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ABSTRAKT

Diplomové praca je zamerand na urcenie hodnoty podniku pomocou vynosovych metod
ocenenia, a to metddy diskontovanych penaznych tokov (DCF) a metody ekonomickej pri-
danej hodnoty (EVA). V teoretickej Casti je charakterizovany podnik, kategorie hodnoty,
rozdiel medzi hodnotou a cenou, definované dovody ocenenia a uvedené jednotlivé druhy
metdd ocenenia. Dalej je praca venovana vynosovym metodam ocenenia a postupu stano-
venia hodnoty podniku, kde sa jedna kapitola zaobera vplyvu faktorov rizika a Casu, ktoré
ovplyviuju diskontnli mieru a tym aj naklady na kapital. V praktickej Casti je opisany oce-
fovani podnik, prevedena financné analyza, strategickd analyza, vypocitané a analyzované
generatory hodnoty. Na zaklade jednotlivych analyz je spracovany strategicky financny

plan a stanovend hodnota podniku Nastroje, S.r.0..

KTlacova slova: ocenenie podniku, financnd analyza, strategicka analyza, vynosové metody
ocenenia, podnik, naklady na kapital, metoda diskontovanych penaznych tokov, ekonomic-

ka pridana hodnota.

ABSTRACT

The diploma thesis focuses on determine the value of the company by yield valuation met-
hods, the discounted cash flow method (DCF) and the method of economic value added
(EVA). The theoretical part characterize company, category value, difference between va-
lue and price, definite the reasons of valuation and different types of valuation methods.
Thesis deals with yield valuation methods and procedure for determining the value of com-
pany, where the one chapter deals with the impact of risk factor and time, that affects the
discount rate and thus the cost of capital. The practical part discribes business valuation,
execution of the financial analysis, strategic analysis, calculated and analyzed generators of
value. On the basis of individual analysis there are processed a strategic financial plan and

defined value of the Tools company Ltd.

Keywords: company valuation, financial analysis, strategic analysis, yield valuation met-

hod, company, capital cost, method of discounted cash flow, economic value added.
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UvVOD

Ocenovanie podniku je stale aktualnejSou témou a potrebou, ktora bola a je sposobena ne-
ustalym zvySovanim prilevom zahrani¢ného kapitalu. Ocenovanie je sluzbou ¢o raz viac
vyuzivanou pri fuziach, akviziciach a predajom casti alebo celého podniku. Preto vel'mi
dolezitou sucast'ou je neustale progndzovanie a naplanovanie strategickych a operativnych
cielov Vv dneSnej hospodarskej situdcii s ndvéznostou na zlepSovanie konkurencieschop-

nost’.

Problematika oceiiovania je ¢o raz dolezitejSia pre vlastniky a management spolo¢nosti
Z jednoduchého dovodu. Udtovné informacie spolu so samotnym wétovnictvom poskytuje
variabilitu vo vykazovani hospodarskeho vysledku a tym aj celého hospodarenia podniku.
Dalsim faktorom je, ze Gi¢tovné informacie poskytuji pohlad do minulosti a nie do buduc-
nosti, popritom nezohl'adnuju a neposkytuju relevantné informacie o trhovom podiely spo-
lo¢nosti, postaveni na trhu, vynosovy potencial pre vlastniky a pod. Najpodstatnej$i dovod
je vsak, ze samotné uctovnictvo nezohl'adiuje ¢asovi hodnotu penazi a rizik, ktoré spoloc-

nost’ v dneSnom konkuren¢nom prostredi hrozia.

Pre investorov a management spolo¢nosti je ocenenie podniku vychodiskom pre stanovenie
realne predpokladanej hodnoty podniku v navédznosti na vyvoj trhu a planovanym hospoda-
renia spoloc¢nosti v kratkodobom a strednodobom obdobi, ktoré je 3 az 5 rokov. Planovanie

vysledku hospodarenia by malo byt aj zaroven orientdciou pre spolocnost’ v jej riadeni.

Ciel'om diplomovej préace je stanovenie orienta¢nej hodnoty spolo¢nosti Nastroje, s.r.0. pre
jeho majitel'a pomocou vynosovych metdd ocenenia. Tato hodnota podniku vyplyva z ana-
lyzy doterajSieho vyvoja v ndviznosti na predpokladany vyvoj hospodarenia v najblizsich
rokoch. V praci som pre vypocet hodnoty podniku Nastroje pouzila metodu DCF, ktora
patri medzi najéastejsie vyuzivanou metodou a metédu EVA, ktora patri medzi modernej-

Sie metddy, ktord je Co raz CastejsSie vyuzivanou. Ocenenie je realizované k 31. 12. 2011

Nazov spolo¢nosti Nastroje, s.r.o. je fiktivny a vymysleny ndzov, pretoze majitel’ chce za-

chovat’ anonymitu spolo¢nosti!
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. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE DOVODY PRE OCENOVANIE PODNIKU

V tejto Casti sa budem venovat’ zakladnym predpokladom pre oceniovanie podniku a vyme-

dzeniu charakteristiky podniku.

Ako uvadza Matik, pre potreby ocenovania je najddlezitejSia definicia podl'a obchodného
zékonnika, ktory ndajdeme v obchodnom zakonniku v §5 ako ,,subor hmotnych, ako
I nehmotnych a osobnych zloziek podnikania. K podniku taktiez nalezia veci, prava a iné
majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel'ovi a sluzia k prevadzkovaniu podniku alebo
vzhl'adom k svojej povahe maji tomuto ucelu sluzit'. Podnik je vec hromadna... (Marik
M., 2007, s. 15)

Kislingerova (2001, s.1) uvadza, Ze ocefiovanie podniku je Vv podmienkach Ceskej
s Slovenskej republiky staronovou problematikou, tato poziadavka sa objavila s premenou
ekonomiky a vlastnych vzt'ahov. Vznikla potreba poznat’ trzni hodnotu podniku, vedla
uctovnej hodnoty aktiv, majetku a zavézkov, ktora je zaujimava hlavne pre investorov,

vlastniky, veritel'ov i investorov.

Délezitym faktom je podl'a Matika (2007, s. 15-16), Ze ocenujeme podnik a nie spolo¢-

nost’. Zaroven je nutné uviest,, ze:

1) pre oceniovanie st dolezitou sucast'ou zavazky vo vsetkych druhoch, pri ocefiovani

sa musia brat’ vSetky zadvizky a stiCasne aj ich obsah,

2) na podnik prihliadat’ z ekonomického hl'adiska ako na funkény celok, pretoze pod-
nikanie sa rozumie sustavnu ¢innost’ prevadzani samostatne a na meno podnikatel’a

na jeho vlastna zodpovednost’, za t¢elom dosiahnutia zisku.
9

Utelom ocefiovania je stanovenie hodnoty podniku, resp. Kislingerova (2001, s. 6) hovori
0 podniku ako o tovare, ktory je uréeny k vymene . Dalej sa uvadza, Ze ocenenie je vysled-
kom procesu, ktorého vysledkom je priradenie hodnoty podniku. Samotny podnik nema
ziadnu objektivnu, vecne zdoraznitel'ni, zdokumentovanu, na okolnostiach a podmienkach
nezavislu hodnotu a preto neexistuje jeding, obecne platné a spravne univerzalne ocenenie.

(Kislingerova, 2001, s. 6)

Podl'a DluhoSovej (2008, s. 146) patri stanovenie hodnoty podniku medzi manazérske na-
stroje riadenia, pretoZze ohodnotenie podniku je kritériom pri taktickom riadeni spolo¢nosti

a taktiez pre dlhodobé¢ strategické rozhodnutie managementu. Vel'mi ddlezitou sticastou je
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rozliSovat’ cenu a hodnotu. Cena podniku je konkrétne zaplatenad Ciastka v danom cCase
a mieste. Pod hodnotou sa rozumie ¢iastka bez ohl'adu na konkrétny predaj ¢i nakup a po-
hybuje sa okolo ceny. Ciel'om ocenenia je stanovit’ objektivizovanu hodnotu, ktora je vy-
sledkom kombinécie hodnot ziskanych zo Skaly ocenovanych postupov, ktoré vychadzaju
Z teoretickych a metodologickych vychodisk. Stanovena vysledna hodnota podniku je dana
rozsahom a kvalitou udajov, ¢asovym obdobim a pouzitou metédou. Metddy sa musia ap-
likovat za uréitych podmienok a predpokladov. Ich nereSpektovanim mobze viest

Kk nespravnej interpretacii vysledkov.
Podniky m6Zeme ocetiovat’ na r6znych hladinach:

e hodnota brutto: ide o hodnotu celého podniku, teda jeho podnikatel'skej entity.

Zahrnuje hodnotu jednak pre vlastniky, tak i pre veritel'ov.

e hodnota netto: je to ocenenie na urovni vlastnikov podniku, jedna sa o ocenenie

vlastného kapitalu (Mafik, 2003, s. 14)

Dluhosova (2008, s. 147) uvadza, ze stanovit’ hodnotu nie je mozné bez dostatocnych rele-

vantnych informadcii. Je ich mozné rozdelit’ do niekol'kych skupin:

» interné podnikové informacie — patria sem finan¢né plany, uctovna zavierka, tech-

nicko-ekonomické a vntitropodnikové informacie,

» odvetvové informacie a prognozy — rozne analyzy trhu, stavu a vyvoja ekonomiky,

vplyvu zahrani¢nych trhov,
» mikroekonomické informacie — legislativne predpisy a ratingové ohodnotenie,

» makroekonomické informacie — tykaju sa stavu a vyvoja ekonomiky, vyvoj financ-

nych trhov.

S ndzorom DluhoSovej suhlasim, je potrebné, aby pri oceflovani podniku mal znalec ¢o
najviac dostupnych a relevantnych informacii, ktora pomdzu presnejSie stanovit’ hodnotu

podniku.

1.1 Dovody pre ocenenie podniku

Podl'a Marika (1996) je ocenovanie samé o sebe sluzbou, ktora sa objednava, pretoze pri-
nasa uzitok, ktory méze mat’ r6znu povahu. Preto je potrebné rozlisit’ ocenenie, ktoré vy-

chéddza z r6znych podnetov.
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NajbeznejSie podnety, ktoré vyvolavaja potrebu ocenenia, si nasledovné:
a) kupa a predaj podniku ako celku tak jeho casti,

b) zvySenie alebo znizenie zakladného kapitalu spolo¢nosti vstupom ¢i vystupom spo-
lo¢nika, akciondra, likvidaciou, konkurzom, dedickym riadenym vedenym na maje-

tok spolo¢nika, akcionara,

) splynutie, zlucenie alebo rozdelenie obchodnych spolo¢nosti,

d) vklad podniku alebo jeho ¢asti do obchodnej spolo¢nosti,

e) transformacie obchodnej spolo¢nosti (zmena pravnej formy),

f) restrukturalizacia podniku,

g) rozhodovanie o sanaci alebo likvidacii podniku,

h) uvadzanie spolo¢nosti na kapitalovy trh,

1) poskytovanie a prijatie Giveru ¢i inych foriem cudzieho kapitalu,

J) vnutorna alebo vonkajsia potreba hodnotenia vysledkov prace managementu,

K) poistenie podniku,

[) privatizacie podniku alebo jeho casti, nahrada za vyvlastnenie podniku alebo jeho
Casti,

m) platenie roznych dani. (Kislingerova, 2001, s. 11)

Pre ocenovanie st dolezité presné okolnosti odhadu. Je nutné, aby hodnota podniku bola
odrazom ur¢itych znalosti o podniku a miere informovanosti znalca k okamziku ocenenia.
Pri odhadu hodnoty je potrebné, aby sa pristupovalo k oceneniu dvoma spésobmi, ktoré

maju zasadny vyznam pre konecny zaver:

- pristup ,,goingconcern” a ,,stand alone basis“ — znamena ocenenie tak, ako to tzv.
,»bezi*, ktorého vychodiskom je, Ze aj nad’alej podnik bude mat’ zhodny predmet

podnikania a bude aj nad’alej pokracovat’,

- pristup zaloZeny na zmene zo strategického hl'adiska — je zaloZeny na principe, ze
novy vlastnik prinesie i zmenu vo vyuzivani majetku, ide o subjektivny charakter,
ktory sa vyuziva hlavne pri zmenach, fuziach, spajani a zlu¢ovani podnikov. ( Kis-

lingerova, 2001, s. 12)
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Matik (2003, s. 27) uvadzaju iné, podrobnejsie dovody ocenenia podniku, ktoré mozu
byt’ roznorodé¢. Je velmi vel'a dovodov, ktoré sa rozliSuji z pohl'adu zmeny vlastnictva

podniku.
Dovody ocenovania podniku, ktoré vychadzaji so zdkona a suvisia:
a) s vlastnickymi zmenami:

- ktpa a predaj podniku na zaklade zmluvy o predaji podla §476 obchodného za-

konnika,
- nepenazny vklad do spolo¢nosti podla § 59 OZ — ide o vklad do podniku,
- ocenenie Vv suvislosti s fuziou podl'a §69a OZ,
- ocenenie, ktoré suvisi s rozdelenim podniku,
- ocenenie pre ponuku na prevzatie — ide hlavne o dobrovol’'ni ponuku na prevzatie,
- ocenenie v suvislosti s ponukou na odktpenie Gc¢astnickych cennych papierov,
- ocenenie , ktorého tcelom je vykup Gcastnych cennych papierov,
- prijatie obchodného podielu kvoli splateniu dlhu.
b) bez vlastnickych zmien:
- zmena pravnej formy organizacie,
- oceniovanie pre ucely poskytnutia iveru,
- ur¢enie hodnoty na sanaciu podniku.

Dalsie ¢lenenia sa mozu spajat’ v sivislosti s transakciou typu nékup a predaj, kedy za po-
diely na vlastnom kapitali je cena zaplatena v hotovosti alebo ocenenie, ktoré stanovi vy-

menny pomer akcii. (Mafik, 2003, s. 27)

Dluhosova (2008, s. 147) uvadza, Ze urcujucim faktorom je ucel ocenenia, pre ktory bude
sluzit’ so subjektivnym postojom ocenovatela. Taktiez je dolezity Cas aj riziko. Je vel'mi
dolezité, presné ajasné vymedzenie objektu ocenenia, kde sa jedna o vstupy, vystupy

a hranice ocefiovacieho systému.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Predtym, ako ocenovatel’ vyuzije jednotlivé metddy a postupy pri ocenovani je treba, aby
sa zvazili dva faktory, Cas a riziko, ktoré st zahrnuté predovsetkym v diskontnej miere a

tvori dolezitu Cast’ pri pocitani vyslednej hodnoty ocenenia.

2.1 Faktor ¢asu

,»Z teoretického hl'adiska vymedzujeme hodnotu aktiva ako sucasni hodnotu buducich ¢is-
tych prijmov, ktoré z tohto aktiva poplynie drzitelovi tohto aktiva®“. Tato veta plati nielen
pre majetok, ale aj pre podnik ako celok. Takto sa pristupuje pocas celého procesu vynoso-
vého ocenenia a z Casti, aj majetkovej metddy ocenenia. Dolezity je aj Cas, kedy aktivum
drzitel’ ziska. Jedna sa 0 tzv. ¢asova hodnotu penazi. Casova hodnota pefiazi znamena, Ze
peniaze ziskané teraz moze investovat’ skor a dosiahnut’ dodato¢ny vynos, ako peniaze zis-

kané neskor. (Marik, 2003, s. 31-32)

Zakladnou veli¢inou posobiacou na ¢asovu hodnotu penazi je celkova suma kapitalu, na-
zyvana pod pojmom celkovy zaklad. Celkova diZka ¢asového tseku, po ktory je kapital
viazany, je d’al$im faktorom, ktory ovplyviiuje ¢asovu hodnotu penazi a nazyvame ju kapi-
talové obdobie. Patria tu aj trokové miery. Kapitalové obdobie sa vac¢sinou chape ako cas,
kedy mame kapital pozi¢any, alebo za ktory by mal byt splateny. Urok je zas pomer vyno-

su pripisanu k celkovému pozi¢anému kapitalu. (Nyvltova, Marinnic¢, 2010, s. 43)

Preto pri ocenovani sa musia jednotlivé buduce prijmy prepocitat’ na sucasnu hodnotu, kto-
ré platia k datumu ocenenia a potom ich spoc¢itame, kde ziskame vysledni hodnotu budu-

cich prijmov. (Nyvltovaa, Marinni¢, 2010,s. 43)

Existuje niekol’ko technik prepocitania prijmov k ur¢itému casovému obdobiu, resp. oka-

mziku, ktoré maju urcita zakladna podobu:
<+ Ciastka,
% anuita,
% perpetuita. (Mafiik, 2003, s. 31)

Faktor Casu je vSeobecnym principom riadenia a finanéného rozhodovania, ktory ma vyuzi-
tie v oblasti investovania, v oblasti financovania majetku a samozrejme ocenovania. (Dlu-

hosova, 2008, s. 28)
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2.2 Faktor rizika

Riziko je d’al$im faktorom, ¢o znamené pravdepodobnost’ s akou drzitel' ziska aktivum.
Hodnota aktiva je vyssia s vicSou istotou oCakavanych prijmov a nizSia s mensou istotou
o¢akavanych budutcich prijmov. Vymedzenie obecného rizika je dolezité z pohl'adu podni-

katel'skej ¢innosti a riziko ¢lenime nasledovne:

+* na riziko obchodné a finanéné — vyuziva sa pri zostaveni rizikovej prirazky v ramci

diskontnej miery,

+** na riziko systematické a nesystematické — vztahuje sa k ucelu ocenenia , ktorému

musime rozumiet’. (Mafik, 2003,s. 32)

Finan¢na analyza, planovanie spolu s rozhodovanim prebicha za urcitosti rizika. Pre kazdé
rozhodnutie a planovanie buduacich ¢innosti podniku je spojené s uréitou vySkou rizika.

(Dluhosova, 2008, s. 35)

S nazorom DluhoSovej v plnej miere stthlasim, pretoze kazda ¢innost’ podniku prebieha za

urcitého rizika, ¢i uz vo vicsej miere alebo v mense;j.

Vysledok procesu rozhodovania je vystaveny riziku a neistote. Dosledkom st objektivne,
ale i subjektivne faktory na zaklade, ktorych nie je mozné sa spolichat’ a zaru¢ovat’ buduci
vysledok aktivity. Istotou sa rozumie, Ze ofakavany stav nastane a nenastanti neocakavané
skuto¢nosti. Riziko znamena pravdepodobnost’, Ze o¢akdvany jav nastane alebo nenastane.
Od rizika u neistoty vieme urcit’ skuto¢nosti aké mozu nastat’, ale nepozname pravdepo-
dobnost’ vyskytu. Ako je d’alej uvedeng, Ze riziko mdze byt’ systematické a nesystematickeé.
Systematické riziko podnik neovplyvni, nesystematické naopak ovplyvni. Do systematic-
kého rizika zarad'ujeme prirodné, geografické ¢i politické riziko. Do nesystematického
rizika patria napriklad riziko likvidity, zadiZenosti, kurzové a trokové riziko a pod. (Nyvl-
tova, Marinni¢, 2010, s. 47- 48)
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3 POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU A PREHIZAD
ZAKLADNYCH METOD

Pred zacatim ocenovacich prac je dolezité si vyjasnit’ funkciu prevedenia ocenenia, a aka
hodnota by mala byt jeho vysledkom. Funkcii je podriadena i technika. Pre prevadzanie

ocenenia su dolezité teoretické znalosti a praktické skusenosti.

Najprv je potrebné urobit’ sithrnné hodnotenie podniku. Hodnotenie strategického hl'adiska
je vel'mi zlozitym a komplikovanym procesom. Taktiez sa musi ocenovatel’ zaoberat’ nefi-
nancnou strankou podniku a jeho okolim. Az potom sa zaobera financnou strankou, kde sa
podnik ocenuje z hl'adiska tzv. ,,going concern® a zamerov. Z prvého hl'adiska je potrebné

urobit’ finan¢nu analyzy ocefiovaného podniku v stcasnosti. (Mafik, 1996, s. 14)

Ako sa uz pisalo, je treba urcit’ ucel ocenenia a ciel’, ktory je voditkom pre vyber modelu, S

ktorym sa pracuje pocas celého procesu ocenenia.

Postup ocenenia treba prisposobit’ podl'a podnetu k oceneniu, kategorie zistovanej hodno-

ty, zvolenych metdd, dostupnych dat a pod. Je vyuzivany nasledovny obecny postup:
1) zber vstupnych dat,
2) analyza dat: - strategicka analyza,
- finan¢na analyzy — zistenie zdravia podniku,
- rozdelenie aktiv podniku na nutné a nenutné k prevadzke,
- analyza a progndza generatorov hodnoty,
- orientacné ocenenie na zaklade generatorov hodnoty,
3) zostavenie finanéného planu,
4) ocenenie - vol'ba metody,
- ocenenie podl'a zvolenej metody,
- sthrnné ocenenie.

Avsak jednotlivé kroky sa samozrejme musia prispdsobit’ oceneniu, ktoré je prevadzané
Vv praxi, pretoze kazdy jeden proces urcenia hodnoty pracuje s roznymi vstupnymi datami

s i¢elom a predmetom ocenenia, taktiez svoju vahu zohrava aj zvolend metdda. (Mafrik,

2003, s. 45)
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Strategickd analyza musi byt’ vykonana za kazdych okolnosti, pretoze patri medzi kl'aCové
fazy ocenovacieho podniku. Jej funkciou je vymedzit’ celkovy vynosovy potencidl daného
podniku. Je treba rozlisit’ potencial podniku na vonkaj$i a vnutorny. Vonkajsi potencial je
mozné vyjadrit’ identifikovanym Sanci a rizik, ktoré pontka podnikatel'ské prostredie. Vnu-
torny potencial vyjadrime identifikovanym zas silnych a slabych stranok podniku, kde sa
kladie doraz na konkurenénu vyhodu voci konkurentom. Mozny postup strategickej analy-

zy pozostava z nasledujucich krokov:

- relativny trh, jeho analyza a progndza (analyza vonkajSieho potencialu),

- analyza konkurencie a vntitorného potencialu podniku,

- prognoza trzieb oceniovaného podniku. (Matik, 2003, s. 48, 50)

Podrobné kroky budt prevedené v praktickej asti v kapitole strategickej analyzy.

