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Abstrakt

Bakalarska praca sa zaobera investiciami a metddami ich hodnotenia. V analytickej
Casti su tieto poznatky aplikované na spolocnost INTRO.CO s realizovanym
investicnym projektom. V tejto Casti sa zaroven hodnoti ¢i nastala zmena v dobe
navratnosti tohto projektu po roku &innosti a ak ano, ako velmi sa tato doba prediZila.
Na zaver st navrhnuté moznosti zvySenia prijmov z projektu a tak aj urychlenia doby

navratnosti.

KIacéové slova
Investicie, investicny projekt, metédy hodnotenia investi¢nych projektov, doba
navratnosti, priemerné ro¢né¢ naklady, diskontované naklady, ¢istd sucasna hodnota,

vnatorné vynosové percento, priemerna vynosnost’, o¢akavané ro¢né prijmy, likvidita

Abstract

The bachelor thesis deals with investments and methods of their evaluation. In
analytical part, this knowledge is applied to INTRO.CO company with a realised
investment project. This part also evaluates whether there is a change in payback period
of this project after a year of performance and if there is, how much this period
extended. In conclusion, possibilities of increasing income from project and so speeding
up the payback period are suggested.

Key words
Investments, investment project, methods of evaluation of investment projects, payback
period, average annual cost, discounted cost, net present value, internal rate of return,

average rate of return, expected annual income, liquidity
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UvVOD

Rozhodovanie o tom, ,,kol’ko, do ¢oho, kedy, kde a ako investovat™, t. j. rozhodovanie
0 investiciach, o budiicom vyvoji podniku ajeho efektivnosti patri k najdolezitejSim
manazérskym rozhodnutiam. Investicie totiz slizia viacero rokov a st zdrojom
prirastku zisku podniku, ale aj ,bremenom®, ktoré zatazuje ekonomiku podniku
predovSetkym fixnymi nékladmi. Nevhodne zamerand a neefektivna investicia mdze
priviest’ podnik i K zaniku. Dobré rozhodnutie vedie podnik k rozkvetu, no nespravne ho

moze doviest k apadku (Synek a kol., 2006).

V teoretickej cCasti sa tato bakaldrska praca zaoberd investiciami a investiénymi
projektmi. Po charakteristike investicii a ich rozdeleni na zaklade r6znych hl'adisk sa
venuje niekol’kym sposobom hodnotenia investi¢nych projektov. Mnohé podniky
povazuju likviditu za najdodlezitej§i ukazovatel’ analyzy svojej finan¢nej situacie. Jej
charakteristike, sposobe jej vypocltu a interpretovania je venovana pozornost’ V tretej

Gasti teorie.

Vsetky tieto poznatky budi aplikované na spolo¢nost’ INTRO.CO, s. r. 0., ktora bude
blizSie predstavena na zaciatku analytickej Casti. Spolo¢nost’ v aprili roku 2013 spustila
do prevadzky svoj investiény projekt — predajiiu a servis znac¢ky Ford. Nasledovat teda
bude charakterizacia investicie vratane poloziek, do ktorych bolo treba investovat’
finan¢ny kapital, a o€akévanych ro¢nych prijmov, ktoré by mala investicia pre podnik
Z0 svojej ¢innosti vyprodukovat.

KedZe podnik si vybral ako najdolezitejSie kritérium hodnotenia dobu navratnosti,
najvacsi doraz sa bude klast’ na fiu. Vykonaju sa vypocty navratnosti s o€akédvanymi
povodnymi i novymi hodnotami prijmov z investicie a postdia sa pripadné rozdiely.
Pomocou vybranych dopliiujacich metéd hodnotenia investicii sa posudi, ¢i sa podnik
mal do tohto projektu pastat’, ¢i mu jeho ¢innost’ prinesie v buducnosti zisk. V pripade
vel'kych rozdielov vo vySke povodnych a novo stanovenych prijmov sa vybrané metody
prepocitaju a opét’ sa ur¢i vyhodnost realizovaného projektu.

Na zaver sa postdi pohotova, bezna a celkova likvidita spolo¢nosti v roku 2011, kedy

sa 0 investicii uvazovalo, vroku 2012, kedy sa realizovala a vynalozili sa na fu
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finanéné prostriedky, a v roku 2013, kedy bola spustena do prevadzky a prinasala prvé

prijmy.

Navrhova ¢ast’ predostrie moznosti ako eliminovat dopad nezrovnalosti medzi

predpokladom a skuto¢nost'ou prostrednictvom zvySenia prijmov plynucich z investicie.

11



CIELE PRACE A METODY

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotit’ ¢i, a ak ano, ako sa zmenila
navratnost’ realizovaného projektu po roku cinnosti oproti pdvodnému vypoctu pred

jeho realizaciou.

Ciastkové ciele:

e vypocitat dizku doby navratnosti projektu s povodnymi hodnotami odakévanych
prijmov,

e vypocitat novil dobu névratnosti s hodnotami upravenymi na zdklade prijmov
dosiahnutych v priebehu roka ¢innosti,

e porovnat’ tieto doby navratnosti,

e zhodnotit’ vhodnost’ a vynosnost’ tohto projektu aj prostrednictvom inych metod
ako je doba navratnosti,

e urcit mozny vplyv investicie na likviditu spolo¢nosti,

e navrhnut’ sposoby zlepSenia resp. zvySenia prijmov a urychlenia doby névratnosti.

Pre dosiahnutie vytyCenych cielov sa vtejto praci vyuziji spdsoby stanovenia
ukazovatelov likvidity a metédy hodnotenia investicnych projektov vratane ich
vypoctov. Podklady budu ziskané z internych materidlov spolo¢nosti a z finanéného

uctovnictva zahfiiajiceho stivahy za roky 2011 — 2013.

12



1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

1.1 Investovanie a investi¢né projekty

Kazdy podnik sa musi zaoberat’ rieSenim problematiky investicii, pretoze su zakladnou
otazkou jeho prezitia v dlhSom Casovom obdobi. Raz obstarané vyrobné prostriedky
Casom zastaraju — ato ako fyzicky (opotrebenie), tak moralne (zastarana, nemoderna
technologia), a preto je treba vynakladat’ investicie do novych, i ked’ iba pre obyc¢ajné
zachovanie ¢innosti. Va¢8ina firiem ale smeruje k d’alSiemu rastu a rozvoju, preto pri
roz§irovani ¢innosti prestavaju staCit’ stavajice kapacity aje treba investovat do

obstarania d’alSieho majetku (Scholleova, 2009).

1.1.1 Klasifikacia investicii

Ponimanie investicii je vo financovani a Uc¢tovnictve ekonomickych subjektov odlisné

od makroekonomického chapania investicii (Valach, 2006).

Investicie z makroekonomického hPadiska mozno charakterizovat’ ako pouzitie tispor
k vyrobe kapitalovych statkov, k vyvoju technoldgii a k ziskaniu T'udského kapitalu.
Znamenaju obetovanie dnesnej (istej) hodnoty za ucelom ziskania buducej (spravidla
menej istej) hodnoty. Kvantitativne predstavuji rozdiel medzi hrubym domacim

produktom a stuctom spotreby, verejnych vydajov a €istych vyvozov (Valach, 2006).

Investicie podniku, ako ucftovna a finan¢na kategéria, predstavujii rozsiahlejsie
peiiazné vydaje (kapitalové vydaje), u ktorych sa v priebehu dlhsieho ¢asového useku
ocakava ich premena na budice penazné prijmy. Rozsiahlost’ vydajov je obvykle

stanovena pravnou formou, ¢asovy usek je dany hranicou 1 roka (Valach, 2006).

V zasade existuju tri zdkladné typy investicnych projektov:
1. Vymena zariadeni, ktorej cielom je vysSia efektivnost’ vyroby a zvySenie trZieb
alebo na druhu stranu znizenie vyrobnych nakladov.
2. Expanzia, teda rozsirenie kapacity vyroby a ziskanie vynosov z rozsahu a/alebo

rozS§irenie trhu a sortimentu.
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3. Projekty pre rozvoj alebo ochranu Zivotného prostredia, ktorych cielom je
plnenie predpisov a noriem v stlade s dlhodobym udrzatelnym rozvojom a nie

zvysenie vykonnosti (Jindfichovska a Blaha, 2001).

Existuj rozne hl'adiska rozdelenia investicii. Spomenieme aspon niektoré z nich.

Podl'a podnetu Kk investiciAm moézeme investicie rozdelit’ na:
e interné, vzniknuté z potreby, ktora mdze nadobudat’ niekol’ko poddb:
o potreba uspor nakladov, obnovy alebo rozvoja z dovodu nedostatocnej
kapacity;
o potreba umiestnenia kapitdlovych zdrojov vytvorenych v minulych
obdobiach tak, aby boli vyuzivané efektivne;
e externé, za ucelom:
o rozvoja, rastu — ponuky novych kontraktov, nové prilezitosti na trhu,
nové technologie;
o regulacia slabych stranok — legislativne vynitené investicie do ochrany

zivotného prostredia alebo bezpecnosti prace (Scholleova, 2009).

Z hl'adiska zachytenia v u¢tovnictve rozliSujeme investicie na obstaranie:

e dlhodobého hmotného majetku — doba pouZitelnosti dlhSia ako jeden rok
anaklady na obstaranie vysSie ako 1700 Eur, napr. nové stavby, vyrobné
zariadenia alebo dopravné prostriedky;

e dlhodobého nehmotného majetku — doba pouzitel'nosti dlhsia ako jeden rok
a naklady na obstaranie vyssie ako 2400 Eur, napr. licencie, software;

e dlhodobého finanéného majetku — napr. umelecké diela, vklady do

AV

investi¢nych spolo¢nosti, dlhodobé pdzicky (Scholleova, 2009).
Podrla vzt’ahu k rozvoju podniku rozlisujeme investicie:

e obnovovacie — potrebné k jednoduchej reprodukcii stavajiceho vyrobného

zariadenia;
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rozvojové — vedu k zvySovaniu stavajucej schopnosti podniku produkovat
a predavat’ vyrobky alebo sluzby;
regula¢né — musia byt realizované, aby podnik mohol fungovat d’alej napr.

Z hl'adiska nevyhnutnosti prispdsobit’ sa novej legislativnej uprave (Scholleova,
2009).

Podl'a vzajomného vplyvu viacerych projektov rozliSujeme projekty na:

plne substituéné — vzajomne sa vylucujuace projekty;
sCasti substitu¢né alebo ekonomicky zavislé;
nezavislé — moze (ale nemusi) byt prijatych viac projektov naraz;

komplementirne — vzajomne sa dopliajuce projekty (Scholleova, 2009).

Podl'a vecnej naplne a jej rozsahu je mozné rozliSovat investicie do:

nového vyrobného zariadenia;,
nového produktu;

novej organizacie;

novych trhov;

nového okolia;

novej firmy (Scholleova, 2009).

Podl'a charakteru pefiaznych tokov rozlisujeme projekty:

so Standardnymi (konvenénymi) pefiaznymi tokmi — projekty so zdpornym
peniaznym tokom v obdobi vystavby (investiéné vydaje) a kladnym peniaznym
tokom v obdobi prevadzky (prevaha prijmov nad vydajmi), takze pocas zivota
projektu dochédza iba k jedinému striedaniu znamienka jeho peniazného toku.

s neStandardnymi penaZnymi tokmi — tieto projekty striedaju pocas svojho

b

Zivota CastejSic znamienka pefiazného toku. Moze ist o projekty
s predpokladanou zna¢nou obnovou, resp. rozSirenim v priebehu Zivota,
o projekty, ako napr. otvorenie bane, svysokymi vydajmi na uzavierku

a rekultivaéné prace po skoceni tazby a i (Fotr a Soucek, 2011).
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Investicie a investicné projekty mozu byt v podniku financované z réznych zdrojov —
jednak st to jeho vlastné zdroje, ku ktorym patria:

e 0dpisy,

o zisk

e vynosy z predaja likvidacie hmotného majetku a zasob,

e novo vydané akcie,
jednak cudzie zdroje, z ktorych najdoélezitejsie su:

e dlhodoby (investi¢ny) uver (pdzicka) banky,

e vydané¢ a predané obligacie,

e splatkovy predaj,

e leasing (najom zariadenia, dopravnych prostriedkov) a i. (Synek a kol., 2006).

