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Uvod

Vitame Vas na strankach nasho vedeckého &asopisu CONTROLLING A FINANCNO —
MANAZERSKE TEORIE V PRAXI. Poslanim &asopisu je publikovat’ a oboznamit’ nagich
Citatelov s najnovsimi alebo vel'mi vyznamnymi poznatkami z problematiky controllingu,
manazmentu, financii, ekonomiky, riadenia Tudskych zdrojov, marketingu a dalSich
tematickych okruhov vychadzajucich z ndzvu cCasopisu. Zaznam stranky je sucastou
celosvetove] databazy ISSN spravovanej Medzindrodnym centrom ISSN v Parizi
WWW.iSSn.org.

Vedecky ¢asopis uréeny pre odbornii verejnost’ a podnikovi prax. Casopis je $pecializovany
a mozno v flom publikovat’ odborné ¢lanky z vymedzenej problematiky. Publikovat’ moze
kazdy, kto ma obsahovo prijatelny ¢lanok z danej problematiky, ktory oslovi vedecku aj
odbornt prax.

Casopis vznikol v roku 2014 v internetovej podobe a &lanky sa publikovali priebeZne. Na s
prihliadnutim na to, Ze nie vSetci eSte zdiel'aji poznatky o modernych formach publikovania
a online casopisoch, vyddvame nas§ casopis aj v pravidelnych periodickych intervaloch,
minimalne 2-krat do roka. Verime, Ze uspokojime Vas dopyt po kvalitnych informaciach nielen
z vedy a vyskumu, ale aj z praxe a taktiez uspokojime nasu odbornu prax poznatkami z vedy
a vyskumu, ktoré mozu vyuzit' vo svojej praci. Su to spojené nddoby bez ktorych jedna alebo
druha nevie efektivne fungovat.

V tomto ¢isle sme umoznili publikovat’ aj veci spojené S interkultirnou komunikéciou,
s digitalizaciou procesov a inovaciami. Ak sa Vam c¢lanky pacia a mate zdujem publikovat’ aj
svoje vedecké skumania alebo odborné veci, ktoré posuni manazment, controlling, c¢i
ekonomické vedy vysSie, budeme vel'mi radi. Publikovanie je zdarma, ak spesne prejde
recenznym konanim.

Casopis: Controlling a finanéno-manazérske tedrie v praxi. Rok 2023, roénik X, &islo 1.
Presov: Dominanta, ISSN 1339-5335.

Citatna norma: PRIEZVISKO. M. 2023. Nazov c¢lanku. In Controlling a finan¢no-
manazérske teorie v praxi. Rok 2023, ro¢nik X, ¢islo 1. Presov : Dominanta. ISSN 1339-5335
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Analyza aktualnych problémov a rizik investi¢ného
rozhodovania ekonomickych subjektov a navrhy na
zefektivnenie vyuzivania controllingu rizik v praxi

Pripadova Studia — predinvesti¢na faza (¢ast’ 2)
Miroslava Kubickova
Abstrakt

Druha cast’ prispevku, je aplika¢na a nadvizuje na teoretické vychodiska Specifikované v
prvej Casti. Cielom druhej Casti prispevku je formou pripadovej stadie, stredného slovenského
vyrobného podniku, identifikovat’ rizika investiéného rozhodovania malého a stredného ( d’alej
len MAS) investora v pred investi¢nej faze. Overime opodstatnenost’ vyuzivania finan¢nych
analyz, hlavného néstroja controllingu, pri odhal'ovani rizik, pri¢in vzniku rizik a symptémov
upadku podniku uz v pred investicnej faze. Neznalost rizik a ich pefiazné vyc¢islenie m6zu mat’
uz v kratkodobom horizonte na vykondvanie podnikatel'skej ¢innosti a existenciu podniku.
Elementarnymi ciel'mi interného auditu podniku v pred investi¢nej faze hmotnej investicie su
(1) stanovenie kone¢nej kupnej ceny podniku, (ii) zistenie konkurencie schopnosti podniku a
(ii1) identifikécia finan¢nych rizik a inych zavézkov, ktoré MAS investor na seba prebera kipou
podniku a kontinudlnym pokracovanim vykonavania podnikatel'skej ¢innosti.

KPucové slova: Predinvesti¢na faza. Finanény controlling. Kompetencie. MAS investor.
Riziko, pri¢ina, upadok, pracovny kapital.

Abstract

The second part of the paper is applied and follows on from the theoretical starting points
specified in the first part. The aim of the second part of the paper is to identify the risks of
investment decision-making by small and medium-sized (hereinafter referred to as MAS)
investors in the pre-investment phase in the form of a case study of a medium-sized Slovak
manufacturing company. We will verify the validity of using financial analyses, the main
controlling tool, in revealing risks, the causes of risks and the symptoms of business failure
already in the pre-investment phase. Ignorance of risks and their monetary quantification can
already have a short-term effect on the performance of business activities and the existence of
the company. The elementary objectives of the internal audit of the company in the pre-
investment phase of the material investment are (i) determination of the final purchase price of
the company, (ii) determination of the company's competitive capabilities and (iii)
identification of financial risks and other obligations that the LAG investor assumes by
purchasing the company and continuing performing business activities.

Keywords: Pre-investment phase. Financial controlling. Competences. MAS investor. Risk,
cause, bankruptcy, working capital.
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Uvod

len SK podnik), ktory bol stcastou vertikdlneho medzindrodného nemeckého holdingu.
Skupina podnikov sa stala predmetom investicného hmotného projektu - kipy skupiny
podnikov, MAS investora holandského povodu. Vstupny audit ekonomickych a finanénych
parametrov oboch podnikov MAS investor realizoval v poslednom Stvrtroku 2020. MAS
investor auditoval SK podnik pri jednorazovej fyzickej obhliadke podniku spolu s nemeckym
nezavislym auditorom. Zahrani¢ny auditor mal v novembri 2020 k nahliadnutiu okrem
priebeznych uctovnych zévierok aj uctovnu knihu a ostatné Uctovné knihy SK podniku.
Zahrani¢ny MAS investor kupil nemecky matersky podnik koncom roka 2020. V januari 2021
oznamil investor manazmentu a ostatnym zamestnancom slovenského podniku informaciu, ze
sa stal novym akcionarom SK podniku kupou nemeckého materského podniku. Po podani
danového priznania a rocnej uctovnej zavierke za rok 2020 k 31.3.2021 ( www.registeruz.sk)
prevzal riadenie SK podniku v aprili 2021. Slovensky manaZment nebol s obsahom kupno-
predajnej zmluvy oboznameny, rovnako nepoznal finanénu situéciu materského nemeckého

podniku.

Extrémne nizky pracovny kapitdl uz v prvych mesiacoch realiza¢nej fazy, zaciatkom roka
2021, viedlo MAS investora k hibkovej finanénej analyze ekonomickych javov SK podniku.
Zisten¢ vysledky retrogradnej finan¢nej analyzy boli zdkladom pre vykonanie transparentnych
uctovnych operacii, ktoré viedli k zrealneniu vykazovanej zostatkovej hodnoty SK podniku v
uctovnych vykazov a UcCtovnej zadvierke za uctovné obdobie 2021. Tiez boli vykonané
dodato¢ne aj zmeny v U€tovnych vykazoch za i¢tovné obdobie 2020.

V tejto druhej Casti prispevku vykoname finan¢nu analyzu financ¢nej situacie SK vyrobného
podniku. Prva troven bude analyza zakladnych vysledkov za ro¢né iétovné obdobia 2016 az
2020. Pri interpretacii zistenych zdkladnych vysledkov sa zameriame na rok 2020, ktory bol
predmetom interného auditu potencialneho zahranicného MAS investora. Druhd troven bude
analyza Ciastkovych vysledkov za rok 2020. Preskimame relevantné Uctovné knihy, ktoré
potencialny MAS investor a auditor mali k nahliadnutiu pri internom audite SK podniku v pred
investicnej faze. Mohli tak odhalit’ hroziace riziko bankrotu, respektive hlavnl pri¢inu
potencialneho bankrotu a podnikatel'ské ciele povodnych akcionarov. V casti vysledky a
diskusia zhrnieme zakladné aj Ciastkové vysledky finan¢nej analyzy. Zistenia finan¢nej situacie
podniku, odhalenie symptémov zlyhavania podniku nema viest’ k odstupeniu od zdmeru kupit’
podnik, ale ma investora smerovat’ k adekvatnemu investiénému rozhodnutiu o obstaravace;j
cene, podmienkach nadobudnutia, prevzatia zodpovednosti za stavy a zavdzky minulé, vol'by
nastrojov na udrzanie podniku v ¢innosti, moznosti zlucenia a posilnenia podniku s cielom
revitalizacie podnikatel'skej ¢innosti.
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Metodika a pouzité materialy v pripadovej Stadii

Elementarnym nastrojom finan¢ného controllingu je nepochybne finan¢na analyza podniku,
realizovana z vystupov finanéného uctovnictva.

»Vseobecné vysledky financnej analyzy znizuju neistotu ¢i neznalost’ tykajucu sa jej
predmetu. Pre finan¢nych analytikov, ako aj pouzivatelov vysledkov financnej analyzy je
vel'mi dolezité, aby prezentované vysledky boli ¢o najviac zrozumiteI'né, jednoznacné, presné,
pri ¢o najvacsej miere jednoduchosti* (Kotuli¢, Kiraly, Rajcaniova, 2010). Na dosiahnutie ciel’a
prispevku pouzijeme kombinaciu viacerych metod finan¢nej analyzy podniku. Zo zretelom na
dispoziciu podniku v pripadovej $tidii v kombinécii s kompetenciami MAS investora zvolime
vhodné predikéné modely a metodu pomerovych ukazovatel'ov v kombindcii s horizontalnou
analyzou. Altmanov model z roku 1983, ktory je aktualizaciou pdvodného Altmanov model Z-
skore z roku 1968. E.I.Altman aktualizoval v 1983 algoritmus vypoctu pre podniky, ktoré¢ nie
st akciovymi spolo¢nost’ami s verejne obchodovatel'nymi akciami. Index doveryhodnosti INOS
(Neumaier, Neumaierova, 2005), ktory je kombinaciou bonitného a bankrotového modelu a
patri spolu s Altmanovym modelom medzi najpresnejSie modeli a mozno ich aplikovat’ na
slovenské podmienky. Kritériom pre vyber treticho predikéného modelu Indexu bonity (B)
(Kralic¢ek, 1993) je fakt, ze matersky podnik vlastnili nemecki spolo¢nici a podnik sidlil tiez v
Nemecku. Tento model sa vel'mi &asto vyuziva v Nemecku, v Raktsku aj Svajéiarsku.

,Aby analytik porozumel finanénému riadeniu podniku, musi nielen poznat’ analytické
metody, ale musi tiez vediet, kedy, ako a na ¢o ich pouzit’ a z akych udajov pritom vychadzat™
(Stofkova a kol., 2005 ). Hlavnym zdrojom informacii pre finanénii analyzu zakladnej irovne
su vykazy tvoriace Uctovna zavierku podniku. V stustave podvojného Uctovnictva v zmysle
zakona ¢.431/2022 Z.z o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov ma uctovna zavierka tieto
Casti: vykaz ziskov a strat, sivahu a pozndmky ( sucast’ou poznamok je aj prehl'ad penaznych
tokov). V pripadovej Stadii vytvorime prehlad cash flow nepriamou metéodou s vyuzitim
medzirocnych zmien v stave majetku a kapitdlu podniku v kombinacii s vykonnostnymi
ukazovate'mi ako si hospodarsky vysledok za uctovné obdobie po zdaneni a odpisy
dlhodobého majetku. Uétovné zavierky SK podniku, ICO: 36474568, za analyzované obdobia
st oficidlne dostupné na www.registeruz.sk spolu s vyro¢nou spravou. Pre Gcely pripadovej
Studie sme pozmenili a¢tovné obdobia, dovodom je stale prebiehajici konkurz SK podniku.

Pre finan¢nu analyzu Ciastkovych vysledkov vyuzijeme udaje z tctovnych knih SK podniku
pre zistenie pri¢in vzniku symptomov tpadku podniku. V sustave podvojného tctovnictva sa
vedu tieto ic¢tovné knihy: 1) dennik, v ktorom sa Gctovné zapisy usporadiivaju chronologicky a
ktorym sa preukazuje zauctovanie vsetkych uctovnych pripadov v ii¢tovnom obdobi a ii) hlavnu
knihu, v ktorej sa i€tovné zapisy usporadivaju z vecného hl'adiska systematicky a v ktorej sa
preukazuje zauctovanie vSetkych uctovnych pripadov na uéty majetku, zaviazkov, vlastného
imania, ndkladov a vynosov v uctovnom obdobi (Cenigova, 2014). V pripadove;j Stadii
vyselektujeme relevantné systematické (SU) a analytické ucty (AU) a preskimame zaciato¢né
(ZS), konecne stavy (KS) uctov spolu s roénymi prirastkami aj ubytkami. Syntézou vysledkov
zistime rozsah pri¢iny v pefilaznom vyjadreni, v tis. Eur, finanénych symptomov tpadku.
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Finan¢na analyza podniku v pred investi¢nej faze
Udajova zakladiia SK vyrobného podniku pre finanéni analyzu

Struktura vypracovanych tabuliek a grafov z vykazov Gétovnych zavierok je v prispevku
spracovana tak, aby sme mohli analyzovat’ vychodiskova poziciu pre MAS investora v pred
investi¢nej faze investiéného rozhodovania.

Tabul’ka 1 Prehl'ad majetku podniku z uctovnych zavierok za uc¢tovné obdobie 2016-2020
v tis. Eur a horizontalna rozdielové analyza

Yot X 1o X HORIZONTALNA
PRED INVESTICNA FAZA ANALYZA
ozn  |STRANA AKTIV v tis. Eur r| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2020 -2019
SPOLU MAJETOK r.2+r.33+r.74 1| 8389| 7668 | 10958 | 12253 | 11 874 -379
A NeobeZzny majetok r.3+r.11+r.21 2| 2984| 3373 5491| 5268 | 6766 1498
A.l.  |Dlhodoby nehmotny majetok 3 6 4 2 3 788 785
A.ll.  |Dlhodoby hmotny majetok 11| 2969| 3369| 5489| 5265| 5979 714
A.lll.  |Dlhodoby finanény majetok 21 9
B. ObeZny majetok r.34+r.42*+r.53+r.71 (33| 5285| 4026| 5012| 6702 | 4894 -1 808
B.l.  |Zasoby 34| 3845| 2631| 4270| 5757 | 3933 -1 823
2. z toho Nedokontend vyroba a polotovary| gl 5 615 | 1 647 | 3204| 4866| 3202 1574
vlastnej vyroby
B.Il.1. |Dlhodobé pohl'adavky z obchod.styku 42 19 92 78 76 75
B.1Il. |Kratkodobé pohladavky 53| 1410| 1297 651 859 873 13
B.I1l.1.|z toho Pohl'adavky z obchodného styku (54 971 | 1140 524 615 673 58
7. Daiiové pohl'adavky a dotacie 63 438 143 126 244 198 -45
B.V. |Finan¢né ulty 71 12 6 14 11 13 3
C. Casové rozlisenie NBO 74 120 269 455 283 214 -69

Vlastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity
/show/223703

Z horizontéalne analyzy majetku mézeme vidiet' vyznamné zmeny medzi rokmi 2019 a 2020
v hodnote dlhodobého neobezného majetku a to narast o 1 498 tis. Eur (r.2) a zaroven aj
vyznamny medziro¢ny pokles vysky zasob o 1 823 tis. Eur (r.34). ISlo hlavne o pokles v
polozke nedokoncenej vyroby a polotovarov vlastnej vyroby v hodnote 1 574 tis. Eur (r.36).
SK podnik pdsobil v strojarenskom odvetvi, produkoval strojarenské vyrobné celky, kusového
charakteru s nizkou opakovatel'nostou, vyrobny cyklus trval priemerne 2 az 3 mesiace.

Z horizontalnej analyzy kapitalu, zdrojov krytia majetku, je znova vidiet’ zmenu Struktiry v
zavdzkov k 31.12.2020, vyplatenie dlhodobych tverov v hodnote 1 140 tis. Eur (r.121) a
nacerpanie beznych bankovych tverov v hodnote 1 163 tis. Eur (r.139). Tato zmena v Strukture
uverov si zasluhovala v pred investi¢nej faze pozornost MAS investora, pretoze podnik vykazal
narast neobezného majetku formou investicii. Dlhodobé investicie st Ucelovo financované
prave dlhodobymi uvermi. Banka uprednostiiuje financovanie novych investicii, obstaravanie
novych zariadeni a vybavenia podniku. O aké investicie SK podniku v skutocnosti iSlo
popiSeme podrobne pri skimani uctovnych knih podniku. Druhou vyznamnou zmenou v
zéviazkoch bolo znizenie stavu zavizkov z obchodného styku o 626 tis. Eur (r.122), akou
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formou boli vyplatené (respektive vysporiadané) zatial zo stivahy MAS investor zistit’
nemohol, ale z obratov na analytickych u¢toch v hlavnej knihe bolo mozné ziskat' viac
relevantnych informacii.

