnutych vysledkov \ypracovani

diplomovej prace a tieZz obsahuje navrh na vyupitienatkov ziskanych v praci.

Pri vypaite pomerovych ukazovdiev zadlZzenosti a rentability sa postupovalo ljizod
autorovGur ¢ika, L., Miklovi ¢ovej, J. (2009).

Ukazovatele zadlzenosti

Vyjadruji aky objem cudzieho kapitalu sa pddiea celkovom kapitalyCim viac
vlastného kapitalu ma podnik v Struktire celkovyatojov, tym je podnik stabilnejSi. Pri

vypoctoch sa postupuje pta nasledovnych vzorcov:

Cudzia zdroja

Celkovi zadlzenost = o — (1)

Vlastns imanis

Stuper samofinancovania = ———
P Calkov kapital (2)
. . o x Calleo vy Lapital
Finanéna paka = ———
P Wlastns imanis (3)

Eankoveé Gvery a finanéné vypomoci

Celkovy lapital (4)

Uverova zataienost =
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Ukazovatele rentability

Pri vypcite rentability sa vychadza z vysledku hospodaredieazovatele hodnotia
vSeobecnu efektivnésryuzitia viozeného kapitalu do podnikigkej cinnosti bez ohadu na

zdroj odkid prichadza. Pri vypgioch sa postupuje pda nasledovnych vzorcov:

Vesledok hospodéarenia + nakladovs uroky™(1-sadzba dans’ (5)
calkowy kapital

F.entabilita celkoveho kapitalu=

Wisledok hospodarsnia (6)
Ty —)

Fentabilita vlastného kapitdlu =

Visledok hospodirenis

Rentabilita zakladného kapitilu = R RTRE—— ) (7
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4. VVysledky prace

4.1 Charakteristika Pad’nohospodarskeho podielnického druZstva Inovec

Volkovce

Pd’nohospodarske druzstvo Inovec so sidlom vo Vollkamiti je podielnickym
druzstvom, ktoré vzniklo po predchadzajlicej tramafixii povodného jednotnéhol'mckeho
druzstva v roku 1992. Pévodné Jednotri@icke druzstvo Inovec vzniklo Ziédnim mensich
Jednotnych rtnickych druZstiev v obciach Volkovcé&ierne Kacany aCaradice v roku
1975. Ako najomca pody a uzivhtbmotného investného majetku hospodari na ploche
2019,46 ha pimohospodarskej pddy, z toho 1861,74 ha zaberamida a 131,47 ha luky.
Pd’nohospodarske druzstvo obhospodaruje aj 26,25 mahradov. Rastice konkureré
prostredie donutilo druzstvol&ada moznosti rastu podnikdigkej vykonnosti a uplabva’
vol'nd podnikatéskd Struktaru. V roku 1995 dalo preto druzstvo @or@mického prenajmu
ribeZ'ovil plantaz fyzickej osobe podnikajlicej v zmyslendistenského zakona. Druzstvo ma
S prengjomcami uzatvorenu najomnu zmluvu.

Rastlinna vyroba je plosne rozmiestnena v katadtde Volkovce Cierne Kraiany,
Prilepy, Zavada, Kozarovc€aradice a VEké Vozokany. V Struktire osevu na ornej pode
najv&sim podielom participuju zrniny a krmoviny na orrjdy. Zostavajuce plochy sa
osievaju olejninami.

Zivotidna vyroba je zamerand predovdetkym na chov h@kwlz dobytka
a oSipanych. Priemernydmy stav HD sa pohybuje okolo 870 kusov.Adliska plemennegj
skladby druzstvo odchovava produkty krizenia plemstovenského strakatého dobytka
s holstinsko-frizskym dobytkom. Chov HD je sustred@a farmach ziwiSnej vyroby vo
Volkovciach a \Caradiciach. Chov o$ipanych je sUstredeny na farimeci&nej vyroby
v Ciernych Kratanoch. DruZstvo sa vo svojom vyrobnom programe e@obchovom
plemennych oSipanych, plemena bielachtila. | kel druzstvo dosahuje dobra GZitkovos
v chove oSipanych, vroku 2009 wvytvoril druzstvu omémickd stratu spdsobenu
predovSetkym poklesom nakupnych cien masa oSipavychove hovadzieho dobytka patri
medzi pdnohospodarske podniky stabilne dosahujuce vysok€mgrnu Uzitkovos pri
vyrobe mlieka, ktora v roku 2007 dosiahla hrani@aé®| na dojnicu réne. Pri dosahovanej
Gzitkovosti dojnic sa chov hovadzieho dobytka stéuarne ziskovym chovom. | napriek
tymto skut@nostiam je ZiveéiSna vyroba stabilizujucim faktorom podnikove] ekomky

a zdrojom financovania rastlinnej vyrobydas hospodarskeho roka. Predstavenstvo druzstva

36



sa rozhodlo Specializovgredovsetkym na chov HD, ktory sa postupne staljdis ciéom
udrza stavy hovadzieho dobytka natagnej urovni.

V roku 1975 sa Jednotnélricke druzstvdierne Kragany zl&ilo s okolitymi dvomi
druzstvami ato Jednotnym 'mickym druzstvom vo Volkovciach a Jednotnynfnickym
druzstvomCaradice. Po zkeni v roku 1975 sa druzstvo premenovalo na Jednotimécke

druzstvo Inovec so sidlom vo Volkovciach.

Podielnické ptnohospodarske druzstvo Inovec Volkovce hospod&atastralnych
tzemiach Volkovce,Cierne Kragany, Caradice, Véké Vozokany, Prilepy, Kozéarovce,
Zavada. Z hadiska geografickej polohy sa tieto miesta nachjadza juznom Slovensku na
severnom okraji Podunajskej niziny, v Gdolickig Zitavy, v pahorkovitej oblasti. Zaroie
lezi tato oblag na upéati pohoria Pohronského Inovca TethePozZitavsky region patri
v sttasnosti k stredne — prodirkym regionom Slovenska. Podstatfe®’ patri do reparskej
vyrobnej oblasti a len nepatrdas’ regionu PoZitavie je obilninarska vyrobna obld&ddno-
klimatické podmienky ho radia do rizikovych podriéfskych oblasti Slovenska, a to najma
z dévodu rbéznorodosti kvality pod zavislych v plmejere na dostatmom prisune vodnych

zrazok p@as celého vegetaeho obdobia rastlin.

V rastlinnej vyrobe sa orientuje na vyrobu hustiysh obilnin a kukurice na zrno.
Z osiatych ploch obilnin predstavuju 75 % hustaes@bilniny utené na potravinarskeely
a 25 % na kmne &ely. Okrem pestovania obilnin sa venuje vo svojgmolnom programe
aj pestovaniu olejnin ako su stméca a repka olejnd, ktorych osevné plochy sa kakde
pohybuji okolo 290-300 ha. V osevhom postupe vyarammiesto z Fadiska pomerne
vysokého potu VDJ na ha pinohospodarskej pédy maju krmoviny pestované naj gduke.
Z tychto najvé@Sie plochy zaberd kukurica sa silaz, lucernagelinacervena. Tieto su do
osevného postupu zaradené na vymere plochy, kjpohu s produkciou sena z trvalych
trdvnatych porastov dost&tee pokryje potreby zvierat chovanych v #ii&nej vyrobe.

V zivoc¢iSnej vyrobe sa druzstvo zameriava predovsetkyohoa hovadzieho dobytka
a oSipanych. Zladiska plemennej skladby druzstvo Inovec odchové@izenie plemien
slovenského strakatého dobytka s holStinsko-frizskipbytkom. Chov hovéadzieho dobytka
je sustredeny na farmach Zéinej vyroby vo Volkovciach Garadiciach. Na farme vo
Volkovciach je sustredeny chov oSipanych plemerdabu$achtila. PloSnou intenzitou
chovu hospodarskych zvierat sa zéuge druzstvo medzi polo intenzivne hospodériace
podniky.
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Predmetoméinnosti Pa’nohospodarskeho podielnického druzstva Inovec je

>

YV V V V V

Pd’nohospodarska vyroba zaalom spracovania,
Prenajom vyrobnych prostriedkov,

Sluzby mechanizacie pre rastlinnu a Zigou vyrobu,
Vyroba hotovych krmiv pre hospodéarske zvieratd,

Sprostredkovanie obchodu,

VnutroStatna nakladné cestna doprava.
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4.2 Zhodnotenie majetkovej a kapitalovej Struktury

4.2.1 Majetkova Struktura

Kazdéa organizacia hospodari gitym majetkom. Starostlive’so tento majetok a jeho
vyuzivanie k dosiahnutiu stanovenych I'oe¢ podniku je neoddelifeou s@ag’ou prace

vlastnikov a manaZzérov na vSetkych urovniach riedéanej organizacie.