1.2 Metody hodnotenia investicnych projektov

Jednou z tloh, pred ktorou stoji manazment kazdej firmy, je alokacia jeho zdrojov.
S prihliadnutim na obmedzenost’ tychto zdrojov nie je mozné realizovat’ vSetky
navrhované projekty a zamery, a preto musi manazment rozhodnut’, ktoré z nich buda
nakoniec uskutocnené. Touto problematikou sa vo financiach zaobera kapitalové
rozpoctovanie. Cielom kapitdlového rozpoctovania je urcit, ¢i je investicia ziskova
alebo stratovd, ateda ¢i by mala byt prijatd alebo zamietnutd; v pripade portfolia
investicii je potom treba urcit’, ktoré z nich st najviac ziskové a ktoré budi nakoniec

zrealizované (Culik, 2013).

Pri hodnoteni investi¢nych projektov je treba vziat' do tvahy tri kI'u¢ové faktory, tieZ
nazyvané magicky trojuholnik investovania, a to:
e vynosnost’ (efektivnost’) — vzt'ah medzi vystupmi a vstupmi projektu;
e riziko — nebezpecenstvo, ze nebudu dosiahnuté ocakavané efekty, alebo sa zle
urcia;
e likviditu — dobu splatenia t.j. schopnost premeny investicie na disponibilné
finanéné¢ prostriedky, ato rychlo, bez vécSej straty a s minimalnymi

transakénymi nakladmi (Tetfevova, 2006).
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»Celkova efektivnost investicného projektu sa musi posudzovat' podla toho, ako
prispievaju k hlavnému cielu podnikania firmy — tj. K maximalizacii jej trznej hodnoty

pre viastnikov* (Valach, 2006, s. 76).

Podrla toho, ¢i metédy hodnotenia investicného projektu prihliadajua ¢i neprihliadaju
k faktoru ¢asu, mozeme ich rozdelit’ na:

a) statické metddy (nereSpektuju faktor ¢asu) — napr. prosta doba navratnosti,

b) dynamické metody (reSpektuju faktor ¢asu) — napr. vntitorné vynosové percento

(Valach, 2006).

Statické metody je mozné pouzit’ len vtedy, ked faktor Casu nemé podstatny vplyv na
rozhodovanie o investiciach. Pripady projektov s vel'mi kratkou dobou Zivotnosti
a vel'mi nizkou diskontnou sadzbou sa v praxi objavuju iba zriedkavo, a preto moznost’
pouzivania statickych metdd vyhodnocovania investiénych projektov je dost obme-
dzena. Mali by sluzit’ len ako prvé pribliZenie pre celkové rozhodnutie. V hospodarskej
praxi su vSak tieto metddy oblibené a pouzivané, hlavne pre ich jednoduchost’.

Dynamické metody vyhodnocovania investiénych projektov by sa mali pouzivat’ vSade
tam, kde sa pocita s dlh§ou dobou obstarania dlhodobého majetku a dlh§ou dobou jeho

ekonomickej zivotnosti (Valach, 2006).

V tedrii avpraxi sa najCastejSiec stretavame s tymito metodami vyhodnocovania
efektivnosti investi¢nych projektov:
1. Priemerné ro¢né naklady (Annual Cost, Equivalent Annual Charge).
2. Diskontované naklady (Discounted Cost).
3. Cista sufasna hodnota investicii (Net Present Value) aIndex rentability
(Profitability index).
4. Vnutorné vynosové percento /vnutorna miera vynosu/ (Internal Rate of
Return).
5. Priemerna vynosnost’ /rentabilita (Average Rate of Return).
6. Doba navratnosti (Payback Period) (\alach, 2006).
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1.2.1 Priemerné ro¢né naklady

Tento sposob hodnotenia investicnych projektov porovnava priemerné rocné naklady
prislusnych porovnatelnych investicnych variantov. Porovnatel'nostou sa mysli
predovsetkym rovnaky rozsah produkcie, ktory investicné varianty zaistuju, a rovnaké

v

najvhodne;jsi (Valach, 2006).

Modelovo sa ro¢né priemerné naklady mézu vymedzit’ takto:
R=0+i*x]+V
kde: R = ro¢né priemerné naklady variantu,
O =roc¢né odpisy,
i =pozadovana vynosnost’ (urok) v %/100,
J =investi¢ny naklad (kapitalovy vyda;j),
V = ostatné ro¢né prevadzkové naklady, t.j. celkové prevadzkové naklady —

odpisy (Valach, 2006).

Koeficient pozadovanej vynosnosti predstavuje pozadovani minimalnu vynosnost

(event. priemernu cenu sucasné¢ho podnikového kapitalu), ktora musi podnik zaistit'.

Ak predpokladame koncom doby Zivotnosti predaj dlhodobého majetku za urcita
likvida¢nt cenu, je treba tuto skuto¢nost’ premietnut’ do roénych priemernych nakladov
projektu. Urobime to tak, Ze jednoducho odpocitame od poévodnych ro¢nych nakladov

»priemernt likvida¢nt cenu‘:
) L
R=0+l*]+V—£

kde: L =likvida¢na cena (zniZena o event. naklady likvidacie),
n = doba Zivotnosti investicie,
ostatné symboly zostadvaju rovnaké ako v predchadzajucej rovnici (Valach,

2006).
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1.2.2 Diskontované naklady

Metoda diskontovanych nakladov je pokrocilejSou nakladovou metddou, ktora berie
Vv uvahu casovo rozne rozlozent ndkladovii ndro¢nost’ iriziko reprezentované
podnikovou diskontnou mierou (Scholleova, 2009). Tato metdéda porovnava sthrn
investicnych a diskontovanych prevadzkovych nakladov jednotlivych variantov
projektu za celt dobu jeho Zivotnosti. Najvyhodnejsi je ten variant, ktory ma nizsie

diskontované naklady (Valach, 2006).

Diskontované naklady investicného projektu je mozné modelovo vyjadrit’ takto:

N
D=]+2Vn
n

kde: D = diskontované naklady investi¢éného projektu,
J = investi¢ny néklad (obdoba kapitdlového nakladu),
V, = ostatné ro¢né diskontované prevadzkové néklady, t.j. celkové prevadzkové
naklady — odpisy,
n = jednotlivé roky Zivotnosti,

N = doba zivotnosti.

Tato metdoda je zalozend na rovnakom principe ako metéda roénych nakladov.
Porovnava vSak suhrn vSetkych nakladov, ktoré su spojené s realizéciou jednotlivych
variantov investicného projektu za celt predpokladanti dobu Zivotnosti, nielen naklady
pripadajice na jeden rok.

Ak sa predpoklada, Ze na konci Zivotnosti bude mat’ fixny majetok urcitti likvidacn
cenu, musia sa prirodzene o diskontovanu hodnotu tejto ceny celkové diskontované

naklady projektu znizit’ (Valach, 2006).

Vypocet diskontovanych nakladov investi¢ného projektu potom bude mat’ podobu:

N
D=]+ZVn—Ld
n=1

kde: Ly = diskontovana likvida¢na cena investicie,

ostatné symboly st rovnaké ako u predchédzajuceho vzorca (Valach, 2006).
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Diskontna sadzba je ur¢end mierami vynosnosti, ktoré¢ st na kapitdlovych trhoch
obvyklé. Pokial’ s budice penazné toky absolutne bezpecné, potom sa diskontna
sadzba zhoduje strokovou sadzbou bezpe¢nych cennych papierov, napr. sadzbou
dlhopisov vlady. Pokial’ je vSak rozsah budiceho penazného toku neisty, mal by byt
predpokladany penazny tok diskontovany o¢akdvanou mierou vynosnosti poskytovanou

cennymi papiermi s rovnakym rizikom (Brealey a Myers, 2000).

Roc¢né priemerné naklady mozu byt’ vyuzité pre porovnanie variantov s rovnakou, ale aj
Sroznou dobou zivotnosti. Diskontované nédklady vSak na rozdiel od ro¢nych
priemernych nakladov neeliminuju r6znu dobu Zivotnosti projektov, ¢o €ini ich prepocet
pri porovnadvani projektov s odchylnou dobou Zivotnosti komplikovanejsi. Prepocet sa
musi vykonat’ vzdy na rovnaky pocet rokov zivotnosti a do variantu s kratSou dobou
Zivotnosti je treba zahrnit' aj stcasnii hodnotu obnovovaného dlhodobého majetku

(\Valach, 2006).

1.2.3 Cista st¢asna hodnota

Mnohy autori, napriklad aj Breakley a Myers vo svojej publikacii Teorie a praxe
firemnich financii (2000), povazuju suc¢asni hodnotu za najlep$iu, ked’ nie prave za

jedinu vhodnu metddu hodnotenia investicii.

Cisti sucasnii hodnotu moézeme definovat ako rozdiel medzi diskontovanymi
penaznymi prijmami z investiéného projektu a kapitalovym vydajom. Ak sa kapitalovy
vydaj uskuto¢iuje dlh§iu dobu, potom je Ccistd sucasna hodnota rozdiel medzi
diskontovanymi pefiaznymi prijmami a diskontovanymi kapitdlovymi vydajmi

Vv jednotlivych rokoch (Valach, 2006).
ZjednoduSene je mozno povedat, ze metdda Cistej sucasnej hodnoty je vlastne

obyCajnym suctom kapitdlovych vydajov a prijmov z investicie, ale vich stCasnej

hodnote (oboje prepocitané diskontovanim na troven hodnoty penazi v roku obstarania

20



investicie). Tak je brany ohl'ad na faktor rizika i casovy priebeh investicie (Scholleova,

2009).

Matematicky sa mdze Cista sucasna hodnota vyjadrit’ rozne:
a) Vv rozvinutej podobe:
Py P, Py
+ ot ————K
1+i) @A+10)? a+v

kde: CSH = ¢ista sucasna hodnota,

CSH (NPV) =

P1 2. n=penazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch jej zivotnosti,
1 =pozadovana vynosnost’ (irok) v %/100,
N = doba Zivotnosti,

K = kapitalovy vydaj.

b) zjednodusenie:

N
o 1
CSH (NPV) = Z Pn———K
o] (1+10)

kde: n=jednotlivé roky Zivotnosti,

ostatné symboly zostavaju rovnaké (Valach, 2006).

Ak sa vSak Kkapitalovy vydaj uskutociiuje postupne (napr. pocas vystavby
u stavebnych investicii) je potrebné aktualizovat nielen penazné prijmy, ale aj
kapitalové vydaje.

Model Cistej sucasnej hodnoty nadobuda potom tto podobu:

. N 1 3 1
CSH (NPV) = ;an—;mm
kde: T = doba vystavby,
t = jednotlivé roky vystavby,
ostatné symboly zostavaju rovnaké ako v predchadzajucom vzorci (Valach,

2006).

CSH potom v absolatnom ¢&isle (mernych jednotkach) udava, kolko pefiazi nad

investovanou cCiastkou dostane podnik navySe, o kolko vzrastie hodnota podniku.
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Investiciu je mozno prijat’ len vtedy, ak je CSH>0. Ak je CSH ziporna, neddjde
k navrateniu vlozeného kapitalu (v tej miere, ktort podnik vzhl’adom k podstipenému
riziku pozaduje) (Scholleova, 2009).

Metodu Cistej sucasnej hodnoty mdézeme pouzivat 1 pre vyber optimalneho investicného
variantu projektu — za najlepsi je povazovany ten variant, ktory vykazuje vyssiu su¢asna
hodnotu (Valach, 2006).

Cista sufasna hodnota zavisi (mimo iné) vePmi vyrazne od poZadovanej miery
vynosnosti (diskontnej sadzby). Cim je tato pozadovana miera vynosnosti vyssia, tym
je — za inak rovnakych podmienok — Cista si¢asna hodnota nizsia (Valach, 2006). Vyska
pozadovane] miery vynosnosti moze spdsobit, Ze rovnaky kapitdlovy projekt bude

nevyhodny pre jednu spolo¢nost’, ale vyhodny pre inti (Jindfichovska a Blaha, 2001).

S ¢istou sucasnou hodnotou investiéného projektu tesne stvisi index ziskovosti
(rentability). Tento relativny ukazovatel’ vyjadruje pomer ofakavanych diskontovanych
penaznych prijmov z projektu k pociatocnym kapitalovym vydajom:

1
T+)"
K

N
Tl=1PTL

I, =

kde: 1z =index ziskovosti (rentability).

Vsetky ostatné symboly st rovnaké ako u vzorca pre €istll si¢asni hodnotu
(\Valach, 2006).

Index rentability vyjadruje podiel diskontovanych penaznych prijmov z projektu
a kapitalovych vydajov, zatial’ ¢o Cista suCasna hodnota predstavuje absolutne vyjadreny
rozdiel medzi diskontovanymi peniaznymi prijmami a kapitalovymi vydajmi (Valach,
2006).