Tabul’ka 2 Prehlad kapitalu podniku z Gctovnych zavierok za uctovné obdobie 2016-2020 v
tis. Eur a horizontéalna rozdielova analyza

PRED INVESTICNA FAZA HORIZONTALNA
z c ANALYZA
ozn  [STRANA PASIV - KAPITAL v tis. Eur r | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2020 -2019
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 798389 | 7668 | 10958 | 12253 | 11874 -379
r.80+r.101+r.141
A Vlastné imanie 80[2016| 3062| 4028| 4742| 4869 127
A.l.  |Zékladné imanie 8111992 3060| 3859| 3859| 3859
A.lll. |Ostatné kapitalové fondy 86 550 550
A.lV. |Zékonné rezervné fondy 87 36 49 56 81 105 25
A.VI. |Ocenovacie rozdiely z precenenia 93| -139| -148 -145 -145 -145
A.VII. |Vysledok hospodérenia minulych rokov 97 42 54 94 233 373 139
AVIII|Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni /+-/ {100 85 47 164 164 127 -37
B. Zavizky 101/ 6251 | 4505| 6837 | 7426| 6929 -497
B.l. |Dlhodobé zavizky 102| 363 299 262 245 355 110
B.Il1 |Dlhodobé bankové Gvery 121 326 219| 1620| 1140 -1 140
B.IV. |Kratkodobé zavizky 1221 4572 3032| 3627| 4150| 3524 -626
B.IV.1] ztoho Krat.zavizky z obchodného styku  [123| 4581 | 2797| 3411| 3896| 3364 -532
B.V. |Kratkodobé rezervy 136 50 46 78 83 80 -3
B.VI. |Bezné bankové uvery 139] 940 960 | 1250| 1808| 2970 1163
C. Casové roziSenie VBO 141] 123 101 93 84 76 -8

Vlastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity
/show/223703

Z horizontalnej analyzy Vykazu ziskov a strat sme zistili medziro¢ny rast trzieb za vlastné
vyrobky o 54% (r.4) oproti roku 2019, ale pritom podnik vykézal pokles pridanej hodnoty (r.28)
na 96% z trovne roku 2019. Vyrazna disproporcia medzi narastom vykonov a poklesom
vykonnostného parametra mala MAS investora viest k sktmaniu pri¢in zisteného
ekonomického, vykonnostného javu produkénej sily. Druhd informacia, ktora mala vyvolat’
zdujem MAS investora o hlbSiu analyzu je vySka Aktivacie majetku (r.7), ktord v 2020 bola
800 tis. Eur a tiez sa tato vynosova polozka vyskytla aj v predchadzajucich rokoch.
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Tabul’ka 3 Skrateny Vykaz ziskov a strat z ictovnych zavierok za tctovné obdobie 2016-2020

v tis. Eur a horizontalna analyza

PRED INVESTICNA FAZA HORIZONTALNA ANALYZA
a_|PoloZky z vykazu ziskov a strat v tis.Eur c| 2016 2017 2018 2019 2020 2020-2019 2020/2019
** |Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu 2| 11453 8537 | 10496| 10791 | 12629 1837 117%
* z toho Celkové trzby 1] 10085| 8962 8441| 9020| 13364 4344 148%
1. |Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 4| 9207| 8309| 7692 8268| 12727 4459 154%
I1l. | Trzby z predaja sluzieb 5 590 480 520 540 510 -30 94%
VI. |Trzby z predaja DNM, DHM a materialu 8 288 173 229 212 127 -85 60%
V. |Zmeny stavu vnatroorganizaénych zasob (+/-) 6| 1066 <738 1429| 1716 -1632 -3348 -95%
V. |Aktivacia majetku, sluzieb a materidlov 7 228 250 477 29 829 800 2883%
VII. |Ostatné vynosy z hospodérskej ¢innosti 9 74 62 149 27 68 41 252%
** |Naklady na hospodarsku ¢innost’ spolu 10| 11530 8465| 10181 | 10418 | 12297 1879 118%
G. |z toho odpisy dlhodobého majetku 21 224 317 449 471 507 36 108%
B. |Spotreba materidlu, energie 12| 4686| 3216| 4292| 4428| 5015 587 113%
D. [Sluzby 14| 4603| 3323| 3488| 3178| 4597 1419 145%
E. |Osobné néklady 15| 1605 1324| 1597| 1939| 1888 -51 97%
F. |Dane a poplatky 20 3 2 8 28 25 -3 90%
H. |Zostat.cena predaného DM a predaného materialu |24 283 72 219 205 126 -78 62%
I.  |Opravné polozky k pohl'adavkam (+/-) 25 10 14 64 83 17 -66 21%
J.  |Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 26 115 197 63 86 121 36 142%
*** |Vysledok hospodarenia z hospod.¢innosti (+/-) |27 -77 71 315 373 332 -42 89%
Pridana hodnota 28| 1802| 1762 2338| 2946| 2822 -124 96%
**  |Vynosy z finan¢nej Cinnosti 29 543 58 5 2 2 -0 99%
**. |Néklady na finan¢nu ¢innost’ 45 346 57 103 139 106 -33 7%
z toho nakladové uroky 78 40 68 128 94 -35 73%
*** |Vysledok hospodarenia z finan. ¢innosti (+/-) 55 197 1 -99 -137 -104 33 76%
R. |Daii z prijmov 57 34 25 53 73 101 28
**+% Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni (+/-) |61 85 47 164 164 127 -37 7%

Viastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity
/show/223703

Finan¢na analyza zakladnych vysledkov SK podniku predikénymi
modelmi v predinvesti¢nej faze

Skumanie finan¢nej situdcie a prognézu vyvoja finan¢nej situdcie podniku realizujeme
podl'a vybranych predikénych viacrozmernych diskrimina¢nych modelov popisanych v Casti
metodika a materidly. Vypocty realizujeme ako priemerné hodnoty za sledované obdobia 2016-
2020 v pred investi¢nej faze a pouzijeme oznacenie rokov P2017 az P2020.

Graf 1 Vyvoj hodndt Altmanovho Z-skore z priemernych hodndt (P2017-P2020) za
analyzovany SK podnik

Altmanove Z skore podniku v predinvesticnejfaze
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Tabul’ka 4 Hodnotenie financnej situadcie a progndéza podla Altmanovho Z-skore
analyzovaného SK podniku, P2017-P2020 podrobnejsie

siva zona siva zOna finan¢na situicia siva zona
Hodnotenie finan¢nej situdcie nevyhranenych nevyhranenych | podnikuje zlda | nevyhranenych
vysledkov vysledkov hrozi bankrot vysledkov
Prognéza takzvana siva zona|takzvana siva zona ¢ landiddtom na takzva’na siva
bankrot zona
Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020
vaha Altmanove Z skore 1,35 1,27 1,17 1,47
0,717 Cisty prac.kapital/celkovy kapital -0,02 -0,00 0,02 -0,03
0,847 nerozdelené zisky / majetok 0,01 0,02 0,02 0,03
3,107 EBIT / majetok 0,04 0,09 0,10 0,08
0,420 hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital 0,20 0,26 0,26 0,28
0,998 celkové trzby / majetok 1,11 0,90 0,78 1,11

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych zavierok

podniku

Tabul’ka 5 Rozhranie a hodnotenie finan¢nej situacie podniku podl'a Altmanovho Z-skore

Prognéza HODNOTA Z'

spolocnost’ je finantne silnd a zdrava Z>29 finan¢na situdcia je v siCasnosti dobra a neoakavaju sa financné t'azkosti ani do budticnosti
takzvana siva zona 1,2<7<29 siva zona nevyhranenych vysledkov

je kandidatom na bankrot Z7<12 finanéna situdcia podniku je zI4 a hrozi bankrot

Zdroj: Spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatiry

Podrla vysledkov vypoctu Z-skore v pred investi¢nej faze sme zistili, ze podnik ma v P2017 a
P2018 finan¢nu situdciu v takzvanej sivej zone a v roku P2019 je uZ finan¢nd situicia zla a
podniku hrozi bankrot. V P2020 bol tieZ rokom sivej zony nevyhranenych vysledkov a hodnota
Z-skore sa pohybuje stale na dolnej hranici sivej zony 1,2 v blizkosti trovne hrozby bankrotu.
V ukazovateli s ¢istym pracovnym kapitalom sa uz prezentuju zaporné Cisla, v roku P2020 je
to -0,03 a tiez sa uz vyskytol zaporny aj v rokoch P2017, P2018. Tento symptém naznacuje
zvysené riziko platobnej neschopnosti a mozny upadok podniku. Zaporny ¢isty pracovny
kapital mal uz MAS investora upozornit’ na potrebu preskimat’ Struktiru zasob a na hroziace
finan¢né problémy v blizkej budicnosti.

Graf 2 Vyvoj hodnét Indexu INO5 z priemernych Gctovnych hodnét (P2017-P2020) za SK
podnik

IN 05 podniku v predinvesticnejfaze
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Tabulka 6 Hodnotenie finan¢nej situacie a prognéza podla Indexu INO5 analyzovaného
slovenského podniku, P2017-P2020

finanéna situacia siva zona finanéna situacia siva zona
Hodnotenie finanénej situacie podniku je zla a | nevyhranenych | podniku je zld a | nevyhranenych
hrozi bankrot vysledkov hrozi bankrot vysledkov
Proend je kandidatom v siva 26 je kandidatom | takzvana siva
ognoza na bankrot Stva zona na bankrot zOna
vaha*x |Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020
Index INO5 0,78 0,98 0,86 0,91
0,13*x1 |Celkovy kapital / cudzi kapital 0,19 0,21 0,21 0,22
0,04*x2 |EBIT / nakladové uroky 0,11 0,17 0,11 0,14
3,97*x3 [EBIT / celkovy majetok 0,06 0,12 0,12 0,11
0,21*x4 [vynosy / celkovy majetok 0,34 0,39 0,32 0,37
0,09*x5 |obezné aktiva / celkovy kratkodoby cudzi kapital 0,09 0,09 0,09 0,08

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych zavierok podniku

Tabulka 7 Rozhranie a hodnotenie finanénej situacie podniku podl'a Indexu INOS

Prognoza HODNOTA IN stav finan¢nej situacie
spolo¢nost’ je finan¢ne silna a zdrava IN>1,6 vyborné finanéné zdravie
takzvana siva zona 09<IN<1,6 siva zona nevyhranenych vysledkov
je kandidatom na bankrot IN<0,9 finan¢na situdcia podniku je z1a a hrozi bankrot

Zdroj: spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatiry

Vysledky modelu doveryhodnosti INOS prognozuju podniku bankrot uz od roku P2017, v
P2020 je finan¢na situdcia mierne lepSia, takzvana siva zona, pozitivne hodnotenie ovplyvnila
vynosnost’ majetku, 0,37 a irokové krytie 0,14. Hoci rok P2020 je v sivej zone, hodnota 0,91
je vel'mi blizko k rozhraniu 0,9 ¢o uz je pasmo kandidata na bankrot. Pri¢inu zlepSeného
indikatora vynosnosti majetku (X4) preskimame pri finan¢nej analyze ¢iastkovych vysledkov.

Graf 3 Vyvoj hodn6t Indexu bonity z priemernych hodnot (P2017-P2020) za analyzovany SK
podnik

Ukazovatel’ BONITY podniku v predinvesti¢nej faze
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry a uctovnych zdvierok podniku
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Tabul’ka 8 Hodnotenie financ¢nej situdcie a prognoza podla Indexu bonity analyzovaného
slovenského podniku, P2017-P2020

. e urcité finan¢né urcité finan¢né urcité finan¢né urcité finan¢né
Hodnotenie financne;j situacie i a 2 .
problémy problémy problémy problémy
PROGNOZA tzv.siva zona tzv.siva zona tzv.siva zona tzv.siva zona
Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020
B |ukazovatel’ BONITY 0,57 0,84 0,82 0,76
1,5*x1 |Cash flow / cudzi kapital 0,10 0,16 0,13 0,13
0,08*x2|Celkovy kapital / cudzi kapital 0,12 0,13 0,13 0,13
10*x3 |Zisk pred zdanenim / Aktiva 0,09 0,23 0,20 0,19
5*x4 |Zisk pred zdanenim / Vykony 0,04 0,11 0,11 0,09
0,3*x5 |Zasoby /celkovy majetok 0,12 0,10 0,14 0,12
0,1*x6 |Vykony / celkovy kapital 0,10 0,10 0,10 0,10

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatury a uctovnych zavierok podniku

Tabulka 9 Rozhranie a hodnotenie finan¢nej situacie podniku podla Indexu bonity

Prognéza HODNOTA IB |Stav financnej situicie

bonitnd firma 3<B extrémne dobra financna situdcia
bonitnd firma 2<B<3 vel'mi dobra finan¢na situacia
bonitna firma 1<B<2 dobra finan¢na situdcia

tzv.siva zona 0<B<1 ur¢ité financné problémy

firma smerujiica k bankrotu -1<B<0 zla financna situacia

firma smerujiica k bankrotu 2<B<-1 vel'mi zI4 finan¢na situacia

firma smerujiica k bankrotu B<-2 extrémne zIa finan¢na situacia

Spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury

Vysledky modelu Index bonity za podnik v pred investi¢nej potvrdzuji zaradenie podniku vo
vSetkych skimanych obdobiach do takzvanej sivej zony s ur¢itymi finanénymi problémami. V
roku P2020 zhorSenie oproti roku P2019 zaznamenal ukazovatel’ X4, rentabilita vykonov z 0,11
za P2019 na 0,09 za P2020. Pri¢iny symptému zhorSenia preskimame vo finan¢nej analyze
¢iastkovych vysledkov.

Tabulka 10 Sumarne vysledky hodnotenia finan¢nej situacie podl'a vybranych predikénych
modelov za uctovné obdobia P2017-P2020, v pred investi¢nej faze

Hodnotenie financnej P2017 P2018 P2019 P2020
situacie
siva zona siva zona financ¢na situdcia siva zona
Podl’a Z'-score nevyhranenych nevyhranenych podniku je 714 a hrozi nevyhranenych
vysledkov vysledkov bankrot vysledkov
financ¢na situdcia siva zona finan¢na situdcia siva zona
Podl’'a Indexu INO5 | podniku je 74 a hroz nevyhranenych podniku je 714 a hrozi nevyhranenych
bankrot vysledkov bankrot vysledkov
Podl’a Indexu bonity urcité financné urcité finan¢né urcité financné urcité financ¢né
IB problémy problémy problémy problémy

Zdroj: viastné spracovanie

13



CONTROLLING A ROK 2023. Ro&nik X.
FINANCNO-MANAZERSKE TEORIE V PRAXI Cislo 2

Zo sumarneho prehl'adu vysledkov predikénych modelov je jednoznacne vidiet’, ze podnik mal
finan¢né problémy nielen v roku P2020, ale kriticky bol uz aj rok P2019 a podniku hrozil
bankrot uz aj v roku P2017.

Tabul’ka 11 Prognézy vyvoja financnej situdcie slovenského podniku podla vysledkov
vybranych predikénych modelov

P 5za fi -
[rognoz financncj P2017 P2018 P2019 P2020
situacie
. r I . I r i i A 3 7 Ja
PodPa Z'-score tzv.siva zoéna tzv.siva zona e kandiditom na tzv.siva zona
bankrot
PodPa Indexu IN05 ie kandiditom na_ tzv.siva zona Ie kandiditom na tzv.siva zéna
bankrot bankrot
PodPa Indexu bonity -y oy sy PP
IB tzv.siva zona tzv.siva zona tzv.siva zona tzv.siva zona

Zdroj: viastné spracovanie

Vysledky vybranych modelov potvrdili, Ze existovali finanéné indikatory symptémov upadku
podniku, 3 zo 12 hodnoteni ( 25%) potvrdilo progndzu bankrotu podniku. 9 z 12 hodnoteni
(75%) potvrdilo urité financné problémy. V roku P2020 sa dostal podnik do mierne lepSicho
hodnotenia a to sivej zony a urcitych finan¢nych problémov. Pre kompetentné investiéné
rozhodovanie MAS investora je potrebné preskimat’ pric¢iny symptomov dlhodobého
neuspokojivého finan¢ného stavu. MAS investor by mal vediet kompetentne posudit’ financné
rizikd spojené s realizdciou kipy podniku a ocenit’ vplyv finanéného rizika na budicu
kontinudlnu prevadzku podniku. MAS investor mohol analyzou pricin finanéného stavu do
roku P2020 zistit’ presah negativneho vplyvu minulych ekonomickych operacii a javov na
finan¢ny vyvoj v nadchadzajucom obdobi prevadzkovania SK podniku.

Finan¢na analyza zdakladnych vysledkov SK podniku pomerovymi
ukazovatelmi v pred investi¢nej faze

V druhom kroku finan¢nej analyzy zakladnych vysledkov otestujeme SK podnik metdédou
pomerovych ukazovatelov. Realizujeme vypolty relevantnych ukazovatelov, ktoré uz v
modeloch vykazovali nedostato¢né hodnoty. Vypocty jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov
realizujeme znova z priemernych rocnych hodnét tctovnych vykazov pre zvysenie validity
vysledkov pre MAS investora. V textovej interpretacii vysledkov a priin sa zameriame
prednostne na rok investi¢ného rozhodovania 2020.

V 2020 je priemerna celkova likvidita najhorSia za posledné 4 analyzované priemerné
obdobia 0,91 a nedosahovala ani median odvetvia 1,03. Pokial’ priemerna hodnota celkovej
likvidity je pod 1, indikuje finan¢né rizika vzniku prvotnej aj druhotnej platobnej neschopnosti
podniku. Podnik nie je schopny uhradzat’ kratkodobé zaviazky vcas a v plnej vySke. Platobna
schopnost’ dcérskeho SK podniku zavisela od platobnej schopnosti materského podniku, kedze
90% odbytu strojarenskych vyrobkov a inkaso pohladavok od kone¢ného odberatel’a
inkasovala materska spolo¢nost’ a nésledne uhradzala pohl'adavky dcérskemu SK podniku. Do
akej hibky MAS investor realizoval interny audit v pred investi¢nej faze, ktory by potvrdil
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primeranu platobni schopnost’ materského podniku, dostatok finanénych prostriedkov,
Struktaru odberatel'ov, ich stalost’” a podobne, nebolo pre slovensky manazment SK podniku
zname.

