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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva uréenim hodnoty firmy Gascentrum, s. r. 0. vyuZitim vynoso-
vych metod ocenovani. Teoreticka Cast definuje podnik a kategorie hodnoty podniku a také
divody ocenovani. Dalsi kapitoly jsou vénovany metoddm oceflovani podniku, také je zde
zpracovany postup urc¢eni hodnoty spolecnosti a promitnuty faktor casu a rizika do oceno-
vani prostifednictvim urokovy miry. Obsahem praktické ¢asti je projekt ocenéni spole¢nos-
ti. Samotnému ocenéni predchazi detailni financni a strategickd analyza dat, na zaklade
které je pak zpracovan strategicky finan¢ni plan a stanoveni hodnoty spolec¢nosti Gascent-

rum, s. r. 0.

Klicova slova: oceniovani podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, vynosové metody

ocenovani.

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the evaluation of the company Gascentrum, Ltd., using the
returns methods of valuation. The theoretical part defines a business, the categories of
company value and the reasons for the evaluation. Following chapters are devoted to the
methods of business valuation. The process of the value estimation of a company is descri-
bed here as well, and the factors of time and risk are incorporated into the valuation by me-
ans of interest rates. The practical part comprises the project for the company valuation.
The valuation itself is preceded by a detailed financial and strategic data analysis that ser-
ves as a basis for the elaboration of a strategic financial plan and the estimation of the value

of the company Gascentrum Ltd.

Keywords: business valuation, strategic analysis, financial analysis, returns methods of

valuation
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UvVOoD

Ocenovanie firiem bolo v Slovenskej republike az do roku 1990 v podstate nezndmym po-
jmom. V centralne riadenom hospodarstve prakticky neexistoval trh s podnikmi a ceny
jednotlivych zloziek majetku boli stanovené podl'a pevne urocenych pravidiel. S nastupom
vol'ného trhu vSak vyvstala potreba oceniovacich postupov, pomocou ktorych by bolo moz-
né urcit’ redlnu hodnotu majetku, operacii, pripadne celej firmy. V stcasnosti je ocenovanie
podnikov aj na Slovensku aktudlnou témou, ktoré s postupujucou privatizaciou a rozvija-

jucim sa trhom stale nabera na vyzname.

Ocenovanie podniku je komplexné problematika, ku ktorej je nevyhnutné mat’ dostato¢né
teoretické, ako aj praktické znalosti a schopnosti, pretoze prave tie vytvaraji kvalitu sa-
motného ocenenia. Uéelom ocefiovania podniku je stanovenie jeho trhovej hodnoty. Nevy-
hnutné je urcit ciel’ ocenenia, teda z akého dévodu je podnik ocenovany a pre koho je oce-
nenie urcené. Vysledok celého procesu je zavisly predovsetkym na ucele ocenenia, na sku-
senostiach odhadcu, na kvalite informécii, z ktorych st data pre ocenenie cerpané a najma

na vol'be metody ocenenia.

Do6vodom ocenenia nemusi byt’ len kupa alebo predaj podniku, ale napriklad aj fizia dvoch
alebo viacerych podnikov, zmena pravnej podstaty firmy a mnohé iné. Samozrejme rozne

dovody znamenaju aj rozne zadania pre ocenovatela a tomu zodpovedajice rdzne postupy.

Ciel'om mojej prace je na zéklade poznatkov tykajuicich sa oceflovania podnikov vymedzit’
finan¢nu a strategickd poziciu spolo¢nosti Gascentrum, s. 1. 0., vytvorit’ jej dlhoro¢ny fi-

nancny plan a prostrednictvom tychto informécii urcit’ hodnotu danej spolo¢nosti.

Praca je rozdelena na dve Casti, a to na teoreticku a prakticku. Prva Cast’ sa venuje defino-
vaniu podniku ako predmetu ocenenia a ako tovaru, hodnotdm podniku a dovodom jeho

ocenenia. Dal3ie kapitoly sa zaoberajui faktorom &asu a rizika, zarove aj jeho premietnu-
tim do procesu ocenenia, postupom pri oceniovani podniku a charakteristikou jednotlivych

spdsobov ocenenia s dorazom na vynosoveé metody.