Finan¢na analyza sa taktiez prevadza vzdy v roznych podobach. Zalezi to na type spoloc-
nosti. Vahu finan¢nej analyzy udava druh metddy ocenenia. Vac¢sinou je potrebné sa zame-
rat’ na absoltitne a pomerové ukazovatele, ukazovatele rentability, likvidity, aktivity a zadi-
zenosti. TaktieZ je dobré do financnej analyzy previest’ i pyramidovy rozklad. Takto ziska-
me podklady pre finan¢né planovanie a zistime finan¢né zdravie podniku, ¢i nahodou spo-

lo¢nost’ nie je ohrozena. ( Kislingerova, 2001, s. 63-85)

Rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nepotrebné je potrebné vykonat’, ak to dovol'uje
situgcia. Toto rozdelenie sa nevyuZziva len pri likvidanej metdde ocenenia, ale aj pre vyno-
sové a majetkové ocenenie majetku. Taktiez ma vel'ké uplatnenie pri vynosovej metode,
pretoze ziskame dostato¢né informacie o potrebe alebo nepotrebe majetku. Ak je ocenova-
tel’ schopny ziskat’ tieto informacie, je nutné vykonat’ toto rozdelenie. Analyza a progndza
generatorov hodnoty je dolezitou stiCast'ou pri postupe ocenenia, pretoze kladna hodnota
generatorov hodnoty predpoklada trvanie podniku v dohl'adnej buduicnosti, ¢o je zakladnou

podmienkou oceniovania vynosovej a majetkovej metody. (Marik, 2003, s. 45-46)
Finan¢ny plan musi byt komplexny a pouzity hlavne pri vynosovych metdd. Ak s vyuzi-
vané metody trhového porovnavania, analyzy majetku alebo kapitalizovanych cistych vy-

nosov moéze ocenovatel’ opomentt’ tento plan. (Matik, 2003, s. 45)

VoI'ba metddy by mala byt vybrand u kazdej metddy a taktiez by mala byt” aj dostatocne

zdovodnena. Je dobré vyuzit' aj viacero metod a tak vyvodit’ sihrnné ocenenie.
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Kislingerova (2001, s. 26) uvadza nasledovny obrazok, ktory charakterizuje a ukazuje, aky

je postup pri ocenovani podniku.

1. Vymezeni zadani prace Specifikace cile ocenéni
definice zadani

2. Vytvofeni pracovniho tymu Tym:

e vedouci tymu

e zastupci poradenské firmy
e zastupci podniku

\

3. Plan prace Zavazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin feSeni

y

4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci 1. Okoli podniku
a) makroprostfedi
b) mikroprostfedi
2. Podnik
a) minulost (3-5 let)
b) soucasnost
¢) budoucnost (3-5 let)

|

5. Analyza dat Finanéni analyza (3-5 let)
Strategicka analyza (3-5 let)

\

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace Metodologicka opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modell

{

7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného
metodického aparatu ve vazbé
na ucel ocenéni

\d

8. Syntéza vysledkl Analyza a syntéza vysledku
Pfiprava zavére¢ného vyroku

Y

9. Zavér Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Obr. 1 Postup pri oceniovani podniku ( Kislingerova, 2001, s. 26 )
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3.1 PrehPad ziakladnych metod ocenenia

Ako je uz uvedené, ocenenim podniku ziskame uréitu hodnotu financnej Ciastky. Je to

vlastne potencial podniku v peniaznom vyjadreni.
V praxi pozname tri okruhy metod ocenenia:
1) opierajace sa o vynosovl analyzu podniku,
2) opierajuce sa na analyze aktualnych cien na trhu,

3) opierajlce sa na oceneni majetkovych poloziek, jedna sa vo véac¢Sine pripadov o na-

kladové ocenenie.

Najvhodnejsie je pouzit’ vSetky tri metddy a vysledok ziskat’ tvorivou syntézou ich vysled-

kov. (Maiik, 2003, s. 28-29))

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
¢ Metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF)
¢ Metoda kaitalizovanych &istych cynosu
¢ Kombinované (korigované) vynosové netody
o Metoda ekonomické pfidané hodnoty
2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)
e Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
e Ocenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
e Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
e Substanéni hodnota na principu reproduké&nich cen
e Substan¢ni hodnota na principu Uspory nakladd
e Likvidaéni hodnota
e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Obr. 2 Prehl'ad zakladnych metdd ocenenia podniku (Maiik, 2007, s. 37)

Kislingerova (2001, s. 21, 22) rozdel'uje metody ocenenia do Styroch skupin. V praxi sa
pontka znalcom a odhadcom $iroka Skala metdd s najroznejSimi variantmi a detailmi. Tak-
tieZ Viacery autori upozoriuju, zZe neexistuje spravna metdda ocenenia podniku. Je nutné si
uvedomit’, Ze vysledna hodnota ocenenia ma obmedzenu platnost’. Pretoze toto ocenenie je
vykované za ur¢itych podmienok. Ak sa tieto podmienky a parametre zmenia, moze sa zis-

kat’ nova vypocitana hodnota a tym padom pdvodna hodnota uz neodzrkadl'uje skuto¢nost’.

S nazorom od Kislingerovej suhlasim, pretoze vysledna hodnota podniku je len orientacna,

ale mala by odzrkadlovat’ aj skuto¢né hodnotu podniku v zavislosti na zvolenom trhu. Pre-
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to viacery autori vZzdy uvadzaju ucel ocenenia a aj sa uvadza, ze je potrebné najprv stanovit’

ciel’ a ucel ocenenia.

Prva skupina metdd ocenenia je zalozend na majetkovom principu, ktora pracuje so stavo-
vymi veli¢inami. Jedna sa 0 metody vyjadrujice stav majetku a zaviazkov podniku k urci-

tému ¢asovému okamziku. RozliSujeme metodu:
- uctovnej hodnoty: ako hodnota aktiv, vlastného kapitalu...,

- substancnej hodnoty: je zaloZena na principe reprodukénych nakladov spojenych s obsta-

ranim majetkov.

Druhou metddou je vynosovy princip. Je mozné rozlisit’ tieto metddy:

- kapitalizovanych vynosov,

- dividendovy diskontny model,

- diskontovaného voI'ného penazného toku,

- diskontovaného peniazného toku,

- ekonomickej pridanej hodnoty. (Kislingerova, 2001 s. 23; Mafik, 2003, s. 37)

Do tretej skupiny zarad’uje Kislingerova (2001, s. 23) kombinované metody. V tejto skupi-
ne sa kombinuju jednotlivé vysledky, ktoré sa ziskaju aplikaciou vynosovych a majetko-

vych metdd ocenenia. Zarad'ujeme sem predovsetkym:
- Schmalenbachova metdda strednej hodnoty,

- SvajCiarska metoda,

- model diferencialnej renty,

- stanovenie ceny pre administrativne Ucely cena obvykla kombinaciou metodd podla zako-

na.
Do $tvrtej skupiny zarad’'ujeme metddy na trhovom principe, do ktorych patria:
- trhové multiplikatory a metdda porovnatel'nych transakeii.

Metody oceniovania redlnych opcii st taktiez d’alSou skupinou ocenovania, ktord je vel'mi
malo, resp. takmer vObec nevyuzivané. AvSak postupom c¢asu sa budu rozSirovat a buda

viacej pouzivané v oboch republikach. (Kislingerova, 2001 s. 23)
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4 OQCENENIE NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSOV

Vo svojej praci sa budem venovat’ vynosovym metédam ocenenia. Preto najprv teoreticky
budem charakterizovat’” vynosové metddy a jednotlivé druhy, kde pouzijem metédy DCF

a EVA.

Vynosova metdda je koncipovana na principe stanovenia sucasnej hodnoty buducich oca-
kavanych vynosov, t.z. prijmov generovanych ¢innostou spolo¢nosti. Vynosmi mozeme
povazovat’ diskontované penazné toky, dividendovy vynos alebo kapitalizovany zisk
a v poslednom rade ekonomicka pridana hodnota. Najva¢§im problémom je stanovenie
diskontnej miery, ktori moze tvorit’ realna tirokova miera, priemerné kapitalové naklady

alebo pozadovana vynosnost’. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 183)

Kislingerova (2001, s. 145) zas uvadza, ze je jednou z moznosti ako stanovit’ trhov( hod-
notu podniku. Hovori, Ze investor pozera na podnik ako na taku tzv. ,,schranku®, ktora pre
vlastnika prindsa urcity vynos. Zaklad je tvoreny rozhodovanim sucasnej hodnoty budicich
vynosov investora. Je dblezité si uvedomit’, ze z akych vynosov bude investor vychadzat
a aké néaklady prilezitosti bude pouzivat’. Takto sa vypocita hodnota podniku a mozna in-
vesticia do ndkupu podniku. Taktiez sa uvadza zakladna poucka Williama F. Sharpa, Ze

investicia je vlastne obetovanie dne$nej hodnoty v prospech budticej neistej hodnoty.

Investi¢ny trojuholnik poskytuje podklad pre rozhodovanie, ktory zobrazuje tzv. investi¢nu
alchymiu zalozent na suhrnnom hodnoteni vynosov, bezpe¢nosti a likvidity. Je potrebné si
uvedomit, ze nie je mozné ziskat’ maximum zo vSetkych troch kritérii spolu naraz a preto

ich hodnoty zavisia na tom, ¢o investor preferuje. (Kislingerova, 2001, s. 145)

Likvidita

Riziko Vynosy

Obr 3 Investi¢ny trojuholnik (Markova, ©2004)
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Matik (2007, s. 163) uvadza, ze vynosova metoda vyuziva poznatky, ktoré nam hovoria, Ze
hodnota statku pozostava z oCakavanych tzitkov, ktoré sa v podniku vyskytuju v podobe
vynosov. Za vynosy je mozné povazovat skutocné prijmy plyntice z oceniovaného statku
drzitel’a, ale taktiez mézeme pouzit’ aj iné vynosy, ktoré mézeme chépat’ inak. Podl'a toho,
aké konkrétne veli¢iny budeme pouzivat, rozliSuju sa nasledovné vynosové metddy oce-

nenia:
1. metoda diskontovaného peniazného toku,
2. metoda kapitalizovanych Cistych vynosov,
3. metdda ekonomickej pridanej hodnoty,

4. metody kombinované (korigované), ktoré kombinuji vynosové ocenenie

S majetkovym.

Taktiez je potrebné si objasnit’ kritéria pre konkrétnu modifikaciu vynosov, ktoré sa pou-

Zivaju K jednotlivym metdédam:

a) kategoria hodnoty, ktori hl'adame: ak hl'addme trhovli hodnotu, musime najst’
vynosy, ktoré u ocenovaného podniku ocakava prislusny trh. Ocakavanie sa diskon-
tuje mierou na urovni vynosnosti, ktortt pozaduje trh. Pri investicnom ocenovani sa
musi zistovat, aku vynosnost’ ocakdva dany subjekt a potom tito vynosnost’ dis-
kontovat’ — ide 0 subjektivne ocefiovanie. Pri objektivnom ocenovani sa jedna
0 vynosy, ktoré by mali byt dosiahnuté s vysokou pravdepodobnost'ou dnes. Pracu-
je sa srastovymi prilezitostami, ktoré sa javia dnes ako nesporne doloziteI'né pri

zachovani rovnakého konceptu podniku a vedenia.

b) spdsob kalkulacie cien: hlavnym principom je, Ze budice vynosy sa kalkuluju
V cenach k datumu ocenenia, t. z. v stalych cenach a tak sa diskontnd miera o€iti
0 inflaciu, kde sa ziska realna miera. V beznych cenach sa vyjadruje v budticej no-
minalnej vyske, to znamena, ze diskontna miera musi byt vratane inflacie. (Marik,

2003, s. 143-144)

Hore uvedené kritéria platia vSeobecne pre vSetky metddy analyzy vynosov. U metéd DCF
aEVA sa pouzivaji obidva spdsoby kalkulacie cien, ale preferované si bezné ceny,

u metody kapitalizovanych ziskov je lepSie pouzit stale ceny. (Maiik, 2003, s. 144)
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Matik ( 2007, s. 163 — 164) uvadza nasledovné dovody, preco st pre EVA a DCF doporu-

cené bezné ceny :

S penaznymi tokmi sa pracuje za predpokladu, Ze budu v skuto¢nosti nabiehat’,

so stalymi cenami vznika problém s prepoctami spojenymi so splatkami uveru, kde

hlavnu ulohu zohrava inflacia,

pouzitim stalych cien sa musi urobit’ prepocet kalkulacie buducej inflacie K prepo-

¢tu diskontnej miery,

bezné ceny sa vyuzivaju u cien vstupov , ktoré su zat'azené vyskou inflacie oproti

predajnym cendm.

sposob kalkulacie dani: bud’ sa nekalkuluje so Ziadnymi dafiami z prijmov, alebo
sa kalkuluje s danami na urovni prijmov ocefiovanej spolo¢nosti. Druhy sposob sa
vyuziva pre vynosové ocenenie pre trhové ocenenie. Je vel'mi tazké odhadnut’ kon-
krétne zdanenie pre nejakého kupujiceho, ktorého existencia je implicitnym trho-
vym ocenenim. Jednou z moznosti su typizované sadzby, ale tie musia byt obecne
prijaté. Tretim sposobom je zdanenie na urovni spolo¢nosti, tak aj dane, ktoré za-
plati dany subjekt, pre ktoré¢ho je ocenenie uréené. Tento spdsob je najpresnejsi. Je
vSak potrebné najst’ hrani¢né hodnoty, ide 0 subjektivne ocenenie a je mozné pou-

Zit’ aj typizované dane.

V dalSich kapitolach si postupne popiSeme metddy vynosového ocenenia. (Marik,

2003, s. 145- 144)

4.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow

Nazaciatku je potrebné uviest’ najprv technicku stranku tejto metddy. Je potrebné sa hlavne

zamerat’:

» obsah cash flow pre Gcely oceniovania a podklady pre ziskanie dat,

» technika prepoctu a vol'ba ¢asového horizontu,

» kvantifikacia rokovej miery a rizika. (Matik, 2003, s. 144 - 145)

Najdolezitejsia je kvantifikacia Grokovej miery, ktora je pouzivana k diskontovaniu a je

rovnaka pre viacero metod oceflovania.
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Metoda DCF je jednou zo zakladnych vynosovych metod, tak ako uvadza Matik (2011,
S. 17 — 18). Penazné toky su realnymi prijmami a aj redlnym uzitkom z drzaného statku.
Tato metoda sa mdze vyuzivat vo viacerych variantach. Ako je mozné sa docitat’ v tejto
knihe je, ze sa moze rozlisit’ do troch zdkladnych technik pre vypocet hodnoty metédou

DCF:

- metoda entity,
- metdda equity,
- metoda APV.

Ich ulohou je vypocitat’ hodnotu ¢istého obchodného majetku podl'a obchodného zakonni-
ka alebo hodnota vlastného kapitalu. Metody sa vSak odlisuji podla toho, ako k hodnote

vlastného kapitalu dospejeme.

Vypocet sa robi v dvoch krokoch. Najprv vyjdeme z peniaznych tokov, ktoré by boli
k dispozicii pre vlastnikov aich diskontovanim vypocitame hodnotu podniku ako celku.
Tak dostaneme brutto hodnotu a od nej odpocitame hodnotu cudzieho kapitalu ku dni oce-

nenia. Takto ziskame hodnotu vlastného kapitalu, ¢o mozeme ziskat’ netto hodnotu. Takto

ziskame DCF entitu. (Mafik, 2003, s. 150)

U DCF entity je ocenovany celkovy kapital. FCFF je diskontovany nidkladom celkového
kapitalu WACC. Ciel'om je trhové ocenenie celkového kapitalu podniku. Prepocet hodnoty
je nasledovny. (Dluhosova, 2008, s .149)

V = FCFF/WACC
kde je FCFF vypocitané nasledovne:
FCFFt = KPVHt — In(t) = KPVHt — (Kt — Kt_]_)

TaktieZ je dolezité spomenit’ metdodu DCF equity. Pri metdéde DCF equity sa vychaddzame
taktiez z peflaznych tokov, ktoré maju k dispozicii len vlastnici a diskontovanim sa ziska
hodnotu vlastného kapitalu. Teda pracujeme s vlastnym kapitadlom (Maiik, 2011, s. 21;
Dluhosova, 2008, .s 150)

FCFE je diskontované nakladom vlastného kapitalu Re. Hodnotu je mozné urcit’ nasledov-
ne: (Dluhosova, 2008, s. 150)

V =FCFE / Re
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Maiik (2011, s. 23) uvadza u tejto metody nasledovné vyhody, ako si priama kalkulacia
zmien zadiZenia a trokov, ktora je vidiet' po celd dobu vypoétu hodnoty podniku. Taktiez
sa vyuziva pre vynosové ocenenie bank a finan¢nych institucii. Medzi nevyhody uvadza
poznanie financnej politiky spolocnosti a taktiez podrobné poznanie nakladov vlastného

kapitalu, ktory odpoveda trhovej kapitalovej strukture.

Metoéda APV sa pocita dvomi postupmi podobne ako metéda DCF entity. V prvom pripa-
de sa musi zistit’ hodnota podniku ako celku, na zaklade suctu dvoch poloziek, t.z. hodnota
podniku za predpokladu nulového zadlZenia a sti¢asnej hodnoty danovych uspor z urokov.
Potom nasleduje od¢itanie cudzieho kapitalu, kde ziskame hodnotu podniku netto. (Mafik,
2003, s. 145)

Tato varianta je najmenej obvykla, a AVP oznauje po anglicky adjusted present value,
teda upravena sucasna hodnota. Medzi vyhody tejto metddy patri skuto¢nost’, Zze nepracuje
s kapitalovou Strukturou v podobe vlastného a cudzieho kapitalu. Odpada tu problém
s odhadom trhovej hodnoty hlavne vlastného kapitalu. Ma rozsirent vypovedaciu schop-
nost’. Medzi nevyhody patri problém odhadu ndkladov vlastného nezadlzen¢ho kapitalu

a taktiez musime poznat’ financnu politiku podniku. (Maftik, 2011, s. 23, 25)

Finan¢né toky tvoria toky nezadlzenej firmy, ktoré sa diskontuji nakladmi celkového kapi-
talu nezadiZenej firmy Ru — ide 0 hodnotu nezadlzenej spoloénosti. Pri oceneni zadiZenej
firmy sa musi pri¢itat’ sicasna hodnota danového stitu, ktory sa diskontuje nakladmi dlhu
Rd. Hodnota je uvedena na obrazku. (DluhoSova, 2008, s. 150)

_ FCFEu N E
Ru Rb

\Y

Matik (2003, s. 145) doporucuje, aby pri pouziti metody DCF sa pristipilo k vlastnému

oceneniu nasledovne:
- vymedzit’ pehiazny tok pre vlastné ocenenie,
- odvodit’ prostrednictvom prepoctu odhadu penazného toku vynosova hodnotu.

Zékladnou charakteristikou metody DCF entity je proces diskontovania penazného toku,
ktorého vysledkom je ocenenie podniku ako celku. Podnik ma charakter entity, ktory je

chépany na turovni investovaného kapitalu.
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4.1.1 Postu pri aplikacii metédy DCF
Vo vicsine pripadov je nasledovny postup pri aplikacii metody DCF (Buus, ©2005):
1. Analyza okolia podniku, konkurencie a samotného podniku:
e sucasny stav, minuly a o¢akavany vyvoj,
e Casovy horizont, v ktorom zostavime finan¢ny plan,
e rozc¢lenit’ neprevadzkovy majetok,

e vystup - predikcia trzieb a odhad marze pridanej hodnoty, ale aj odhad tem-

pa rastu zisku v obdobi na konci finanéného planu,

Zarad’'ujeme sem analyzu finan¢nych limitov podniku, makroprostredia, odvetvia a vnutor-
ny potencial firmy. Pri analyze odvetvia je potrebné venovat’ pozornost’ produktom, konku-

rencie, cenam a charakteru zakaznikov.
2. Zostavenie finan¢ného planu

Finan¢ny plén sa sklada z finanénych vykazov ako su vysledovka, stivaha a vykaz penaz-
nych tokov. (Maftik, 2007, s. 149 ) V ramci podniku je tento plan stcastou podnikového
planu, ktory vychadza z dlhodobej koncepcie podniku, z jeho vizie a jasnej stratégie. Pri
zostaveni finan¢ného planu je potrebné, aby bol zostaveny realne, lebo len tak dava moz-

nost” odpovede na dlhodobejsiu existenciu podniku.(Buus, ©2005)
3. vypocet vo'ného penazného toku,
4. vypocet nakladov kapitalu,
5. vypocet hodnoty diskontovanych peiiaznych tokov.

6. Kk vyslednej hodnoty treba pripocitat’ neprevadzkovy majetok, pripadne je
nutné od¢itat’ dlhy podniku a pripoéitat’ danovy §tit. (Buus, ©2005)

Do neprevadzkového majetku zarad’'ujeme aktiva, ktoré by sa mohli predat’ bez ohrozenia
¢1 naruSenia produkénej schopnosti, kde moZeme zaradit’ napr., prenajimané nehnutel’nosti,
staré¢ vyrobné stroje, ktoré st urcené na predaj, bezobratkové zasoby, financné investicie,
tou a pod. Treba tieto aktiva ocenit’ trhovou hodnotu a pripocitat’ k sume diskontovanych
penaznych tokov.( Buus, ©2005; Matik, 2007, s. 118 —119)
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Neprevadzkové dlhy su cudzie zdroje, ktoré by podnik nemusel mat’, keby existoval
S beznymi zavizkami. Patria sem napriklad dlhopisy, bankové tuvery, dlhodobé zmenky,

akcionarske p6zic¢ky, hodnota leasingovych splatok, neuro¢ené dlhy a pod. (Buus, ©2005)

4.1.2 Diskontna miera pre metédu DCF - WACC

Maiik (2007, s. 206, 207) uvadza, ze pre metdédu DCF entity, ktort pouzijem pre vypocet
hodnoty podniku, sa naklady na kapital po¢itaji pomocou priemernych vazenych nakladov

na kapital. Rovnica pre WACC je nasledovna:

WACC = nck~(1—d)-%+ m;«%
DluhoSova ( 2008, s. 109, 110) uvadza, ze pri vypocte WACC je v potrebné urcit’ naklady
na vlastny a cudzi kapital. Naklady na cudzi kapital sa m6zu urcit’ z urokov alebo kupono-
vych platieb a pod., z ktorych je spoloénost’ nlitena platit’ veritefom troky. Taktiez uvadza
nasledovné, ,, V pripade, Ze ma podnik réznu Strukturu Gveru, je mozné naklady na cudzi
kapitél urcit’ ako vazeny aritmeticky priemer z efektivnych trokovych sadzieb, ktoré plati-
me z tychto foriem cudzieho kapitalu.” (Dluhosova, 2008, s. 110) Pouzije sa nasledovny

pomer:
1 =nakladové uroky / priemerny stav bankovych uverov

Vlastny kapitél taktieZ nie je zadarmo a preto je potrebné pri oceflovani podniku odhadnut’
naklady na vlastny kapital. Ako piSe Chapcakova a Krokosova (©2008) naklady kapitalu
st pre vlastnikov nakladmi prileZitosti. Pre ich stanovenie sa m6Zu pouzit’ rozne metodické
postupy. NajcastejSie sa vSak pouziva model ocefiovania kapitalovych aktiv (CAMP), kto-

rého vzorec je:
CAPM(re) = re+P(rm-ry)
kde: re - naklady na vlastny kapital,
It — bezrizikovy vynosy,
B — systematické (trhové) riziko

I'm — rizikova prémia kapitalového trhu zodpovedajica systematickému riziku tohto

trhu.
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Kislingerova (2001, s. 189) uvadza, ze model CAPM neodraza aktualny stav kapitalovych
trhov, preto je tento model charakterizovany ako vysoko teoreticky a odtrhnuty od praxe,
ale Studia potvrdzuju, Ze model je spolahlivym nastrojom pre investora, vd’aka ¢omu si

zarucuje jeho vel'mi vysoké pouzitie v praxi.

