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ABSTRAKT

Ciel'om diplomovej prace je spracovat’ projekt stanovenia hodnoty spolo¢nosti XY, a.s.
pomocou vybranych vynosovych metdd ocenovania, ako je metdda diskontovanych penaz-

nych tokov, ekonomickej pridanej hodnoty alebo kapitalizovanych ¢istych vynosov.

Teoreticka ¢ast’ obsahuje literarnu reSerS problematiky ocenovania podniku. Analyticka
Cast’ sa sklada zo strategickej analyzy a financ¢nej analyzy za obdobie 2009 az 2013. Pro-
jektova Cast’ spociva v zostaveni finanéného planu a stanoveni hodnoty podniku syntézou
vysledkov jednotlivych vynosovych metdd. V zavere prace je uvedena citlivostna analyza

hodnoty podniku na diskontnej sadzbe a tempe rastu.

Klucové slova: hodnota podniku, ocefiovanie, strategicka analyza, finan¢na analyza, stra-

tegicky finan¢ny plan, vynosové metddy ocenovania

ABSTRACT

The goal of this diploma thesis is to work out the project of determining the value of the
company XY a.s. using yield valuation methods, such as discounted cash flow, economic
value added and capitalized net income method.

The theoretical part contains the search of literature focused on company valuation. The
analytical part consists of the strategic analysis and presents the results of the financial
analysis for the years 2009 to 2013. The project part includes the preparing a long-term
financial plan and determining the value of the company by the synthesis of the results of
chosen vyield valuation methods. In conclusion of the work, sensitivity analysis is pre-

sented.

Keywords: Value of Company, Valuation, Strategic Analysis, Financial Analysis, Strategic

Financial Plan, Yield VValuation Methods
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UvVOD

Problematika ocenovania podniku je vel'mi rozsiahla aje celkom naro¢né jednoznacne
stanovit’ vysledni hodnotu podniku. Existuje mnoho postupov a metod na to, ako vypoci-
tat’ hodnotu podniku, v tejto praci sa vSak budeme venovat’ najmi vynosovym metoédam
ocenovania. K najvacsim rizikdm pri tychto metdodach patri napriklad nedostatok alebo
nekvalita vstupnych informécii pre spracovanie strategickej a financ¢nej analyzy, nespravna
prognoza relevantného trhu alebo zly odhad tempa rastu trhu. Dalej to moZe byt automa-
tické preberanie podnikovych planov od manazmentu spolocnosti ¢i nespravne stanovena
vySka diskontnej sadzby v podobe nakladov na kapital. Kazdy ocenovatel’ by si mal byt
vedomi svojej zodpovednosti za vyrok o hodnote podniku, nemal by sa nechat’ ovplyvnit
vedenim spolo¢nosti @ mal by vyuzit’ vSetkych svojich znalosti a skiisenosti z praxe ocefo-

vatel'a k stanoveniu ¢o najrealnejsej hodnoty podniku.

Moja diplomova préca ocenuje podnik XY a.s. Jedna sa o velkoobchod s hutnickym a sta-
vebnym materidlom, ktorého vykonnost’ bola v poslednych rokoch vel'mi ovplyvnena hos-

podarskou krizou.

Teoreticka Cast’ prace je zamerana na vSeobecné poznatky z oblasti ocefiovania podniku. Je
v nej blizSie charakterizovana hodnota podniku, jej kategorie, samotny postup pri oceno-
vani a potrebné kroky ako strategicka a finan¢né analyza, generatory hodnoty a strategicky
finan¢ny plan. Tiez predstavuje Siroké spektrum oceniovacich metdd so zameranim na vy-

nosoveé metody.

Prakticka Cast’ priblizuje ¢innost’ spolo¢nosti, jej historiu a personalnu politiku. Strategic-
ka analyza hodnoti vonkajSie prostredie spolo¢nosti ako aj jej vnitorny potencial, na za-
klade ¢oho urcuje predpokladané trzby podniku v najblizSej buducnosti. Nasleduje analyza
jej hospodarenia v rokoch 2009 az 2013, pomocou pouzitia absolutnych, rozdielovych,
pomerovych asuhrnnych ukazovatelov. Po rozdeleni aktiv na prevadzkovo potrebné
anepotrebné sii planované generatory hodnoty. Dalej praca pokraduje namodelovanim
strategického financného planu pre obdobie 2014 — 2017. Na zaklade planu bolo mozné na
zaver vypocitat’ hodnotu podniku Styrmi vynosovymi metédami oceniovania a Stanovit

vyslednu hodnotu podniku k 1.1. 2014 syntézou vysledkov tychto metod.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Ciel'om mojej diplomovej prace je stanovit’ trzni hodnotu podniku XY, a.s. k 1.1. 2014
pomocou vybranych vynosovych metod ocenovania. Ocenenie ma pre podnik Cisto infor-

mativny charakter.

Teoreticka Cast’ prace spociva z literarnej reSerSe oblasti oceniovania podniku. Pre tento

ucel je vyuzita odborna literatara a internetové zdroje.

Pri spracovani analytickej a projektovej Casti prace je vyuzitych viacero postupov a metdd.
Strategicka analyzy obsahuje napr. PEST analyzu a vyvoj relevantného trhu je uréeny po-
mocou Statistickych metod ako je korelacné a regresnd analyza. Financna situacia podniku
je postdena analyzou absolutnych, rozdielovych, pomerovych a sthrnnych ukazovatelov.
Pre vypocty boli vyuzité spravy auditora za jednotlivé roky, obsahujuce tiez Gi€tovné za-
vierky spolo¢nosti. Strategicky finan¢ny plan je zostaveny na zaklade prognézy generato-
rov hodnoty a inych finan¢ny ukazovatel'ov, vyuzité su aj matematické nastroje ako per-
centudlny pomer a priemer. Nésledne je podnik oceneny Styrmi vynosovymi metédami —
metoda diskontovanych peniaznych metdd entity, metoda diskontovanych penaznych equi-
ty, metoda ekonomickej pridanej hodnoty a pauSalna metdda kapitalizovanych Cistych vy-
nosov. Vysledna hodnota podniku je potom stanovena syntézou vysledkov tychto metdd.
Na zaver je uvedena este citlivostna analyza hodnoty podniku na diskontnej miere a tempe

rastu.
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1 ZAKLADY PRE OCENOVANIE PODNIKU

Na uvod svojej knihy autor Jeffrey Risius (2007, s.1) zdéraznuje, ze podniky a ich vlastnici
sa v dnesnej dobe Coraz CastejSie ocitaju v situaciach, kedy potrebuju poznat’ hodnotu pod-
niku alebo hodnotu ich podielu v podniku. Sucasne s tym rastie ocefiovaci priemysel a po-

treba jeho presnosti a sofistikovanosti.

Ocenovanie podniku Krabec (2009, s. 30) vo svojej publikacii vymedzuje ako teoretickt
a prakticku disciplinu, ktora vychadza z poznatkov ekonomickej tedrie, tedrie a praxe pod-
nikovych financii a na oceniovacich Standardoch. Pred samotnym ocenenim je dolezité ve-

diet, ¢o vlastne oceniujeme a za akym tcelom.

1.1 Podnik ako predmet ocenenia

Autorka Kislingerova (2001, s. 8) pri definicii podniku vychédza z obchodného zakonnika
a vymedzuje ho ako komplex hmotného majetku, nehmotného majetku a v neposlednom
rade l'udského kapitalu, teda pracovnej sily so svojimi znalost'ami a sklisenostami. VSetky
tieto zlozky vytvaraju zmysluplny komplex, ktory umoziuje podniku zabezpecovat’ svoju
¢innost’, pre ktoru bol zriadeny. Pri oceflovani podniku treba brat’ vSetky jeho zloZky v

jednote a celistvosti.

1.2 Uéel oceitovania podniku

Ocetiovanie podniku je v podmienkach Ceskej aj Slovenskej republiky problematikou sta-
ronovou. Jej potreba sa znovuobjavila v suvislosti s transformaciou ekonomiky a vlastnic-
kych vztahov. Po viac ako Styridsiatich rokoch bolo opit’ potrebné poznat’ nielen uctovnil
hodnotu aktiv podniku, ale aj jeho trznu hodnotu. TrZzn4 hodnota zaujimal najmé investo-

rov, vlastnikov a veritel'ov. (Kislingerova 2001, s. 1)

Maiik (2011, s. 35-36) rozliSuje dovody ocenenia podniku podl'a toho, ¢i ocenenie suvisi

so zmenou vlastnickych prav alebo nie:

e Ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami:
o kupa a predaj podniku na zéklade zmluvy o predaji podniku
o nepenazity vklad do obchodnej spolo¢nosti
o ocenenie Vv suvislosti s verejnym navrhom na kupu alebo zmenu ucastnic-

kych cennych papierov
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o ocenenie v suvislosti s pravom vykupu ucastnickych cennych papierov, tzv.
squeeze- out

o ocenenie v suvislosti s povinnou ponukou na prevzatie pri ovladnuti ciel'o-
vej spolocnosti

o ocenenie V stavislosti s fiziou

o ocenenie Vv suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti

e Ocenenie nesuvisiace s vlastnickymi zmenami:

o zmena pravnej formy spolo¢nosti

o zastavenie obchodného podielu

o ocenenie v stvislosti s poskytnutim uveru

o ocenenie v suvislosti so sanaciou podniku

1.3 Hodnota podniku

Utelom ocenenia podniku je stanovit’ jeho hodnotu. Podnik sam o sebe nemé Ziadnu ob-
jektivnu, vecne zdovodnitelnti, zdokumentovant a na okolnostiach a podmienkach neza-
visli hodnotu. Z toho vyplyva, ze neexistuje jediné, v§eobecne platné a spravne univerzal-

ne ocenenie. (Kislingerova 2001, s. 1)

Ako uvadza Maiik (2011, s. 20) hodnota podniku je dana ocakdavanymi budicimi prijmami
prevedenymi na ich su¢asnll hodnotu. Z toho teda vyplyva, ze hodnotu podniku predstavu-

je urcita viera v budacnost’ podniku, vyjadrena v pefiaznych jednotkach.
Podnik je mozné ocenovat’ na roznych hladinach (Matik, 2011, s. 16):

e Hodnota brutto — hodnota podniku ako celku — podnikatel'skej jednotky — entity.
Predstavuje hodnotu pre vlastnikov aj veritel'ov. Hodnota brutto je v obchodnom
zékonniku oznacend ako obchodny majetok.

e Hodnota netto — ocenenie na Grovni vlastnikov podniku. V obchodnom zékonniku
je hodnota netto vymedzend pojmom vlastny kapital, ktory vSak v tomto pripade

nemusi suhlasit’ s jeho tu¢tovnym ponimanim.

Ako dodava Hrdy (2005, s. 9) ekonomicka hodnota sa podstatne odliSuje od pojmu cena
a néklady:

e cena je aktudlna Ciastka vynaloZena na ziskanie urcitého aktiva,
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e naklady predstavuju pre ucely ocenovania v peniazoch vyjadrenu cenu produkc-
nych faktorov ako je pdda, praca, kapital, manazment atd’., nutnych pre vytvorenia

daného aktiva.

1.4 Kategorie hodnoty

Rozlisuju sa styri zdkladné kategorie hodnoty, ktoré podl'a Matika (2011, s. 21) vyplyvaju

Z nasledujucich otazok:

e Kolko je ochotny za podnik zaplatit’ bezny zaujemca, kol’ko by sme mohli dostat’
na trhu? Aké je teda trzné ocenenie?
e Aku ma podnik hodnotu z hl'adiska konkrétneho kupujiceho?

e Akl hodnotu m6Zeme povazovat’ za najmenej sporni?

1.4.1 Trzna hodnota

Krabec (2009, s. 118) s odvolanim na Medzinarodné Standardy pre ocefiovanie majetku

uvadza hlavné atributy trznej ceny:

e odhad ceny, ktora by bola dosiahnutel'na na trhu;

e Kuréitému datumu;

e po dohode medzi kupujucim a predavajicim;

e ktori sleduju raciondlne ciele;

e nejednaji pod natlakom;

e po dostatocnom marketingovom spracovani trhu, ktoré zaisti dostato¢nti informo-
vanost’ a spolu s tym primerant konkurenciu;

e bez ohl'adu na individualne vplyvy a okolnosti na strane kupujticeho a predavaju-

ceho.

Ocenovanie majetku zalozené na trznej hodnote zodpoveda definicii trznej hodnoty, je
odvodené zo Specifickych dat pre dané trhy a opiera sa 0 metody a postupy, ktoré odrazaju
myslienkové postupy ucastnikov daného trhu. Trzné ocenenie by malo byt vyuzité napr.
pri uvadzani podniku na burzu alebo pri predaji podniku, pokial’ nie je znadmy konkrétny

kupujuci. (Kramna, 2011, s. 13)
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1.4.2 Subjektivna (investi¢na) hodnota

Investi¢éni hodnotu Hrdy (2005, s. 10-11) definuje ako hodnotu budiceho prospechu
Z vlastnictva aktiva pre konkrétneho kupca. Hodnota sa potom méze liSit’ podl'a r6znych
investorov a ich zadmerov a ocakavani. Vymedzuje tieZ hlavné faktory, ktoré mozu ovplyv-

nit’ investi¢na hodnotu pre konkrétneho kupujiaceho:

e kupujucim ocakavané synergické efekty,

e snaha kupujuceho preniknat’ na novy trh,

e individualne vnimanie rizika,

e danova pozicia kupujuceho,

e optimizmus ¢i naopak pesimizmus kupujiceho,

e ocakévanie budtcej produkénej sily daného aktiva.

Investi¢na hodnota by mala byt’ vysledkom ocenenia najmé pri kiipe alebo predaji podniku
Vv pripade, kedy dany subjekt potrebuje zistit, ¢i je prenho transakcia vyhodna alebo pri

rozhodovani medzi sanéciou a likvidaciou podniku. (Kramna, 2011, s. 14)

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Nakol’ko objektivna hodnotu podniku teda neexistuje, bol zavedeny termin objektivizova-
na hodnota podniku. Nemecké oceniovacie Standardy ju definuju ako typizovanl a inymi
subjektmi preskumatelni vynosovii metodu, ktora je stanovena z pohladu vlastnika, ne-
obmedzene podliehajiiceho daniam. Tato hodnota tiez vychadza z predpokladu, ze podnik
bude pokraCovat’ v nezmenenom koncepte, pri vyuziti realistickych ocakavani v rdmci trz-
nych moZnosti, rizik a d’alSich vplyvov posobiacich na hodnotu podniku. Podl’a tejto cha-
rakteristiky by mala byt v ¢o najvicSej miere postavena na vSeobecne uznavanych infor-
maciach. Pri stanoveni objektivizovanej hodnoty sa vychadza z nasledujicich zésad

(Kramna, 2011, s. 14-15):

e Udrzanie substancie — z podniku by malo byt od¢erpanych len tol’ko peiiaznych

prostriedkov, aby nebola porusena majetkova substancia.
e Volny zisk — ocenenie je zaloZené na vol'nom zisku, ktory je mozné odcerpat’ bez
toho, aby bola porusend substancia podniku.

e Nepotrebny majetok — vynosové ocenenie zahfiia iba prevadzkovo nutny majetok.

e Moznosti zmien podniku — uvazuje so zmenami, ktoré st zndme k datumu ocene-

nia.
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e Metoda — mala by byt’ jasna a jednoznacna
e Manazment — je predpoklad jeho zotrvania do buducnosti.

e Zdanenie — odporuca sa zohl'adnit’ aj dane na irovni vlastnika.

Objektivizované ocenenie je vhodné vyuzit’ pri zistovani sucasnej realnej bonity podniku

alebo pri poskytovani uveru. (Maiik, 2011, s. 28)

1.4.4 Funkcionalna hodnota

Funkcionalne ocenenie, tzv. Kolinska $kola zastava nazor, ze ocenenie nema zmysel modi-
fikovat’ v zéavislosti na jednotlivych podnetoch, ale na vSeobecnych funkciach, ktoré ma
ocenenie pre uzivatela jeho vysledkov. Autor Krabec (2009, s. 134-135) vo svojej knihe

rozdel'uje tieto funkcie na hlavné a vedl'ajsie.
Hlavné funkcie (Krabec, 2009, s. 134):

e Funkcia pre rozhodnutie — ocefovatel pocita hodnotu pre rozhodnutie
Vv zavislosti na moznostiach konkrétneho trzného subjektu.

¢ Funkcia sprostredkujica — hlavnhym zmyslom hodnoty je mediacia a zjednotenie
oCakévani stran trznej transakcie.

¢ Funkcia argumentaéna — zmyslom je poskytnit’ ¢o najviac argumentov preto, aby
subjekt transakcie dosiahol, zo svojho pohladu, o najvyhodnejsie rieSenie kon-
fliktnej situdcie.

Vedlajsie funkcie (Krabec, 2009, s. 135):

e Funkcia informaéna, resp. komunika¢na — G¢elom je stanovenie hodnoty pre fi-
nan¢né vykaznictvo.

¢ Funkcia dafiova — hodnota slizi ako vychodisko pre vymeriavaci zaklad pri odvo-
deni danovej povinnosti.

e Funkcia podporna pri tvorbe spolo¢enskych zmlav — ocenenie plni konkretizu-
jucu funkciu v ramci spolocenskych zmlav vSeobecne upravenych ustanovenim ty-

kajucich sa majetkového vysporiadania.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Pri ocenovani podniku hrajii vyznamnu rolu faktory ako ¢as a riziko. Obidva faktory sa do
ocenenia premietaju prostrednictvom diskontnej miery. V tejto kapitole sa im preto bude-

me bliz§ie venovat’.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnotu aktiva vymedzujeme ako sucasni hodnotu buducich cistych prijmov, ktoré
Z tohto aktiva poplynu vlastnikovi aktiva. Tato definicia neplati len pre jednotlivé majet-
kové polozky, ale aj pre podnik ako celok. VSetky buduice prijmy, ktoré budu tvorit” hodno-
tu podniku, nemaju pre prijemca rovnaky vyznam. Okrem ich vysky je dolezité aj to, kedy
ich vlastnik aktiva ziska — ide 0 tzv. ¢asov hodnotu penazi. Prijem ziskany skor ma vacsi

vyznam ako prijem ziskany neskor. (Maftik, 2011, s.39)

Damodaran (2011, s. 42) vo svojej knihe uvadza tri dovody, preco je lepsie mat urcity ob-

nos penazi dnes ako rovnaky obnos v budicnosti:

e Clovek preferuje spotrebu dnes pred spotrebou v budtcnosti.
e Inflacia s ¢asom znehodnocuje kiupnu silu penazi.
e Budutci prislibeny petiazny prijem nemusi byt’ naozaj aj dosiahnuty, je s nim spo-
jené riziko z ¢akania.
Preto je nutné najskor vSetky buduce prijmy prepocitat’ na ich sti¢asnit hodnotu k datumu

ocenenia. Tieto buduce prijmy moézu mat tri zakladné podoby (Mafik, 2011, s.39) :
e jednotliva Ciastka,

e anuita — rovnako vel’ké pravidelné platby,

e perpetuita — nekone¢na rada rovnako velkych pravidelnych platieb.

2.2 Faktor rizika

Riziko je neoddelitel'nou stcastou podnikania, preto jeho analyza, uréeniec a meranie ma
klicovy vplyv na spravne ocenenie podniku.

Ako pise Kislingerova (2001, s. 104), riziko vyjadruje stupeii neistoty spojenej s o¢akava-
nym vynosom. Pre investora riziko teda znamend, Ze mdze nastat’ okolnost’, kedy sa sku-

to¢né vysledky podniku budu odliSovat’ od o¢akévanych vysledkov.
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Damodaran (2011, s. 42) dodava, Ze definicia risku zavisi na tom, ¢i sa oceiluje podnik
alebo len vlastny kapital. Ak sa ocenuje podnik, riziko vyplyva s podnikovych operacii. Ak
sa ocenuje vlastny kapital, na riziko sa divame ako na riziko investicie do podniku, ktoré

ovplyviiuje riziko odvetvia a zadlZzenost’ podniku.

2.2.1 Klasifikacia rizika

Klasifikacia rizika, ktoré je podstatné z pohl'adu ocetiovania podniku, rozdel'uje riziko na

(Kislingerova, 2001, s. 105-125):

e Triné riziko — je spojené s fungovanim podniku v ur¢itom vonkajSom ekonomic-
kom prostredi a ma vyznamnui vlastnost — nemoznost’ jeho eliminacie zo strany
podniku. Podnik nan musi pruzne reagovat, aby bol schopny obstat’ v meniacich sa
podmienkach.

o Specifické riziko — je spojené s fungovanim podniku, rozdel'uje sa na riziko pre-
vadzkové a finan¢né:

o Prevadzkové riziko — rozumie sa rozsah, v akom je v podniku vyuzivany
hmotny investi¢ny majetok a s nim spojené fixné naklady. Ide teda o mieru
rizika zakotveného v danej Struktare aktiv a Z toho vyplyvajlci vzt'ah medzi
fixnymi a variabilnymi nékladmi. Plati, ze ¢im vyS$i ma podnik podiel fix-
nych nakladov na celkovych nakladoch, tym vécsie je prevadzkové riziko.

o Finanéné riziko — odrdZa mieru zapojenia cudzich zdrojov vo financovani
podniku. Za cudzi kapital sa plati Girok, ktory predstavuje pre podnik fixny
naklad atym ovplyviiuje vysledok hospodarenia. V suvislosti s vyuzitim
cudzich zdrojov vznika pre podnik tzv. irokovy dainovy S§tit, ktory zvySuje
vynos pre vlastnikov, ale aj finan¢né riziko.

e Celkové jedinec¢né, Specifické riziko — mézeme ho vyjadrit’ ako sucin prevadzko-
vého a finan¢ného rizika. VSeobecne plati, Ze ¢im je vysSie prevadzkové riziko,
tym vac¢si doraz je kladeny na ziskovost' trzieb pri menSej obratovosti kapitalu.
A naopak, ¢im vyssi je financné riziko, tym vacsi doraz je kladeny na vacsiu obra-
tovost’ kapitalu pri nizsej ziskovosti trzieb.

Matik (2011, s. 42-45) sa od Kislingerovej lisi v klasifikacii rizika. Jedine¢né riziko rozde-

I'uje na finan¢né a obchodné riziko. Obchodné riziko d’alej deli na riziko predajné a pre-

vadzkové.
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2.3 Diskontna miera

Diskontna miera predstavuje nastroj, ktory sluzi k prepocitaniu buducich penaznych tokov
na sucasna hodnotu. Zahriuje v sebe faktor ¢asu a rizika a demonstruje pozadovani mieru
vynosnosti. Diskontna sadzba tak vyjadruje minimalnu pozadovanti mieru vynosnosti. Jed-
na sa v podstate o Urokovu mieru z investovaného kapitalu odvodent z ndkladov na pri-
slusny kapital, ktoré su dané oportunitnymi nékladmi. Vyuziva sa nielen pri ocenovani
podniku a iného majetku, ale aj pri dynamickych metédach hodnotenia investicii. (Cizek,

©2005-2012)

2.3.1 Kategorie hodnoty a diskontnd miera

Vypocet diskontnej miery by mal zavisiet’ na kategdrii hodnoty, ktora je zistovand a tiez

na type potencidlneho investora, pre ktorého je ocenenie urcené.

Pri trznej hodnote, kalkulacia diskontnej miery odvodzujeme z kapitalového trhu pomocou

metody CAPM alebo ju odvodime z trhu s podnikmi.

Pri investi¢nej hodnote diskontnii mieru urujeme z alternativnych moznosti investovania

kapitalu investora.

Pre objektivizovanu hodnotu je diskontnd miera odhadované z bezne dostupnych dat, vy-
chadza z bezrizikovej urokovej miery zvysSenej o rizikova prirazku. (Pavelkova, 2014,

s. 17)
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3  POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Pred zaciatkom ocenovania podniku je potrebné Specifikovat’ Gcel a ciele ocenenia. Tomu
je potom podriadena volba technik a samotny postup ocenenia. Maiik (2011, s. 53) v8ak

vSeobecne odporuca nasledujuci postup:

1) Zber vstupnych dat
2) Analyza dat:
a. Strategicka analyza
b. Financna analyza
c. Rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné
d. Analyza a progndza generatorov hodnoty
e. Orientacné ocenenie na zéklade generatorov hodnoty
3) Zostavenie finan¢ného planu
4) Ocenenie:
a. Volba metddy
b. Ocenenie podla zvolenych metdd

€. Suhrnné ocenenie

3.1 Zber vstupnych dat

Ako uvadza Kislingerova (2001, s. 28-29), spravne a relevantné informacie si zdkladom

pre kvalitné ocenenie. Vstupna data sa delia do dvoch skupin:

e Vvonkajsie zdroje dat — informacie o makroprostredi a mikroprostredi,

e vnutorné zdroje dat — tdaje o podniku, dodavatel'och, vyrobe, marketingu.