Prakticka Cast’ sa zaoberd samotnym projektom ocenenia spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0.,
ktorému predchadza strategicka a finan¢nd analyza, ako aj zostavenie strategického financ-
ného planu. V zavere prace je na zaklade syntézy vysledkov ocenenia vynosovymi meto-

dami urcena trzna hodnota danej spolocnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIE PODNIKU

Utelom ocetiovania podniku je stanovenie jeho hodnoty, pri¢om sa zaobera podnikom jako
tovarom, ktory je uréeny k zamene. Hodnota podniku je dand o¢akédvanymi buducimi prij-
mami (bud’ na Grovni vlastnikov alebo na urovni vSetkych investorov do podniku) diskon-
tovanymi na ich sicasni hodnotu ( angl. present value). M6zeme tiez povedat’, Ze je to
urcita viera v buducnost’ podniku, ktord je vyjadrend v peniazoch. Délezité je vSak podo-
tknat’, Ze podnik sdm o sebe nema ziadnu objektivnu, vecne zdovodnitel'nti, zdokumento-
vanu a na okolnostiach a podmienkach nezavislu hodnotu. Teda neexistuje jediné, vse-

obecne platné a ,,spravne* univerzalne ocenenie ani ,,spravny* model pre ocenovanie. [2, 3]

1.1 Podnik ako predmet ocenenia

Podnik je suibor hmotnych, osobnych a nehmotnych zloziek podnikania. K podniku nélezia
veci prava ako 1 iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel'ovi a sltizia k prevadzkova-
niu podniku alebo vzhl'adom k svojej povahe maju tomuto ucelu sluzit. Podnik je vec
hromadna . Podnik je jedinecné, menej likvidné aktivum, pre ktoré existuji vel'mi malo

ucinné trhy. Z ekonomického hl'adiska je nutné na podnik prihliadat’ ako na funk¢ény celok.

Oceniujeme teda podnik a nie spolo¢nost’ ako pravny subjekt. PretoZze nevyhnutnou sucas-
tou podnikania je vyuzivanie zavizkov vSetkého druhu, pri ocenovani podniku musime

brat’ v uvahu taktiez rozsah tychto zavazkov. [3]

1.2 Podnik ako tovar

Hodnota v ekonomickom slova zmysle je chdpana ako vzt'ah medzi urcitym subjektom
a objektom za predpokladu racionalneho chovania a vyplyva z dvoch zakladnych skutoc-

nosti ekonomického Zivota:

e Tudské potreby vSeobecne nemaji hranice

e zdroje k uspokojeniu l'udskych potrieb si obmedzené.
Ekonomické hodnota urcitého statku ma dve zakladné stranky:

e Uzitni hodnotu — schopnost statku uspokojovat’ I'udské potreby. Zavisi na
moznostiach vyuzitia, preferenciach a zameroch konkrétneho vlastnika da-

ného predmetu.
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e Vymennu hodnotu — ak ma statok uzitni hodnotu aje k dispozicii

v obmedzenom mnozstve, méze byt predmetom vymeny.

Hodnota podniku nie je objektivnou vlastnostou podniku, pretoze je zalozena na projekcii
budtceho vyvoja. Jedna sa preto o odhad. Hodnota bude zavisla jednak na ticele ocenenia

a tiez na subjekte, ktory ju bude ocenovat’. [3]
Podnik ako tovar sa vyznacuje:
¢ jedinecnost'ou podniku
e vzacnost’ou — vynucuje si individudlne jednanie o podmienkach vymeny

e nizkou mierou organizacie trhu — nedochadza k sustred’ovaniu ponuky a dopytu,

neexistuje jedinecnost’ konkurencie.

Vysledkom pri ocenovani podniku je sice stanovenie jeho hodnoty, nejedna sa vSak o hod-
notu vymennt, ale o zaklad pre cenové jednanie o kiipe. Hodnota podniku preto nie je to-
tozna s cenou, ako je tomu obvykle u inych tovaroch. Je potrebné zdoraznit, ze hodnota
podniku je odrazom urcitych znalosti o podniku, miere informovanosti ocenovatela

k okamziku ocenenia. [2]

1.2.1 Trzna hodnota

Trzna hodnota je odhadnuta Ciastka, za ktorti by mal byt majetok predany k datumu ocene-
nia medzi dobrovol'nym kupujicim a dobrovol'nym predavajiacim pri transakcii medzi sa-
mostatnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorom by obe strany jed-

nali informovane, rozumne a bez natlaku.