4.1.3 Ocenenie

Bezprostredne po diskontovani vol'nych penaznych tokov ocenime prevadzkovo nutny in-

vestovany kapital. Vzorec je nasledovny:

T FCFFR: FCFFr 1 1
Ho=2, T wacc i
(L+WACC)) "9 TTa+wacc)

t
t=1
i=1 i=1
Hy, = hodnota podniku brutto,
FCFF = volny penazny tok do firmy v roku t,
WACC,; = priemerné vazené naklady kapitalu v roku i,
T = pocet rokov prvej fazy,

g = tempo rastu druhej fazy. ( Marik, 2011, s. 20)

Pokracujucu hodnotu je mozné vypocitat’ len v pripade, ak g < WACC+41. V druhom kro-

ku je vzorec nasledovny:

Hn = Hp — CKo
H, = hodnota podniku netto,
CKo = cudzie uroceny kapital ( Matik, 2011, s. 20)

Ak chceme ziskat’ vyslednl hodnotu podniku musime pripocitat’ hodnotu aktiv, ktoré nie

su prevadzkovo nutné a pripocitavaju sa v hodnote ku dni ocenenia. ( Maftik, 2003, s. 168)

4.2 Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Ekonomicka pridand hodnota je veli¢ina, ktort mozeme vyuzit' ako nastroj finan¢nej ana-
1yzy, ocentovani podniku a pod. Potreba tohto ukazovatel’a bola vyvolana potrebou ekono-

mického ukazovatel'a, ktory by ukazoval prepojenie s hodnotou akcii, ¢o najlepsie vyuzitie
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informacii, ktoré poskytuje uctovnictvo, aby kalkuloval ukazovatel s rizikom a umoznoval

hodnotenie vykonnosti i ocenenie podniku sucasne. (Mafik, 2003, s. 244)

Ide 0 novli metodu ocenenia, ktory nepracuje s cash flowom, ale s ukazovatel'mi, ktoré su
oznacené pod EVA. EVA odkryva tie podniky, ktoré by boli zarukou, ze investicie buda
rast’ k bohatstvu. Ukazovatel’ EVA je mozné vypocitat’ nasledovne: (Kislingerova, 2001, s.
224)

EVA = NOPAT - WACC x C
NOPAT je prevadzkovy hospodarsky vysledok po zdaneni,
WACKC je vazené kapitalové naklady,
C je investovany kapital.

Pri ocetiovani podniku by malo platit’, Ze hodnotu spolo¢nosti je mozné stanovit’ nasledov-

ne:

hodnota podniku = investovany kapital Cy + MVAq
Co = investovany kapital,
MVA = hodnota pridana trhom,

RROC = rozdiel medzi rentabilitou investovaného kapitalu a ndkladmi na kapital (ROC —

WACC)

Tato rovnica je dolezita pre vlastniky. Ak je EVA kladna, tak sa ocakava rast MVA a tak
isto porastie hodnota akcie. ( Kislingerova, 2001, s. 224-225)

Zakladny princip ekonomickej pridanej hodnoty je, Ze pomocou tohto ukazovatel'a meria-
me ekonomicky zisk, ktory znamena, ze ekonomickym ziskom moéZeme uhradit’ bezné na-

klady, aj naklady kapitalu a naklady na vlastny kapital. ( Maiik, 2003, s. 246)
Ukazovatel’ EVA sa da vyuzit’ ako:

- nastroj finan¢nej analyzy,

- nastroj riadenia podniku a motivovania pracovnikov,

- nastroj ocenenia podniku. (Matik, 2003, s. 246)

Pri hodnoteni podniku je potrebné neobmedzit’ EVU v sucasnej dobe, ale je treba progno-

zovat’ i jej budiacu hodnotu. EVA patri do skupiny ukazovatel'ov, ktoré prekonavaju tradic-
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né problémy v uctovnictve a vytvara novy priestor pre subjektivne pristupy, kde zarad’uje-

me nasledovné:
e rozliSenie operacnych a neoperacnych aktiv a vplyv na operacny zisk,
e rozdelenie obvyklych a mimoriadnych zloziek vysledku hospodarenia,
e identifikovanie tichych rezerv,
e odhad vyuzivania aktivovanych vydajov s investi¢nym charakterom,
e aktivacia predmetu leasingu,
e vypocet WACC. (Kislingerova, 2003, s. 255)

V préci je obsiahnutd EVA, ako néstroj ocenenia podniku, resp. ako jednu z vynosovych

metdd ocenenia.

4.2.1 EVA ako nastroj ocenenia

Vypocet pre metdédu EVA a jej variant su podobné, tak ako to bolo napisané v metode

DCF:
Trhova hodnota operacnych, t.z. prevadzkovych aktiv
+ Trhové hodnota neoperacnych aktiv

- Trhové hodnota urocenvych zavizkov

= Trhové hodnota vlastného kapitalu

Najprv sa musi vypocitat’ hodnota aktiv, resp. hodnota pre vlastnikov, veritel'ov a potom

odpocitat’ cudzi kapital, kde sa ziska ocenenie podniku pre vlastnikov.
Hodnota operacnych aktiv je dané suctom:
Cisté operaéné aktiva (NOA)

+ Trhova pridana hodnota (MVA)

= Trhova hodnota operacnych aktiv

MVA potom znamena suc¢asni hodnotu budicich EVA. Vztah medzi EVA a MVA je na-
sledovny: EVA meria uspech spolo¢nosti minulého roku a MVA ukazuje pohl'ad do bu-

ducnosti na zaklade poznatkov o¢akavani trhu. (Mafik, Maiikova, 2005, s. 67-68)
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MV A sa meria nasledovne:
- 1. spoOsob:

Diferenciacia medzi trhovou hodnotou podniku ako celku a hodnotou jeho aktiv, t.z. NOA.
Trhova hodnota je zistovana ako aktualna cena. Ide 0 vlastny kapital, ktory pri vypocte
sposobom ex post, moze byt’ stanoveny podl'a aktualnej trhovej ceny akcii podniku na trhu.
Tento spdsob vypoctu je mozny len pre podniky, ktoré st obchodované na akciovych tr-

hoch. (Matik, 2007, s. 296)
- 2. spOsob:

Je sti¢asna hodnota buducich operaénych nadziskov, t. z. EVA (Marik, 2003, s. 258)

4.2.2 Postup pri oceneni metédou EVA/MVA

Pri aplikacii tejto metody st nutné nasledovné polozky:

- MVA,

- Cisté operacné aktiva,

- trhova hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv,

- trhova hodnota tro¢enych dlhov.

Ak chceme vypocitat MV A musime si urcit’ nasledovné:
- je potrebné zvolit’ dizku horizontu, kedy bude EVA explicitne planovana,
- spracovat’ progndzu na dané obdobie,

- odhadntt’ tzv. pokrac¢ujucu hodnotu,

- stanovit’ diskontnl mieru,

- vypocitat’ sti¢et diskontovanych buducich EVA. (Diinovsky, ©2007)

4.2.3 Vypocet neoperaénych aktiv (NOA)

Aby sa vypocitalo NOA, potrebuje sa k tomu stivahu, kde prevedieme nasledovné upravy,

ktor¢ sa tykaju uvedenych okruhov:

a) z celkovej hodnoty aktiv je treba oddelit’ neoperacné aktiva,
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b) je potrebné z aktiv odpocitat’ netiro¢eny cudzi kapital a tak mézeme predist’ prob-

lémom s odhadovanim nakladov na kapital,
C) odstranenie mimoriadnych poloziek,

d) ucétovné vykazané aktiva je potrebné previest’ na skuto¢nti hodnotu. ( Matik, 2007,

5. 286)

Je potrebné vsetky aktiva, ktoré neboli zahrnuté do operacnych aktiv ocenit’ trhovymi hod-
notami. Pri uro¢enych dlhoch je nutné vychadzat’ z nominalnych hodndt a nasledne od¢itat’
z NOA. Najvicsia pozornost’ je venovand rezervam vytvaranymi na vrub nékladov. Je po-
trebné rozlisit, aka Cast’ sa prisudi zavazkom a aka Cast’ rezervnému fondu zo zisku. (Dfi-

novsky, ©2007)

Treba si vSak uvedomit, tak ako to uvadza Maiik (2007, s. 287), Ze je potrebné, aby boli
zahrnuté vsetky aktiva, ktoré podnik vyuziva, ale nie si zachytené v uctovnictve. Taktiez
by mali byt’ vyjadrené v ich skuto¢nej hodnote. V d’alSom kroku je potrebné upravit’ pasi-
va. Tyka sa to hlavne zmien vo vlastnom kapitale alebo zmeny v zavizkov, kde zarad’uje-

me napr. leasingu.
Najcastejsie upravy sa vykonavaju u:
e goodwillu,
e leasingu,
e aktivacii ndkladov s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami,

e preceneni majetku. ( Matik, 2003, s. 250)

4.2.4 Vypocet operac¢ného vysledku hospodarenia — NOPAT

Zasadou k vypoctu NOPATuU je, Ze aktiva, ktoré su zaradené do NOA, by mali byt’ ich vy-
nosy a naklady zaradené do NOPATu a naopak. Taktiez by mal obsahovat” dopady uprav
uctovnych dat, tak aby boli ekonomicky spravne. Je dolezité sa rozhodnut’, odkial’ sa bude
pri vypoctu NOPATu vychadzat”:

- VH za beznu ¢innost’,

- prevadzkovy VH.
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Jednotlivé upravy a zmeny sa prevadzaji na podobnom zaklade ako pri upravach NOA.

(Marik, 2011, s. 74-95)

V nasledujtcich obrazkoch je zhrnutie dopadov tiprav NOPATu.

1 VH za bé&Znou innost
2 (+) nakladové uroky
3(-) vynosy z neoperacniho majetku ( zejména finanéni vynosy)
(+) naklady na neoperaéni majetek
4 (+) odpisy goodwillu
5 (+) puvodni naklady s investi¢énim charakterem
(-) odpisy nehmotného majetku vytvofeného aktivaci téchto nakladu
6 (+) leasingova platba (puvodni naklad na leasing)
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing (¢ast leasingové platby pfipadajici na
implicitni Uroky neodegitame)
7 (-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty
8 Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv
9 Uprava dani na Groveri NOPAT

Obr. 4 Postup vypoctu NOPAtu ( Matik, 2007, s. 290 )

Pre priemerné vazené naklady je vypocet rovnaky ako u metdody DCF. Vypocet nakladov
na kapital je rovnaky, ako pre vypoc¢et metodou EVA tak aj pre DCF. VVzorec pre hodnotu

podniku brutto pre premenliva vysku nakladov kapitalu je nasledovny:

VAL EVATa 1
T
(+wacc) WACCT 179 (1 wacci)

t
i=1 i=1

Ho = NOAo + i
=1
Hy, = hodnota podniku brutto,
NOA, = Cisté operac¢né aktiva k datumu ocenenia,
EVA = ekonomicka pridana hodnota v roku t,
WACC; = priemerné vazené naklady kapitalu v roku i,
T = pocet rokov prvej fazy,
g = stabilné tempo rastu v 2. fazy. ( Marik, 2011, s. 96)
Vzorec pre ocenenie hodnoty podniku je nasledovny:
H,=H,— CK, + Ag
H, = hodnota podniku netto,

CKy = uroceny cudzi kapital k daitumu ocenenia,
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Ay = neoperativne aktiva k dditumu ocenenia.

Takto ziskame hodnotu podniku metédou EVA entity. ( Matik, 2011, s. 96; Matik, Mafi-
kova, 2005, s. 73)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA NASTROJE, S.R.O.

Firma Nastroje, S. r. 0. bola zalozena v roku 1997 a sidli na Slovensku. Podnik v Zivnosti
ma uvedeny velkoobchodny a maloobchodny predaj s ruénym naradim, poradenskou ¢in-

nost'ou a servisom. Predmet podnikania v obchodnom registri:

a) maloobchod mimo koncesovanej Zivnosti,
b) velkoobchod mimo koncesovanej zivnosti,
C) sprostredkovatel'ska ¢innost’,

d) ¢innost’ v oblasti nehnutel'nosti,

e) nakup, predaj a prenajom nehnutel’nosti,

f) faktoring a forfaiting.

Podla SK Nace patri do skupiny 46.90.0 — NeSpecializovany velkoobchod. Podnika
Vv strojarenskom, automobilovom a metalurgickom priemysle. Portfolio predaja je uvedené
v grafe (Obr. 5). (Kotesova, 2010, s. 34)

PORTFIOLO
O2%
0O09%
5%

0O Kovorezné nastroje
B Meracia technika
0O Udrzba Naradia

O Technicka podpora

00 84%

Obr. 5 Portfolio spolo¢nosti Nastroje, s. r. 0. (KoteSova, 2010, s. 34)

V grafe (Obr. 5) je vidiet’ podrobné portfolio obchodného sortimentu, ktory spolo¢nost’
predava svojim zakaznikom. Spoloc¢nost’ presla vyvojovymi zmenami a dnes sa mdze pysit’
certifikatom EN ISO 9001:2000, ale i spolupracou so svetovymi obchodnymi partnermi,

napr. Kennametal GmbH, Widia, Heule, Mahr, Kristen — Gérman a Eylert.
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Hlavné zameranie spolocnosti je predaj, servis a technické poradenstvo pri predaji kovo-

rezného naradia, meracej a upinacej technik. (Kotesova, 2010, s. 34, 35)
Odberatelia

Podnik Nastroje, s. r. 0. podnika na slovenskom trhu. Najvac¢§im odberatel'om je INA Ky-

suce, INA Skalica, Matador, ZF Levice, Volkswagen, Mar, Zeleziarne ...

Spolo¢nost’ nevyvaza do zahranicia, pretoze ma obchodné zastupenie na slovenskom trhu,

tak nema ani Zziadnych zahrani¢nych zakaznikov. (KoteSova, 2010, s. 35)

V spoloc¢nosti pracuje v sucasnej dobe 12 zamestnancov, ktori sa staraju o jej plynuly chod.

Tab. 1 Vyvoj po¢tu zamestnancov ( KoteSova,

2010, s. 35; interné materialy)

Obchodnici [Administrativa/Spolu
2006 5 9 14
2007 5 9 14
2008 5 8 13
2009 5 6 11
2010 5 6 11
2011 5 7 12

V tabul’ke (Tab. 1) je vidiet, aky bol vyvoj po¢tu zamestnancov do dnesného obdobia.
V roku 2009 bolo 6 zamestnancov v administrative, pretoze spolo¢nost’ zasiahla hospodar-
ka kriza. Tym, Ze sa zmensil objem predaja, vedenie prepustilo 2 zamestnancov v sklade.
V roku 2011 bola prijatd jedna pracovnic¢ka na zakaznicky servis, z dovodu zvysenia obje-

mu trzieb a tym aj prac na danom oddeleni.

Organizacna struktura (vid. priloha ¢. 1) sa deli na ekonomické, obchodné, zakaznicke

oddelenie, sklad a vedenie spolo¢nosti.

Na obchodnom oddeleni pracuje 5 obchodnikov, ktori preddvaju tovar a obsluhuju zékaz-
nikov podniku. Zaroven vykonavaju servis predaného naradia a rieSia technické zalezitosti

a problémy. Veduci obchodného oddelenia je zodpovedny za pracu svojich pracovnikov na
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danom tuseku. Tvori obchodny plan a radi obchodnikom pri rieSeni technickych problémov.
(KoteSova, 2010, s. 36)

Na ekonomickom oddeleny pracuju 2 zamestnanci. Tu sa vykonavaju vSetky ekonomické
a uctovné operacie firmy. Uhradzaju sa zaviazky spolo¢nosti. Vykonavaju sa aj nasledovnu
¢innosti:

a) uctujua sa doslé a vyslé faktary,

b) vykonava sa u¢tovna uzavierka a kontrolné ¢innosti,

C) uctuju a platia sa danové zavazky, zdravotné a socialne poistenie,

d) vypocitavaju, uctuju a platia sa mzdové zavazky,

e) vypocitavaju sa ekonomické ukazovatele a zostavuju jednotlivé

vykazy pre riadenie spolo¢nosti,
f) stcastou sekretarske a administrative prace.

Zakaznicke oddelenie ma troch zamestnancov, ktori plnia poziadavky zdkaznikov, eviduju
doslé objednavky, objednavaju potrebny tovar a riesia pripadné reklamacie. Taktiez vysta-
vuju dodacie listy a prijemky do skladu. Vel'mi uzko, resp. sucast’'ou je aj sklad spolo¢nos-
ti. V tomto useku sa fyzicky prijima a vydava tovar, vykonava sa inventarizacia tovaru,

jeho rozvoz odberatel'om a aj dovoz od dodavatel'ov.(Kotesova, 2010, s. 36)
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6 STRATEGICKA ANALYZA NASTROJE, S.R.O.

Matik (2007, s. 56) hovori, ze ma strategicka analyza kl'a¢ovu rolu. Jej hlavnou funkciou je
vymedzenie celkového vynosového potencialu podniku v ramci daného trhu a ten je zavisly

na vnatornom a vynosovom potenciali podniku.

Ja snazorom Matika suhlasim, pretoze az na zaklade prevedenia strategickej analyzy

a vymedzenia vynosového potencialu sme schopny planovat’ do budicnosti.

Najprv prevediem analyzu makroekonomickych dat a potom analyzu vonkajSicho potencia-
lu a tendencie relevantného trhu. Potom analyzujem konkurenénu silu podniku a jeho vni-

torného potencialu.

6.1 Makroekonomické data

Globalna situacia sa od novembra minulého roka zhorSovala. Nervozita na trhoch sa pre-
niesla na Taliansko aj Franctzsko. Krajiny v eurozéne ohlasili dodatoéné konsolida¢né
opatrenia, ktoré znizia rast v 2011. Prognoza Slovenska sa snazi znizenie zachytit’ a celo-
roény vyvoj v eurozone sa postva do recesie na troven - 0,5%. Znizenie rastu Nemecka je
v mensom a jemnejSom meradle. Odhady predpokladaji rast nemeckej ekonomiky na
urovni 0,5%. Koncom roka 2011 boli dolezité nasledovné udalosti. ECB pozi¢ala bankam
likviditu vo velkosti 5,4% HDP Eurozény na tri roky. A v USA sa dosiahla dohoda o
zmierneni fiskalnej restrikcie predizenim zniZenia odvodov na kratke obdobie. Délezity je
vSak fakt, ze krajindm v eurozoéne sa dari emitovat’ dlhopisy, ¢o sa tyka hlavne vynosov. Z
USA prichadzajt aj pozitivnejsie ekonomické statistiky. Pre Slovensko je dolezité sledovat
zlepSenie dolezitého nemeckého indexu IFO v oblasti ocakavani. ZlepSenie tri mesiace za
sebou oznacovalo v minulosti ¢asto bod obratu. Aj napriek niekol’kym pozitivnym znakom
je situacia aj nad’alej dost’ vazna. Indikatory dovery Europskej Gnie sice vzrastli, ale len
minimalne a st nad’alej pod dlhodobym priemerom. ( Machlica, Pécsyova, ©2012; Balaz,
©2011; )

Ministerstvo financii Slovenskej republiky odhaduje zniZenie rastu HDP v roku 2012 z
1,7% na 1,1% , pretoze predpoklada zhorSenu situaciu v zahrani¢i. Prognoza ministerstva
prihliada na implementaciu dodato¢nych konsolidaénych opatreni v krajinach ako je Ta-
liansko a Franctzsko, ktoré budi mat’ kratkodobo negativny dopad na rast. Progn6za mi-

nisterstva pre rok 2013 uz zahina konsolida¢né opatrenia potrebné na dosiahnutie deficitu
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pod 3% HDP. Avsak rast ekonomiky by mal dosiahnut’ troven 2,7% v roku 2013, ¢o by
mohlo viest' k stabilizacii nezamestnanosti. (Balaz, ©2011; Ministerstvo financi SR,

©2005; Ministerstvo Hospodarstva SR, ©2009)

6.1.1.1 Infldacia a menova politika

Na zaklade makroekonomickych projekcii z ECB pre Eurozénu sa ma ro¢na miera inflacie
v roku 2012 pohybovat’ v rozpiti od 2,1 % do 2,7 % a v roku 2013 sa oc¢akava od 0,9 % do
2,3 %. Rizika, ktoré ohrozuju projekciu inflacie pre d’alSie roky sa povazuji vyssSie ceny
ropy a zvysovanim nepriamych dani, ¢o by malo zo nésledok vysSiu inflaciu. Miernejsi
o¢akavany vyvoj hospodarskej aktivity taktiez znamena riziko nizsej inflacie ako je projek-
cia. V roku 2012 by mala byt inflacia na Slovensku byt’ okolo 4 %. (Balaz, ©2011; Minis-
terstvo Financii SR, ©2005; Statisticky turad SR, © 2012 )

6.1.2 Vymedzenie relativneho trhu

Relativny trh vymedzim z nasledujtcich hladisk: vecné, teritoridlne, zdkaznikov a konku-

rentov.

6.1.2.1 Vymedzenie relativneho trhu z vecného hl’adiska

Hlavnou ¢innost'ou spolocnosti Nastroje s. r. 0. je predaj kovorezného naradia (sustruhy,
frézy, vrtaky ...), meracej a upinacej techniky pre strojarenskych, automobilovy a vSeobec-

ny priemysel.

6.1.2.2 Vymedzenie relativneho trhu z teritoridlneho hl'adiska

Za relevantny trh sa bude povazovat cely trh strojarenského priemyslu Slovenskej republi-

ky.

6.1.2.3 Vymedzenie relativneho trhu 7 hladiska zdakaznikov

Vicsina zakaznikov spolo¢nosti st vyrobné spolo¢nosti, ktoré sit zamerané na:
- vyrobu kovov a kovovych konstrukeii,

- vyrobu strojov a zariadeni,

- vyrobu dopravnych prostriedkov,
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- vyrobu ostatnych dopravnych prostriedkov,
- inStalaciu priemyselnych strojov a zariadeni.

Vicsina zdkaznikov pdsobi V strojarenskom priemysle, okolo 90 %. Okolo 10 % su zékaz-
nici, ktori sa zaoberaju d’alsim predajom kovorezného a upinacieho néradia alebo meracej

techniky.