Graf 4 Vyvoj hodn6t ukazovatela celkovej likvidity za P2017-P2020, porovnanie s medianom
za odvetvie

Celkova Likvidita (3.stupen)
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=== skutocnost === 72 Odvetvie, median *Indexpodnikatela

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej vedeckej literatury a uictovnych zavierok podniku

Graf 5 Vyvoj hodndt ukazovatel'ov pohotovej a beznej likvidity za P2017-P2020

Pohotova a bezna Likvidita (1.a 2.stupen)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury, uictovnych zavierok podniku a
medianu podla indexu podnikatela

Priemerné hodnoty pohotovej aj beznej likvidity boli vyrazné nizke za celé 5 rocné sledované
obdobie 2016-2020. V porovnani s medianom beznej likvidity za odvetvie, v ktorom SK podnik
posobil, je hlboko pod touto hodnotou, od 0,78 v 2017 po 0,96 v 2020. Z charakteristiky
vertikalneho holdingu mame vedomost’, ze pohl'adavky z obchodného styku st na 85% voci
materskému podniku, v pripade zlyhania materského podniku hrozi dcérskemu podniku
druhotnd platobna neschopnost’ a upadok.
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Graf 6 Vyvoj rozdielového ukazovatel'a likvidity, celkovy pracovny kapital za P2017-P2020
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry, tictovnych zavierok podniku

Cisty pracovny kapital vykazoval v troch rokoch zo $tyroch sledovanych priemernych obdobi
zapornu hodnotu. Z horizontalnej analyzy kapitalu uz vieme, ze doslo v roku 2020 k zmene
Struktury uverov. Dlhodoby uver sa zmenil na kratkodoby bezny tuver. Tento stav mal
vyznamny vplyv na zéporny Cisty pracovny kapital. Zmena v Struktire averov je dovodom na
dopytovanie sa MAS investora na priciny pre¢o dochadza k tejto zmene lebo splatnost’ uveru
do konca roka 2021. Banka nezvykne menit’ podmienky tiverovania pokial’ nezisti zhorSovanie
vo vykonnosti podniku a hospodareni podniku z priebeznych alebo koncoro¢nych uctovnych
zavierok. Takmer nemenny nizky stav na finanénych u¢tov, od 9 tis. Eur do 12 tis. Eur odraza
politiku spolo¢nikov materského podniku, nedrzat’ hotovost’ v deérskom SK podniku.

Tabul’ka 12 Vypocty priemernych hodndt ukazovatelov likvidity za P2017-P2020

UKAZOVATELE LIKVIDITY P2017 P2018 P2019 P2020

Finan¢né ucty 9 10 12 12
Celkovy kratkodoby cudzi kapital 4 807 4 496 5498 6 308
LIKVIDITA 1.stupiia (pohotova) 0,002 0,002 0,002 0,002
Likvidné prostriedky 2.stupna 1363 984 767 878
Celkovy kratkodoby cudzi kapital 4 807 4 496 5498 6 308
LIKVIDITA 2.stupiia ( beZna) 0,283 0,219 0,140 0,139
Likvidné prostriedky 3.stupna 4601 4435 5781 5723
Celkovy kratkodoby cudzi kapital 4 807 4 496 5498 6 308
LIKVIDITA 3.stupiia (celkova) 0,957 0,986 1,051 0,907
Obezné kratkodobé aktiva 4601 4435 5781 5723
Celkovy kratkodoby cudzi kapital 4807 4 496 5498 6 308
CISTY PRACOVNY KAPITAL -206 -62 283 -585

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatiry, uictovnych zavierok podniku

Z vysledkov pomerovych ukazovatel'ov likvidity sme identifikovali pri¢inu hroziacej platobne;j
neschopnosti, podnik ma v porovnani s priemernymi celkovymi kratkodobymi zavizkami
vel'mi nizky priemerny stav likvidnych prostriedkov na finanénych uctoch a nizky priemerny
stav kratkodobych pohl'adavok.
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Graf 7 Vyvoj hodnét vybranych, kI"ai¢ovych ukazovatel'ov aktivity za P2017-P2020 v pred
investi¢nej faze

Aktivita: Doby obratu zasob, pohladéavok z obch.styku a zavazkov
z obchodného styku v drioch
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury, ictovnych zavierok podniku

Pre zabezpecenie plynulého vyrobného procesu a dokoncenia kusovych strojarenskych
vyrobkov je kl'i¢ové zabezpecenie dodavok materidlov. Priemerna doba tihrady kratkodobych
zavazkov z obchodného styku bola v priemere 100 dni v P2020. To je viac ako 3 mesiace,
pricom inkaso pohl'adavok z obchodného styku je v priemere na 18 deni v P2020. Tato vyrazna
disproporcia indikuje finan¢ny symptém zlyhévania. Hoci pohladavky su inkasované v
priemere na 18 den, viacSina prevadzkového kapitalu je viazana v zasobach, ktorych likvidnost,
aktualnost’ je v tomto bode poznania ( len zo suvahy) nezndma.

V P2020 je priemerna doba obratu zasob 134 dni. Hlavnou sucast'ou zasob u analyzovaného
SK podniku je nedokoncena vyroba a tvori 80,3% zo zasob v roku P2020. Viazanie finan¢nych
prostriedkov v zasobach je u strojarenského podniku klI'ai¢ova, ich vykazovana uctovna hodnota
vo vnutropodnikovych ceniach modze byt ale relativna. Praktizovanie precefiovanie zésob
nedokonfenej vyroby a zmena v ocetiovani vnutropodnikovych vykonov nie je vylucena u
vyrobnych podnikoch a moézZe na jednej strane ,,vylepSit* vykazany vysledok hospodarenia a
na druhej strane zvysit u¢tovnu hodnotu zasob. Kazdy MAS investor v pred investi¢nej faze by
mal skumat’ aktudlnost’ zisob, Staddium finalizdcie produkcie, adresnost’ a aktudlnost
odberatel'a, jednym slovom realizovatel'nost dokoncenych vyrobkov. Indikatory
nadhodnotenia alebo podhodnotenia zdsob je mozné vizudlnym porovnanim skuto¢ného
fyzického stavu majetku s vykazovanym uctovnym stavom v suvahe podniku pri fyzickej
obhliadke MAS investora alebo kompetentnej osoby. Rovnako prinosna pre MAS investora
modze byt mimoriadna inventarizdcia majetku a zavédzkov, zavery z nej vie MAS investor
premietnut’ do zmluvnych podmienok pri kupe podniku.
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Graf 8 a 9 Vyvoj hodnét vybranych, kI'a¢ovych ukazovatel'ov kapitalovej Struktary za P2017-
P2020 v pred investi¢nej faze

CELKOVA ZADLZENOST MAJETKU . TOKOVE ZADLZENIE v rokoch
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry, tictovnych zavierok podniku

Z kategorie ukazovatel'ov kapitdlovej Struktiry sme zvolili 1) celkovll zadlzenost’ majetku ako
ukazovatel Urovne vyuzivania cudzieho kapitdlu na prefinancovanie investicnych a
prevadzkovych potrieb podniku, ii) samofinancovanie majetku, prezentujuci financovanie z
vlastnych zdrojov a iii) tokové zadlzenie, ktoré vyjadruje schopnost’ vyplatit’, uhradit’ svoje
zaviazky z vytvoreného toku penazi- cash flow. Vyska zadlzenosti v P2020 na priemernej irovni
59% ¢o je uspokojiva Groven pomeru vlastnych a cudzich zdrojov na prefinancovanie majetku
SK podniku. Tokové zadlZenie 11 rokov je uz indikator zvySeného finan¢ného rizika platobnej
neschopnosti voci zainteresovanym stranam, dodavatelia, veritelia, §tat, zamestnanci. Podl'a
kategorizacie Rychleho testu: tokové zadiZenie viac ako 5 rokov a menej ako 12 rokov patri do

vwe

zadlZenia za podnik do 3 rokov.

Tabulka 13 Vypocty priemernych hodnot dolezitych ukazovatel'ov kapitalovej Struktury za
P2017-P2020 v pred investi¢nej faze

P2017 P2018 P2019 P2020

CELKOVA ZADL.ZENOST MAJETKU 67% 61% 61% 59%
Cudzi kapital 5377 5670 7132 7178
CELKOVY MAJETOK 8029 9313 11 605 12 064
TOKOVE ZADLZENIE v rokoch 15 9 11 11
Neuhradeny cudzi kapitil 5 369 5661 7119 7 165

bilanéné cash flow 364 613 635 633

SAMOFINANCOVANIE 32% 38% 38% 40%
Vlastné imanie 2539 3545 4 385 4 806
CELKOVY MAJETOK 8 029 9313 11 605 12 064

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry, tictovnych zavierok podniku

Tvorba bilan¢ného cash flow je za obdobie 2020 na tirovni 633 tis. Eur a je pribliZzne na rovnake;j
urovni ako v 2018 a 2019, ale naréstol neuhradeny cudzi kapital na 7 165 tis. Eur. Pri¢ina
narastu neuhradené¢ho cudzieho kapitalu, zdviazkov, by mala byt' v centre pozornosti MAS
investora v pred investicnej faze. Dovodom je nutnost’ novych dodavok materidlu na nové
zékazky a dodévatelia mo6zu podmienit’ nové dodavky vyplatenim vSetkych neuhradenych
dodavatel'skych faktar u predchadzajacich zakaziek. Dodavatelia ¢i uz existujuci alebo novi
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nemusia akceptovat’ priemernu dobu thrad, ktora bola priemerne 100 dni za P2020 a moézu
pozadovat platenie preddavkov, pred dodanim materidlu. Pri zapornom pracovnom kapitaly to
moze sposobit’ neschopnost’ zacat’ a dokoncit’ rozpracované strojarenské produkty.

Tabul’ka 14 Vypocty priemernych hodndt najpodstatnejSich ukazovatelov rentability za
P2017-P2020 v pred investicnej faze

P2017 | P2018 | P2019 | P2020 VYVOj
ROI, Rentabilita celkového kapitalu 1,4% 3,1% 3,1% 2,7%| zhorSujuci
ROE, Rentabilita vlastného kapitalu 1,9% 4,6% 3,7% 2,6%| zhorsujuci
ROS brutto, Rentabilita trzieb zo zisku 0,8% 2,6% 2,6% 1,7%| zhorsujuci
ROS z EBITDY 4.8% 87%| 93%| 6,2%| zhorSujuci

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury, uctovnych zavierok podniku

Z ukazovatel'ov rentability, ktoré sa najcastejSie vyhodnocuju a su aj sucastou predikénych
modelov, sme vypocitali priemerni rentabilitu celkového kapitalu, rentabilitu vlastného
kapitélu, rentabilitu trzieb zo zisku a rentability trzieb z kvantitativneho ukazovatel'a EBITDA.
Rentabilita mala klesajuci trend (zhorSenie) vo vSetkych vypocitanych kategériach. Vyznam a
validita vysledkov tohto ukazovatela je relativna ak zoberieme do uvahy podnikatel'ské ciele
MAS investora. MAS investor mdze disponovat’ s novym portféliom zékaznikov a planovat
inovativne, nové vyrobkové portfolio s vysS§im ziskovym rozpatim. Ak vSak MAS investor
nepredpoklada vyrazné zmeny vo vykonnosti podniku po kipe podniku, mal by sa zaujimat’ o
dovody poklesu rentabilit, skaimat’ priciny zisteného stavu, nizkej rentability, €1 je pric¢inou
manazovanie vykonnosti alebo strata zakaznikov, trhov, segmentu a podobne.

Po analyze stavovych veli¢in zo suvah podniku a tokovych veli¢in z vykazov ziskov a strat
preskimame tokové veli€iny z prehl'adu cash flow ( tvorba a pouZitie finan¢nych prostriedkov)
SK podniku vytvoreného nepriamou metdédou. Vychadzame z koneénych stavov k 31.12. nie z
priemernych hodnét.

Graf 10 Prehl’ad cash flow vytvoreny nepriamou metodou z vykazov t¢tovnych zavierok 2016-
2020

Prehlad tvorby (+) a pouzita (-) Cash flow za 2020
4000

3000
2231
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1000 703 243
0 e
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2000 1 Cisté pefiaZné toky z prevadzkovej finnosti
(Eisté pefiainé toky z investiénej ¢innosti
23000 2567 m Cisté pefiazné toky z finan¢nej éinnosti

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a odbornej pouzitej vedecke;j literatiry, uétovnych zavierok podniku
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Z empirickej praxe malych a strednych podnikov je tvorba cash flow prioritnej$im
ekonomickym javom ako tvorba zisku. Vypocty realizujeme zo zmeny stavov stivahovych
poloziek k 31.12. 2016 az 2020, v centre zdujmu MAS investora v pre investi¢nej faze bol
prioritne rok 2020.

TabuPka 15 Podrobny prehl'ad tvorby a pouzitia finan¢nych prostriedkov, cash flow, podl'a

¢innosti za 2017-2020 v pred investicnej faze

Prehl’ad CASH FLOW v tis. Eur 2017 2018 2019 2020
VH za G¢tovné obdobie 47 164 164 127
Odpisy DNM a DHM 317 449 471 507
Zmena stavu zasob -1214 1639 1486 -1 823
Zmena stavu kratkodobych pohl'adavok -112 -646 208 13
Zmena stavu kratkodobych zavizkov -1 540 595 524 -626
Zmena kratkodobych rezerv a casového rozlisenia 173 -162 169 58
Zmena beznych bankovych tverov 20 290 558 1163
Cisté pefiazné toky z prevadzkovej ¢innosti -2 343 190 3038
Cisté peiiazné toky z investi¢nej &innosti -706 -2 567 -248 -2 005
Zmena vlastného imania 999 800 550
Zmena dlhodobych pohl'adavok 73 -14 -2
Zmena dlhodobych zavizkov -117 16 -17 110
Zmena dlhodobych bankovych tiverov -106 1401 -480 -1 140
Cisté peiiazné toky z finanénej Einnosti 703 2231 55 -1 030
Zmena stavu Finanénych tétov z 1.1.na 31.12. -6 7 -3 3
2017 2018 2019 2020
11
13
-6 -3 3

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatiry, uctovnych zavierok podniku

Cisté pefiazné toky z prevadzkovej ¢innosti za 2020 boli 3 038 tis. Eur. Oproti rokom 2017 aZ
2019 ide o extrémne vysoky narast. ZvySenie prevadzkového kapitalu sposobila zmena vysky
kratkodobych uverov 1 163 tis. Eur, neslo vSak k nacerpaniu nového kratkodobého tveru, ale
dlhodoby uver mal splatnost’ v roku 2021, preto sa uz stal kratkodobym. Vyska financovania
majetku bankovymi Gvermi sa nezmenila. MAS investor mal spozorniet’ a dopytovat’ sa ¢i
skutocne SK podnik mé vyplatit’ cely uver do konca roka 2021 alebo je dohodnuté prolongécia.
Z vypoctov likvidity podniku je zrejmé, Ze SK podnik nebol schopny uver v tejto vyske do
roka. Vyznamné finan¢né prostriedky sa podla prehl'adu uvolnili zo zasob 1 823 tis. Eur,
predpokladom bolo, Ze SK podnik dokon¢il rozpracované vyrobky a odpredal ich o prezentuje
aj vyska vykdzanych trzieb za vlastné vyrobky za 2020.

Zo ziskanych penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti pouzil podnik Cast’ na financovanie
dlhodobych investicii vo vyske 2 005 tis. Eur, ¢ast’ preklasifikovanie dlhodobého tiveru v sume
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1 140 tis. Eur na kratkodoby a zvysil odlozeny dlhodoby zavidzok o 110 tis. Eur voc¢i daiiovému
uradu.

Na zaklade indikatora vysky vykazanych investicii do dlhodobého majetku 2005 tis. Eur za rok
2020, pricom vysoka hodnota investicii bola aj v roku 2018 a to 2567 tis. Eur je z pohl'adu MAS
investora skumat’ typ investicie, spdsob obstarania, z akych financnych zdrojov bola investicia
financovand a pod. Horizontalna analyza pohybu majetku zo suvahy ro¢nej uctovnej zavierky
ukazala narast nehmotného aj hmotného dlhodobého majetku. Ak zoberieme do uvahy, ze 2
005 tis. Eur investicii predstavovalo 16,3% z celkového majetku k 31.12.2019, je to vyznamny
objem investicii pre podnik. Pohyb cash flow vo finan¢nej oblasti ale nepotvrdil ani iastkové
prefinancovanie cudzim kapitdlom v podobe dlhodobych zaviazkov, dlhodobych Gverov ani
dlhodobych inych finanénych zdrojov, dokonca prislo k zmene Struktary ¢erpanych tverov z
dlhodobého na kratkodoby v plnej sume 1 140 tis. Eur. Tento ekonomicky jav je v rozpore z
teoretickymi aj empirickymi poznatkami o optimalnej Struktare financovania potrieb a majetku
podniku z hl'adiska nakladu cudzieho kapitalu a ucelu.

Ekonomicka analyza uétovnych knih k 31.12.2020 SK podniku nadvizujica
na zistenia ekonomickych stavov a finan¢nej situacie z finan¢nej analyzy

Vertikdlna analyza uctovnych knih umoziuje MAS investorovi skumat” dlhodobé hmotné
investicie, overit’ validitu ich u¢tovnej hodnoty a posudit’ vplyv na kupnu cenu podniku a
vyrobné kapacitné prinosy pre podnik. Uétovné knihy poskytujii transparentné a logicky
nadvézujuce relevantné udaje.

Tabul’ka 16 Vyber relevantnych majetkovych uctov z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

ZSk |obrat MD,| obrat D, KSk

SU:1SU INAZOV RIADKU 1.1.2020 |prirastky | ubytky | 31.12.2020
SU: |13 [SOFTVER 12 9 0 21
SU: |21 |STAVBY 3035 635 0 3654
SU: |22 |[SAMOST.HNUT.VECI A SUBORY HNV 3 865 411 8 4262
SU: |41 |OBST.DLHOD.NEHMOTNEHO MAJETKU 0 787 9 778
SU: |42 |OBST.DLHOD.HMOTNEHO MAJETKU 1 1222 1046 176
SU: |541 |[ZOST.CENA PREDANEHO DNM A DHM 0 4 0 4

Investicie do neobezného dlhodobého majetku 1 2 005 1 055 954

Zdroj: viastné spracovanie z hlavnej knihy SK podniku k 31.12.2020

Z prehl'adu investi¢ného cash flow sme zistili vySku investicie do dlhodobého majetku vo vyske
2005 tis. Eur v 2020. Z udajov na ti¢toch obstaravania tychto investicii 41 a 42 je vidiet’, Ze celé
investicie boli realizované v priebehu roka 2020 pretoZe zaciatocné stavy na tychto uctoch k
1.1.2020 ( ZS k 1.1.2020) vykazovali len 1 tis. Eur na Géte 42-obstardvania. Prirastky na
obstaravacich uctoch v 2020 po od¢itani zostatkovej ceny predaného majetku 4 tis. Eur
zodpovedaju 2005 tis. Eur a to v Struktare 778 tis. Eur nehmotny dlhodoby majetok a 1 222 tis.
Eur dlhodoby hmotny majetok. Ukoncené investicie do konca roku 2020 boli v sume 1 055 tis.
Eur ¢o je zaevidované ako ubytky na obstaravacich uctoch 41 a 42 a ako prirastky na
majetkovych G€toch 13,21 a 22. Tym, Ze zaciatocné stavy na obstaravacich uctoch 041 a 042 k
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1.1.2020 boli nulové, celé investicie v hodnote 2005 tis. Eur boli zrealizované v jednom roku a
to v 2020.