Trzna hodnota predpoklada cenu zjednanu na volnom a konkuren¢nom trhu. Ocenovanie
na trhu je vSeobecne zalozené na informaciach tykajtcich sa zrovnatelnych majetkov. Pro-
ces ocenovania vyzaduje, aby ocenovatel urobil relevantny a adekvatny prieskum trhu,

ziskal vSetky vyznamné data a taktiez zohl'adnil vSetky stvisiace fakty.
Ocenovanie majetku zalozené na trhu:
e musi urovat najvyssie a najlepsSie vyuzitie, .....

e musi identifikovat’ a zahriiovat’ definiciu trznej hodnoty pouziti v oceneni
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e je odvodené z dat Specifickych pre odpovedajuci trh (trhy) a mala by sa opierat
o metddy a postupy, ktoré odrazaji myslienkové postupy t€astnikov prislusného tr-

hu. [2]

1.2.2 Subjektivna ( investi¢na) hodnota

Investi¢nd hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pre konkrétneho in-
vestora alebo triedu investorov pre stanovené investicné ciele. Tento subjektivny pojem
spojuje Specificky majetok so Specifickym investorom, skupinou investorov alebo jednotou
s uritymi investiénymi ciel'mi a kritériami. Investicnd hodnota majetkového aktiva moze

byt’ vyssia alebo nizSia nez trzna hodnota tohto majetkového aktiva.
Zakladné charakteristiky investicnej hodnoty:

e reprezentuju v rozhodujucej miere predstavu riadiacich pracovnikov ocetiovaného

subjektu, pripadne investora a

e diskontna miera je stanovena na zaklade alternativnych moZznosti investovat’, ktoré

ma ocenovany subjekt.

Ak teda ocenovatel’ vyvodzuje budice peniazné toky v rozhodujucej miere z podkladov
(finan¢ného planu) poskytnutych konkrétnym podnikom, pri€om jeho primeranost’ netestu-
je ziadnym odpovedajiicim spdsobom, potom nie je opravneny oznacit’ takého ocenenie za

trzna hodnotu.

Investi¢néa hodnota je vo velkej miere dana subjektivnymi nazormi, predstavami a konkrét-

nymi podmienkami subjektu, z ktorého hladiska je zostavena.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pretoze subjektivne ocenenie neposkytuje profesiondlnym odhadcom mnoho priestoru
k vykonu ich povolania je vyhodnejSie vychadzat' z predstavy objektivnej, pripadne ob-
jektivizovanejSej hodnoty, ktora dokaze urcit’ iba profesional. Objektivna hodnota je vSak
relativny pojem, pretoze vo svojej podstate neexistuje (hodnota nie je objektivnou vlast-
nostou podniku). V tejto suvislosti sa preto mdzeme stretnut’ s pojmom objektivizovana

hodnota podniku.
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Objektivizovani hodnotu mézeme povazovat’ za isty protiklad subjektivnej hodnoty. Tato
hodnota by mala byt’ v ¢o najvacsej miere postavena na vS§eobecne uznavanych datach a pri
jej vypocte by mali byt dodrzané urcité zasady a poziadavky (udrzovat’ podstatu, volny
zisk, nepotrebny majetok a iné).Cielom je dosiahnut’ ¢o najvicSej reprodukovatelnosti

ocenenia. [2, 3]

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska Skola je zalozena na subjektivnom postoji. Zastava nazor, Ze ocenenie nema zmy-
sel modifikovat’ v zdvislosti na jednotlivych podnetoch, ale na vSeobecnych funkciach.

Rozoznava niekol’ko zdkladnych funkcii ocenovania a spolu s tym i funkcii oceniovatel’a:
a) funkciu poradensku,
b) funkciu rozhodcovsku,
c¢) funkciu argumentacnu,
d) funkciu komunikacnu,
e) funkciu danovu.

Za najdolezitejSiu funkciu povazuje poradensku, kde poskytuje ocefiovanie tzv. hranicnej

hodnoty, inak hodnoty pre rozhodnutie. [3]

1.3 Dovody ocenenia podniku

Ocenenie samo o sebe je v podstate sluzbou, ktora si zakaznik objednava, pretoze mu pri-
nasa isty uzitok. Tento uzitok mdéze mat roznu povahu podla potrieb objednavatela
acielov, ktorym ma ocenenie slazit. Preto rozliSujeme ocenenia, ktoré vychadzaju

z r6znych podnetov a mézu sluzit’ réznym tcelom.
1) Ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami:
e kupa alebo predaj podniku na zédklade zmluvy o predaji
e nepenazny vklad do obchodnej spoloc¢nosti (konkrétne vklad podniku)
e ocenenie v suvislosti s fiziou podniku
e ocenenie v suvislosti s rozdelenim podniku