6.1.2.4 Vymedzenie relativneho trhu 7 hl’adiska konkurencie

Medzi hlavnych konkurentov spolo¢nosti je Trigon TOOLS, AG naradie, AGI, M and V
Slovakia alebo TNS. Na trhu sa pohybuje cca 300 konkurentov, $tatisticky trad uvadza, Ze
v roku 2009 bolo vo Velkoobchode okrem opravy automobilov cez 13 500 spolo¢nosti.
Kedze priama konkurencia je Specifickd a jedna sa o predaj kovorezného néradia, tento

udaj nie je udaj Gplne vztahujuci sa k tejto problematike.

6.1.2.5 Relevantny trh a jeho prognoza

Urcenie relevantného trhu je vel'mi obtiaZzne. Spotreba tovaru, ktory pontka spolo¢nost’, sa
nikde Statisticky nesleduje, nezaznamenavaju sa Ziadne Statistiky, nezverejiuju sa skutoc-
nosti ani predikcia do budtcnosti. Pri vymedzeni relevantného trhu som hlavne vychadzala
zo skuto¢nosti, ze jeho obchodna Cinnost’ je zamerana hlavne na strojarensky priemysel
amala Cast’ na dalsi predaj, resp. predaj tovaru obchodnym spolo¢nostiam podobného za-
merania. Taktiez dolezity ukazovatel’ je HDP Slovenskej republiky, ked'ze velka Cast’ je
trovena strojarenskym priemyslom a jeho vyrobou. TaktieZ je na zaklade HDP

a strojarenského priemyslu mozné urobit’ predikciu na d’alSie roky do buducnosti.
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Tab 2 Vyvoj relevantého trhu a trzieb s progndzou na roky 2012-2015

(vlastné spracovanie)

Rok Relevantny | Rast [ Trhovy podiel| Tempo rastu Trzby
trh* trzieb Nastroje trzieb Nastroje | Nastroje

2000 10721 0,01429% 1,532
2001 12061| 12,5% 0,01524% 20,0% 1,838
2002 13565| 12,5% 0,01365% 0,8% 1,852
2003 17898| 31,9% 0,00965% -6,7% 1,727
2004 19882 11,1% 0,01123% 29,2% 2,232
2005 20742 4,3% 0,01171% 8,8% 2,428
2006 24 337| 17,3% 0,01748% 75,2% 4,253
2007 29121 | 19,7% 0,01519% 4,0% 4,422
2008 30 454 4,6% 0,01257% -13,4% 3,828
2009 21176 -30,5% 0,01199% -33,7% 2,538
2010 27 392 | 29,4% 0,01209% 30,5% 3,311
2011 32283 17,9% 0,01118% 9,0% 3,609
2012 30817 -4,5% 0,01200% 2,5% 3,699
2013 31761 3,1% 0,01200% 3,1% 3,814 Prognéza
2014 32 731 3,1% 0,01200% 3,1% 3,932
2015 33837 3,4% 0,01200% 3,4% 4,066

*zdroj: Ministerstvo Hospodarstva SR, zviz strojarskeho priemyslu, Statisticky trad (odhadovany vyvoj).

Na zéklade regresnej analyzy (vid’ priloha ¢.2) som urobila prognézu relevantného trhu a
vyvoja trzieb na roky 2012 az 2015. Ked’Ze na zakladne regresnej analyzy a vyvoja rele-
vantného trhu a trzieb Nastroje je vidiet, Ze strojarensky priemysel ¢aka stagnacia az mier-
na recesia Vv priemysle. Je to spdsobné niz§im dopytom po vyrobkoch a taktiez niz§im do-
pytom vyroby automobilov. Slovensky strojarensky priemysel je najviac zavisli na exporte
do Nemecka aCiny. Do Ciny sa vroku 2011 najviac vyexportovalo automobilov
a Nemecko je najvacsim odberatel'om vyrobkov strojarenského priemyslu a taktiez auto-
mobilov. Progndza na roky 2012 az 2015 je mierny rast’ cca 5%, ¢o vSak sa méze zmenit’
v zavislosti na velkosti vyroby v strojarenskom priemysle a vyvozu do Nemecku, ktoré

hlasi mierny rast az stagnaciu v ekonomike.

6.1.3 Analyza atraktivity trhu

Na zaklade vymedzenia relevantného trhu analyzujem pomocou kvantitativnych veli¢in
atraktivitu trhu. Pre analyzu su v tabul’ke (Tab. 3) otazky, ktoré by mali vystihnut® atraktivi-

tu trhu, v ktorom podnika.
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Tab. 3 Analyza atraktivity trhu (vlastné spracovanie)

Kritérium | Vaha Bodové hodnotenie Kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativne Priemer Pozitivne x
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rast trhu 3 X 3 9
Velkost 2 X 4 8
trhu
Intenzita
konkuren- 3 X 2 6
cie
Priemerna
rentabilita 2 x 4 8
Bariéry
vstupu . X % 2
Moznosti
substitucie 1 X E 3
Citlivost’ na
konjunkta- 1 X 2 2
ru
Struktura
zékaznikov 2 X 2 4
Vplyvy
prostredia . X € 3
Celkom 16 45

Maximalny pocet bodov: 96

Dosiahnuty pocet bodov: 45

Hodnotenie: 47%

Atraktivitu hodnotim, podl'a dosiahnutého vysledku, ako mierne podpriemerny.

Rast trhu som ohodnotila na priemerny, pretoze v odvetvi je konkurencia, ktora sa neustale
zvysuje, ale tento rast je podmieneny zlepSenym vyhliadok Slovenskej ekonomiky, NBS

a taktieZ narastom vyroby v strojarenskom a automobilovom priemysle.

Velkost’ trhu som ohodnotila na pozitivny, pretoze pre strojarensky priemysel a hlavne
automobilovy hlasia na d’al§i rok narast vyroby, o znamena pre spoloCnost’ Nastroje aj

pozitivne vyhliadky €o sa tyka trzieb spolocnosti.
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Intenzita konkurencie je zna¢na, podobnych podnikov v odvetvi je mnoho, neustéale preni-
kanie novych firiem zo zahraniéia, ako Ceska republika alebo Pol'sko, taktiez sa snaZia
ponukat’ podobné naradie za niz$ie ceny. Pre udrzanie sa na trhu je dolezita aktivna cenova
politika a taktiez neustale inovacie zo strany dodavatel'ov a aktivny servis a neustala obslu-

ha zo strany nasich obchodnikov voc¢i svojim odberatel'om.

Priemernti rentabilitu hodnotim pozitivne, pretoze vynosy su dostatocné aj ked’ st ovplyv-
nitelné hospodarskym cyklom v zavislosti na vyrobe strojarskej vyroby. Taktiez bariéry
vstupu su véacsie, pretoze novi konkurenti sa len tazko presadia a moznost’ je dost’ velka
pri urcitych druhoch vyrobkov, hlavne v oblasti akosti vyrobku a réznych technickych pa-

rametrov.

Citlivost’ na konjunktaru je celkom vel'ka, a ohodnotila som ju na negativnu, pretoze stro-

jarsky priemysel je zavisli na odbytu a ten je casto zavisli na konjunktaru.

Struktira zdkaznikov som ohodnotila na negativnu, pretoZe je zakaznikov mnoho, ale citli-

vost’ na ceny je zna¢na. Vplyv prostredia som hodnotila ako priemer.

6.2 Analyza vnutorného potencialu a konkurencieschopnosti

6.2.1 Hodnotenie managementu

Na zéklade zvolenej tabulky (Tab. 4) som analyzovala kvalitu manaZzmentu spolo¢nosti

Nastroje.

Pomocou analyzy kvality managementu som ziskala informacie, ako vedenie riadi spolo¢-

nost” a aké ma vizie. Toto hodnotenie patri do nepriamych faktorov.

Medzi pozitivum je schopnost’ tvorit’ vizie do budicnosti a taktiez stratégie. Taktiez medzi

pozitivom je schopnost’ sa u€it’ a vyvazenost’ technickych a ekonomickych hl'adisk.
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Tab. 4 Hodnotenie managementu spoloc¢nosti (vlastné spracovanie)

Kritérium Priklad pre Bodové hodnotenie Priklad pre
$patné hodno- dobré hod-
tenie ol1121314|5]6 notenie
1 Schopnost Ziadne Vedenie mé
tvorit’ vizie X Jasnd viziu
2 Schopnost’ Ziadne Vedenie ma
tvorit’ stratégie x jasnu stratégii
3 Schopnost’ Zle Mimoriadna
prognoézovat 24
4 SChOpHOSt’ Prilis optimis- Realistické
o % tické ciele hlrad
O.ce_:mt Sance a [cxece X pohlady
rizika
5 Planovanie Ziadne Pravidelne,
beznej ¢innosti X obsiahle
6 Styl vedenia, [Nejasné kom- Jasna kompe-
hodnoty petencie, pre- tencie a hod-
tazené vedeni X noty
7 Osobna kvali- | Nedostato¢na Vysoko kva-
fikacia X lifikovany
8 Schopnost’ sa | Strnulost’ Vysoka,
ucit v minulom X zaujem
0 nové
9 Schopnost’ Vahavost’ pri Schopnost’
rozhodovat rozhodovani X rychlo najst’
rieSenie
10 Vyvazenost’ Jednostrannost’ Ovlada obe
technickych a oblasti
ekonomickych X
hl'adisk
Stucet bodov 0|{0j0l4]6 |00
Body x sucet’ 0[{0]0(12]24| 0|0
Ziskany pocet
bodov: 36
Priemerny pocet bodov: 4

Analyza personalnej ¢innosti

Pri analyze persondlnej oblasti spolo¢nosti som urcila nasledovné vahy, ktoré su v tabul’ke
(Tab. 5). Pri hodnoteni kvality personalnej ¢innosti spolo¢nosti Nastroje vidim pozitivum v

nizkej fluktudcii, personali S potrebnou kvalifikaciou, taktiez spokojnost’ pracovnikov. Kri-
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térium relativneho vyvoja osobnych nakladov som ohodnotila 4, ¢o znamena, Ze osobného
naklady sa primerane vyvijaju, ohl'adom k trzbam. Prémiova zlozka je z&visla na dosiahnu-
tom zisku, ¢o znamena, ak ma firma vysoky hruby zisk, tak aj prémia je vysSia, ak je hruby
zisk nizsi, tak aj prémie su nizke. Priemerne som ohodnotila naklady na Skolenie, pretoze

sa Skolia len technicky pracovnici a pripadne vedica ekonomického oddelenia.

Priemerny pocet bodov na jedno kritérium su $tyri body, hovori, Ze stav persondlnej oblasti

je uspokojivy.
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Tab. 5 Analyza personalnej oblasti (vlastné spracovanie)

Kritérium

Priklad pre
z1é hodnotenie

Bodové hodnotenie

1121345

Priklad pre dob-
ré hodnotenie

A. Kvalifikacia a fluktuacia

1 Zavislost na
klacovych od-
bornostiach

Prevadzka
podniku je
vysoko zavisla
na pracovni-
koch so speci-
fickou odbor-

Prevadzka nevy-
zaduje Specialnu
odbornost’

personalu

vany personal,

nostou
2 Kvalifikacia Podnik nema Podnik m4 perso-
tak kvalifiko- nal s potrebnou

kvalifikaciou

naopak rastu
miezd je veno-
vana mala
pozornost’

ako by to pre- X
vadzka vyza-
dovala
3 Nebezpecenstvo Vysoka fluktu- Zatial’ nizka fluk-
fluktuacie kl'a- acia, podnik tuacia, kl'aicové
ovvch 0s6b nevenuje po- kvalifikacie st
covyc 0 zornost’ kl'u¢o- X identifikované a
vym pracova- vhodne riadené
nim miestom
B. Klima v podniku
4 Obecné hodno- |Napita atmo- Spokojnost’, dove-
tenie klimatu ls(fe'ra, nespo- x ra v buducnost
ojnost
5 QOchota Minimalna Iniciativnost,,
k vykonom pre ochota ochota prebrat’
. k vykonom, odpovednost’
firmu .
pracovnici X
podali ,,vnu-
tornt vypo-
Ved"‘
C. Osobné naklady
6 Relativni vyvoj |Naklady rasta Osobné naklady
osobnych na- rychlejSie nez sa vyvijaja prime-
produktivita rane
kladov prace, nebo
X

7 Néklady na
Skolenie

Minimalny

Vysoké, zrovna-
te'né s konkuren-
ciou

Suéet bodov

Body x sucet
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Ziskany pocet bodov: 28
Priemerny poc¢et bodov: 4

Analyza dlhodobého majetku a investic

Tab. 6 Analyza dlhodobého majetku a investic (vlastné spracovanie)

Kritérium Priklad pre zl¢ Bodové hodnotenie Priklad pre dobré
hodnotenie hodnotenie
O(1]|2]|3|4|5]|6
1 Primeranost Nedostato¢né Kapacity optimal-
kapacit kapacity, nebo ne vyuzité
k datumu oce- | "20Pak prilis
- mnoho nevyuzi- X
nenia tych kapacit
2 Technicka Vel'mi zastarana Modernejsie vyba-
aroven dlho- venie nez u konku-
. . rencie
dobého majet- X
ku
3 Stav udrzby Nedostato¢na Starostliva Gdrzba
udrzba, zanedba- X
nost’
4 Fundovanost |Rozhodovanie Standardné kritéria
posudzovania ,,0d oka* hodnotenia inves-
. ; X tic, scenare
mnvestic
5 Investi¢ni con- | Ziadne prvky Priebezna kontrola
trolling investi¢ného a spatné hodnote-
controllingu X nie vyznamnych
investic
6 Primeranost’ Investi¢na ¢in- Investicie st pri-
investic nost’ tplne ne- merané konkrétnej
dostatoéna ) situacii a rozvojo-
vym zadmerom
Sucet bodov oOo(o0|0}]3|3|0]O0
Body x sucet O(0|0)]9|12/0] 0
Ziskany pocet bodov: 21
Priemerny pocet bodov: 4

Pri hodnoteni dlhodobého majetku a investic som ziskala informacie o primeranosti vyba-
venia, stavu a opotrebeni majetku a taktiez kapacit majetku. Bod primeranosti kapacit som
ohodnotila priemerne. Investi¢nych controlling a primeranost’ investic taktiez hodnotim

priemerne. Technicka troven majetku, a aj stav udrzby hodnotim stvorkou. Ked’ze vacsina
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majetku je vo forme osobnych automobilov a kancelarskej techniky sa tidrzba aut vykona-
va pravidelne, podla najazdenych kilometrov a pri signalizacii poruchy. Takze je to poziti-

vum pri hodnoteni majetku.

Priemerny pocet bodov na kritérium su $tyri body a hodnotim stav dlhodobého majetku

nadpriemerny.
Analyza konkurenc¢nej sily podniku

Poslednou analyzou vnatorného potencialu je hodnotenie konkurencnej sily podniku Na-

stroje. Toto hodnotenie je uvedené v nasledujtcej tabul’ke (Tab. 7).
Ku konkurenénym vyhodam podniku Néstroje z pohl'adu zékaznikov ma:

e kvalitu managementu, ktory ma vizie a je schopny ich naplnit, realizuje stratégie,

na zaklade ktorych sa posiliiuje pozicia na trhu a zvySovat’ trzby podniku,
e kvalitny tovar taktiez konkurencnu vyhodu,
e finan¢na situacia podniku je stabilna ¢o je taktiez vyhoda oproti konkurencie,

e kvalitnt obsluhu, ¢o stvisi aj s kvalitnym personalom. Vo vztahu k zdkaznikom
zaist'uje okamzité reagovanie na poziadavky zékaznikov, ich obsluhy a taktiez rie-

Senia technickych problémov s navrhom rieSeni.
Medzi konkuren¢né nevyhody st:

» nemoznost’ tyzdennych ndkupov, kde spolocnost’ pre beznych zakaznikov neposky-
tuje vo forme kamennych obchodov, ale tyzdenné nakupy svojim zakaznikov reali-

zuje pomocou dohody o tyzdennej a pravidelnej fakturacii,

» taktiez ucinnost’ reklamy v masmédiach je oproti konkurencii slaba, spolocnost’ ma-
lo investuje do marketingovych stratégii. Reklama sa uskutoc¢niuje len prostrednic-
tvom akciovych letdkov, avSak robi reklamu v odbornych casopisoch, o modze

oslovit’ novych a potencidlnych zakaznikov s priamym zacielenim.
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Tab. 7 Analyza konkurenénej sily podniku Nastroje, s.r.o. (vlastné spracovanie)

Kritérium Vaha | Bodové hodnotenie kritéria atraktivity | Body | Vaha
Negativne  Priemer Pozitivne X
0|12 3 4 |5 6 Body

1 Cenova uroven 3 X 3 9

2 Sirka sortimentu 1 X 4 4

3 Hibka sortimen- 1 X 4 4
tu

4 Kvalita tovaru 2 X 5 10

5 Bez?a dostup- 1 X 4 4

- nost

S| 6 Moznost tyz-

E diovych naku- 2 x 2 4

B pov

£ | 7 Rychlost obslu- . . 3

= hy u pokladni X

8 Uroven predaju
z pohl'adu za- 1 X 3 3
kaznika
9 Kuvalita obsluhy 1 X 5 5
10 Ucinnost re- 2 X 2 4
klamy
11 Image firmy 1 X 4 4
12 Kvalita mana-
gementu < X 4 12

g 13 Vykonny perso- 2 X 5 10

% nal

%5 |14 Systém riadenia

()

£ obehu tovaru 1 X > >

2 : i

S 15 ngetokalnves- 9 x 5 10

Z ticie

16 F_1nancna situd- 1 x 5 5
Cla
Celkom 25 96
Maximalny pocet bodov: 150
Dosiahnuty pocet bodov: 96
Hodnotenie: 64%

V predchadzajucich kapitolach som ohodnotila majetok, vykonny personal a majetok
S investiciami. Finan¢nd situdcia by mala byt’ zahrnuta v zaveroch finan¢nej analyze. Kon-

kurenéna sila spolo¢nosti Nastroje je zhrnuta v horeuvedenej tabul’ke (Tab. 7).
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7 FINANCNA ANALYZA NASTROJE, S.R.O.

Finan¢nd analyza patri k najdolezitejSim nastrojom v oblasti finanéného riadenia. Preto je

potrebna aj pri ocenovani majetku. Spravna financné analyza musi plnit’ dve funkcie:
- zistit’ finan¢né zdravie spolo¢nosti,

- vytvorit’ predpoklady pre vytvorenie financného planu, z ktorého je vyvodena vynosova

hodnota.

Z finan¢nej analyzy je potrebné vyvodit’ zavery, ktoré sa premietnu do ocenenia majetku

Vv nasledujucich smeroch:

e predbezne doplnit’ vyrok o perspektivnosti podniku, ktory vyplynie ¢iastone zo

strategickej analyzy,
¢ doplnit’ informacie pre stanovenie rizika podniku. (Matik, 2007, s. 96)

Pre spolo¢nost’ Nastroje, s.r.0. je potrebné taktiez previest’ finanénu analyzu, ktora je neod-
delitel'nou sucastou vynosovych metdd ocenenia. Najprv sa urobi vertikalna a horizontalna
analyza stivahy a vykazu ziskov a strat. Potom sa analyzuju pomerové ukazovatele, kde

patria ukazovatele aktivity, likvidity a rentability.

7.1 Analyza zakladnych uétovnych vykazov

Je potrebné najprv urobit’ horizontalnu a vertikdlnu analyzu uctovnych vykazov. Na zakla-
de analyzy vykazov sa zisti, aké maju jednotlivé polozky zastipenie a ich vyvoj za jednot-
livé roky. Takto sa ziska zakladna predstava o finanénom vyvoji podniku a 0 charaktere

¢innosti podniku.

7.1.1 Analyza suvahy

Najprv sa prevedie horizontalna analyza a potom vertikalna analyza stivahy, ktora pomoze

lep$ie charakterizovat’ finan¢nu $trukturu podniku a jeho vyvoj za jednotlivé roky.
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Vertikalna analyza:

Tab. 8 Vertikalna analyza stivahy za analyzované obdobie (vlastné spracovanie)

Polozky 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva 100% 100% 100% 100% 100%
Dlhodoby majetok 5,15% 6,46% 7,67% 4,35% 19,99%
Dlhodoby nehmotny majetok 0,00% 1,44% 1,97% 1,19% 0,66%
Dlhodoby hmotny majetok 4,75% 4,60% 5,29% 2,79% 18,98%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,05%
Stavby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 14,16%
Samostatné hnutelné veci 4,75% 4,60% 5,29% 2,54% 3,26%
Dlhodoby finanény majetok 0,40% 0,42% 0,42% 0,36% 0,35%
Obezné aktiva 94,45% | 93,14%| 91,95%| 95,23% 79,67%
Zasoby 25,86% | 23,06%| 19,73%| 23,81% 16,93%
Material 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,04%
Tovar 25,86% | 23,06%| 19,73%| 23,77% 16,89%
DlIhodobé pohladavky 0,58% 1,38% 1,53% 2,42% 2,65%
Kratkodobé pohladavky 29,64% | 27,19%| 30,58%| 39,93% 41,18%
Kratkodoby finanény majetok 38,38% | 41,52%| 40,11%| 29,07% 18,91%
Casové rozlisenie 0,40% 0,40% 0,38% 0,43% 0,34%

100% 100% 100% 100% 100%
65,82% | 76,96% | 72,20%| 67,00% 77,18%
34,18% | 23,04%| 27,80%| 33,00% 22,82%

2,27% 0,83% 0,29% 0,56% 0,76%

1,88% 1,58% 1,24% 0,59% 1,56%
34,13%| 20,62%| 26,27%| 31,85% 20,51%
23,67%| 17,51%| 21,22%| 26,74% 14,77%

0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Na zaklade vertikalnej analyzy som zistila nasledovné skutocnosti. Ako je vidiet' v tabul’ke
(Tab. 8) sa spolo¢nost’ zaobera obchodnou ¢innostou, znakom je, Ze ma obezné aktiva nad
90% vo vsetkych analyzovanych rokoch oproti dlhodobého majetku, ktoré ma zastipenie
do 10%. Najviacsie zastipenie v majetku je hmotného charakteru, kde spolo¢nost’ vlastni
automobily, vydajné automaty na naradie a kancelarske vybavenie a pod. Od roku 2008,
2009 a 2010 ma cez 10%v nehmotnom majetku. V roku 2008 si spolo¢nost’ obstarala novy

uctovny softvér, aby administrativne prace boli vykondvanu efektivnejSie s ohladom na
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usporu kancelarskych potrieb. Do dlhodobého finanéného majetku je zaradeny podiel v inej

spolo¢nosti.