3.2 Strategicka analyza

Hlavnou funkciou strategickej analyzy je vymedzit’ celkovy vynosovy potencial ocenova-
ného podniku. Ten sa sklada z vonkajs$ieho potencialu vyjadrujuceho Sance a rizika podni-
katel'ského prostredia a potencialu vnutorného, sumarizujiceho silné a slabé stranky pod-

niku. (Matik, 2011, s. 56-57)
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POTENCIAL VYVOJA PODNIKU

N

Vonkajéi potencial Vnitomy potencial

N |

Narodné hospodarstvo Odvetvie a trh Konkurencia

Obr. 1. Celkovy potencial podniku (Marik, 2011, s. 56)

Vysledkom strategickej analyzy by mali byt odpovede na nasledujuce otazky (Marik,
2011, s. 56-57):

1.
2.

321

Aké su perspektivy podniku z dlhodobého hl'adiska?
Aky vyvoj trhu, konkurencie a predovsetkym vyvoj podnikovych trzieb sa da oca-
kavat?

Aké rizika st s podnikom spojené?

Postup strategickej analyzy

Strategickd analyza pozostava z nasledujucich krokov (Marik, 2011, s. 58):

1.

Relevantny trh, jeho analyzy a prognéza (analyzy vnutorného potencialu)

Prvym krokom strategickej analyzy by malo byt vymedzenie relevantného trhu, pri-
slusného k ocenlovanému podniku a urcenie jeho velkosti. Trh by mal byt jedno-
zna¢ne vymedzeny z hl'adiska produktu, uzemia, zakaznikov a konkurentov. Na-
sledne sa posudi jeho atraktivita, tak aby bolo mozné spracovat’ prognézu d’alSieho

vyvoja tohto trhu.

Analyzy konkurencnej sily a vnutorného potencialu trhu

Ciel'om tejto analyzy je odhad budtcich trznych podielov ocetiovaného podniku.
Vychadza sa z urcenia doterajSich trznych podielov podniku a na zéklade identifika-
cie hlavnych konkurentov, analyzy vnitorného potencialu podniku a hlavnych fak-
torov jeho konkurenc¢nej sily (priame/nepriame) sa stanovi prognoza trznych po-

dielov do budtcnosti.
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3. Prognéza trzieb ocefiovaného podniku
Z vysledkov predchadzajucich krokov strategickej analyzy sa posudi perspektivnost
podniku a stanovi sa prognoza rastu trzieb. Toto tempo rastu trzieb by sme mali po-

rovnat’ s minulost'ou a posudit’ jeho realnost’.

3.3 Financna analyza

Ruckova (2011) definuje finanénua analyzu ako systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré st
obsiahnuté hlavne v uctovnych vykazoch, rozbor vzt'ahov a vyvojovych tendencii. Financ-
na analyza hodnoti podnikovi minulost’, su¢asnost’ a predpoveda buduice finan¢né pod-

mienky.

Spolu s Roubickovou (2012, s. 77) vnimaja finanénu analyzu ako nastroj na odhalenie sla-
bin vo finan¢nom stave podniku, ktoré by v buducnosti mohli viest’ k problémom, no na
druhej strane identifikuje aj silné stranky veduce k moznému budiucemu zhodnoteniu ma-
jetku firmy. Za zmysel analyzy pokladaji vytvéranie zaverov o celkovom hospodareni

firmy a podkladov pre rozhodovanie.

Autor Vochozka (2011, s. 12) vidi vyhodu finanénej analyzy v moznosti samostatne hod-
notit’ likviditu, aktivitu, rentabilitu a d’alSie ukazovatele. No kladie doraz na znalosti a sku-
senosti hodnotitel’a, ktory by mal byt schopny nie len interpretovat’ jednotlivé ukazovatele,
ale aj z nich poskladat’ ,,mozaiku‘ a podat’ tym kompletny obraz o stave spolo¢nosti.

3.3.1 Metody a postupy finan¢nej analyzy

Metody a postupy pri spracovani financnej analyzy sa v priebehu historického vyvoja Stan-
dardizovali. K zakladnym vyuzivanym metédam patria (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2013, s. 31):

e analyzu absolutnych ukazovatelov,

e analyza rozdielovych ukazovatelov,
e analyza pomerovych ukazovatelov,

e analyza sustav ukazovatelov,

e suhrnné ukazovatele.

Pre potreby ocefiovania podniku je na zaver finan¢nej analyzy este nutné zhrnit’ financné

zdravie podniku, perspektivy do budicna a stanovit' z toho vyplyvajice riziko, ktoré sa
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nasledne premietne do diskontnej miery. Z finan¢nej analyzy potom vychadza finan¢ny
plan podniku, ktory je pre ocenenie podniku vynosovymi metédami vel'mi dolezity.

(Kramna, 2011, s. 31)

3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Dal§im délezitym krokom pri ocefiovani podniku je rozdelenie aktiv na prevadzkovo po-
trebné a nepotrebné. Prevadzkovo nenutné aktiva by sa mali oceflovat’ oddelene od majet-
ku prevadzkovo nutného a zistena hodnota sa na zaver pripocita k hodnote prevadzkove;j

¢asti podniku.

Ako uvadzaju Koller, Goedhart a Wessels (2010, s. 136-140) k prevadzkovo potrebnym
aktiva patri najmi dlhodoby finan¢ny majetok nutny k zabezpeceniu pokracujucej hlavnej
ginnosti podniku a to budovy, zariadenia a pozemky. Dalej pracovny kapital — pefiazné

prostriedky, obchodné pohl'adavky, zasoby, ¢asové rozliSenie.

Naopak z prevadzkovo potrebnych aktiv treba vylacit’ prebytok hotovosti a obchodovatel-
né cenné papiere z kratkodobého finanéného majetku, podiely v dcérskych spolo¢nostiach
a dlhodobé portfoliové investicie z dlhodobého majetku. K d’al§im prevadzkovo nepotreb-
nym aktivam patria nehnutel'nosti nesliZiace k hlavnej ¢innosti podniku, nadbytocné zaso-

by, nedobytné pohl'adavky apod. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010, s. 143-144)
Maiik (2011, s. 119) zdoévodiuje takéto rozdelenie majetku nasledovne:

e Cast majetku nemusi byt vyuzivana a neplynil z nej Ziadne alebo len malé prijmy,
napr. nevyuzity pozemok. Pri vynosom oceneni majetku sa potom moze stat, ze
bude toto aktivom podcenené alebo nebude ocenené vdobec, pritom svoju hodnotu
ma.

e Niektoré aktiva nesuvisiace s prevadzkou moézu byt spojené s inymi rizikami ako
hlavna ¢innost’ podniku.

e Aktiva nesluziace k hlavnej ¢innosti by mali byt’ ocefiované samostatne pouzitim

inych metod.

3.4.1 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Ak sa v podniku nachadzal nejaky prevadzkovo nepotreny majetok a boli S nim spojené
urCité ndklady a vynosy, je potrebné o tieto polozky upravit vysledok hospodérenia.

K najtypickejsim prikladom takychto poloziek patria napriklad trzby a zostatkova cena
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predaného dlhodobého majetku alebo odpisy majetku, ktory nesluzi k podnikaniu. Takyto
korigovany vysledok hospodarenia je potom vysledok hospodarenia generovany prevadz-

kovo nutnym investovanym kapitalom. (Matik, 2011, s. 123)

3.5 Analyza a progno6za generatorov hodnoty

Reznakova (2012, s. 22-23) vysvetl'uje, Ze hodnota podniku je zavisld na jeho schopnosti
generovat’ budice vynosy ato znamena, ze zavisi na jedinecnosti a kvalite ponukaného
produktu, ktoré ovplyviiuju dopyt po produkte, ako aj na postaveni podniku na trhu, trovni
efektivneho riadenia ndkladov, inovacnych schopnostiach zamestnancov podniku, schop-
nosti vyhl'adavat' nové investicné prilezitosti a efektivne vyuzivat' disponibilné zdroje.
Ukazovatele, ktoré merajii efektivnost’ procesov a subjektov generujicich hodnotu, sa
oznacuju ako generatory hodnoty. Tiez ich m6zeme definovat’ ako subor zakladnych pod-
nikovohospodarskych veli¢in, ktoré v sthrne uréuji hodnotu. Copeland, Koller a Murrin
(2005), na ktorych sa autorka odvolava, vymedzuju generatory hodnoty ako akukol'vek

premenntl ovplyviiujucu hodnotu podniku.

Medzi generatory, ktoré maju zasadny vplyv na hodnotu podniku, Reznakova (2012, s. 23)

radi investicie, rast prijmov, riadenie nakladov a efektivnost’ financovania.

Marik (2011, s. 125-146) vychadzajuc z metédy diskontovanych penaznych tokov vyme-

dzuje nasledujice generatory hodnoty:

e Trizby a ich rast — predikcia trzieb je vysledkom strategickej analyzy

e Prevadzkova ziskova marza
Prognéza ziskovej marze napomaha zostavit’ kompletni planovanu vysledovku a je
tiez vychodiskom pre vypocet volnych penaznych tokov a ekonomickej pridanej

hodnoty. Definovana je pomerom:

, L L. KPVH pred zdanenim
Prevadzkova ziskova mrzia = - 1)
Trzby

Po stanoveni ziskovej marze je potrebné eSte analyzovat’ hlavné faktory, ktoré na
marzu posobili a do budicna ju budu ovplyviovat’.

e Pracovny kapital
Pracovny kapital, ktory pouZzijeme pri zostavovani finanéného planu je nutné upra-
vit' 0 neuroceny cudzi kapital, teda kapitél, na ktory nie sme schopni explicitne vy-

jadrit’ ndklady.
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Vypocet upraveného pracovného kapitalu:
Kratkodoby finan¢ny majetok
+ Zéasoby
+ Pohl'adavky
- Netrocené zavizky
+ Casové rozliSenie aktivne

- Casové rozliSenie pasivne

= Pracovny kapital
Vsetky uvedené polozky sa zapocitavaju len v rozsahu prevadzkovo nutnom.
e Investicie do dlhodobého majetku
Investicie su na konkurencnom trhu nevyhnutnou podmienkou prezitia podniku.
Podnik dlhodobo prezije, ak si zarobi na nutné investicie, vratane investicii do vy-
skumu a vyvoja a tiez do 'udského kapitalu.
e Analyza rentability prevadzkovo nutného kapitalu
Rentabilitu prevadzkovo nutného kapitalu je mozné rozlozit’ na sucin ziskovej mar-

Ze a obratovosti prevadzkovo nutného investovaného kapitalu.

KPVH _KPVH Triby
K  Triby K

()

3.6 Zostavenie finan¢ného planu

Koller, Goedhart a Wessels (2010, s. 185-186) zdoraziuju, Ze pred samotny zostavenim
finan¢ného planu, je dolezité si premysliet, na kol'ko rokov dopredu sa bude planovat
a ako podrobne. Klasicky sa plan zostavuje na par rokov a potom sa stanovuje pokracujuca
hodnota podniku pomocou perpetuity. Planovacie obdobie by vSak malo byt dostatocné
dlhé, aby spolocnost’ dosiahla stabilny stav, determinovany konStantnym tempom rastu

a navratnost'ou kapitalu.

Finan¢ny plan vychddza z napldnovanych generatorov hodnoty. Aby bolo mozné zostavit
kompletna planovanu rozvahu, vysledovku a vykaz penaznych tokov, je potrebné genera-

tory hodnoty doplnit’ o (Mafik, 2011, s. 150-151):

e plan financovania — splatky Gveru, nové Uvery, zvySovanie zékladného imania,
e menej vyznamné poloZky vynosov, ndkladov, pohl'adavok, zavdzkov,

e polozky nesuvisiace s hlavnou ¢innost'ou podniku,
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e predpokladané vyplaty dividend a podielov na zisku,

e formalne dopocty vsetkych poloziek uctovnych vykazov.

3.7 Vyber vhodnej metédy pre ocenenie

Finalnym krokom ocenovania podniku je vyber vhodnej metddy a dopoc¢et hodnoty podni-
ku. St¢asna prax ocenovania podniku pozna mnoho metéd a modelov s ré6znymi variantmi,
s ktorymi sa da pracovat. Zakladom pre spravny vyber metody je poznat’ ucel ocenenia
a funkcie, ktoré si kladie. Obvykle sa vSak pouzivaji viaceré metody a vysledné ocenenie
je tvorivou syntézou ich vysledkov. V zasade existuju 4 druhy ocenovacich metod (Kislin-

gerova, 2001, s. 22-23; Matik, 1998, s. 19):

e Ocenenie na zaklade analyzy vynosov (vynosové metody)

o Metddy diskontovanych penaznych tokov

o Metddy kapitalizovanych ¢istych vynosov

o Metody ekonomickej pridanej hodnoty

e Ocenenie na zaklade analyzy trhu (trZzné metody)

o Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie

o Ocenenie na zaklade porovnateInych podnikov

o Ocenenie na zéklade porovnatelnych transakcii

o Ocenenie na zéklade udajov o podnikoch uvadzanych na burzu

e Ocenenie na zaklade analyzy majetku (majetkové ocenenie) - ocenenie na za-
klade analyzy majetku vedie k zisteniu majetkovej podstaty podniku, tzv. substanc-
ni hodnotu. Majetkova hodnota je definovana ako suhrn individudlne ocenenych
poloziek majetku znizeny o sumu individudlne ocenenych zaviazkov. Vochozka a
Mulac (2012, s. 157-161) delia majetkové metody na:

o Ucttovna hodnota vlastného imania na principe historickych cien — stotoziu-
je sa s bilan¢nou sumou vo finanénom uctovnictve.

o Metoda substan¢nej hodnoty — ocetiuje podnik ako subor jednotlivych ma-
jetkovych casti a dlhov, ktorymi st zat'azené. Jednotlivé aktiva a pasiva pre-
cefiuje z pohl'adu going-concern principu, reaguje tak na princip opatrnosti
Vv uctovnictve, ktory vaésinu aktiv vyrazne podcenuje oproti ich trznej hod-

note.
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o Metoda likvidaénej hodnoty — predstavuje Ciastku, ktoru by vlastnici ziskali
rozpredajom vsetkych podnikovych aktiv. Po odcitani splatenia vSetkych
zavizkov dostaneme hodnotu netto.

e Ocenenie na zaklade kombinovanych metod
o Schmalenbachova metdda strednej hodnoty
o Metddy kapitalizovanych Cistych vynosov

o Model diferencialnej renty

Nakorl'ko prakticka Cast tejto prace je zamerana na vynosové metody, aj v teoretickej Casti

sa budeme zaoberat’ najmé vynosovymi metodami.
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANIA

Vynosové metody vychadzaju z poznatku, ze hodnota statku je urcena ocakavanym uzit-
kom pre jeho drzitela. U hospodarskych statkoch, ku ktorym patri aj podnik, su tymto
uzitkom ocakavané prijmy. Vynosové ocenenie je teda teoreticky najspravnejsie. Pri urco-
vani trznej hodnoty si kladieme otazku, aké vynosy podniku predpoklada prislusny trh. Pri
subjektivnom oceneni zistujeme, aké vynosy ocakava konkrétny subjekt. Vynosové meto-

dy sa delia (Matik, 1998, s. 20):

e Metody diskontovanych petiaznych tokov
e Metody kapitalizovanych ¢istych vynosov

e Metdody ekonomickej pridanej hodnoty

4.1 Metoda diskontovanych penaznych tokov

Zakladnou vynosovou metdédou a zaroven najrozsirenejSou je metdda diskontovanych pe-

naznych tokov - DCF.

Reznakova (2012, s. 17) vysvetluje predpoklad, z ktorého metéda vychadza, ze hodnota
podniku je zavisla na schopnosti generovat’ buduci prijem z prevadzkovej ¢innosti. Vyge-
nerovany prijem je uréeny prednostne na reinvesticie, ktoré su nutné pre zachovanie trva-
1ého rozvoja podniku. Zvys$na Cast’ prevadzkového cash flow (free cash flow, FCF) moze
byt rozdelen4 medzi vlastnikov a veritelov. Cim vyssi prevadzkovy cash flow bude podnik
generovat,, tym vysSia moze byt vyplata. Pozadované zhodnotenie poskytovaného kapita-
lu, ¢i uz vlastného alebo cudzieho sa do modelu premieta v diskontnej sadzbe, ktora je sta-

novena na urovni nakladov kapitalu.

Autori Matik a Matikova (2011, s. 17) rozoznavaji niekol’ko variant metédy DCF ato
Vv zavislosti na tom, z pohl'adu akého investora podnikového kapitalu su tieto penazné toky

chapane:

e Metody DC entity — voI'né CF pre vlastnikov aj veritelov FCFF — Free Cash Flow
to Firm, cielom je ziskat’ trzné ocenenie celkového kapitalu.
e Metoda DCF equity — voI'né CF pre vlastnikov FCFE — Free Cash Flow to Equity,

oceflovany je iba vlastny kapital.
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e Mectoda DCF APV — adjusted present value, ocenovany je celkovy kapital a tvori
ho hodnota podniku pri nulovom zadlZeni a sti¢asna hodnota danovych tspor z na-
kladovych urokov.

4.1.1 Metoda DCF entity

Tato metoda je konsStruovana z pohladu vsetkych investorov poskytujacich podniku spop-
latneny kapital, preto aj peniazné toky predstavuju toky, ktoré plyna vlastnikom aj troce-

nym veritel'om. Postup tejto metddy je nasledovny (Matik a Matikova, 2011, s. 18-21):
A. Vymedzenie vol’'nych peiiaznych tokov

Vypocet FCFF je nasledujuci:

Korigovany vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti po dani
+ odpisy

+ ostatné naklady, ktoré nie su vydajmi v danom obdobi

- Investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu

- investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku

= VolI'né penazné toky do firmy FCFF

FCFF su teda penazné toky, ktoré v sebe zahfniaji podiely na zisku (dividendy) vlast-

nikov ako aj platby pre veritel'ov ako st nakladové Uroky a splatky Gverov.

B. Diskontna miera
Pri metdéde DCF entity sa pocita s diskontnou mierou na urovni priemernych vazenych

nakladov WACC.

C. Ocenenie
Vzorec pre vypocet hodnoty podniku vo vSeobecnom vyjadreni, ktoré by umoznovalo
pouzit’ premenliva diskontni mieru v roznych rokoch a pre pokracujicu hodnotu by

bol vyuZzity Gordonov vzorec, mdZeme zapisat’:

T
FCFF, FCFF. 1
Wy =) H s wace)  wace. =3 T @
[T, (L + WACC) - WACCryy — g Tliy (1 + WACC)

kde: Hy hodnota podniku brutto,
FCFF, vol'ny penazny tok do firmy v roku t,
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WACC; priemerné vazené naklady kapitalu v roku i,
T pocet rokov prvej fazy,
g tempo rastu v druhej faze.

Nasledne je potrebné dopocitat” hodnotu podniku netto, teda vlastného kapitalu:
HTl =H b — CKO (4)

Na zaver by mala byt eSte pripocitana trzna hodnota prevadzkovo nepotrebného ma-

jetku, ak takyto majetok v podniku bol.

4.1.2 Metoda DCF equity

Metoda je zalozend na tom, Ze celi dobu pracuje priamo s vlastnym kapitadlom podniku.

Matik a Matikova (2011, s. 21-23) uvadzajt postup vypoctu:

A. Vymedzenie vol’'nych peiiaznych tokov
Z predchadzajicou metdodou vypocitanych FCFF sa daju 'ahko dopocitat’ vol'né pe-
nazné toky pre vlastnikov FCFE:

Vol'né penazné toky do firmy FCFF

- nakladové troky - (1-danova sadzba)

- splatky troceného cudzieho kapitalu

+ prijatie nového uroc¢eného cudzieho kapitalu

=Vol'né penazné toky pre vlastnikov FCFE

B. Diskontna miera
Diskontna miera je na urovni ndkladov vlastného kapitalu prisluSnym konkrétnemu

zadlZeniu ocenovaného podniku.

C. Ocenenie
Diskontovanim FCFE zadlZzenymi nakladmi vlastného kapitalu ziskame priamo oce-

nenie vlastného kapitalu:

T

FCFE FCFE 1

H, = ZH t T+1 ©)
t=1

- (1+ ki) Nvkezr+i— 9 M-+ Nyk(z)i)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

kde: H, hodnota podniku netto,
FCFE, volny penazny tok pre vlastnikov v roku t,
Nyk(2)i naklady vlastného kapitalu pri konkrétnom zadlzeni v roku i,
T pocet rokov prvej fazy,
g tempo rastu v druhej faze.

Na zaver by mala byt eSte pripocitana trzna hodnota prevadzkovo nepotrebného ma-

jetku, ak takyto majetok v podniku bol.

4.2 Metéda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Metodu kapitalizovanych cCistych vynosov (ziskov) v Eurdpe rozsiril nemecky teoretik
Konrad Mellerowicz. Tato metdda je zalozena predovSetkym na minulej vykonnosti pod-
niku, tj. na historickej Grovni zisku. Zékladnou myslienkou je, Ze hodnota podniku sa da
odvodit’ od hodnoty tzv. trvale udrzatel’nej urovne zisku ako uvadza Kislingerova (2001,
s.153). Maiik (2011, s. 270) zavadza pojem trvalo odnimatel’ny ¢isty vynos. Tento trvalo
odnimatel'ny Cisty vynos je nasledne kapitalizovany. Kapitalizaciu vynosov, autori Muniz-
zo a Musial (2010, s. 92) definuji ako proces konverzie prijmov na hodnotu. Rozoznavaju

dve metody kapitalizacie a to priamu metddu a vynosovu.

4.2.1 Postup pri metéde kapitalizovanych cistych vynosov

Matik (2011, s. 263-267) uvadza postup metody:

Analyza a aprava minulych wysledkov hospodareniz

Prognoza buddcich Eistych vywnosow

"

Odhad kalkulovanej arokovej miery

Viastny prepofet wwnosovej hodnoty:

- analytickou metdédou
- pauidlnou metddou

Obr. 2. Postup metddy kapitolizovanych cistych vynosov (Marik, 2011, s. 263)
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A. Analyza a uprava minulych vysledkov hospodarenia

e vyclenit’ vSetky vyznamné polozky nakladov a vynosov, ktoré plynu z majetku pre-
vadzkovo nepotrebného,

e naklady a vynosy uctovat’ do obdobia, ku ktorému sa vecne a ¢asovo vztahuju,

e vylucit jednorazové vynosy a naklady,

e naklady zauctované v minulosti, ktorych vysledky sa oCakavaju az v buduicnosti,
rozlozit’ na celé obdobie,

e upravit’ odpisy tak, aby sa ¢o najmenej odchyl'ovali od realneho opotrebenia,

e odstranit’ vplyv tvorby a rozpustenia tichych rezerv,

e zakalkulovat’ mzdu ¢inného spolo¢nika,

e po uprave vysledkoch hospodarenia prepocitat’ zmeny v platenych daniach,

e prepocitat’ casovl radu minulych VH na cenovu Groven roka k datumu ocenenia.

B. Plan buducich vysledkov hospodarenia

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov si vyzaduje, ako aj iné vynosové metddy,
zostavenie finan¢ného planu. Odlisnostou je akurat plan odpisov a plan potrieb fi-
nanénych zdrojov.

Plan odpisov — investicie by mali byt rozdelené na obnovovacie, racionaliza¢né, rozsi-
rujuce aostatné. V prvej faze oceflovania by sa odpisy mali detailne planovat
Vv suvislosti na zmenéch v podnikovych aktivach. V druhej faze sa predpokladé ocene-
nie na Urovni vecnej renty — perpetuity. Vychadza sa z potreby reinvesticii zaistuju-
cich udrzanie majetkovej podstaty podniku.