2) Ocenenie pre pripady, kedy k vlastnickym zmenam nedochadza:
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e zmena pravnej formy spolo¢nosti

e ocenenie v suvislosti s poskytovanim uveru ( spracovat’ nielen uctovné, ale

aj realne ocenenie)

e ocenenie v suvislosti so sandciou podniku (ak je likvida¢na hodnota podni-

ku niz§ia nez hodnota podniku po sanaci znizené o kapitalové vydaje)

V kazdom pripade by malo byt u kazdého ocenenia jasné, z akého podnetu vzniklo a o akt

kategoriu hodnoty sa jednd a aké uroven (hladina) hodnoty mé byt’ urena. [4]
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Na tychto dvoch faktoroch je zalozena podstatna Cast’ tvah pri oceflovani podniku. Oba
faktory sa do ocefiovania premietaju predovsSetkym prostrednictvom diskontnej miery,

ktora bude v tejto kapitole taktiez popisana. [3]

2.1 Faktor ¢asu

Faktor ¢asu vymedzuje hodnotu aktiva ako sucasni hodnotu buducich cistych prijmov,
ktoré z tohto aktiva poplynu jeho drzitel'ovi. Tato definicia plati ako pre podnik ako celok,

tak aj pre jednotlivé majetkové polozky.

Nie vSak vSetky budtce prijmy alebo majetkové polozky, ktoré budu pre prijemcu tvorit
hodnotu podniku maji pre neho rovnocenny vyznam. Popri ich vyske je vel'mi dolezité aj
to, ku ktorému okamziku ich drzitel' aktiva ziska, pretoze prijem ziskany skér mé vacsi

vyznam, ako prijem ziskany neskor. Hovorime teda o tzv. ¢asovej hodnote penazi.

V doésledku tejto skutocnosti musime najprv vsetky budtce prijmy prepocitat’ k datumu

ocenenia, tj. zistit’ ich sucasnu hodnotu a az potom ich mozeme spocitat’.
Tieto petiazné Ciastky mozu mat’ tito zakladnt podobu:

e jednotliva ¢iastka

e anuita — rada rovnako vel’kych pravidelnych platieb

e perpetuita — nekonecna anuita. [3]

2.2 Faktor rizika

Neoddelitenou sucast'ou podnikania je riziko. Riziko mo6Zeme definovat’ vSeobecne ako
moznost’, ze dosiahnuté vysledky sa odchyl'uju od predpokladov. Alebo sa da riziko cha-
rakterizovat’ ako stupefi neistoty spojeny s o¢akavanym vynosom. Cim je miera rizika vys-
Sia, tym vySSia musi byt miera vynosu pre investora. Pri ocefiovani podniku musime tymto
otazkam venovat’ mimoriadnu pozornost’, pretoze jednym z odrazovych mostov pre sprav-

ne ocenenie podniku je kvalifikovane stanovena miera rizika. [2, 6]

2.2.1 Klasifikacia rizika

Z pohl'adu ocefiovania podniku mézeme riziko klasifikovat’ ako:
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riziko trzné (systematické) — riziko spojené s fungovanim podniku v ur¢itom von-
kajSom ekonomickom prostredi, ktoré je taktiez spojené s vyznamnou vlastnostou
a to nemoznostou jeho eliminacie zo strany podniku. Predstavuje exogénnu velici-
nu, na ktord musi podnik, aby bol schopny obstat’ v meniacich sa podmienkach,

pruzne reagovat’,

riziko Specifické — spojené s fungovanim podniku. Obvykle sa vyjadruje ako riziko

prevadzkové alebo financné. [2]

Trzné riziko

Trzné riziko prameni z faktu, Ze existuje ne bezpecie, ktoré ovplyviiuje celi ekonomiku

a ohrozuje vSetky podniku bez rozdielu. Ide napriklad o ocakdvanie zmien Urokovych sa-

dzieb, politickt nestabilitu, apod.