Obezné aktiva maju najvacsi podiel v tovare, financnom majetku a zaroven aj
v pohl'adavkach. Je to charakter obchodnej spoloc¢nosti, pretoze nevlastni ziadne vyrobné
stroje, ale vdcsinou svojich aktiv ma v obeznej forme, kde tvoria hodnotu viac ako 90%.
Casové rozliSenie ma zanedbatelna &ast’, kde predovsetkym sa vyskytuju rozne predplatné
odbornych ¢asopisov a pod. Najvicsie navySenie kratkodobého finanéného majetku bolo
v roku 2008, v roku 2009 sa podiel znizil a najvyssie znizenie bolo v roku 2010, ktoré bolo
sposobené hospodarskou krizou, kde sa zvySovali splatnosti pohl'adavok. VV danom roku
bolo cca 6 odberatel'ov v restrukturalizacii, alebo mali zdkaznici mensie odbery vyrobkov
spoloc¢nosti. V roku 2011 je vidiet’ navySenie dlhodobého majetku, ktoré predstavuje 20%
z aktiv a znizenie obezného majetku. V tomto roku spolo¢nost’ kupila stavbu s majetkom,
ktory planuje zrekonstruovat’ a v roku 2012 sa nast’ahovat’ do vlastnych priestorov. Taktiez
s budovou kupila aj pozemok. Tato udalost’ bude mat’ vplyv na naklady na najomné, ktoré
by v d’alsich rokoch mali byt minimalne takmer nulové, ale zvysia sa naklady na opravy

a na neskladovatel'ny material, ako je elektrina, plyn a pod.

Najvicsiu Cast’ pasiv tvoria vlastné zdroje az nad 60%, okolo 30% je v cudzich pasivach
spolo¢nosti. Z podielu cudzich zdrojov ma najvacsiu Cast’ v kratkodobych zavizkov z ob-
chodného styku. TaktieZ je to znak obchodnej spolognosti. Uvery mala spoloénost’ Nastro-
je, s.r.o. len v roku 2007, aj to len kratkodobé. Tento tiver spolo¢nost’ splatila v roku 2008.
Medzi cudzie financovanie podnik vyuziva, uver na nakup osobnych automobilov. Aj
v roku 2011 mala spolo¢nost’ vyssie vlastné zdroje oproti cudzim zdrojom. V tomto obdobi
stipli dlhodobé zavizky, pretoze spoloénost nakupila tri automobily na tver. Co bude mat’

za nasledok zvysenie nakladovych urokov a taktiez zniZenie penaznych zdrojov.

Z vertikalnej analyzy je vidiet’, Ze spolo¢nost’ vyuZiva k svojej obchodnej ¢innosti vlastné
zdroje, ktoré maji najvacsie zastipenie. Taktiez maju zastapenie aj cudzie zdroje, ale len
vo forme rezerv a zaviazkov. Spolo¢nost’ vyuziva len tiverové financovanie osobnych au-
tomobilov, ale Ziadne kratkodobé a dlhodobé bankové tvery. Cim spolo¢nost’ nie je zat'a-
zend ziadnymi bankovymi splatkami a ani Gverovymi Grokmi. Spolo¢nost’ ma dostatok
finan¢nych prostriedkov, ale taktiez ma obeZzny majetok viazany v zasobach a zaviazkov.
Pre spolocnost’ su rizikové dlhodobé pohl'adavky, ktoré ma v uctovnej evidencii kvoli ne-

schopnosti splacat’ zakaznikov a restrukturalizaciam.
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Horizontalna analyza

Tab. 9 Horizontalna analyza stvahy za analyzované obdobie (vlastné spracovanie)

Polozky 2008 2009 2010 2011
Aktiva -3,44%| -0,09%| 15,36% 3,41%
Dlhodoby majetok 21,11%| 18,71% | -34,61% | 375,26%
Dlhodoby nehmotny majetok 0,00%| 36,16%| -30,00%| -42,86%
Dlhodoby hmotny majetok -6,49% | 14,92%| -39,05% | 602,51%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Samostatné hnutelné veci -6,49% | 14,92% | -44,48% | 32,43%
Dlhodoby finanény majetok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obezné aktiva -4,78% | -1,37%| 19,47%| -13,48%
Zasoby -13,90% | -14,51%| 39,23%| -26,47%
Material 0,00% 0,00% 0,00%| 31,52%
Tovar -13,90% | -14,51%| 39,02%| -26,55%
DlIhodobé pohladavky 129,74% | 11,05%| 82,44%| 13,25%
Kratkodobé pohladavky -11,42% | 12,38%| 50,62% 6,66%
Kratkodoby finanény majetok 4,46% -3,49% | -16,39% | -32,74%
Casové rozlisenie -2,99% -4,83% | 28,75%| -17,20%

-3,44%| -0,09%| 15,36% 3,41%
12,91% | -6,27% 7,05% | 19,11%
-34,92%| 20,56%| 36,95%| -28,48%
-64,55% | -65,65%| 125,35%| 39,55%
-18,88% | -21,68%| -44,77%| 171,69%
-41,66% | 27,29%| 39,84%| -33,41%
-28,56% | 21,09%| 45,35%| -42,89%
-100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ako je vidiet' v tabul’ke (Tab. 9) celkové aktiva a pasiva za rok 2008 a 2009 sa znizili opro-
ti predchadzajiucim rokom, az v roku 2010 bolo vyrazné zvysenie oproti roku 2009. Naproti
tomu za rok 2008 a 2009 bol narast majetku spolo¢nosti. Co znamena investovanie v dlho-
dobom nehmotnom majetku. Pretoze spoloc¢nost’ naktpila novy informaény sotware. Aj
vV dlhodobom hmotnom majetku bolo zvySenie v roku 2009, spolo¢nost’ investovala do
novych osobnych automobilov. Za rok 2010 sa znizil dlhodoby hmotny a nehmotny maje-

tok. Znizenie je sposobené opotrebovanym a nizkym investovanym do majetku. Najvacsi
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narast v roku 2011 zaznamenal dlhodoby majetok, co ovplyvnil rapidny narast dlhodobého

hmotného majetku v podobe kupy pozemku a budovy, tak ako som uz pisala..

Obezné aktiva zaznamenali v rokoch 2008 a 2009 zniZenie oproti predchadzajacim rokom,
¢o bolo spdsobené hospodarskou krizou v strojarenskom odvetvi. V tychto rokoch sa zaro-
ven prepustili aj zamestnanci kvoli niz§im objednédvkam, a tym aj trzbam a zvySenim splat-
nosti jednotlivych odberatel'ov. Za roky 2008 a 2009 boli zasoby vo forme tovaru taktiez
v menSom mnozstve na sklade oproti predchadzajicim rokom. Spolo¢nost’ urobila zopar
boli hotové peniaze ¢o najmenej Viazané vo forme zasob ¢o. Podnik zaznamenal za jednot-
livé roky 2008, 2009 a 2010 zvySenie dlhodobych pohl'adavok, hlavne v roku 2008 oproti
roku 2007, pretoze niekol’ko odberatel'ov vyhlasilo reStrukturaliziciu alebo boli schopny
splatit’ svoje pohl'adavky az po vyse ro¢nej lehote, o spolo¢nosti sposobilo ubytok penaz-
nych prostriedkov, resp. ziskanie prostriedkov az v neskors$ej dobe. Tym sa znizovala lik-
vidita alebo sa zhorsila rentabilita v roku 2009 oproti roku 2008. V roku 2010 oproti 2009
zaznamenala spolo¢nost’ znovu ozivenie objedndvok a trzieb. Vzhl'adom na platobni mo-
ralku sa situdcia nezleps$ila. Zaznamenala zvysenie kratkodobych a dlhodobych pohlada-
vok, kde d’al$i odberatelia vyhlasili konkurzy alebo reStrukturalizicie a boli tu zaradené aj
restrukturalizacie z predchadzajucich rokov. Kratkodoby finanény majetok, hlavne peniaze
zaznamenali narast v roku 2008, ked’ze pohl'adavky z roku 2007 boli splatné a zaplatené
vroku 2008. Firma vroku 2007 zaznamenala rekordné trzby vo svojej existencii.
V dalSich rokoch uz bolo zniZenie petiaznych prostriedkov, ¢o malo za nasledok narast
dlhodobych a kratkodobych pohl'adavok. Spolo¢nosti sa v roku 2011 zvySsilo aj mnozZstvo
materialu, ale zniZilo sa mnoZstvo tovaru na sklade. Ubytok kratkodobého finanéného ma-

jetku bolo spésobené zvysenym vydavkov na kiipu dlhodobého hmotného majetku

V rokoch 2008 a 2009 zaznamenali pasiva Gbytok, ale na rozdiel roku 2010, kde bol ich
narast. Vlastny kapital v roku 2008 a 2010 taktiez narastol, ¢o vyplynulo z vysSieho zisku.
V roku 2009 spolo¢nost’ taktiez vytvorila zisk, ale v hodnote niz$ej oproti roku 2010
a2008. Zvysenie vlastného kapitalu v roku 2011 bolo spdsobené vyssim ziskom ako
v predchadzajicom roku. Pri cudzich zdrojov bolo znizenie len v roku 2008, v rokoch
2009 a 2010 sa zvysili cudzie zdroje. Vyrazné zvySenie zaznamenali rezervy v roku 2010
oproti roku 2009. Dlhodobé zavizky spolocnosti sa kazdoro¢ne znizovali. V roku 2009

a 2008 sa znizili cca do 5% a Vv roku 2010 sa znizili cca o 23%. Dovodom zvySenia dlho-
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dobych zavazkov bolo, ze v roku 2011 sa predali osobné automobily. Kratkodobé zavizky
sa znizili v roku 2008 proti 2007, ¢o bolo sposobené opatrenim vedenia, kde sa Vv roku
2008 zaplatili zaviazky v najvicSom objeme este pred splatnostou, ked’ze spolo¢nost’ mala
odlozené penazné prostriedky, aby v ¢asoch hospodarskej krizy sa neposkodilo dobré meno
a taktiez predisla platobnej neschopnosti v najvacsich ¢asoch hospodarskej krizy. V roku
2009 a 2010 bolo zvySenie, pretoze spolo¢nost’ dokazala vykryt' svoje zavidzky pefiaznymi
prostriedkami. Spolo¢nost’ nezvySovala len splatnost’ svojich pohladavok, ale zvysila aj
splatnost’ svojich zavidzkov, ¢o pomohlo k efektivnejSiemu vyuzitiu penaznych prostried-
kov. Kratkodoby uver mala vo firme v roku 2008, ktory aj splatila. V d’alSich rokoch uz
nemala Ziadne uvery ani finan¢né vypomoci. V roku 2011 spolo¢nost’ mala vyssi dlhodobé
zavizky, ktoré boli spdsobené ndkupom automobilov na uver formou prendjmu, aj
v d’alSich rokoch sa predpokladaju dlhodobé zavizky a aj ich zvySenie z dovodu obnovy

vozového parku.

7.1.2 Analyza vykazu ziskov a strat

Vertikdlna analyza

Tab. 10 Vertikalna analyza vysledovky za analyzované obdobie (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady vynaloZené na obstaranie
predaného tovaru 85,11% | 79,34%| 83,31%| 81,12% 79,78%
Obchodna marza 14,89% | 20,66%| 16,69%| 18,88% 20,22%
Vyroba 9,09% 8,36% | 14,27%| 11,08% 12,74%
Trzby z predaja vyrobkov 8,96% 8,12% | 14,26%| 11,08% 12,74%
Vyrobna spotreba 3,16% 8,04% | 14,79%| 10,91% 12,32%
Pridana hodnota 20,82% | 20,98% | 16,16%| 19,05% 20,64%
Osobné naklady 8,45% 9,10%| 11,10% 9,67% 9,34%
Dane a poplatky 0,04% 0,06% 0,09% 0,06% 0,05%
Odpisy a opravné polozky k majetku 0,73% 1,10% 1,95% 1,34% 1,08%
Trzby z majetku a materialu 0,11% 0,08% 0,87% 0,08% 0,18%
Opravné polozky k pohladavkam 0,00% 0,00% 0,18% 0,29% 0,02%
Vysledok hospodarskej ¢innosti 11,32% | 11,01% 3,74% 7,67% 10,09%
Vynosové uroky 0,22% 0,46% 0,02% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,07% 0,11% 0,10% 0,05% 0,06%
Kurzové zisky 0,75% 0,89% 0,14% 0,10% 0,00%
Kurzové straty 0,94% 0,83% 0,16% 0,03% 0,07%
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Vysledok hospodarenia z financnej Cin-

nosti -0,28% | -0,10%| -0,25%| -0,09% -0,22%
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innos-

ti pred zdanenim 11,04% | 10,91% 3,49% 7,57% 8,29%
Dan z prijmov z beZnej ¢innosti 2,13% 1,91% 0,75% 1,08% 1,57%
VH z mimoriadnej ¢innosti pred zdane-

nim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH za Gcétovné obdobie po zdaneni 8,92% 9,00% 2,74% 6,50% 8,29%

Trzby z predaja tovaru za jednotlivé roky klesal, avSak za rok 2010 trzby opét’ naréstli, ¢o
je pre podnik pozitivne. V podobnom §tyle klesali a rastli naklady na predany tovar. Ob-
chodna marza bola najvyssia v roku 2008 a najnizsia v roku 2007. Vyroba spolocosti tvori
len malu ¢ast’ vzhl'adom k trzbam. Pridana hodnota sa pohybuje okolo 20%. V roku 2007
a 2008 bola nad 20%, v roku 2009 16,16% a 2010 19,05%, v roku 2011 20,64%. Osobné

naklady, kde zarad’'ujeme mzdy, su okolo 10 % voci trzbam, dane a poplatky st nepatrné.

Odpisy tvoria cca 1 — 2 % za jednotlivé roky, aj na zaklade skuto¢nosti, Zze dlhodoby maje-
tok tvori cca 10% ato vo forme dlhodobého hmotného majetku. Vysledok hospodarenia
z prevadzkovej ¢innosti bol v roku 2007 7,67%, v roku 2008 11,01%, v roku 2009 3,74%,
v roku 2010 7,67% a v roku 20118,29%. Vysledok z hospodarenia v roku 2009 bol najnizsi
kvoli niz8im trzbam. Tato skutocnost’ bola spdsobena hospodarskou krizou, ako sa uz uva-

dzalo.

V roku 2009 a 2010 boli tvorené opravné polozky k pohl'adavkam, ¢o taktiez vyplynulo zo
skutoénosti, ze niekol’ko odberatel'ov vyhlasilo restrukturalizaciu. Vysledok z hospodarenia
pred zdanenim sa pohybuje okolo 10% za jednotlivé roky, len v roku 2009 to bolo 3,49 %,
¢o je podstatne nizsie neZ bolo v ostatnych sledovanych rokoch. Vysledok hospodarenia po
zdaneni sa pohyboval zas od 6,50 % do 9 %, avSak rok 2009 bol len 2,74%. Tato skutoc-
nost’ sa odzrkadlila aj na zisku v sivahe. Rok 2009 bol celkovo najslabsi oproti analyzova-

nym rokom.

Rok 2009 bol, ¢o sa tyka vysledkov najslabsi. Spdsobené to bolo hospodarskou krizou,
ktora zasiahla hlavne strojarensky a automobilovy priemysel, kde ma spolo¢nost’ Nastroje
svojich najlepsich odberatel'ov a je zamerana aj obchodna Cinnost’ spoloc¢nosti. Podniku

zatial’ za sledované obdobie nevznikla mimoriadna ¢innost’.
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Horizontalna analyza

Tab 11. Horizontalna analyza vysledovky (vlastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru -12,75% | -37,26% | 34,16%| 21,07%
Naklady vynaloZené na obstaranie
predaného tovaru -18,66% | -34,12%| 30,64%| 19,07%
Obchodna marza 21,06% | -49,31%| 51,74%| 29,70%
Vyroba -19,73% 7,06% 4,23%| 39,18%
Trzby z predaja vyrobkov -20,90% | 10,24% 4,24% | 39,19%
Vyrobna spotreba 122,00% | 15,49%| -1,02%| 36,71%
Pridana hodnota -12,06% | -51,67%| 58,10%| 31,20%
Osobné naklady -6,02% | -23,42%| 16,83%| 16,89%
Dane a poplatky 25,51% 3,37% -4,50% | -12,26%
Odpisy a opravné polozky k majetku 31,75% | 11,03%| -7,78% -2,73%
Trzby z majetku a materialu -36,83% | 592,65% | -86,96% | 154,29%
Opravné polozky k pohladavkam 0,00% 0,00% | 109,50% | -93,50%
Vysledok hospodarskej ¢innosti -15,15% | -78,67% | 174,82% | 59,26%
Vynosové uroky 84,15% | -97,79%| -72,10%| -33,66%
Nakladové uroky 36,25% | -46,28% | -26,80% | 39,42%
Kurzové zisky 4,08% | -89,89% | -11,06% | -99,75%
Kurzové straty -22,58% | -87,99% | -71,73% | 167,66%
Vysledok hospodarenia z finanénej ¢in-
nosti -68,34% | 57,23%| -50,03% | 180,35%
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innos-
ti pred zdanenim -13,80% | -79,93% | 191,21%| 32,58%
Dan z prijmov z beznej ¢innosti -21,55% | -75,44%| 93,24%| 76,80%
VH z mimoriadnej ¢innosti pred zdane-
nim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH za tGcétovné obdobie po zdaneni -11,96% | -80,89% | 217,96% | 54,58%

V roku 2008 a 2009 sa znizili trzby, hlavne v roku 2009, kde boli nizsie o 37,26 % oproti
roku 2008. V roku 2010 sa opéat’ trzby zvysili o 34,16 % oproti roku 2009, ¢o je naznacuje
pozitivne vyhliadky do buducnosti pre spolo¢nost’. Je to aj pozitivny signal pre zlepSujiicu
sa situaciu v strojarenskom a automobilovom priemysle. Obchodna marza v roku 2008
zrastla oproti roku 2007, ale v roku 2009 sa znizila az 0 49,31 %, ¢o je vyrazny pokles.
V tomto roku trzby rastli pomal$im tempom ako naklady na obstaranie tovaru. Bolo to spd-
sobené zvySenim cien surovin na svetovych trhoch a taktieZz prirdZka bola nizZSia ako v

predchadzajicich rokoch. V roku 2010 opit’ narastla 0 51,74%. Osobné naklady v rokoch
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2008 a 2009 poklesli, ale v roku 2010 zrastli az o 16,83 %. Ked’Ze v roku 2010 narastli
trzby a mzdy spolo¢nosti sa skladaji zo zmluvnej a pohyblivej ¢asti, tak to bol dovod na-
rastu osobnych nakladov. Pretoze pohybliva mzda zavisi od hrubého zisku a ten od vysky

trzieb.

Pridana hodnota v roku 2008 a 2009 Kklesla oproti predchadzajucim rokom, ale v roku 2010
opat’ stupla, v roku 2011 tiez vzrastla o 31,20%. Okrem vyrobnej spotreby, ktora v roku
2010 zaznamenala pokles 01,02 %. V danom roku bolo zaznamenané aj znizenie dani,
poplatkov, odpisov a opravnych poloziek majetku. V roku 2009 zaznamenali trzby majetku
a materialu narast 0 592,65 %, ¢o bolo spdsobené predajom odpisanych osobnych automo-
bilov V roku 2011 taktiez spolo¢nost’ predala dva automobily, ktoré boli uz odpisané. Naj-
vacsi pokles vo vysledku hospodarenia bol zaznamenany v roku 2009 a v roku 2010 zas
narastol o 174,82 % oproti roku 2009. Tento narast zapri€inil narast trzieb a vysledku hos-
podarenia. V tomto roku bolo zaznamenané aj oZivenie a narast vyroby na trhu. V roku
2011 narastol vysledok hospodarenia pred zdanenim oproti roku 2010 o 32,58%, o je po-
zitivny signal. Vsetky ostatné polozky Vykazu zisku a strat maju rovnaké tendenciu,
v rokoch 2008 a 2009 polozky klesali a v roku 2010 opét’ rastli. Odlozena dan v roku 2008

poklesla 0 254,44%, ¢o je sposobené vysSou zapornou odloZenou danou.

7.2 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pomerové ukazovatele st formou ¢iselného vzt'ahu finan¢no-ti€tovnych informacii. Pomo-
cou tychto ukazovatel'ov sa ziska rychly a nendkladny obraz o finan¢nych charakteristik

spolo¢nosti. Pozname pét’ skupin pomerovych ukazovatel'ov:
a) ukazovatele likvidity,
b) ukazovatele aktivity,
¢) ukazovatele zadiZenosti,
d) ukazovatele rentability,

e) ukazovatele trhovej hodnoty. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢aniova, 2007, s. 57, 58)
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7.2.1 Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele ndm charakterizujua platobnt schopnost’, resp. likviditu podniku. Pozna-

me tri zakladné likvidity (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢aniova, 2007, s. 58 — 60):

- pohotova likvidita: hovori nam, ako je podnik schopny splatit’ svoje kratkodoby cudzi

kapital peniaznymi prostriedkami. Doporu¢ené hodnoty: 0,2 — 0,8
Pohotova likvidita = Peniazné prostriedky / Kratkodoby cudzi kapital

- bezna likvidita: ukazuje, ako rychlo je podnik schopny splatit’ svoje kratkodoby cudzi

kapital najlikvidnej$imi prostriedkami bez zasob. Doporuc¢ena hodnota: 1,0 — 1,5.
Bezna likvidita = (OA — zasoby) / Kratkodoby cudzi kapital

- celkova likvidita: ukazuje, ako je schopny podnik hradit’ svoje zavizky v kratkej dobe,

pomocou obeznych aktiv. Doporu¢ena hodnota: 1,5 — 2,5. ( 2007, s 60)
Celkova likvidita = OA / Kratkodoby cudzi kapital

Vysledky jednotlivych stupiiov likvidit st uvedené v tabulke (Tab. 12). Vysledky nad do-

porucené hodnoty st zelenou farbou a pod doporucené hodnoty ¢ervenou farbou.