Majetkova Struktara podniku podava informécie a@zkbch jednotlivych druhoch
hospodarskych prostriedkov pre vyrobnu a obchafimdos’ podniku. Informacie a préad
0 majetkovej Struktire a o vysledkoch hospodareai@ho podniku poskytujeitpvnictvo.
Tieto informéacie su zarovievychodiskom pre mnoho rozhodovacich procesov. tWay&
Struktara podniku je zavisla od predmetinnosti podniku a finatnej politike podniku.

Hlavne od tychto faktorov sa odvija Struktira anativé zlozky majetku.

Tab. 4
Majetkova Struktura podniku

Ukarovatet | Rok Hodnot?/ uEklftrzovatd’a Struktdra v %
2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
Neobezny majetok 81448 93812 92326| 60,78 62,19 62,96
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0,00f 0,00 0,00
Dlhodoby hmotny majetok 7703093756 92264 94,58, 99,94 99,93
Dlhodoby finagny majetok 4418 56 62| 5,42 0,06/ 0,07
Obezny majetok 52192 56620 53955 38,95 37,54 36,79
Zasoby 12 838 20292 18085 24,60, 35,84 33,52
Dlhodobé pohadavky d 305 310f 0,00, 0,54 0,57
Kratkodobé pofadavky 25207 25919 15313 48,30, 45,78 28,38
Finartné (ty 14147 10104 20248 27,10f 17,84 37,53
Casové rozlisenie 366 405 364 0,27] 0,27 0,25
Majetok spolu 134004 150837 146645 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Suvahy 2007-2009, vlastné spracovanie

Majetkova Struktira podniku sa skladéa z dvoch zikjah zloziek, a to z neobeZzného
majetku a obeZného majetku. Na ich vyvoj pouka@rg 1 a Graf 2.

V sledovanom obdobi, teda v rokoch 2007 - 2009 e&ap majetok zaznamenal aj

zvySenie atieZ aj zniZenie celkovej hodnoty. Vrd008 sa zvySila hodnota neobezného
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majetku z 81 448 eur oproti predchadzajucemu ohdoai93 812 eur, teda o 15,2 &6,bolo
spbsobené najma dotaciami zo Statneho wimporespektive z fondov Eurdpskej Unie
s ndzvom projektu - Modernizacia fariem a tiez astmych zdrojov druzstva. V roku 2009
nastalo mierne znizenie neobezného majetku opodt 2008 ato 01,6 %¢o bolo
sposobené niz&imi dotaciami z fondov EU a tiez atraeymi viastnymi zdrojmi.

Dominantné postavenie neobezného majetku ma dilyodototny majetok, ktorého
zastupenie je vrozmedzi od 94,58 % az takmer db%0 Je to spésobené tym, Zze PPD
Inovec nevlastni v sledovanom obdobi Ziadny dihgdakehmotny majetok a zastupenie
dlhodobého finatného majetku je zanedb&t®u poloZkou.

Pri rozbore obezného majetku, je mozné si vSimaé jeho Struktlra je vyvazenejSia
ako pri neobeznom majetku. Kratkodobé faxtavky v rokoch 2007 a 2008 tvorili takmer
polovicu obezného majetku, ale v roku 2009 sa plodacth hodnotu zniZi na 28,38%. To
malo vplyv na zvySenie fingnych (Etov v roku 2009 oproti roku 2008 az o 10 144 eedat
nérast 0 100 %. Z&soby sa pddié na Struktlire obezného majetku v rozmedzi o&o2do
36 %.

Graf 1
Vyvoj neobezného majetku (v eurach)

NeobeZny majetok

2007 2008 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyvoj neobezného majetku zachytava Graf 1. V rok@f98 a 2009 je hodnota

takmer vyrovnana, pretoze v tychto rokoch nastedstéoproti roku 2007 v priemere

011 621 eur.
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Graf 2
Vyvoj obezného majetku (v euréach)

Obezny majetok

2007 2008 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Obezny majetok zaznamenava najvysSiu hodnotu 666a2 ato v roku 2008.
Index zmeny 2009/2007 poukazuje, Ze sa neobezngtokagvysil v roku 2009 oproti roku
2007 o0 1,03 krat, teda o 1 763 eur.

4.2.2 Kapitalova Struktara

Kapitalova Struktdru podniku mozno charakterizbwako Struktiru dlhodobého
kapitalu, ktory finagine kryje rozhodujuciags’ majetku podniku. Ide o kapital, ktory ma
podnik dlhodobo k dispozicii, tzv. (konsolidovaméaftné zdroje). Patri sem vlastny kapitél
podniku (zakladné imanie, fondy tvorené zo ziskngmhané v podniku a nerozdeleny zisk)
a cudzi kapital (podnikom emitované obligacie, dibloé a strednodobé bankové Uvery a iné

zavazky podniku s dobou splatnosti dlhSou ako jedkn

V nasledujucej talilke je uvedena kapitalova Struktara PPD Inovec.
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Tab. 5
Kapitalova Struktira podniku (v eurach)

Hodnota ukazovatda

Ukazovatd’ / Rok v EUR Rozdiel | Index

2007 2008 2009 09-07 09/07
Vlastné imanie (kapital) 110427 111945 118034 7607 1,07
Zakladné imanie 29615 31826 35067 5392 1,18
Kapitalové fondy 6691b 69072 76106 9191 1,14
Fondy zo zisku 4291 6741 7460 3169 1,74
VH minulych rokov 6483 4233 4067 -2416 0,63
VH za (ttovné obd. 3068 73| -4666| -1603 1,52
Zavazky 18516 24706 14463 -4053 0,78
Rezervy 3089 921 975 -2114 0,32
Dlhodobé zavazky 7603 7612 4737 -2866 0,62
Kratkodobé zavazky 6818 9396 6309 -509 0,93
Bankové Uvery a vypomoci 1006 6777 2443 1437 2,43
Casové rozlisenie 5063 14186 141460 9083 2,79
Spolu vlastné imanie a zavazky 134 00§ 150837 146645 12639 1,09

Zdroj: Savahy 2007 - 2009, vlastné spracovanie

Vlastné imanie a zavazky, teda pasiva PPD vzrastku 2009 oproti roku 2007
0 12 639 euro predstavovalo zvySenie 0 8,62 %. Najvyraznej$inersu mozno vidig
v roku 2008, kedy pasiva dosiahli najvysSiu hodreztisledované obdobie a to 150 837 eur,

teda zvySenie 0 11,16 %0 bolo spésobené vysokou hodnotou zavazkov PPD.
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Graf 3
Znézornenie kapitalovej Struktury podniku (v eurach a %)

Pasiva suvahy

100% - 14186 14146

80%

o Casové rozliSenie
| Zavazky
o Vlastné imanie

60% -

118034

40% A

20% -

0%-
2007 2008 2009

Zdroj: vlastné spracovanie

Prevazujucu zloZzku na Struktlre pasiv tvori vidstmanie, ktoré je zastupene
v sledovanom obdobi od 60 % do 70&je mozné vidie aj v Grafe 3. Majoritné postavenie
tu maju kapitdlové fondy a na druhom mieste je adké imanie a vysledok hospodarenia
minulych rokov.DalSou zloZkou pasiv st zavéazky, ktoré maju kolidasenoty vo svojom
vyvoji, ¢o malo za nésledok najskér zvySenie v roku 200&topoku 2007 o 6 190 eur
a nasledné znizenie v roku 2009 oproti roku 2008 843 eurCasové rozlidenie sa zvysilo
z hodnoty 5 603 eur v roku 2007 na hodnotu 14 1dgku 2009.

4.2.3 Zlaté bilantné pravidlo

Na vyjadrenie optimalneho stavu majetku (obezragheeobezného) a zdrojov jeho

krytia sa vyuZiva zlaté bil@né pravidlo.