Pldn potreby financnych zdrojov — postup prepoctu finan¢nej potreby:

e odhadneme a spocitame vsetky potrebné vydaje, ktoré nie sl zaroven nakladmi,

e stanovime a spocitame vSetky naklady, ktoré znizuji VH, ale st vydajmi,

zistime rozdiel medzi finan¢nymi potrebami a zdrojmi ich krytia,

premietneme nedostatok alebo prebytku financnych prostriedkov do tverov,

dopocitaju sa aroky z verov.

C. Odhad kalkulovanej irokovej miery
Vysledkom metody kapitalizécie Cistych vynosov je hodnota netto, teda hodnota pria-
mo vlastného kapitdlu. Preto aj kalkulovana irokova miera pri tejto metdde predstavu-

je naklady vlastného kapitalu.
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D. Vypocet vynosovej hodnoty
ANALYTICKA MATODA

Tato metdda je obdobou metdody DCF, ale o¢akavany vynos kalkulujeme z upravenych

vysledkov hospodarenia a nie z penaznych tokov. Vychadza z rady odnimatel'nych ¢is-
tych vynosov, teda skuto¢nych, uctovnou politikou ¢o najmenej ovplyvnenych budi-
cich vysledkov hospodarenia, ktoré mézu byt rozdelené bez toho, aby bol ohrozeny
buduci vynosovy potencial podniku. Pred dvojfazovi metodu plati vzt'ah:

T v v
Cv, TCV 1
H, = : 6

n Z(1+i")t+ i, @+i)T ©)

kde: H, hodnota podniku netto,
Cv, odhad odnimatel'ného ¢istého vynosu pre rok t prognézy,
TCV trvala vel'kost’ odnimatel'nost’ ¢istého vynosu v druhej faze,
T dizka obdobia, pre ktoré sme schopni v jednotlivych rokoch
odhadnut &isty vynos — dizka prvej fazy
Ik kalkulovana urokova miera
PAUSALNA MATODA

Pausalna metoda sa pouziva pri podnikoch, ktoré len tazko mézu predpovedat’ buduci
vyvoj. Podstatou je vypocitat’ trvaly Cisty vynos k rozdeleniu, ako vazeny priemer mi-

nulych upravenych ¢istych vynosov:

, i Yt14:CV,
Trvalo odnimatelny Cisty vynos = # (7)
t=1 qt
kde: CV, minulé upravené Cisté vynosy
K pocet minulych rokov zahrnutych do vypoctu
qt vahy urcujuce vyznam ¢istého vynosu

Nasledne je mozné dopocitat’ hodnotu podniku pomocou urokovej miery ocistenej

0 inflaciu:

H, =—— (8)
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Pausalna metoda sa vyuziva pre:

¢ odhad dolnej hranice vynosovej hodnoty,
e podniky s tazkou predpovedate'nou budicnostou,
e podniky nevykazujuce Ziadne vyraznejSie rastové tendencie,

e pre objektivizované ocenenie

4.3 Metoda zaloZena na koncepcii ekonomickej pridanej hodnoty

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 52) vo svojej publikacii pisu, ze ekonomické pridana
hodnota vo svojej podstate predstavuje ekonomicky zisk, ktory podnik vytvoril po thrade
vSetkych nékladov vratane vSetkych ndkladov na kapital. Zaroven ukazovatel EVA meria,
ako spolo¢nost’ za dané obdobie prispela svojimi aktivitami K zvySeniu ¢i znizeniu hodnoty
pre svojich vlastnikov. Cize EVA slizi ako meradlo vykonnosti podniku, néstroj riadenia

podniku a tiez ako metdda ocenovania.

Ekonomické pridana hodnota je pomerne moderné technika, ktort rozpracovali za¢iatkom
devatdesiatych rokov Bennett Stewart a Joel Stern (Stern Stewart&Company). Odvtedy sa
tento finanény nastroj stal velmi popularny vdaka svojmu inovativnemu pristupu

k meraniu naozajstnej vynosnosti firmy. (Vasilescu, 2011, s. 60)

EVA sa vypocita ako rozdiel medzi Cistym operativnym ziskom po zdaneni (NOPAT)
a oportunitnymi ndkladmi investovaného kapitalu. Oportunitné naklady predstavuji stcin

vazenych priemernych nékladov na kapital (WACC) a celkového investovaného kapitalu
(©):

EVA = NOPAT — WACC - C 9)
Hodnota EVA by mala byt kladna. Vtedy podnik tvori nadhodnotu. (Vasilescu, 2011, s.
60). S tym suhlasia aj Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 53) ked’ piSu, ze pokial’ chce pod-

niky zvySovat’ svoju trzni hodnotu, musi sa snazit’ dosiahnut’ ¢o najvyssiu ekonomickt

pridant hodnotu v beznom roku a vytvorit’ rastové prilezitosti.

4.3.1 Zakladny vzorec pre ocefiovanie metédou EVA

Metdda EVA ma taktiez tri rozne varianty — metddu entity, equity a APV. Za zaklad Marik
a Marikova (2005, s. 67) bera metodu EVA entity, ktori vypocitame pomerom:
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T
H, = NOA Z
n ot L1+ WACC)" T WACC x (1 + WACC)T

kde:

Hy,
EVA,
NOA,
-
WACC
CKo

Ao

EVA, EVAryq

— CKy + Ay (10)

hodnota netto

EVA v roku t po¢itana metodou entity

Cisté operacné aktiva k datumu ocenenia

pocet rokov explicitne planovanych EVA

priemerné vazené ndklady kapitalu

hodnota tro¢eného cudzieho kapitalu k ddtumu ocenenia

neoperacné aktiva k datumu ocenenia

Vseobecne by sa dalo povedat’, ze tento ocefiovaci model vychadza z predpokladu, ze trzna

hodnota podniku sa skladé z uz investovaného kapitalu a sicasnej hodnoty budiacich EVA

(=MVA):

Trzna hodnota operacnych aktiv (NOA+MVA)
+ Trzna hodnota neoperac¢nych aktiv

- Trzn4 hodnota zavizkov

= Trzna hodnota vlastného kapitalu
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5 SUHRNNE OCENENIE PODNIKU

Vysledky jednotlivych metdéd ocenenia sa Casto liSia a neexistuje pravidlo umoziujace
vyber kone¢ného vysledku, existuju vSak urcité odporucenia ako postupovat’ (Oubrecht,
2013, s. 98):

e pouzit’ minimalne dve metddy ocenenia, vybrat ich podl'a Géelu a funkcie ocenenia,
priani klienta a postoju trhu,

e nepouzivat’ ako vysledok mechanicky vypocitany priemer vysledkov jednotlivych
metdd,

e podla charakteru jednotlivych metod, danej situacie podniku a kvality vstupnych
dat priradit’ pouzitym metoédam urcita funkciu a prioritu v ramci vysledného ocene-

nia.

5.1 Diskonty a prémie pri ocefiovani

V praxi ocenovanie nekonéi dopocitanim vysledku jednotlivych metdd a to hlavne z dvoch

zakladnych dévodov (Matik, 2011, s. 429):

1) vramci pouzitej metddy ocenenia sa nepodarilo zohl'adnit’ niektoré Specifika pod-
niku majuce vplyv na jeho hodnotu,
2) ulohou ocenovatela nie je zistit’ hodnotu vlastného kapitalu podniku ako celku, ale
zistit’ hodnotu urcitého podielu na vlastnom kapitale.
Ked’ nastane niektora z tychto situacii, pouziji sa d’alSie nastroje ocenovania a to diskonty
aprémie. Su to absolutne alebo relativne Ciastky, ktoré predstavuji zmenu ocakavaného
rizika alebo uzitku z titulu faktorov, ktoré neboli zahrnuté do vypoctu zakladnej hodnoty

podniku.

5.1.1 Delenie diskontov a prémii

Diskonty a prémie sa delia na (Oubrecht, 2013, s. 99):

e Diskonty na urovni podniku ako celku — aplikujt sa na cely vlastny kapital pod-
niku, ovplyviiujii ploSne a rovnomerne hodnotu pre vSetkych akcionarov, patria
sem napriklad:

- diskont za kl'ic¢ovu osobu vo vedeni podniku

- diskont za mimostvahove zavizky.
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e Diskonty s prémie na urovni akcionara — posobia nerovnomerne, teda iba na
urovni daného akcionara, hodnota akcie nie je alikvotna podielu na vlastnom kapi-
tale podniku ako celku:

- diskont za obmedzent obchodovatelnost’,

- diskont za minoritu, resp.. prémie za kontrolu.

Diskont nemé sam o sebe ziadny vyznam, ak nie je definovana zékladna, na ktor sa ma
aplikovat’. Zékladnou podmienkou spravnej aplikacie diskontu je teda spravna identifikacia

zakladne, na ktoru je diskont aplikovany.

5.2 Citlivostna analyza

Po stanoveni vyslednej hodnoty podniku nasleduje este citlivostna analyza. Citlivostna
analyza (sensitivity analysis) zist'uje citlivost’ ur¢itého ekonomického kl'ai¢ového ukazova-
tel'a, nazyvaného tiez zakladnym kritériom, na roznych rizikovych faktoroch, ktoré ho
ovplyviuji. Zakladnym kritériom najcastejSie byva napriklad zisk, vynosnost’ vlastného
imania ROE, v naSom pripade p6jde o vyslednii hodnotu podniku. Rizikové faktory potom
budu vazené priemerné naklady kapitalu alebo tempo rastu. Pri citlivostnej analyze sa vy-
chadza z odhadov pravdepodobnych hodndt zékladného kritéria a rizikovych faktorov.
Urcitd zmena rizikovych faktorov vyvold zmenu zékladného kritéria. Velkost tejto zmeny
potom urcuje doélezitost’ jednotlivych rizikovych faktorov pre posudzovanie zmien zaklad-
ného kritéria pomocou stanovenia citlivosti v spojeni s analyzovanymi faktormi. Citlivost-
na analyza teda uréuje a ohodnocuje hlavné rizikové faktory ovplyviujice vyslednt hod-

notu podniku. (Pettik, 2009, s. 186)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI XY, A.S.

Podnik XY a.s. je vel’koobchod s hutnickym a stavebnym materialom. Bol zaloZeny v roku
1993 slovenskym akcionarom. Toto obdobie bolo charakteristické turbulentnymi legisla-
tivnymi, politickymi ako aj spoloc¢enskymi zmenami. Po otvoreni prvého velkoobchodné-
ho skladu nasledovalo rozsirovanie siete novych skladov v troch mestach na Slovensku. V
roku 1999 svoje podnikatel'ské portfolio tvorené Sirokym sortimentom hutnickeho materia-
lu firma rozsirila o predaj stavebného materialu. (webové stranky XY a.s., 2012, Jancovi-

gova, 2013)

Spolo¢nost’ neustale rozsiruje ponuku nielen vyrobkov, ale i poskytovanych sluzieb a sus-
tavne hl'add moznosti d’alSieho rozvoja svojich aktivit smerom k zékaznikovi nielen na
tuzemskom trhu, ale aj v zahrani¢i. Na ¢esky trh s hutnickym materialom znacka vstupila v
roku 2002 zalozenim dcérskej spolo¢nosti, na pol'sky trh v roku 2011. XY a.s. v sti¢asnosti
patri k najvyznamnej$im distribatorom hutnickeho materialu na Slovensku. V Ceskej re-
publike a Pol'sku sa postupne etabluje a buduje si svoje postavenie dblezitého predajcu.
Spolo¢nosti skupiny sit vyhl'addvanym dodavatel'om aj vdaka vysokej kvalite, prijatelnej
cene, spolahlivosti aj sluzbam, ktoré poskytujii moderne vybavené serviscentra. (Webové

stranky XY a.s., 2012, Jan¢ovicova, 2013)

6.1 Ponuka XY, a.s.

Kombin4cia bohatého sortimentu hutnickeho a stavebného materialu, Sirokého portfolia slu-
zieb v spojeni so zabezpecenim dopravy priamo k zakaznikovi stavia spolo¢nost’ do pozicie

dodavatela s vynimo¢ne komplexnou ponukou. (webové stranky XY a.s., 2012)
K ponuke hutnickeho materialu patria (webové stranky XY a.s., 2012):

e Plechy

e Betonarske ocele

e Tyce profilového prierezu
e Ruary

e Uzavreté profily

e Zvéarané siete

e Droty

e Speciélne profily
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e Vyrobky
Sluzby ponukané spolo¢nost'ou:

e Strihanie a ohybanie betonarskej ocele

e Vyroba armokoSov do pilot

e Vyroba kontinudlnych strmienkov

e Viazanie betonarskej ocele, tesarske a betonarske prace
e Delenie ty¢i profilového prierezu

e Delenie a tvarové palenie plechov

e Ohybanie vypalkov na ohranovacich lisoch

e Priecne delenie plechov

e Doprava

6.2 Personalna politika

V roku 2009, vd’aka hospodarskej krize, doslo v spolo¢nosti k vyraznému prepustaniu za-
mestnancov, ich priemerny pocet sa znizil o 103 zamestnancov. ZniZovanie stavu pokra-
Covalo aj v roku 2010. Odvtedy sa priemerny pocet zamestnancov zvySoval, najma v roku
2012, kedy pribudlo 61 pracovnikov. V roku 2013 spolo¢nost’ priemerne zamestnavala 536

zamestnancov.

Tab. 1. Priemerny pocet zamestnancov XY a.s. (Vyrocné spravy spolocnosti XY a.s.)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Priemerny pocet zamestnancov 600 497 447 485 546 536
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Dévodom ocenenia spolo¢nosti XY, a.s. je poskytnit’ vedeniu informaciu 0 hodnote pod-
niku. Ked’ze spolocnost’ vykazuje zisk a predpokladame jej neobmedzené trvanie, pre oce-
nenie vyuzijeme vynosové metody. Na spravne stanovenie hodnoty ma vel'ky vplyv dosta-
tok relevantnych vstupnych informacii o makro a mikroprostredi, ako aj 0 samotnom pod-
niku. Tieto informacie urcuju potom celkovy vynosovy potencial firmy, ktory vymedzime

na zaklade strategickej analyzy.
7.1 Analyza vonkajSieho potencialu spolo¢nosti XY, a.s.

7.1.1 PEST analyza

Politicko — prdvne faktory

V roku 1993, po vzniku samostatnej Slovenskej republiky, kedy vznikla aj spolo¢nost
XY, a.s., bolo na trhu vel'a medzier, ktoré davali mnoho prilezitosti pre podnikanie. Toto
obdobie sprevadzali ¢asté zmeny v legislative, za ucelom vytvorit’ vhodné podmienky pre
podnikanie. Co sa tyka dane z prijmu pravnickych os6b, kladny dopad na spoloénost’ malo
v roku 2004 zavedenie rovnej dane na trovni 19% z predchadzajicich 25%. Ta sa vSak v
roku 2013 zrusila a sadzba dane pre pravnické osoby sa zvysila na 23%. Vlada chcela aj
tymto opatrenim docielit’ konsoliddciu verejnych financii so zdmerom znizenia deficitu
verejnych financii pod 3% HDP. Po roku doslo k poklesu sadzby dane o 1% na 22% pre
rok 2014 a podl'a premiéra sa pri priaznivom vyvoji ekonomickej a finan¢nej situacie da
predpokladat’ d’alsi pokles, mozno aj na troven 20%. Od roku 2010 sa tiez zvysila sadza
dane z pridanej hodnoty na 20%, v roku 2015 by sa nemala menit’. Tieto restriktivne opat-
renia ako aj reforma odvodového systému spomal'ovali ekonomickt aktivitu, negativne
vplyvali na strojarsky priemysel a stavebnictvo, o sa samozrejme prejavilo aj na prosperi-
te spolocnosti XY, a.s. AvSak d’alSie znizovanie sadzby dane z prijmu pravnickych osob by

podniku prospelo, vznikal by tak va¢si priestor pre investi¢nu ¢innost’. (Pravda, 2014)

Ekonomické faktory

V nasledujicom grafe (Obr.1.) je zachyteny vyvoj hrubého domaceho produktu Slovenske;j
republiky v mil. EUR.
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Obr. 2. Vyvoj HDP Slovenska (European Central Bank, 2014)

Z vyvoja HDP, vidime Ze ekonomicka kriza na Slovensku kulminovala v roku 2009, kedy
Klesol 0 5,3% oproti predchadzajicemu roku. Na pri¢ine bol najmé pokles zahrani¢ného
obchodu. Od roku 2010 HDP znova rastie, ale jeho rast sa spomal'uje. Podl'a Narodnej
banky Slovenska sa rast ekonomiky v roku 2015 predpoklada o 2,5 — 3,0%. Dalej zrychl'u-
juct rast HDP by mohol mat’ pozitivny dopad ako na nasu ekonomiku, tak aj na analyzova-

nu spolo¢nost’. (Narodna banka Slovenska, 2014)

Dal3im makroekonomickym faktorom je nezamestnanost’. T4 je v su¢asnosti na Slovensku
na vel'mi vysokej urovni. V roku 2013 presiahla 14,2%, mierne znizovanie nastalo v roku
2013, ked’ v 3. stvrtroku dosahovala nezamestnanost’ 12,9%. Do budicna sa o¢akava len
pomalé zniZovanie. V tren¢ianskom kraji, kde ma spolo¢nost’ XY, a.s. vd¢Sinu zamestnan-

cov, dosiahla nezamestnanost’ k 31.10.2014 9,56%. (Statisticky irad SR, ©2014)

Pokial’ ide o inflaciu, ta bola v krizovom roku 2009 na trovni 1,6%. V d’alSom obdobi do-
konca dosahovala len hodnotu 1%. V rokoch 2011 a 2012 cenova hladina rastla a poskodi-
la na 3,9%, resp. 3,6%. Pomerne vysoka hladina inflacie bola spdsobend najmi ozivenim
domacej spotreby a s tym spojenymi dopytovymi tlakmi a tiez rastom cien energii. Sloven-
sko ma jednu z najvysSich cien elektriny pre priemyselnych odberatel'ov. V tychto rokoch
rastla aj cena hutnickeho a stavebného materialu. V roku 2013 sa inflacia vyrazne znizila
na 1,4%, v novembri 2014 dokonca klesla na 0,0%. Tato nulovu inflaciu, spdsobil najma
pokles cien v obore doprava, pretoze prave od tohto mesiaca, Studenti, dochodcovia a inva-
lidi nemusia platit’ za cestovné v Zelezniénej spoloénosti SR. Ani do d’alsieho roka sa ne-

predpoklada vyznamny rast cenovej hladiny. (Statisticky tirad SR,©2014)
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Socidlne faktory

Pocet obyvatelov v meste, kde ma spoloc¢nost’ sidlo, sa sice postupne znizuje, ale XY, a.s.
nema problém najst’ dostatok kvalifikovanych a schopnych zamestnancov. V meste sa na-
chadza stredna priemyselna skola a stavebné uciliste, ktorych Ziaci predstavuji dostatok
potencidlnych zamestnancov spolo¢nosti. Nudza nie je ani o vysokoskolsky vzdelanych
Pudi so zameranim na strojnictvo, stavebnictvo, ekonomiku a marketing. Spolo¢nost’ nema

problém so zamestnancami ani v ostatnych mestach, kde méa pobocky. (Jancovicova, 2013)

Technologické faktory

Tak ako kazda priemyselna oblast’, aj hutnicky a stavebny material sa stale vyvija, zlepSuje
a technologicky posuva dopredu. Spolo¢nost’ XY, a.s. sa snaZi ist’ s dobou a neustale rozsi-
ruje svoju ponuku. Medzi posledné novinky patria oteruvzdorné plechy a vysokopevnostné
plechy. V stavebnictve pribudli $peciadlne materialy, vd’aka ktorym sa stavby mozu realizo-
vat’ celoro¢ne, bez ohl'adu na meteorologické podmienky. Ide napriklad o cement urceny
na murovanie v minusovych teplotach. Tym sa odstranili sezonne vykyvy v predaji. Podnik
sa tieZ postupne snazi obnovovat’ svoj strojovy park, no je to vel'mi naro¢né a nakladné,
ked’Ze neustéle prichadzaji nové stroje, zariadenia a technologické postupy. (Jancovic¢ova,

2013)

7.1.2 Vymedzenie relevantného trhu

Jednym z krokov strategickej analyzy je jednozna¢né vymedzenie relevantného trhu oce-
novaného podniku. Relevantny trh podniku XY, a.s. uréime ako velkost’ dopytu po hutnic-
kom a stavebnom materialy. Z hl'adiska uzemia predstavuje trh celé Slovensko. Zakaznici
st strojarske a stavebné firmy, ku konkurentom radime iné vel’koobchody ako aj maloob-

chody s hutnickym a stavebnym materialom.

Pre uréenie velkosti relevantného trhu budu pouzité data Statistického uradu SR, vycha-
dzajuce zo Statistickej klasifikacie ekonomickych cinnosti SK — NACE. Hlavna ¢innost’
podniku je zaradena do divizie 46 Velkoobchod, okrem motorovych vozidiel a motocyk-
lov, do skupiny 46.7 Ostatny Specializovany vel’koobchod a podtriedy 46.74.0 Velkoob-
chod so Zeleziarskym a instalatérskym tovarom a vykurovacimi zariadeniami a potrebami.
Ked'Ze Statisticky urad poskytuje informacie do irovne skupiny, trzby skupiny 46.7 Ostat-
ny S$pecializovany vel'koobchod, predstavuju vel'kost’ relevantného trhu ocefiovaného pod-

niku.
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Tab. 2. Velkost a tempo rastu relevantného trhu (Statisticky virad SR, ©2015)

Rok Relevantny trh Tempo rastu Priemerné tempo rastu
2009 4956 717 110

2010 5792584 375 16,86%

2011 6 155 613 206 6,27% 7,44%

2012 6 508 295 281 5,73%

2013 6567314 111 0,91%

7.1.3 Analyza atraktivity trhu

Maiik (2011, s. 66) vo svojej knihe poskytuje pomocnu tabulku k analyze atraktivity trhu.

Vyslednu atraktivitu stanovime pomocou vybranych kritérii a vdh im uréenych.

Tab. 3.

Rast trhu — Trh danej odvetvovej skupiny bol silno ovplyvneny hospodarskou kri-
zou, ked’ trzby skupiny v roku 2009 klesli o takmer 33% oproti roku 2008. Odvtedy
trzby rastd, no ich rast sa spomal’uje. Do budicna sa d4 predpokladat’ mierny rast
relevantného trhu, vyplyvajuc z rastu slovenskej ekonomiky, stavebnictva a strojar-
stva.

Velkost’ trhu — Velkost’ trhu je dané podielom trzieb skupiny 46.7, teda relevant-
ného trhu, na trzbach celej divizie 46 Velkoobchod, okrem motorovych vozidiel
a motocyklov. Ako vyplyva z tabul’ky (Tab.3.), trzby skupiny predstavuji cca $tvr-
tinu trzieb celej divizie. Nakol’ko ma divizia 46 az 8 skupin, mdzeme podiel skupi-

ny 46.7 povazovat’ za pomerne vel’ky.

Podiel trzieb relevantného trhu na tribach skupiny 46 (Statisticky virad SR, ©2015)

Podiel trzieb skupiny 46.7 na

Rok Trzby divizie 46 Trzby skupiny 46.7 tribich divizie 46
2008 31033 152 095 7 373 443 404 23,76%
2009 22 703 472 056 4956717 110 21,83%
2010 23 300304 677 5792 584 375 24,86%
2011 23 116 259 146 6 155 613 206 26,63%
2012 23 926 766 036 6 508 295 281 27,20%
2013 24 499 086 041 6567314 111 26,81%

Intenzita konkurencie - Konkurencia na trhu je pomerne velka. Predstavuju ju
malé podniky, ktoré opracuvaji kovové materidly, ako aj vel'ky dodédvatelia hutnic-
keho materidlu. Spolo¢nost’ vSak patri v sucasnosti k hlavnym lidrom v predaji hut-

nickeho materialu na Slovensku. Kvalita, prijatelné ceny a kompletny servis robia
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Z tohto dodavatel’a dravca medzi konkurenciou. Preto intenzite konkurencie

pridelenda priemerna hodnota 3.

bude

¢ Priemerna rentabilita, substiticia, bariéry vstupu — Rentabilita v danom odvetvi

je priemerna a bude teda hodnotena ¢islom 3. Pokial’ ide o hrozbu substititov, vy-

voj novych materialov v sucasnosti neohrozuje postavenie tradi¢nych materidlov

V stavebnictve a strojarske ako je napriklad ocel. Bariéry vstupu do odvetvia su

celkom vysoké, pretoze konkurovat, tak velkej spolo¢nosti ako je podnik XY, a.s.

si vyzaduje vysoké vstupné naklady na zriadenie a vybavenie obrovskych skladov

strojovych zariadeni, udrzovanie vysokého stavu zasob a tieZ je naro¢né vybudova-

nie dodévatel'sko-odberatel'skych vztahov.

e Citlivost’ na konjunktiuru — Analyzovany trh je povaZzovany za celkom citlivy na

vykyvy hospodarskeho cyklu, ked’Ze dopyt po hutnickom a stavebnom materialy je

zavisly na stavebnictve a strojarstve, ¢o su vel'mi cyklické odvetvia. Dokazuje to

vyvoj trzieb relevantného trhu, ako aj zisk podniku XY, a.s., ktory prichodom hos-

podarskej krizy klesol do zapornych cisel.

o Struktiira a charakter zikaznikov - Zakaznikmi tohto trhu s hlavne strojarske

a stavebné firmy. K hlavnymi domacim zékaznikov patria firmy ako Doprastav,

Véhostav —SK a.s., PPS Group a.s. a iné. Podniky v odvetvi sa tiez dodavatel'sky

podiel’aju na dostavbe dial'nice Bratislava - KoSice. Vyjednévacia sila tychto vel-

kych spolo¢nosti je pomerne vyznamna, nakol’ko si dodavatel'ov pre svoje zakazky

vyberaju na zaklade najvyhodnejSej ponuky.