Tab. 12 Analyza likvidity a pracovného kapitalu spolo¢nosti ( vlastné spracovanie)

Druh likvidity 2007 2008 2009 2010 2011
OkamZita likvidita 1,29 2,01 1,53 0,91 0,92
Pohotova likvidita 2,28 3,33 2,69 2,17 2,93
BeZna likvidita 3,14 4,45 3,44 2,91 3,89
Pracovny kapital 907 987 984 399 890 685 991 552 957145
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Obr. 6 Graf vyvoja jednotlivych druhov likvidity (vlastné spracovanie)

Vsetky vypocitané ukazovatele jednotlivych likvidit za jednotlivé roky st nad doporucené
hodnoty. Co je vyhodou v konkurencieschopnost’ voéi rivalom v danom odvetvi. Avsak to
signalizuje, ze spolo¢nost’ ma likviditu vyssiu ako je doporucena hodnota a Svoje peniaze
by mal investovat’ tak, aby mu priniesli zisk, resp. urok. Okamzita likvidita sa pohybuje od
0,91 vroku 2010 do 2,01 vroku 2008. Najlepsiu okamzita likviditu mala spolo¢nost’
v roku 2008, ¢o bolo sposobené, ze mala najvac¢si objem penaznych prostriedkov na ban-
kovych uctov a v pokladni. Od roku 2008 tento druh likvidity zaznamenal pokles od pred-
chadzajicich rokov. Znamena to, ze spolo¢nost mala okamzite prostriedky vzdy
k dispozicii a bola schopna zaplatit’ svoje dlhy, ¢o je pozitivum voc¢i konkurencii a dobrého
mena pre okolie. Treba vSak dat’ pozor na znizujicu tendenciu v roku 2010 tohto druhu
likvidity. V roku 2011 opét’ narastla bezna a pohotova likvidita, ale okamzita likvidita za
zvysila len 0 0,01 oproti roku 2010, ked’Ze to malo za nasledok ubytok penaznej hotovosti,
kvoli kiipe nehnutelnosti. AvSak vyplyva, Ze spolo¢nost’ mé dostatok aZ prebytok penaz-

nych prostriedkov, ktoré by mohla investovat’ pre svoj buduci rozvoj.

Za analyzované obdobie boli ukazovatele pohotovej a beznej likvidity vacsie ako doporu-
¢ené hodnoty, ¢o je tiez vyhoda pre spolocnost’. V roku 2009 vytvorila spolo¢nost’ nizky
zisk oproti ostatnym rokom a taktiez sa znizili aj penazné prostriedky. Naproti tomu sa
zvysila hodnota zasob a pohl'addvok. Vo vicsej miere tento ukazovatel’ bol nizsi, pretoze
zasoby nam v danom roku narastli oproti predchadzajicim rokom. Taktiez to znamena, Ze

podnik by mal byt’ schopny v rychlej dobe uhradit’ svoje zavézky.
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Ked'ze obezné aktiva tvoria cez 90% a ma vacsiu mieru vlastnych zdrojov ako cudzich, je
to pre Nastroje charakteristické. Kratkodobé cudzie zdroje mé spolocnost’ vécSinou

Vv zavézkoch z obchodného styku. Spolo¢nost’ by mala byt schopna splatit’ svoje zaviazky

ked’ze poklesli kratkodobé zaviazky vo viacsej miere ako obezné aktiva. Je to znak, ze spo-
lo¢nost” vyuziva skonto pri faktirach od obchodnych partnerov a znamena to, ze spoloc-

nost’ bude mat’ v buducnosti nizsie nakupné ceny a rychlejSiu obratku zavézkov.

7.2.2 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability charakterizuju ziskovost’ usilia podniku, teda vynosnost’ alebo aj
efektivita vyuzitia vlozeného kapitalu do podniku bez ohl'adu na jeho zdroj. Hodnoty ren-

tability by mali byt v sulade so snahou maximalizovat' efektivnost’ podnikania. (Mafik,

2007, s. 67)

Tab. 13 Analyza rentability spolecnosti Nastroje (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita celkového kapitalu 32,09% | 28,75% 5,87% 14,53% 22,15%
Rentabilita aktiv 31,89% | 28,46% 5,72% 14,43% 22,01%
Rentabilita vlastného kapitalu 39,12% | 30,50% 6,22% 18,47% 23,97%
Rentabilita trZzieb po dani 8,18% 8,32% 2,40% 5,85% 7,36%
Rentabilita trzieb adzkovéh
Zi‘:zua ita trzieb z prevadzioveno 10,39% | 10,18% | 3,28% | 690% | 895%
Rentabilita trzieb adzkovéh h
ﬂi\r:va IlIta trzieb z prevadzkoveno cas 0'95% 17,67% 6,77% 1'34% 6'40%
40,00%
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Obr.7 Graf vyvoja rentability za sledované obdobie (vlastné spracovanie)
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Rentabilita celkového kapitalu bola v roku 2007 a 2008 okolo 30 %, ¢o vyjadruje celkom
vysoktl vynosnost’ celkového kapitalu vlozeného do podniku za dany rok. V roku 2009
klesla ROI az na hodnotu 5,87 %. Je to rapidny pokles oproti predchadzajucim rokom.
Ked'ze aj zisk bol najnizsi, ako je to vidiet’ v horizontalnej aj vertikalnej analyze, je aj ren-
tabilita vel'mi nizka. V roku 2010 opét’ narastla na 14,53 %, ¢o je pozitivny signa,l aj ked’
nie je na urovni v roku 2007 alebo 2008. Rentabilita aktiv ma podobny priebeh ako rentabi-

lita celkového kapitalu.

Rentabilita vlastného kapitalu ma obdobny charakter. Tento ukazovatel’ nam ukazuje, ako
sa lepsie zhodnoti kapital investora, ako na trhu s bezrizikovou urokovou mierou. Najnizsie
zhodnotenie vlastného kapitalu bolo v roku 2009, v nasledujicom obdobi sa efektivita

vlastného kapitalu zlepsila. Podnik by mal neustale zefektiviiovat’ vlozeny kapital.

Rentabilita trzieb ma taktiez obdobny vyvoj ako u predchadzajucich ukazovatel'ov rentabi-
lity. Najslabsia bola v roku 2009. Tento ukazovatel’ ukazuje, aka je trhova uspesnost’ spo-
lo¢nosti. V tomto roku ndm najmenej priniesol zisk na jedno euro trzieb. V roku 2010 sa
dané ukazovatele zlepsili a rentabilita sa zvySila. V roku 2011 jednotlivé ukazovatele maju
zvysujucu tendenciu, ked’ze rastol zisk spolo¢nosti, to znamena, ze za rok 2011 by mala
spolo¢nost’ prinasat’ vys$siu vynosnost’ vlozeného kapitalu pre vlastnikov a investorov. Ne-
ustale zvysSenie hodndt rentabilit je znakom zlepSenia hospodarenia a vicSej efektivnosti

jednotlivych druhov analyzovanych poloziek stivahy.

7.2.3 Ukazovatele aktivity

Ako uvadza Matik (2007, s. 106) rozborom ukazovatel'ov aktivit ziskame informacie ako
hospodarime s aktivami a aké ma toto hospodarenie vplyv na vynosnost’ a likviditu. Kotu-
li¢ spolu s Kiralom a Rajéaniovou (2007, s. 62) nam hovoria, aka je viazanost kapitalu
v roznych formach majetku. Kvantifikuju efektivnost’ hospodarenia podniku s jeho majet-
kom. Podl'a m6jho nazoru ziskame informacie, ako vyuziva manazment svoj majetok a tak

mozu aktivne ovplyviiovat’ a zlepSovat’ efektivnost’ vyuzitia aktiv podniku.

Pri analyzovani ukazovatel'ov aktivit spolo¢nosti Nastroje sme ziskali udaje, ktoré st zhr-

nuté v nasledujucej tabul’ky (Tab. 14).
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Tab. 14 Ukazovatele aktivity za analyzované obdobie (vlastné spracovanie)

Ukazovatele v dnoch 2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu zdsob 30 29,83 38,46 41,06 | 24,57
Doba obratu zavazkov 33,9 28,04 48,19 55,66 | 26,23

Cv v

zasob do penazni trval cca 30 dni. V roku 2009 doba obratu narastla na 38,46 dni a v roku
2010 az na 41,06 dni, ¢o pre obchodnt spolo¢nost’ nie je kladny signal. V roku 2009
a 2010 zaznamenala narast zasob, pretoze boli uzatvorené kontrakty. Taktiez mala spolo¢-
nost’ problémy s dodrziavanym terminov dodania zo strany dodéavatel'ov, tak nakupovala
vo vicsej miere na sklad dolezité a najviac vyuzivané druhy tovaru, ¢o bol nasledok zvyse-

nia doby obratu.

Doba obratu pohl'adavok sa taktiez zvysila v roku 2009 a 2010. Narast bol spdsobeny ne-
dodrzanim splatnosti zo strany odberatel’'ov, u nickol’kych odberatel'ov vyhlasenim restruk-
turalizacie a taktiez ku koncu predlZzovanym splatnosti naSim odberatel'om od 30 do 60 dni.
V roku 2010 sa predizila splatnost’ pohl'adavok hlavnému odberatel'ovi na 60 dni a tym sa
zvysila aj celkova doba obratu pohl'adavok, ked’Zze vicsina odberatel'ov mala od 30 do 60
dni. Taktiez platobna moralka niektorych odberatel'ov nebola podla stanovenej splatnosti.
V roku 2011 poklesla doba obratu pohladdvok z dovodu aktivnejSej cenovej politiky
a taktiez politiky vymahania pohl'adavok, zaviedla opatrenia pre predaj novym zékaznikov,
tyzdenne sleduje pohl'adavky po splatnosti a intenzivnejSie komunikuje so zdkaznikom. Pri
zavizkov taktiez zaujala aktivnejSiu cenovu politiku, zacala stale CastejSie vyuzivat’ skonto,
ktoré poskytuju dodéavatelia spolo¢nosti, ¢o by malo mat’ za nésledok vysSie rabaty, lepSie

vzt'ahy s dodavatel'mi a vyssi priestor pre zjednavanie cien a rabatov.
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Doba obrazu pohladavok a zavazkov
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Doba obratu zavazkov W Doba obratu pohladavok

Obr. 8 Prehl'ad vyvoja doby obratu pohl'adavok a zaviazkov (vlastné spracovanie)

Doba obratu zaviazkov mala podobnu tendenciu ako doba obratu pohladavok. Ako je vi-
diet' v tabul’ke (Tab. 14 ) aj grafe (Obr. 7) spolo¢nost’ platila skor svoje zavazky ako jej
boli zaplatené pohl'adavky. Tatko som zistila, Ze spolo¢nost’ skor zaplati svoje zavizky ako
st splatené ich pohladavky, ¢o znamena nestlad v prijmoch a vydajoch spolo¢nosti a tym
si sama financuje svoje zavidzky a moze sa dostat’ do platobnej neschopnosti a dava bezu-

ro¢ny uver svojim zakaznikom. Je to rizikovy faktor, vedenie by sa mala snazit’ zosynchro-
nizovat’ splatnost’ pohl'adavok a zaviazkov.
7.2.4 Ukazovatele dlhodobej finan¢nej rovnovahy

Je potrebné taktiez skimat’ dlhodobu finan¢ni rovnovahu. Tieto ukazovatele analyzuju

Struktaru dlhodobych a celkovych pasiv, zlozenie aktiv a ich relacie. (Matik, 2007, s. 104)

Pri analyzovani dlhodobej finan¢nej rovnovahy sa zistili nasledovné vysledky.

Tab. 15 Vysledky dlhodobej finanénej rovnovahy (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Priemerna doba splacania dlhu - 0,4 2,3 11,7 1,4
Podiel vlastneho kapitalu na 6582% | 76,96% | 72,20% | 67,00% | 70,60%
celkovom
Urokové krytie 154,45 98,07 37,26 145,25 164,2
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Ako je vidiet, pri ukazovateli doby splacania dlhu, v rokoch 2007, 2008 a 2009 je zaporny,
pretoze mala spolo¢nost’ va¢siu hodnotu penaznych prostriedkov ako cudzieho kapitalu. Az

v roku 2010 to bolo naopak, kde bol koeficient 11,7v roku 2011 opat’ poklesol na 1,4.

Podiel vlastného kapitalu je vo vSetkych sledovanych rokoch vacési ako 60%, ¢o znamena,
ze podnik vyuziva na financovanie vlastny kapital a spolo¢nost’ je zadlzena cca max. do
40%. Co je pre obchodnt spoloénost’ dolezité, pretoZe nie je ohrozena Ziadnymi tvermi.
Urokové krytie prevysuje doporuéené hodnoty, doporuceny koeficient sa pohybuje od 3 do
5. To znamend, ze ma dostatok zisku na splacanie urokov, teda nie je zat'azend zZiadnym

uverom a nema problém splécat’ svoje troky.

7.2.5 Suhrnné ukazovatele
Altmanov model

Podl'a Kotuli¢a, Kirdla a Raj¢ianovej (2007, s. 114) je altmanov model ako univariantnu
metodu. Tato metoda lepsie vypoveda o finanénej situacii podniku. Taktiez ho pozname aj

pod nazvom Z-skore.

Tab. 16 Vypocet Altmanovho modelu spolo¢nosti Nastroje (vlastné spracovanie)

Altmanov model 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty pracov. kapital/majetok 4,24 4,76 4,31 4,16 3,88

Nerozdeleny zisk/majetok 1,29 1,73 2,19 1,76 1,90
EBIT/majetok 2,14 1,91 0,38 0,97 1,48
trhova hodnota VK/cudzik kapital 2,02 3,51 2,73 2,13 3,55
Sucet 9,69 11,90 9,61 9,02 10,81

Ako je vidiet' v tabulke (Tab. 16), vSetky sledované roky dosahuji vyssiu hodnotu ako je
do porucovana 2,6. Z toho vyplyva, Ze sa jedna o zdravy podnik, ktory je finan¢né silny.
Najvyssie hodnotu tvori Cisty pracovny kapital v pomere k majetku. Ked'Ze sa jedna o ob-
chodnu spolo¢nost, je samozrejmé, Ze takyto typ spolo¢nosti ma vacsiu ¢ast’ v pracovnom
kapitali ako v majetku vo forme vyrobnych strojov a pod. Podl'a m6jho nazoru je potrebné
sledovat’ ako sa vyvija vyska daného pomeru. Pre spolo¢nosti Nastroje je vyvoj pomeru
CPK a majetku v ase rovnomerny, ¢o znamena stabilita CPK a majetku. Vyhliadky fun-

govania spolo¢nosti v buducnosti by nemali byt ohrozené.
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Du pontov rozklad

Tab. 17 Vysledky Du pontovho rozkladu pre analyzované obdobie (vlastné spracovanie)

Du pontov rozklad 2007 2008 2009 2010 2011
Prevadzkovd marza 0,113 0,11 0,03 0,077 0,101
Obrat aktiv 2,887 2,609 1,638 1,905 2,23
Cistd ziskovost triieb 0,089 0,09 0,027 0,065 0,083
Finanéna panka 1,584 1,299 1,385 1,493 1,296
Spolu 4,673 4,108 3,08 3,54 3,71

Na zéklade prevedenia Du pontovho rozkladu je vidiet, Ze spolo¢nost’ je finan¢na zdrava

a nehrozi jej bankrot.

7.3 Rychly test

Na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy je mozné urobit’ rychly test a obodovat’ jednotlivé
druhy finan¢nych ukazovatel'ov. Tento rychly test pre spolo¢nost’ Nastroje, s.r.o. je urobe-

ny a zhrnuty v jednoduchej tabul’ke (Tab. 18).

Tab. 18 Vysledky rychleho testu (vlastné spracovanie )

Rychly test 2007 2008 2009 2010 2011
Podiel vlastného kapitalu 1 1 1 1 1
Rentabilita trzieb z prev. cash flow 1 1 4 3 3
rentabilita celkového kapitalu 1 1 4 2 1
doba splacania dlhov 1 1 1 1 1
Priemer 1 1 2,5 1,75 1,5

Spolo¢nost’ Nastroje sa nachadza v intervale od 1 az po 2,5. Priemer 2,5 ma v roku 2009,
kde sa naplno prejavila hospodarska kriza v celom odvetvi. Spolo¢nost’ sa javi ako nad-
priemernd, len podiel vlastného kapitdlu by mohla byt upravena, pretoze pre obchodnu
spolocnost’ by mal byt podiel vlastného kapitalu vacsi ako 50% ak chce podnik prezit

V dneSnych turbulentnych ¢asoch.

Pokial’ spolo¢nost’ Nastroje bude schopné prezit’ d’alSie hospodarske a finan¢né krizy, ne-
mala by byt ohrozené nekonecné trvanie podniku. Spolo¢nost” ma dostatok finanénych

prostriedkov a tym by mala byt’ schopna zaplatit’ svoje zavizky, ak by spolo¢nost’ nemala
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dostatocné finan¢né prostriedky, by mohla d’alSia kriza v strojarenskom, automobilovom

metalurgickom priemysle ohrozit’ postavenie spolo¢nosti na trhu.
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8 GENERATORY HODNOTY

V tejto kapitole najprv je potrebné rozdelit’ aktiva na prevadzkovo potrebné a nepotrebné.
Potom sa urcia generatory hodnoty, na zaklade ktorych sa vytvori finan¢ny plan pre spo-

lo¢nost’ Nastroje s. r. 0.

8.1 Rozdelenie aktiv

Dovody pre rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné pre spolocnost’ Nastro-

je su nasledovné:

- majetok je roz¢leneny podl'a toho, ¢i sltzi na prevadzku alebo nestvisi priamo na podni-

katel'skt ¢innost’ a S tym stvisiace vynosy a naklady,

- ked’Ze sa jedna o obchodnt spoloc¢nost’ je likvidita, vel'mi dolezitd, aby spolo¢nost’ mala

vzdy peniaze na zaplatenie svojich zavédzkov, preto je potrebné aby likvidita bola na trov-

ni, aka dosiahla v danom roku.

Tab. 19 Aktiva prevadzkovo nutné ( vlastné spracovanie)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Dlhodoby nehmotny majetok 0 19 607 26 696 18 687 10 678
Dlhodoby hmotny majetok 66 720 62 391 71697 43 700 | 306 995
Dlhodoby majetok prevadz. nutny 66 720 81998 98 393 62 387 | 317 673
Zasoby 363473 312958 | 267540| 372494 | 273899
Pohladavky 146 584 369029| 414709| 624622 666 238
Ostatné aktiva (€asové rozliSenie aktiv) 5610 5442 5179 6 668 5521
Kratkodobé zavazky 419 738 279893| 356277 | 498204 | 331744
Ostatné pasiva (¢asové rozlienie pa-

Siv) 0 0 0 0 0
Peniaze (pokladfa + ucet) v suvahe 539 534 563 620 | 543963 | 454 783| 305878
Prevadzkovo nutné peniaze 541 462 562 585| 545104 | 453366 305204
Pracovny kapital prevadzk. nutny 637 391 970121 | 876255| 958946 | 919118
Investovany kapital prevadzk. nutny 704111 | 1052119 974648|1021 333 | 1236 791

Najviac¢si narast majetku bol v roku 2011, kde si spolo¢nost’ kupila pozemok s budovou, do
ktorej sa planuje v mdji 2012 nast’ahovat’. Aj kvoli tomuto dovodu bol vyrazny ubytok pe-

naznych prostriedkov.

TaktieZ je potrebné vypocitat’ korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia, ktory vypo-

¢itame, ked’ od prevadzkového VH od¢itame predany majetok.
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Tab. 20 Korigovany prevadzkovy VH (vlastné spracovanie)

Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 459570| 389944| 83177| 228588| 364 047
Vylou€eni VH z prodeje majetku -3 884 -2 790 0 -2 520 -6 408
Korigovany prevadz. VH 455686 | 387154 83177| 226 068| 357 639

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia spolo¢nosti Nastroje je vypocitany v ta-

bul’ke (Tab. 20), kde bol najnizsi v roku 2009 a najvacsi 2007.

8.2 Analyza prognozy generatorov hodnoty

Prognéza generatorov hodnoty vychadza z regresnej analyzy, ktord bola prevedena v stra-

tegickej analyzy. Medzi generdtormi hodnoty patria:
e trzby,
e marza prevadzkového zisku,
e investicie do pracovného kapitalu,

e investicie do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku.

8.2.1 Trzby

Vyvoj progndzy trzieb predpokladam v priemere v rokoch 2012 — 2015 o0 3% pre d’alSie
obdobie predpokladdm nemenny vyvoj, pretoze ako je vidiet, vyvoj spolo¢nosti Nastroje,

s.r.0. sa stabilizovava. Vyvoj pre d’alSie obdobie sa predpoklada 3 az 3,5 %.

8.2.2 Ziskova marza

Druhym faktorom generatorov hodnoty je ziskova marza. Je treba analyzovat’ ziskovi mar-

zu za minulost’, na ktoru nadvéizuje jej prognoza.

Analyza ziskovej marZze je uvedena v tabulke (Tab. 21), ktord vychadza z nasledujiceho

vzorca:

Ziskova marza (%) = KPVH pred odpismi a datiami/Trzby
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Tab. 21 Analyza ziskovej marze spolo¢nosti Nastroje (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
E(EPJ/F':) pred odpismi a dafami 485262| 426119| 126439| 265965| 396 445
Trsby 4058820| 3541407| 2221907| 2980848 3609 046
Ziskova marza 11,06% 12,03% 5,69% 8,92% 10,08%

Ako je vidiet’ v horeuvedenej tabul’ke (Tab. 21) zaznamenala ziskova marza najvacsi rast’
v rokoch 2007 a 2008. V roku 2009 zaznamenala ziskova marza najvacsi prepad. Ale
v rokoch 2010 a2011 opat’ rastla. Bolo to sposobené zlepSenim hospodarskej situacie

v priemysle na Slovensku a taktiez aj va¢sim odbytom vyrobkov.

Prognéza ziskovej marze zhora

Tab. 22 Prognéza ziskovej marze zdola za planované obdobie (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014 2015
Trzby (EUR) 3699 272 3813950 | 3932182 4 065 876
Korigovany prevadzkovy zisk pred
odpismi 396 587 408 881 439 251 468 416
Ziskova marza z KPZ pred odpismi 10,72% 10,72% 11,17% 11,52%

Ziskova marza (Tab. 22) na roky 2012 a 2013 je vo vyske 10,72 %, ¢o je oproti roku 2011
znizenie, z dovodu predpokladanej rovnakej vyske obchodnej marze. Na roky 2014 a 2015

sa predpoklada stagnujlica az mierne zvySujuca tendencia.

8.2.3 Prognéza dlhodobého majetku

Na zaklade poskytnutych informacii od managementu spoloc¢nosti sii naplanované vydaje

spolo¢nosti do dlhodobého majetku.
Dlhodoby nehmotny majetok

Spolo¢nost’ planuje na roky 2012-2015 investicie do dlhodobého nehmotného majetku vo
vyske 16.000 EUR a to nasledovne:

- v roku 2012 planuje investicie na obnovu sotwérov, ktoré budu potrebné pri kupe pocita-

cov a vypoctovej techniky v hodnote 2.000 EUR,

- v roku 2013 planuje nakup informacného systému SPIN 2, ktory je nastupca doterajSieho

uctovného systému, v hodnote 10.000 EUR,
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- vroku 2014 sa planuje investicie do softvéru v hodnote 2.000 EUR a taktiez aj v roku

2005 je prognodza investic v hodnote 2. 000EUR.
Vypocet odpisov sa nachadza v prilohe (vid’. priloha ¢. 4)
Dlhodoby hmotny majetok

Spolo¢nost’ v roku 2011 kupila budovu s pozemkov a management planuje investicie do
budovy len v roku 2012, ktoré suvisia s rekonstrukciou budovy. Hodnota investic na rok

2012 je naplanovana v hodnote 48.300 EUR.
TaktieZ spolo¢nost’ planuje obnovu vozového parku v nasledovnych hodnotach:
e prerok 2012 v sume 30.000 EUR,
e prerok 2013 v sume 45.000 EUR,
e prerok 2014 v sume 15.000 EUR,
e prerok 2015 v sume 40.000 EUR.