Zlaté bilatné pravidlo — vyjadruje \Yahy medzi vzajomnej podmienenosti medzi
kratkodobym majetkom a kratkodobymi zdrojmi jehodolaudnutia resp. dlhodobym
majetkom a dlhodobymi zdrojmi podniku

Pri pouziti zlatého bilamého pravidla pri financovani DM mézu nastive situacie:

1. NeobeZzny majetoje mensSi akdvlastny kapital+ DIhodoby cudzi kapitalv tomto
pripade je podnikrekapitalizovany.
2. Neobezny majetoje v&si akoVlastny kapital+ Dlhodoby cudzi kapitaly tomto

pripade je podnibodkapitalizovany.
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Tab. 6
Posudenie zlatého bilatného pravidla pri financovani DM

Hodnota ukazovatéa v Eur
Ukazovatd’ / Rok
2007 2008 2009
Neobezny majetok (NM) 81448 93812 92326
Dlhodobé zdroje (DZ) 119036 126334 125216
NM - DZ - 37588 - 32522 - 32890
Stav bilanénej rovnovahy PREKAPITALIZOVANY

Zdroj: vlastné vypay

Zo zrealizovanych vypmov je zrejmé, Ze PPD Inovec pri posudeni zlatého
bilancného pravidla pri financovani DM vykazuje vo vSetky troch rokoch stav
prekapitalizovanosti. Tento stav je sposobeny tyma, v sledovanom obdobi PPD na
obstaranie neobezného majetku (dlhodobo viazanépibdku) vyuzilo finadné zdroje, ktoré
su dlhodobo k dispozicii. V tomto pripade méze dtwdéas’ svojich dlhodobych finatmych

zdrojov pouZi na obstaranie obezného majetku.

Pri pouZiti zlatého bilamého pravidla pri financovani KM mézu nastdve
situacie:
1. ObeZny majetoke v&si ako Kratkodobé cudzie zdrajestedy hovorime €istom

prevadzkovom kapitali.

2. Obezny majetokje menSi ako Kratkodobé cudzie zdrgjevtedy dochadza
k Nekrytému dlhu.

Tab. 7
Posudenie zlatého bilatiného pravidla pri financovani KM

Hodnota ukazovatd’a v Eur
Ukazovatd’ / Rok
2007 2008 2009
ObeZzny majetok (OM) 52192 56620 53955
Kratkodobé zdroje (KZ2) 10033 6818 23674
OM - KZ 42159 49802 30281
Stav bilanénej rovnovéhy CISTY PREVADZKOVY KAPITAL

Zdroj: vlastné vypay
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Zo zrealizovanych vypov vyplyva, Zze PPD vykazuj&sty prevadzkovy kapital.
Je to spdsobené tym, Ze na financovanie obeZnéljetkmasa vyuzilo viac dihodobych
cudzich zdrojov ako kratkodobych cudzich zdrojow.Zhamena, Ze v PPD je zdravyak

medzi obeznym majetkom a zdrojmi jeho krytia.
4.2.4 Zhodnotenie pomerovych ukazovatev
4.2.4.1 Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele slizia na monitorovanie Struktfimanénych zdrojov podniku —
vlastnych a cudzich zdrojov. Vlastny kapital je ldiaako cudzi kapital. Vysoky podiel
vlastnych zdrojov robi podnik stabilnym, nezavis|ymaopak pri ich nizkom podiele je
podnik nestabilny.

Tab. 8
Ukazovatele zadlZzenosti a ich vyvoj

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07

VvV % VvV % Vv % VvV % Vv % VvV % koef.

Ukazovatd’ / Rok

Celkova zadlZenog 13,8/ 16,4 99 26| -65 -39 0,72
Stupeit samofinancovania| 824 742 805 -82 6,3 -1,9 0,98
Uverova za&’azenos’ 0,75 4.5 1,67 3,75 -2,83 0,92 2,23

Zdroj: vlastné vypay

Z tabu’ky mozno konStatova Ze celkova zadlzenthsma priaznivé hodnoty pre
hodnotené PPD, pretoZze sa odgariaby podiel nepresiahol 50%. Vysoka hodnota Zeysu
tlak na zvySenie podielu vlastného imania v pasiv&elkové zadlZzendssa v sledovanom
obdobi pohybovala v rozpéti od 10 % do 16,4 %.oTfetdnoty poukazuju na nizku hodnotu
cerpanych Uverov a vypomoci. To znamend, Ze druaditsymonuje ovEa vySSim celkovym
kapitdlom ako su cudzie zdroje.

Stupaé samofinancovania bol vypiiany ako podiel vlastného imania na celkovom
kapitali. Hodnoty tohto ukazovdi sa pohybovali v intervale od 74,2 % do 82,4 %kyi@a
stupdi je ve’mi priaznivy, pretoze podiel vlastného imania relkovom kapitali ma

dostat@énu prevahu.

Ukazovaté uverovej zéazenosti vyjadruje podiel Gverov a firgaych vypomoci
na celkovom kapitali PPD. V roku 2007 to bola hadr® 75 %, v roku 2008 sa zvysila
Gverova zéazenos na najvyssiu hodnotu v sledovanom obdobi na 4,¥ goslednom roku

tato hodnota klesla o0 2,83 % na kémgch 1,67 %. Tieto hodnoty su pre druzstvo priagniv
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pretoze je schopné financavsvoje investiné projekty z vlastnych zdrojovéarpanie Gverov

je miniméalne

Graf 4
Ukazovatele zadlZenosti (v erurach
Ukazovatele zadlZenosti
90
80 %\Hﬁ/%
70 :
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50 —e—Celkova zadlzenost
10 - ?tupeh samofinancovania
30 Uverova zatazenost
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10 - e A | 9,9
0 0,75 45 167
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Zdroj: vlastné spracovanie
Financna paka

Efekt finartnej paky spéiva vtom, Ze cudzie zdroje pasiju celkovy kapitél
podniku a platené aroky z nich znizujindaé zaazenie ako siag’ nakladov. Preto pouZzitim

cudzich zdrojov dochédza k zvySovaniu rentabiligstného kapitalu.

Tab. 9
Finan¢na paka a jej vyvoj véase (v koef.)
Ukazovatd’ / Rok 2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07
Finan&na paka 1,21 1,35 1,24 0,14 0,11 0,03

Zdroj: vlastné spracovanie

Druzstvo si zvySuje hodnotu tohto ukazoVatetedy, ak zvySuje pomer cudzich
zdrojov. Je potrebné zachovévapravnu rovnovahu medzi vyhodami a nevyhodami (s
cudzimi zdrojmi je spojené vySSie riziko) dlhovéfinancovania. Podnik so stabilnymi
ziskami a trzbami si méze dovblvySSiu finaknu paku ako podnik, u ktorého je vysoka

variabilita ziskov a trzieb.
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Graf 5
Vyvoj finan énej paky (v koef.)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Koeficienty finargnej paky mali premenlivé hodnoty. V roku 2007 tddb@,21,
potom sa zvySila na hodnotu 1,86, vyjadruje vySSiu hodnotu cudzich zdrojov na cetko
financovani oproti minulému roku. V poslednom shkemitom obdobi sa podiel cudzich

zdrojov na celkovom financovani znizil na koefiti&r24.
4.2.4.2 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability komplexne informuju o Uspesti podnikatkskej ¢innosti.
V (itateli sa vzdy nachadza vysledok hospodareniaoaleiho modifikacia. Ak su v

menovatelitrzby, ukazovaté udava aky viky zisk dosiahne spotaos’ z jedného eura

trzieb.
Tab. 10

Ukazovatele rentability a ich vyvoj

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07
Ukazovatd’ / Rok

v % v % v % vV % v % v % koef.
Ren_tqblllta celkového 25 05 2.9 2 3.4 5.4 1.16
kapitalu
Rentabilita viastneho 2,8 0065 -395 -274 -4015 -675 1,41
kapitalu
REMEWE 1,03 023 -133 -08 -1353 -14,33 1291
zakladného kapitalu

Zdroj: vlastné spracovanie
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Rentabilita celkového kapitalu informuje o efgkisti vyuZivania kapitalu, bez
oh'adu na jeho zdroj financovania. Hodnota tohto ukaia by mala prevySovanaklady
spojené s jeho vlastnenim. Pre podnikskg subjekt je potrebné, aby tato hodnota liola
najvyssia.

Druzstvo zaznamenalo klesajuci vyvoj tohto ukareliza pretoZze pri Wisleni
bazického indexu vysla hodnota -1,%6, znamena, Ze rentabilita celkového kapitalu klesla

0 116 %. Tento jav mozno priptsnaninej krize a rezimu Setrenia hodnoteného PPD.