Tab. 4. Hodnotenie akraktivity trhu (viastné podla Marika, 2011, s. 66)

Bodové hodnotenie kritérii atraktivity Vaha
Kritérium Vaha Negativne Priemer Pozitivne *

0 1 2 3 4 5 6 body
Rast trhu 3 X 6
Velkost trhu 2 X 10
Intenzita konkurencie 3 X 9
Priemerna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 5
Moznost substittcie 1 X 1
Citlivost na konjunktdru 1 X 5
Struktura zékaznikov 2 X 8
Vplyvy prostredia 1 X 3
Celkovo 16 53
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Analyzovany trh teda dosiahol 53 bodov z maximéalneho mozného poctu 96, ¢o je 55,2%.
Na zéklade tohto vysledku mdézeme povazovat' atraktivitu trhu za priemerna. Z analyzy
sme tiez zistili, Ze sa jedna o velky trh s priemernym rastom a rentabilitou, k hrozbam aku-

rat patria mozné vykyvy v hospodarskom cykle.

7.1.4 Prognoza vyvoja trhu

Vychodiskom pre odhad budiceho vyvoja trzieb relevantného trhu, je urcit’ faktory, ktoré-
ho ovplyviiuja. Skiumany bol celkovy hospodarsky vyvoj ekonomiky prezentovany HDP
s jeho predikciou oc¢akavanou Ministerstvom financii SR a priemerny pocet zamestnanych

vo velkoobchode.

Tab. 5. Vyvoj faktorov pésobiacich na velkost relevantného trhu (vlastne spracovanie

podla Ministerstva financii SR, 2014)

Priemerny pocet zamestna-

HDP nych vo velkoobchode Relevantny trh
v mil. eur Tempo ks Tempo v mil. eur Tempo
rastu rastu rastu
2009 63798,90 122 915 4956,72
E 2010 67204,00 5,34% 108 969 -11,35% 5792,58 16,86%
= 2011 70159,80 4,40% 108 331 -0,59% 6155,61 6,27%
S 2012 72184,70 2,89% 107 685 -0,60% 6508,30 5,73%
2013 73593,20 1,95% 107 310 -0,35% 6567,31 0,91%
. 2014 75115,91 2,07%
;‘::’ 2015 77915,95 3,73%
® 2016 82158,97 5,45%
& 2017 86656,79 5,47%

Korela¢nou analyzou bola skiimand zévislost’ relevantného trhu ako vysvetl'ovanej pre-
mennej na makroekonomickych ukazovatel'och - HDP v beZznych cenach a priemerny po-

¢et zamestnancov vo vel'koobchode, vysvetl'ujiice premenné.

Correlation matrix

Felevantny trh HDOF Zamestnanost
Felevantny trh 1 0.983455593 -0,922245
HOF 09534555493 1 -0,5846963943
Zamestnanost -0 922245 -0.846963943 1

Obr. 3. Korelacna matica z programu XL Statistic (viastné spracovanie)
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Z korelacnej matice je zrejme, ze najvicsia priama zavislost’ je medzi trzbami relevantného
trhu a HDP, predstavovana Pearsonovym koeficientom 0,98. Aj pri teste tohto koeficientu
sa potvrdila jeho vyznamnost. Hruby domaci produkt si vyberame teda ako vysvetl'ujiicu
premennu aj preto, ze zo vzajomnych korela¢nych koeficientov nezavislych premennych

vyplyva nemoznost’ vyuzitia viac ako jedného regresoru v regresnej funkcii.

Tab. 6. Prognoza relevantného trhu (viastné spracovanie)

Relevantny trh Teoretické hodnoty
v mil. Tempo HDP Tempo HDP Tempo HDP Tempo
eur rastu (lin. f.) rastu  (Kvadr. f.) rastu (Moc. f.) rastu
2009 4956,72 5051,02 4610,12 5406,02
E 2010 5792,58 16,86% 5609,46 5345,53 5986,96
3 2011 615561 6,27%  6094,21 5795,88 6514,80
S 2012 6508,30 5,73%  6426,29 6003,54 6889,02
2013 6567,31 0,91% 6657,28 6099,63 7155,37
o 2014 6907,01 3,75%  6384,23 4,67% 7448,89 4,10%
:g 2015 7366,22 6,65%  6146,79 -3,72%  8003,73  7,45%
@ 2016 7897,75 7,22%  5911,78 -3,82% 8881,73 10,97%
& 2017 8453,09 7,03%  5360,24 -9,33% 9861,35 11,03%
Priemerny rast 7,44% 6,16% -0,03% 8,39%
Koeficient determinacie 0,967 0,994 0,961

Linedrna a mocninna zavislost na HDP poskytujii vel'mi pozitivne prognozy, ktoré su aj
Statisticky na rovnakej Urovni. Priklonime sa vSak ku kvadratickej zavislosti relevantného
trhu na HDP, ktora vykazuje najvyssi koeficient determinacie a prognozu trzieb dopocita-

me na zaklade funkcie:

Trh = —0,00001 x HDP? + 1,526 x HDP — 52044

7.2 Analyza konkurencnej sily podniku a jeho vnutorného potencialu

Dal§im krokom strategickej analyzy je analyza konkurenénej sily ocefiovaného podniku
a jeho vnutorného potencialu. Ciel'om tejto Casti je odhadnut’ vyvoj trznych podielov pod-

niku do buducnosti.

7.2.1 Stanovenie trzného podielu ocefiovaného podniku

Podiel celkovych trzieb spolocnosti XY na trzbach relevantného trhu bol najvacsi v pred-

krizovom roku 2008, predstavoval az 4,25%. V d’alSom obdobi klesol, medzi rokmi 2010
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az 2012 si spolo¢nost’ udrziavala stabilny podiel nad troviiou 3%. V roku 2013 podiel kle-
sol pod 3% na 2,69%, ked’ze klesala aj hodnota trzieb z predaja tovaru.

Tab. 7. Vyvoj triného podielu XY, a.s.(Statisticky virad SR, ©2015, Vyrocné spravy XY,a.s.)

Rok Relevantny trh Trzby XY,a.s. Trzny podiel XY, a.s.
2008 7 373 443 404 313517 825 4,25%
2009 4956717 110 142 927 256 2,88%
2010 5792 584 375 188 348 075 3,25%
2011 6 155 613 206 229 196 988 3,72%
2012 6 508 295 281 200851 338 3,09%
2013 6 567314 111 176 421 891 2,69%

Trzny podiel XY, a.s.

4,50%
4,00% ‘
3,50% \
3,00% \V/ ¥
2,50%
Z'Og:ﬁ’ —&—Trzny podiel XY, a.s.
1,50%
1,00%
0,50%
0,00% T T T T T )
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 4. Vyvoj trzného podielu podniku XY, a.s. (vlastné spracovanie)

7.2.2 Identifikacia hlavnych konkurentov

Na slovenskom trhu s predajom hutnickeho a stavebného materialu posobi vel'mi vel'a fi-
riem. No za najvacsich konkurentov podnik XY, a.s. poklada firmy Ferona Slovakia a.s. a

ThyssenKrupp Ferostav, s.r.o.

Nasledujuca tabulka (Tab.8.) porovnava horspodarenie podniku XY s konkurenciu v roku
2012 pomocou vybranych pomerovych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy. Mozeme vidiet,
ze analyzovana spolo¢nost’” vtomto roku dosahovala najvySiu rentabilitu vlastného
kapitalu, ked’Ze ostatné podniky vykazovali stratu. Tiez je najmenej zadiZeni a nema
problém s platenim urokov, aj zavizky uhradza najrychlesie - do mesiaca. Naopak

v porovnani s konkurenciou zaostava v oblasti likvidity aza pohladavky dostava
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V priemere zaplatené az za viac ako 103 dni. M6Ze za to najma vysoky stav pohl'adavok po

splatnosti.

Tab. 8. Pomerové ukazovatele podniku XY, a.s. a konkurencie (vlastné spracovanie)

Ukazovatel XY, a.s FERON:.iovakia, Thysse::;lt-xzﬁli::.rostav,
Rentabilita vlastného imania (ROE) 4,57% -7,92% -8,00%
Bezna likvidita 0,000 0,845 0,951
Celkova zadlZzenost 53,21% 77,09% 87,82%
Urokové krytie 2,668 -0,286 0,504
Doba obratu pohladavok 103,102 5,288 56,364
Doba obratu zavazkov 26,435 64,543 114,287

7.2.3 Analyza vnutorného potenciilu a konkurencnej sily ocefiovaného podniku

Aby bolo mozné odhadnut’, ¢i podnik do budicna svoj podiel na trhu udrzi alebo pripadne
zvysi je nutné posudit’ jeho konkurencnu silu, resp. silu Vv tych strankach svojej Cinnosti,
ktoré su pre rozdelenie trznych podielov rozhodujice. Zakladnou metédou je analyza hlav-

nych faktorov, ktoré trzné podiely ovplyvinuji. Tieto faktory sa delia na priame a nepriame.

ANALYZA NEPRIAMYCH FAKTOROV

a)  Manazéri a riadenie podniku

Tab. 9. Hodnotenie kvality managementu (vlastné spracovanie podla Marika, 2011)

. ; . Bodové hodnotenie ; .
Kritérium ZIé hodnotenie Dobré hodnotenie
0(1(2(3(4 |5 |6
Schopnost’ tvorit’ vizie Ziadna X Vedenie ma jasnu viziu
Schopnost’ tvorit stratégie Ziadna X Vedenie ma jasnu stratégiu
Schopnost’ prognézovat Zl4 Mimoriadna
rsiili‘l?;’n"“ ocemit:sancea | o i istické ciele Realistické pohlady
Planovanie beznej ¢innosti Ziadne X Pravidelné
S5l et Fodlisty Nej asné kompeten- X Jasna kompetencia a hod-
cie noty
Osobna kvalifikacia Nedostato¢na X Vysoko kvalifikovany
Schopnost’ sa ucit’ Strnulost’ v minulom Vysoka, zaujem o nové
Sl o Vahavyost pri rozho- Sc}vloppost rychlo najst
dovani rieSenie
V’yvefzenost fech: aicko. Jednostrannost’ X Ovlada obe oblasti
hladisk
Celkovo 0|{0|0(6 |20 (15 |O 41

Celkovy pocet bodov: 41

Priemerny pocet bodov: 41/10 = 4,1
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Kvalitu managementu v ocefiovanom podniku mézZeme hodnotit’ nadpriemerne.

b)

Vykonny personal ocefiovaného podniku

Tab. 10. Hodnotenie persondlnej situdcie (vlastné spracovanie podla Marika, 2011)

Kritérium

Zlé hodnotenie

Bodové hodnotenie

o/1]2] 3 |a]5 |6

Dobré hodnotenie

A. Kvalifikacia a

fluktudcia
C . , Prevadzka nevyza-
. g . Vysoka zavislost na pracovni- S
Zavislost na kltco- v . , X duje $pec. odbor-
. . koch so $pecif. odbornostou ,
vych odbornostiach nost
KYallflkaC|a Perso- |\ cdostatocne kvalif. personal X Dostatolcna kvalif.
nalu personalu
Nebezpecenstvo
fluktuacie kluco- Vysoka fluktuacia X Nizka fluktuacia
vych os6b
B. Klima v podniku
Vs’eob. hodnotenie Napatd atmosféra X Spokojnost
klimy
Ochgta k vykonom Minimalna ochota X Iniciativnost
pre firmu
C. Osobné naklady
Relativny vyvoj os. | Naklady sa vyvijaju podla X Naklady sa vyvijaju
nakladov produktivity prace primerane
Néklady na skoleni | Minimalne X Vysoké
Celkovo 0/0/{0|3(12|15|0 30

Celkovy pocet bodov: 30

Priemerny pocet bodov: 30/7 = 4,3

Aj situdciu v personalnej oblasti mdéZeme hodnotit’ 'ahko nadpriemerne.

c) Dlhodoby majetok a investicie

Tab. 11. Hodnotenie DM a investicii (viastné spracovanie podla Marika, 2011)

Bodové hodnotenie

Kritérium Zlé hodnotenie Dobré hodnotenie
0[{1/2|3| 4 |5|6
Nedostato¢né alebo ne- X Kapacity optimalne
Primeranost kapacit vyuzité kapacity vyuzité
X Modernejsie ako u
Technicka droven DM Velmi zastarala konkurencie
Stav udrzby Nedostatocna udrzba X Dokladna udrzba
Fundovanost posudzova- X
nia investicii Rozhodovanie "od oka" Standardné kritéria
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5 X Priebeind kontrola
Investi¢ny controlling Ziadne prvky controllingu a hodnotenie

Nedostatocna investicna X Primerand inves-
Primeranost investicii ¢innost tiéna ¢innost
Celkovo 0(0|2|6({12|0(0 20

Celkovy pocet bodov: 20
Priemerny pocet bodov: 20/6 = 3,3

Stav dlhodobého majetku oceniovaného podniku a investicie hodnotime priemerne.

d) Priame faktory a celkové vyhodnotenie
V nasledujucej tabul’ke (Tab.12.) si zhrnuté vysledky predchadzajtcich analyz nepriamych
faktorov konkurencnej sily a ohodnotené faktory priame. Maximalny mozny pocet bodov,
ktory je mozné ziskat’ je 72.

Tab. 12. Konkurencna sila podniku XY, a.s. (vlastné spracovanie podla Marika, 2011)

Hodnotenie
. Konkurencia ma . Podnik ma pre-
Kritérium Priemer
prevahu vahu
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobkov a slu-
- X
Zieb
T — r—y
o echnicka uroven vy X
5 |robku
-
:FE Cenova Uroven X
g Intenzita reklamy X
2 | Vyhody miesta X
% | vyhody distribdcie X
Image firmy X
Servis a sluzby X
) Kvalita managementu X
>
§ § Vykonny personal X
o7 fe‘g Majetok a investicie X
2 .
Financna situdcia X
Celkovo 0 0 0 6 24 20 0

Podnik XY, a.s. v analyze konkurenc¢nych sil dosiahol 50 zo 72, ¢o je 69,4%. Z toho vy-
plyva, Ze podnik ma miernu vyhodu oproti konkurencii. Medzi jeho najvécsie konkurenéné
vyhody patri vysoka kvalite vyrobkov a pontkanych sluZieb, prijatel'na cena, distribicia

tovaru priamo k zakaznikovi a moderne vybavené serviscentra. Naopak priestor na zlepse-
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nie ma podnik v oblasti investicii, ich controllingu a spatného vyhodnocovania. Dlhodoby
majetok tiez nepatri k najmodernejSim, z necelej polovice je uz odpisany.
Z uvedenych dovodov, mdézeme teda predpokladat’, ze trzny podiel spolo¢nosti by mohol

mierne rast’ v najblizSej buducnosti, znova prekrocCit’ 3% a priblizit’ sa tak k predkrizove;j

urovni.
Tab. 13. Predikcia trzného podielu podniku XY, a.s. (vlastné spracovanie)
Rok Trzny podiel XY, a.s.
2008 4,25%
- 2009 2,88%
8 2010 3,25%
= 2011 3,72%
= 2012 3,09%
2013 2,69%
. 2014 2,81%
2 2015 2,99%
K 2016 3,28%
& 2017 3,69%

7.3 Perspektivnost’ podniku a prognéza trzieb

Perspektivnost podniku XY, a.s. je dand atraktivnostou trhu, na ktorom sa pohybuje
a konkuren¢nou silou, ktorou sa vyznacuje. Ako vyplynulo z predchadzajicich analyz

podnik XY, a.s. dosiahol tieto vysledky:
Atraktivita trhu: 55,2%
Konkurenéna sila: 69,4%

Podla upravenej ,,bostonskej* matice, ktorti uvadza autor Mafik (2011, s. 93) a na zaklade
dosiahnutych vysledkov, mdZeme ocetiovanu spolo€nost’ hodnotit’ ako podnik s prijatel’-

nou az dobrou perspektivou. Ma teda zmysel pristupit’ k vlastnej prognéze trzieb podniku.

Tempo rastu trzieb podniku pre buduce roky odvodime z progndzy rastu relevantného trhu

a zmien trzného podielu podniku.

Tempo rastu trzieb = (Index rastu trhu X Index zmeny trzného podielu) — 1
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Tab. 14. Prognoza trzieb podniku XY, a.s. (viastné spracovanie)
Rok Relevantny Tempo Triny po- Temporastu Trzby XY v celych
trh v mil. eur rastu trhu diel XY trzieb XY eurach
2009 4956,72 - 2,88% - 142 927 256
.'g 2010 5792,58 16,86% 3,25% 31,78% 188 348 075
2 2011 6155,61 6,27% 3,72% 21,69% 229 196 988
b 2012 6508,30 5,73% 3,09% -12,37% 200 851 338
2013 6567,31 0,91% 2,69% -12,16% 176 421 891
© 2014 6384,23 -2,79% 2,81% 1,69% 179 396 782
:3::’ 2015 6146,79 -3,72% 3,10% 6,22% 190 550 397
g 2016 5911,78 -3,82% 3,42% 6,10% 202 182 990
& 2017 5360,24 -9,33% 3,90% 3,40% 209 049 350

Priemerné tempo ratu trzieb podniku XY, a.s. v rokoch 2009 az 2013 bolo 7,23%, to aj

napriek tomu, ze v rokoch 2012 a 2013 trzby podniku Klesli. V tychto rokoch sa spomal’o-

val tiez rast relevantného trhu a klesal trzny podiel podniku. Priemer dvihal najmé rok

2010, kedy trzby podniku narastli o takmer 32% oproti predchadzajicemu obdobiu pozna-

c¢enému hospodarskou krizou. Priemerné tempo rastu trzieb podniku pre prognoézované

obdobie 2014 — 2017 sa odhaduje na trovni 4,35%, za predpokladu daného vyvoja rele-

vantného trhu a trZzného podielu podniku.
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8 FINANCNA ANALYZA PODNIKU XY, A.S.

Ocenenie podniku sa neobide bez posudenia finan¢ného zdravia podniku na zaklade fi-
nancnej analyzy. Je potrebné zistit’, ¢i v minulosti alebo sucasnosti podnik nemal zavazné
finan¢né problémy, ktoré by mohli ohrozit’ perspektivnost’ podniku. Finan¢né analyza tak
dopliiia predbezny vyrok o perspektivnosti spolo¢nosti vychadzajuci zo strategickej analy-

zy, tiez napomaha stanovit’ rizika podniku.

Analyzované bude obdobie 2009 — 2013, vychadzat budeme z vyro¢nych sprav podniku
XY, a.s.

8.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

8.1.1 Analyza majetkovej Struktiry

Celkova bilan¢na suma ocenovanej spolo¢nosti bola najvyssia v roku 2010 kedy predsta-
vovala viac ako 132 mil. eur. Odvtedy klesala az na 116 mil. eur v roku 2013. Z jednej
Stvrtiny tuto sumu tvori neobezny majetok, z troch §tvrtin obezny majetok. Tento pomer je

Vv sledovanych rokoch staly a je typicky pre prevazne obchodné podniky.

Neobezny majetok je tvoreny najmid dlhodobym hmotnym majetkom. Spolo¢nost
kazdoro¢ne predava a nakupuje nehmotny majetok za milidny eur. Vroku 2011
zaznamenala spolo¢nost’ najvacsi prirastok hmotného majetku viac ako 13%, nakolko
vyznamne investovala do rozSirenia strojového parku. Nakupila nové lisy, Zeriavy,
automobily, novy sklad a otvorila tiez d’alSiu pobocku. Hmotny majetok je zo 40% uz

odpisany, spolo¢nost’ majetok odpisuje linedrne.

Vyznamnou zloSkou obeznych aktiv st zasoby ato hlavne tovar a material. Stav zasob
najvyraznejssie vzrastol v roku 2010. Mohli za to nizke ceny hutnickeho materialu a ich
ocakavany rast do buducnosti. Kratkodobé pohladavky predstavuji 40 — 50% celkovych
aktiv, no velk4 Cast pohladavok je po splatnosti. Vel'ké zmeny v Case zaznamenali

finan¢né Ucty, tie vSak tvoria len malu Cast’ celkovych aktiv. (JanCovicova, 2013)

Tab. 15. Majetkova struktura XY, a.s. (Vyrocné spravy XY, 2009-2013)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013

SPOLU MAJETOK 111272774 132016523 130 152 542 120410349 116414022
NeobeZny majetok 29 311 620 28193 663 31632935 30431722 31455922
DNM 66 559 45 800 170771 204 351 148 146

DHM 29 245 061 27 346 708 30978 043 30227371 27 714 393




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

DFM 0 801 155 484 121 0 3593383
ObeZny majetok 81899663 103335185 98 421 297 89 863 988 84 253 279
Zasoby 29418 643 39 226 954 34 041 239 31101 380 36 675 871
Dlhodobé pohladavky 2041542 1900 450 1070899 759 995 594 982
Kratkodobé pohladavky 49 938 026 54 641 261 63 067 552 57 522777 46 816 030
Financné ucty 501 452 7 566 520 241 607 479 836 166 396
Casové rozlisenie 61491 487 675 98 310 114 639 704 821

Tab. 16. Horizontdlna a vertikdalna analyza majetkovej Struktury XY (vlastné spracovanie)

v% 2009 2010 2011 2012 2013 09/10 10/11 11/12 12/13
SPOLU MAJETOK 100 100 100 100 100 18,6 -1,4 -7,5 -3,3
Neobeiny majetok 26,3 21,4 24,3 25,3 27,0 -3,8 12,2 -3,8 3,4
DNM 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 -31,2 2729 19,7 -27,5
DHM 26,3 20,7 23,8 25,1 23,8 -6,5 13,3 -2,4 -8,3
DFM 0,0 0,6 0,4 0,0 3,1 - -39,6 -100 -
Obeiny majetok 73,6 78,3 75,6 74,6 72,4 26,2 -4,8 -8,7 -6,2
Zasoby 26,4 29,7 26,2 25,8 31,5 33,3 -13,2 -8,6 17,9
Dlhodobé pohladavky 1,8 1,4 0,8 0,6 0,5 -6,9 -43,7 -29,0 -21,7
Kratkodobé pohladavky 44,9 41,4 48,5 47,8 40,2 9,4 15,4 -8,8 -18,6
Financné ucty 0,5 5,7 0,2 0,4 0,1 1408,9 -96,8 98,6 -65,3
Casové rozlisenie 0,1 04 0,1 0,1 0,6 693,1 -79,8 16,6 514,8

8.1.2 Analyza financnej Struktury

Kapital spolocnosti v roku 2013 zo 46% tvorilo vlastné imanie a z 54% zavizky. Ako je

zrejme z horizontalnej analyzy, tento pomer sa stale viac vyrovnava.