Z vysledkov prvotnej analyzy mame indikator nizkeho pracovného kapitalu. Je preto na mieste
dopytovat’ sa, aké finan¢né zdroje boli pouzité na financovanie vykazovanych dlhodobych
investicii za rok 2020. Preskimame preto Struktiru pohybu zéviazkov, preddavkov, uverov a

inych potencidlnych finan¢nych zdrojov.

Tabul’ka 17 Vyber relevantnych majetkovych Gctov z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

. ZS Kk obrat MD, | obrat D, KS k
SU: | SUINAZOV RIADKU 1.1.2020 | prirastky | ubytky | 31.12.2020
SU: 314 [KRATK.POSKYTNUTE PREDDAVKY NA MAT. 150 512 501 68

Zdroj: viastné spracovanie z hlavnej knihy SK podniku k 31.12.2020

Z tabulky vidime, ze preddavky boli poskytnuté len na obezny majetok, materidl, nie na
obstaranie dlhodobého hmotného majetku.

Tabulka 18 Vyber relevantnych majetkovych uétov z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

ZSk obrat MD, | obrat D, KS k
SU| AU INAZOVRIADKU 1.1.2020 | ubytky | prirastky | 31.12.2020
321 DODAVATELIA 2 003 9649 9450 1625
321|100 z toho DODAVATELIA - TUZEMSKI 1493 8391 8 452 1545
321|200 ZAHRANICNI NEINVESTICNI 490 681 409 66
321|300 TUZEMSKI INVESTICNI 21 577 588 14
461 BANKOVE UVERY 1360 240 0 1140

Zdroj: viastné spracovanie z hlavnej knihy SK podniku k 31.12.2020

Z udajov v hlavnej knihe budl v centre zaujmu obraty na zavizkovych a uverovych tctoch, ich
prirastky. Objem investicnych vyfakturovanych dodéavok je premietnuty v prirastkoch na ucte
321 300 a to 588 tis. Eur. Ostatné dodavatel'ské fakturacie aj poskytnuté preddavky na tcte 314
boli prevadzkového charakteru, obstaranie sluzieb a zakladnych materidlov na nové
objednavky. Dalgie financovanie investicie preskimame zo stavu a pohybu na uverovom uéte
461 prirastok je nulovy, naopak, v ibytkoch vidime splatenie ¢asti tveru 240 tis. Eur. Narast
dlhodobych zaviazkov v 2020 o 110 tis. Eur sposobil narast odloZzeného danového zavazku.
Narast inych foriem financovania ako leasing neboli v hlavnej knihe zistené. Z vlastnych
zdrojov podnik vyuzil na financovanie vytvoreny bilancny cash flow vo vyske 634 tis. Eur (
zisk + odpisy ). Angazovanost’ investicnych dodavatel'ov 588 tis. Eur a vlastné vytvorené zdroje
z hospodarskej ¢innosti 634 tis. Eur pokryvaju uctovne investicie vo vyske 1222 tis. Eur.
Zostava neidentifikovych 783 tis. Eur financnych zdrojov krytia o predstavuje vysku
obstaravania nehmotnej investicie 778 tis. Eur v 2020 z tabulky ¢.16, ucet 041. V néaslednom
kroku skimame spdsob akym boli dlhodobé investicie obstarané. Zo zisteného objemu
zauctovanych dodavatel'skych investi¢nych faktir, ktoré bolo len 588 tis. Eur na ucte 321 300
je zrejmé, ze podnik obstaral majetok inou formou ako kupou. Skumanie majetkovych
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uctovnych knih potvrdilo obstaranie dlhodobého majetku vlastnou cinnostou a tento
ekonomicky jav je zachyteny vo vykaze ziskov a strat za 2020 ako sucast’ vykonu v polozke
aktivacia v celkovej hodnote 829 tis. Eur.

Tabulka 19 Obstaranie dlhodobého majetku vlastnou Cinnostou zachytené v r.7: aktivacia
majetku, sluzieb a materidlov vo vykaze ziskov a strat

PREDINVESTICNA FAZA HORIZONTALNA ANALYZA

a [Polozky z vykazu ziskov a strat v tis.Eur c| 2016 2017 2018 2019 2020 2020-2019 2020/2019
** |Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu 2| 11453 | 8537| 10496| 10791 | 12629 1837 117%
V. |Aktivacia majetku, sluzieb a materidlov 7 228 250 477 29 829 800 2883%
**x%Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni (+/-) [61 85 47 164 164 127 -37 7%

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Z horizontélnej analyzy Aktivacie vidime, Ze v podniku sa investicie do dlhodobého majetku
realizovali vlastnou ¢innost'ou aj v minulych uctovnych obdobiach 2016, 2017, 2018. Za rok
2020 bolo obstaranie DHM formou vlastnej vyroby najvyssie, 829 tis. Eur. Z ohl'adom na
investi¢né zdmery potencidlneho MAS investora, kupit’ podnik, byva sucast’ou interného auditu
fyzicka inventarizacia a obhliadka majetku podniku. V pripade vyraznych rozdielov majetku
medzi vykazovanymi hodnotami v G¢tovnictve a skutoénym stavom je na mieste dat’ vyhotovit’
znalecky posudok. Odborné ocenenie majetku podniku méa mat’ vplyv na vysku hodnoty
celkovej investicie do podniku. Ocenovanie investicii formou aktivacie je z empirickej praxe
nizSie preukdzatelné ako obstaranie majetku kupou, kde je jednoznacne preukdzatelna
fakturovand ndkupnd cena. Pri  vnuatropodnikovom oceneni aktivacie vstupuje do
vnutropodnikovej ceny viacero kvantitativnych ukazovatelov ako pocet vykéazanych a
ocenenych odpracovanych hodin, spotreba materialov a energii. Ich a¢tovné ocenenie a prinosy
pre podnik vo forme rozSirenia vyrobnych kapacit a technického zhodnotenia je problematické
spolahlivo ocenit’. Bankové institiicie preferuju spolufinancovanie novych technologickych
celkov, inovativnych alebo rozsirujicich pdvodné vyrobné kapacity. Aktivéacia je stcastou
celkovych vynosov podniku a mala vyznamny pozitivny dopad na tvorbu vysledku
hospodarenia v 2020, ktory bol 127 tis. Eur. Bolo preto vyznamné pre MAS investora hlbsie
skiimat’ d4ta ictovnych knih a inventarizaénych zaznamov podniku k 31.12.2020 podl’a platne;j
legislativy SR o povinnej inventarizacii majetku.

Vytvorend tabul’ka 20 z majetkovych knih poskytla prehl'ad hmotnych investicii za rok 2020
v celkovej hodnote 2 005 tis. Eur podl'a dodévatelov a podla typu majetku na ktorom bola
investicia realizovana.

V prehl'ade st zosumarizované 3 typy dodavatel'ov investicného majetku. Vysledok poskytol
informaciu o skuto¢ne nakupenych novych zariadeniach od externych dodavatel'ov v hodnote
174 tis. Eur, dodavatel'ské faktury boli zactované na acte 321 300. Pri podnikovych aktivacidch
boli skutocné externé nové dodavky za rok 2020 v hodnote len 176 tis. Eur a dodavatel'ské
faktary boli zaevidované znova na tucte 321 300. Dodanie nehmotného majetku od materského
podniku v hodnote 778 tis. Eur bolo dokonca zle zauctované na ucte 321 100. Ostatné aktivacie
v hodnote 628 tis. Eur boli len vnutropodnikové pretictovania zo skladu nedokoncenej vyroby,
ktora bola v predchadzajiacich obdobiach sticastou zasob a nebola vedena ako obstardvanie
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dlhodobého hmotného majetku do 31.12.2019. Tento stav nam potvrdzuje zaiato¢ny stav na
obstaravacich uctoch v hlavnej knihe 041 a 042. Pokles nedokoncenej vyroby o 628 tis. Eur
bol sposobeny prave aktivaciou do dlhodobého majetku. Podnik na vnutropodnikové
preuctovania pouzival ¢isla uctov 395*, ktorych existenciu sme zachytili pri skimani hlavnej
knihy a zachytavali pohyby zasob, aktivécie a investicii.

Tabul’ka 20 Obstaranie dlhodobého majetku za 2020 podl'a objektu investicie a dodavatel’a

Investicie do dlhodobého majetku za rok 2020 podl’a dodavatel’a a uc];:LI}/IA ucet DAL |Obstaravacia
objektu ﬁbytk; prirastky cena

Obstaranie investiéného majetku kiipou od tuzemskych dodavatelov 395 994 321 300 174
REKONSTRUKCIA BUDOVY &.1 395994| 395995 275
REKONSTRUKCIA BUDOVY 72A 395 994 395 995 147
REKONSTRUKCIA ZERIAVOV 395994 395995 45
SKLADOVACIE PLOCHY 395 994 395 995 106
PARKOVISKO 395 994 395 995 55
AKTIVACIA OSTATNEHO HIM 395 994 321 300 176
Obstarany investi¢ného majetku formou aktivacie vniitropodnikovych vykonov 804
OSTATNE STROJARENSKE NASTROJE A ZARIADENIE 395994| 321200 29
MAJETOK V PRENAJME OD MATERSKEJ SPOLOCNOSTI 395994 321200 225
NEHMOTNY MAJETOK 395 994 321 100 778
Obstaranie investiéného majetku kiipou od materskej nemeckej spolo¢nosti 1032
Uétovna hodnota investicii do dlhodobého majetku za rok 2020 2 009

Zdroj: Viastné spracovanie z majetkovej knihy podniku k 31.12.2020

Tabulka 21 Relevantné syntetické ucty 395 vnatropodnikovych prevodov

ZSk |obrat MD,| obrat D, KS k

SU | AUINAZOV RIADKU 1.1.2020 | prirastky | dbytky |31.12.2020

395| 994 |ZUCT. FAKTUR ZA DLHODOBY HMOTNY MAJETOK 0 2005 2 005 0

395| 995 |ZUCTOVANIE VNUTROPODN.INVESTICII 0 804 804 0

Zdroj: Viastné spracovanie z majetkovej knihy podniku k 31.12.2020

Z pohl'adu MAS investora je z tejto analyzy doleZité zistenie medzipodnikovych majetkovych
transakcii. Materskd spolo¢nost’ odpredala dcérskej spolo¢nosti dlhodoby majetok v hodnote 1
032 tis. Eur a dodavatel'ské faktury boli zaevidované na ucte 321 100 a 321 200. Z pozicie
100% akcionara SK vyrobného podniku bolo investi¢né rozhodnutie materského podniku o
odpredaji majetku dcérskemu podniku jednostranné. Pre MAS investora bolo relevantné sa
dopytovat’ na dovody tychto jednostrannych investicii zo strany materského podniku, overit’ si
skutoéntt hodnotu odpredaného majetku, najmd validity a opodstatnenosti odpredaja
nehmotného majetku v sume 778 tis. Eur dcérskemu SK podniku.

V néslednom kroku zistovania ciastkovych vysledkov analyzy sa zameriame na to ako boli
vysporiadané, uhradené dodéavatel'ské faktiry materskej spolocnosti, ked” zo skumania
vysledkov inventarizacie pohl'adavok a zavdzkov k 31.12.2020 u SK podniku sa uz investi¢né
faktary od materskej spolo¢nosti nenachadzali medzi neuhradenymi. Zo zakladnych vysledkov
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primarnej finan¢nej analyzy sme zistili veI'mi nizku troven likvidity vo vSetkych stupiioch a
zéporny Cisty pracovny kapital. Preskiimame celkové trzby slovenského podniku z vykazu
ziskov a strat, ktoré si hlavnym zdrojom prijmov podniku. Nasledne preskimame relevantné
vynosové a finanéné ucty z hlavnej knihy podniku, ich stavy a obraty pocas roku 2020.

Tabul’ka 22 Celkové trzby podniku za sledované obdobia, ich Struktira a horizontalna analyza

vyvoja

PREDINVESTICNA FAZA HORIZONTALNA ANALYZA
PoloZKy z vykazu ziskov a strat v tis.Eur c| 2016 2017 2018 2019 2020 2020-2019 2020/2019
Celkové trzby a z toho 1| 10085| 8962| 8441| 9020| 13364 4344 148%
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 4 9207| 8309| 7692| 8268| 12727 4 459 154%
Trzby z predaja sluzieb 5 590 480 520 540 510 -30 94%
Trzby z predaja DNM, DHM a materialu 8 288 173 229 212 127 -85 60%

Zdroj: viastné spracovanie z vykazu ziskov a strat za sledované obdobie v pred investicnej faze

Z horizontalnej analyzy trzieb je vidiet’, ze za 2020 vyrobny podnik mal najvyssie trzby za
poslednych 5 rokov. Z toho mozeme predpokladat, ze podnik bol schopny vyplatit
obstaravanie dlhodobého majetku od materského podniku v sume 1 032 tis. Eur, pokial’ v§ak
obdrzal platby od materského podniku. Matersky podnik zabezpecoval obchodné sluzby, odbyt
strojarenskych produktov v eurdpskom priestore, prilezitostne mimo EU. Rozsah obchodu a
samotnej fakturacie, ktory matersky podnik zabezpecoval v roku 2020, predstavoval 90% z
celkovej produkcie dcérskeho podniku. Ostatnych 10% predaja si zabezpecoval dcérsky podnik
prostrednictvom vlastnych slovenskych predajcov na uzemi SR. Zaroven matersky podnik
kontroloval 97,8% platobného styku dcérskeho podniku. Slovensky manazment disponoval iba
obmedzenymi limitami na vy€lenenom beznom ucte s dvojitou zabezpecenou kontrolou, ¢o
predstavovalo 2,2% z celkového obratu pohybov na podnikovych u¢toch. Ako boli zinkasované
vzniknuté pohl'adavky z predaja vyrobkov, sluZieb a materidlov, zistime z pohybov a stavov na
relevantnych syntetickych uctoch hlavnej knihy. Zaujima nas skutocny pohyb penazi, prirastky
na finanénych Gctoch a ubytky na Uctoch 311-odberatelia. Pouzijeme dva pohlady, uctovny
a manazérsky. MAS investor bol v pozicii manazéra.

Tabulka 23 U¢tovny pohlad cez Géty v hlavnej knihe na vysporiadanie pohl'adavok vodi
odberatel'om

ZS k obrat MD, | obrat D, KS k

SU | AU INAZOVRIADKU 1.1.2020 | prirastky | Gbytky |31.12.2020

221|100 BEZNY BANKOVY UCET+POKLADNICA 6 293 287 11
221|200 KONTOROKENTNY UCET * -1 688 11 353 11 615 -1830
221 FINANCNE UCTY -1 682 11 645 11 902 -1819
311 ODBERATELIA 801 15 203 15 165 838

ZS k obrat MD, | obrat D, KS k

AU |[NAZOV RIADK
SUIAU © v 1.1.2020 | tubytky | prirastky |31.12.2020

324|100 [PRIJATE PREDDAVKY OD ODBERATELOV 2 657 4795 4525 1729
343|100 [DPH - FINANCNE VYSPORIADANIE BEZNEHO ROKA 244 1147 903
395 100 |[ZUCTOVANIE ZAPOCTOV 0 2 587 2 587 0

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy SK podniku k 31.12.2020
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Tabul’ka 24 ManaZérsky pohl'ad na vysporiadanie pohl'addvok voci odberatelom

BeZné uctovné obdobie 2020
Prijem peiiazi na finan¢né acty podniku vtis. Eur (SU:221 - prirastky) 11 645
z toho Prijem preddavkov na nové zakazKky, ucet 324 (prirastky) 4525
Prijem penazi od danového uradu, vratky DPH , ucet 343 (prirastky) 1147
Prijem penazi ostatné polozky ( napr.preplatky na dani, vo¢i zamestnancom..) 29
Prijem, tthrada odberatel’'skych faktar z 2019, ucet 311 ( ZS k 1.1.2020) 801
Prijem, ihrada odberatel'skych faktar, ucet 311 ( sti¢ast’ ubytkov ) 5144

Zdroj: Viastné spracovanie z tabulky 23

Z manazérskeho prehl'adu na zéklade idajov z hlavnej knihy a vyberu uc¢tov v tabul’ke ¢.24 sme
zistili, ze z penazi, ktoré prisli na finan¢né Gcty SU: 221 ako prirastky 11 645 tis. Eur bola
skuto¢na tihrada odberatel'skych faktar vzniknutych v roku 2020 len 5 144 tis. Eur. Ostatny
prijem na ucte boli od danového tradu 1 147 tis. Eur, 801 tis. Eur thrada pohl'adavok z roku
2019 a 29 tis. Eur ostatné nevyznamné polozky zo zretelom na ciel zisteni. Ako bolo d’alSie
vysporiadanie odberatel'skych faktar z roku 2020, ked’ ku koncu roka podnik evidoval na ucte

311-odberatelia uz len 838 tis. Eur neuhradenych pohl'adavok je identifikované v nasledujuce;j
tabul’ke.