Trzné riziko sa meria koeficientom beta (f3), ktory udava citlivost’ investicie voc¢i trhu. Ko-

eficient beta meria vlastne trzné riziko tym, ze hovori, k akej percentudlnej zmene kurzu

v priemere dochadza, ak dojde ku zmene na trhu o 1 %:

AK je p > 1, je cenny papier rozkolisanejsi nez trh ako celok. Jedné sa o agresivnu
reakciu na trhu, ktora zvySuje rizikovost’ cenného papiera a prispieva k rozkolisaniu

trhu.

Ak je p <1, potom je akcia v porovnani s trhom defenzivna, ma tendenciu pohybo-

vat’ sa v rovnakom smere ako trh, omnoho pomalsie, ale nie v takom rozsahu.
Ak je B =1, je akcia neutrdlna a meni sa sti€asne s trhom.

AKk je B = 0, potom je akcia inertnd, nereaguje na trh a neexistuje riziko, zeby sa

kurz menil v zavislosti na trhu.

Miera trzného rizika je determinovana troma zékladnymi Cinitel'mi:

Charakterom vyrobu alebo sluzby poskytovanymi podnikom. Hodnoty trzného rizi-
ka su vyssie tam, kde je produkt zavisly na hospodarskych cykloch.

Prevadzkovou pékou. Je odrazom posobenia Urovne fixnych nékladov. Cim vyssi

rozsah, tym ma podnik mensi priestor pri prechodnom vykyve trhu a poklese trzieb.
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e Financ¢né riziko. Rast podielu dlhu na financovani podniku znamena, ze taktiez do-
chéddza k ndrastu fixnych nakladov prostrednictvom urokovych platieb. Preto firmy
s vySSou uroviiou zadlzenia maju aj vyssiu troven rizika. [2]
Jedine¢né (Specifické) riziko
Kazda investicia ma taktiez riziko oznacované ako riziko jedinecné. Medzi nimi vyznamnt
ulohu hraju predovsetkym riziko finan¢né a prevadzkové.
Finan¢né riziko
Finan¢né riziko (financial risk) odrdza mieru zapojenia cudzich zdrojov vo financovani
podniku. Je zavislé na velkosti fixnych finan¢nych nakladoch. Tieto naklady tvoria predo-
vSetkym nakladové uroky, ale aj d’alSie relativne pevné platby za pouzivanie kapitalu, ako
napriklad leasingové splatky apod. Finan¢né riziko byva stotoZznené s tou cast'ou volatility

celkovych vysledkov hospodarenia, ktora je sposobena platenim fixnych nékladovych uro-

kov.
Mozeme ho merat’ dvoma sposobmi:
a) Prostrednictvom stupna financnej paky:

% zmena VH z beznej cinnosti

Financné riziko = Stupen financnej paky =
% zmena prevadzkoveho VH

b) Prostrednictvom réznych ukazovatelov zachycujicich vy§ku zadlZenosti

a likviditu

Ukazovatel'om finan¢ného rizika moze byt napriklad i1 vyska pracovného kapitalu, kedy

maly alebo dokonca zaporny pracovny kapital méze indikovat’ zvySené financné riziko.
Prevadzkové riziko

Prevadzkovym rizikom (operating risk) sa rozumie rozsah v akom podnik vyuziva hmotny
majetok a s nim spojené fixné naklady. Prevadzkové riziko je ovplyvnené predovsetkym uz
zmienenou prevadzkovou pakou. Je dané podielom fixnych prevadzkovych ndkladoch na
celkovych prevadzkovych nékladoch. Plati, ze ¢im ma podnik vys$si podiel fixnych nakla-

dov na celkovych nakladoch, tym vacsie je prevadzkové riziko.
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Podniky, ktoré podstupuju vyssie prevadzkové riziko (vyssi podiel fixnych nakladov a niz-
ky podiel variabilnych), musia klast’ va¢si doraz na vyssiu ziskovost’ trzieb, aby dosiahli

primeranej urovne rentability celkového vlozeného kapitalu.