Z&kladné imanie podniku sa v pozorovanych rokoch vobec nemenilo. Co sa tyka hospoda-
renia, spolo¢nost’ v roku 2009 vykazovala stratu takmer 9 mil. eur. Za tito stratu moze
fakt, Ze velkoboobchod s hurnickym a stavebnym materidlom musi udrZiavat’ vysoky stav
zasob. Vroku 2009 cena tychto zisob vyznamne klesla ako prejav celosvetovej
hospodarskej krizy a firma ich bola nutené predavat’ s nizkou marzou, resp. pod vyrobnu
cenu. V dalsich rokoch uz dosahovala zisk, najvyssi vykazala spolo¢nost’ v roku 2010 a to
12 766 686 €, odvtedy zisk kazdym rokom vyrazne klesal a v roku 2013 predstavuje uz len
pol miliéna eur. Dosiahnuty zisk si spolocnost’ ponechava a prevadza ho na tucet
nerozdelenych ziskov minulych rokov. VH minulych rokov v roku 2013 tvori 39,3%

celkovych pasiv.
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Zanedbatel'nu Cast’ zavazkov predstavuju rezervy, ktoré spolo¢nost’ vytvara hlavne na sad-
ne spory o zaplatenie. Pokial’ ide o kratkodobé zavézky, tie v roku 2010 vzrastli o 54,25%
a nasledne klesali. Tato skuto¢nost’ spolu s vyvojom vysledku hospodarenia svedc¢i o tom,
7e rok 2010 bol pre podnik velmi Gspe$ny z hl'adiska zakaziek. Dal$ou vyraznou zlozkou
pasiv si bankové uvery. Ocenovany podnik nevyuziva dlhodobé bakové uvery. Na
financovanie prevadzkovych a investicnych potrieb vyuziva XY,a.s. predovsetkym
lacnejSie kratkodobé uvery a K dispozicii ma tiez 11 kontokorentnych tverov v réznych
menach. V roku 2013 bezné bankové uvery predstavovali viac ako 36% vlastného imania

a zavazkov spolu. (Janc¢ovicova, 2013)

Tab. 17. Financna struktura XY, a. s. (Vyrocné spravy XY, 2009-2013)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
SPOLU VLASTNE IMANIE

A ZAVAZKY 111272774 132016523 130152542 120410 349 116 414 022
Vlastné imanie 41987 383 53 890 189 55510 225 56 157 764 53 949 889
Zakladné imanie 8374 501 8374 501 8374 501 8374 501 8374 501
Kapitalové fondy 4292 903 3429023 2 954 403 1071932 -697 734
Zakonny rezervny fond 628 498 628 498 0 0 0
VH minulych rokov 37560270 28 691 481 40093513 44 145 216 45711 330
VH za uctovné obdobie -8 868 789 12 766 686 4 087 808 2566 115 561 792
Zavazky 68 979 090 77 925 748 74419716 64 075 906 62 288 702
Rezervy 840 036 785 420 1226314 837 854 1601523
Dlhodobé zavazky 1233195 1435384 1784581 2013521 2497 821
Kratkodobé zavazky 17 714 268 27 325 050 18 490 414 14 748 826 16 080 856
Kratkodobé fin. vypomoci 0 82 0 0 0
Bankové tvery 49 191 592 48 379 812 52 918 407 46 475 705 42 108 502
- BU dlhodobé 0 0 0 0

- Bezné BU 49 191 592 48 379 812 52 918 407 46 475 705 42 108 502
Casové rozlisenie 306 301 200 586 222 601 176 679 175431

Tab. 18. Horizontdalna a vertikalna analyza financnej Struktury XY (vlastné spracovanie)

v% 2009 2010 2011 2012 2013 09/10 10/11 11/12 12/13
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 100 100 100 100 100 18,6 -1,4 -75 33
Vlastné imanie 37,7 40,8 42,7 46,6 46,3 28,3 3,0 1,2 -3,9
Zakladné imanie 7,5 6,3 6,4 7,0 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalové fondy 3,9 2,6 2,3 09 -06 -20,1 -13,8 -63,7 -165,1
Zakonny rezervny fond 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -100 0,0 0,0
VH minulych rokov 33,8 21,7 308 36,7 393 -23,6 39,7 10,1 3,5
VH za uctovné obdobie -8,0 9,7 3,1 2,1 0,5 2440 -680 -37,2 -78,1
Zavazky 620 590 572 532 535 130 -45 -139 -2,8

Rezervy 0,8 0,6 0,9 0,7 1,4 -6,5 56,1 -31,7 0911
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Dlhodobé zavazky 1,1 1,1 1,4 1,7 2,1 16,4 2473 12,8 24,1
Kratkodobé zavazky 159 20,7 14,2 12,2 13,8 54,3 -32,3 -20,2 9,0
Kratkodobé fin. vypomoci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -100, 0,0 0,0
Bankové tvery 44,2 36,6 40,7 38,6 36,2 -1,7 9,4 -12,2 94
- BU dlhodobé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bezné BU 44,2 36,6 40,7 38,6 36,2 -1,7 9,4 -12,2 -9,4
Casové rozlisenie 0,3 0,2 0,2 0,1 02 -345 11,0 -20,6 -0,7

8.1.3 Analyzy vynosov

Vynosy podniku XY, a.s. najskor v rokoch 2009-2011 prudko rastli o 31%, resp. 20%.

V d’al$ich obdobiach naopak klesali. Tento vyvoj V najvacsej miere ovplyvnili trzby z pre-

daja tovaru, ktoré predstavuju tri Stvrtiny celkovych vynosov. Vac¢sina trzieb bola genero-

vana na domacom trhu a najvécsie trzby prinasali ploché a dlhé vyrobky. Trzby z predaja

vlastnych vyrobkov a sluzieb tvoria len Stvrtinu celkovych vynosov. Tento fakt, svedci

0 tom, Ze spolo¢nost’ sa zameriava najma na obchodnu ¢innost’ a v mensej miere, ale stale

rastacej, na vyrobnu ¢innost’. Pokles celkovych trzieb v roku 2012 oproti roku 2011 zapri-

¢inil mensi pocet zékaziek, v tomto roku klesol aj trzny podiel spolo¢nosti. Ostatné vynosy

nemaju vyznamny vplyv na vysledok hospodarenia.

Tab. 19. Vyvoj vynosov spolocnosti XY,a.s. (Vyrocné spravy XY, 2009-2013)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
Triby z predaja tovaru 112741013 144715289 171201429 160530810 131228869
Vyroba 30703716 44534368 57741512 40520395 46 422 362

“Trébyzpredajaviastnych 55000503 43632786 57995559 40320528 45193022
vyrobkov a sluzieb

-~ Zmena stavu vnitroor- 462 403 868 059 -283 201 163 713 1201 637
ganiza¢nych zasob

- Aktivacia 55070 33523 29154 36 154 27703
:i;z:.y AL LA 200 097 1089 840 1846 946 1781873 1999 239
Ostatné vynosy z hospo- 2583209 2686750 2311119 3954887 1958 294
darskej ¢innosti
Vynosy z precenenia CP a
vynosy z derivatovych ope- 283 17 442 67 935 44 786 6 506
racii
Vynosové tiroky 480 483 517 569 436 642 286 659 163 345
Kurzové zisky 1061643 1484660 1341108 1342233 759 928
Ost. vynosy z fin. &innosti 708 831 60879 145 685 784 535
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 0
VYNOSY 148479275 195106797 235092376 208462427 182539078
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Tab. 20. Horizontalna a vertikalna analyza vynosov (vlastné spracovanie)

v % 2009 2010 2011 2012 2013 09/10 10/11 11/12 12/13
Trzby z predaja tovaru 75,9 74,1 72,8 77,0 71,8 28,3 18,3 -6,2 -18,2
Vyroba 20,6 22,8 24,5 19,4 25,4 45,0 29,6 -29,8 14,5

-Trzby z predaja vlast-

. , .. 20,3 22,3 24,6 19,3 24,7 44,5 329 -304 12,0
nych vyrobkov a sluzieb

- Zmena stavu vnutroor-
ganizacnych zasob

- Aktivacia 0,04 0,02 0,01 0,02 0,02 -39,1 -13,0 24,0 -23,3
Triby z predaja DM a
materialu
Ostatné vynosy z hospo-

0,3 0,4 -0,1 0,0 0,6 87,7 -132,6 157,8 633,9

0,1 0,5 0,7 0,8 1,1 4446 69,4 -3,5 12,2

dérskej &innosti 1,7 1,3 0,9 1,9 1,0 4,0 -13, 71,1 -50,4
Vynosy z precenenia CP a

vynosy z derivattovych 0,0 0,01 0,03 0,02 0,0 6063 289,4 -34,0 -85,4
operacii

Vynosové uroky 0,3 0,2 0,1 0,1 0,09 7,7 -15,6 -34,3 -43,0
Kurzové zisky 0,7 0,7 0,5 0,6 0,4 39,8 -9,6 0,08 -43,3
gzt:;:':: vynosy z fin. 04 003 006 00 00 -91,4 1393 -994  -31,7
Mimoriadne vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
VYNOSY 100 100 100 100 100 31,4 204 -11,3 -12,4

8.1.4 Analyza nakladov

Ako si mozeme vSimnut, celkové ndklady sa vyvijali podobne ako vynosy. V obdobi
2009-2011 prudko rastli, nasledne potom klesali. Za narastom nakladov v prvom rade stalo
medzirocné zvysenie nakladov vynalozenych na obstaranie predaného tovaru v roku 2010
0 18% a v roku 2011 o takmer 24%, v druhom rade narast vyrobnej spotreby o 27%, resp.
35%. Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru tvoria najpodstatnejSiu ast’ na-

kladov 65-70%.

Nakol’ko ide o velkoobchod, dolezité je aj zrovnanie obchodnej marze. V roku 2009 sa
obchodna marza XY a.s. poklesom cien prepadla oviac ako 70% oproti roku 2008.
V d’alSom obdobi obchodna marza dramaticky vzrastla, v roku 2010 bola 20 510 844 €
(14% z trzieb). Vyplyva to najmé z vacsicho objemu zakaziek, za ktory spolo¢nost’ vd’aci
najmé vykonnému obchodnému oddeleniu. V roku 2011 sa spolo¢nosti nepodarilo rast cien
obstaravaného tovaru uplne premietnut’ do predajnych cien v zdujme udrzania konkurenc-
nej vyhody a tym klesla obchodnd marza na 10% trzieb. Rovnaky podiel podnik udrzal do
roku 2013.
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Do roku 2011 sa kazdoro¢ne zvysovala aj vyrobna spotreba, ¢o potvrdzovalo, Ze podnik sa

Coraz viac zameriava na vyrobnt ¢innost' a poskytovanie sluzieb, v roku 2012 bol tento

trend pribrzdeny, kedy vyrobna spotreba klesla o 28%. Malou €ast'ou nédkladov su osobné

naklady, ktoré tiez kazdym rokom rasti. Ked’ze v roku 2010 klesol pocet zamestnancov

050 a v roku 2013 o 10, mézeme z toho usudzovat’, ze sa zamestnancom sa vtedy zvyso-

vali platy. (Jancovicova, 2013)

Tab. 21. Vyvoj nakladov spolocnosti XY, a.s.

(Vyrocné spravy XY, 2009-2013)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
Naklady vynaloZené na ob-

. . 105191846 124204445 153652750 145926884 118 546 004
staranie predaného tovaru
Vyrobna spotreba 32843 400 41 690 527 56 381 145 40 612 955 43 275774
- Spotreba mat. a energie 28331760 36 460 647 50 156 562 35361460 37 836575
- Sluzby 4511 640 5229 880 6224 583 5251495 5439 199
Osobné naklady 7 186 384 8208 132 9187 744 9294 527 9435735
Dane a poplatky 544 656 502 357 393 257 550928 522 827
Odpisy a opravné polozky k
DNM a DHM 2259626 1992434 1763753 1988352 2643124
ZC predaného DM a mat. 148 629 951993 1569 050 1613202 2821076
Tvorba a zuttovanie OP k 5198984  -1888566 506 624 47501 1125197
pohladavkam
Ostatné naklady na hos. ¢in. 1456 616 2193 346 3277 637 3139305 1106 743
Naklady na precenenie CP a
naklady na derivatové ope- 8520 16 994 33574 23726 26 860
racie
Tvorba a zuctovanie OP k FM 0 9958 0 0 0
Nakladové uroky 1334596 1208 604 1487 246 961 777 659 667
Kurzové straty 1497938 1524332 1624416 1309 143 801 482
Ost. naklady na fin. &innost 219 675 243 921 168 743 139676 112 815
Dani z prijmu -542 806 1481634 958 629 383338 899 982
Mimoriadne naklady 0 0 0 0
NAKLADY 157348064 182340111 231004568 205896312 181977 286

Tab. 22. Horizontalna a vertikalna analyza ndkladov (vlastné spracovanie)

v % 2009 2010 2011 2012 2013 09/10 10/20 11/12 12/13
Naklady vynal. na obsta- 66,8 681 665 708 651 180 237 50 -187
ranie pred. tovaru
Vyrobna spotreba 20,8 22,8 24,4 19,7 23,7 26,9 35,2 -27,9 6,5
- Spotreba materidlu a 180 20,0 21,7 171 207 286 37,5 -29,5 7,0
energie
- Sluzby 2,8 2,8 2,6 2,5 2,9 15,9 19,0 -15,6 3,5
Osobné naklady 4,5 4,5 3,9 4,5 51 14,2 11,9 1,1 1,5
Dane a poplatky 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 -7,7 21,7 40,0 -5,1
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Odpisy a opravné polozky
k DNM a DHM 1,4 1,0 0,7 0,9 1,4 11,8 11,4 12,7 32,9
ZC predaného DM a mat. 0,09 0,5 0,68 0,78 1,55 540,5 64,8 2,81 74,8

Tvorba a zuctovanie OP k

pohladévkam 3,3 -1,0 0,2 -0,02 0,62 -136 -126 -109 -2468

Ost. naklady na hos. Cin. 0,93 1,20 1,42 1,52 0,61 50,5 49,4 -4,2 -64,7
Naklady na precenenie CP

a naklady na derivatové 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 99,4 97,5 -29,3 13,2
operacie

Tvorba a ztuct. OP k FM 0,00 0,01 0,0 0,0 0,0 - - - -
Ndkladové uroky 0,8 0,6 0,6 0,4 0,3 -9,4 23,0 -35,3 -31,4
Kurzové straty 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4 1,7 6,5 -194 -38,7
Ost. naklady na fin. ¢in. 0,14 0,13 0,07 0,07 0,06 11,0 -30,8 -17,2 -19,2
Dan z prijmu -0,3 0,8 04 0,19 0,49 -372  -353 -60,0 134,7
Mimoriadne naklady 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
NAKLADY 100 100 100 100 100 15,8 26,6 -10,8 -11,6

8.1.5 Analyza pefiaZnych tokov

Vo vyvoji penaznych tokov moézeme vidiet velké vykyvy. Vroku 2009 bolo CF
Z prevadzkovej €innosti najvacsie az 15 914 241 eur, no spolocnost’ vtedy vo velkom in-
vestovala do novych strojov, dopravnych prostriedkov a nakupila aj viacero pozemkov, na
ktorych postavila administrativnu budovu, halu a dielne. A ked’ze aj CF z finan¢nej ¢innos-
z prevadzkovej ¢innosti bolo v roku 2011, kedy bolo aj jediny raz z pozorovanych rokov
zaporné. Zapricinilo aj zdvojndsobenie pohladdvok po splatnosti a pokles zavizkov
z prevadzkovej ¢innosti. Od toho ruku zase podnik znova dosahoval kladné peniazné toky
z prevadzkovej Cinnosti. Cisté pefiazné toky zinvesti¢nej a finanénej &innosti boli

v kazdom roku zaporné. (Jancovicova, 2013)

Tab. 23. Vyvoj penaznych tokov spolocnosti XY, a.s. (Vyrocné spravy XY, 2009-2013)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
Cisté peri. toky z prevadz. ¢in. 15914241 9456078 -3152332 3039798 6976184
Cisté pei. toky z investi¢nej €innosti -10 848 975 -738568 -1706799 -2657404 -4519957
Cisté pen. toky z finanénej ¢innosti -5595116 -1652442 -2465782 -144 165 -2769 667

Cisté zvysenie alebo znizenie PP -529850 7065068 -7324913 238 229 -313 440
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8.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

8.2.1 Analyza likvidity

Co sa tyka likvidity spolo¢nosti, t4 je nizsia ako doporuéené hodnoty, no pozitivne moze-
me hodnotit’, Ze s ¢asom sa situdcia zlepSuje. Bezna likvidita pocitana s celkovymi pohl'a-
davkami v roku 2013 uz takmer dosahuje doporucent hranicu 1,5. Skuto¢na likvidita je
vSak vel'mi ovplyvnena vySkou pohl'adavok po splatnosti. Pohl'adavky po splatnosti v roku
2011 predstavovali viac ako polovicu celkovych pohl'adavok. V dalSich rokoch po prijati
opatreni podporujucich prevenciu pred nesolventnymi odberatel'mi, pohl'adavky po splat-
nosti klesali. Ked’ teda berieme do tivahy pohl'adavky po splatnosti a z vypoctov ich vyla-
¢ime, hodnoty beznej a pohotovej likvidity klesnt. Napriek tymto ¢islam, XY a.s. nemala
vazne platobné tazkosti, mohla sa opriet’ o pomerne likvidné zdsoby a kontokorentné uve-
ry v roznych menach (EUR, CZK, PLN). Navyse podiel cistého pracovného kapitalu na
obeznom majetku predstavuje viac ako 30%, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ ma k dispozicii
akusi finanénu rezervu. Kratkodobé zavizky sh totiz nizsie ako obezny majetok, ktory sla-

zi k ich financovaniu. (Jancovicova, 2013)

Tab. 24. Ukazovatele likvidity spolocnosti XY a.s. (vlastné spracovanie)

Likvidita 2009 2010 2011 2012 2013
Pohladavky po splatnosti 18974788 20487315 32319873 21562387 19071321
- podiel na celkovych pohladavkach 36,50% 36,23% 50,39% 37,00% 40,23%
Bezna likvidita s celk. pohladavkami 1,224 1,365 1,378 1,468 1,448
Bezna likvidita bez pohl. po splatnosti 0,940 1,094 0,926 1,116 1,120
Pohotova lik. bez pohl. po splatnosti 0,470 0,551 0,434 0,595 0,480
Hotovostna likvidita 0,007 0,100 0,003 0,008 0,003
Podiel €PK na OA 18,31% 26,74% 27,45% 31,87% 30,94%

8.2.2 Analyza zadlZenosti

Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti sa pohybuje pri hornej hranici doporuc¢eného intervalu 30
— 60% pricom medziro¢ne mierne klesala a posledné 2 roky sa drzala na arovni 53%. Po-
mer dlhodobych cudzich zdrojov k celkovym cudzim zdrojom v roku 2013 predstavoval
necelych 7%. Zdoraziuje to, Ze spolo¢nost’ vyuziva prevazne kratkodobé bankové uvery a
kontokorentné uvery a necerpa Ziadny dlhodoby uver. Z ukazovatel'a urokové krytie vy-
plyva, Ze okrem roku 2009, kedy podnik nedosahoval zisk pred zdanenim a urokmi, bola
spolo¢nost’ schopné generovat’ dostatoény EBIT na splacanie urokov veritel'om a ostaval aj

na dan a na Cisty zisk pre vlastnikov. Ukazovatel’ v roku 2010 vyrazne prekrocil odporuca-
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na hodnotu 5, od roku 2011 vsak opiat’ pod’ fiu klesol. Spolo¢nost’ XY a.s. dodrzuje zlaté
pravidlo financovania, tym Ze dlhodobé zdroje pokryvali cely dlhodoby majetok a aj Cast’
obeznych aktiv v celom sledovanom obdobi. Podnik je teda finan¢ne stabilny, o ¢om tiez
sved¢i vyska Cistého pracovného kapitalu, ktora tvori dostatocnu finan¢nt rezervu pre ope-
rativne riadenie obeznych aktiv a kratkodobych zavizkov. Jedna sa o konzervativnu straté-

giu financovania. (Jan¢ovicova, 2013)

Tab. 25. Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti XY, a.s.

ZadlZzenost 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZzenost 61,99% 59,03% 57,18% 53,21%  53,51%
Miera zadlZenosti 1,64 1,45 1,34 1,14 1,15
Dlhodob. cudzie zdroje/Cudzie zdroje 3,01% 2,85% 4,05% 4,45% 6,58%
Urokové krytie -6,05 12,79 4,39 4,07 3,22
Krytie dlhodobého majetku VI 1,43 1,91 1,75 1,85 1,72
Krytie dlhodob. majetku dlhodob. zdrojmi 1,50 1,99 1,85 1,94 1,85

8.2.3 Analyza rentability

Rentabilita spolo¢nosti XY a.s. sa pochopitelne vyvija podla Cistého zisku, resp. zisku
pred zdanenim a urokmi. V roku 2009 bola zaporna, ked’Zze podnik vykazoval stratu, v roku

2010 bola naopak najvyssia.

Na radost’ vlastnikov rentabilita vlastného imania v roku 2010 dosahovala bezmala 24%,
k comu prispela hlavne vysoka obchodna marza. V obdobi 2010-2012 mézeme podnikanie
spolo¢nosti s prihliadnutim na riziko povaZovat’ za GspeSné, pretoZe prinieslo svojim vlast-
nikom vacsi vynos ako ponukaju trocené dlhodobé vklady v bankach. To vSak uZ neplati
pre rok 2013, kedy bola rentabilita vlastného kapitalu len na trovni 1%, za ¢o moze maly
zisk. Rentabilita celkového kapitalu, ktora meria produként silu podniku, bola tiez v roku

evve

prinieslo 1,82 € zisku. (Jancovicova, 2013)

Tab. 26. Ukazovatele rentability spolocnosti XY a.s.(vlastné spracovanie)

Rentabilita 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trZieb z EBIT (ROS) -5,65% 8,21% 2,85% 1,95% 1,20%
Rentabilita trzieb z prevadz. VH (ROS) -6,02% 8,06% 2,78% 1,85% 1,21%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) -7,26% 11,71% 5,02% 3,25% 1,82%

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -21,12% 23,69% 7,36% 4,57% 1,04%
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8.2.4 Analyza aktivity

Obrat aktiv spolo¢nosti v kazdom pozorovanom roku, presiahol minimélnu doporucenti

hranicu 1, mo6zeme teda tvrdit’, ze podnik vyuziva svoj majetok pomerne efektivne.

Aj ked’ doba obratu pohl'adavok ma az na rok 2012 klesajucu tendenciu, stale predstavuje
95 dni. Znamena to, ze spolo¢nost’ dostava zaplatené za svoje pohl'adavky v priemere za
dlhsie ako za 3 mesiace. Dochadza tak k neefektivnemu uverovaniu odberatelov
a predlzeniu penazného cyklu. Dobu obratu pohladavok avSak zvySuju pohladavky po
splatnosti, bez tychto pohl'adavok by bola doba obratu pohl'adavok o mesiac kratsia. Prob-
lémom je, Ze odberatel'mi si bud’ vel’ké spolo¢nosti s vysokou vyjednavacou silou, alebo s
platobnou neschopnost'ou. Obratovost’ zavédzkov je niekol’konasobne vyssia, podnik spla-
cala v poslednom roku svoje zaviazky v priemere za 33 dni. Spolo¢nost’ teda splaca svoje
zavizky o 62 dni skor ako inkasuje pohladavky. Tento vyrazny nestlad ma vplyv na likvi-

ditu podniku. (Janc¢ovicova, 2013)

Tab. 27. Ukazovatele aktivity spolocnosti XY a.s.(vlastné spracovanie)

Aktivita 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,28 1,43 1,76 1,67 1,52
Obrat dlhodobého majetku 4,88 6,68 7,25 6,60 5,61
Doba obratu zasob 74,10 74,98 53,47 55,75 74,84
Doba obratu pohladavok 125,78 104,44 99,06 103,10 95,53
Doba obratu pohl. bez pohl po splatnosti 77,99 65,28 48,30 64,45 56,61
Doba obratu zavazkov 44,62 52,23 29,04 26,44 32,81

8.3 Suhrnné ukazovatele

8.3.1 Z-skore

Z hladiska dosiahnutych hodnét Z-skore, mézeme povedat’, Ze podnik XY a.s. sa v roku
2009 nachadzala pod hranicou Sedej zony, teda v nel’ahkej finan¢nej situacii. Naozaj tomu
aj tak bolo, podnik dosiahol vysoku stratu preddvanim tovaru pod nakupni cenu. No
v kazdom d’alSom pozorovanom bola finan¢na situdcia lepsia a hodnota Z-skore sa nacha-
dzala uz v $edej zone nevyhranenych vysledkov. Za zlepSenim stoji hlavne zvySenie zisko-

vej marze a zniZenie zadlZenosti. (Janoviova, 2013)
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Tab. 28. Vypocet Z-skore spolecnosti XY, a.s.(vlastné spracovanie)

Z-skore 2009 2010 2011 2012 2013
0,717 x CPK/A 0,0966 0,1501 0,1488 0,1705 0,1605
0,847 x Nerozdelené zisky/A 0,2859 0,1841 0,2609 0,3105 0,3326
3,107 x EBIT/A -0,2255 0,3638 0,1560 0,1009 0,0566
0,420 x VI/Zaviazky 0,2557 0,2905 0,3133 0,3681 0,3638
0,998 x T/A 1,2819 1,4238 1,7575 1,6647 1,5124
Z-skére 1,6946 2,4122 2,6364 2,6148 2,4259

8.3.2 Index INO5

Pri pohl'ade na vysledky indexu INOS (tab. 29) je zrejme, Ze spolo¢nost’ v roku 2009 netvo-
rila pre svojich vlastnikov hodnotu, naopak ju nicila, ked’ze zisk pred urokmi a zdanenim
bol zaporny. Nakol'ko v roku 2010 EBIT prekrocil 15 milibnom eur, zvysil sa aj index
INO5 apodnik teda uz tvoril hodnotu pre vlastnikov. V d’alsich obdobiach s poklesom
EBITu klesol podnik do Sedej zony, ¢o znamena, Zze nema vyhranenu finan¢nu situdciu.