TabulPka 25 Vysporiadanie pohladdvok z obchodného styku vzniknutych predajom
strojarenskych produktov a fakturaciou tychto dodavok za 2020

BeZné uctovné obdobie 2020
CELKOVE TRZBY ZA PODNIK z Vykazu ziskov a strat v tis. Eur 13 364
STRUKTURA VYSPORIADANIA VZNIKNUTYCH POHI’ADAVOK vo vyske trzieb
Finan¢né vysporiadanie, thrada odberatel'skych faktur, i¢et 311 z 2020 5 144
Ziuctovanie uz poskytnutych preddavkov od odberatel'ov pri kone¢nej fakturacii, 4795
ucet 324 ( tbytky)

Vysporiadanie zapoctami vzajomnych pohl'adavok a zaviazkov, ucet 395 2 587
Stav neuhradenych odberatel’'skych faktar k 31.12.2020, ucet 311 (KS) 838

Zdroj: Viastné spracovanie z tabulky 22, 23 a 24

Zo stavov na uctoch je zrejmé, Ze v odberatel'skych zmluvéach bolo dohodnuté poskytnutie
50% preddavkov pred zaciatkom vyroby strojarenského produktov vo vyske 4 795 tis. Eur a
tento preddavok bol pri konec¢nej fakturacii po dodavke produktu zohl'adneny, kompenzovany
a odberatel’ doplatil len zvySok vyfakturovanej kone¢nej ceny. Ostatné vyrovnanie pohl'adavok
z obchodného styku bolo realizované zadpoctami (kompenzéaciami) vzdjomnych pohladavok a
zavizkov v hodnote 2 587 tis. Eur. V tejto hodnote boli vysporiadané, zapocitané aj investicné
dodavatel’'ské faktury od materského podniku v hodnote 1 032 tis. Eur a to v decembri 2020.
Matersky podnik realizoval jednostranny zapocet. ZapoCty su beznou praxou vo
vysporiadaniach vzajomnych obchodnych transakcii. U analyzovaného SK podniku iSlo ale o
vyznamny objem finan¢nych prostriedkov, ktory mal byt sucastou pracovného kapitalu
podniku pre rok 2021. Tu je doélezité posudit’ rovnocennost’ vzajomnych dodéavatel'skych
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faktar, ktoré boli predmetom kompenzacie. SK vyrobny podnik skutoé¢ne vyrobil produkt, mal
vstupné naklady na material, energie, l'udsku pracu a vznikli mu redlne zavézky z obchodného
styku pri vyrobe produktu a preukazatelne dodal produkt materskému podniku. Matersky
podnik s obchodnym zameranim, odpredal dcérskemu SK podniku opotrebovany majetok za
254 tis. Eur, ktory bol do roku 2020 v dlhodobom prendjme u SK podniku a dodal dcérskemu
podniku pisomny dokument, nehmotné aktivum, ktory jednostranne oznacil za obchodné know-
how vo vlastnom oceneni 778 tis. Eur. Tento dokument o know-how zostal k 31.12.2020 na
ucte 041 v obstaravani nehmotného majetku pretoze nebol dopracovany na trovei auditovania.
Dodavatel'ska faktura znejiica na uvedenti sumu 778 tis. Eur bola doru¢ena do SK podniku v
decembri 2020. Rovnako bola tato dodavatel'ska faktira v decembri 2020 aj vysporiadana
formou jednostranného zapoctu s redlnymi odberatel'skymi faktirami za produkty dcérskeho
SK podniku. Tym ze oba ekonomické javy, (i) evidencia dodavatel'skej faktiry od materského
podniku a (ii) jej vysporiadanie bolo realizované v jednom mesiaci, moézeme takuto
dodévatel'sku faktaru vidiet’ len v obratoch na uctoch 321-dodavatelia ako prirastok a zaroven
ako ubytok pri zapo€te. V inventarizacii otvorenych neuhradenych pohl'adavkach a zavizkoch
k 31.12.2020 sa uz tato dodavatel'ska faktury nevyskytuje. Vzdjomnym zapocitanim prisiel
dcérsky podnik o 1 032 tis. Eur pracovného kapitélu. Z predchddzajicich analyz sme zistili, ze
k 31.12.2020 vykazoval zapornt hodnotu -1 755 tis. Eur. Je dolezité pre MAS investora
venovat’ pozornost’ pri internom audite v pred investi¢nej faze investicného rozhodovania
minimalne hlavnej knihe. Dolezité su okrem kone¢nych stavov na G¢toch aj tzv.obraty na tychto
uctoch, prirastky a Ubytky. ZvySent pozornost’ je nutné venovat’ pohybu penazi na uctoch a
ucel vynakladania finanénych prostriedkov. Indikator rizika spojeny so zdpornym pracovnym
kapitalom je mozné odhalit’ uz pri realizacii financnej analyzy a tiez z hlavnej knihy, zo stavov
a pohybov na jednotlivych syntetickych uctoch.

Dalsi indikator finanéného rizika je spojeny so Strukturou zavizkov. V hlavnej knihe k
31.12.2020 boli vykdzané nasledovné konecné stavy na dodéavatel’skych tctoch 321 az 325.

Tabul’ka 26 Struktira zavdzkov z obchodného styku k 31.12.2020 a vertikalna analyza

KSk | Relativny

SU INAZOV RIADKU 31.12.2020| podiel

321 |DODAVATELIA 1625 48%
324 |PRIJATE PREDDAVKY 1729 51%
325 |OSTATNE ZAVAZKY 11

Zavizky z obchodného styku k 31.12.2020 v stivahe na r.123 3 365 100%

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Konecny zostatok prijatych preddavkov, ticet 324, na vyrabané strojarenské produkty tvori 51%
z celkovych kratkodobych zavizkov z obchodného styku. Boli v plnej vyske od materského
podniku, ktory, ako bolo uz spomenuté, zabezpecuje 90% obchodu a predaja. SK podnik
fakturoval dodavky vyrobkov materskému podniku a matersky podnik fakturoval s obchodnou
marzou koneénému zahrani¢nému odberatel’'ovi. Riziko spociva aj v tom, ze prijaté finan¢né
preddavky sa pouZziji na thradu dodéavatel'skych faktir na 95% tuzemskych dodavatelov, ale
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na minulé zakazky. SK podnik nemal dostatok pracovného kapitélu, aby cielene boli preddavky
pouzité na prisliachajiucu budicu zakazku. Peniazmi z budicnosti sa vyplacali dlhy z minulosti.
MAS investor by mal poznat' v pred investi¢nej faze Struktiru zaviazkov podla splatnosti.
Kupou podniku preberd novy majitel podniku zodpovednost’ za vSetky existujuce zavizky
podniku. Z vysky zisteného pracovného kapitalu je tu indikator rizika platobnej neschopnosti.
Velkost' rizika moézeme posudit’ zo Struktiry zavidzkov do lehoty splatnosti a po lehote
splatnosti.

Tabulka 27 Struktira zavazkov z obchodného styku k 31.12.2020 podra splatnosti, do lehoty
a po lehote splatnosti a vertikélna analyza

KONECNY STAV na tuéte: SU: 321 k 31.12.2020 | Relativny podiel

Zz0S DO LEHOTY SPLATNOSTI 1798 53%
Zz0S PO LEHOTE SPLATNOSTI 1567 47%
CELKOVE ZAVAZKY z obchodného styku 3365 100%

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Zo zistenej skutocnosti o zaviazkoch podla lehoty splatnosti vyplyva, ze dodavatelia veria
etablovanému SK podniku. Hoci uz vieme, Ze platil dodéavatel'ské faktiry v priemere na 100
deii, malo by k thrade ddjst’. Ale pri zmene akcionara mézu dodavatelia zareagovat’ niz§im
doverovanim a zmenit' dodavatel'ské zvyklosti medzi SK podnikom a jednotlivymi
dodavatel'mi.

Graf 11 Podiely zavizkov z obchodného styku do lehoty a po lehote splatnosti

Podiel v % na celkovych zaviizkoch z OS k 31.12.2020

55% 53%

50%

e i 47%
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2z0S DO LEHOTY SPLATNOSTI 2205 PO LEHOTE SPLATNOSTI
Zdroj: Viastné spracovanie zo saldo konta, knihy zdvézkov podniku k 31.12.2020
Podnik evidoval k 31.12.2020 celkové zavédzky z obchodného styku 3365 tis. Eur a z toho az

47% je po lehote splatnosti. Pri¢inou je nizka likvidita, zdporny Cisty kapital a dlhy vyrobny
cyklus strojarenskych produktov.

Tabul’ka 28 Struktira zavdzkov z obchodného styku k 31.12.2020 voc¢i materskej spolocnosti
podla splatnosti, do lehoty a po lehote splatnosti a vertikalna analyza

z toho KONECNY STAV na tiéte: SU: 321 vo¢i materskej spolo¢nosti | k 31.12.2020 Relativny podiel

Zz0S DO LEHOTY SPLATNOSTI 908 60%
Zz0S PO LEHOTE SPLATNOSTI 597 40%
CELKOVE ZAVAZKY z obchodného styku voci materskej spolo¢nosti 1506 100%

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020
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Celkové zavizky z obchodného styku voc¢i materskému podniku st 1 506 tis. Eur. Zo zistenia
zvyku vzajomného jednostrannej kompenzacie vzajomnych pohl'adavok a zavazkov zo strany
materského podniku je irelevantné ¢lenenie podl’a splatnosti. Z vysporiadaniu pristapi matersky
podnik pri dodavke a fakturacii dokonceného strojarenského produktu zahrani¢nému
odberatelovi.

Graf 12 Podiely zavidzkov z obchodného styku do lehoty a po lehote splatnosti voci
materskému podniku

Podiel v % na zaviizkochz OS voéi materskému podniku k 31.12.2020
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Zdroj: Viastné spracovanie zo saldo konta, knihy zavdzkov podniku k 31.12.2020

Tabulka 29 struktara zdvizkov z obchodného styku k 31.12.2020 voci ostatnym dodavatel'om
podla splatnosti, do lehoty a po lehote splatnosti a vertikalna analyza

a KONECNY STAV na tuéte: SU: 321 k 31.12.2012 | Relativny podiel
Zz0S DO LEHOTY SPLATNOSTI 890 53%
Zz0S PO LEHOTE SPLATNOSTI 969 47%
CELKOVE ZAVAZKY z obchodného styku voci ostatnym dodavatePom 1859 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Graf 13 Podiely zavizkov z obchodného styku do lehoty a po lehote splatnosti vo¢i ostatnym
dodavatel'om

549 Podiel v % na zaviizkoch z OS voci ostatnym dodavatel’om podniku k 31.12.2020

52%
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Zdroj: Viastné spracovanie zo saldo konta, knihy zavdzkov podniku k 31.12.2020

Celkoveé zavazky z obchodného styku voci ostatnym dodavatel'om, na 98% tuzemskym su k
31.12.2020 v hodnote vykazanej v uctovnictve 1 859 tis. Eur. Z toho po lehote splatnosti je az
47%. Spolo¢nici materského podniku vo vel'kej miere vyuzivali financovanie prevadzkovych
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potrieb SK podniku formou dodéavatel'ského bezirocného tverovania. Riziko upadku podniku
na podnet od dodavatelov, ktori nemaju uhradené¢ dodavky do lehoty splatnosti je vysoké.
Hlavnym finanénym prijmom a zdkladom pracovného kapitidlu je uhrada pohladdvok z
obchodného styku, zanalyzujeme Strukturu podl’a lehoty splatnosti.

Tabulka 30 Struktira neuhradenych pohladdvok z obchodného styku k 31.12.2020 a
vertikalna analyza

KONECNY STAYV POHLCADAVKY Z OBCHODNEHO K 31.12.2020 | Relativny podiel
STYKU *

7z toho voc¢i materskému podniku 620 53%
voc¢i ostatnym odberatelom 128 47%
CELKOVE POHLCADAVKY z OS* 748 100%

*KS POHLCADAVKY Z OS zo Savaha k 31.12.2020 =r.42+1.54

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Graf 14 Podiely pohl'adavok z obchodného styku voéi materskému podniku a ostatnym
odberatel'om
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Zdroj: Viastné spracovanie zo saldokonta, knihy pohladavok podniku k 31.12.2020

Vyska nezaplatenych pohl'adavok z obchodného styku k 31.12.2020 je len 748 tis. Eur, ¢o je
vyrazna disproporcia oproti vyske neuhradenym zavizkom. Zavizky voci materskému podniku
boli predmetom najblizsieho zapoctu v 2021, matersky podnik ho nerealizoval do konca roku
2020 lebo by povodni majitelia holdingu sami sposobili zlyhanie dcérskeho SK podniku uz v
decembri 2020.

MAS investor pri internom audite by mal overit’ aj aktivne, nedorieSené sudne spory a exekucné
konania z minulych realizovanych dodavok. Pozor, vyska zauctovanych nakladov na tychto
uctoch, neodraza hodnotu sporného zavéazku. Pri zapornom pracovnom kapitaly je kazdy
vydavok mimo hlavnej Cinnosti vel'kou zatazou a zvySuje riziko platobnej neschopnosti. V
uctovnictve takéto zavizky zvyknl podniky uvadzat’ na podstvahovych actoch v hlavnej knihe
alebo len v poznamkach ro¢nych uctovnych zavierok. Pri skimani nakladovych tctov sme u
SK podniku nasli naklady spojené s pravnymi sluzbami, naklady na sudne trovy a pozornost’ si
zasluzili aj Ucty ako st opravné polozky k pohladdvkam, odpis pohladavok. Tieto ucty
vypovedaju o nezinkasovanych dodavkach v minulosti. Pri¢iny mézu byt rézne.
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Tabul’ka 31 nakladové ucty v hlavnej knihe indikujuce existenciu nevymozitelnych
ekonomickych javov

SU:| AU: | NAZOV NAKLADU, hodnota v tis. Eur 2020
518 | 901 | PRAVNE SLUZBY 8
538 | 300 |SPRAVNE , SUDNE ARBITR. POPLATKY 7
546 ODPIS POHLADAVKY 44
547 TVORBA OPR.POL.K POHLADAVKAM-DANOVE 17

Zdroj: Viastné spracovanie z hlavnej knihy podniku k 31.12.2020

Naklady na tcétoch ako 518,538,546,547 a iné ucty opravnych poloziek, je relevantné vzdy
preverit. Ich hodnota v eur je nevyznamna voci celkovym nékladom podniku, ale indikuje
aktudlne vyuzivanie pradvnych sluzieb, prebiehajuce sidne spory nezndmeho objemu a
nezndmeho pdvodu. Finanéné symptom prestavuje hroziace riziko finanéného plnenia zo
sudnych rozhodnuti v neprospech podniku a hrozba exekucii na majetok podniku. V pripadove;j
Studii skutocne prebiehali otvorené sudne spory s dodavatelmi v objeme 50 tis. Eur, novy
akcionar sa o nich dozvedel az z koreSpondencie koncom roka 2021 a zavézovali SK podnik k
finan¢nému plneniu pod hrozbou exekucie. Komplexna ekonomicka analyza v pred investi¢ne;j
faze ma za ciel’ odhalit’ vplyv minulych ekonomickych javov na realizacnu fazu investicného
rozhodnutia a eliminovat tento dopad vhodne zvolenymi formami a prostriedkami na
akceptovanu troven MAS investora.

Vysledky a diskusia

MAS investor v pripadovej §tadii realizoval nedostatoény interny audit na odhalenie
symptomov finanéného rizika a Upadku podniku v pred investiCnej faze investicného
rozhodovania. Aplikaciou zakladného nastroja finanéného controllingu, finan¢nej analyzy, bolo
mozn¢ zistit’ 2 zdkladné vyrazné financné indikatory tipadku podniku a to:

1. nadhodnotenie dlhodobého majetku SK podniku, miniméalne v roku predaja podniku 2020
( podobné operacie sme zachytili aj v rokoch 2016-2019) prekvalifikovanim nedokoncenej
vyroby nezrealizovanych zmarenych obchodnych kontraktov na technické zhodnotenie
dlhodobého hmotného majetku a

2. nedostatocny pracovny kapital po€as analyzovanych 5 rokov nekompetentnym riadenim
cash flow zo strany materskej spolo¢nosti, neadekvatnou kompenzaciou medzipodnikovych
vykonov a nejasnymi dlhodobymi podnikatel'skymi cielmi predchadzajucich akcionarov.

Na zédklade analyzy prehladu finanénych tokov z prevadzkovej, investicnej a financne;j
¢innosti sme zistili indikator vysokych investicii do neobezného majetku bez dodato¢ného
financovania z externych zdrojov. Skiimanim uc¢tovnych knih podniku sme boli schopni
identifikovat’ druh investicie, sposob obstarania a dodavatel’a. Z celkovych investicii 2 005 tis.
Eur do HIM boli redlne nové investicie len 350 tis. Eur. Matersky podnik odpredal dcérskemu
podniku nadhodnoteny neobezny majetok za 1 028 tis. Eur a zvySok vykazanej investicie 628
tis. Eur v uctovnictve k 31.12.2020 vznikol na zéklade rozhodnutia spolocnikov materského
podniku aktivaciou vnutropodnikovych vykonov spred roka 2020. MAS investor z pripadove;j
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Studie v pred investicnej faze realizoval jednorazovo interny audit v novembri 2020 nezavislym
zahrani¢nym auditorom. MAS investorovi aj auditorovi boli spristupnené vsetky dopytované
informdacie z finan¢ného uctovnictva. Na zaklade fyzickej obhliadky SK podniku v novenbri
2020 vizualne porovnal skuto¢ny stav dlhodobého neobezného majetku s uctovne vykézanou
hodnotou. Spozoroval nerealnost’ realizovanej investicie v u¢tovnej hodnote, ale hibkovi
analyzu uz nevykonal. Spdsob ako MAS investor kupil matersky podnik a za aka cenu
apodmienok sa slovenski manazment nedozvedel, ale do SK podniku nepriSiel ziadne
dodatoc¢né finan¢né prostriedky, MAS investor neposilnil pracovny kapital.