Rentabilita vlastného kapitalu vypoveda o efekdstn vyuZivania vlastného
kapitalu. Vysku tohto ukazovad® vyznamne ovplyiwije miera pouZzitia cudzieho kapitalu. Z
dihodobého hadiska by sa hodnota tohto ukazoVatenala pohybovanad vynosna®u
aktiv napr., aroky v bankach. V apem pripade je pre investora vyhodnejSie investaa
tychto aktiv a nepodstupoi/éakeé vysoke riziko.
Aj vtomto pripade mal ukazovdteklesajucu tendenciu. V roku 2007 bola rentabilita
vlastného kapitalu 2,8 %p bol priaznivy stav pre vlastnikov druzstva. Vuck007 nastal
pokles 02,74 % a ukazovéitdol blizko hranice zapornej hodnoty. V roku 200%lan
rentabilita vlastného kapitalu zaporna hodnotu 953%, ¢o bolo vyvodené zo zaporného

vysledku hospodarenia.

Rentabilita zdkladného kapitdlu je tieZzI'ne délezitym ukazovate®m. Hodnota
ukazovatéa vypoveda o vySke zhodnotenia zakladného flkaiwého) imania podniku.
Zakladné imanie je zdrojom krytia a financovanibadlobého majetku spaloosti, preto je
pre majitdéov spol@nosti zaujimavy prave tento ukazouatktory charakterizuje koi®vu
vynosnos. Zakladné imanie je tvorené dufinancnymi vkladmi, alebo hmotnymi ako i

nehmotnymi investiciami.

NajvyraznejSiu zmenu v hodnotenom subore moznéetvigrave pri rentabilite

zakladného kapitalu, pretoze v roku 2009 oprotur@dR07 nastala zmena o - 12,91.
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4.3 Stav, Struktara a vyvoj finanénych zdrojov

4.3.1 Vysledok hospodarenia

Vysledok hospodarenia je vysledny efekt podnikotienosti. Vypa@ita sa ako
rozdiel medzi vynosmi a nakladmi zaisé ¢asové obdobie (kalendarny alebo hospodarsky
rok). M6ze sa dosiahfiuoud’ zisk alebo strata. Zisk dosiahne podnik vtedysakvynosy
vySSie ako naklady. Stratu dosiahne podnik vteklyglanaklady vysSie ako vynosy. Vysledok

hospodarenia je zdkladnym ukazovVata efektivnosti podniku.

Hodnotené PPD dosiahlo v sledovanom obdobi ziskZaaj stratu. Struktira

a vyvoj vysledku hospodarenia je zobrazena v nagleith tabilikach a grafoch.
Vysledok hospodarenia z hospodarskejnosti

Tab. 11
Vysledok hospodarenia z hospodarskajinnosti (v eurach a koef.)

Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07

szhtqspodérskej 6892| 8971| -4054| 2079| -13025| -10946| 0,59
cinnosll

Zdroj: Vykazy ziskov a strat 2007 - 2008

Z tabu’ky a grafu mozno konstatovjaze PPD Inovec dosiahlo v prvych dvoch
sledovanych rokoch zisk z hospodarskeposti. Najv&si podiel na tomto zisku nesu ostatné
vynosy z hospodarskejnnosti. Najvyssi zisk bol v roku 2008, kedy vzohsbprosti roku
2007 0 2079 eur. Priaznivy vyvoj sa viak v roku2@@erusil, pretoze PPD vykazalo stratu
- 4 054 eur.
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Graf 6
VH z hospodérskejéinnosti (v eurach)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledok hospodarenia z fin@nej ¢innosti

Tab. 12
Vysledok hospodarenia z finatinej ¢innosti (v eurach a koef.)
Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’
2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07
VH z finanénej -2580| -7165| -1679| -4585| 5485 901| 0,65
¢innosti

Zdroj: Vykazy ziskov a strat 2007 - 2009

PPD dosiahlo vo vSetkych troch sledovanych rokodimancnej ¢innosti  stratu.
NajvyraznejSia strata bola v roku 2008, kedy ddaidiodnotu - 7 165 euto predstavuje
znizenie vysledku hospodarenia o 64I%lej mozno konstatovaze PPD sa podarilo v roku
2009 zmierni stratu, oproti predchadzajucemu roku o 5485 earp#aznivy trend vyvoja
mMoZno povazouaskuta@nog’, Ze sa podarilo zniZstratu v roku 2009 oproti roku 2007 o 901
eur.

Pozitivnym konStatovanim je, Ze v rokoch 2007 @88a podarilo PPD Inovec
dosiahnti zisk v celkovom vysledku hospodarenia aj naprteits z finakinej ¢innosti.

Vyvoj a hodnoty vysledku hospodarenia z fityagj cinnosti zachytava nasledujici graf.
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Graf 7
Vysledok hospodarenia z finatinej ¢innosti (v eurach)

VH z finan€nej ¢innosti

0
41000 | 2007 2008 2009
2000 # -1679

-2580
-3000 N

-4000 - / —e— VH z finanénej &innosti
-5000

-6000 /
-7000 - \4.65

-8000

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledok hospodarenia z bezr@nosti

Tab. 13
Vysledok hospodéarenia z beznajinnosti (v eurach a koef.)
Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’
2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07
VH z beznej 3063 73| -4666| 2990| -4739| -1603| 1,52
éinnosti

Zdroj: Vykazy ziskov a strat 2007 -2009

Vysledok hospodarenia z beznéjnnosti zaznamenava Vv sledovanom obdobi
klesajucu tendenciu. V roku 2008 klesol zisk naetB oproti roku 2007, kedy bol zisk
vykazany v hodnote 30630 predstavovalo znizenie 02990 eur. NajhorSiaasiéu bola
v roku 2009, pretoze PPD dosiahlo stratu vo vyské 666. ISlo o znizenie vysledku
hospodarenia 0 4739 eur. Tato situacia bola spasolgsokou vyrobnou spotrebou, ktoru
vynosy z¢innosti PPD nedokézali pokty
V nasledujucom grafe je znazorneny vyvoj vysledkisgodarenia z beznéjnnosti, ktory

nadvéazuje na Talflu.
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Graf 8
Vysledok hospodarenia z beznajinnosti (v eurach)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledky hospodarenia spolu, stav a vyvoj

Pre komplexné znazornenie jednotlivych vysledkoggodarenia bola zostavena

nasledujuca talika a graf.

Tab. 14
Vysledky hospodarenia (v eurach a koef.)
Obdobie Zmena Index

Ukazovatd’

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07
VH z hospodarskej 6892| 8971| -4054| 2079| -13025| -10946| 0,59
¢innosti
VH z finanénej -2580| -7165| -1679| -9745| -8844| -4259| 0,65
¢innosti
VH z beznej 3063 73| -4666| -2990| -4593| -1603| 1,52
¢innosti
VH z mimoriadne;j 0 0 0 0 0 0 0
¢innosti
VH za G¢tovne 3063 73| -4666| -2990| -4593| -1603| 1,52
obdobie

Zdroj: Vykazy ziskov a strat 2007 - 2009

V Tabuke a v Grafe 9 je uvedeny celkovy vysledok hospemiarPPD Inovec za
Gctovné obdobie 2007 - 2008, ¢gowim tento vysledok hospodarenia je identicky s \dlsben
hospodarenia z bezn&jnnosti. Bolo to spésobené vysledkom hospodaremanzoriadnej

¢innosti, pretoZze PPD v tejto oblasti nevyvijalodtia aktivity. Najvasi zisk bol dosiahnuty
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v roku 2007 v hodnote 3063 eur. Postupne sa znizovaku 2008 a v poslednom roku

dosiahol stratu vo vySke - 4666 etw,bolo spbésobené najmé hospodarskonos’ou.

Graf 9
Vysledky hospodarenia (v eurach)
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4.3.2 Nerozdeleny zisk minulych rokov

Nerozdeleny zisk minulych rokov zvySuje vlastné arerkrytia majetku. V nasledujlcej
tabUu’ke a grafe je uvedeny stav a vyvoj nerozdelenéslkuzPPD Inovec.

Tab. 15
Nerozdeleny zisk minulych rokov (v eurach a koef.)

Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07

N(_aroz,deleny zisk 6483| 4233| 4069| -2250| -164| -2414|, 0,63
minulych rokov

Zdroj: Suvahy 2007 - 2009

PPD Inovec vykazovalo v kazdom sledovanom rokuozweleny zisk. Je to
spésobené tym, Ze tato polozka nemusetapgmuzita na uhradzanie straty minulych rokov,
pretoze PPD vykazovalo zisk. Z tdka a grafu mozno konStatayaZze nerozdeleny zisk
minulych rokov zaznamenava klesajucu tendenciuvy$dje medziréné zniZzenie je 2250
eur, ato medzi rokmi 2007 a 2008 je v percentualnom vyjadreni hodnota 34,71 %. Aj

v roku 2009 zaznamenavame znizenie a to o 164 eur.
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Graf 10
Nerozdeleny zisk minulych rokov (v eurach)
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Zdroj: vlastné spracovanie
Aj z uvedeneho grafu mozno konstatvae celkovy vyvoj nerozdeleného zisku
ma klesajucu tendenciu, pretoze od roku 2007 p@6€8l® sa jeho hodnota znizila o 2414 eur.

Tento stav bol sp6sobeny klesajlcim ziskom PPD.
4.3.3 Odpisy

Odpisy sa pouzivaju ako interny zdroj financovapiadniky. Odpisy vyjadruju
postupné znizovanie hodnoty dlhodobého majetku ¢cassie prenos hodnoty do
uskut@novanych vykonov &tovnej jednotky. PPD Inovec odpisuje svoj majetofchlenou
metddou ajedna sa &&inou o budovy, stroje, dopravné prostriedky aadhké stado

a zvierata.
Tab. 16
Stav a vyvoj odpisov (v eurach a koef.)
Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’
2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07
Odpisy 11176| 13747| 20159 2571| 6412 8983 1,80

Zdroj: Suvahy 2007 - 2009
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Odpisy PPD maju narastajucu tendencitom svedi aj index, ktory mal hodnotu
1,80 pri porovnani rokov 2009/2007. Hodnota odpisooku 2008 je vySSia oproti roku 2007
0 19 %, ¢o bolo spdsobené rastom obstaraného dlhodobéhdkionajé roku 2009 dosiahli

odpisy najvyssiu hodnotu v sledovanom obdobi 20159

Tento trend je pre PPD Kmi priaznivy, pretoze prostrednictvom odpisov méze
i nad’alej financové rozvoj a obnovu dlhodobého majetku, pripadne idienpouzi na iné

potreby financovania podniku.

Graf 11
Odpisy a ich vyvoj (v eurach)
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Zdroj: vlastné spracovanie
4.3.4 Bankové Uvery a vypomaoci

PPD Inovec ma pre potreby financovania investikitlispozicii bankové Uvery
a vypomoci, ktor&erpa od Slovenskej zamej a rozvojovej banky a raklskej Waldviertler
Sparkasse so sidlomGeskej republikeCerpané Gvery si zamerané na podporu a vystavbu,
rekonStrukciu  a modernizaciu pwhospodarskych  objektov, podpora obstarania

a modernizacie technického a technologického vyfiave

Tab. 17
Stav a vyvoj bankovych Uverov a vypomaoci (v eurach koef.)

Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’

2007 | 2008 | 2009 | 08-07 | 09-08 | 09-07 | 09/07

Bankové Gverya | ,n46| g777| 2443| 5771| -4334| 1437| 2,43
vypomaoci

Zdroj: Suvahy 2007 - 2009
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Urover hodnoty Gverov mala v sledovanom obdobi kolisamidénciu. V roku
2007 bola hodnota Uverov najnizSia za sledovanélibddosiahla sumu 1006 eur. Naj$ia
objem averov bol vykadzany v roku 2008 v celkovejlhote 6777 eukiZze medzirgny narast
bol 5771 eur. Tieto Gvery boli zamerané na finamrd® nehnutinosti, strojov a motorového,
ktory bol obstarany prostrednictvom spmlosti Autokredit. V poslednom sledovanom roku

sa hodnota celkovych bankovych Gverov a vypomoigilano 4334 eur na hodnotu 2443 eur.

Graf 12
Vyvoj bankovych Uverov a vypomoci (v eurach)
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Zdroj: vlastné spracovanie
4.4 Posudenie vyvoja a Struktary dlhodobého hmotnéhmajetku

4.4.1 Vyvoj obstaraného dihodobého hmotného majetku

Dlhodoby hmotny majetok PPD Inovec tvori takme® 20 z celkovej majetkovej
Struktary. Vyplyva to najma z charakteru a predmé&nnosti druzstva, ktoré sa zaobera
rastlinnou a zivéiSnou vyrobou. DHM druzstva tvoria budovy, pozemstypje a zariadenia,
dopravné prostriedky, pestovidké celky trvalych porastov a zakladné stadtazmé

zvierata.
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Tab. 18
VySka obstaraného DHM a vyvoj v¢ase (v eurach a koef.)

Obdobie Zmena Index
Ukazovatd’

2007 | 2008 | 2009| 2010 | 08-07| 09-08 | 10-09| 10-07| 10/07

Obstaranie DHM | 14866| 31395| 9916| 37427| 16529| -21479| 27511| 22561 2,52

Zdroj: Vykaz majetku pdd zdrojov obstarania 2007 - 2010

Graf 13
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Pri posudeni vyvoja DHM moZzno konStatéyaze mal celkovo narastajucu
tendenciu, @om svedi aj bazicka indexova hodnoi& znamena, Ze DHM vzrastol celkom
0 2,52 krat. V roku 2007 PPD obstaralo DHM celkaanl# 866 eur. V nasledujucom obdobi
nastal narast 052,6 %0 predstavovalo hodnotu obstaraného DHM 31 395 Bolo to
spbsobené najmd modernizaciu stavieb a investovatdmhnuténych veci. Rok 2009
zaznamenal zniZzenie obstaraného majetku o 21 4a9nél préinou bola svetova finama
kriza a tendencia PPD Sétfinancie z dévodu neistoty z nasledujucich obddtyposlednom
sledovanom roku nastalo oZivenie investicii, preté#°D obstaralo v tomto roku DHM
celkom za 37 427 eu¥p bol nérast oproti roku 2009 o 27 562 eur. Inwéstdoli realizované

vo ve’kej miere samofinancovanim a tieZ z cudzich zdrojov
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4.4.1.1 Struktura obstaraného dihodobého hmotnéhmajetku

V nasledujucej tadike je zobrazena Struktura dlhodobého hmotného kuajet

druZstva. Je zavisla od charakteru podniku a odnpe¢ucinnosti.

Tab. 19
Stav a Struktara obstaraného DHM v danom obdobi (\eurach a koef.)
Hodnota DHM v Eur Hodnota DHM v %

Ukazovatd’ / Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

O?Etaranie DHM 14866| 31395 9916| 37427| 100| 100| 100| 100
celkom

Stavby 0| 5066| 4282| 12676 0| 16,14| 43,18| 33,87

Samostat. hnuteveci | 10576| 20199| 3934| 22065| 71,14| 64,34| 39,67 58,95
a subory hnutiée veci

Pestovattské celky | 1553| 3195 100| 325| 10,45| 10,18/ 1,01| 0,87
trvalych porastov

Zakladne stado 2737| 2935| 1600| 2361| 18,41| 9,34| 16,14| 6,31
atazne zvierata

Zdroj: Vykaz majetku pdd zdrojov obstarania 2007 - 2010

V roku 2007 PPD Inovec obstarali DHM v hodnote 866 eur. Dominantné
postavenie mali samostatné hriaie veci a subory hnubteych veci (SHV a SHV). Ich podiel
na celkovom DHM tvoril 71,14 %. Tato hodnota jéasti ovplyvnena skutmos’ou, Ze na
obstaranie stavieb sa nevynalozili vtomto rokudde&finagné prostriedky. Zakladné stado
atazné zvieratd sa vroku 2007 pddie na Struktare obstaraného DHM 18,41 %-ami.
Pestovatkské celky trvalych porastov tvorili 10,45 % invesittio DHM.

Obstarany DHM sa zvysil v roku 2008 oproti roku0Z20 52,7 % a jeho hodnota
predstavovala celkom 31 395 eur. SHV a SHV tvaritielkového DHM 64,34 %o bolo
op& najviac z celej Struktury. V poradi na druhom rnrées hodnotou 16,14 % boli obstarané
stavby, ktoré sa financovali z projektu Moderniza€army. Pestovaleké celky trvalych
porastov a zakladné stadotané zvierata tvorili takmer zhodny pomer na Struekt
obstaraného DHM - ich hodnota sa pohybovala v td80410 %.