(JanCoviCova, 2013)

Tab. 29. Vypocet indexu INOS5 spolocnosti XY a.S. (viastné spracovanie)

INO5 2009 2010 2011 2012 2013
0,13* A/Zavazky 0,2097 0,2202 0,2274 0,2443 0,2430
0,04*EBIT/Nakladové uroky -0,2421 0,5116 0,1757 0,1627 0,1286
3,97*EBIT/A -0,2882 0,4648 0,1993 0,1290 0,0723
0,21*Vynosy/A 0,2802 0,3104 0,3793 0,3636 0,3293
0,09*OA/Krat. zavizky a BU 0,1102 0,1228 0,1240 0,1321 0,1303
Index INO5 0,0698 1,6298 1,1057 1,0316 0,9035

8.4 Zhrnutie finan¢nej situacie podniku XY a.s.

Podnik XY, a.s. v roku 2009 vykazoval vysoku stratu ako nasledok hospodarskej krizy.
Odvtedy uz podnik dosahuje zisk, ktory vsak klesa. V porovnani s najvac¢simi konkurentmi
je vSak stale lepsi, Co sa tyka rentability a tieZ je najmenej zadlZeny. Urcité medzery ma
v oblasti likvidity, ktoru negativne ovplyvituji pohladavky po splatnosti. Neznamena to
ale, Ze by mal podnik problémy s platobnou schopnostou, ked’Ze ma k dispozicie vela kon-
tokorentnych tverov a vysoky CPK v podobe likvidnych zasob. Podl’a suhrnnych ukazova-
telov ma podnik nevyhranenu finan¢nu situaciu, no nakol'ko sa do budtcna ocakéava eko-

nomicky rast a rast trzného podielu, mézeme predpokladat’ going concern podniku.
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9 ROZDELENIE AKTiV NA PREVADZKOVO POTREBNE
ANEPOTREBNE

V podniku XY a.s. medzi prevadzkovo nepotrebny majetok patri akurat dlhodoby finan¢ny

majetok v celej vyske, ktory neprinasa ziadne vynosy.

Okamzita likvidita podniku sa nachadza pod doporuc¢enymi hodnotami, preto ziadne krat-

kodoby finan¢ny majetok nebude vyluceny z prevadzkovo potrebnych aktiv.

Tab. 30. Prevadzkovo nepotrebny majetok podniku XY a.s. (vlastné spracovanie)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013

Dlhodoby financny majetok 0 801 155 484 121 0 3593383

Po vyluceni prevadzkového nepotrebného majetku potom prevadzkovo nutny investovany

kapital bude:

Tab. 31. Prevddzkovo nutny investovany kapital (vlastné spracovanie)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
+DNM 66 559 45 800 170 771 204 351 148 146
+ DHM 29245061 27346708 30978043 30227371 27714393
Slh::t‘:;y majetok prevadzko- 55311620 27392508 31148814 30431722 27862539
+Zasoby 29418643 39226954 34041239 31101380 36675871
+ Pohladavky 51979568 56541711 64138451 58282772 47411012
+ KFM 501452 7566520 241 607 479 836 166 396
+ Ostatné aktiva (CRA) 61491 487 675 98310 114 639 704 821
- Kratkodobé zavizky 17714268 27325050 18490414 14748826 16080 856
- Ostané pasiva (CRP) 306 301 200 586 222 601 176 679 175 431
:Li:\’,{""y kapitdl prevadzkovo 0 o10585 76297224 79806592 75053122 68701813
L’;‘:Ift:t:'t?";y kapital prevadz- o5 555205 103689732 110955406 105484844 96564 352

Korigovany vysledok hospodarenia z hospodarskej/prevadzkovej ¢innosti dostaneme upra-

vou 0 zisk z predaja dlhodobého majetku:

Tab. 32. Korigovany VH z hospodarskej ¢innosti (viastné spracovanie)

v celych € 2009 2010 2011 2012 2013
VH z hospodarskej ¢innosti -8602 106 15171579 6369046 3709313 2132284
Zisk z predaja majetku 51468 137 847 277 896 168 671 -821 837

Korigovany VH z hospodarskej ¢innosti  -8653574 15033732 6091150 3540642 2954121
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10 ANALYZA A PROGNOZA GENERATOROV HODNOTY

V projekte budu planované generatory hodnoty ako trzby, ziskova marza, investicie do

pracovného kapitalu a investicie do dlhodobého majetku.

10.1 Triby

Prognoza celkovych trzieb vychadza zo strategickej analyzy, kde sme ich dopocitali
z predpokladaného vyvoja relevantného trhu a trzného podielu spolo¢nosti. Trzby rozdeli-
me na trzby z predaja tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov v pomere 1:4 ako tomu

bolo aj v doterajsom vyvoji trzieb.

Tab. 33. Prognoéza trzieb podniku XY, a.s. (vlastné spracovanie)

Trzby z predaja vlastnych

Celkové trzby Trzby z predaja tovaru

Rok vyrobkov a sluzieb

v€ Tempo rastu v€ Tempo rastu vE Tempo rastu
2009 142 927 256 - 30 186 243 112 741 013
2010 188 348 075 31,78% 43 632 786 44,55% 144 715 289 28,36%
2011 229 196 988 21,69% 57 995 559 32,92% 171 201 429 18,30%
2012 200 851 338 -12,37% 40320528 -30,48% 160530 810 -6,23%
2013 176 421 891 -12,16% 45193 022 12,08% 131 228 869 -18,25%
2014 179 396 782 1,69% 44 849 196 -0,76% 134 547 587 2,53%
2015 190 550 397 6,22% 47 637 599 6,22% 142 912 797 6,22%
2016 202 182 990 6,10% 50 545 748 6,10% 151 637 243 6,10%
2017 209 049 350 3,40% 52 262 337 3,40% 156 787 012 3,40%

10.2 Ziskova marza

Pri prognéze ziskovej marZe sme vychddzali z korigovaného vysledku hospodarenia
z hospodarskej Cinnosti za obdobie 2009-2013, dopocitaného v predchadzajucej kapitole,
akurat sme k nemu eSte pripocitali odpisy. V pomere K trzbam sme ziskali ziskova marzu
za toto obdobie. V d’alsich rokoch odhadujeme len mierny rast ziskovej marze, pretoze ako
nam vyplynulo zo strategickej analyzy, podnik ma miernu prevahu nad konkurenciou.
Predpokladame tiez, Ze podnik nebude vyrazne zvySovat’ ceny v zdujme zachovania kon-
kuren¢nej vyhody a udrZania predpokladaného trzného podielu. Na zaklade odhadovanej

ziskovej marze sme spétne dopocitali KPVH pred odpismi pre progndézované obdobie.
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Tab. 34. Prognoza ziskovej marze podniku XY, a.s. (viastné spracovanie)

Rok KPVH pred odpismi Ziskova maria
2009 -6 393 948 -5,67%
2010 17 026 166 11,77%
2011 7 854 903 4,59%
2012 5528 994 3,44%
2013 5597 245 4,27%
2014 6513931 4,53%
2015 7 870938 4,91%
2016 9 844 764 5,49%
2017 11 554 499 5,78%

10.3 Pracovny kapital

Pri modelacii pracovného kapitalu pre ucely finanéného planu vychddzame z dob obratu

jednotlivych zloziek majetku. Podnik planuje do roku 2017 dobu obratu zasob znizit’ na 60

dni. Znizovanie nesmie byt razantné, pretoze udrziavanie vysokého stavu zasob pre ver-

koobchod predstavuje konkurenénti vyhodu. Znizenim pohl'adavok po splatnosti a predvi-

danim platobnej moréalky odberatel'ov predpoklada spolocnost’ pokles doby obratu pohl'a-

davok na 70 dni. Doba obratu zavizkov sa nebude vyznamne menit,, cielom firmy je spla-

tit’ svoje zadvizky do jedného mesiaca.

Tab. 35. Prognoza dob obratu jednotlivych zloZiek majetku (viastné spracovanie)

Rok Doba obratu zdsob Doba obratu pohladavok Doba obratu zavazkov
2009 74 126 45
2010 75 104 52
2011 53 99 29
2012 56 103 26
2013 75 96 33
2014 71 90 31
2015 68 84 30
2016 64 77 29
2017 60 70 29

Z tychto dob obratu sme nasledne dopocitali predpokladany stav zasob, pohl'adavok a za-

viazkov potrebny k stanoveniu Cistého pracovného kapitalu. Kratkodoby finanény majetok

prestavuje len 10% z kratkodobych zavdzkov. Pretoze spolo¢nost mala aj v minulosti

vel'mi nizky stav kratkodobého finan¢ného majetku, nepredpokladé sa, Ze by dosahovala
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do buducna doporucenych 15-20% kratkodobych zavazkov. Polozky ¢asového rozliSenia

ponechame na trovni roku 2013.

Tab. 36. Prognéza CPK (viastné spracovanie)

CPK 2014 2015 2016 2017
+ Zasoby 35 381 032 35992 853 35943 643 34 841 558
+ Pohl'adavky 44 849 196 44 461 759 43 244 695 40 648 485
+ Krat. fin. majetok 1544 806 1587 920 1628 696 1684 009
- Krat. zavazky neuroc. 15 448 056 15 879 200 16 286 963 16 840 087
+ Ostatné aktiva (CRA) 704 821 704 821 704 821 704 821
- Ostatné aktiva (CRP) 175431 175431 175431 175431
CPK prevadzkovo nutny 66 856 367 66 692 722 65 059 461 60 863 355

10.4 Dlhodoby majetok

Ked’ze spolo¢nost’ kazdoro¢ne nakupuje a predava dlhodoby majetkov v miliénoch eur
podl’a aktualnej potreby, je tazké odhadnut’ jeho vyvoj do buducna. Preto dlhodoby maje-
tok a investicie planujeme pre d’alSie roky na zaklade koeficientu investi¢nej naro¢nosti.
Koeficient investi¢nej naro¢nosti za minulé obdobie predstavuje suma investicii netto

v pomere k prirastku trzieb za obdobie 2009 az 2013.

Tab. 37. Vypocet koeficientu investicnej narocnosti rastu trzieb za minulé obdobie

vE 2009 2010 2011 2012 2013
Nehmotny majetok 66 559 45 800 170771 204 351 148 146
Investicie netto -20 759 124 971 33580 -56 205
Inves. narocnost rastu trzieb 09-13 0,24%

Hmotny majetok 29245061 27346708 30978043 30227371 27 714 393
Investicie netto -1898353 3631335 -750672 -2512978
Inves. naroénost rastu trzieb 09-13 -4,57%

Odhad investicii pre prognézované obdobie 2014 — 2017 potom dopocitame ako sucin ko-
eficientu investi¢nej narocnosti za minulé obdobie a predpokladaného prirastku trzieb za

roky 2014 az 2017.

Tab. 38. Odhad investicii pre prognézované obdobie

Minulost  Odhad investicii pre 14-17

Nehmotny majetok 0,24% 79 475
Hmotny majetok -4,57% -1491 039
Celkovo -4,33% -1411564
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Pre zostavenie planu dlhodobého majetku sme predpokladali rovnomerné rozdelenie inves-
ticii do jednotlivych rokov. Ako mézeme vidiet, pre dlhodoby nehmotny majetok sa da
o¢akavat’ rastuci trend. Avsak pokles dlhodobého hmotného majetku bude vyraznejsi, pre-

to celkovy dlhodoby majetok bude v planovanom obdobi klesat’.

Tab. 39. Plan dlhodobého majetku a investicii

vE€ 2014 2015 2016 2017
Nehmotny majetok 168 015 187 883 207 752 227 621
Hmotny majetok 27 341633 26 968 873 26 596 114 26 223 354

Celkom 27 509 648 27 156 757 26 803 866 26 450 975
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11 STRATEGICKY FINANCNY PLAN PODNIKU XY, A.S.

Ked’ze oceitujeme podnik vynosovymi metdédami, je potrebné zostavenie finanéného planu
podniku XY, a.s. Plan bude vychadzat’ z vysledkov strategickej a finan¢nej analyzy, dopl-
neny o plan generatorov hodnoty. Planovat’ budeme rozvahu, vykaz zisku a strat a vykaz
penaznych tokov na obdobie 2014 az 2017. Jednotlivé polozky vykazov budeme planovat

na zaklade konzultacii s manazmentom podniku.

11.1 Plan vykazu zisku a straty

Triby z predaja tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb uz boli napla-

novana ako generatory hodnoty v predchadzajucej kapitole.

Obchodna marza v minulosti predstavovala cca 10% trzieb z predaja tovaru. Rovnaky
pomer sa predpoklada aj do buducna. Neocakava sa zvySovanie obchodnej marze v zdujem
zachovania konkurenénej vyhody, podobne ani naklady vynaloZené na obstaranie predané-
ho tovaru by vyrazne rast nemali, nakol’ko sa predpoklada stabilny vyvoj cien nakupova-

ného tovaru. V absolutnej hodnote by teda obchodna marza mala rast’.

Vyroba sa tiez bude medziro¢ne zvySovat. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov, ako uz
bolo spominané, predstavuju Stvrtinu celkovych trZzieb podniku. Zmena stavu vnutroorga-
niza¢nych zasob a aktivacia st planované na trovni roku 2013, nakol’ko sa tieto poloZzky
v minulosti kazdy rok vyrazne menili bez viditelného trendu alebo zavislosti a preto je
zlozité predvidat’ ich budtci vyvo;.

Vykonova spotreba je planovand podl'a pomeru k trzbam z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb, ked’ze v minulosti bol tento pomer v podstate staly. Spotreba materialu predsta-

vuje 83% a sluzby 12% z trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb.

Pokial’ ide o osobné naklady, spolocnost’ predpokladd ich rast len o 2% ro¢ne. Pocet za-
mestnancov by sa nemal razantne zvySovat, podnik v pripade potreby radSej uprednostni

najimanie Zivnostnikov.

Odpisy sa budu vyvijat' pochopitel'ne podla stavu dlhodobého majetku. Ako doposial’,
predstavuju priblizne 7% dlhodobého majetku podniku.

Dane a poplatky a ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti st planované na priemernej

urovni minulého analyzovaného obdobia.
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Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti je dopocitany na zéklade progndzy zis-
kovej marze. Ako mézeme vidiet’ v nasledujtcej tabul’ke (Tab.40.), v kazdom predpoveda-
nom roku sa oCakava kladny vysledok a medzirocne by mal rast. Ovplyviiuje to aj sadzba
dane z prijmu pravnickych osob, kedy do roku 2015 sa rata so sadzbou 22%, pre rok 2016
21% a v roku 2017 len 20%. Cely plan vykazu zisku a straty je uvedeny v prilohe P 1l tejto

prace.
Tab. 40. Pldn vykazu zisku a straty 2014 — 2017 (viastné spracovanie)

Polozka 2014 2015 2016 2017
Trzby z predaja tovaru 134 547 587 142 912 797 151 637 243 156 787 012
Naklady vynaloZ. na obstar. pred. tovaru 121 092 828 128 621 518 136473518 141108 311
Obchodni marze 13 454 759 14 291 280 15163 724 15 678 701
Vyroba 46 078 536 48 866 939 51 775 088 53 491 677
-Trzby z predaja vl. vyrobkov a sluZieb 44 849 196 47 637 599 50 545 748 52 262 337
- Zmena stavu vnutroor. zasob 1201637 1201637 1201637 1201637
- Aktivacia 27 703 27703 27 703 27 703
Vykonova spotreba 42 606 736 45 398 632 48 018 460 49 649 221
- Spotreba materialu a energie 37 224 832 39682 120 41 952 970 43 377 740
- Sluzby 5381903 5716 512 6 065 490 6271480
Pridana hodnota 16 926 558 17 759 587 18 920 352 19 521 158
Osobné naklady 9624 450 9816 939 10013 277 10213543
Dane a poplatky 502 805 502 805 502 805 502 805
Odpisy 2177212 2152510 2127 807 2103 105
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 2 698 852 2779 817 2 863212 2949 108
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 2984 225 2348 723 1422717 199 419
Vysledok hospodarenia z hosp. ¢innosti 4336718 5718 428 7 716 957 9451394

11.2 Plan rozvahy

11.2.1 Plan aktiv

Neobezny majetok bol naplanovany v predchadzajicej stati na zaklade koeficientu inves-

ti¢nej naro¢nosti.

Polozky obezného majetku ako zasoby, kratkodobé pohl'adavky a financn

4

éu

¢ty uz tak-

tieZ boli planované, vychéadzalo sa zo stanovenych dob obratu aktiva. Dlhodobé pohl’a-

davky doteraz kazdoro¢ne vyrazne klesali, no manazment podniku do buducna ocakéva

ich opdtovny narast cca o0 25% ro¢ne, s ohl'adom na rozpracované dlhodobé zakazky.

Ucet ¢asového rozliSenia je ponechany na urovni z roku 2013.
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V najblizsich rokoch sa teda ocakdva d’alsi pokles bilan¢nej sumy, pri zachovani priblizne

rovnakého pomeru neobezného a obezného majetku.

Tab. 41. Plan aktiv 2014 — 2017 (viastné spracovanie)

v celych € 2014 2015 2016 2017
SPOLU MAJETOK 114 326 613 114 427 152 113 081 178 109 375 823
NeobeZny majetok 31103031 30750 140 30397 249 30 044 358
DNM 168 015 187 883 207 752 227 621
DHM 27 341 633 26 968 873 26596 114 26 223 354
DFM (prevadzkovo nepotrebny) 3593383 3593383 3593383 3593383
Obezny majetok 82518 761 82972191 81979 108 78 626 644
Zasoby 35 381 032 35992 853 35 943 643 34 841 558
Dlhodobé pohladavky 743728 929 659 1162074 1452593
Kratkodobé pohladavky 44 849 196 44 461 759 43 244 695 40 648 485
Financné ucty 1544 806 1587920 1628 696 1684 009
Casové rozlisenie 704 821 704 821 704 821 704 821

11.2.2 Plan pasiv

Pri prognodze pasiv sa vychadzalo z toho, Ze zakladné imanie sa nebude menit. Nastoleny
trend, Ze vlastné imanie bude dorovnavat zavidzky by mal pretrvat aj nad’alej. Hlavnym
dovodom st o¢akavané, kazdoro¢ne kladné vysledky hospodarenia. Podnik planuje z tych-
to ziskov, zmensenych o pridel do rezervného fondu, vyplacat’ kazdoro¢ne dividendy vo
vyske 2, 2, 3, a 5 miliénov eur. Ucet vysledkov hospodarenia minulych rokov ma po-

merne vysoky zostatok, zvySuje sa o zostatok VH bezného obdobia.

Pokial’ ide o plan cudzich zdrojov, rezervy predstavuju 0,6% celkovej bilanénej sumy, ako
tomu bolo priemerne doteraz. Dlhodobé zavizky kazdorocne rastli, preto aj v prvom pla-
novanom roku sa predvida ich narast o cca 15%, potom by sa ich vyska mala ustalit.
Kratkodobé zavizky su prevzaté z planu pracovného kapitalu. Dlhodobé bankové uvery
spolo¢nost’ nevyuziva, ani to neplanuje. Potreba beznych bankovych dverov by mala

Casom klesat’, prevySovat by malo financovanie vlastnymi zdrojmi.
Casové rozliSenie je ponechané na trovni roku 2013.

Tab. 42. Plan pasiv 2014 — 2017 (viastné spracovanie)

v celych € 2014 2015 2016 2017
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 114 326 613 114 427 152 113 081 178 109 375 823
Vlastné imanie 52718 123 53 027 513 53 984 896 54 441 881

Zakladné imanie 8374501 8374501 8374501 8374501
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Kapitalové fondy -697 734
Z2akonny rezervny fond 56 179
VH minulych rokov 44 246 814
VH za uctovné obdobie 738 363
Zavazky 61433 059
Rezervy 685 960
Dlhodobé zavazky 2872494
Kratkodobé zavazky 15 448 056
Kratkodobé finan¢né vypomoci 0
Bankové uvery 42 426 549
- BU dlhodobé 0
- Beiné BU 42 426 549
Casové rozlisenie 175 431

-697 734
130015
44751123
2309 390
61 224 209
686 563
3303 368
15 879 200
0

41 355078
0

41 355078
175431

-697 734
360 954

45 275919
3957383
58 920 851
678 487
3303 368
16 286 963
0

38 652 033
0

38 652 033
175431

-697 734
756 693
45 342 435
5456 985
54 758 512
656 255
3303 368
16 840 087
0

33 958 802
0

33 958 802
175431

11.3 Plan penaznych tokov

Plan penaznych tokov vychadza z korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia

(VH z hospodarskej &innosti) znizeného o pripadajucu dafi. Dalej je upraveny o nepeiiazné

operacie dopocitané z planovanej rozvahy. Penazny tok z hospodarskej ¢innosti vychadza

v kazdom progndézovanom roku kladny a s rastiicou tendenciou s vykyvom v roku 2015, ¢o

zapriciiuje najméd narast zasob. Petlazny tok z prevadzkového majetku eSte zvySuje osla-

bovanie investicnej ¢innosti podniku XY a.s. Kompletny plan CF je uvedeny v prilohe I1.

Tab. 43. Plan penaznych tokov 2014 — 2017 (viastné spracovanie)

Polozka 2014 2015 2016 2017
1) PENAZNE TOKY Z HOSP. CINNOSTI

Korigovany prevadzkovy VH 4336718 5718 428 7 716 957 9451 394
Dan pripadajuca na korigovany VH 954 078 1258 054 1620561 1890279
Korigovany prevadz. VH po dani (KPVH) 3 382 640 4460374 6 096 396 7561115
Upravy o nepefazné operacie 1261 649 2153113 2119732 2 080 873
Odpisy dlhodobého majetku 2177 212 2152510 2127 807 2103 105
Zmena zostatkov rezerv -915 563 603 -8 076 -22 232
Upravy obeznych aktiv (prevadzkovo nutnych) 2480128 20 827 1441623 3 960 900
Zmena stavu pohladavok 1818 089 201 504 984 649 2 305 692
Zmena stavu kratkodobych zavazkov -632 800 431143 407 763 553123
Zmena stavu zasob 1294 839 -611 821 49210 1102 084
Penainy tok z hosp. ¢innosti celkom 7 124 417 6 634 314 9 657 750 13 602 888
2) INVESTIENA CINNOST

Investicie do dlh. majetku (prevadz. nutného) 818 803 377 593 377 593 377 593
Penazny tok z investicnej ¢Cinnosti celkom 818 803 377 593 377 593 377 593
PENAZNY TOK Z PREVADZKOVEHO MAJETKU 7943 220 7011908 10035 344 13 980 481

CELKOM
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12 OCENENIE PODNIKU XY, A.S. VYNOSOVYMI METODAMI

Spolo¢nost’ XY a.s. budeme ocenovat najpouzivanej$imi vynosovymi metdédami ako je
dvojfazova metoda diskontovanych penaznych tokov, ekonomicka pridana hodnota a me-
toda kapitalizovanych Cistych vynosov. Na zaver stanovime vyslednu trzn hodnotu vlast-
ného kapitalu podniku. Toto ocenenie bude mat’ pre spolo¢nost’ Cisto informativny charak-
ter. Podnik budeme ocenovat’ k 1.1. 2014. Pred samotnym ocenenim je vSak potrebné sta-

novit’ diskontnu sadzbu, ktora podstatnym sposobom ovplyviiuje vyslednu hodnotu.