Neobezny majetok, aktualnost’ nedokoncéenej vyroby ani Struktiru pohl'adavok a zavizkov
z obchodného styku MAS investor hlbsie neanalyzoval v pred investi¢nej faze. Hibkova
analyza zasob nedokoncenej vyroby bola realizovand az v realizacnej faze v 2021.
Neaktudlnost’, nerzealizovatelnost nedokoncenej vyroby mala v 2021 zésadny dopad na
pracovny kapital. Na uctoch hlavnej knihy bolo mozné zistit’ vyznamné finan¢né a Gctovné
operacie s vysokym negativnym vplyvom na vysku pracovného kapitalu uz v pred investi¢ne;j
faze. Investi¢né rozhodnutie, kiipit’ nemecky matersky podnik a spolu s nim SK podnik MAS
investor urobil v decembri 2020. V januari 2021 ozndmil manaZzmentu SK, Ze sa stal novym
akcionarom. Kipu medzinarodnej skupiny podnikov MAS investor financoval kombinaciou
vlastnych a novych medzinarodnych uverovych zdrojov pricom sa zadlzil ako fyzicka osoba.

Zaver

MAS investor musi zachovat’ racionalny pohl'ad na analyzou zistené skutocnosti, potlacit’
silnd vnatorni motivaciu zacat podnikat’, eliminovat’ pozitivne emoc¢né dojmi z osobnych
obchodnych stretnuti a plne sa sustredit’ na kompetentné investiéné rozhodnutie. Pokial’ pri
kone¢nom investiénom rozhodovani prevazia neracionalne dovody, investor sa vystavuje
velkému finanénému riziku zlyhania investicie, s rozsiahlymi dopadmi na zainteresované
strany a aj na osobny zivot samotného investora.

Sthrn suvisiacich symptomov je mozné rozpoznat uz v prvotnej financ¢nej analyze
zakladnych vysledkov a kompetentného investora by mal upozornit’ na potrebu hlbsej analyzy
a doZiadania si nadvdzujucich uctovnych knih, aktualnych nedorieSenych pravnych sporov a
relevantnych interpretacii. Publikovany postup realizacie analyzy na pripadovej Stadii
konkrétneho vyrobného podniku, pouzité metédy pomerovych ukazovatelov a vybranych
bankrotovych modelov a naslednd syntéza zistenych skutocnosti ma prispiet’ k zvySeniu
spdsobilosti, kompetencii MAS investorov pri investicnom rozhodovani o investicnom projekte
a predist’ fatdlnym nésledkom z podcenenia rizika a zlyhania.

Tento prispevok vznikol ako sucast’ rieSenia grantového projektu VEGA ¢. 1/0741/20 -
Aplikécia variantnych metod pri odhalovani symptomov hroziaceho bankrotu slovenskych
podnikov s cielom udrzatel'nosti ich rozvoja.

32



CONTROLLING A ROK 2023. Ro&nik X.
FINANCNO-MANAZERSKE TEORIE V PRAXI Cislo 2

Pouzita literatura

1.

10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

ACHIM, M. V. - MARE, C. - BORLEA, S. N. 2012. A statistical model of financial
risk bankruptcy applied for Romanian manufacturing industry. In: Procedia Economics
and Finance, 2012, 3: 132-137.

ALTMAN, E. I. 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy. The journal of finance, 1968, 23.4: 589-609.

ALTMAN, E. I. - HOTCHKISS, E. 2006. Financial Distress and Bankruptcy. New
Jersey: John Wiley &Sons. ISBN 0-471-69189-5.

Cenigova A., 2014, Podvojné tuctovnictvo podnikatel'ov.13.dop.vyd., Prakticka
prirucka, Bratislava: Ceniga. ISBN 978-80-969946-5-6.

DIMITRAS, A. ., et al. 1999. Business failure prediction using rough sets. European
Journal of Operational Research, 1999, 114.2: 263-280.

DIMITRAS, A. I. - ZANAKIS, S. H. — ZOPOUNIDIS, C. 1996. A survey of business
failures with na emphasis on prediction methods and industrial applications. In
European Journal of Operational Research, 1996.vol. 90, no.3, p. 487-513.
DUBROVSKI, D. et al. 2007. Management mistakes as causes of corporate crises:
countries in transition. In: Managing global transitions, 2007, 5.4: 333-354.
EVERETT, J. - WATSON, J. 1998. Small business failure and external risk factors.
Small Business Economics, 1998, 11.4: 371-390.

FREIBERG, F. 1996. Finan¢ny controlling: Koncepcia financ¢nej stability firmy.
Bratislava: ELITA, 1996. 2016 s. ISBN: 80-8044-020-4.

HAMBRICK, D. C. - D'AVENI, R. A. 1988. Large corporate failures as downward
spirals. In: Administrative Science Quarterly, 1988, 1-23.

HARRIGAN, K. R. 1982. Exit decisions in mature industries. Academy of Management
Journal, 1982, 25.4: 707-732.

HORVATH, P., GLEICH, R.; SEITER, M, 2015. Controlling. Vahlen, 2015.
KISECAKOVA, D., SOFRANKOVA, B.,2020 Moderny finanény manazment
podnikatel'skych subjektov, PresSov: Bookman. ISBN 978-80-8165-403-9.

KOTULIC, R., KIRALY, P., RAJCAKOVA, M., 2010. Finanéna analyza podniku
2.pod.vyd., Bratislava: lura Edition,s.r.o. ISBN: 978-80-8078-342-6

Kovanicova, D.a kol.2002 Finan¢ni ucetnictvi- Svétovy koncept, Praha: Polygon tnor
2002, ISBN 80-7273-062-2.

KRALOVIC,J. a K. VLACHYNSKY, 2011. Finanény manazment. 3.dopl.vyd.
Bratislava: lura Edition, s.r.0. ISBN-978-80-8078-356-3.

KRALICEK, P.,1993. Zaklady finan¢niho hospodateni. Praha: Linde. ISBN 80-85647-
11-7.

LUKASON, O. - HOFFMAN, R. C. 2014. Firm Bankruptcy Probability and Causes:
An Integrated Study. In: International Journal of Business and Management, 2014, 9.11.:
p80.

MELLAHI, K. - WILKINSON, A. 2004. Organizational failure: a critique of recent
research and a proposed integrative framework. In: International Journal of
Management Reviews, 2004, 5.1: 21-41.

33



CONTROLLING A ROK 2023. Ro&nik X.
FINANCNO-MANAZERSKE TEORIE V PRAXI Cislo 2

20

21.

22.

23.

24,

25.

26.
27.

28.

29.
30.
31.
32.
33.

. NEUMAIEROVA, I,.NEUMAIER, I, 2005. Index IN 05. In: Sbornik pftispévka
mezinarodni

l.védecké konference ,,Evropské financni systémy®. Brno: Masarykova univerzita,
2005. s. 143 — 148. ISBN 80-210-3753-9.

RYBAROVA,D. A GRISAKOVA, N., 2010. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: Tura
Edition, spol.s r.o. ISBN 978-80-8078-377-8.

REZAC, J1.,2009. Moderni management, Manazér pro 21.stoleti, Brno: Computer Press,
a.s. ISBN: 978-80-251-1959-4.

SCARLAT, E. - DELCEA, C. 2011. Complete analysis of bankruptcy syndrome using
grey systems theory. In: Grey Systems: Theory and Application, 2011, 1.1: 19-32.
SCHOLLEOVA, H., 2009. Investi¢ni controlling. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN
978-80-247-2952-7.

STOFKOVA, J a kol., 2005. Financie. Zilina: EDIS, ZU v Ziline. ISBN:8080705011.
THORNHILL, S. - AMIT, R. 2003. Learning about failure: Bankruptcy, firm age, and
the resource-based view. In: Organization science, 2003, 14.5: 497-509.

ZALAIL, K. A kol, 2013, Finan¢no-ekonomickd analyza podniku. 8.dop.vyd.,
Bratislava: Sprint 2 s.r.0. ISBN: 978-80-89393-80-0.

Zakon ¢.431/2002 Z.z. o uétovnictve
https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity/show/223703
https://www.orsr.sk/vypis.asp?ID=9335&SID=8&P=1
https://www.orsr.sk/hladaj_ico.asp?ICO=36474568&SI1D=0
https://www.indexpodnikatela.sk/36474568/index?rok=2009

Kontakt

Ing. Miroslava Kubickova

Katolicka univerzita v Ruzomberku
Pedagogicka fakulta, katedra ManaZmentu
Hrabovska cesta 1A

034 01 Ruzomberok, Slovenska republika
E-mail: miroslava.kubickova@ku.sk

34


mailto:miroslava.kubickova@ku.sk

CONTROLLING A ROK 2023. Ro&nik X.
FINANCNO-MANAZERSKE TEORIE V PRAXI Cislo 2

Analyza aktualnych problémov a rizik investicného

rozhodovania ekonomickych subjektov a navrhy na

zefektivnenie vyuZivania controllingu rizik v praxi,

pripadova Studia — po investi¢na, realiza¢na faza (3.¢ast’)
Miroslava Kubickova

Abstrakt

Ciel'om tretej aplikacnej Casti pripadovej Studie je identifikovat’ klI'aiové priciny kone¢ného
upadku slovenského vyrobného podniku v maji 2023. NadviaZzeme na finan¢nt analyzu v pred
investi¢nej faze a chronologicky popiseme rozhodnutia, ktoré MAS investor ako novy akcionar
prijal v realizacnej faze investicného rozhodnutia, kapy skupiny podnikov, materského
nemeckého obchodného podniku a dcérskeho slovenského vyrobného podniku k 31.12.2020.
Vy¢islené opatrenia, ktorymi sa MAS investor ako novy akcionar vysporiadal s nadhodnotenim
majetku obstaraného dcérskeho SK vyrobného podniku, otestujeme metdédou pomerovych
ukazovatelov a predikénymi modelmi z uctovnych zavierok 2021 a 2022, poslednych pred
podanim navrhu na konkurz v 2023. Poukdzeme na to, Ze nezistené ekonomické javy
z minulosti pri zmene majitel'a podniku, mézu mat’ zasadny vplyv na vyvoj finanénej situacie
podniku a samotnt existenciu podniku uz v kratkom case aj pri etablovanom podniku.

Tretia Cast’ prispevku nadvizuje na teoretické vychodiska Specifikované v prvej Casti a na
aplikaénu druht cast’ prispevku, finanéni analyzu SK podniku v pred investi¢nej faze
k 31.12.2020.

Krudové slova: po investi¢nd, realiza¢na faza, investi¢éné rozhodovanie, finan¢na analyza,
pracovny kapital, nadhodnotenie, majetok, pri¢ina, ipadok

Abstract

The aim of the third application part of the case study is to identify the key causes of the
final bankruptcy of the Slovak manufacturing company in May 2023. We will follow up on the
financial analysis in the pre-investment phase and chronologically describe the decisions that
the MAS investor as a new shareholder made in the implementation phase of the investment
decision, the purchase of a group of companies, the parent of the German trading company and
the subsidiary Slovak production company as of 31.12.2020. We will test the calculated
measures by which the MAS investor, as a new shareholder, dealt with the overvaluation of the
assets of the acquired subsidiary SK production company using the method of ratio indicators
and prediction models from the financial statements of 2021 and 2022, the last ones before
filing for bankruptcy in 2023. We point out that the undetected economic phenomena from the
past when the owner of the company changes, can have a fundamental impact on the
development of the financial situation of the company and the very existence of the company
in a short time, even in the case of an established company.
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The third part of the paper follows the theoretical starting points specified in the first part
and the application of the second part of the paper, the financial analysis of the SK enterprise
in the pre-investment phase as of 12/31/2020.

Keywords: post-investment, implementation phase, investment decision-making, financial
analysis, working capital, overvaluation, property, cause, bankruptcy

Uvod

V predkladanej tretej Casti prispevku sa zameriame zhodnotenie vyvoja a stav finanénej
situacie SK podniku v realizacnej faze investicného rozhodnutia. Sucasne popiseme financné,
uctovné a ekonomické opatrenia MAS investora, ktorymi sa snazil vysporiadat’ s minulymi
ekonomickymi javmi zistenymi pri retrogradnej hibkovej analyze. Oficialne idaje z G&tovnych
zavierok za SK podnik prezentujeme v aktualnom case rovnako ako v 2. Casti z dovodu
neukonéeného konkurzu SK podniku v ¢ase zverejnenia vedeckych prispevkov. Z 2. Casti
prispevku pripadovej Stadie je ndm uZ zname, Ze MAS investor realizoval jednorazovo interny
audit v novembri 2020 nezavislym zahrani¢nym finanénym subjektom pricom mu boli
spristupnené vSetky dopytované informacie z finan¢ného uctovnictva. Na zaklade fyzickej
obhliadky SK podniku v novembri 2020 vizualne porovnal skutoény stav dlhodobého
neobezného majetku s Giétovne vykazanou hodnotou. Uétovna hodnota majetku SK podniku
nebola priamo zakladom pre stanovenie kone¢nej kiipnej ceny skupiny podnikov. Investi¢né
rozhodnutie MAS investor prijal v decembri 2020. V januari 2021 oznamil manazmentu SK
podniku, Ze sa stal novym akcionarom kipou materského nemeckého podniku pri¢om oficialny
zapis nového predsedu predstavenstva SK podniku je v obchodnom registri SR datovany
k 28.5.2021. V case od 1.1.2021 do 28.5.2021 pracovne navstevoval SK podnik dvakrat do
mesiaca, ale nezasahoval do riadenia SK podniku, venoval sa obchodu a kontrahovaniu novych
obchodnych kontraktov pre SK podnik. Predpokladom jeho spravania boli dohodnuté
podmienky kupi skupiny podnikov, pdvodni akcionari mali uzavriet' uctovné obdobie 2020
podanim dafiového priznania z dani z prijmov do 31.3.2021, stcast'ou ktorého bola aj uc¢tovné
zavierka k 31.12.2020. Vysporiadanie sa nového akcionara s minulymi ekonomickymi javmi
zistenymi finan¢nou a ekonomickou analyzou v realizacnej faze sa premietlo do vykazov
uctovej zavierky 2021 a ¢iastocnd interpretacia dovodov je obsahom vyrocnej spravy za 2021.

Metodika a pouzité materialy v pripadovej Studii

V tretej Casti prispevku budt pouzité obdobné materialy a metodika podl'a popisu v druhej
Casti pripadovej Stadie rozSirené o udaje a poznatky ziskané za obdobie v realizacnej faze
investi¢éného rozhodnutia a uvedenej odbornej literatiry. Zmenili sme vSak poradie analyz. V
prvom kroku budu objasnené opatrenia nového akcionéra v realizacnej faze a ich hodnotové
dopady na vykonnost' a kapitalovu Struktaru SK podniku, aby sme hodnotovo prezentovali
zdmery MAS investora. Nasledne otestujeme SK podnik predikénymi modelmi, ¢i sa zmenila
predikcia finan¢nej situacie SK podniku.
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Finan¢na analyza podniku v realizacnej faze investicného rozhodnutia do
doby kone¢ného ipadku podniku.

Udajova zakladiia SK vyrobného podniku pre finanéni analyzu

V tretej Casti pripadovej Studie zrealizujeme Ciasto€ni primarnu finanénl analyzu
zakladnych vysledkov za ukoncené uctovné obdobia 2021 a 2022 pricom vyuzijeme dostupné
finan¢né informacie z pred investicnej fazy, z uctovnych zavierok 2016 az 2020. Vypracované
tabul’ky ndm poskytna finan¢né informacie za poslednych 7 rokov ¢innosti SK vyrobného
podniku ( 2016-2022) pred kone¢nym upadkom v maji 2023, kedy SK podnik podal ziadost’
0 vyhlasenie konkurzu z dovodu druhotnej platobnej neschopnosti. Pri¢inou bola platobna
neschopnost’” a upadok materského nemeckého podniku. Oficialny zapis v obchodnom registri
0 konkurze podniku je datovany k 26.11.2021 v ¢ase kompletnych dokumentov potrebnych na
vyhlasenie konkurzu. Posledné ukoncené uUétovné obdobie cCinnosti podniku a pristupna
uctovna zéavierka je k dispozicii za rok 2022.