Automobily sa budt odpisovat’ 36 mesiacov. Ostatné sibory hnutelného majetku su inves-

ticie nasledovné: rok 2012 v hodnote 12.500 EUR,
: rok 2013 v hodnote 71.000 EUR — planuje sa nakup sustruznickeho stroja,
: rok 2014 v hodnote 3.000 EUR,
: rok 2015 v hodnote 1.000 EUR.

Odpisy za prognozované obdobie spolu s vySkou investic s navdznostou na vysku povod-

ného majetku st uvedené v prilohe (vid'. priloha 4).
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9 FINANCNY PLAN

Finanény plan spolo¢nosti je progndézovany na roky 2012 — 2015. Avsak svoju pozornost
apresné planovanie je zamerané na roky od 2012 do 2014, rok 2015 je prognozovany
s menSou pravdepodobnostou. Ked’ze finan¢na kriza neustale ohrozuje podnik, je treba
mat’ na pamiti, ze planovanie v dneSnych ¢asoch je vel'mi zloZité a obtiazne. Aj v roku
2009 sa finan¢ny plan na zaciatku nezhodoval, ked’ze spolocnost’ nepredpokladala az také
znizZenie trzieb, kde sa ich uroven vratila do roku 2004. Finan¢ny plan je vytvoreny na za-

klade finan¢nej a strategickej analyzy s realistickymi vyhliadkami, ¢asto az pesimistickymi.

Ked'Ze spolo¢nost’ kupila v roku 2011 budovu s pozemkom, sa predpoklada, ze naklady na

opravu a investicie do majetku niekol'’konasobne porastu.

9.1 Planovana vysledovka

Pri planovani vysledovky som sa zaoberala hlavnymi nakladmi a vynosmi, ktoré maji naj-
vacsie zastipenie.
Spotreba materialu

Do spotreby materidlu patria kancelarske potreby, spotreba drobného rezijného materialu,
pohonné hmoty. Ked’ze je predpoklad, ze ceny pohonnych hmot sa na nasledujuce obdobie

budu zvySovat, planuja sa zvySené naklady na pohonné hmoty.

Kancelarske potreby a rezijny material sa planuju v rovnakej vyske ako v roku 2011, resp.
ich vyvoj sa planuje ako v sledovanych a analyzovanych rokoch. Reklamné predmety sa

planuju v rovnakej vyske ako v roku 2011.
Sluzby

Najomné je naplanované len do maja 2012, pretoze spolo¢nost’” Nastroje kupila v roku
2011 pozemok s budovou, do ktorej sa po planovanej rekonstrukcii bude cela spolo¢nost’
stahovat. To znamend, Ze ndjomné sa na d’alSie roky neplanuje, ale zvysia sa ndklady na
spotrebu neskladovatelnych surovin, kde sa zarad’uje elektrika, plyn, vodné a sto¢né. Ked’-
ze spolocnost’ nevie, ako presne budi jednotlivé polozky surovin spotrebované, predpokla-

dé sa horna hranica ich spotreby za pomoci majitel'a spolo¢nosti.
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Na rok 2012 sa ceny za prepravu zvysia cca o 5%, tak aj rast nakladov na prepravu sa zvysi
0 danu tendenciu na d’alSie planované obdobie, kde je aj zahrnuté pripadné zvysenie poctu

preprav. Nepredpoklada sa rapidne zvySenie objemu preprav exportu a importu.

Néklady na mobilny telefon, sa na rok 2012 planuju v rovnakej vyske, ked’ze je uzavreta
zmluva do roku 2012, na d’alSie roky sa planuje zvySenie o 5 - 10%, ktoré by malo byt ne-
patrné, ked’ze na trhu s mobilnymi operatormi je moznost’ vyjednavania a zniZovania na-

kladov.

Softvérové sluzby a internet — za dané sluzby sa planuje stabilna vyska, ked’ze zmluvy st

uzavreté a neplanuju sa menit’.
Reklamné sluzby sa planuji vo vyske ako v roku 2011.

Taktiez naklady na audit, ktory ma spolo¢nost’ povinny, sa planuje na rok 2012 v rovnakej
vyske, na d’alSie roky je mozné mierne zvysenie. Sluzby na ochranu majetku sa taktiez,
budu pohybovat’ vo vyske ako v roku 2011 na zaklade uzavretej zmluvy s danou spolog-

nost’ou.

Taktiez sa predpoklada zvysenie nakladov na sluzby za ostrenie a povlakovanie. Ostatné

sluzby sa planuju s rastom inflacie a podobnym priebehom, ako predchadzajice obdobia.

Mzdy v planovanom obdobi sa budu vyvijat' v podobnom trende ako hruby zisk, ked’ze
prémie pracovnikov zavisia od vysky hrubého zisku. Druhéd zlozka hrubej mzdy tvori
zmluvna Cast’, ku ktorej je priratand prémia. TaktieZ socidlne naklady maji rovnaku ten-

denciu ako osobné naklady na zamestnancov a to v stabilnej vyske.

Medzi poplatky patria vydaje na dialni¢né znamky, prendjom P.O.boxu na poste, rozne

poplatky za overenie podpisu a pod.
Plan investic je uvedeny v prilohe (vid’. priloha ¢. 4)

Ostatné finanné vynosy a naklady sa planuji v rovnakom vyvoji ako za predchédzajuce
roky, medzi finan¢né néklady zarad’'ujeme bankové poplatky a vynosy z urokov z bezného
uctu.

Vyska obchodnej marze je planovana v rovnakej tendencii ako za predchadzajtce roky.
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9.2 Planovana suvaha

Dlhodoby nehmotny majetok - spolocnost’ planuje investovat' 10.000 EUR v roku 2013 .

V roku 2013 sa aj uctovnicky softvér uplne odpise.

Dlhodoby hmotny majetok — hodnota pozemku by sa mala pohybovat’ v rovnakej vyske.
V polozke Subor hnutel'nych veci sa predpokladd, Ze urcita Cast’ sa za planované obdobie

odpise a vyradi, taktiez spolo¢nost’ pocita, ze obnovi alebo nakupi novy automobil.

Nastroje nakupili v roku 2011 pozemok so stavbou. Stavba sa bude odpisovat’ 20 rokov,
kde sa to prejavilo uz v roku 2011. Taktiez sa planuju vydaje na investiciu do budovy

v roku 2012 vo vyske 48.300 EUR .

Spolo¢nost’ neplanuje zvysit' zakladny kapitdl arezervny fond. Kratkodobé zavizky
a pohladavky sa pohybuji vo vyske podl'a planovanej doby zavézkov, podla planovanych
dob obratu zasob a pohl'adavok sa pohybuje aj ich vyska.

Jednotlivé planované polozky suvahy st uvedené v prilohe (vid’ priloha 3). V tejto prilohe

je naplanovany aj cash flow pre spolo¢nost’ Nastroje S.r.0.

Planovana stivaha vychadza z minulosti v navéznosti na plan tak, aby Struktara bola v rov-
nakej tendencii zachovania pomeru majetku k obeznému majetku a v pasivach vlastné¢ho

kapitalu k cudziemu, tak ako je to uvedené v grafe ( Obr. 9) a grafe (Obr. 10).

Percentualny rozbor aktiv
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Obr. 9 Percentualny rozbor planovanych aktiv (vlastné spracovanie)
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Ako je vidiet z grafu a planovanej suvahy, dlhodoby majetok sa predpoklada vo vyske
20% a obezny majetok cca okolo 80%. Je to podobny trend ako za predchadzajuce roky, ¢o
je mozné vidiet’ v porovnani za rok 2011, kde spolo¢nost’ aj kupila budovu s pozemkom

a planuje vydavky ako do dlhodobého hmotného aj nehmotného majetku.

Percentualny rozbor pasiv
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Obr 10. Percentualny rozbor pasiv (vlastné spracovanie)

Aj pri analyze planovanych pasiv sa vlastny kapital pohybuje cca okolo 80% a cudzi kapi-
tal okolo 20%. Co predstavuje vysku kratkodobych a dlhodobych zavizkov a ich §truktiru.
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10 VYNOSOVE OCENENIE SPOLOCNOSTI NASTROJE S.R.O.

Na zdklade prevedenych analyz a prognéz, vypocitam hodnotu podniku pomocou vynoso-

vych metdd:
- DCF entity,
- ekonomickej pridanej hodnoty (EVA).

Vynosové metddy som si vybrala, pretoze podnik splituje podmienku going concern, tieto

metody su najrozsirenejsie a aj na zaklade rozhodnutia manazmentu.

Je potrebné najprv stanovit’ priemerné naklady na kapital (WACC), kde naklady na vlastny

kapital si stanovim pomocou metody:
- metoda CAPM s koeficientom beta — analogicka metdda a analyza faktorom,
- stavebnicova metdda INFA.

Podl'a metody priemernej historickej rentability odvetvia nie je mozné stanovit’ naklady na
vlastny kapital, pretoZe nie su dostupné na strankach ministerstva hospodarstva a ani Statis-

tického tradu historické rentability odvetvia neSpecializovany obchod.

Néklady na cudzi kapital budu stanovené aritmetickym priemerom z urokovych mier z Gve-

rov, na zaklade ktorych si nakupila osobné automobily.

10.1 Naklady na vlastny kapital

10.1.1 Metéda CAPM - analogicka metoda

Na stanovenie nakladov na vlastny kapital spolo¢nosti Nastroje sa pouzije metdda CAMP

s modelom rizikového rozpétia krajiny podl'a Damodarana na zaklade rovnice:
nk=rs+p * RPT + RPZ+R,
kde su pouzité nasledovné tidaje:
- bezrizikovy vynos — vynosova miera americkych dlhopisov T- Bonds k 31.12.2011,

- rizikova prémia kapitalového trhu — daj je z rizikovej prémie kapitalového trhu USA zo

stranky damodaranu (www.damodaran.com, updated data),


http://www.damodaran.com/
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- podnik Nastroje nedisponuje urocenym cudzim kapitalom, sa beta ur¢i na urovni nezadl-

zenej bety pre eur6psky trh strojarstvo (www.damodaran.com, updated data),

- rizikova prémia krajiny je taktiez ziskana zo stranky damodaranu a K tejto prémii je pri-

pocitany aj rozdiel prognoézovanej inflacie medzi USA a Slovenskom,

- poslednou prirazkou je prirazka za mala spoloénost’ na zaklade ratingu Slovenka a s pri-

razkou za nizku likviditu nepocitam, ked’ze spolo¢nost’ ma vysoku likviditu.
Uvedené udaje st v nasledujucej tabulke ( Tab. 23)

Tab. 23 Vypocet nakladov na vlastny kapital podl'a metody CAPM

(vlastné spracovanie )

Bezrizikova urokova miera USA 1,87%
Rizikova prémia kap. Trhu USA 4,10%

Rizikova prémia krajiny s rozdielom inflacie medzi USA a SR 1,88%

Koeficien nedalzenej B 1,04%
Prirazka pre malu spolo¢nost 1,40%
Naklady na VK 10,42%

Néklady na vlastny kapital podla analytickej metdédy CAPM su 10,42%.

10.1.2 Metéda CAPM — analyza faktorov

Téato metdda vychddza z predchadzajicej metddy, s tym rozdielom, Ze koeficient je stano-
veny na zaklade analyzy prevadzkového a finanéného rizika. Vychadza z nasledovného

vzorca:b=1+ OR + FR.

Prirdzka za obchodné riziko vo vyske 0,25. Téato uprava je potrebnd, pretoze spolocnost’ je
citliva na fazu ekonomického cyklu, ale jej trzby uplne neodzrkadl'uju vzdy tuto citlivost.

Prirazka za finan¢né riziko je — 0,1. (Mafik, 2007, s. 231,232 )

Naklady na vlastny kapital st uvedené v tabul’ke. (Tab. 24 )


http://www.damodaran.com/
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Tab. 24 Vypocet ny pomocou metddy CAPM — analyza faktorov

(vlastné spracovanie)

Bezrizikova urokova miera USA 1,87%
Rizikova prémia kap. Trhu USA 4,10%
Rizikova prémia krajiny s rozdielom inflacie medzi USA a SR 1,88%
Prirdzka pre malu spolo¢nost 1,40%
Koeficient beta podla OR a FR 1,15%
Naklady na VK 9,87%

Néklady na vlastny kapital pomocou analyzy faktorov metody CAPM su 9,87%.

10.1.3 Metoda INFA

Metoda INFA vychadza z historickych udajov a finanénych vykazov spoloc¢nosti. Tato me-

toda je vyuzivana u benchmarkového a diagnostického systému finan¢nych indikatorov

INFA na ¢eskych strankach Ministerstva obchodu a primyslu. Pri tejto metode nie je moz-

né brat’ do tivahy odvetvie, ked’ze na slovenskych webovych strankach nie je mozné ziskat’

dostupné informacie, pomocou ktorych by som mohla porovnat’ podnik s priemyslom. Pri

bezrizikovej prirazke som brala do tivahy Statne dlhopisy so splatnostou nad 10 rokov za

dany rok a urokovi mieru som ziskala aritmetickym priemerom.

Tab. 25 Néklady na VK pomocou metody INFA ( vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
rf 4,69% 5,05% 5,00% 4,47% 4,90%
rLA 2,55% 2,27% 2,43% 2,26% 1,82%
rPOD 3,76% 2,36% 2,81% 2,36% 1,40%
rFINTAB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rFINSTRU 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Spolu 11,00% | 9,68% | 10,24% | 9,09% 8,12%
Vahy 1 2 3 4 5
Celkom naklady na VK 9,20%

Vahy st dané podla rokov, kde najvacSiu vahu ma najbliz$i rok k ddtumu ocenenia

mocou INFA su 9,20 %.
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10.1.4 Naklady na vlastny kapital

Naklady na vlastna kapital spolo¢nosti Nastroje st 9,83%, vypocitala som ich ako aritme-

ticky priemer predchadzajicich metod.

10.2 Naklady na cudzi kapital

Spolo¢nost’ Nastroje nema Ziadne bankové uvery ani vypomoci, ale vyuziva miesto leasin-
gu uver na obstaranie osobnych automobilov. Na uver ma k 31. 12. 2011 tri osobné auto-

mobily, kde sa jednotlivé splatky premietnu v sivahe v dlhodobych zavizkov.
Urokova miera pre jednotlivé automobily je nasledovna:

- Skoda Fébia — Girokova miera 15,32%,

- Skoda Octavia — Girokové miera 14,15%,

- Skoda Octavia — trokova miera 14,98 %.

Naéklady na cudzi kapital su stanovené priemerom hore uvedenych urokovych mier vo vys-

ke 14,92%.

10.3 Stanovenie WACC

Stanovenie WACC vychadza zo Struktury a vysky vlastného kapitalu a cudzieho kapitalu,
ktora je uvedena v nasledujtcej tabul’ke ( Tab. 26). Vzorec je uvedeny v teoretickej Casti

Vv kapitole Diskontnd miera pre metodu DCF — WACC.

Tab. 26 Struktura kapitalu spolo¢nosti ( vlastné spracovanie)

Vlastny kapital + nakladové rezervy 898 883 EUR
Dlhodobé zavazky - urotené 25221 EUR
Dlhopisy 0 EUR
Bankové uvery dlhodobé 0 EUR
Bankové uvery kratkodobé 0 EUR
Spoplatneny kapital celkom 924 104 EUR

Celkovy kapital spolocnosti Nastroje je 924 104 EUR. Na zéklade horeuvedenych nakla-
dov na vlastny acudzi kapital a priradenym jednotlivych vah som vypocitala hodnotu

WACC pre spolo¢nost’ Nastroje, ktoré je uvedené v tabul’ke (Tab. 27).
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Tab. 27 Vypocet WACC spolo¢nosti Nastroje, s.r.o. ( vlastné spracovanie)

Vaha Naklad Suéin
Vlastny kapital 97,3% 9,8% 9,5%
Cudzi kapital po dani 2,7% 14,8% 0,4%
Priemerné vazené naklady kapitalu 9,90%

Pre podnik Nastroje, s.r.0. su priemerné vazené naklady kapitalu v hodnote 9,90%.
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11 VYNOSOVE OCENENIE NASTROJE S.R.O.

Pri vypocte hodnoty podniku Nastroje s.r.0. pouzijem nasledovné metody:
- metoda DCF entity,

- metoda EVA.

Metoda DCF patri medzi najpouzivanejSie vynosové metody pre ocenovani podniku. Me-
toda EVA patri medzi modernejSie vynosové metddy ocenenia, ktoré sa Coraz CastejSie

vyuzivané.

11.1 Metoda DCF

Pri vypocte hodnoty spolo€nosti Nastroje, s.r.0. pouzijem nasledovny vzorec:

o i FCFF. _ FCFFr . 1
—_ * T
+wacc) WACCT 179 T wacc)

t
t=1
i=1 i=1

Najprv je potrebné stanovit’ hodnotu 1. fzy, nésledne hodnotu druhej fazy a potom od¢i-
tam cudzi uroceny kapital a pripocitam nepotrebny majetok. Tieto vypoCty su urobené

Vv nasledujucich podkapitolach.

11.1.1 Vypocet hodnoty 1. fazy

Pre vypocet hodnoty podniku je nutné urcit’ vol'né penazné toky pre firmu (FCFF). FCFF

za jednotlivé roky spolocnosti st uvedené v nasledujucej tabul’ke (Tab. 28).
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Tab. 28 Vypocet hodnoty 1. fazy pre spolo¢nost’ Nastroje (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014 2015
Korigovany prevadz. vysledok hospodarenia 348 367 323454 317 066 311 320
Upravena dan 69 673 64 691 63 413 62 264
Korigovany prevadz. VH po dani 278 694 258 763 253 652 249 056
Odpisy 45 260 51 865 85 616 100 987
Upravy o nepefiazné operacie (zmena rezerv) 0 0 0 0
Investicie do prevadz. nutného dlhodobého
majetku -117 427 | -144 619 -58 399 -80 247
Investicie do prevadz. nutného prac.
kapitalu 256 156 -37 840 -50 227 -33 135
FCFF 462 683 128 169 230 642 236 661
Odurocitel pre diskontni mieru: 9,90% 0,9099 0,8280 0,7534 0,6855
Diskontované FCFF k 1. 1. 2012 421 004 106 117 173 759 162 232

V tabulke (Tab 28) su uvedené vysledné diskontované FCFF za jednotlivé roky, ktoré spo-

¢itam a dostanem vyslednt hodnotu 1. fazy.

Vysledna hodnota pre 1. fazu je 863.112 EUR.

11.1.2 Vysledna hodnota 2. fazy

Pokrac¢ujuca hodnota pre druht fazu vychadza zo strategickej hodnoty, podl'a o¢akavaného
vyvoja HDP, inflacie a ocakdvanej vyroby v strojarenskom priemysle. Uvedeny rast je
v stlade so stabilnym trhovym podielom spolo¢nosti na celkovych trzbach v odvetvi. Hod-
nota druhej fazy je stanovena z podkladov pre odhad druhej fazy, ktora je uvedena v prilo-
he (vid priloha ¢. 6 ). Tempo rastu (g) je stanovené na 3,5 %, ¢o odpoveda stabilnému vy-
voju trzieb s ohl'adom vyvoja HDP a inflacii, taktiez je predpoklad, Ze prirastok relevant-
ného trhu je 5,2%, ¢o znamena, Ze stanovené tempo je redlne a je naplanované s realistiC-
kymi vyhliadkami az pesimistickymi. Miera investic netto do DK a PK je stanovena na
19,7%, podla priemerného rastu prevadzkovo nutného investovaného kapitalu v rokoch
2011-2015 a rentabilita investic netto je ur¢ena 17,8%, ktora je vypocitana podla vzorca r;

=g/ m;

Pre vypocet druhej fazy je mozné pouzit’ parametricky alebo gordonov vzorec. Pre spolo¢-
nost’ su vysledky oboch vzorcov rovnaké a to vo vyske 3.235.514 EUR. Vypocet hodnoty
druhej fazy spolocnosti Nastroje s.r.o. je 2.217.954 EUR.

Vypocet hodnoty podniku je uvedeny Vv nasledujucej tabul’ke (Tab. 29).
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Tab.29 Vypocet hodnoty podniku Nastroje pomocou metédy DCF (vlastné

spracovanie)

Sucasna hodnota 1. faze 863 112 | EUR
Sucéasna hodnota 2. faze 2217 954 |EUR
Hodnota brutto 3081066 | EUR
Uro&eny cudzi kapital 25221 | EUR
Hodnota netto 3055845 | EUR
Neprevadzkovy majetok 181 643 | EUR
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podlfa DCF 3237 488 | EUR

Vysledna hodnota vlastného kapitalu podl'a vynosovej metdody DCF je 3 237 488 EUR.

11.2 Metéda EVA

Pre vypocet hodnoty podniku pomocou vynosovej metdody EVA je potrebné si najprv vy-

pocitat hodnotu NOPATuU a NOA.

Na zéaklade tychto vypoctov je mozné stanovit’ hodnotu podniku Nastroje s. r. o.. Jednotli-

vé udaje, ako NOA k 31.12., WACC x NOA (1, tarokova miera vo vyske 9,90%, odurocitel’

pre diskontovani mieru spolu s EVOU a diskontovanou EVOU su uvedené v tabul’ke (Tab.

30), pomocou ktorych je vypocitana hodnota 1. fazy.

Tab. 30 Vypocet diskontovanej EVY pre 1. fazu (vlastné spracovanie)

31.12. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 291 238 278 694 258 763 253 652 249 056 261 509
NOA k 31. 12. 1466563 1282573| 1413168| 1436178| 1448572 1521001
WACC x NOA . 145 190 126 975 139 904 142 182 143 409
EVA 133 504 131 788 113 749 106 874 118 100
Odurocitel pre dis-
kontnu mieru: 9,90% 0,9099 0,8280 0,7534 0,6855
Diskontovana EVA 121 478 109 114 85 695 73 263

S¢itanym hodnoét diskontovanej EVY za jednotlivé roky (Tab. 30) ziskam hodnotu 1. fazy,

ktora je 389 549 EUR.

Pokracujuca hodnota vychadza z metédy DCF a jej hodnota je 1 786 942 EUR, z ktorej

vypocitam hodnotu druhej fazy a tym aj vysledni hodnotu podniku Nastroje pomocou vy-

nosovej metody EVA.