Projekt moze byt prijaty k realizacii, ak index ziskovosti je va¢si nez 1, ¢o je v priamej
suvislosti s poziadavkou kladnej CSH; teda ak je index ziskovosti va¢si ako 1, musi byt
sti¢asna hodnota buducich prijmov vécsia nez kapitalové vydaje, Co znamena, ze rozdiel

tychto hodnét, o je CSH, bude tiez kladny (Scholleova, 2009).
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Index rentability sa odporuca pouzivat ako kritérium vyberu medzi niekol'kymi inves-
tiénymi variantmi vtedy, ked’ st kapitalové zdroje obmedzené — to znamena, ze nie je
mozné prijat’ vSetky projekty, i ked” maji pozitivnu ¢ista stcasni hodnotu. (Valach,
2006). V pripade vzajomne sa vylucujucich projektov by mal byt preferovany projekt

s vy$§im indexom ziskovosti (Culik, 2013).

1.2.4 Vnutorné vynosové percento

Vnutorné vynosové percento, tiez nazyvané vnutorna miera vynosu alebo vnutorna
miera navratnosti, je mozné definovat’ ako taku urokova mieru, pri ktorej sa sucasna
hodnota penaznych prijmov z investicie rovna sucasnej hodnote kapitalovych vydajov
na investiciu. Z matematického hladiska je vnlitorné vynosové percento ¢istou sucasnou
hodnotou s takou tirokovou mierou, pri ktorej je Cista su¢asna hodnota rovna 0 (Mace,

2006).

Vnutorné vynosoveé percento je mozné vyjadrit’ roznymi sposobmi:
a) rozvinuto
P P P P
ottt =
A+ A+)> (A+10)3 a+v

b) zjednodusene
N
P,———=K
Z (1 + l)”

n=1

V literatire naj¢astejSie pouzivany spdsob je vsak:

N
Z P ; -K=0
] "+
kde: P, =penazné prijmy v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu,
K = kapitéalovy vydaj,
n = jednotlivé roky zivotnosti projektu,
N = doba Zivotnosti projektu,
i = hl'adany urokovy koeficient (Valach, 2006).
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Ak sa kapitalovy vydaj uskutocnuje pocas dlhsicho ¢asového obdobia, je treba ho tiez

diskontovat’.

a 1 d 1
Y
z (14 )T L (1+ i)t

n=1
kde: t=jednotlivé roky investovania,

T = celkova doba investovania (Valach, 2006).

Kvantifikovanie vnutorného vynosového percenta nie je jednoduchou zalezitostou.
Standardne sa pouZiva prepodet zaloZeny na linearnej interpolacii. Pri vypoéte sa
pouzije vztah:

PVt x (i~ —i%)

VVP =it
T

kde:  VVP = vnutorné vynosové percento,
i" = urokova miera, pri ktorej bude su¢asna hodnota petiazného toku kladna,
PV" = kladn4 hodnota pefiazného toku,
I~ =turokova miera, pri ktorej bude suc¢asna hodnota penazného toku zaporna,

PV~ = zaporna hodnota penazného toku (Zinecker, 2008).

Zatial' ¢o u Cistej stcasnej hodnoty sme pocitali s vopred zadanou pozadovanou
urokovou mierou (ako minimdlnou pozadovanou efektivnostou), u VVP ju este len
hladame. (Valach, 2006).

Vo vseobecnosti plati, ze ak je VVP vyssie ako minimalny pozadovany vynos projektu
(dany nakladom kapitalu), je projekt ziskovy a moze byt prijaty, v opacnom pripade by
mal byt zamietnuty. V pripade dvoch vzajomne sa vyluCujlicich projektov je
preferovany ten projekt, ktorého VVP je vyssie (Culik, 2013).

Pri rozhodovani o prijati ¢i neprijati investicie musi tdto metdda vypovedat’ rovnako ako
CSH, uz len preto, Ze re$pektuju rovnakd filozofiu a vychadzaju z rovnakého vzorca

(Scholleova, 209).
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Existujii vSak situacie, kedy pouzitie vnutorného vynosového percenta moze viest
K nespravnym zaverom alebo sa jednoducho neda pouzit'. Ide hlavne o tieto pripady:

1. ak existuju nestandardné (nekonvencné) penazné toky — dostali by sme tol'ko
vnutornych vynosovych percent, kol’ko je zmien zo zaporné¢ho na kladny
penazny tok (¢i opacne),

2. ak mame vyberat medzi vzajomne sa vylucujicimi projektmi — nevhodnost’ je
dana hlavne tym, ze vnitorné vynosové percento preferuje relevantni vynosnost’
a je zaloZené na nerealnom predpoklade, ze event. reinvesticia sa uskutoc¢iuje za
urokovu sadzbu vo vyske samotného vnitorného vynosového percenta (Valach,
2006).

1.2.5 Priemerna vynosnost’

Priemerna vynosnost’ (rentabilita, u¢tovna vynosnost’) projektu vyjadruje v %
vysku priemerného rocného zisku z projektu po zdaneni (generovaného projektom),
pripadajiceho na priemernti hodnotu dlhodobého majetku obstaraného investiciou

v zostatkovej cene (Valach, 2006).

Rentabilita investovaného kapitalu patri medzi kritérid zalozené na uctovnych datach.
Pracuje sa tu so ziskom (na urovni EAT alebo EBIT) a G¢tovnou zostatkovou hodnotou
projektu (aktiv). Vyuzitim tohto kritéria je mozné Zzhodnotit’ vynosnost' kapitilu
investovaného do projektu v relativnom vyjadreni. Pretoze ide o roény zisk, méze byt
tdito metoda aplikovand bezprostredne aj na investicné varianty sroéznou dobou

zivotnosti (Culik, 2013).

Priemerna vynosnost’ investicného projektu sa da modelovo vyjadrit’ takto:
SNz,
N * I,
kde: V= priemerna vynosnost’ investi¢ného projektu,
Z, =roc¢ny zisk z projektu po zdaneni v jednotlivych rokoch Zivotnosti,
I, = priemerna ro¢na hodnota dlhodobého majetku v zostatkovej cene,
N = doba zivotnosti,

n = jednotlivé roky zivotnosti (Valach,2006).
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Variant s vysSou priemernou vynosnostou je povazovany za vhodnejsi. Pri rozhodovani
0 prijatelnosti ¢i neprijatelnosti investicného projektu (jeho absolutnej efektivnosti) sa
pozaduje, aby vynosnost’ investicného variantu bola aspon taka, akd je sucasna
vynosnost’ firmy ako celku, event. vynosnost’ finan¢nej investicie s rovnakym stupiiom

rizika alebo priemerné naklady kapitalu (Valach, 2006).

1.2.6 Doba navratnosti

Doba navratnosti investiéného projektu je vel'mi tradicnym ukazovatel'om a Casto
pouzivanou metodou hodnotenia projektov, hlavne v bankovych kruhoch. V praxi
investi¢cného rozhodovania je vel'mi obl'ibena pre svoj jednoduchy sposob vypoctu
a jednoducht interpretovatelnost’.

Obecne povedané je to doba, za ktoru sa projekt zaplati z peniaznych prijmov, ktoré

zaisti, zjednodusene zo svojich odpisov a ziskov po zdaneni (Valach, 2006).

Pre vypocet doby navratnosti je mozné pouzit’ tento vzt'ah:

a

I = z(zn +0,)

i=1
kde: 1= obstaravacia cena (kapitalovy vydaj),
Z, =rocny zisk z investicie po zdaneni v jednotlivych rokoch Zivotnosti,
On = ro¢né odpisy z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti,
n = jednotlivé roky Zivotnosti,

a = doba navratnosti.

Technicky sa doba navratnosti stanovi tak, Ze sa ur¢i kaZzdoro¢ne zisk po zdaneni
aodpisy. Tieto penazné prijmy zinvesticie sa kumulativne scitaju a porovnaju
S obstaravacou cenou (kapitalovymi vydajmi). Néavratnost’ je dand tym rokom Zivotnosti

investi¢ného projektu, v ktorom plati pozadovana rovnost’ (Valach, 2006).
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V pripade, Ze tok cistych penaznych prijmov je v kazdom roku Zivotnosti investicie
rovnaky, doba nadvratnosti sa vypocita podla vzorca:

B I

C (Znt 00

kde: Vsetky symboly st rovnaké ako u predchadzajuceho vzorca (Tetievova, 2006).

a

Cim je doba navratnosti kratsia, tym priaznivejsie je projekt hodnoteny. Projekt je
prijatelny vtedy, ked” je jeho doba navratnosti men$ia, nez vopred stanovena
kriterialna doba navratnosti. Mnoho firiem si tito kriterialnu dobu navratnosti urci

Vv podstate na zaklade minulych, obdobnych projektov (Valach, 2006).

Existuju dve zékladné verzie vypoctu tejto metddy a to prosta doba navratnosti, kedy sa
pracuje s nominalnymi (nediskontovanymi) peniaznymi tokmi a diskontovana doba
navratnosti, kde je zohl'adnena Casova hodnota penazi, a teda sa pri vypocte pracuje

s diskontovanymi petiaznymi tokmi (Culik, 2013).

Nevyhodou doby navratnosti je hlavne to, Ze vaésinou v praxi U nej nie je reSpektovany

faktor Casu a nebert sa v ivahu prijmy z projektu, ktoré vzniknu az po dobe navratnosti.

Doba navratnosti nie je meradlom efektivnosti projektu, ale meradlom ocakévanej
likvidity projektu — pretoze vyjadruje dobu, ktora je potrebna na pokrytie kapitalového
vydaju penaznymi prijmami z investicie. Likvidita projektu je dolezitym hladiskom pre
mnohé podniky (napr. podniky investujiice do nestabilného politického prostredia, alebo

pre podniky, zapasiace sa s nedostatkom pefiazi) (Valach, 2006).

S ohl'adom na vyssie uvedené charakteristiky doby navratnosti je vhodné tiuto metédu
(ale s respektovanim faktoru ¢asu) pouzivat’ hlavne v nasledujucich situaciach:
e v pripadoch, ked’ likvidita projektu ma podstatnej$i vplyv na likviditu celej
firmy;
e U projektov s vel'mi neistymi vynosmi vo vzdialenejSich ¢asovych usekoch;
e Vvdobach vysokych nakladov externého kapitalu, kedy je splatnost’ kapitalu

a nékladov s tym spojenych nesmierne doleZita;
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e vpodnikoch, u ktorych v dosledku technického pokroku ¢i  zmien
spotrebitel'skych preferencii produkty rychlo zastaravaju a ktoré preto musia
dbat’ na rychlu obnovu svojho majetku;

e U projektov, ktor¢ maju priblizne rovnaky priebeh ocakavanych penaznych

tokov a vzajomne blizku dobu zivotnosti (Valach, 2006).

1.3 Likvidita

Analyzou schopnosti podniku hradit’ svoje zavéizky je mozné ziskat' vel'mi spolahliva
vypoved’ o jeho finan¢nej situacii. Plati, Ze podnik finan¢ne stabilny je schopny svoje
zavizky hradit’, podnik s finanénymi taZzkostami s tym ma problémy (Zalai a kol.,

2007).

Schopnost” podniku hradit’ svoje zavizky je ovplyvnend mnohymi skuto¢nostami,
z ktorych su mimoriadne dolezité Struktira majetku a primerany a pravidelny pritok
penaznych prostriedkov.
Jednotlivé majetkové sicasti sa vyznaCuju roéznou likvidnost'ou. Likvidnostou sa
rozumie schopnost’ (rychlost’) ich transformacie z danej podoby na peniazné prostriedky,
ktorymi mozno zavizky vyrovnat. Na zaklade tejto vlastnosti mozno majetok zaradit’
do niekolkych tried:

1. najlikvidnejsi — kratkodoby finanény majetok (peniaze na ucte, v pokladni,
okamzité spefiaziteI'né cenné papiere),
majetkove sucasti realizovatel'né v kratkej dobe — kratkodobé pohl'adavky,
menej likvidné — zasoby,
dlhodobo likvidné — obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované vklady,
nelikvidné (takmer nelikvidné) — dlhodoby hmotny majetok (Zalai a kol., 2007).

o M P

Poznatky o urovni likvidity poskytuju ukazovatele likvidity, ktoré prihliadaju len
K prvym trom triedam majetku, teda k majetku s viazanostou kratSou ako jeden rok.
Majetok s vyssou viazanostou sa neberie do tivahy.

NajcastejSie pouzivanymi ukazovateI'mi su pohotova likvidita, bezna likvidita

a celkova likvidita (Zalai a kol., 2007).