Tabulka 1, Prehl'ad majetku SK podniku z u¢tovnych zavierok 2016 az 2022 v tis. Eur
a horizontalna rozdielova analyza za obdobia 2020 az 2022

PO INVESTICNA

PRED INVESTICNA FAZA | (REALIZACNA) | HORIZONTALNA
: ANALYZA
FAZA
o 2020- | 2021- | 2022-

ozn STRANA AKTIYV, tdaje v tis. Eur r| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 2019 2020 2021

SPOLU MAJETOK r.2+r.33+r.74 1[8380 766810958 12253 [11874|  7821| 7342| -379| -4053| -479
A |Neobeiny majetok r.3+r.11+r.21 229843373 5491 | 5268| 6766 4823 4391| 1498| -1943| -432
A.l.  |Dlhodoby nehmotny majetok 3 6 4 2 3 788 7 5 785 -780 -3
Al._|Dlhodoby hmotny majetok 11[2969 (3360 5489 | 5265| 5979| 4816| 4387| 714| -1162| -429
A.lll. |Dlhodoby finanény majetok 21 9
B.  |Obeimy majetok r.34+r.42*+r.53+r.71 |33|5285|4026 | 5012| 6702 4894| 2857| 2883| -1808| -2038| 26
B.. |Zésoby 34[3845 (2631 4270| 5757| 3933|  1616| 1494| 1823| 2318 -121
2. 2 toho Nedokoncend vyroba a polotovary|agly 615 |1 647 | 30204 | 4866 | 3202| 1346| 1370| -1574| -1946| 24

vlastnej vyroby

B.IL.L |Dlhodobé pohladévky zobchod.styku _ [42| 19| 92| 78| 76| 75 75
B.III. |Krétkodobé pohladavky 53(1410 (1297 | 651| 859| 873| 1228| 1381 13|  356| 153
B.AILL| ztoho Pohladvky z obchodného styku[54| 971 [1140| 524| 615| 673| 1169 1380 58|  497| 211
7. a dafiové pohladivky a dotacie 63| 438 | 143| 126| 244| 198 58 0| 45| -140] 58
B.V. |Financné tcty 71 12| 6| 14| 11| 13 13 8 3 1 5
C. _ |Casové rodiSenie NBO 74 120 269| 455| 283] 214 141] 68| 69| 73] 73

Vlastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity

/show/223703

Z tabul’ky 1 vidime, Ze v roku 2021, 1. rok po ktpe skupiny podnikov, doslo k poklesu
celkového majetku SK podniku o 4 053 tis. Eur (r. 1). V kategoérii nehmotného dlhodobého
majetku (r. 3) bol dobropisovany dokument od materského podniku v obstaravacej cene 780
tis. Eur, ktorého obsah novy akcionar overil a neuznal ako hodnotné know how pre SK podnik.
Sucasne sa novy akcionar rozhodol po dokladnej retrogradnej inventarizacie majetku SK
podniku evidovaného v zostatkovej hodnote v uctovnictve k 31.12.2020 zlikvidovat’ moralne a
fyzicky opotrebovaného dlhodobého hmotného majetku spolu s nadhodnotenym majetok
obstaranym vlastnou ¢innost'ou SK podnikom v zostatkovej hodnote 1 162 tis. Eur (r. 11). V
kategorii obezného majetku (r. 33) tiez doslo k vyraznému medziro¢nému poklesu o 2 038 tis.
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Eur. Retrogradna inventarizacia nedokonéenej vyroby V zostatkovej hodnote z 31.12.2020
potvrdila nadhodnotenie vnutropodnikovymi cenami, moralnu zastaranost’ a neaktualnost.
Najmenej danovo zatazujuce opatrenie na zredlnenie hodnoty vnutropodnikovych zasob bol
odpredaj nedokonéenej vyroby, ktora vznikla v ¢asovom obdobi 2016-2020. Celkovo poklesli
zasoby o 2 318 tis. Eur a z toho tvorila nedokoncena vyroba 84%. K 31.12.2021 stav zasob
prezentoval uz rozpracované nové, aktualne zakazky zahrani¢nych odberatel'ov, ktoré matersky
nemecky podnik zakontrahoval pod vedenim nového akcionara. Novy akcionar zmenil
zvyklosti predchadzajtcich akcionarov a pohl'adavky voéi deérskemu podniku nekompenzoval
zo zavazkami voc¢i materskému podniku. To sa premietlo aj v medziro¢nom raste pohl'adavok
0 497 tis. Eur (r. 54). Zo stavu a zmien roku 2022 je vidiet’, ze novy akcionar znova zrealfioval
hodnotu dlhodobého majetku, pokles o 429 tis. Eur (r. 11), ale mal na to uz rezervu (r. 136)
v roku 2021 a neovplyvnilo to vysledok hospodarenia za rok 2022.

Tabulka 2, Prehl'ad kapitalu SK podniku z Gétovnych zavierok 2016-2022 v tis. Eur
a horizontalna rozdielova analyza 2020 az 2022

PO INVESTICNA

PRED INVESTICNA FAZA (REALIZACNA) HORIZONTALNA
" ANALYZA
FAZA

G aoo .o 2020- | 2021- | 2022-

ozn  [STRANA PASILV, udaje v tis. Eur r | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 2019 | 2020 | 2021
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 7918389 | 7668 (10958 |12 253 |11 874 7821| 7342| -379| -4053| -479

r.80+r.101+r.141

A. Vlastné imanie 802016 | 3062 | 4028 | 4742 | 4869 1097 | 2434 127| -3772| 1337
A.l. |Zakladné imanie 81/1992| 3060| 3859 | 3859 | 3859 3859 | 3859 0 0
A.lll. |Ostatné kapitélové fondy 86 550 550 550| 1551 0| 1001
A.IV. |Zakonné rezervné fondy 87 36 49 56 81 105 124 124 25 19 0
A.VI. |Ocetiovacie rozdiely z precenenia 93| -139| -148| -145| -145| -145 -145 0 145
A.VIL. |Vysledok hospodarenia minulych rokov 97 42 54 94 233 373 -175| -3291 139 -548 | -3116
AVIII[Vysledok hospodérenia za UO po zdaneni /+-/ [100| 85 47 164 164 127 -3116 191 -37| -3243| 3307
B. Zavizky 1016251 | 4505 | 6837 | 7426| 6929 6656 | 4848 | -497 -273 | -1 807
B.l. |Dlhodobé zavizky 102| 363 | 299 262 245 355 352 303 110 -3 -49
B.Ill |Dlhodobé bankové uvery 121 326| 219| 1620 1140 -1 140 0 0
B.IV. |Kratkodobé zavizky 122|4572| 3032 | 3627 | 4150| 3524 2703| 1874| -626 -821| -829
B.IV.1] ztoho Krat.zavizky z obchodného styku  [123{4581 | 2797 | 3411 | 3896 | 3364 2565| 1531| -532 -800 | -1 033
B.V. |Kratkodobé rezervy 136 50 46 78 83 80 946 36 -3 866 | -910
B.VI. |Bezné bankové ivery 139| 940| 960| 1250| 1808| 2970 2655| 2635| 1163 -315 -20
C Casové rozlisenie VBO 141] 123] 101 93 84 76 68 60 -8 -8 -8

Zdroj: Vlastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/
accountingentity /show/223703

V strukture kapitalu, zdrojov krytia majetku, doslo k vyraznému zniZeniu vlastného imania
(r. 80) v hodnote 3 772 tis. Eur. Pod tento vyrazny pokles sa podpisala vykazana strata za 2021
ato 3 116 tis. Eur. Zaroveil moZeme vidiet’ aj zasahy do G€tovnej zavierky za rok 2020. Zistenia
z retrogradnej ekonomickej analyzy SK podniku viedli nového akcionara k spatnému otvoreniu
UZ za rok 2020 a boli zatiétované mimoriadne polozky, ktoré zrealnili vysledok hospodarenia
za rok 2020. Tieto uctovné operacie mali negativny dopad na stav kapitalu v riadku 97 suvahy,
Vysledok hospodarenia minulych rokov, kde moZeme vidiet medziro¢ny pokles o 548 tis. Eur.
V kategorii zaviazkov nastala medziro¢na zmena, pokles o 273 tis. Eur (r. 101). Doélezité je si
ale vSimnut Struktaru zmeny kapitalu v jednotlivych kategériach. Doslo k vyznamnému
poklesu zaviazkov z obchodného styku o 800 tis. Eur (r. 123). Profesionalna spolupraca nového
akcionara a slovenského manazmentu SK podniku umoznila riadit’ cash flow na dennej baze,
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postupne splacat’ okrem novych dodavok aj zavdzky z minulych obchodov. Dodvera
dodavatel'ov SK podniku po zmene akcionara bola zachovana hoci thrady prebiehali ¢iastocne
a nepravidelne. Vyznamnu zmenu moézeme vidiet' v rezervach, tu novy akcionar pristipil na
vytvorenie rezervy, ktorymi chcel v nasledujucich rokov vykompenzovat negativne
ekonomické javy v SK podniku za obdobia 2016-2019, kde nebolo mozné uz otvarat’ tctovné
zavierky. Popri tom sa podarilo SK podniku splatit’ 315 tis. Eur (r. 139), ¢ast’ bezného
bankového uveru. Ddvera banky po vysledkoch retrogradnej analyze a realizovanych
opatreniach stratila doveru v SK podnik a nebola ochotna poskytntt’ nové finan¢né prostriedky
na prevadzku SK podniku. V roku 2022 nastala vyrazna zmena vo vlastnom imani a to narast
0 1 337 tis. Eur. Okrem toho, Ze SK podnik uz vykazal realny zisk 191 tis. Eur, novy akcionar
posilnil svoju angazovanost’ v SK podniku cez ostatné kapitalové fondy, kde hodnota fondov
vyrastla o 1 001 tis. Eur (r. 86). Islo vsak len o G¢tovnl operaciu, kapitalizaciu pohl'adavok
materského podniku vzniknutych pred rokom 2020. Tato Gctovna operacia sa teda prejavila aj
v zavidzkoch z obchodného styku (r. 123) kde nastal celkovy medziro¢ny pokles o 1 033 tis.
Eur. V 2021 bola pouzita aj rezerva (r. 136) v hodnote 910 tis. Eur, vratane rezervy vytvorenej
v roku 2020. Znova sluzila na vysporiadanie sa s nadhodnotenym dlhodobym majetkom do
roku 2020.

Tabul’ka 3, Skrateny Vykaz ziskov a strat na obdobie 2016-2022 v tis. Eur a horizontalna
rozdielova analyza 2020 az 2022

PO INVESTICNA %
PoloZky z vykazu ziskov a strat v tis.eur PRED INVESTICNA FAZA (REALIZACNA) HORIZDN’,TALNA
. ANALYZA
FAZA
2020- | 2021- | 2022-
a c| 2016 |2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 2019 | 2020 | 2021
** |Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu 2| 114538537 |10496 [10 791 [12 629 3923| 9152 | 1837 |-8706 5230
* z toho Celkové trzby 1| 100858962 | 8441 | 9020 |13 364 5753 | 8394 | 4344 (-7612| 2641
1. |Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 4| 9207 (8309 | 7692 | 826812727 5120 | 7733| 4459 (-7607] 2613
I1l. | Trzby z predaja sluzieb 5 590 | 480 520 540 510 501 521 -30 -9 20
VI.  |Trzby z predaja DNM, DHM a materidlu 8 288 | 173 229 212 127 132 140 -85 5 8
IV.  |Zmeny stavu vnatroorganizacnych zasob (+/-) | 6 1066 | -738| 1429 | 1716|-1632 -2 093 24 |-3348 | -461| 2117
V. Aktivacia majetku, sluzieb a materidlov 7 228 | 250 477 29 829 60 38 800 | -769 -22
VII.  |Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 9 74 62 149 27 68 203 697 41 135| 494
**  |Naklady na hospodarsku ¢innost’ spolu 10| 11530 846510181 10418 |12 297 6938| 8751 | 1879|-5359[ 1813
G.  |ztoho odpisy dlhodobého majetku 21 224 | 317 449 471 507 522 482 36 16 -40
swx | V¥sledok hospodirenia z hospodiirskej 27| 77| 71| 315| 373| 332| -3015| 402| -42|-3347]|3417
¢innosti (r.2-r.10)
Pridana hodnota 28| 1802 [1762| 2338| 2946 | 2822 -631| 1892
** | Vynosy z finan¢nej ¢innosti 29 543 58 5 2 2 3 6 -0 0 3
**__|Naklady na finanénu Ginnost’ 45 346 57 103 139 106 98 262 -33 9| 164
z toho nakladové iroky 78 40 68 128 94 80 99
. X);f;edok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 55 197 1 99| -137| -104 95 256 33 9| -161
R.  |Daiiz prijmov (r. 58 +r. 59) 57 34 25 53 73 101 5 -45 28 -95| -50
wxnsc | VYsledok hospodirenia za iétovné obdobie |q) 85| 47| 164| 164| 127| -3116| 191| -37[-3243|3307
po zdaneni (+/-)

Zdroj: Viastné spracovanie zo zdroja: https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/
accountingentity /show/223703

V roku 2021 SK podnik vykazal stratu — 3 116 tis. Eur (r. 61). Podpisali sa pod to znizené
trzby z vykonov 0 7 612 tis. Eur (r. 1). Zmena akcionara vyvolala do¢asnu neddveru stalych
zakaznikov, ¢o sa podpisalo pod nizSiu uroven novych objednavok. Vysoka obchodna
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angazovanost nového akciondra a potvrdenie kvality dodavanych produktov SK podnikom sa
prejavila az v roku 2022, kde moZzeme vidiet’ medziro¢ny narast trzieb za vykony o 2 641 tis.
Eur natroven 8 394 tis. Eur ( podobné vykony ako v roku 2017 a 2018). Druhym vyznamnych
negativnym vplyvom na vysledok hospodarenia za 2021 mala likviddcia dubidznej
nedokoncenej vyroby na sklade. Odpredaj tychto zasob ako kovového odpadu pod skladovu
cenu sa prejavil vo vykonoch ako sucast’ celkovej zmeny stavu vnutropodnikovych zasob — 2
093 tis. Eur (r. 6) a poklesom zasob nedokonéenej vyroby v suvahe (r. 36) za 2021. V roku
2022 uz narast nedokoncenej vyroby prezentoval nové, zivé zakazky nielen od povodnych
zékaznikov, ale aj novych s inovativnymi produktami.

Finan¢na analyza zikladnych vysledkov SK podniku pomerovymi
ukazovatel’mi v realiza¢nej faze

Uttovné operacie svisiace s popisanymi ekonomickymi javmi v roku 2021 nespdsobili
ziadne dodato¢né finan¢né vydavky, ale ani finanéné prijmy pre SK podnik. Likvidacia
a zredlnenie majetku SK podniku len zviditel'nil indiké&tor nedostato¢ného pracovného kapitélu,
ktory sa prepadol do deficitu -3 447 tis. Eur.

Graf 1 Vyvoj pracovného kapitalu SK podniku za 7 rokov pred kone¢nym tpadkom SK
podniku

VYVOJ PRACOVNEHO KAPITALU v tis. Eur
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych zavierok

podniku

Z grafu je vidiet, Ze v roku 2022 sa situdcia s pracovnym kapitadlom zlepsila oproti roku
2021, z — 3 447 tis. Eur na — 1 663 tis. Eur. Riziko zlyhania SK podniku silne zaviselo od
pravidelnosti a kontinuite novych objednavok a inkasa zaloh od objednavatel'ov vo vyske 50%
Z dohodnutej ceny strojarenského produktu pred samotnou vyrobou produktu. V d’alSom kroku
sa pozrieme ako sa opatrenia a konanie nového akcionara v roku 2021 a 2022 premietli do
hodndt pomerovych ukazovatel'ov, najkritickejSia bola likvidita.
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Graf 2 Vyvoj celkovej likvidity a porovnanie s odvetvim, medianom

VYVOJ CELKOVEJ LIKVIDITY a porovnanie s

1,50 odvetvim, median 114
1,04 1,04 1,07 1,06 1,03 1.03 ’
1,00 P
ooil o7l oo
0,50
0,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uictovnych zavierok

podniku

Celkova likvidita za 2021 sa prepadla na uroven 0,45 a riziko zlyhania sa vyrazne zvysilo
vplyvom zéporného pracovného kapitdlu. Podniku vyrazne chybali finanéné prostriedky,
vyrobny proces sa udrziaval len vd’aka krizovému detailnému riadeniu cash flow, ¢iastkovym
a cielenym thraddm dodévatel'skych faktir za material, odloZenim splatok uverov po dohode s
bankou a dodrziavanim planovanych kalkulacii a ¢asového harmonogramu vyrobnych faz.

Vidime, ze SK podnik v 2021 ani 2022 nebol schopny splacat’ svoje zavizky a bol hlboko
pod medianom strojarenského odvetvia, v ktorom pdsobil. Situacia sa mierne zlepsila v 2022
na 0,63, ale stale zostala hlboko pod medianom odvetvia. Uétovné operacie s majetkom ani
kapitalizacia pohl'adavok materského podniku nemali vplyv na zvySenie platobnej schopnosti
SK podniku.

Tabulka 4 Vybrané najddlezitej$ie pomerové ukazovatele za P2017 az P2021 a od 2020 az
2022, ich hodnoty a horizontalna analyza rokov 2021 a 2022, obdobia realiza¢nej fazy

2 . R N PO INVESTICNA
) VYPOCTY Z PRIEMERNYCH HODNGT | VYPOSTY K 31.12. ( REALIZACNA) FAZA

POMEROVE UKAZOVATELE

P2017|P2018|P2019|P2020|P2021 | P2022 | 2020 | 2021 | 2022 22%2221 STAV | VYVOJ
UKAZOVATELE LIKVIDITY
LIKVIDITA 1.stupiia (pohotové) 0,002| 0,002| 0,002| 0,002| 0,002| 0,002 0,002| 0,002|] 0,002| 0,00 2y nemenny
LIKVIDITA 2.stupiia ( bezna) 0,28/ 0,22/ 014| 0,14| 0,17 0724/ 0,13] 0,20 0,31 0,11 21y Zlepsenie
LIKVIDITA 3.stupia (celkova) 0,96/ 0,99 1,05/ 0,91 0,60 0,53] 0,73 045/ 0,63 0,18 zly zlepSenie
CISTY PRACOVNY KAPITAL -207| -63| 283| -585|-2601| -2555|-1755| -3447| -1663| 1785 Iy zlepsenie
UKAZOVATELE AKTIVITY
DOBA OBRATU K.POHCADAVOK v ditoch 56| 43| 31| 24 68 58 24 80 61| -19| dobry |zlepsenie
DOBA OBRATUK.ZAVAZKOV v dioch | 158| 148 161 106| 202 101 97| 176 83| -93| dobry |zlepienie
DOBA OBRATU ZASOB 134| 153| 208| 134 180 69| 108 105 66| -39 dobry |zlepsenie
OBRAT CELKOVEHO MAJETKU 11 1,1 09 10/ 04 12| 11 05 12] 07 dobry |zlepsenie
UKAZOVATELE KAPITALOVEJ STRUKTURY
CELKOVA ZADLZENOST AKTIV 67%| 61%| 61%| 59%| 69%| 76%| 58%| 85%| 66%)|-19%| dobry |zlepienie
SAMOFINANCOVANIE AKTIV 32%| 38%| 38%| 40%)| 30%)| 23%| 41%| 14%| 33%| 19%| dobry |zlepienie
TOKOVE ZADLZENIE v _rokoch 15 of 11) 11] - 3 9 1] - 3 7| 10| dobry |zlepienie
UKAZOVATELE RENTABILITY
Rentabilita celkového kapitalu brutto 1,4%| 3,1%| 3,1%| 2,7%| -31% 3,2%| 2,7%| -39%| 3,3%)| 42% dobry zlepsenie
Rentabilita vlastného imania 1,9%| 4,6%]| 3,7%| 2,6%|-104%| 10,8%| 2,6%|-284%)| 7,8%|292%|vel'mi dobry|zlepenie
Rentabilita trzieb zo zisku brutto 0,8%| 2,6%| 2,6%| 1,7%| -54% 1,7%| 1,7%)| -54%| 1,7%)]| 56%| priemerny |zlepSenie
Rentabilita trzieb z EBITDY 4,8%| 8,7%| 9,3%| 6,2%| -44%| 8,7%| 6,2%| -44%)| 8,7%]| 52% dobry zlepSenie

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry a uctovnych
zavierok podniku
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V hodnotach pomerovych ukazovatel'ov za 2021 sa negativne prejavilo takmer vo vsetkych
kategoriach ukazovatelov. ZadlZenost” SK podniku bola k 31.12.2021 az 85%, ¢o ovplyvnilo
doveru banky voc¢i SK podniku a zvysent kontrolu priebezného hospodarenia SK podniku.
Vysoka strata za rok 2021 spdsobila zaporné hodnoty rentability. Bol to vSak 1.rok po zmene
akciondra a ostatni veritelia po intenzivnej komunikécii a objasneni stavu, akceptovali doCasny
finan¢ny stav vykazany v roku 2021.