V tabulke (Tab. 31) je vypocitand hodnota podniku Néstroje s.r.0.
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Tab. 31 Vypocet hodnoty podnik Nastroje pomocou metédy EVA

(vlastné spracovanie)

Sucéasna hodnota 1. faze 389549 EUR
Sucasna hodnota 2. faze 1224 954 EUR
MVA 1614503 EUR
NOA k datumu ocenenia 1466 563 EUR
Prevadzkova hodnota brutto 3081066 EUR
Uro&eny cudzi kapital k datumu ocenenia 25221 EUR
Prevadzkova hodnota netto 3055845 EUR
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 181 643 EUR
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podla EVA 3237 488 EUR

Na zéklade prevedenych vypoctov som ziskala hodnotu podniku Néstroje, ktord je

3237 489 EUR.
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ZAVER

Cielom diplomovej prace bolo stanovenie hodnoty spolo¢nosti Néstroje, s.r.o. pomocou
vybranych vynosovych metdd ocenenia. Toto ocenenie sa urobilo na zaklade poskytnutych

informacii z finanénych vykazov a managementu o danej spolo¢nosti k datumu ocenenia.

Vysledkom strategickej analyzy je mozné konstatovat’, Ze spolo¢nost’ realizuje svoje ob-
chody aj podnikatel'ski ¢innost’ v strojarenskom priemysle a posobi na trhu ( trh obchod-
nych spolo¢nosti zamerané na predaj kovorezného néaradia a meracej techniky) so Sirokou
konkurenciu. Trhovy podiel spolo¢nosti je stabilny, pricom sa jedna o stredne cyklické

odvetvie, ked’ze vysledky kopiruji vyvoj HDP v danych rokoch, ale len v strednej miere.

Na zaklade obchodného sortimentu a realizacie obchodnych vztahov znizuje naroky na
persondlne, materidlne a logistické zabezpecenie jej ¢innosti, Co v neposlednej miere stvisi
S nizkym poc¢tom reklamacii, vratenia tovaru a aj so stabilnym poctom zdkaznikov,
S najvacsimi z nich st uzatvorené kontrakty a taktiez pribtidajiici novi zédkaznici. Najvicsia
hrozba pre spolo¢nost’ je zniZenie priemyselnej vyroby, ¢o by malo za nasledok znizenie
odbytu. Druhou hrozbou je taktiez stratenie vyhodnych a zmluvnych cien pre spolo¢nost’
Nastroje od svojich dodavatel'ov neplatenim véas svojich zavizkov, a preto je potrebna
likvidita stanovena na tirovni zavédzkov z obchodnych vztahov, aby mohla neustale vcas
platit’ svoje zavézky atak je moZzné udrZanie, pripadne zlepSenie konkuren¢nej vyhody

prostrednictvom lepSich a samozrejme niZSich cien pre odberatel'ov.

Z finan¢nej analyzy vyplyva, Ze podnik je financne stabilny a zdravy. Taktiez vyplyva, ze
nie je zatazena ziadnym bankovy Gverov ani vypomocou. Financuje svoje obchodné aktivi-
ty hlavne vlastnymi zdroje s moznost'ou vyuZitia cudzich zdrojov na financovanie nakupu

osobnych automobilov.

Na zaklade strategickej a finan¢nej analyzy bol stanoveny finan¢ny plan pre roky 2012-
2015, kde vyvoj trzieb bol stanoveny na zéklade vysledkov regresnej analyzy s ohl'adom na

vyvoj minulosti s predikciou do budtcnosti.

Spolo¢nost’” bola ocenend vyuzitym vybranych vynosovych metdd ocenenia, kde bola sta-
novena dolna hranica hodnoty podniku. Toto ocenenie bolo stanovené na zdklade metody

DCF a EVA.

Ciel’ mojej diplomovej prace povazujem za splneny.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

a pod. a podobne

atd. a tak d’alej

CK Cudzi kapital

EVA Ekonomické pridana hodnota
FCFF Vol'ny peiiazny tok do firmy

g Stabilné tempo ratu v 2. fazy
H Hodnota podniku

HDP Hruby domaci produkt

I Investicie

K Kapital

KVPH Korigovany prevadzkovy vysledok hospodérenia

Ltd limited

n naklady

NOA Cisté operaéné aktiva
resp. respektive

T Pocet rokov 1. fazy
VK Vlastny kapital

WACC Priemerné vazené aritmetické naklady kapitalu
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PRILOHA P I: ORGANIZACNA STRUKTURA

ORGANIZACIE

l SEKRETARIAT l l MANAZER KVALITY l

RIADITEL |




PRILOHA P I1: REGRESNA ANALYZA

Data z verejnych zdrojov
Rok |HDP b.c. Tempo | Trzby stro- Tempo Miera
(mil. jarstvo inflacie
EUR) b.c. (tis.
EUR)
2000 31177 10721 12,200
2001 33881 8,7% 12 061 12,5% 7,200
2002 36807 8,6% 13 565 12,5% 3,500
2003 40 612 10,3% 17 898 31,9% 8,400
2004 45161 11,2% 19 882 11,1% 7,500
2005 49314 9,2% 20 742 4,3% 2,800
2006 55002 11,5% 24 337 17,3% 4,300
2007 61450 11,7% 29121 19,7% 1,900
2008 66 842 8,8% 30 454 4,6% 3,900
2009 62795 -6,1% 21176 -30,5% 0,900
2010 65743 4,7% 27 392 29,4% 0,700
2011 69 058 5,0% 32 283 17,9% 4,100
2012 69818 1,1% 33 897 5,0% 4,100
2013 71703 2,7% 35500 4,7% 3,400
2014 73639 3,6% 37 600 5,9% 2,100
2015 75848 3,7% 39 540 5,2% 2,100
Teoretické hodnoty - Strojarsky priemysel SR
Trh celkom  Tempo Cas Tempo | HDP Tempo HDP Tempo
(mil. EUR) (linearna (logarit. (linearna
funkcia) funkcia) funkcia)
10721 11 587 10 312 11 464
12061 12,5%| 13414 12 333 12 818
13565 12,5%| 15241 14 345 14 284
17898 31,9%| 17 068 16 735 16 190
19882 11,1%| 18895 19 315 18 468
20 742 4,3%| 20722 21 452 20 548
24337 17,3%| 22550 24 104 23 396
29121  19,7%| 24377 26 798 26 626
30 454 4,6% | 26204 28 841 29 326
21176 -30,5%| 28031 27 324 27 299
27392 29,4%| 29858 28 438 28776
32283 17,9%| 31685 29 634 30 436
33512 3,8% | 29900 -7,4% | 30817 -4,5%
35339 5,5%| 30547 2,2%| 31761 3,1%
37166 52%| 31194 2,1%| 32731 3,1%
38993 4,9% | 31912 2,3% | 33837 3,4%
Korelaéni koef. 0,91 0,95 0,95




PRILOHAP I11: SUVAHA AVYSLEDOVKA PODNIKU NASTROJE

Polozky 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva 1405696 | 1357375| 1356177 | 1564454 | 1617726
Dlhodoby majetok 72363 87641 104036 68030 323316
DIhodoby nehmotny majetok 0 19607 26696 18687 10678
Dlhodoby hmotny majetok 66720 62391 71697 43700 306995
Pozemky 0 0 0 0 16983
Stavby 0 0 0 0 229133
Samostatné hnutelné veci 66720 62391 71697 39809 52719
Dlhodoby finan¢ny majetok 5643 5643 5643 5643 5643
Obezné aktiva 1327724 | 1264292 | 1246962 | 1489756| 1288889
Zasoby 363473 312958 267540 372494 273899
Material 0 0 0 552 726
Tovar 363473 312958 267540 371942 273173
Dlhodobé pohladavky 8133 18685 20750 37857 42874
Kratkodobé pohladavky 416584 369029 414709 624622 666238
Kratkodoby financny majetok 539534 563620 543963 454783 305878
Casové rozlisenie 5610 5442 5179 6668 5521
Pasiva 1405696 | 1357375 | 1356177 | 1564454 | 1617726
Vlastny kapital 925214 | 1044688 979199 | 1048194 | 1248518
Cudzie zdroje 480482 312687 376978 516260 369208
Rezervy 31966 11333 3893 8773 12243
Dlhodobé zavazky 26456 21461 16808 9283 25221
Kratkodobé zavazky 479737 279893 356277 498204 331744
z toho o obchodnych vztahov 332703 237685 287810 418343 238895
Bankové Uvery a vypomoci 2324 0 0 0 0
Bankové uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankové uvery 2324 0 0 0 0
Casové rozlisenie 0 0 0 0 0




2007 2008 2009 2010 2011
4058820 | 3541407| 2221907| 2980848 | 3609046
3454491 | 2809823 | 1851102| 2418195| 2879302

604328 731581 370805 562653 | 729744
368884 296094 316993 330412 | 459875
363473 287508 316952 330398 | 459875
128195 284596 328693 325324 | 444746
845018 743079 359105 567741| 744873
342794 322146 246697 288224 | 336913
1560 1958 2024 1933 1696
29576 38965 43262 39897 38806
4415 2789 19318 2520 6408

0 0 4086 8560 556
459570 389943 83177 228588 | 364047
8896 16382 362 101 67
2921 3980 2138 1565 2182
30406 31647 3200 2846 7
38140 29527 3545 1002 2682
-11352 -3594 -5651 -2824 -7917
448218 386350 77526 225764 | 299324
86304 67707 16627 32130 56806
0 0 0 0 0
361914 318643 60899 193634 | 299324




RILOHA P IV: ANALYZA A PROGNOZA GENERATOROV

HODNOTY
2011 2012 2013 2014 2015
Ro¢né tempo rastu 21,1% 2,5% 3,1% 3,1% 3,4%
Priemerné tempo rastu za minulost
a plan 3,0%
Trzby 3 609 046 3699 272 | 3813950 3932182 | 4065876
2) Ziskova marza
2011 2012 2013 2014 2015
Korigovany prevadzkovy zisk pred
odpismi (EUR) 396 445 406 920 419 534 432 540 447 246
Priemerné tempo rastu za minulost
a plan 3,1%
b) Prognoéza ziskovej marze zdola
Podiely z trzieb 2011 2012 2013 2014 2015
Obchodna marza 20,22% 20,00% | 20,00% 21,00% | 21,00%
Pridana hodnota 20,64% 20,20% | 19,50% 20,00% | 20,00%
Osobné naklady 9,34% 9,50% 9,60% 9,70% 9,80%
z toho Mzdové naklady 6,96% 7,04% 7,11% 7,19% 7,26%
Néaklady na socialne zabezpecéenie 2,38% 2,46% 2,49% 2,51% 2,54%
Dane a poplatky 0,05% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
Ostatné prevadzkové polozky (zmena re-
zerv) 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Néaklady vynalozené na predany tovar 2 879 3051 3212
(EUR) 302| 2959418 160| 3106424 042
Podiel z trzieb 79,78% 80,00% | 80,00% 79,00% | 79,00%
Ro¢né tempo rastu 19,07% 2,78% 3,10% 1,81% 3,40%
Priemerné tempo rastu vyk. spotr. za mi-
nulost a plan - 2,8%
Vykonova spotreba (EUR) -15129 -7 399 19 070 39 322 40 659
Podiel z trzieb -0,42% -0,20% 0,50% 1,00% 1,00%
Roé&né tempo rastu 197,35% -51,10% | -357,75% 106,20% 3,40%
Priemerna inflacia 2,2 1,8
Osobné naklady (EUR) 336 913 351431| 366139 381422 | 398 456
Ro¢né tempo rastu 16,89% 4,31% 4,19% 4,17% 4,47%
Priemerné tempo rastu za minulost a plan 4,3%
Korigovany prevadzkovy zisk pred odpismi
(trzby - naklady) 405 708 393627 | 375318 402 682 | 412 307
Ziskova marza z KPZ pred odpismi do-
pocitana 11,24% 10,64% 9,84% 10,24% | 10,14%




c) Upraveny pracovny kapital (EUR)

EUR 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 273 899 278 712 297 802 328 580 339 751
Pohladavky 666 043 608 100 626 951 646 386 668 363
Perfazné prostriedky prevadzkovo nutné 129 878 377 022 388 709 400 759 414 385
Ostatné aktiva (Casové rozliSenie aktiv-
ne) 5521 5521 5521 5521 5521
Kratkodobé zavazky 331744 377 022 388 709 400 759 414 385
Ostatné pasiva (Casové rozliSenie pa-
sivne) 0 0 0 0 0
Upraveny pracovny kapital 743 597 892 333 930 273 980487 | 1013636
Plan dlhodobého majetku, investic a odpisov
(EUR
Investicie
2011 2012 2013 2014 2015 2012-2015
celkom
Nehmotny majetok
P6vodné - odpisy 8 009 8 009 2 669
- zostatkova hodnota 10678 2 669 0 0 0
Novy - investicie netto 2 000 10 000 2 000 2 000 16 000 |
- investicie brutto 10 009 15171 8295 10 369
- obstaravacia hodnota k 31. 12. 10 009 25180 33475 43 844
- odpisy (1/4 z obstaravacie hodno
tyk1.1) 0 2502 6 295 8 369
Celkom - odpisy 8 009 8 009 5171 6 295 8 369
- zostatkova hodnota 10678| 12678 22 678 24 678 26 678
Stavby
P6vodné - odpisy 3884| 11561 11 561 11 561 11 561
- zostatkova hodnota 233017 | 221 456 209895| 198 334 186 773
Novy - investicie netto 48 300 0 0 0 48 300 |
- investicie brutto 59 861 14 554 15282 16 046
- obstaravacia hodnota k 31. 12. 59 861 74 415 89 697 105 743
- odpisy (1/30 z obstaravacie
hodnoty k 1.1.) 0 2993 3721 4 485
Celkom - odpisy 3884| 11561 14 554 15282 16 046
- zostatkova hodnota 233017| 281 317 281317 | 281317 281 317
Samostatné hnutelné veci
P6vodné - odpisy 26913| 25690 15092 9 957 1980
- zostatkova hodnota 52719 27029 11 937 1980 0
Novy - investicie netto 42500| 116000 18 000 41 000 217 500 |
- investicie brutto 68190 | 148139 82 039 117 572
- obstaravacia hodnota k 31. 12. 68 190 216 329 | 298 368 415 941
- odpisy (1/4 z obstaracie hodnoty
k1.1) 0 17 047 54 082 74 592
Celkom - odpisy 26913| 25690 32139 64 039 76 572
- zostatkova hodnota 52 719 95219 211219 | 229219 270219
| Pozemky - zostatkova hodnota | 16983| 16983| 16983| 16983|  16983]
Celkom
| Odpisy | 38806 45260] 51865| 85616] 100987




Zostatkova hodnota 313397| 406 197| 532197| 552197 595 197
Celkové investicie netto do dlhodo-
bého majetku 234027 92800 126000 20 000 43 000 281 800
Celkové investicie brutto do dlhodo-
bého majetku 272 833| 138060| 177865| 105616 143 987 565 528
Analyza rentability prevadzkovo nutného investovaného kapitalu
2011 2012 2013 2014 2015
293 522 278 694 258 763 | 253652 | 249 056
8,13% 7,53% 6,78% 6,45% 6,13%
-6,3% -4,0%
b) Prevadzkovo nutny investovany kapital a rentabilita investovaného kapi-
talu
2011 2012 2013 2014 2015
1061465| 1298529| 1462470| 1532683 | 1608832
4,83 3,49 2,94 2,69 2,65
39,25% 26,26% 19,93% 17,34% 16,25%




PRILOHA P V: FINANCNY PLAN SPOLOCNOSTI NASTROJE

Vy’kaz ziskov a strat (EUR) 2011 2012 2013 2014 2015
3609046 | 3699272 | 3813950 | 3932182 | 4065876
2879302 | 2959418 | 3051160 | 3126085 | 3212042
729744 739854 | 762790| 806097| 853834
459875
459875
444746 11098 15256 15729 12198
744873 | 750952 | 778046| 821826| 866032
336913 351431| 366139| 379456| 394390
1696 2195 2263 2333 2412
38806 45260 45184 65368 71993
6408 0 0 0 0
556 0 0 0 0
364047 | 352067| 364459| 374669| 397237
67 247 332 332 366
2182 6537 7473 2718 6077
7 0 0 0 0
2682 0 0 0 0
-7917 -6290 -7141 -2386 -5711
299324 | 342257| 316313| 318612| 313741
56806 68451 63263 63722 62748
0 0 0 0 0
299324 273806| 253050| 254889| 250993
Planovana rozvaha (EUR)
AKTIVA 2011 2012 2013 2014
1617726 1904513 2135708 | 2310215| 2404 247
323 316 395 483 488 237 461 020 440 280
10 678 12 678 22 678 24 678 26 678
306 995 377 162 459 916 430 699 407 959
16 983 16 983 16 983 16 983 16 983
229 133 269 756 260 121 250 486 240 851
52719 70423 169 812 138 230 133125
5643 5643 5643 5643 5643
1288 889| 1503509 1641950| 1843674| 1958446
273 899 278 712 297 802 328 580 339 751
726 5067 5225 5387 5570
273173 273 645 292 577 323193 334182
666 238 608 500 627 251 646 700 668 663




666 043| 608 100 626951| 646386| 668 363
305878| 534976 564280 | 649548| 722328
5521 5521 5521 5521 5521
1617726| 1904513| 2102695| 2223167| 2404 247
1248518| 1473249| 1656247| 1800165| 1936619
7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
0 0 0 0 0
832 832 832 832 832
832 832 832 832 832
941362 1191686 1395417 | 1540629| 1684333
299324| 273731 252998 | 251704| 244454
369208 431265 446 447| 423002| 467 628
12 243 12 243 12 243 12 243 12 243
25221 42 000 45 495 10 000 41 000
331744 377022 388709| 400759| 414385
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
Cash Flow 2011 2012 2013 2014 2015
Stav pen. prostriedkov na zaéiatku obdobia 454783 305878| 534976| 564 280| 649 548
a) Penazny tok z prevadzkového majetku
2011 2012 2013 2014 2015
364 047 | 348367 323454| 317066| 311320
72809 69673| 64691| 63413| 62264
291238| 278694| 258763 253652 249 056
42276| 45260| 51865| 85616| 100987
38806| 45260| 51865| 85616| 100987
3470 0 0 0 0
-75890| 98408| -26253| -38164| -19523
-46633| 57943| -18851| -19435| -21977
-127852| 45278| 116838| 12050 13626
98595| -4813| -19089| -30778| -11172
257 624 | 422362| 284375| 301105/ 330520
-294 092 | -138 060 | -177 865 | -105 616 | -143 987
-294 092 | -138 060 | -177 865 | -105 616 | -143 987
-36 468 | 284302| 106510| 195489| 186533
na cudzi kapital
2011 2012 2013 2014 2015
-2182| -6357| -7473| -2718| -6077




’

c) Penazny tok z neprevadzkového majetku

2011 2012 2013 2014 2015
67 153 267 282 325
0 0 0 0 0
67 153 267 282 325
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
67 153 267 282 325
d) Finan¢na Cinnost
2011 2012 2013 2014 2015
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
-16 000 -49000| -70000| -107 786 | -108 000
0 0 0 0 0
-16 000| -49000| -70000| -107 786 | -108 000
-16 000| -49000| -70000]| -107 786 | -108 000
e) Penazny tok celkom
2011 2012 2013 2014 2015
-54583| 229098| 29305| 85267| 72781
305878 | 534 976| 564280 | 649548| 722328
Financna analyza planu
Ukazovatel 2011 2012 2013 2014 2015
Prevadzkovy CF v pefiaznych tokov 255509 | 416158| 277169 | 298669 | 324 768
Likvidita
0,92 1,42 1,45 1,62 1,74
2,93 3,03 3,07 3,23 3,36
3,89 3,99 4,22 4,60 4,73
Zadlzenost’
772%| 77,4%| 78,8%| 810%| 80,5%
164,2 54,8 433|  116,8 51,3
14 1,0 1,6 1,4 1,4
Rentabilita u€tovna
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 22,1%| 183%| 154%| 143%| 13,0%
Rentabilita viastného kapitalu po dani 24,0%| 186%| 153%| 14,0%| 12,6%
Rentabilita trzieb po dani 8,3% 7,4% 6,6% 6,4% 6,0%




Rentabilita trzieb z prevadzkového zisku 10,1% 9,4% 8,5% 8,1% 7,7%
Rentabilita trzieb z prevadzkového cash flow 7,1% 11,2% 7,3% 7,6% 8,0%
Rentabilita hlavnej prevadzky

Rentabilita trzieb z KPVH po dani (ziskova marze) 8,1% 7,5% 6,8% 6,5% 6,1%
Rentabilita prev. nutného investovaného kapitalu z

KPVH 38,9% 26,3% 19,9% 17,3% 16,2%
Aktivita

Doba obratu zasob (dni) 34,7 34,4 35,6 38,6 38,6
Doba obratu pohladavok (dni) 67,4 60,0 60,0 60,0 60,0
Doba obratu obchodnych zavazkov (dni) 30,4 35,1 34,8 35,0 35,0




PRILOHA PVI: PODKLADY PRE ODHAD DRUHEJ FAZE
METODOU DCFENTITY

Investovany prevadzkovo nutny kapital

| 31.12. | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016
Vypocet prevadzkovo potrebnych penaznych prostriedkov:
Prevadzkovo potrebna likvidita 1,00 1 1 1 1
Kratkodobé zavazky 331 744 377 022 388 709 400 759 414 385
Prevadzkovo potrebny finanéni
majetok 534 976 377 022 388 709 400 759 414 385
Prevadzkovo nepotrebny fi-
nancni majetok 0 157 954 175571 248 788 307 943
Prevadzkovo nutny investovany kapital:
Dlhodoby majetok 317 673 389 840 482 594 455 377 434 637
Upraveny pracovny kapital 1148 890 892 733 930 574 980801| 1013935
Investovany kapital celkom 1466563| 1282573| 1413168| 1436178| 1448572| 1521001
Korigovany prevadzkovy VH 364 047 348 367 323 454 317 066 311 320
Korigovany prev. VH po
upravenej dani 291 238 278 694 258 763 253 652 249 056 261 509
Podklady pre odhad druhej faze
2011 2012 2013 2014 2015
Tempo rastu korigovaného prevadz. VH 56,9% -4,3% -7,2% -2,0% -1,8%
Miera investic netto 246,8% -66,0% 50,5% 9,1% 5,0%
Rentabilita investic netto 238,6% -1,7% 10,8% -3,9% -20,0%
Rentabilita investovaného kapitalu 38,9% 19,0% 20,2% 17,9% 17,3%
Priemer Priemer | Priemer
minulost’ plan celkom
Tempo rastu korigovaného prevadz. VH -6,3% -3,8% -5,2%
Miera investic netto 42,9% -1,7% | 48,3%
Rentabilita investic netto -31,4% 97,5% | -7,1%
Rentabilita investovaného kapitalu X X X