12.1 Stanovenie diskontnej miery

Diskontna miera moze byt urena na tGrovni vlastnikov spolocnosti, vtedy ju predstavuji
naklady na vlastny kapital, alebo na Grovni celého podniku a v tom pripade sa jedna o va-

zené priemerné naklady na kapital.

12.1.1 Naklady na vlastny kapital
Néklady na vlastny kapitdl stanovime ré6znymi metédami, ktoré potom spriemerujeme.
Metéda CAPM

Hodnotu nakladov na vlastny kapital podl'a metody CAPM dopocitame pomocou nasledu-

juceho vzorca:

Za bezrizikovu urokovi mieru mozeme povazovat’ vynosnost’ dlhodobych Statnych dlhopi-
sov SR. Ako uvadza Agenttra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) na svojich interneto-
vych strankach, vynosnost’ Statnych dlhopisov emitovanych v roku 2014 so splatnostou 15

rokov bola 3,625% p.a. (Ardal, 2015)

Vzhl'adom na to, Ze spolo¢nost’ nie je obchodovana na trhu, bude pre vypocet zvolena me-
toda CAPM s ndhradnymi odhadmi koeficientu B. Zo stranok profesora Damodarana som
prevzala nezadlZeny koeficient 8 k januaru roku 2014 pre stavebnictvo 0,87 a pre hutnicky
priemysel 1,26. Priemerna hodnota nezadlZzené¢ho koeficientu By, ktort pouZzijeme d’alej vo

vypocte je teda 1,06. (Damodaran online, 2014)

Nakol’ko sa vsak jedna o hodnotu pre podnik s nulovym zadlzenim, musime koeficient 3

prepocitat’, aby sme zohl'adnili kapitalovu Struktaru oceiovaného podniku podl'a vzorca:
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ﬁzzﬁNx[1+(1—t)x§—II§ (12)

Tab. 44. Vypocet koeficientu f§ pri danom zadlZeni podniku (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
B nezadlzena 1,06 1,06 1,06 1,06
Dan z prijmu 22% 22% 21% 20%
CK uroceny 42 426 549 41 355 078 38 652 033 33958 802
VK 52718 123 53027513 53984 896 54 441 881
B zadlzena 1,73 1,70 1,66 1,59

Koeficient f nam po zohl'adneni kapitalovej Struktira podniku vysiel v kazdom roku vacsi
ako jedna, ¢o znamena, Ze ocefiovany podnik nesie va¢sie ako priemerné systematické ri-

ziko. Toto riziko by v§ak malo kazdym rokom klesat’.

Metédou CAPM sme sa teda dopocitali k nakladom na vlastny kapital, ktoré v kazdom

prognoézovanom roku presahuju 10% a s ¢asom sa pomaly znizuju.

Tab. 45. Ndklady na viastny kapitdal metodou CAPM (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
Bezrizikova ur. miera 3,625% 3,625% 3,625% 3,625%
B zadlZena 1,73 1,70 1,66 1,59
Rizikové prémia 6,28 6,28 6,28 6,28
Nvk 10,87% 10,74% 10,46% 10,01%

Priemerna rentabilita v odvetvi

Dalim moznym spdsobom ako stanovit’ néklady na vlastny kapital je odvodenim od prie-
mernej rentability v danom odvetvi. Pretoze Ministerstvo hospodarstva SR ani Statisticky
urad SR udaje o rentabilite v jednotlivych odvetviach neposkytuje a pretoze Cesky a slo-
vensky trh st vel'mi podobné, naklady na vlastny kapital odvodime od priemernej rentabi-
lity odvetvia velkoobchod okrem motorovych vozidiel v Ceskej republike. Tieto tidaje
ziskame na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR, ale len spitne za minulé ob-
dobie. Preto z hodndt priemernej rentability za obdobie 2009 — 2013 spocitame vazeny
aritmeticky priemer s tym, ze hodnota za nedavnejsi rok bude mat’ vyssiu vahu ako hodno-
ta za rok predchéadzajuci. S vyslednym aritmetickym priemerom bude pocitat’ potom pre

progndzované obdobie 2014 — 2017. Samozrejme, ked’ze pouzivame udaje za Cesky trh
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a vychaddzame z minulych udajov, tito metdéda bude mat’ pri stanoveni kone¢nych nakladov

na vlastny kapital mensiu véhu.

Tab. 46. Priemernd rentabilita v odvetvi CR (vlastné spracovanie podla MPO CR, ©2005)

2009 2010 2011 2012 2013 Vazeny priemer
Priem. rentabilita v odvetvi 10,35% 9,72% 10,86% 10,47% 10,37% GG
Véha 1 2 3 4 5 e

Stavebnicovy model podl’a MPO

Na strankach MPO CR sme taktiez dopogitali stavebnicovou metédou naklady na vlastny
kapital pre ocefiovany podnik za minulé obdobie. Podobne ako pri predoslej metdde, aj

tento krat z hodnot dopocitame vazeny aritmeticky priemer.

Tab. 47. Alternativny odhad Nyk (viastné spracovanie podla MPO CR, ©2005)

2009 2010 2011 2012 2013 VaZeny priemer

Alternativny odhad Ny 30,69% 17,30% 17,22% 12,44% 14,24%
15,86%

Vaha 1 2 3 4 5

ViazZeny priemer nakladov na vlastny kapital

Z vysledkov predchadzajucich metdd vypocitame vazeny aritmeticky priemer a stanovime
naklady na kapital, s ktorymi budeme d’alej pocitat’. Metoda CAPM ma najvysSiu vahu,
mensiu stavebnicovy model, pretoze vychadzame z priemernej hodnoty a najmensiu vahu
ma metdda zalozena na priemernej rentabilite v odvetvi, nakol’ko je odvodena z ¢eského

trhu.

Ako vyplyva z nasledujtcej tabul’ky, vlastnici podniku by mali ocakévat’ vynosnost’ vloZe-

ného kapitalu na urovni 12% s prihliadnutim na riziko.

Tab. 48. Ndklady na viastny kapitdl (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
CAPM 10,87% 10,74% 10,46% 10,01%
Vaha 3 3 3 3
Priem. rentabilita v odvetvi 10,41% 10,41% 10,41% 10,41%
Vaha 1 1 1 1
Alternativny odhad Ny 15,86% 15,86% 15,86% 15,86%
Vaha 2 2 2 2

Nyk 12,46% 12,39% 12,25% 12,03%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

12.1.2 Néklady na cudzi kapital

Ocakavané naklady na cudzi kapital sme stanovili ako vdZeny aritmeticky priemer nakla-
dov cudzieho kapitdlu minulych obdobi. Tie sme vypocitali ako pomer nakladovych uro-
kov a bankovych uverov. Vysledné naklady na cudzi kapital ndm vysli pomerne nizke, len

2,15%. Touto sadzbou sme dopocitali aj ndkladové troky v planovanej vysledovke.

Tab. 49. Ndklady cudzieho kapitdlu (vlastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013
Bankové Uvery 49191592 48379812 52918407 46 475 705 42 108 502
Nékladové uroky 1334596 1208604 1487246 961 777 659 667
Nek 2,71% 2,50% 2,81% 2,07% 1,57%
Véha 1 2 3 4 5
Nek 2,15%

12.1.3 Stanovenie vaZenych priemernych nakladov kapitalu WACC

Vézené priemerné naklady na kapital spolo¢nosti XY a.s. pre progndézované obdobie maju
rastici charakter. Zapricinuje to znizovanie uro¢eného cudzieho kapitalu a jeho nahradzo-

vanie vlastnym kapitalom, ktory nesie vyssi trok.

Tab. 50. Stanovenie WACC podniku 2014-2017 (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
Ny 12,46% 12,39% 12,25% 12,03%
Nk 2,15% 2,15% 2,15% 2,15%
Sadzba dane 22% 22% 21% 20%
Nck po dani 1,68% 1,68% 1,70% 1,72%
VK 52718 123 53 027513 53 984 896 54 441 881
CK troceny 42 426 549 41355078 38 652 033 33958 802
WACC 7,65% 7,70% 7,85% 8,07%

12.2 Ocenenie metodou DCF entity (FCFF)

Prvou metddou, ktorti vyuzijeme k oceneniu podniku XY a.s. je dvojfazova metoda dis-
kontovanych penaznych tokov pre vlastnikov aj pre veritel'ov, ked’Ze tato metdda je pova-

zovand za zakladnl a v praxi najviac vyuzivanu.

Najskor je potrebné dopocitat’ planovany investovany kapital pre obdobie 2014-2017, kto-
ry je tvoreny stctom dlhodobého majetku a upraveného pracovného kapitalu. Obidve po-

lozky boli uz planované v kapitole Analyza a progndza generatorov hodnoty. Pre vypocet
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2. fazy potrebujeme poznat’ aj investovany kapital v roku 2018. Ten sme dostali ako stav
kapitalu v roku 2017 zvySeny a tempo rastu 3,4%. Toto tempo rastu sme odvodili zo stra-
tegickej analyzy, predstavuje tempo rastu celkovych trzieb v poslednom roku 1. fazy 2017

a pre pokracujucu hodnotu sa predpoklada jeho ustalenie na tejto trovni.

Tab. 51. Planovany investovany kapital (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017 2018
Dlhodoby majetok 27509 648 27156757 26803866 26450975
Upraveny pracovny kapital 66 856367 66692722 65059461 60863355
Investovany kapital celkom 94366015 93849479 91863327 87314330 90283017

Pri vypocte sucasnej hodnoty 1. fazy ocetiovania vychadzame z korigovaného prevadzko-
vého vysledku hospodarenia pre prognézované obdobie. Roznymi upravami dostdvame
tzv. vol'né cash flow do firmy alebo peniazné toky pre vlastnikov a veritel'ov. Diskontova-
nim pomocou vazenych priemernych nakladov kapitalu WACC ziskame sucasnu hodnotu

1. fazy ocenlovania, ktora predstavuje 22 716 789 eur.

Tab. 52. Vypocet sucasnej hodnoty 1. fazy metodou DCF entity (vlastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia 4336718 5718428 7716957 9451 394
Upravena dan 954 078 1258054 1620561 1890279
Korigovany prevadzkovy VH po dani 3382640 4460374 6096 396 7561115
Odpisy 2177212 2152510 2127807 2103 105
Zmena rezerv -915 563 603 -8 076 -22 232
Investicie do prevadzkovo nutného DM -2530103 -1799619 -1774916 -1750214
Investicie do prevadzkovo nutného prac. kapitalu 1250 464 163 645 1633 261 4196 106
FCFF 3364650 4977513 8074472 12 087 880
Odurocitel 0,9289 0,8622 0,7972 0,7332
Diskontované FCFF k 1. 1. 2014 3125556 4291485 6436872 8862 876
Sucasna hodnota 1.fazy 22 716 789

Pokracujucu hodnotu dostaneme z FCFF pre prvy rok 2. fazy ocetiovania. FCFF pre rok
2018 sme vypocitali ako KPVH v roku 2017 prendsobeny tempom rastu 3,4% a zniZeny
0 zmenu investovaného kapitalu. Naslednym pouzitim Gordonovho vzorca a prepocitanim

k datumu ocenovania, ziskavame pokracujicu hodnotu podniku 78 184 443 eur.

Tab. 53. Pokracujuica hodnota DCF entity (viastné spracovanie)

FCFF 2018 4 849 506
Tempo rastu g 3,40%
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Gordonov vzorec 103 906 275
Sucasna hodnota PH 78 422 539

Vysledna hodnota vlastného kapitalu podl'a metédy DCF entity nam vysla 62 624 209€.
Vypocitali sme ju ako sucet sucasnych hodnoét 1. a 2. fazy oceflovania, zniZzeny o Ciastku
uroceného kapitalu a navysSeny o hodnotu neprevadzkového nutného majetku k datumu

ocenenia, ktory predstavuje dlhodoby finan¢ny majetok.

Tab. 54. Hodnota podniku XY a.s. podla DCF entity (vlastné spracovanie)

Sucasna hodnota 1. fazy 22716 789
Sucasna hodnota 2. fazy 78 422 539
Prevadzkova hodnota brutto 101 139 328
Uroceny cudzi kapital k datumu ocenenia 42 108 502
Prevadzkova hodnota netto 59 030 826
Neprevadzkovo nutny majetok k datumu ocenenia 3593383
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podlia DCF entity 62 624 209

12.3 Ocenenie metodou DCF equity (FCFE)

Pri oceniovani podniku XY metédou DCF equity budeme vychadzat’ z vol'nych peniaznych
tokov pre vlastnikov a veritel'ov. Vhodnymi Upravami dostaneme volné penazné toky len
pre vlastnikov a tie prepo¢itame na suc¢asnti hodnotu k datumu ocefiovania diskontnou mie-
rou na Urovni nakladov na vlastny kapital. Si¢tom ziskame hodnotu 1. fazy — 14 816 313

eur.

Tab. 55. Vypocet sucasnej hodnoty 1. fazy metodou DCF equity (vlastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017
FCFF 3364 650 4977513 8074 472 12 087 880
Uroky z CK znizZené o dai. $tit -15298 -14911 -14 115 -12 558
Zmena trogeného CK 318 047 1071471 -2703 045 -4693 231
\F':;:e pen. toky pre vlastnikov 3667 399 3891130 5357312 7382 091
oddrotitel 0,8892 0,7917 0,7070 0,6349
Diskontované FCFE k 1.1.2014 3261176 3080 421 3787 673 4687 042
Sucasna hodnota 1. fazy 14 816 313

Pokracujicu hodnotu vypocitame podobne ako v predchédzajicej metode, pre diskontova-

nie vSak pouzivame naklady na vlastny kapital pre rok 2017.
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Tab. 56. Pokracujiica hodnota DCF equity (vlastné spracovanie)

FCFE 2018 4 836 948
Tempo rastu g 3,40%
Gordonov vzorec 56 071 890
Sucasna hodnota PH 35 601 206

Touto metédou sme suctom hodnot 1. a 2. fazy ziskali rovno prevadzkova hodnotu netto.
Pripoc¢itanim neprevadzkovo nutného majetku ndm vysla hodnota podniku, resp. vlastného

kapitalu podl'a metody diskontovanych penaznych tokov pre vlastnikov 54 010 902 eur.

Tab. 57. Hodnota podniku XY a.s. podla DCF equity (vlastné spracovanie)

Sucasna hodnota 1. fazy 14 816 313
Sucasna hodnota 2. faze 35 601 206
Prevadzkova hodnota netto 50417 519
Neprevadzkovo nutny majetok k datumu ocenenia 3593 383
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podla DCF equity 54 010 902

12.4 Ocenenie metodou EVA

Ocenenie metddou ekonomickej pridanej hodnoty je zalozené na odhade budtcich EVA,
resp. MVA. V 1. faze ocenovania, EVA vychddza z NOPAT, ktory predstavuje korigovany
prevadzkovy vysledok hospodarenia az NOA zodpovedajice nutnému investovanému
kapitalu. V pripade tejto metody, hodnoty EVA diskontujeme vazenymi priemernymi na-
kladmi na kapital. Ako mdézeme vidiet’ v nasledujucej tabul’ke, podnik bude tvorit’ hodnotu

az od posledného planovaného roku 2017 a stiCasna hodnota prvej fazy je teda zaporna.

Tab. 58. Vypocet suicasnej hodnoty 1. fazy metodou EVA (viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 3382 640 4460 374 6 096 396 7561115 7818193
NOA k 31. 12. 94 366 015 93 849 479 91 863 327 87314 330
WACC x NOA 7 341 325 7 263 065 7 365538 7410792 7 043 815
EVA -3 958 685 -2 802 691 -1269 142 150 324 774 378
Odurocitel 0,9289 0,8622 0,7972 0,7332
Diskontovana EVA -3677 378 -2416 409 -1011745 110 218

Sucasna hodnota 1. fazy -6 995 314




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

V dalsich rokoch 2. fazy predpokladdme, Ze podnik bude kazdoro¢ne dosahovat’ ekono-
micka pridanu hodnotu 774 378 eur. Pri tempe rastu 3,4% potom dostaneme hodnotu
2. fazy 12 165 272 eur.

Tab. 59. Pokracujiica hodnota metédou EVA (vlastné spracovanie)

EVA 2018 774 378
Tempo rastu g 3,40%
Pokracujuca hodnota 16 591 945
Sucasna hodnota PH 12 165 272

Stuctom hodnoty 1. a 2. fazy sme ziskali hodnotu MVA len 5 169 958 eur. Prevazna cast’
prevadzkovej hodnoty podniku brutto uz je vytvorena k daitumu ocenenia a len 5% tvori
pridana hodnota vytvorend v budicnosti. Vysledna hodnota vlastného kapitdlu podl'a me-

tody EVA je 62 624 209 eur, rovnako ako podl'a metédy DCF entity.

Tab. 60. Hodnota podniku XY a.s. podla EVA (vlastné spracovanie)

Sucasna hodnota 1. faze -6 995 314
Sucasna hodnota 2. faze 12 165 272
MVA 5169 958
NOA k datumu ocenenia 95 969 370
Prevadzkova hodnota brutto 101 139 328
Uroceny CK k datumu ocenenia 42 108 502
Prevadzkova hodnota netto 59 030 826
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 3593383
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podla EVA 62 624 209

12.5 Ocenenie metodou kapitalizovanych ¢istych vynosov

Posledna metoda, ktorou budeme v tejto praci oceniovat’ podnik XY a.s. je pausalna metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosov. V porovnani s ostatnymi pouzitymi metddami, tato vy-
chadza z minulej vykonnosti spoloc¢nosti. Vysledna hodnota, ku ktorej dospejeme touto
metodou sa povazuje za dolna hranicu vynosovej hodnoty spolo¢nosti, nakol’ko ide o oce-

nenie sucasného stavu podniku, ktoré nezachytava buduce rastové prilezitosti.

Najskor je potrebné z VH pred zdanenim vhodnymi tpravami dopocitat’ upraveny vysle-

dok hospodarenia, ktory je prepocitany na cenovu hladinu k datumu ocenovania.
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Tab. 61. Vpocet upraveného VH pre metédu KCV (viastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013 Suet
:’Z:Leedn‘?;h°s‘°°dére"ia pred 9411595 14248320 5046437 2949453 1461774
(+) odpisy 2259626 1992434 1763753 1988352 2643124
(-) Finanéné vynosy 1189597 595890 650262 332229 170386
(-) Triby z predaja DM 200097 1089840 1846946 1781873 1999239
(+) ZC predaného DM 148 629 951993 1569050 1613202 2821076
:i’;r::’:;“;;z?:“k hospodare- -8393034 15507017 5882032 4436905 4756349
Cenovy index retazovy 1,016 1,010 1,039 1,036 1,014
Eigﬁ:vzg'f:x bazicky vztiahnuty 0,907 0,916 0,952 0,986 1,000
UVH upraveny o inflaciu 9252383 16925501 6179098 4499022 4756 349
Vahy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaciu x vahy -9 252 383 33851001 18537294 17996087 23781745 84913744

Trvalo odnimatelny ¢isty vynos, dopocitany ako vazeny

aritmeticky priemer, zdanime

a nasledne predelime trokovou mierou. Tu predstavuju naklady na vlastny kapital znizené

0 predpokladanu dlhodobu inflaciu. Aj ked’ momentalne sa pohybuje inflacia na Slovensku

okolo nuly, z dlhodobého hladiska je cielom NBS, resp. ECB udrziavat’ inflaciu v eurozo-

ne na urovni 2%, preto s touto sadzbou pocitame. Na zaver pripo¢itame hodnotu dlhodo-

bého finanéného majetku.

Vysledna hodnota vlastného kapitalu metédou KCV nam vysla 44 832 046€, ¢o je ovela

niz$ia hodnota ako v pripade metéd DCF a EVA.

Tab. 62. Hodnota podniku XY a.s. podla KCV (vlastné spracovanie)

Trvalo odnimatelny Cisty vynos pred odpismi

Odpisy z reprodukénych cien

AT

Trvalo odnimatelny cisty vynos pred dafnami
Darnovy zaklad (s odpismi z posledného roku)

Dan 23%

Trvalo odnimatelny cisty vynos po dani
Predpokladana dlhodoba inflacia

Kalkulovana trokova miera (nyg bez inflacie)
Vynosova hodnota prevadzkova

Neprevadzkovo nutny majetok k datumu ocenenia
Hodnota vlastného kapitélu podla K€V

5660916
654 772
5006 144
3017792
694 092
4312 052
2,0%
10,5%

41 238 663
3593 383
44 832 046
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12.6 Suhrnné ocenenie

Pre ¢o najreélnejsie ocenenie podniku sa odportaca pouzit’ viacero metdd. Vysledni hodno-
tu podniku teda dostaneme syntézou vysledkov Styroch vynosovych metdéd pomocou vaze-

ného aritmetického priemeru. Ked’ze sa vysledok metody kapitalizovanych ¢istych vyno-

maju rovnaku véahu.

Tab. 63. Suthrnné ocenenie podniku (viastné spracovanie)

Metoda Vahy Hodnota

DCF entity 3 62 624 209

DCF equity 3 54 010902

EVA 3 62 624 209

KCv 1 44 832 046
Vysledna hodnota VK 58 261 001 €

Trina hodnota spolocnosti XY, a.s. stanovend k 1.1. 2014 je 58 261 001 eur.

12.7 Citlivostna analyza

Na zéaver prace este analyzujeme citlivost’ vyslednych hodnét podniku podla jednotlivych

metod na zmenu predpokladaného tempa rastu a diskontnej miery.

V pripade poklesu pouzitého tempa rastu 3,4% o0 10% na 3,06% alebo zvySenia o 10% na
3,74% sa hodnoty vlastného kapitalu podl'a jednotlivych vynosovych metéd menia maxi-

malne len 0 2,7%.

Tab. 64. Analyza citlivosti hodnoty na tempe rastu (vlastné spracovanie)

Tempo rastu

Metdda

3,06% 3,40% 3,74%
DCF entity 61421720 -1,92% 62 624 209 64 015 665 2,22%
DCF equity 52 660917 -2,50% 54 010 902 55471670 2,70%
EVA 61421720 -1,92% 62 624 209 64 015 665 2,22%
KCv 44 832 046 0,00% 44 832 046 44 832 046 0,00%

VyraznejSie zmeny na hodnote vlastného kapitalu sposobuje pohyb diskontnej sadzby. Ak
znizime WACC v pripade metéd DCF entity a EVA 0 10%, vysledna hodnota vzrastie az
0 30%. Naopak ak by sa WACC 0 10% zvysili, hodnota podniku poklesne o viac ako 21%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Pri metédach DCF equity a KCV, pohyby nakladov na vlastny kapital sposobuju mensie
zmeny vyslednych hodnét VK.

Tab. 65. Analyza citlivosti hodnoty na diskontnej sadzbe (viastné spracovanie)

Diskontna sadzba (WACC, Nyy)

Metdda

0 10% mensie Pévodne 0 10% vacsie
DCF entity 81 800 792 30,62% 62 624 209 49 051 211 -21,67%
DCF equity 62 042 552 14,87% 54 103 332 47928 544 -11,26%
EVA 81 800 792 30,62% 62 624 209 49051211 -21,67%
KEv 50 409 065 12,44% 44 832 046 40 442 335 -9,79%

Z analyzy citlivosti vyplyva, ze hodnota vlastného kapitalu je citlivejsia na zmenu diskont-
nej sadzby ako na zmenu tempa rastu trzieb. Preto je vel'mi dolezité spravne stanovit’ vys-

ku diskontnej sadzby a zohl'adnit’ v nej faktor ¢asu a rizika.
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ZAVER

Ciel'om mojho diplomového projektu bolo stanovenie hodnoty spolo¢nosti XY a.s. pomo-
cou vybranych vynosovych metdd ocefiovania k 1.1. 2014, predovsetkym pre potreby ma-
nazmentu oceniované¢ho podniku. K naplneniu tohto ciel’a bolo potrebné podrobne analyzo-

vat’ podnik.