28



1.3.1 Pohotova likvidita — likvidita prvého stupna

Pohotova likvidita (L) vypoveda o vztahu medzi najlikvidnejSou cCastou majetku
a kratkodobymi zavazkami.

kratkodoby finantny majetok
1 =

kratkodobé zavazky celkom
Za priestor dobrych vysledkov a primeranej schopnosti hradit’ zavizky sa povazuje
interval 0,2 — 0,6. Na tieto hodnoty nema vyznamnej$i vplyv rozli¢ny predmet ¢innosti

— vyroba, obchod, sluzby (Zalai a kol., 2007).

1.3.2 Bezna likvidita — likvidita druhého stupia

Bezna likvidita (L;) ma Ccitatel zlomku rozSireny o kratkodobé pohladavky. Ich
dosadeniu by mala predchadzat’ previerka ich ,,inkasovatel'nosti“. Pri vypocte mozno
pouzit’ len pohl'adavky, ktoré sa uhradia.

_ kratkodoby financny majetok + kratkodobé pohladavky

z kratkodobé zavazky celkom

Vzhl'adom k tomu, Ze riziko splatnosti pohl'adavky je tazsie predvidat’, doporucuju sa
vyssie hodnoty tohto ukazovatela. Za odportc¢ané sa povazuji hodnoty, ktoré si
vintervale 1-1,5.

Kratkodobé zéaviazky by teda nemali presiahnut objem kratkodobych pohladavok
a finanéného majetku (je lepsie, ak st mensie). Tento narok nemusia spiiat’ podniky,

pre ktoré je priznaény predaj za hotové (Zalai a kol., 2007).

1.3.3 Celkova likvidita — likvidita treticho stupna

Ukazovatel’ celkovej likvidity (L3) predstavuje celkovy potencidl likvidity podniku.
K predchddzajicim obeznym aktivam (kratkodoby financny majetok a kratkodobé

pohl'adavky) pripocitame eSte zasoby, ktoré su najmene;j likvidnymi aktivami .

_ kratkodoby financny majetok + kratkodobé pohladavky + zasoby

3 kratkodobé zavazky celkom

alebo

obezné aktiva

L. =
37 kratkodobé zavazky celkom
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V odbornej literature sa Casto uvadza smernd hodnota v intervale 2 — 2,5, ktora je
Standardom pre trhové ekonomiky, avSak naSe podniky casto pracuju s niz§imi

hodnotami (Kupkovic, 2001).
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2 ANALYZA PROBLEMU A SUCASNEHO STAVU

2.1 Zakladné informacie o spolo¢nosti INTRO.CO, s. r. o.

Obchodné meno:

Sidlo:

1CO:

Deii zapisu do obchodeného registra:

Pravna forma:

Konatel’:

Spolo¢nici:

Spolo¢nost’” INTRO.CO sa zaoberd predajom novych, predvadzacich a jazdenych
automobilov znacky MERCEDES-BENZ aFORD v autorizovanych predajniach
azaroven aj inych znaciek prostrednictvom autobazaru. Pontka tieZ vSetky sluzby

spojené s uzivanim vozidla: autorizovany servis, autoumyvaren a prevadzkuje vlastna

¢erpaciu stanicu.

Prevadzka autobazaru okrem klasickych c¢innosti ako predaj a odkupenie vozidiel
ponutka aj vykup protiictom — cena staré¢ho vozidla sa zapocita k cene vozidla nového
a zékaznik zaplati len rozdiel tychto cien. Existuje aj moZnost’ individudlneho dovozu
vozidla pre zakaznika — podla jeho konkrétnych poziadaviek spolo¢nost’ vyhl'ada

pozadované vozidlo, zabezpec¢i jeho dovoz, prihlasenie a vSetky ostatné dokumenty.

INTRO.CO, s.r.o.

Katovska 23

908 51 Holi¢

Slovensko

44 978 359

24.09.2009

Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
Ing. Karol Schifer

Hodoninska 1528/6

908 51 Holi¢

““MVB* Metallbe-und-verarbeitung
Gesellschaft m.b.H

Hosnedlgasse 35

1220 Wien

Rakuska republika

V pripade zaujmu zabezpeci podnik financovanie.

31



Uz v pociatkoch svojej ¢innosti mala spolo¢nost’ INTRO.CO v plane k svojej prémiove;j
znacke MERCEDES-BENZ, certifikovanej v roku 2011, pridruzit znacku cenovo
pristupnejSiu SirSej vrstve obyvatel'stva. Malo ist o znacku s tradiciou, historiou
a kvalitou. Po tivahach, v ktorych museli vziat’ do ivahy konkurencné znacky rovnake;j
cenovej kategoérie v danom asusednych regionoch v aprili minulého roku otvorili
predajiu automobilov FORD, ktoré za posledné desatrocia ziskali mnoho oceneni,
niekol'kokrat ocenenie automobil roka. Urobili tak z dovodu Sirokej skaly pontikanych
modelov od osobnych az po uzitkové vozidla, ktoré umoznuju pokrytie poziadaviek
trhu daného tzemia.

Ked’ze celoeuropsky predaj novych automobilov za posledné roky stagnuje a vzhl'adom
na pocet aStruktiru uzivanych automobilov v regione videla spoloc¢nost’ velku
perspektivu v autorizovanom servise jazdenych (a novych) vozidiel. Okrem zaru¢ného
a pozaruéného servisu, montaze taznych zariadeni a diagnostiky s vysokokvalitnym
materialno-technickym vybavenim vykondva vo vlastnych priestoroch mechanické,
karosarske a klampiarske prace ¢&i prevadzkuje vlastni lakoviiu. Zakaznikom
pneuservisu pontika okrem prezutia pneumatik aj ich uskladnenie v priestoroch
podniku. V ponuke je samozrejme aj predaj prisluSenstva a nahradnych dielov.
INTRO.CO patri medzi zmluvnych partnerov poist'ovni Kooperativa a Union.

Medzi sluzby spolo¢nosti patri aj prevadzka ¢Eerpacej stanice, ktord ponuka
zvyhodnené ceny PHM zakaznikom — partneri ziskaju partnersku kartu, ktord ich
opraviiuje na lacnejSie tankovanie. TaktieZ firmy s vopred dohodnutym odberom
priblizne ur¢ené¢ho mnozstva pohonnych hmot ziskavaju vel'koodberatel'ské zl'avy.
Autoumyvaren je vynimoc¢na tym, Ze okrem osobnej autoumyvarne je v prevadzke aj
nakladna, ktord je jediné v regione.

V predajniach je mozné zakupit' reklamné a daréekové predmety slogom znacky

Mercedes-Benz alebo Ford.

Podl'a obchodného registra INTRO.CO prevadzkuje tieto ¢innosti:
e kupa tovaru na ucely jeho predaja kone¢nému spotrebitel'ovi (maloobchod) alebo
inym prevadzkovatel'om Zivnosti (velkoobchod),

e sprostredkovatel'ska ¢innost’ v oblasti obchodu,
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e sprostredkovatel'ska ¢innost’ v oblasti sluzieb,

e sprostredkovatel'skd ¢innost’ v oblasti vyroby,

e uskutoc¢iiovanie stavieb a ich zmien,

e zamocnictvo,

e mechanickd montaz kovovych a ocel'ovych konstrukcii,

¢ informativne testovanie, meranie, analyzy a kontroly,

e diagnostika a opravy cestnych motorovych vozidiel,

e opravy karosérii,

e vykonavanie odt’ahovej sluzby,

e nepravidelna osobnd cestna doprava vykonavana cestnymi osobnymi vozidlami,
ktoré maju okrem miesta vodica najviac 8 miest na sedenie,

e nakladna cestna doprava vykonévana vozidlami s celkovou hmotnostou do 3,5 t
vratane pripojného vozidla,

e prendjom hnutelnych veci,

e prendjom nehnutel'nosti spojeny s poskytovanim inych nez zakladnych sluzieb
spojenych s prendjmom,

e (istiace a upratovacie sluzby,

e skladovanie,

e reklamné a marketingové sluzby,

e prieskum trhu a verejnej mienky,

e organizovanie kurzov, Skoleni a seminérov,

e administrativne sluzby,

e pocitacove sluzby,

e cCinnost’ podnikatel'skych, organizaénych a ekonomickych poradcov.

2.2 Charakter investicie

Spolo¢nost’ INTRO.CO, ako sa spomina v predchadzajucom texte, sa rozhodla rozsirit’
svoju pdsobnost’ aj na trh s automobilmi pristupnej$imi SirSej vrstve obyvatel'stva.
Na vystavbu a zariadenie autorizovanej predajne a servisu znacky Ford si podnik

pozi¢al sumu 600.000,00 EUR od svojho spolo¢nika, materskej spolo¢nosti MVB.
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Zapozicané peniaze si materska spolo¢nost’ ictuje urok vo vyske ro¢ného Euriboru,

stanoveného vzdy ku koncu marca.

Tato suma bola pouzita na financovanie nasledujticich zloziek svojho investi¢ného

projektu:

Tab. 1: Rozdelenie investovanej sumy do réznych poloZiek investi¢ného projektu

Polozka Suma (EUR)
Budova 311.628,00
Klimatizacia 7.388,00
Osvetlenie 4.984,00
Elektroinstalacia 16.940,00
Plynofikacia 7.500,00
Prijazdova cesta 52.000,00
Pocitace, uctovné programy, nabytok, socidlne zariadenia, dlazba 40.817,00
Zdvihacie zariadenia 30.000,00
Specialne naradie 20.000,00
Naskladnenie minimalneho potrebného tovaru 25.000,00
Predvadzacie vozidla (Kuga, Fiesta, Focus) 48.843,00
Polygény 8.000,00
Vytvorenie web stranky, inzercia 25.000,00
Skolenia 1.900,00

600.000,00

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych podkladov spolo¢nosti)

Proces vystavby a pripravy priestorov trval od decembra 2012 az do maja 2013.

Oficidlne otvorenie autorizovanej predajne a servisu bolo spustené v aprili 2013.

Pri rozhodovani o realizdcii daného projektu si spolo¢nost’ zostavila tabulku
o¢akavanych penaznych prijmov z investicie. Tieto prijmy pozostavaju z predaja
automobilov, predaja nahradnych dielov a servisovania aut znacky Ford.
Spolo¢nost  vychadzala z informacii ziskanych rokmi predaja aservisu znacky
Mercedes avsak s prihliadnutim ku skutocnosti, Ze tentoraz sa jedna o automobily niZSej

cenovej kategorie. Prehl'ad ocakévanych ziskov je uvedeny v nasledujucej tabul’ke:
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Tab. 2: O¢akavané ro¢ny prijmy — optimisticky pohPad

Rok Ocakavany roc¢né p’rij my z projektu po odpocitani
vydajov v EUR
2013 83.000,00
2014 120.000,00
2015 120.000,00
2016 120.000,00
2017 120.000,00
2018 120.000,00
2019 120.000,00
2020 120.000,00
2021 120.000,00
2022 120.000,00

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych podkladov spolo¢nosti)

Z uvedenych hodnét je zrejmé, ze INTRO.CO ocakavalo ro¢ny prijem 120.000,00 EUR
okrem prvého roku, kedy sa mala predajna a servis Fordu rozbiehat. V tomto roku
pocitali zo ziskom 83.000,00 EUR. Tabul'ka bola zostavena na najbliz§ich 10 rokov
prevadzky. Dizka tohto obdobia bola stanovena opét’ na zéklade skusenosti z predajne
a servisu Mercedes-Benz. Je to Cas, po ktory sa nepredpokladaji ziadne d’alSie penazné

investicie, ¢i uz do budov, alebo zariadeni.

Uz pocas roku 2013 spolo¢nost’ zistila, Ze pohl'ad na o¢akavané peniazné prijmy bol
nadmieru optimisticky. Po uzavreti roku 2013 bolo treba tieto hodnoty upravit’. V nizsie
uvedenej tabul’ke je prehl'ad novych ocakavanych prijmov z investicie a za rok 2013 je

doplneny skutocny prijem, resp. strata 32.000,00 EUR.

Tab. 3: Upravené ro¢né prijmy

Rok Upravené rocné pr:ijnfy z projektu po odpocitani
vydajov v EUR
2013 - 32.000,00
2014 84.400,00
2015 84.400,00
2016 84.400,00
2017 84.400,00
2018 84.400,00

35



2019 84.400,00
2020 84.400,00
2021 84.400,00
2022 84.400,00

(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade internych podkladov spoloc¢nosti)

2.3 Doba navratnosti

V obdobi, ked sa spolo¢nost’” rozhodovala o projekte, povazovala za najddlezitejSie
kritérium dobu navratnosti, ktord nie je meradlom efektivnosti projektu, ale jeho

likvidity, ktoru si v tom Case cenila najviac.