V roku 2009 bol stav obstaraného DHM hlboko po@merom ostatnych rokov,
pretoZe vykazoval sumu iba 9916 eur. Nastal n@astiarania stavieb, preto boli s hodnotou
43,18 % na prvom mieste v danom roku. SHV a SH\paedid’ali takmer 40 %-ami na
Struktire obstaraného majetku. Pestdisk@ celky trvalych porastov klesli oproti

predchadzajucim obdobiam o0 9 % a tvorili iba 1 %etku.
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Ozivenie investovania do DHM nastal v poslednomdsVanom roku, kedy sa
hodnota obstarania vySplhala na 37427 eur, tat@diwota tvorena hlavne vlastnymi zdrojmi,
doplnenda bola cudzimi zdrojmi. Najviac investic@dovyclenenych na SHV a SHV, takmer

60 %, potom nasledovali stavby, ktoré tvorili jedretinu obstaraného majetku.

Pestovatkské celky trvalych porastov mali klesajucu tendendakladné stado tazné

zvierata sa podfali na Struktare 6,31 %-ami.
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Zdroj: vlastné spracovanie

4.4.2 Vyvoj a Struktara zdrojov financovania dlhoddoého hmotného majetku

Tab. 20
Stav, Struktdra a vyvoj zdrojov financovania investcii (v eurach)
Hodnota zdrojov Zmena vase

Ukazovatd’/Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 08-07 | 09-08 | 10-09

Vlastné zdroje 14866| 10279 5871 27006| -4587| -4408| 21135

Uver 0 6832 0 720| 6832| -6832 720
Dotéacie 0| 14284| 4045| 6614| 14284| -10239| 2569
Ostatné zdroje 0 0 0| 3087 0 0| 3087
Zdroje spolu 14866| 31395 9916| 37427| 16529| -21479| 27511

Zdroj: Vykaz majetku pdd zdrojov obstarania 2007 - 2010
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Vlastné zdroje mali kolisavy vyvoj v hodnotenondobi, pretoZe ich hodnota dva
krat vzrastla a dva krat klesla. V roku 2007 badékava hodnota vlastnych zdrojov 14 866
eur,¢o predstavovalo 100 % obstaraného DHM. V nasledthidvoch rokoch nastal pokles
ato vroku 2008 04 587 eur na 10 279 eur av 2809 na 5871 euko bola celkovo
najnizSia hodnota vlastnych zdrojov v celom sledova obdobi. Vroku 2010 boli
realizované investicie v celkovej sume 37 427 éarpola najvysSia hodnota za obdobie,
pretoZze vlastné zdroje vzrastli o 78,2 %. Ak zhdi@ine vyvoj za bazické obdobie, mozno

konStatové, Ze vlastné zdroje mali narastajucu tendenciu.

PPD Inovecierpalo uver zo Styroch sledovanych rokov iba v tva¢roku 2008
bol aver v hodnote 6 832 eur, ktory bol vyuzityfmancovanie hnuttmého majetku a zasti
na obnovu a rekonstrukciu budov. V roku 2010 marihodnotu 720 eu&o znamend, Ze pri
celkovom objeme investicii 37 427 eur Gver tvobid inecelé 2 % z celkovej obstaravacej
sumy. Pre podnikafsky subjekt to je viémi priaznivy ukazovaie z 'adiska zadlZzenosti

a mal by v takom trende pokiave’.

DalSou zlozkou v Struktire zdroj st dotécie, ktoé we’kom zastGpeni plyna
Z Eurdpskej unie a zo Statneho ro#po PPD z#&alo cerpa dotacie od roku 2008 a tento stav
pretrval aZz do roku 201@p moZno povazovaza Uspech a uznanie manaZzmentu. NajvysSiu
hodnotu mali dotacie v roku 2008, kedy ich sufima 14 284 eur a doteraz to bola najvysSia
hodnota schvalenych dotacii. V roku 2009 nastalgso& 10 239 eur na 4 045 eur. Rok 2010
bol op& priaznivejSi, pretoZe dotacie vzrastli o takmer%9na konénu sumu 6614 eur.
VéacSina tychto dotécii bolaterpana z fondov Eurdépskej unie pod nézvom projektu
Modernizécia farmy. Finamé prostriedky boli smerované na obnovu budov gjatého
zariadeniao sa pozitivne odzrkddje na obnove SHV a SHV PPD Inovec a zvySovania

produktivity prace.

Ostatné zdroje sa nedaji&asového hadiska analyzowva pretoze boli vyuZzité iba
v roku 2010 v celkovej hodnote 3 087 eur. Je tasspéné obmedzenou dostupims pre
polnohospodarske podnikyo potvrdzuje ich viani maly podiel na financovani investiych

projektov.
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Graf 15
Zdroje financovania dlhodobého majetku (v eurach)

Struktdra zdrojov
30000
25000 //
20000 —e— Vlastné zdroje
/ —=— Uver
15000 - L
'\ / Dotacie
10000 e \/ Ostatné zdroje
5000 P
0 +—— | \r
2007 2008 2009 2010

Zdroj: vlastné spracovanie

4.4.3 Podiel vlastnych a cudzich zdrojov na finane@ani investicii DHM

Tab. 21
Podiel VZ a CZ na financovani investicii DHM
Hodnota v Eur Stav v %

Ukazovatd’/Rok
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Investicie 14866| 31395 9916| 37427 100 100 100 100

Vlastné zdroje 14866| 10279 5871| 27006 100| 32,74 59,2| 72,16

Cudzie zdroje 0| 21116| 4045| 10421 0| 67,26| 40,8| 27,84

Zdroj: Vykaz majetku pdd zdrojov obstarania 2007 - 2010

Z tabd’ky mozno konStatova Ze v roku 2007 bol 100 %-ny podiel vlastnych
zdrojov na financovani investicii od vlastnych zdwp pretoZe neboli pouzité Ziadne iné
alternativy. Vlastné zdroje zaravepatria k najstabilnejSim zdrojom financovania siei,
ktoré pdnohospodarsky podnik vyuZil.

Dominantnou zloZkou vlastnych zdrojov v kazdomdseleanom roku su odpisy,
financovanie zo zisku a z nerozdeleného zisku njatubbdobi je vEmi obmedzené, pretoze
tieto polozky stvahy maja kumulujucu tendenciu.p@d sice nepredstavuju pre podnik
novovytvorené zdroje financovania, ale zabeémpe zdroje na financovanie reprodukcie
dihodobého majetku podniku. Zddiska p#&aznych tokov odpisy predstavuja hlavny
a pritom stabilny prijem, ako vlastny zdroj finamaaia, ako je to aj v PPD Inovec. Odpisy
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totiz predstavuju pre podnik naklad, ktory vSak neeigtavuje pre dany podnik aj sking
penazny vydaj a zaroveich vyska nezavisi od stiig efektivnosti podnikovejinnosti.

Z komplexného pdladu na tabiku vidiet, Ze jedinym rokom, v ktorom je &Si
podiel cudzich zdrojov na investiciach, ako vigsinzdrojov je rok 2008. Cudzie zdroje
dosiahli hodnotu na celkovom financovani 67,26 #aatné zdroje zvysnych 32,74 %. Tieto
cudzie zdroje pozostavali z bankovych Gverov, vaékey 32,38 % z celkového objemu
cudzich zdrojov 21 116 eur. Tieto Uvery boli ziskanprostrednictvom bank a inych
finanénych institacii. Druhou zloZzkou sU nenavratné zelrgjpodobe dotacii zo Statneho
rozpatu a finagnych podpér z fondov EU, ktoré tvorili 67,62 % zdnhudnutych cudzich
zdrojov.

V roku 2009 zaviseli investicie najmé od vlastnychojov, pretoze tvorili 59,2 %
z celkovych zdrojov. Opéasa na tom podiali majoritnym zastipenim odpis§o je pre PPD
vel'mi priaznivy fakt, pretoZze disponuje pohotovostnypehaZznymi prostriedkami. Cudzie
zdroje, ako je mozno vidiez tabwky, tvorili 40,8 % z investicii. Preto mozno twdie aj
v tomto pripade existuje vysoky podiel na inv@sich projektoch druzstva, ale nie v takej

miere ako je to u vlastnych zdrojoch.

Cudzie zdroje pozostavali iba z dotacii, pretozezstvo nemalo v tomto roku

Ziadny uver. Tieto dotacie pochadzali z fondov Exasvom projektu Modernizacia farmy.