V strategickej analyze sme vymedzili vel'kost’ relevantného trhu, ktory predstavuju trzby
skupiny 46.7 Ostatny Specializovany vel’koobchod. Na zaklade priemernej atraktivity trhu
55,2% a konkurencnej sily na urovni 69,4%, hodnotime spoloc¢nost’ ako podnik s prijatel’-
nou az dobrou perspektivou. Z toho teda predpokladame do budicna mierny rast trzného
podielu ocetiovaného podniku a priemerny rast trzieb podniku pre obdobie 2014-2017 o

4,35% rocne.

Z vysledkov finan¢nej analyzy mozeme povazovat finan¢nu situaciu podniku XY a.s. za
stabilnt. Podnik v roku 2009 sice vykazoval vysoku stratu ako nasledok hospodarskej kri-
zy. Odvtedy uz podnik dosahuje zisk, ktory vSak klesa. V porovnani s najva¢simi konku-
rentmi je vSak stale lepsi, co sa tyka rentability a tieZ je najmenej zadlzeny. Urc¢ité medzery
ma v oblasti likvidity, ktort negativne ovplyviiuji pohl'adavky po splatnosti. Neznamena
to ale, Ze by mal podnik problémy s platobnou schopnostou, kedZze ma k dispozicie vela
kontokorentnych tiverov a vysoky CPK v podobe likvidnych zasob. Podl'a suhrnnych uka-
zovatelov mé podnik nevyhranent finan¢nt situdciu. Zo strategickej a finan¢nej analyzy
vyplyva, Ze podnik vykazuje predpoklady k dobrej perspektive do budicna a splituje za-
kladny predpoklad neobmedzeného trvania podniku, tzv. going concern, ktory predstavuje

podmienku pre pouzitie vynosovych metod ocenovania.

Nasledne bol zostaveny strategicky finanény pladn na Stvorro¢né obdobie 2014-2017. Na-
klady na vlastny kapital boli stanovena tromi spésobmi — CAPM, priemernou rentabilitou
Vv odvetvi a stavebnicovym modelom podl'a MPO. Priemer tychto metéd nam dal vysledné
naklady na vlastny kapital cca 12%. Naklady na cudzi kapital predstavuj 2,15%. Z toho
vyplyvajit WACC medzi 7 — 8%.

Hodnota podniku, resp. vlastného imania podniku bola zistovana $tyrmi r6znymi vynoso-
vymi metodami. Metodou diskontovanych peniaznych tokov entity vySla hodnota podniku
62 624 209€. Rovnakl hodnotu dala metéda ekonomickej pridanej hodnoty, pretoze sme
pri oboch metédach vychadzali z WACC, z rovnakého investované¢ho kapitalu (NOA)
a korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia (NOPAT). EVA nam tiez poskytla
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informdciu, Ze prevaznd cCast’ prevadzkovej hodnoty podniku brutto uz je vytvorend
k datumu ocenenia a len 5% tvori pridana hodnota vytvorena v buducnosti. Metodou dis-
kontovanych penaznych tokov equity sme dospeli k nizSej hodnote VK 54 103 332 eur.
Najnizsiu hodnotu podniku 44 832 046€ dava metdda kapitalizovanych Cistych vynosov,
ked’Ze tato metdda vychddza z minulej vykonnosti spolocnosti a nezachytava budice ras-
tové prilezitosti. Syntézou vysledkov tychto metdd sme dostali vyslednu trzna hodnotu
podniku XY, a.s. k 1.1. 2014 a to 58 288 730 eur. Tato hodnotu povazujem za celkom re-
alnu a vyhodnt pre spoloc¢nost’, nakol’ko je vidc¢sia ako uctovna hodnota vlastného imania.
V zavere prace nam z citlivostnej analyzy vyplynulo, Ze hodnota podniku viac citliva na

zmenu diskontnej sadzby ako na tempe rastu trzieb.

Stanovené ciele diplomového projektu povazujem za splnené.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

CAPM Model ocenovania kapitalovych aktiv

CF Cash-flow

CPK Cisty pracovny kapital

Cz Cisty zisk

DM Dlhodoby majetok

DFM Dlhodoby finanény majetok
DHM Dlhodoby hmotny majetok
DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EAT Cisty zisk

EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomické pridané hodnota
g Tempo rastu

MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu
NOA Cisté operativne aktiva

NOPAT  Zisk z operativnej ¢innosti po zdaneni

Nek Naklady na cudzi kapital

Nvk Naklady na vlastny kapital
ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastného kapitalu
ROS Rentabilita trzieb

SK-NACE Klasifikacia ekonomickej ¢innosti
VH Vysledok hospodarenia
Vi Vlastného imanie

WACC Priemerné naklady kapitalu
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PRILOHA PI: UCTOVNE VYKAZY XY A.S. 2009-2013

Tab. 66. Aktiva podniku XY a.s. 2009 — 2013 (vyrocné spravy XY 2009-2013)

ROZVAHA

Uctovné obdobie

Oznace-
nie

AKTIVA

2009

2010 2011 2012

2013

SPOLU MAJETOK

111272774

132016523 | 130152542 | 120410349

116414022

NeobeZny majetok

29311620

28193663 | 31632935 | 30431722

31455922

Al

Dlhodoby nehmotny majetok

66559

45800 170771 204351

148146

Al

Aktivované naklady na vyvoj

Software

66559

45800 170771 204351

148146

Ocenitelné prava

Goodwil

v |W N (-

Ostatny dlhodoby nehmotny majetok

Obstaravany dlhodoby nehmotny
majetok

Poskytnuté preddavky na dlhodoby
hmotny majetok

Al

Dlhodoby hmotny majetok

29245061

27346708 | 30978043 | 30227371

27714393

Al

Pozemky

2476434

2571903 2666138 2651988

2511584

N [~

Stavby

17817043

16600020 | 17428825 | 16931946

16006122

Samostatné hnutelné veci a subory
hnutelnych veci

7756372

6798409 9147477 9083178

7631338

Pestovatelské celky trvalych porastov

Zakladné stado a tainé zvierata

Ostatny dlhodoby hmotny majetok

27751

22205 76191 76375

65307

Obstardvany DHM

1167461

1354171 1659412 1483884

1500042

(o I NI e ) B R O B [ O (O]

Poskytnuté preddavky na DHM

Opravna polozka k nadobudnutému
majetku

Allll.

Dlhodoby finanény majetok

801155 484121

3593383

Alll. 1

Podielové cenné papiere a podiely v
dcérskej uc. jednotke

30189 484121

3593383

Podielové cenné papiere a podiely v
spol. s podst. vplyvom

Ostatné dlhodobé cenné papiere a
podiely

P6zicky uct. jednotke v konsolidova-
nom celku

Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok

P6zicky s dobou splatnosti najviac
jeden rok

Obstaravany dlhodoby financny maje-
tok

770966

Poskytnuté preddavky na DFM

ObeZzny majetok

81899663

103335185 | 98421297 | 89863988

84253279

B. |

Zasoby

29418643

39226954 | 34041239 | 31101380

36675871

B. | 1

Material

6590027

10758276 | 10724541 7923121

13352986

Nedokonéend vyroba a polotovary
vlastnej vyroby

74403

7658

161323

Vyrobky

1902563

2706254 2144023 2035619

2831076

Zvierata

Tovar

20576892

20567742 | 21164915| 20565423

19337007

|k w(N

Poskytnuté preddavky na zasoby

274758

5194682 102 577207

993479




B. II. Dlhodobé pohladavky 2041542 1900450 1070899 759995 594982
B.Il. 1| Pohladavky z obchodného styku 813467
2 | Cista hodnota zékazky
Pohladavky voci dcérskej uc. jednotke
3 | a materskej uc. jednotke
Ostatné pohladavky vramci konsolido-
4 | vaného celku
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom
a zdruZeniu
Iné pohladavky 237782 237230 309958 118400 213498
OdloZena darova pohladavka 1803760 849753 760941 641595 381484
B.1II. Kratkodobé pohladavky 49938026 54641261 | 63067552 | 57522777 46816030
B.IIl. 1| Pohladavky z obchodného styku 30463570 52688765 | 53121686 | 45317354 41397371
2 | Cista hodnota zakazky
Pohladavky voci dcérskej uc. jednotke
3 | a materskej (. jednotke 18344400 57430 | 8548086 | 9644993 2670081
Ostatné pohladavky vramci konsolido-
4 | vaného celku
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom
5 | a zdruZeniu
6 | Socialne poistenie
7 | Danové pohladavky a dotéacie 440410 1285 472605 1869
8 | Iné pohladavky 689646 1895066 1396495 2087825 2746709
B.IV. Financné ucty 501452 7566520 241607 479836 166396
B.IV. 1| Peniaze 96016 47344 85119 62166 81157
2 | Ucty v bankéch 405436 7519176 156488 417670 85239
Uty v bankach s dobou viazanosti
3 | dIhsou ako jeden rok
4 | Kratkodoby finan¢ny majetok
5 | Obstardvany kratkodoby FM
C. Casové rozlidenie 61491 487675 98310 114639 704821
C. 1 | Naklady buducich obdobi dlhodobé 1999 1439
2 | Naklady buddcich obdobi kratkodobé 31488 43491 56489 68774 94681
3 | Prijmy buducich obdobi dlhodobé
4 | Prijmy buducich obdobi kratkodobé 30003 442185 41821 44426 610140
Tab. 67. Pasiva podniku XY a.s. 2009-2013 (vyrocné spravy XY a.s. 2009-2013)
Uctovné obdobie
Oznace- PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
nie
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY 111272774 | 132016523 | 130152542 | 120410349 | 116414022
A. Vlastné imanie 41987383 | 53890189 | 55510225| 56157764 53949889
Al Zakladné imanie 8374501 8374501 8374501 8374501 8374501
Al 1 | Zakladné imanie 8374501 8374501 8374501 8374501 8374501
Vlastné akcie a vlastné obchodné po-
2 | diely
3 | Zmena zdkladného imania 272720
4 | Pohladavky za upisanie vlastné
Al Kapitalové fondy 4292903 3429023 2954403 1071932 -697734
A.ll. 1 |Emisné azio 144593 144593 144593 144593 144593
Ostatné kapitalové fondy 7238769 7238769 7238769 7238769 7238769
Zakonny rezervny fond z kapitalovych 6639 6639




vkladov

Ocenovacie rozdiely z precenenia ma-

4 | jetku a zavazkov -3097098 -3960978 -4428959 -6311430 -8081096
Ocenovacie rozdiely z kapitalovych
5 | ucastin
Ocen. rozdiely z precenenia pri zluceni,
6 | splynuti a rozdeleni
Al Fondy zo zisku 628498 628498
Zakonny rezervny fond z kapitalovych
Alll. 1 |vkladov 628498 628498
Nedelitelny fond
Statutarne fondy a ostatné fondy
AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 37560270 | 28691481 | 40093513 | 44145216 45711330
A.IV. 1| Nerozdeleny zisk minulych rokov 37560270 | 37560270 | 47287402 | 50930324 52239826
2 | Neuhradend strata minulych rokov -8868789 | -7193889| -6785108 -6528496
Vysledok hospodarenia za uctovné
A. V. obdobie -8868789 12766686 4087808 2566115 561792
B. Zéavazky 68979090 | 77925748 | 74419716 | 64075906 62288702
B. | Rezervy 840036 785420 1226314 837854 1601523
B. | 1 | Rezervy zakonné dlhodobé
2 | Rezervy zakonné kratkodobé 262358 346543 690044 386985 1196142
3 | Ostatné dlhodobé rezervy 79436 74795 117280 58179 29889
4 | Ostatné kratkodobé rezervy 498242 364082 418990 392690 375492
B. II. Dlhodobé zavazky 1233195 1435384 1784581 2013521 2497821
B.Il. 1| Dlhodobé zavazky z obchodného styku
2 | Dlhodobé nevyfakturované dodavky
Dlhodobé zavazky voci dcérskej a ma-
3 | terskej uc. jednotke
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci
4 | konsolidovaného celku
5 | DIhodobé prijaté preddavky
6 | DIhodobé zmenky na Uhradu
7 | Vydané dlhopisy
8 | Zavazky zo socialneho fondu 47169 60115 42241 22100 58320
9 | Ostatné dlhodobé zavazky
1
0 | OdloZeny danovy zavazok 1186026 1375269 1742340 1991421 2439501
B. Ill. Kratkodobé zavazky 17714268 | 27325050 | 18490414 | 14748826 16080856
B.Ill. 1| Zavazky z obchodného styku 15240515 | 23704003 | 12353847 | 12345849 11894800
2 | Nevyfakturované dodavky 199635 273016 1997857 415838 1140141
Zavazky voci dcérskej uct. jednotke a
3 | materskej uct. jednotke 0
Ostatné zdvazky v ramci konsolidované-
4 | ho celku
5 | Zavazky voci spolo¢nikom a zdruZeniu 1601054 1187229 1774411 1000000
6 | Zavazky voci zamestnancom 344438 597105 600103 539205 528056
7 | Zavazky zo socialmeho poistenia 205567 247861 266837 280079 306165
8 | Danové zavazky a dotdcie 45980 1292523 1412275 1043763 913286
9 | Ostatné zavazky 77078 23313 85084 124092 298408
B.IV. Kratkodobé finan¢né vypomoci 82
B. V. Bankové uvery 49191592 | 48379812 | 52918407 | 46475705 42108502
B.V. 1 |Bankové uvery dlhodobé
2 | BeZzné bankové uvery 49191592 | 48379812 | 52918407 | 46475705 42108502
C. Casové rozlisenie 306301 200586 222601 176679 175431
C. 1 | Vydavky buducich obdobi dlhodobé




2 | Vydavky buducich obdobi kratkodobé 122031 21818 49336 8916 13171

3 | Vynosy buddtcich obdobi dlhodobé 178764 173265 167762 162260 156757

4 | Vynosy buducich obdobi kratkodobé 5506 5503 5503 5503 5503

Tab. 68. Vykaz ziskov a strat podniku XY a.s. (vyrocné spravy 2009-2013)
Uctovné obdobie
Vykaz ziskov a strat 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby z predaja tovaru 112741013 | 144715289 171201 429 160530810 | 131228869
Naklady vynalozené na obstaranie pred-
aného tovaru 105191 846 | 124 204 445 153 652 750 145926 884 | 118 546 004
Obchodna marza 7 549 167 20510 844 17 548 679 14 603 926 12 682 865
Vyroba 30703716 44 534 368 57 741512 40520 395 46 422 362
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a
sluzieb 30186 243 43 632 786 57 995 559 40320528 45193 022
Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob 462 403 868 059 -283 201 163 713 1201637
Aktivdcia 55070 33523 29154 36 154 27 703
Vyrobna spotreba 32 843 400 41690 527 56 381 145 40612 955 43275774
Spotreba materialu, energie a ostatnych
neskladovatelnych dodavok 28 331760 36 460 647 50 156 562 35361 460 37 836575
Sluzby 4511 640 5229 880 9187 744 5251495 5439 199
Pridana hodnota 5409 483 23 354 685 18 909 046 14 511 366 15 829 453
Osobné naklady 7 186 384 8208 132 9187 744 9294527 9435735
Mzdové naklady 5221109 6143 790 6 839 095 6799 329 6 851290
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a
druZstva
Naklady na socialne zabezpecenie 1770488 1891 757 2132 650 2244701 2 353959
Socialne naklady 194 787 172 585 215999 250 497 230 486
Dane a poplatky 544 656 502 357 393 257 550928 522 827
Odpisy DNM a DHM 2259 626 1992434 1763753 1988352 2643124
Trzby z predaja DM a materialu 200 097 1089 840 1846 946 1781873 1999 239
Zostatkova cena predaného DM a pred-
aného materialu 148 629 951 993 1569 050 1613 202 2821076
Tvorba a zuctovanie opravnych poloZiek
k pohladavkam 5198 984 -1 888 566 506 624 -47 501 1125197
Ostatné vynosy z hospod. ¢innosti 2583 209 2 686 750 2311119 3954 887 1958 294
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 1456 616 2193 346 3277637 3139 305 1106 743
Prevod vynosov z hospod. ¢innosti
Prevod nékladov na hospod.¢innost
Vysledok hospodarenia z hospodarske;j
¢innosti -8 602 106 15171579 6 369 046 3709313 2132284
Trzby z predaja cennych papierov a
podielov
Predané cenné papiere a podiely
Vynosy z DFM
Vynosy z cennych papierov a podielov v
ovladanej osobe a v spolocnosti s pod-
statnym vplyvom
Vynosy z ostatnych dlhovych cennych
papierov a podielov
Vynosy z ostatného DFM
Vynosy z kratkodobého FM
Naklady na kratkodoby FM
Vynosy z precenenia cennych papierov a
vynosy z derivatovych operacii 283 17 442 67 935 44 786 6 506
Naklady na precenenie cennych papie- 8520 16 994 33574 23726 26 860




rov a naklady na derivatové operacie

Tvorba a zuctovanie opravnych poloZiek

k financnému majetku 9958

Vynosové uroky 480 483 517 569 436 642 286 659 163 345
Nakladové uroky 1334596 1208 604 1487 246 961 777 659 667
Kurzové zisky 1061643 1484 660 1341108 1342233 759 928
Kurzové straty 1497 938 1524332 1624416 1309 143 801 482
Ostatné vynosy z financ¢nej ¢innosti 708 831 60 879 145 685 784 535
Ostatné naklady na finan¢nd ¢innost 219 675 243 921 168 743 139676 112 815
Prevod finan¢nych vynosov

Prevod finan¢nych nakladov

Vysledok hosp. z financ¢nej ¢innosti -809 489 -923 259 -1322 609 -759 860 -670 510
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti

pred zdanenim -9411595 14 248 320 5046 437 2949 453 1461774
Dan z prijmov z beZznej ¢innosti -542 806 1481634 958 629 383338 899 982
- splatna 338 385 502 745 14912 191 790
- odlozena -542 806 1143249 455 884 368 426 708 192
Vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti

po zdaneni -8 868 789 12 766 686 4087 808 2566 115 561 792
Mimoriadne vynosy

Mimoriadne naklady

Vysledok hospodarenia z mimoriadnej

¢innosti pred zdanenim

Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti

- splatna

- odloZena

Vysledok hospodarenia z mimoriadne;j

¢innosti po zdaneni

Vysledok hospodarenia za uctovné

obdobie pred zdanenim -9411 595 14 248 320 5046 437 2949 453 1461774
Prevod podielov na vysledku hospoda-

renia spolo¢nikom

Vysledok hospodarenia za uctovné

obdobie -8 868 789 12 766 686 4 087 808 2566 115 561 792




PRILOHA Pll: PLANOVANY VYKAZ ZISKOV A STRAT A
PENAZNY TOK PODNIKU XY A.S.

Tab. 69. Planovany vykaz ziskov a strat podniku XY a.s. 2014-2017 (viastné spracovanie)

Polozka 2014 2015 2016 2017

Trzby z predaja tovaru 134 547 587 142 912 797 151 637 243 156 787 012
Naklady vynaloZené na obstaranie

/ 121092 828 128621518 136 473 518 141108 311
predaného tovaru
Obchodni marie 13 454 759 14 291 280 15 163 724 15 678 701
Vyroba 46 078 536 48 866 939 51775 088 53 491 677
Sltlr;:z ALICCE I B S 2 ) 44 849 196 47637 599 50 545 748 52262 337
- Zmena stavu vnutroorganizacnych 1201 637 1201 637 1201637 1201 637
zasob
- Aktivécia 27703 27703 27703 27703
Vykonova spotreba 42 606 736 45 398 632 48 018 460 49 649 221
- Spotreba materialu a energie 37 224 832 39682 120 41952 970 43 377 740
- Sluzby 5381903 5716 512 6 065 490 6271 480
Pridana hodnota 16 926 558 17 759 587 18 920 352 19 521 158
Osobné naklady 9624 450 9816 939 10013 277 10213 543
Dane a poplatky 502 805 502 805 502 805 502 805
Odpisy 2177212 2152510 2127807 2103 105
:::it"e EvpcevigiiesposoERe Ko 2 698 852 2779817 2863212 2949 108
Ostatné naklady na hospod. ¢innost 2984 225 2348 723 1422717 199 419
Vysledok hospodarenia z hospodar- 4336718 5718 428 7716 957 9451394
skej ¢innosti
Viynosy z precenenia CP a vynosy z 27 390 27390 27 390 27390
derivatovych operacii
Naklady na precenenie CP a naklady 21935 21935 21935 21935
na derivatové operacie
Vynosové troky 163 345 163 345 163 345 163 345
Nékladové troky 912 209 889 171 831053 730 145
Kurzové zisky 1197914 1197914 1197914 1197914
Kurzové straty 1351462 1351462 1351462 1351462
Ostatné vynosy z financnej cinnosti 183 343 183343 183 343 183343
Ostatné naklady na finanénu &innost 95 893 81509 69 283 58 890
Vysledok hospodarenia z fin. ¢innosti - 809 506 - 772084 -701 740 - 590439
Zisk z predaja DM a materialu -2 580 594 -1 985 587 -2 005 871 -2039724
\vl_yslequ hospodarenia z mimoriadnej 0 0 0 0
cinnosti
Dai z prijmu 208 256 651 366 1051963 1364 246
Vysledok hospodarenia z beznej Cin- 738363 2309 390 3957 383 5 456 985

nosti/u¢. obdobie
Vysledok hospod. pred zdanenim 946 619 2 960 756 5 009 346 6 821 231




Tab. 70. Planovany penazny tok podniku XY a.s. 2014-2017 (vlastné spracovanie)

Polozka 2014 2015 2016 2017
1) PENAZNE TOKY Z HOSP. CINNOSTI

Korigovany prevadzkovy VH 4336718 5718 428 7 716 957 9451394
Dan pripadajtca na korigovany VH 954 078 1258 054 1620 561 1890 279
Korigovany prevadz. VH po dani (KPVH) 3382 640 4460374 6 096 396 7561115
Upravy o nepeiiazné operacie 1261649 2153113 2119732 2080873
Odpisy dlhodobého majetku 2177 212 2152510 2127 807 2103 105
Zmena zostatkov rezerv -915 563 603 -8 076 -22 232
Upravy obeZnych aktiv (prevadzkovo nutnych) 2480128 20 827 1441623 3 960 900
Zmena stavu pohladavok 1818 089 201 504 984 649 2 305 692
Zmena stavu kratkodobych zavazkov -632 800 431143 407 763 553123
Zmena stavu zasob 1294 839 -611 821 49 210 1102 084
Penazny tok z hosp. cinnosti celkom 7 124 417 6 634 314 9657 750 13 602 888
2) INVESTIENA CINNOST

Investicie do dlh. majetku (prevadz. nutného) 818 803 377 593 377 593 377593
Penainy tok z investi¢nej ¢innosti celkom 818 803 377 593 377 593 377 593
zgﬂ?g:\\lnv TOK Z PREVADZKOVEHO MAJETKU 7943 220 7011908 10035344 13 980 481
3) Penazny tok z neprevadzkového majetku

Prijmy z neprevadz. majetku a mimor. prijmy -839 505 -793 851 -701 014 -560 435
Vynosy z dlhodobého fin. majetku

Vynosové uroky 163 345 163 345 163 345 163 345
Nakladové uroky 912 209 889171 831 053 730 145
Ost. fin. vynosy 183 343 183343 183343 183 343
Ost. fin. naklady 95 893 81509 69 283 58 890
Diferencia v platbe dane oproti dani z KPVH 178 091 169 859 147 365 118 088
Mimoriadny vysledok hospod. pred danami 0 0 0 0
Zisk z predaja majetku -2580594 -1985587 -2005871 -2039724
PENAZNY TOK Z NEPR. MAJ. CELKEM -3 420099 -2779438 -2 706 885 -2 600 159
4) FINANCNA CINNOST

Zmena stavu dlhodobych zavazkov 374 673 430 874 0 0
Zmena dlhodobych bankovych tverov 0 0 0 0
Zmena stavu kratkodobych bankovych tiverov -1519 385 -2620229 -4287683 -6 325010
ZvySenie a zniZenie VK z vybranych operacii -2.000 000 -2000000 -3000000 -5000 000
Upisanie cennych papierov a ucasti 0 0 0 0
Vyplata dividend a podielov zo zisku -2 000 000 -2000000 -3000000 -5 000 000
PENEZNI TOK Z FIN. CINNOSTI CELKEM -3144 712 -4189355 -7287683 -11325010
Celkovy penazny tok 1378 410 43114 40776 55312
Stav pen. prostriedkov na zaciatku 166 396 1 544 806 1587 920 1628 696
Stav pen. prostriedkov na konci 1544 806 1587 920 1628 696 1684 009