2.3.1 Nominalna doba navratnosti

Na zaklade pociatocnych ocakavanych ro¢nych prijmov zinvesticie Stanovila

INTRO.CO dobu navratnosti nasledovne:

Tab. 4: Nominalna doba navratnosti - povodné hodnoty

Rok Investi¢ny vydaj Ocakavany ro¢ny prijem Zostatok
(EUR) (EUR) (EUR)

2012 600.000,00 - 600.000,00
2013 83.000,00 - 517.000,00
2014 120.000,00 - 397.000,00
2015 120.000,00 - 277.000,00
2016 120.000,00 - 157.000,00
2017 120.000,00 - 37.000,00
2018 120.000,00 +83.000,00

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Z tejto tabulky vyplyva, Ze vklad penaznych prostriedkov do investicie by sa mal
spolo¢nosti vratit v roku 2018, kedy by tento projekt celkovo vyprodukoval pre
spolo¢nost’ taka vysku kumulovaného prijmu, ktora by presahovala investicny vydaj,
a to v sume 83.000,00 EUR.

Pre presnejSie stanovenie doby navratnosti projektu moézeme pouzit’ vysku ocakavanych
mesacénych prijmov z investicie (zniZenych o oakdvané mesacné vydaje), ktora Cini

10.000,00 EUR/mesiac.
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S tymito hodnotami bola doba navratnosti stanovena na 5 rokov a 4 mesiace, Cize

projekt sa mal z vlastnych prijmov zaplatit’ koncom aprila 2018.

Avsak ako predchadzajuce tabulky wuvadzaji, tento projekt nebol schopny
vyprodukovat’ prijmy v predpokladanych vyskach. A tak je treba urcit, ako sa
ocakavand doba navratnosti zmenila oproti pévodnému predpokladu. Do vypoctu
st dosadené nové o¢akavané prijmy a za rok 2013 je dosadeny skuto¢ny prijem, resp.

strata.

Tab. 5: Nominalna doba navratnosti - upravené hodnoty

Rok Investi¢ny vydaj Ocakavany ro¢ny prijem Zostatok
(EUR) (EUR) (EUR)

2012 600.000,00 - 600.000,00
2013 - 32.000,00 - 632.000,00
2014 84.400,00 - 547.600,00
2015 84.400,00 - 463.200,00
2016 84.400,00 - 378.800,00
2017 84.400,00 - 294.400,00
2018 84.400,00 - 210.000,00
2019 84.400,00 - 125.600,00
2020 84.400,00 - 41.200,00
2021 84.400,00 +43.200,00

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Novo zostavena tabul’ka ukazuje, ze investi¢ny vydaj vloZzeny do vystavby a zariadenia
predane aservisu Ford by sa z vlastnych ofakavanych ro¢nych prijmov znizenych o
vydaje mal zaplatit' v roku 2021, kedy ku koncu roku vyprodukuje navySe vynos
43.200,00 EUR.

Opidt’ je mozné, pre presnejSie stanovenie tejto doby, pouzit’ priemerné ocCakavané
mesacné prijmy v d’alSich rokoch vo vyske 7.033,33 EUR/mesiac.

S takto stanovenymi hodnotami by bola doba navratnosti 8 rokov a 6 mesiacov cize

investicia by bola splatena v juni 2021.
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Zhodnotenie

Po roku cinnosti je mozno zhodnotit, ze doba navratnosti investicie spolo¢nosti
INTRO.CO do vystavby a zariadenia priestorov predajne a servisu Ford sa zmenila
z pévodnych 5 rokov a 4 mesiacov na 8 rokov a 6 mesiacov — doba navratnosti sa
prediZila o 3 roky a 2 mesiace. Po roku prevadzky je zrejmé, Ze investicia do projektu

nebude schopné samu seba splatit’ koncom aprila 2018, ale az v jini 2021.

2.3.2 Diskontovana doba navratnosti

Predchadzajuce vypocty vSak nereSpektuju faktor casu. Preto treba zostavit' d’alSie
tabul’ky doby navratnosti pred zahajenim a po roku ¢innosti. V tychto tabulkach bude
vypocitand diskontovana doba navratnosti, ktord pracuje s diskontovanymi

penaznymi tokmi, a teda je v nej zohl'adnena ¢asova hodnota penazi.

Predtym, ako je mozné vypocty vykonat, treba stanovit’ vysku diskontnej sadzby. Tu
spoloc¢nost’ ur¢ila pomocou rocného Euriboru, ktory predstavuje trok plateny raz rocne
materskej spolo¢nosti za poskytnutie peiiaznych prostriedkov na zrealizovanie projektu.
Na zéaklade predchadzajticich hodndt roéného Euriboru za posledné roky (2004 — 2012),
bola jeho predpokladana vyska spolocnost'ou stanovena na 1,75 %. Diskontna sadzba,

pouzita pre vypocty prvotnej diskontovanej doby navratnosti, je teda prave 1,75 %o.
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Graf 1: Roény Euribor za poslednych 10 rokov
(Zdroj: oPeniazoch.sk, 2014 - upravené)
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Pozn.: Do vypoctu tejto hodnoty neboli brané do uvahy roky 2006 az 2008, kedy sa
vySka rocného Euriboru rapidne zvysila a ndsledne zase rychlo klesla na hodnoty okolo

1,5 -2 %, ako tomu bolo v predchadzajicich obdobiach.

Tab. 6: Diskontovana doba navratnosti - povodné hodnoty

Rok Investi¢ny Diskontovany ro¢ny prijem Zostatok
vydaj (EUR) vypocet Suma (EUR) (EUR)

2012 600.000,00 - 600.000,00
2013 83.000,00/(1+0,0175)1 81.572,48 - 518.427,52
2014 120.000,00/(1+0,0175)> | 115.907,73 | - 404.513,28
2015 120.000,00/(1+0,0175)° | 113.91423 | - 290.599,05
2016 120.000,00/(1+0,0175)* | 111.95502 | - 180569,55
2017 120.000,00/(1+0,0175)° | 110.029,50 | - 70.540,04
2018 120.000,00/(1+0,0175)° | 108.137,11 | +35.737,21

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulka diskontovanej doby navratnosti s poévodnymi hodnotami vyjadruje, ZzZe
investicny projekt by bol schopny zo svojich diskontovanych ro¢nych prijmov
(znizenych o vydaje) sdm seba zaplatit’ v roku 2018. Na konci roku by kumulované
ro¢né prijmy dokonca prevysili investicny vydaj o 35.737,21 EUR.

Aby bola doba navratnosti stanovena Co najpresnejSie, pouzijeme znova priemerné
predpokladané mesacné prijmy vypocitané z diskontovaného predpokladaného ro¢ného
prijmu. Ich vyska v roku 2018 predstavuje sumu 9.011,43 EUR/mesiac.

Za takto stanovenych podmienok by bola doba navratnosti 5 rokov a 8 mesiacov, ¢o

znamena, Ze investicia by sa vratila v auguste 2018.

Avsak ako sa uz v predchadzajiicom texte uvadza, investi¢ny projekt spolo¢nosti nebol
schopny vyprodukovat' prijmy v ofakavanom rozsahu, atak aj pre nové ocakavané
prijmy musime vypocitat’ dobu néavratnosti s prihliadnutim k ¢asovej hodnote penazi,
¢ize zostavit’ diskontovanu dobu ndvratnosti pre prijmy upravené podla redlnej situacie
v roku 2013.

V tomto pripade v§ak nebolo treba upravit’ len hodnoty o¢akavanych ro¢nych prijmov,
ale aj vysku diskontnej sadzby. Nova ocakdvand diskontnd sadzba uréena podla

ro¢ného Euriboru je stanovena na 1,6%0. Pre rok 2013 sa opét’ pouziji skuto¢né hodnoty
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a to urok vo vyske 0,59 %, stanoveny podla vysky roéného Euriboru z 31. marca 2014

(Grok sa pocita spétne).

Tab. 7: Diskontovana doba navratnosti - upravené hodnoty

Rok Investi¢ny Diskontovany ro¢ny prijem Zostatok
vydaj (EUR) vypocet Suma (EUR) (EUR)

2012 | 600.000,00 - 600.000,00
2013 -32.000,00/(1+0,0059)" -31.812,31 | -631.812,31
2014 84.000,00/(1+0,016)° 81.762,66 | -550.049,64
2015 84.000,00/(1+0,016)° 80.475,06 | -469.574,58
2016 84.000,00/(1+0,016)" 79.207,74 | -390.366,84
2017 84.000,00/(1+0,016)° 77.960,37 | - 312.406,47
2018 84.000,00/(1+0,016)° 76.732,65 | -235.673,82
2019 84.000,00/(1+0,016)’ 75.524,26 | -160.149,56
2020 84.000,00/(1+0,016)® 74.334,90 - 85.814,65
2021 84.000,00/(1+0,016)° 73.164,28 - 12.650,38
2022 84.000,00/(1+0,016)* 72.012,08 | +59.361,70

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Takto vypocitané hodnoty ukazuju, ze nové ocakavané diskontované rocné prijmy
znizené o vydaje vyrovnaju sumu vlozenu do investicie v roku 2022 a ku koncu roku
budut schopné je prevysit’ 0 59.361,70 EUR.

Po vypocte priemernych mesaénych prijmov z diskontovaného ro¢ného prijmu za rok
2022, ktoré sa rovnaji sume 6.001,01 EUR/mesiac, je mozné dobu navratnosti stanovit’
na zaciatok marca 2022.

Diskontovana doba navratnosti s novo stanovenymi hodnotami predstavuje 9 rokov a

3 mesiace.

Zhodnotenie

Po roku prevadzky je mozno zhodnotit’, Ze diskontovana doba névratnosti investicie
spolo¢nosti INTRO.CO do vystavby a zariadenia priestorov predajne a servisu Ford sa
zmenila z povodnych 5 rokov a8 mesiacov na 9 rokov a3 mesiacov — doba
navratnosti sa prediZila o 3 roky a7 mesiacov. Po roku prevadzky je zrejmé, Ze
investicia do projektu nebude schopna samu seba splatit’ v auguste 2018 ale az v marci

2022.
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2.3.3 Zaverecné zhodnotenie doby navratnosti

Pre lepsiu prehl'adnost’ sit dosiahnuté vysledky usporiadané do tabul’ky.

Tab. 8: Vysledna tabulka doby navratnosti

Nominalna Diskontovana
doba navratnosti doba navratnosti

dizka doby | koniec doby | dizka doby | koniec doby
P?V"fi“e h’odnot,).f 5 rokqv a april 2018 5 rok_ov a august 2018
oc¢akavanych prijmov | 4 mesiace 8 mesiacov
Nové hodnoty Brokova | 001 yrokova | rec 2022
ofakavanych prijmov | 6 mesiacov 3 mesiace
Pfedlzeme .dOby 3 roky a 2 mesiace 3 roky a 7 mesiacov
navratnosti

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Uz zpociatonych hodndt v tabulkdch ocakavanych ro¢nych prijmov z investicie
(znizenych o ofakavané rocné vydaje) bolo zrejmé, ze pociatocné doby névratnosti
nebudu d’alej vystihovat’ skuto¢ny stav.

Tento rozdiel medzi povodnou ocakavanou dobou navratnosti a dobou névratnosti
S upravenymi hodnotami ro¢nych prijmov nie je v rozsahu len niekol’kych mesiacov, ale
dokonca niekol’kych rokov, ¢i uz pri spésobe vypoctu nominalnej, alebo diskontovanej
doby navratnosti. PrediZenie tohto obdobia, ako zpredchadzajiicej tabulky a textu
vyplyva, presahuje 3 roky a 2 mesiace respektive 7 mesiacov (podla spdsobu vypoctu).

Tento rozdiel je naozaj znacny a spoloCnost’ by tito skutocnost’ nemala ignorovat’. Je
treba zostavit’ plan Cinnosti, aby sa tato odchylka aspon ¢iastoéne vyrovnala (napr.
zvysenim budtcich prijmov), alebo zabezpegit, aby sa dokonca eite neprehibila.
Sposobom mozného rieSenia vzniknutej situacie sa venuje navrhova cCast tejto

bakalarskej prace.

2.4 Iné sposoby hodnotenia investi¢nych projektov

Viaceri autori sa v odbornej literature zhoduji, Zze doba navratnosti sama o Sebe nie je
najvhodnej$im spoésobom hodnotenia investi¢nych projektov, ale mala by byt’ spojena aj

s inymi metodami. Pre ucely tejto prace a po dohode so spolo¢nostou INTRO.CO boli
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pre hodnotenie investicie vybrané metody Cistej sucasnej hodnoty, s iou spojeny index
ziskovosti a vnatorné vynosové percento.

Tak ako Vv pripade doby navratnosti, aj u tychto metéd hodnotenia projektu sa vypocty
vykonaju pre poévodné oCakavané roné prijmy znizené o vydaje a pre nové hodnoty

stanovené po roku prevadzky.