Hoci vykonnost SK podniku za 2022 uz iSla vyrazne hore oproti roku 2021 ( index
medziro¢ného rastu 145%) a bolo posilnené aj vlastné imanie a celkova zadlzenost’ klesla na
66%, banka nebola ochotna dofinancovat’ chybajuci pracovny kapitadl SK podniku. S bankou
bolo odkomunikovana aj kapitalizdcia minulych pohl'adavok materského nemeckého podniku
¢im novy akcionar potvrdil zaujem udrzatelnost’ SK podniku v ¢innosti.

Tabul’ka 5 Vyvoj produkcie a vykonov SK podniku od 2016 po 2022, horizontdlna analyza
uctovnych obdobi v realizacnej faze

PO INVESTICNA .
e ve . | HORIZONTALNA
RELEVANTNE POLOZKY Z PRED INVESTICNA FAZA ( REAFLE‘:CNA) ANALYZA
VYKAZU ZISKOV A STRAT v tis.Eur 2002 | 2022
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 B! p—
TrZby spolu za podnik 10085 (8962 | 8441 | 902013364 5753| 8394| 2641 146%
Tr2by z predaja vlastnych vyrobkov 9207|8309 | 7692 | 8268 [12727 5120| 7733| 2613 151%
Trzby z predaja sluzieb 590 | 480| 520| 540| 510 501 521 20 104%
Trby z predaja DNM, DHM a materialu 288 | 173| 229| 212 127 132 140 8 106%
Vysle(.iok hospodaryema za uctovné 85 47 164 164 127 3116 191
obdobie po zdaneni (+/-) _

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatury a iuctovnych
zavierok podniku

V roku 2022 sa uz ukazovatele dostali do prijateného Standardu s pohl'adom do minulych
rokov, okrem likvidity a pracovného kapitalu. Ten zostal stale vo vysokom deficite — 1 663 tis.
Eur. Proporcia medzi pohl'addvkami a zavizkami je prezentovana v nasledujucom grafe ¢.3.

Z udajov o dobe Uhrady zavizkov moZeme vidiet seridznost nového akcionara voci
veritel'om a dodavatel'om, doba tihrad vyrazne poklesla oproti stavom z minulosti 2016-2020
na 68 dni v 2022. Pohladavky SK podniku matersky podnik uhrddzal v 2022 na 61 den,
kompenzacie novy akcionar nerealizoval, prirastky na finanénych G¢toch za tthradu pohl'adavok
boli reédlne.
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Graf ¢. 3 Vyvoj ukazovatel'ov aktivity v kategoriach doby inkasa a tihrady
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Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatiry a uctovnych zavierok
podniku

Finan¢éna analyza zakladnych vysledkov SK podniku predikénymi modelmi
v realiza¢nej faze

V poslednom kroku analyzy realizujeme finan¢nll analyzu ex-ante predikénymi modelmi
obdobne ako v pred investi¢nej faze, aby sme preskimali kontinuitu v ¢ase od 2016 po 2022
a ako sa hodnotovo transformovali prijaté opatrenia do hodnotenia financnej situdcie
a progndzy pre SK podnik.

Tabul’ka 6 Sumarna tabul’ka hodnotenia finan¢ne;j situdcie SK podniku od P2017 po P2022

Hodnotenie

Sorefl Y P2017 P2018 P2019 P2020 P2021 P2022
finan¢nej situicie
sivd zéna sivd zona finan¢na situdcia siva zona finanénd situdcia podniku finan¢na situdcia
Podl’a Z'-score nevyhranenych nevyhranenych podniku je zla a hrozi nevyhranenych I " podniku je zla a hroz
, f f je Z14 a hrozi bankrot
vysledkov vysledkov bankrot vysledkov bankrot
finan¢n4 situdcia siva zona finan¢n4 situacia siva zona finanéns situdcia podniku finan¢na situdcia
. . z - . . . - - ’ 2 Cna s aCl2 E . . - -
Podl’a Indexu INO5 | podniku je zl4 a hrozi nevyhranenych podniku je zl4 a hrozi nevyhranenych . p podniku je 714 a hrozi
; , je 714 a hroz bankrot
bankrot vysledkov bankrot vysledkov bankrot
Podl’a Indexu ur¢ité finanéné urdité finanéné urdité finanéné ur¢ité finanéné extrémne zla finanéna s . .
: . . . . = . |urcité finan¢né problémy
bonity 1B problémy problémy problémy problémy situacia

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych
zavierok podniku

Zo sumarnej tabul’ky vidime, ze rok 2021 ako 1. rok transformacie SK podniku a ,,0¢isty*
od vplyvov minulych uctovnych javov sa podnik znova prepadol do extrémne zlej financne;j
situdcie ale u vSetkych vybranych predikénych modelov. Rok 2022 uz prezentuje podobny
stav ako v roku 2019. Uétovné operéacie neovplyvnili vysku tvorby cash flow a podniku stale
hrozil bankrot.

Tabul’ka 7, Vysledky predikénej analyzy podl'a Altmana za obdobie P2017 az P2022

Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020 P2021 P2022
vaha |Altmanove Z skore 1,34 1,26 1,16 1,46 -0,37 0,90
0,717 |Cisty prac.kapital/celkovy kapital -0,02 -0,00 0,02 -0,03 -0,19 -0,24
0,847 |nerozdelené zisky / majetok 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 -0,19
3,107 |EBIT / majetok 0,04 0,09 0,10 0,08 -0,96 0,10
0,420 |hodnota vlastného kapitalu / cudzi 0,20 0,26 0,26 0,28 0,18 0,13
0,998 |celkové vynosy / majetok 1,11 0,90 0,78 1,11 0,58 1,10

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatiury a uctovnych
zavierok podniku
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Ukazovatele Altmanovho Z-skore, ktoré obsahuju hodnoty pracovného kapitalu
a nerozdeleného zisku minulych rokov odzrkadlovali zredlnenie hodnoty majetku, ku
ktorym novy akcionar pristupil a potvrdili zIu finan¢n situaciu podniku aj v 2. roku
realizacnej fazy investicného rozhodnutia.

Graf 4 Vyvoj hodndt Altmanovho Z-skore za celé obdobie od P2017 do P2022

Hodnoty Altmanovho Z-skore podniku v upadku
1,46

1,34 1,26 1,16

P2017 P2018 P2019 P2020

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych
zavierok podniku

Tabul’ka 8, Vysledky predikénej analyzy podl'a indexu doveryhodnosti INO5 za obdobie
P2017 az P2022

vaha*x |Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020 P2021 P2022
INO5 [hodnota Index INO5 0,78 0,98 0,86 0,91 -2,38 0,78

0,13*x1 |Celkovy kapital / cudzi kapital 0,19 0,21 0,21 0,22 0,19 0,17

0,04*x2 |[EBIT / nakladové uroky 0,11 0,17 0,11 0,14 -1,52 0,10

3,97*x3 |EBIT / celkovy majetok 0,06 0,12 0,12 0,11 -1,22 0,13

0,21*x4 |vynosy / celkovy majetok 0,34 0,39 0,32 0,37 0,12 0,33

~or |Obezné aktiva / celkovy
0,09*x5 Kratkodoby cudzi kapitdl 0,09 0,09 0,09 0,08 0,05 0,05

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych

zavierok podniku

Z c¢iastkovych hodnét INO5S vidime, Ze novému akcionarovi sa podarilo rok 2022
dostat’ do porovnateného vykonu a stavu ako vroku 2017 s niz§im majetku. SK
podnik bol Zivotaschopny v roku 2022, ale riziko zlyhania bolo stale vysoké.

Graf 5 Vyvoj hodnét Indexu doveryhodnosti INOS za celé obdobie od P2017 do P2022

Hodnoty INOS podniku v upadku

P2017 P2018 P2019 P2020

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uctovnych zavierok podniku
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Tabul’ka 9 Vysledky predik¢nej analyzy podl'a indexu BONITY za obdobie P2017 az P2022

Priemerné hodnoty za roky P2017 P2018 P2019 P2020 P2021 P2022

B  |ukazovate? BONITY 0,57 0,84 0,82 0,76 -7,62 0,72
1,5*x1 |Cash flow / cudzi kapital 0,10 0,16 0,13 0,13 -0,57 0,18
0,08*x2|Celkovy kapital / cudzi kapital 0,12 0,13 0,13 0,13 0,12 0,11
10*x3 |Zisk pred zdanenim / Aktiva 0,09 0,23 0,20 0,19 -3,16 0,19
5*x4 |Zisk pred zdanenim / Vykony 0,04 0,11 0,11 0,09 -4,33 0,09
0,3*x5 |Zasoby /celkovy majetok 0,12 0,10 0,14 0,12 0,23 0,06
0,1*x6 |Vykony / celkovy kapital 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Zdroj: Viastné spracovanie podla odbornej pouzitej vedeckej literatury a uictovnych zavierok podniku

Podl'a indexu Bonity rok P2022 z ¢iastkovych ukazovatel'ov dokonca vidime, Ze novému
akcionarovi sa podarilo dostat’ SK podniku na lepsiu troven ako v roku P 2017 a porovnatel'ny
bol aj so stavom P 2020. Ukazovatel’ X5, podiel zasob na celkovom majetku uz odzrkadluje
pokles nedokoncenej, rozpracovanej vyroby k 31.12.2022 ¢o bola predzvest’ bliziacich sa
klaCovych problémov s ocakavanymi prijmami v roku 2023.

Graf 5 Vyvoj hodndt Indexu BONITY za celé obdobie od P2017 do P2022

Hodnoty indexu BONITY podniku v upadku
0,57 0,84 0,82 0,76

P2018 P2019 P2020

Zdroj: Vlastné spracovanie podla odbornej pouZitej vedeckej literatury a uctovnych zdvierok podniku

Rok 2021 bol pre MAS investora rokom vysporiadania sa s minulymi ekonomickymi javmi
spOsobenymi riadenim minulych akcionarov podniku, ich podnikatel'skymi cielmi. Vo
vysledkoch modelov sa tento rok dostal hlboko do pasma zlej financnej situacie a hrozil
podniku bankrot. Rok 2022 bol pozitivnejsi, ale stale zostaval v pasme zlej financnej situacie
a hrozba bankrotu pretrvavala. Z tabul’ky ukazovatelov kritickym indikatorom zostal Cisty
prevadzkovy kapital, podniku k 31.12.2022 chybalo 1 663 tis. Eur. Celé riziko zlyhania
podniku zdviselo od pravidelnych objednavok kl'icovych zdkaznikov a inkasovani 50%
preddavkov z hodnoty objednavok. Preddavkami na nové produkty sa splacali dodavatel'ské
faktary za materidl na predchddzajice zdkazky. VysSka zdsob rozpracovanej vyroby
k 31.12.2022 uz indikovala pokles, matersky podnik nedokazal zabezpecit' potrebny objem
novych objednavok. Moznost ziskat nové uvery alebo pdzicky na preklenutie casovych
posunov v objednavkach pre zIu finanénu situdciu skupiny podnikov novy akcionar nemal.
Matersky nemecky podnik vyhlasil reStrukturalizaciu v 1. Stvrtroku 2023 kvoli prvotnej
platobnej neschopnosti a dcérsky SK podnik podal navrh na konkurz v maji 2023. Hlavna
pri¢ina bola druhotnd platobnd neschopnost’ spdsobend prvotnou platobnou neschopnost'ou
materského podniku.
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Vysledky a diskusia

Realizaciou prognostickej financnej analyzy zakladnych vysledkov troma vybranymi
bonitno-bankrotovymi viacrozmernymi modelmi sme zistili, Ze stav finan¢nej situacie podniku
za poslednych 7 rokov pred koneénym tipadkom a zlyhanim podniku v maji 2023 bol bud’ (i)
Vv sivej zone nevyhranenych vysledkov alebo (ii) zly a prognéza pre podnik bol bankrot.
Dlhodobo nedostato¢ny pracovny kapital, jeho zaporné hodnoty v Siestich obdobiach zo
siedmych skimanych mal najvacési vplyv na prognozu vyvoja finan¢nej situacie podniku a jeho
zlyhavania. Predchadzajuci spolo¢nici materského podniku ¢innost’ou a rozhodnutiami v
roku 2020 oslabili do nasledujucich rokov vySku pracovného kapitilu SK podniku
minimalne o 2 519 tis. Eur (investi¢né faktury 1 028 tis. Eur, rozpracovana neaktualna vyroba
863 tis. Eur, netransparentna aktivacia majetku 628 tis. Eur).

Dalsie indikatory finanénych symptomov zlyhavania podniku sme nésledne potvrdili
vysledkami finan¢nej analyzy metdodou pomerovych ukazovatel'ov. Zistili sme vyrazne nizku
okamzitu, beznu aj celkovu likviditu indikujicu riziko platobnej neschopnosti, tokové
zadlZenie, klesajuci trend v rentabilite majetku aj trzieb.

S nadhodnotenim majetku podniku sa MAS investor vysporiadal v roku 2021 likvidaciou
moralne, fyzicky opotrebovaného majetku a znehodnotenim know-how dokumentu,
ocenitelného prava nadobudnutého od materského podniku v decembri 2020. Nasledne sa
vysporiadal s u¢tovnou hodnotou zasob, kde sa rovnako retrogradnou inventarizaciou potvrdila
neaktudlnost’ rozpracovanej vyroby vyprodukovanej pred rokom 2020. Odpredaj zasob pod
uctovnu skladovii hodnotu sa zrealizoval so stratou -863 tis. Eur*, ale bez dodato¢nych
finanénych vydavkov na likvidaciu.

Pri zistovani konkurencia schopnosti podniku (ii) MAS investor opomenul nasledky
jednostrannej kompenzacie investicnych dodavatel’skych faktir materského podniku
a prevadzkovych odberatel’skych faktur dcérskeho podniku, ktora mala negativny dopad
1 028 tis. Eur na vysku prevadzkového kapitalu v realiza¢nej faze kipy podniku, v 2021
aj 2022. Pri internom audite materského podniku MAS investor neskimal stvisiace zadrzané
finan¢né prostriedky a pri kupe skupiny podnikov tieto prostriedky na finanénych uctoch
materského podniku neboli zistené. Finanéné riziko zlyhania dcérskeho podniku v realiza¢nej
faze sa stalo priamotimerné obchodnému riziku materského podniku, ktory zabezpecoval na
93,61%%* obchodnu ¢innost’ pre dcérsky podnik. Hlavnou zlozkou pracovného kapitalu boli
50% preddavky na nové kontrahované objednavky. Odklad novych objednavok koncom roka
2022 a zaciatkom roka 2023 od klicovych zakaznikov malo za nésledok zlyhanie skupiny
podnikov v prvej polovici roku 2023. Bez finanénych preddavkov ako zakladného zdroja
pracovného kapitalu, nebola skupina schopnéd platit’ svoje zavizky z obchodného styku,
dodavatelia podmienovali nové dodavky materialov okamzitym vyplatenim. Hlavné priciny
kone¢ného zlyhania a upadku SK vyrobného podniku na druhotni platobni neschopnost’ boli:
1.0slabenie prevadzkového kapitalu minimalne za rok 2020 a 2. odklad novych objednavok
ako moznost’ ziskania preddavkov na nové zakazky, ktorymi boli uhraddzané staré dodavky
materidlov na predchadzajuce zékazky.
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Zaver

Aktualnost’ rieSenej problematiky v pripadovej §tadii pre MAS investorov a vsetky
zuCastnené skupiny dodéavatel'sko-odberatel'ského retazca potvrdzuje stile sa meniace
podnikatel’ské prostredie, zvySovanie frekvencie zmien na domacich, medzindrodnych trhoch
a vysky dopadov na podnikanie. Platobné neschopnosti st zavaznymi pri¢inami upadkov
podnikov a veritelia, obchodni partneri, finanéné institucie, poistovne sa na zaklade vysledkov
finanénych analyz podnikov realne rozhoduji o partnerskom vztahu s analyzovanym
podnikom. Z empirie, z praxe, malého a stredného podnikania je prijem penaZnych
prostriedkov zo zaplatenia dodaného vykonu (sluzby, tovaru, vyrobku, ale aj majetku a
materialu) odberatelom dolezitejSim finanénym ciePom pre udrzatelnost’
podnikatel’skej ¢innosti ako samotna tvorba zisku pri kazdom podnikovom vykone. Ak
podnikatel’ z neznalosti bonity obchodnych partnerov podceni analyzu financnej situdcie
obchodnych partnerov a nezvoli adekvatne nastroje na zabezpecenie uhrady pohladavky, musi
vynalozit’ dodato¢né naklady na vymahanie zaplatenia takychto pohl'adavok sudnou cestou, v
horSom pripade sa k zaplateniu doddvok vykonov vobec nedostane pokial’ obchodny partner
ide do tpadku ako podnik z pripadovej Stadie.

Tento prispevok vznikol ako sucast’” rieSenia grantového projektu VEGA ¢.
1/0741/20 - Aplikacia variantnych metéd pri odhalovani symptomov hroziaceho
bankrotu slovenskych podnikov s cielom udrzatelnosti ich rozvoja.
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