Financie z projektu sa &ali ¢erpa uz vroku 2008 a boli pouzité na investovanie do
vystavby, rekonstrukcie a modernizaciel'mshospodarskych objektov atiez na podporu
obstarania a modernizacie technického atechndélg@ zariadenia. Tento projekt sa
realizoval aj v roku 2010, teda tri roky po selte aj wWaka zamestnancom PPD Inovec, ktori
disponuju Sirokymi poznatkami a dnes aj skusémos v oblasti tvorby projektov zatélom

ziskania podpornych prostriedkov z tychto fondov.

Rok 2010 bol najdominantnejSi Pddiska investicii do dlhodobého hmotného
majetku, pretozZe tieto investicie predstavovalkeell sumu 37 427 eur. Je tu vysoky podiel
vlastnych zdrojov na celkovom financovani investipretoZze dosiahol hodnotu 72,16 %.

Cudzie zdroje sa podiali celkovo necelymi 28 %-ami na obstaranom DHM.
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Zaver a zhrnutie

Finartné zdroje a ich pouzitie na financovanie podnik&tého procesu a investicii su
nevyhnutnou stag’ou kazdého subjektu podnikania. Ak chc& pgdnik Uspesny, musi ma
dostatok finatnych zdrojov na zaatku podnikania, ale aj v jeho priebehu. Preti&aidy
podnik musi poloZizakladnu otdzku ,aky druh financovania je potrepaézi’?*

Je viacero spbsobov, ako tdto situaciu tiedlajznamejSie a zakladné delenie druhov
financovania je na kratkodobé a dlhodobé. Kratk@édiatancovania by sa dalo

nazva aj financovanim kratkodobymi avermi. Na dlhodolmahcovanie sa da pozéraj ako
na financovanie investicii podniku. Prostriedky firancovanie podniku mézu vzniké&ud
na zaklade vlastnej, vnatorné&nnosti - jedna sa o interné zdroje alebo prosicdom
zapdajania externych nastrojov financovania. Medirné zdroje patria najma zisk, odpisy,
nerozdeleny zisk minulych rokov. Nerozdeleny zigktgp kumulovany suhrn ziskov, ktoré
neboli pouzité na financovanie podnikovych potrigllebo si ho vlastnici nerozdelili.
Délezitym zdrojom samofinancovania su odpisy. Vydddhto zdroja spdva v tom, Ze
podnik ich mbze vyufi aj v obdobi, kedy nedosahuje zisk. Medzi exterdéoje patria
hlavne vklady vlastnikov, vSetky druhy Gverov aipiiek alebo osobité formy, ako su
napriklad rézne druhy fingnych podpdér - dotacie zo Statneho ro#poalebo z fondov
Eurdpskej unie.

Ciel'om diplomovej prace bolo zhodnotstruktiru financovania investicii v PPD
Inovec. Pre dosiahnutie tohto k@ bolo vSak potrebné uskdgtot rozbor majetkovej
a kapitalovej Struktary a zistirelacie medzi majetkom a zdrojmi jeho krytia vdsleanych
rokoch 2007 - 2009. Pre toto zistenie bolo pouZliééé bilatné pravidlo, ktoré vyjadruje
je v podniku optimalny stav kapitélu alebo je prakalizovany, alebo podkapitalizovany.
Vyvoj obezného majetku mal v sledovanom obdobi prany vyvoj, pretoze sa pohyboval na
arovni od 81 448 do 93 812 eur. NeobeZny majetokti@&a vyrovnanua bilanciu, pretoze tvori
36 - 38 % z majetkovej Struktary. Pri posudeniéttat bilaginého pravidla pri financovani
dihodobého majetku bol sledovany podnik vo vSetk§roleh rokoch prekapitalizovany. To
z hradiska PPD znamend, Ze ma k dispozicii viac dlihgdwobzdrojov, ako je objem
neobeZzného majetku. Z toho vyplyva, Ze druzst\sigbilné a tieto Vimé zdroje mdze vyuZi
na financovanie obezného majetku. Pri posudenndéioania kratkodobého majetku PPD
vykazuje vo vsSetkych troch rokoahsty prevadzkovy kapital, pretoZze na financovarae s
vyuzilo viac dlhodobych zdrojov ako kratkodobychdzich zdrojov. To znamend, Ze

v podniku je zdravy wah medzi obeznym majetkom a zdrojmi jeho krytia.
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Zo zhodnotenych pomerovych ukazovate bolo zistené, Ze celkova zadlZzefnos
druZstva sa pohybovala v rozpati od 10 % do 16,8940 vémi priaznivé hodnoty, pretoZze
celkova zadlzena'sby nemala presiahtuodiel 50 %. Tieto vysledky poukazuju na nizku
hodnotu ¢erpanych Gverov a vypomoci. To znamend, Ze druzdisponuje ovEa vysSSim

celkovym kapitalom ako suU cudzie zdroje a odparsa v takomto trende pokova'.

Pri hodnoteni samofinancovania podniku vysli hoginohto ukazovat& v intervale od 74 %

do 82 %o je vé’mi priazniva hodnota.

O tom, Ze podnik nedisponuje Ik¢mi objemami Uverov napoveda ukazovate
Gverovej zéazenosti, pretoZze v roku 2007 hodnota ukazdeabmla 0,75 %¢o vypoveda
otom, Ze PPD reerpalo skoro Ziadne Gvery. NajvysSie Gvery a vypomoalo druZstvo
v roku 2008, pretoZze Uverovétadenie vykazovalo hodnotu 4,5 %. Hodnota v roku9200

klesla na 1,67% 50 znamena, Ze klesol objem Uverov a vypomoci.

Koeficient finartnej paky sa pohyboval v intervale od 1,21 do 1J/8bznamen4, Ze podnik

o0 tuto hodnotu zvysil vlastné zdroje o cudzie viendosiahntizisk.

V roku 2007 druzstvo vykazovalo celkom priaznivédhoty rentability, ale potom
medzir@ne klesli, az sa dostali do zapornej hodnoty. Téakb bol spdsobeny rokom 2009,
ktory bol taZzky pre vaéSinu podnikatkskych subjektov atieZ aj pre PPD Inovec z dévodu
hospodarskej krizy. V kogeom dosledku sa tento fakt odzrkadlil aj na vysiledk

hospodarenia, ktorym bola strata.

Dalej sa v praci hodnotil stav a vyvoj finmych zdrojov. Najv&si zisk bol
dosiahnuty v roku 2007 v hodnote 3063 eur. Postgprmnizoval v roku 2008 a v poslednom
roku dosiahol stratu vo vyske - 4666 eto,bolo spésobené najma hospodars&ionog’ou.
Nasledoval nerozdeleny zisk minulych rokov, ktoryalnmvo svojom vyvoji klesajucu
tendenciu,¢o bolo sp6sobené aj postupnym znizovanim ziskurokw 2009 vykazanou
stratou. Odpisy zaznamenali kumulujucu tendencitoRtl 2007 bola ich hodnota 11 176 eur,
v roku 2009 vzrastli 0 8 983 eur na kongch 20 159 eur. Tento trend jel'w@ priaznivy,
pretoZe odpisy patria medzi naklady, znizuju zaklade a tym sa podniku ,vracaju“ v cene
vyrobkov a sluZzieb, apreto majua charakter fima@ho zdroja. VyuzZivanie odpisov na
financovanie investicii je vSak podmienené pohostwmi p&aznymi prostriedkami, ktoré

ma PPD Inovec k dispozicii.

Bankové uvery a vypomoci mali kolisava tendendiroku 2007 bola hodnota
averov najnizSia za sledované obdobie, dosiahlausi@®6 eur. Najuw&i objem uverov bol

vykazany v roku 2008 v celkovej hodnote 6777 éiite medzirény narast bol 5771 eur.
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V poslednom sledovanom roku sa hodnota celkovyetkdaych Gverov a vypomoci znizila
0 4334 eur na hodnotu 2443 etio, pre druzstvo znamena vysoky stusamostatnosti pri

financovani investnych projektov.

Pri posudeni vyvoja DHM moZzno konStatéyaze mal celkovo narastajdcu
tendenciu, @om svedi aj bazicka indexova hodnoi& znamena, Zze DHM vzrastol celkom
0 2,52 krat. Kriticky rok v obstarani majetku bbhairok 2009, kedy jeho hodnota bola 9916
eur. V roku 2010 bol objem obstaraného majetku takond-krat vysSi od predchadzajuceho
roku. Na financovanie boli pouzité v majorithom tZgeni vlastné zdroje, nasledovali dotacie

a ostatné zdroje.