2.4.1 Cista sti€asna hodnota

Pri vypocte Cistej suicasnej hodnoty budeme pracovat s diskontovanymi penaznymi
prijmami z investiéného projektu. Casovd peridda, sktorou budeme poéitat, je
stanovena na 10 rokov. Dizka tohto obdobia je definovana spolo¢nostou na zaklade
predchéadzajicich skusenosti aje to Cas, po ktory sa nepredpokladajii Ziadne d’alSie
investicie do projektu. Po uplynuti tohto obdobia sa oc¢akavaju d’alSie vacSie penazné

investicie na opravu, udrzbu a obnovu priestorov budov a zariadeni.

a) Cista sii¢asna hodnota s pdvodnymi hodnotami o¢akavanych prijmov
Matematicky vypocet Cistej sucasnej hodnoty s povodnymi ocakdvanymi prijmami

Z investicie je takyto:

83.000,00 4 120.000,00 N 120.000,00 N 120.000,00 N
(1+0,0175)*  (1+40,0175)2 (1+0,0175)%  (1+0,0175)*

CSH PH —

N 120.000,00 4 120.000,00 N 120.000,00 N 120.000,00 N
(1+40,0175)>  (1+0,0175)¢ * (1+0,0175)7 (14 0,0175)8

N 120.000,00 4 120.000,00
(140,0175)°  (1+0,0175)10

—600.000,00

CSHpy = 81.572,48 + 115.907,73 + 113.914,23 + 111.955,02 + 110.029,50 +
+108.137,11 + 106.277,25 + 104.449,39 + 102.652,96 +
+100.887,43 — 600.000,00

CSHpy = 455.783,11 EUR

Vysledok Ccistej sucasnej hodnoty ukazuje, Ze ak by bol investi¢ny projekt schopny

vyprodukovat’ prijmy v tejto vyske, hodnota podniku by po desiatich rokoch vzrastla
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0455.783,11 EUR. Za tychto podmienok je mozno povedat’, ze investicia by pre podnik
bola vyhodna.

b) Cista sticasna hodnota s upravenymi hodnotami o¢akavanych prijmov

Matematicky vypocet CcCistej sucasnej hodnoty snovo stanovenymi ocakdvanymi

prijmami z investicie je takyto:

—32.000,00 4 84.400,00 4 84.400,00 N 84.400,00 N
(1+0,0059)*  (1+0,016)> (1+0,016)3 (1+0,016)*

CSHUH =

, 8440000 8440000 8440000 8440000
(1+0,016)5 ' (1+0,016)6 ' (1+0,016)7 ' (1 +0,016)8

, 8440000 8440000
(1+0,016)° ' (1+ 0,016)1°

—600.000,00

CSHyy = —31.812,31 + 81.762,66 + 80.475,06 + 79.207,74 + 77.960,37 +
+76.732,65 + 75.524,26 + 74.334,90 + 73.164,28 + 72.012,08 —
—600.000,00

CSHyy = 59.361,70 EUR

Aj ked tedria CSH hovori, Ze investicia je pre podnik prijatelna, ak je jej hodnota
kladna, je treba tento pripad rozobrat’ dokladnejsie.

Hoci je projekt schopny vyprodukovat pre spolo¢nost’ kladnu stcasnt hodnotu,
desatro¢né obdobie je naozaj dlhé na to, aby hodnota podniku vzrastla ,,iba“
0 59.361,70 EUR. Ak by spolo¢nost’ poznala tieto hodnoty pred tym, ako sa do projektu
pustila, je mozZné, Ze by projekt aj napriek tomu realizovala, no je mozné aj to, ze po
podrobnejSom preskimani by tento projekt zamietla a investovala by do inej Cinnosti

s predpokladanou vysSou sucasnou hodnotou.

2.4.2 Index ziskovosti

Ukazovatel’ indexu ziskovosti je v priamej stvislosti s ¢istou suc¢asnou hodnotou a mal

by potvrdit’ vysledky ziskané pri jej vypocte.
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a) Index ziskovosti s povodnymi hodnotami o¢akavanych prijmov

Matematicky je mozné vypocet indexu ziskovosti s povodnymi hodnotami ocakévanych

prijmov vyjadrit’ takto:

83.000,00  120.000,00 . _120.000,00 . _120.000,00
L (1+0,0175T " (1+0,0175)2 " (1+ 0,0175)3 ' (1 + 0,0175)% N
zZPH ™ 600.000,00
120.000,00  120.000,00 . 120.000,00 _ _120.000,00
N (1+0,0175)5 " (1+0,0175)° ' (1+0,0175)7 ' (1+0,0175)8 N
600.000,00
120.000,00  _ 120.000,00
N (1+0,0175)° " (1 +0,0175)10
600.000,00
P 81.572,48 + 115.907,73 + 113.914,23 + 111.955,02 + 110.029,50
ZPH ™ 600.000,00

4 108.137,11 + 106.277,25 + 104.449,39 + 102.652,96 + 100.887,43
600.000,00

1.055.783,11

ILpy=————' =17
ZPH ™ "600.000,00 /76

Vypocet indexu ziskovosti s povodnymi hodnotami o€akévanych prijmov z investicie
udava rovnaky vysledok ako Cistd sucasna hodnota. Jeho vyska znacne presahuje
hranicu 1, ktora je urCujuca pre prijatie alebo zamietnutie investicie. Projekt s takymito

buducim prijmami by bol pre podnik vyhodny.

b) Index ziskovosti s upravenymi hodnotami o¢akavanych prijmov

Matematicky je mozné vypocet indexu ziskovosti s novo stanovenymi hodnotami

ocakéavanych prijmov vyjadrit’ takto:
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—32.000,00 n 84.400,00 n 84.400,00 n 84.400,00
_(1+0,0059) " (140,016)2 ° (1+0,016)3 " (1+0,016)* +

I =
zUH 600.000,00
84.400,00 8440000 _ 84.400,00  84.400,00
N (1+0,016)5 " (1+0,016)° ' (1+0,016)7 ' (1+0,016)° N
600.000,00

84.400,00 . 84.400,00
L d+0016)° " T+0,016)™

600.000,00
Lo —31.812,31 + 81.762,66 + 80.475,06 + 79.207,74 + 77.960,37 N
ZUH ™ 600.000,00
N 76.732,65 + 75.524,26 + 74.334,90 + 73.164,28 + 72.012,08
600.000,00
659.361,70

ILyy=—r-or—=1
zUH ™ 600.000,00

Aj pri vypocte s novo stanovenymi hodnotami ocakavanych buducich prijmov je index
ziskovosti vyssi ako 1. I v tejto situacii by vSak mohla byt’ spolo¢nost’ na pochybach, ¢i
je pre fiu investicia s rentabilitou 1,1 za obdobie 10-tich rokov postacujica, alebo by

bolo lepSie zamerat’ sa na iny projekt.

2.4.3 Vnutorné vynosové percento

Vnutorné vynosoveé percento je takd urokova sadzba, ktorej aplikdcia méa za nasledok

nulovl stic¢asni hodnotu budiceho peniazného toku.

Pre zaistenie ¢o mozZno najvdcSej vypovedacej schopnosti tohto ukazovatela bol pri
vypocte pouzity tabulkovy procesor MS Excel. Do programu boli ndhodne dosadzované
hodnoty trokovej miery tak, aby medzi urokovou mierou, pri ktorej je Cista sucasna
hodnota z&porna, a irokovou mierou, pri ktorej je sicasna hodnota kladnd, bolo ¢o

najmensie rozpétie.
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a) Vnitorné vynosové percento s povodnymi hodnotami o¢akavanych prijmov

Pre povodné hodnoty ocakavanych prijmov boli stanovené urokové miery vo vyske
13,74 %, pri ktorej je sucasna hodnota investicie po 10-tich rokoch — 192,99 EUR,
a 13,73 %, pri ktorej je sti¢asnd hodnota rovna 52,54 EUR.

Pouzitim nasledujuceho vztahu bolo mozné urcit’ vnutorné vynosové percento:

VVPy, = 0,1373 + 52,54 % (0,1374 — 0,1373) _ 0,1373213986
PH = 52,54 — (—192,99)

Projekt je pre podnik prijatelny, ak je minimélny pozadovany vynos z neho mensi ako
VVP, ¢o vtomto pripade, s pozadovanou mierou vynosu 1,75 % a VVP prepoctom

stanovenym priblizne na 13,7321 %, plati.

b) Vnitorné vynosové percento s upravenymi hodnotami o¢akavanych prijmov

Pri zmene vySky ocakévanych prijmov z projektu je treba ratat aj so zmenou vo
vnutornom vynosovom percente. Pre stanovenie urokovych mier, pre ktoré je investicia
po 10-tich rokoch pre podnik ziskové/stratova, a vysky tychto ziskovych/stratovych
hodnét, bol opdt pouzity program MS Excel. Pomocou tabulkového procesoru boli
urokové miery stanovené na 3,12 % pre zapornu sucasni hodnotu — 321,48 EUR a pre
kladnu sucasntt hodnotu vo vySke 30,11 EUR na 3,11 %.

Pre urcenie VVP bol vyuzity nizSie uvedeny vypocet:

VVP,, = 0,0311 + 30,11 X (0,0312 — 0,0311) _ 0,03110856395
UH == 30,11 — (-321,48)

Aj ked’ je VVP ako hranicna hodnota pre prijatie respektive zamietnutie projektu
V tomto pripade niZSia, rovna priblizne 3,11086 %, stile vSak prevySuje minimalny
pozadovany vynos 1,6 % (v roku 2013 dokonca 0,59 %), a tak je projekt aj nad’alej pre

spolo¢nost’ prijatel'ny a v budicnosti pre itu méze vygenerovat’ zisk.
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2.4.4 Zhrnutie inych sposobov hodnotenia

Ako wukazuji vysledky prepoctov Ccistej sucasnej hodnoty, indexu ziskovosti
a vnutorného vynosového percenta, projekt by bol pre spolo¢nost’ skuto¢ne vyhodny, ak
by dokazal vyprodukovat rocné prijmy v o¢akavanych vyskach.

No aj napriek tomu, Ze tieto predpokladané finanéné obnosy nebol schopny dosiahnut’,
vybrané metdody hodnotenia investiénych projektov potvrdzuji, Ze investicia je pre

podnik aj nad’alej prijatel'na.

2.5 Vplyv investicie na likviditu spolo¢nosti

Spolo¢nost’” INTRO.CO povazuje za najdolezitejsi z ukazovatelov analyzy financnej
situdcie podniku ukazovatel’ likvidity, teda jej schopnosti uhradzat’ v€as svoje zavézky.
Prave ztohto dovodu povazovala dobu névratnosti za najdolezitejSiu z metdd
hodnotenia investi¢nych projektov.

Preto je vhodné posudit, aky dopad mala investicia do vystavy a zariadenia priestorov
predajne a servisu znaky Ford na likviditu. Posudzovat’ sa bude rok 2011, kedy sa
0 investicii rozhodovalo, ale ni¢ sa zatial’ neinvestovalo, rok 2012, kedy sa vynalozili
finan¢né prostriedky do realizécie projektu, a rok 2013, kedy bol prevadzkovany predaj
a servis po prvy rok a vyprodukované prvé prijmy.

Informacie potrebné pre vypocet ukazovatelov likvidity boli ziskané zo stvah

spoloc¢nosti INTRO.CO, s. r. 0. za roky 2011, 2012 a 2013.

2.5.1 Vplyv investicie na pohotovi likviditu

Vypocty pohotovej likvidity vykazuji nasledujice hodnoty
63.894,00

L1 @o1n) = 555576 9 = V210
56.938,00 _

L1 @o12) = 7707921.00 = 9137
68.253,00 _

L1 @o1s) = 537597100 = 0,295
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Roky 2011 a 2013 maju vysledky pohotovej likvidity v pozadovanom rozsahu 0,2 — 0,6.
V roku 2012 je vidiet' prepad v tejto hodnote, ktory moze byt spdsobeny prave
investicnymi vydajmi na projekt. V roku 2013 sa vSak hodnoty opit dostavaju do

pozadovanej roviny, dokonca je vidiet’ zlepSenie oproti roku 2011.

2.5.2 Vplyv investicie na beznu likviditu

Podrla nasledujucich vypoctov boli stanovené nasledné hodnoty beznej likvidity:
63.894,00 + 305.695,00 369.589,00

L2 @o1ny = 295.516,00 = 29551600 = 2L
, _ 5693800 +727.30500 _ 78424300 .
2(2012) = 410.041,00 ~ 410.041,00 ~
68.253,00 + 275.251,00 343.504,00
= = 1,483

L = =
2(2013) 231.591,00 231.591,00

Vysledky pohotovej likvidity za rok 2012 sa vymykaji z odportcanych hodnot
v rozmedzi 1 — 1,5. Na druhej strane predchadzajuci rok 2011 a rok 2013, v ktorom sa

prevadzkuje aj investi¢ny projekt spadajt, do predpisanych cisel.

2.5.3 Vplyv investicie na celkovu likviditu

Vysku hodnoét celkovej likvidity ukazuji niZsie uvedené vypocty:
63.894,00 + 305.695,00 + 430.665,00  800.254,00

3 (2011) 295.516,00 295.516,00
i _56.938,00 + 727.305,00 + 440.923,00  1.225.166,00 _ ) 088
3(2012) = 410.041,00 T 410.041,00 _ ”
68.253,00 + 275.251,00 + 518.321,00 _ 861.825,00 _ 2791

L = -
3 (2013) 231.591,00 231.591,00

Hodnoty celkovej likvidity v rokoch 2011 az 2013 sa nenachadzaju pozadovanom
intervale 2 — 2,5. Rok 2011 nepresahuje zasadne urcené hodnoty, no vyska tohto
ukazovatel’a s nasledujucimi rokmi rastie natol’ko, ze v roku 2013 zacinaji byt’ vysledky
az neprimerane vysoké. Moze to znamenat neefektivne vyuzitie vlozenych
prostriedkov. V roku 2012 je vidiet znacny podiel kratkodobych pohladavok no
zaroven aj vyssi podiel kratkodobych zavizkov ako v roku 2011. Rok 2013 vykazuje
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znizenie ako kratkodobych pohladdvok tak zavdzkov a mierne zvySenie v zasobach
a finanénom majetku, ¢o v kone¢nom désledku vyustilo do vysokej hodnoty celkove;j

likvidity za toto obdobie.

2.5.4 Zhodnotenie likvidity pred a po zahajeni investicie

Vysledky ukazovatel'ov likvidity potvrdzuju, ze vroku 2011, ked sa INTRO.CO
rozhodovala o projekte, bola spolo¢nost schopna v¢as uhradzat svoje kratkodobé
zaviazky a mohla sa tak pustit’ do realizacie projektu. Pri jeho realizacii v roku 2012
hodnoty pohotovej likvidity klesli, no beznej a celkovej vzrastli. Ani v jednom z tychto
pripadov nespadali do odporucanych intervalov. V roku 2013 sa vysledky ukazovatel'ov
likvidity dostali v pripade pohotovej (vzrastli) a beznej (poklesli) likvidity opédt do
pozadovanych ¢isel. No hodnoty celkovej likvidity aj nad’alej indikuji narast, ktory
takmer 1,5-nasobne presahuje najvyssiu hodnotu vyhovujiaceho rozsahu.

Z takto zostavenych ukazovatelov je vSak tazké povedat, v akom rozsahu mala
investicia dosah na ich vysledné hodnoty. Ked'Ze spolo¢nost’ vykonéva viaceré ¢innosti
(prevadzkuje okrem autorizovanej predajne a Servisu Ford aj autorizovanu predajiiu
a servis Mercedes-Benz, autobazar, autoumyvaren a predaj pohonnych hmot) v tomto
Stadiu a z tychto cisel nie je mozné jednoznaéne urcit’, ktord z nich, alebo kombinacia

ktorych z nich, v najvécsej miere ovplyvnila vysledky ukazovatel'ov likvidity.
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3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Vysledky vSetkych ukazovatel'ov hodnotenia investiénych projektov v analytickej ¢asti
tejto prace ukazujl, Ze investicia sa v skuto¢nosti nejavi tak atraktivna, ako spolo¢nost’
pred rokom predpokladala. To vSetko preto, ze nebola schopna vyprodukovat’ prijmy
v o¢akavanej vyske, ¢i skor tieto hodnoty boli stanovené privel'mi optimisticky.

Spolo¢nost’” INTRO.CO by vsak v budicnosti vysku povodne ocakévanych prijmov
rada dosiahla, alebo by asponl chcela zabezpecit, aby hodnota prijmov plyntcich

Z investicie vzrastla oproti ich novo stanovenym predpokladom.

Najviacsi podiel na tomto stave vidi vrcholové vedenie v neinformovanosti verejnosti
0 spolo¢nosti a 0 sluzbach, ktoré ponuka, najmd o novo otvorenej predajni a servise

automobilov znacky Ford.

Boli snahy o0 zvySenie povedomia Tudi o podniku aoich prilakanie do predajne
prostrednictvom reklamnych aktivit ako st tla¢ a distribucia letdkov, inzercia,
billboardy, prenajom reklamnej plochy na vystavenie vozidla v obchodnom centre a iné.
Kazdy kvartal sa na propagiciu minie priblizne 3.500 EUR. VyuZilo sa aj pocuvané
regionalne radio, v ktorom boli nejaky cas vysielané klasické ¢itané spoty. Na tuto
sluzbu bola vynalozena suma 500 EUR.

Tieto formy propagacie su pre mensiu spolo¢nost’ pomerne drahé vzhl'adom k tomu, ze
neprinaSaji  predpokladané vysledky s prihliadnutim na vynaloZené vydaje.
V najblizSom obdobi sa bude treba zamerat na marketing v jednoduchej a finan¢ne

prili§ nendroc¢nej forme.

3.1 MoZnosti zvySenia prijmov z investicie prostrednictvom
marketingovych aktivit

NiZz8ie st uvedené mozné spdsoby prezentacie spolo€nosti S dorazom na Ford, ktoré
nevyzaduji vysoké financné vydaje, ale aj iné moznosti, ako by sa dali zvysit

ocakavané ro¢né prijmy plynuce z investi¢ného projektu.

50



3.1.1 Auti oznacené reklamnymi féliami a nidlepkami na vidite’rnom mieste

Podstatou tohto navrhu nie je len vystavit autd vo vlastnych showroomoch a na
parkovisku pred budovami spoloc¢nosti ¢i umiestnenie predvadzacich modelov
v obchodnych domoch. Ide o predvedenie takto oznaCenych vozidiel na kultirno-
spolocenskych a Sportovych podujatiach. Boli by to rozne folklorne slavnosti, jarmoky,
hudobné festivaly aturnaje, ¢i iné akcie organizované v danom regidne, alebo
v susednych mestach, s primarnym zameranim na Senicu a Myjavu, kde je vidiet
znacny potencial s ohl'adom na rozlohu a pocet obyvatel'ov.

Automobily by boli pristavené pri hlavny vchod, alebo by stali na viditel'nom mieste na
parkovisku. Pri nich by bol pritomny zamestnanec, ktory by v pripade zaujmu
potencidlnych zdkaznikov poskytol konzultaciu, alebo rozdal informacné a propagacné
materialy.

Takto oznacené vozidla by sa vSak dali vyuzit aj inym spdsobom. Ak by sa
zamestnanec chystal na rodinnu oslavu, kde sa stretne vdcSie mnozstvo l'udi, svadbu,
promodcie alebo napriklad na futbalovy zapas v obci, spolonost by mu mohla
poskytnut’ auto na tato prilezitost. Jedinou podmienkou na zapozi¢anie vozidla
zamestnancovi by bolo parkovanie na viditelnom a bezpe¢nom mieste. Aj tymto
sposobom moze vzrast’ povedomie verejnosti o Spolo¢nosti a jej aktivitach.

Reklamné folie analepky je potrebné obnovovat' kazdy polrok, olepenie jedného
vozidla stoji priblizne 60 EUR. Tymto spésobom su oznacené tri vozidla, o znamena
vynaloZenie sumy 180 EUR/polrok. Predpoklada sa eSte spotreba paliva v hodnote
priblizne 20 EUR na jeden automobil na mesiac, ak by sa s nimi naozaj jazdilo iba po

okoli. Dokopy je to vydaj na PHM vo vyske 60 EUR/mesiac.

3.1.2 Sut’az pre verejnost’

Upttavky na stitaz by boli nejaky ¢as uverejnené v miestnom periodiku, alebo by bezali
Vv lokélnom radiu. Predpoklada sa, Ze sutaz by pritiahla va¢Siu pozornost’ ako obycajné
reklamné spoty atym by bola reklama ucinnejSia. Hlavni vyhercovia by ziskali
zapoziCanie auta s plnou nadrzou na tyzden alebo bezplatnti prehliadku ich vlastného
vozidla v servise. Vyhercovia z nizSich kategorii by ziskali ,,ceny utechy* v podobe

reklamnych materialov ako su tricka, siltovky, klI'icenky a podobne.
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Zaujemcovia o zapojenie sa do sutaze by si museli na internete otvorit’ oficialne stranky
spolo¢nosti INTRO.CO, kde by bol odkaz na sutaz. Registracia by obsahovala
vyplnenie mena spolu s kontaktom a potvrdenie sthlasu so spracovanim osobnych
udajov a zasielanim reklamnych materidlov a informacii o prebiehajucich akciach, ¢i uz
v predajniach, alebo servise na ich osobny mail.

Medzi predpokladané vydaje spojené so sutazou patri prehliadka vozidla vratane
vymeny oleja aolejového filtra alebo natankovanie plnej nadrze zapozic¢iavaného
vozidla oboje v hodnote maximalne 80 EUR, menS$ie ceny v hodnote do 70 EUR,
taktiez uprava webovej stranky priblizne 100 EUR, uverejnenie sttaze v miestnom
periodiku (pocitaji sa minimalne 3 opakovania) 150 EUR a Vv regiondlnom radiu (150

30-sekundovych spotov) 200 EUR. Oc¢akavana doba sut'aze je 3 — 4 mesiace.

3.1.3 Sut’aZ pre materské Skoly

V marketingovom svete je zndme, ze deti dokdzu vyraznym sposobom ovplyvnit
preferencie arozhodnutia svojich rodicov. Preto d’al$im navrhom je sutaz pre deti
z materskych 8kol, ktord by spocivala vo vymalovani omal'ovavanky. Tie by vyzerali
tak, ze na prednej strane by bolo zobrazené¢ auticko so zvieratkom, nazov a adresa
podniku ana zadnej by boli 0 nej napisané informacie. Vo vnutri by boli obrazky
s rovnakym motivom. Kazdé diet’a by sa rozhodlo, ktory obrazok vymaluje a prihlasi sa
sSnim tak do sutaze. Omalovavanky by si zobrali domov, aby ich spolu s rodi¢mi
vymal'ovali, a po tyZdni by vybrany obrazok priniesli spat’ do skolky. Nechalo by sa na
rozhodnuti materskej Skoly, akym spdsobom vyhodnoti detské vytvory. Tie najkrajSie
by boli nejaky Cas vystavené v priestoroch INTRO.CO. Kazdé dieta, ktoré by sa
zapojilo do sutaze, by dostali sladki odmenu, hlavni vyhercovia by dostali model
auticka, ak by to bol chlapec, alebo figlirku zvieratka, ak by to bolo dievca.

KedZe eSte zamestnanci materskych §kol neboli osloveni, moZe sa iba predpokladat’ ich
zaujem. Celkové vydaje na tato pravdepodobne 3-mesacni sutaz by sa mohli
pohybovat’ okolo 950 EUR — cca 2.500 omalovavaniek po 0,30 EUR (spolu 750 EUR),
vyhry v podobe malych hraciek a sladké odmeny cca 200 EUR.
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3.1.4 Omalovavanky pre detskych pacientov

Omal'ovavanky s motivom aut Ford a zvierat by sa dali vyuzit’ aj inak. Oslovili by sa
detsky lekari, napriklad pediatri, zubari, v danom a susednych regionoch. Ak by mali
zaujem, spolocnost’ by im zadarmo dodala tieto omal'ovévanky, ktoré by mohli vyuzit
ako odmenu pre statocné deti, ktoré vydrzali prehliadku alebo injekciu, alebo by ich
jednoducho mohli umiestnit’ do cakarni svojich ambulancii, kde by si netrpezlivé deti
mohli aj takto skratit’ Cakanie.

Podobne ako v predchadzajicom pripade je mozné zaujem iba predpokladat’. Mohlo by
ist’ priblizne o distribuciu 2.000 ks omalovavaniek po 0,30 EUR, teda o sumu 600 EUR

rozlozenu na obdobie niekol’kych mesiacov.