Na zaklade dosiahnutych poznatkov sa zistilo, rdeesticie boli financované
z vlastnych zdrojov a okrem roku 2007 aj z cudzidhmojov. Na cudzich zdrojoch mali
najvasi podiel dotacie z eurofondov na obnovu budovr@mstého zariadenia s nazvom
projektu Modernizacia farmy. Vlastné zdroje mali jonéné postavenie pri financovani

investicii,éo svedi o finartnej samostatnosti a stabilite PPD Inovec.

65



Pouzita literatlra

1. ALEXY, J. - SIVAK, R.: Podnikova ekonomika. Bratisla, IRIS, 2005, 234 s., ISBN
80-89018-82-3

2. ATZMULLER, A. - GEADKE, K. a kol.: Innovative Finarierung. Graz, dbv-Verlag
Graz, 2004, 200 s., ISBN 3-7041-0341-1

3. BAKES, M. akol.: Finatni pravo. 4. aktualizované vyd., C.M.Beck, Prah20&
741 s., ISBN 80-7179-431-7

4. BELICA, M.: Podnikové financie. SPU v Nitre, 20071 s., ISBN 80-8069-006-5

5. BENESCH, V. - SCHUCH, K.: Basiswissen zu Investitiond Finanzierung. Wien:
Linde, 2005, 211 s., ISBN 3-7143-0049-X

6. BENOVA, E. akol.: Financie amena. 1. vyd., lura Edition, 2005, 373 s., ISBN
80-8078-031-5

7. BENOVA, E. akol.: Financie a mena. 2. vyd., Bratislalura Edition, 2007, 391 s.,
ISBN 978-80-8078-142-2

8. BIELIK, P.: Podnikové hospodérstvo. SPU v NitreD80319 s., ISBN 80-8069-698-5

9. DANKO, J. a kol.: Podnikanie. SPU v Nitre, 2003, 1683BN 80-8069-189-4

10.DUFALA, V. a kol.: Financie a mena. Univerzita Madela, Ekonomicka fakulta v
Banskej Bystrici v spolupraci s OZ Ekondmia, 17,dSBN 80-8083-275-7

11.FALVEY, R.: Sense of Income. In: Economic Bulleti8pringer-Verlag GmbH,
Volume 4, Number 31, October 2003. ISSN: 0343-754X

12.FETISOVOVA, E. akol.: Podnikové financie. 2. vyd&n2010, lura edition, 177 s.,
ISBN 978-80-8078-367-9

13.FETISOVOVA, E. - VLACHYNSKY, K. - SIROTKA, V.: Finacie malych
a strednych podnikov. Bratislava, lura edition, 2086BN 80-89047-87-4

14.FISCHER, E.: Finanzwirtschaft fir Anfager, 4. Ubbmitete Auflage, Minchen:
Oldenbourg Wissenschaftsverlag GmbH, 2005, 218BN 3-486-57790-5

15.GEYER, A. - HANKE, M. - LITTICH, E. - NETTEHOVEN, M Grundlegen der
Finanzierung, Wien: Linde Verlag, 2003, 127 s.,\sB7143-0001-5

16.GOZORA, V.: Podnikovy manazment. SPU v Nitre, 200590 s., ISBN
80-8069-462-1

17.GURCIK, L.: Podnikatésk& analyza a kontroling, SPU v Nitre, 2004, 1633BN
80-8069-449-4

66



18.GURCIK, L. - MIKLOVICOVA, J.: Priklady na c¢enia z finadno-ekonomickej
analyzy. SPU v Nitre, 2009, 76 s., ISBN 978-80-9286-9

19.CHODASOVA, A. - BUINOVA, D.: Podnikanie v malychs&rednych podnikoch.
Bratislava: Ekonom, 2001, 261 s., ISBN 80-225-1351-

20.CHRASTIOVA, Z. - GUBOVA, M.: Financovanie podnikates
v pa’nohospodarstve. Bratislava, Vyskumny Ustav ekongnailpdnohospodarstva
a potravinarstva, 2001, s. 3, ISBN 80-58-202-5

21.KASSAY, S.: Podnik aodnikanie. Bratislava, VEDA, 2008, 616 s., ISBN
978-80-224-1032-8

22.KOSCO, T. a kol.: Podnikové financie. SPU v Nitre, 200694 s. ISBN
80-8069-725-6

23.KRALOVIC, J.: Finagné planovanie podniku. 1. vyd., Bratislava, Spdu&, 2010,
212 s., ISBN 978-80-89393-20-6

24.KUPKOVIC, M. a kol.: Podnikové hospodarstvo. Sprint vir@02, 452 s., ISBN
80-88848-71-7

25.MEDVED, J. - NEMEC, J. a kol.: Zaklady verejnych finan®@ratislava : SPRINT
vfra, 2007, 269 s. ISBN 978-80-89085-84-2

26.PATAKY, J. - HACHEROVA, 7. - KENER, M.: Zaklady dtovnictva. SPU, 2008,
213 s., ISBN 978-80-552-0009-5

27.PELC, V.: Odpisy 2000: Stratégie pro podnikatelskoaxi. Praha, Grada Publishing,
2000, 195 s., ISBN 80-7169-910-1

28.PETRIK, T.: Ekonomické a finaini fizeni firmy: Manazérsked@tnictvi v praxi, 1.
vyd., Praha, Grada Publishing, 2005, 371 s. ISBN40-1046-3

29.RAJCANIOVA, M.: Navody na cwvéenia z podnikového hospodarstva, Nitra SPU,
2007, 78s., ISBN 978-80-8069-852-2

30.SEDLAK, M. a kol.: Podnikové hospodarstvo. luratiti, 2010, 352 s., ISBN 978-
808-8078-317-4

31.SERENCES, P. a kol.: Financie a mena. SPU v Nitre, 2090,s., ISBN 978-80-552-
0488-8

32.SERENCES, P. - MAJERNIK, M.: Investnac&innog’ pa’nohospodéarskych podnikov
a jej financovanie nastrojmi kapitalového trhu. S¥PWNitre, 2009, 95 s., ISBN 978-
80-552-0271-6

33.SERENCES, P. - SERENES, R. - TOTH, M. CIERNA, Z. - RABEK, T.: Financie
v pa’nohospodarstve. SPU v Nitre, 2010, 188 s., ISBN&F852-0438-3

67



34.SERENCES, P.: Financie a mena. SPU v Nitre, 2006, 18&BN 80-8069-768-X

35.SCHOLLEOVA, H.: Investini controlling. Grada Publishing, 2009, 285 s., NsB
978-80-247-2952-7

36.STEHLO, P. akol.: Pritka o Spoldnej pdnohospodarskej politike. Bratislava,
Slovenska ptnohospodarska a potravinarska komora, 2003, 17k(bBN 80-7139-
098-4

37.SYNEK, M. akol.: Manazérska ekonomika. Praha, @rRdiblishing, 2003, 466 s.,
ISBN 80-247-0515-X

38.SIBL, D. akol.: Véka ekonomicka encyklopédia. Sprint, vydavaké filmova
a reklamna agentura Bratislava, 2002, 967 s., 188189085-04-0

39.SLOSAR, R. - SLOSAROVA, A. - MAJTAN, S.: Vykladowslovnik ekonomickych
pojmov. Bratislava, SPN, 2002, 256 s., ISBN 80-G833%-7

40.SLOSAROVA, A. akol.: Analyza &iovnej zéavierky. Ekonomicka univerzita
v Bratislave, 478 s., 2006, ISBN 80-8078-070-6

41. TKACOVA, D. - BELAS, J. - CHOVANCOVA, B. - MALECKA, V.:Finartné trhy
a bankovnictvo. Georg, 2009, 268 s., ISBN 978-8063901-7

42.VLACHYNSKY, K. a kol.: Podnikové financie. lura ditin, 2009, 524 s., ISBN 978-
80-8078-258-0

43.ZABORSKY, J.: Dotacie pinohospodarom dokazu vytizaj banky. In: Trendg. 14,
Bratislava, Trend Holding, 2005, ISSN 1335-0684

44.ZALAI, K. a kol.: Finartno-ekonomicka analyza podniku. Sprint — vfra Biatig,
2008, 385 s., ISBN 978-80-89085-99-6

45. http://lwww.euroekonom.sk/financie/financie-a-podui&stne-zdroje-cudzie-zdroje-a-
ostatne-pasiva-ako-financne-zdroje/

46. http://www.apa.sk/index.php?start&naviD=364&id=622

68