3.1.5 Prinos marketingovych aktivit pre spolo¢nost’

Nie je Tahké jednoznaéne urcit, aky dopad by mali navrhované sposoby propagacie
spoloc¢nosti na jej prijmy, ¢i uz by iSlo o realizaciu jedného sposobu reklamy, alebo
0 ich kombinaciu. Aj keby boli zamerané primarne na zvysenie povedomia verejnosti o
autorizovanom predaji a servise znac¢ky Ford, ovplyvnilo by to aj ostatné okruhy
¢innosti podniku. V jednom areali sa nachadzaju vSetky prevadzky — okrem Fordu je tu
aj autorizovany servis Mercedes-Benz, autobazar, autoumyvaren a cerpacia stanica. Po
prehodnoteni vydajov sa vSak predpokladd zvySenie priemerného mesa¢ného prijmu
spolo¢nosti o priblizne 2.000 EUR/mesiac. V tejto sume je zahrnuty narast penaznych
obnosov ziskanych najmi z predaja automobilov a servisu. Pri dosiahnuti tejto hodnoty

by sa spolo¢nost’ mohla priblizit’ podvodnej o¢akévanej trovni rocnych prijmov.

3.2 Zmena znacky

Poslednym prijatelnym rieSenim danej situacie je zmena znacky. Spolo¢nost’ o tejto
moznosti uz uvazovala. I§lo by o ziskanie autorizacie na predaj a servis znacky KIA,
ktora ma v danom regidne vyssiu tspesnost’. Na tieto ucely by sa vyuzili uz vybudované

priestory. Pre ziskanie autorizacie by sa muselo investovat’ do nasledujticich poloziek:
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Tab. 9: PoloZzKky, do ktorych treba investovat’ pri zmene zna¢ky

PoloZka Suma (EUR)
Upravy v dizajne predajne 3.000,00
Polygony 8.500,00
§peciélne naradie 15.000,00
Prvotné naskladnenie 25.000,00
Skolenie zamestnancov 3.800,00

55.300,00

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Suma 55.300,00 EUR nie je konecna — mozno ju znizit' o peniazné prostriedky ziskané
predajom nepouzitych nahradnych dielov z Fordu za priblizne 10.000,00 EUR,
0 hodnotu 11.000,00 EUR za vratenie pouzivané¢ho Specialneho testera a za polygony
Ford mozno dostat’ spat’ ¢iastku 3.000,00 EUR (spolu 24.000,00 EUR).

Podla predajnosti automobilov KIA v regione je mozné v tomto pripade odhadovat’

vySku budicich prijmov na dvejnasobok doterajSich hodnot.
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ZAVER

Tato bakalarska praca sa zaobera investiciami a metodami ich hodnotenia. Jej cielom
bolo posudit’, ako sa zmenila doba navratnosti realizovaného investi¢ného projektu po

roku jeho ¢innosti oproti pévodnému predpokladu.

Aby bolo mozné investiciu zhodnotit’, bolo potrebné definovat, ¢o to vlastne investi¢ny
projekt je a ako je mozné ho kategorizovat’. Tieto informacie su obsiahnuté v teoretickej
Casti tejto prace, ktord sa d’alej venuje aj metddam jeho hodnotenia. Podrobnejsie su
popisané metody priemernych rocnych nakladov, diskontovanych nékladov, Cdistej
sucasnej hodnoty astnou suvisiaceho indexu ziskovosti, vnutorného vynosového
percenta, priemernej vynosnosti a doby névratnosti, ktoré predstavujii najcastejSie
pouzivané spdsoby vyhodnocovania efektivnosti investicii. Jedna kapitola je venovana
aj likvidite — realizovany projekt mohol spdsobit’ vyraznejSie zmeny v schopnosti

podniku hradit’ svoje kratkodobé zavézky.

Predchadzajuce poznatky boli pouzité pre zhodnotenie investicie spolocnosti
INTRO.CO, s. r. o. Spolo¢nost, zaoberajica sa predajom automobilov a sluZieb
spojenych s uzivanim vozidla, vlozila finanéné prostriedky do vystavby a zariadenia
predajne a servisu znacky Ford. Na realizaciu si pozi¢ala sumu 600.000,00 EUR od
svojho spolo¢nika, ktory si uctuje Grok vo vyske ro¢ného Euriboru. Pred spustenim
projektu boli stanovené predpokladané rocné prijmy, ktoré vsSak nebolo mozné
dosiahnut’, a tak sa ich o¢akavana vySka na d’alSie roky musela upravit. To sposobilo
rozdiely vo vypoctoch a vyhodnoteni efektivnosti.

Za najdolezitejSie kritérium hodnotenia povaZovala spolo¢nost’ dobu navratnosti. Aby
tento ukazovatel mal €o najvdcSiu vypovedaciu hodnotu, boli vypocitané doby
navratnosti nominalne aj diskontované pre povodné i zmenené vySky ocakavanych
prijmov. Vysledky vypocétov ukazuju, Ze projekt nie je tak vyhodny, ako sa
predpokladalo, a doba navratnosti sa predizila 03 roky a2 respektive 7 mesiacov
(podra techniky vypoctu).

Doba navratnosti sama o sebe pre posudenie vyhodnosti investicie nesta¢i. Preto boli,
po konzultacii so spolo¢nost'ou, vypocitané hodnoty Cistej sucasnej hodnoty, indexu

ziskovosti a vnitorného vynosového percenta. Tie potvrdzuju, ze ak by bol projekt
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schopny dosiahnut’ pévodné hodnoty oc¢akavanych prijmov, bol by pre podnik vskutku
prospesny. No aj ked’ sa vysSky ocakévanych prijmov nedosiahlo, nie je treba I'utovat’
vynaloZenie finanénych prostriedkov, pretoze po uplynuti 10-ro¢ného obdobia
vyprodukuje projekt pre majitel'ov prinos.

Mozny vplyv investicie na likviditu je demonstrovany v zavere analytickej Casti, kde sa
posudzuju roky 2011 — 2013, teda rok pred zahajenim, rok vystavby a realizacie a rok

prevadzky.

Névrhova cast’ prace predostiera moznosti zvySenia prijmov plynucich z investicie.
Hlavnou myslienkou je finan¢ne nenaro¢né informovanie verejnosti 0 spolo¢nosti
a sluzbach nou pontkanych, primarne vSak 0 predaji a servise automobilov znacky
Ford. Predkladanymi navrhmi je prezentacia pomocou aut oznafenych reklamnymi
foliami a nalepkami na viditelnych miestach, sutaz pre verejnost, sutaz pre deti
v materskych Skolkach prostrednictvom omal'ovavaniek, ktoré by sa ale dali vyuzit’ aj
v ambulanciach detskych lekarov.

Ak by vSak uvedené névrhy nepriniesli predpokladany prinos, uvazuje sa aj o zmene

znacky predavanych automobilov.
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Priloha 1: Suvahy spolo¢nosti INTRO.CO, s. r. 0. za obdobie 2011 — 2013

Polozky suvahy

stav k 31. 12. v celych eurach

2011

2012

2013

SPOLU MAJETOK

2.451.139

3.045.194

2.676.195

Neobezny majetok

1.649.464

1.818.347

1.810.551

Dlhodoby nehmotny majetok

Aktivované naklady na vyvoj

Softvér

Ocenitel'né prava

Goodwill

Ostatny dlhodoby nehmotny majetok

Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok

Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
majetok

Dlhodoby hmotny majetok

1.649.464

1.818.347

1.810.551

Pozemky

196.747

196.748

196.748

Stavby

1.044.191

1.183.831

1.433.851

Samostatné hnutel'né veci a siibory hnutel'nych
veci

375.526

267.768

171.021

Pestovatel'ské celky trvalych porastov

Zakladné stado a tazné zvierata

Ostatny dlhodoby hmotny majetok

Obstaravany dlhodoby hmotny majetok

33.000

170.000

8.931

Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny
majetok

Opravna polozka k nadobudnutému majetku

Dlhodoby finan¢ny majetok

Podielové cenné papiere a podiely v dcérske;j
uétovnej jednotke

Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti
S podstatnym vplyvom

Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely

Po6zicky uétovnej jednotke v konsolidovanom celku

Ostatny dlhodoby finanény majetok

Po6zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok

Obstaravany dlhodoby finanény majetok

Poskytnuté preddavky na dlhodoby financny
majetok

Obezny majetok

800.254

1.225.166

861.825

Zasoby

430.665

440.923

518.321

Material

194.832

269.054

Nedokonéena vyroba a polotovary vlastnej vyroby

Vyrobky

Zvierata

Tovar

235.833

171.869

518.321

Poskytnuté preddavky na zasoby

Dlhodobé pohPadavky

Pohladavky z obchodného styku

Cista hodnota zakazky

Pohladavky voci dcérskej uctovnej jednotke
a materskej uctovnej jednotke

Ostatné pohl'adavky v ramci konsolidovaného
celku

Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzenia

Iné pohladavky




Odlozena danova pohladavka

Kratkodobé pohPadavky

305.695

727.305

275.251

Pohl'adavky z obchodného styku

250.695

567.305

273.962

Cista hodnota zakazky

Pohladavky voci dcérskej uétovnej jednotke
a materskej uctovnej jednotke

Ostatné pohl'adavky v ramci konsolidovaného
celku

Pohl'adavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

Socialne poistenie

Daiové pohl'adavky a dotécie

Iné pohladavky

55.000

160.000

1.289

Financné ucty

63.894

56.938

68.253

Peniaze

23.950

30.311

35.903

Uty v bankéach

39.944

26.627

32.350

Uéty v bankach s dobou viazanosti dlh§ou ako
jeden rok

Kratkodoby finan¢ny majetok

Obstaravany kratkodoby finan¢ny majetok

Casové rozli$enie

1.421

1.681

3.819

Naklady buducich obdobi dlhodobé

Néklady buducich obdobi kratkodobé

1.421

1.681

3.819

Prijmy buducich obdobi dlhodobé

Prijmy buducich obdobi kratkodobé

SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY

2.451.139

3.045.194

2.676.195

Vlastné imanie

- 1.002.680

- 1.003.210

- 981.408

Zakladné imanie

10.000

10.000

10.000

Zakladné imanie

10.000

10.000

10.000

Vlastne akcie a vlastné obchodné podiely

Zmena zakladného imania

Pohladavky za upisané vlastné imanie

Kapitalové fondy

Emisné azio

Ostatné kapitalové fondy

Zakonny rezervny fond (Nedelitelny fond)
z kapitalovych vkladov

Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku
a zavizkov

Oceiiovacie rozdiely z kapitalovych tcastin

Oceiiovacie rozdiely z precenenia pri zluceni,
splynuti a rozdeleni

Fondy zo zisku

Zakonny rezervny fond

NedeliteI'ny fond

Statutarne fondy a ostatné fondy

Vysledok hospodarenia minulych rokov

- 607.757

-1.012.171

-1.013.210

Nerozdeleny zisk z minulych rokov

Neuhradeny strata z minulych rokov

- 607.757

-1.012.171

- 1.013.210

Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie
po zdaneni

- 404.923

-1.039

21.802

Zavazky

3.362.501

3.954.982

3.657.410

Rezervy

5.585

5.041

63.213

Rezervy zadkonné dlhodobé

Rezervy zadkonné kratkodobé

5.585

5.041

63.213

Ostatné dlhodobé rezervy

Ostatné kratkodobé rezervy




Dlhodobé zavizky

3.061.400

3.539.900

3.362.606

Dlhodobé zavizky z obchodného styku

Cista hodnota zakazky

Dlhodobé nevyfakturované dodavky

Dlhodobé zavazky voci dcérskej uétovnej jednotke
a materskej uctovnej jednotke

Ostatné dlhodobé zavizky v ramci
konsolidovaného celku

Dlhodobé prijaté preddavky

1.900

Dlhodobé zmenky na thradu

Vydané dlhopisy

Zaviazky zo socialneho fondu

806

Ostatné dlhodobé zavizky

3.061.400

3.539.900

3.359.900

Odlozeny danovy zavézok

Kratkodobé zavizky

295.516

410.041

231.591

Zaviazky z obchodného styku

198.593

190.326

179.031

Cista hodnota zakazky

Nevyfakturované dodavky

170.000

Zavizky voci dcérskej tctovnej jednotke
a materskej uctovnej jednotke

Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku

75.000

Zavazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu

Zavizky voci zamestnancom

13.025

19.171

22.049

Zavazky zo socidlneho poistenia

3.582

6.034

5.824

Danové zavizky a dotacie

5.316

20.909

4.407

Ostatné zaviazky

3.601

20.280

Kratkodobé finanéné vypomoci

Bankové tivery

Bankov¢ tivery dlhodobé

Bezné bankové uvery

Casové rozli$enie

91.318

93.422

193

Vydavky buducich obdobi dlhodobé

Vydavky buducich obdobi kratkodobé

91.318

93.422

193

Vynosy buducich obdobi dlhodobé

Vynosy buducich obdobi kratkodobé