Prevadzkova paka (prevadzkové riziko) sa meria percentudlnou zmenou prevadzkovych

ziskov relativne k percentudlnej zmene predaja [2, 6]:

% zmena prevadzkového zisku
Prevadzkove riziko =

% zmena predaja
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3 POSTUP PRI OCENENi PODNIKU

Pred zah4jenim samotného ocenovania je potrebné poznat’ dovod ocenenia a hodnotu, kto-

rd by mala byt vysledkom ocenenia. Bez ohl'adu na to, aky pristup ¢i metodu ocenenia zvo-

lime, na zéklade teoretickych vychodisk a praktickych skusenosti je mozné odporucit’ taky-

to postup pre ocenovanie podniku: [4]

1)

2)

Zber vstupnych dat, ktory zahrnuje:

zakladné informacie o podniku,

ekonomické data,

informacie o relativnom trhu a jeho konkurencnej Strukture,
informacie odbytu a marketingu,

zakladné data o vyrobe a dodavatel’'och,

zékladné informacie o zamestnancoch spolo¢nosti.
Analyza dat:

Strategicka analyza — ulohou strategickej analyzy je vymedzit celkovy vynosovy

potencial (vonkajsi aj vnutorny) podniku. Je tiez dolezitym predpokladom dovery-

hodnosti vysledného ocenenia a dava odpovede na otazky:
o Aké su perspektivy podniku z dlhodobého hladiska?
o Aky vyvoj trhu, konkurencie a podnikovych trzieb je mozné ocakéavat’?
o Aké rizika su s podnikom spojené?

Finan¢né analyza pre zistenie finanéného zdravia podniku — odpovedé na otazku, ¢i

je mozné pocitat’ s dlhodobou existenciou podniku. Vysledky finan¢nej analyzy do-
pliuju vysledky strategickej analyzy pre tvorbu finanéného planu a podklady pre

stanovenie rizika.

Rozdelenie aktiv podniku na prevadzkovo nutné a nenutné — je potrebné, ak Cast’

majetku nie je vobec vyuzivana a neplynu z nej zZiadne alebo iba malé prijmy a ak
rizikd spojené s tymito aktivami moézu byt rozdielne. Na zéklade rozdelenia aktiv
na prevadzkovo potrebné a nepotrebné je dodlezité upravit' prevadzkovy vysledok

hospodarenia o nadklady a vynosy spojené s nenutnymi aktivami.
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3)

4)

Analyza a hodnota generdtorov hodnoty - analyzou a prognozou generatorov hod-
noty by sa mal ocenovatel zaoberat’ vzdy, pokial’ predpoklada pokra¢ovanie podni-
ku a musi teda preukazat’ jeho dlhodobu perspektivu. Medzi generatory hodnoty
patria trzby a ich rast, marze prevadzkového zisku, diskontna miera, investicie do

pracovného kapitalu, doba existencie podniku, spdsob financovania.

Orientaéné ocenenie na zdklade generatorov hodnoty

Zostavenie finan¢ného planu — spracovanie finan¢ného planu je potrebné konzul-
tovat’ s vedenim firmy. Finan¢ny pldn obsahuje pldnovant suvahu, vykaz zisku

a strat a vykaz peniaznych tokov. [3, 18]
Ocenenie

Vol'ba metdédy — metdda je podstatnou sticastou zakladu oceniovania podniku. Spo-

juje jednotlivé hodnotové zlozky v hodnotu podniku. [1, 18]

Ocenenie podl'a zvolenych metdd

Podnik
-minulost’
-sucasnost
hudicnost

. Specifilkicia ciel’a ocenenia

2. Specifikicia vonkajsich
avmiternych informacii
Ololie podniku
-makroprosiredie
-mikroprosizedie
3. Analyza dat
- Sirakegicks analyza
- Finanéni analyza

4. Zostavenie fimanéného plinu

. Viher vhodnej metody
ocenenda vo vizhe na ciel’

. Ocenenie podl’a zvelenych
metdd

. Anal¥za a symiéze visledlov
ocenenia a viTok o irinej
hodnete firmy k datumu
ocenenia

Obr. 1: Postup stanovenia hodnoty podniku [17]
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3.1 Strategicka analyza

Hlavnou ulohou strategickej analyzy je vymedzit’ celkovy vynosovy potencial oceiiovaného

podniku, ktory je zavisly na vonkajSom a vnutornom potencialy, ktorym podnik disponuje.

Zakladom pre formulovanie stratégie podniku vediceho k dosiahnutiu konkurenénej vyho-
dy je najdenie stvislosti medzi podnikom a jeho okolim. Proces formulacie stratégie vyza-
duje systematicky pristup pre identifikéciu a analyzu vonkajsich faktorov pdsobiacich na
podnik aich konfronticia so zdrojmi a schopnostami podniku. Zakladné vychodiska pre
formulaciu stratégie vyplyvaji z vysledkov strategickej analyzy. Tato analyza zahrnuje
rozne analytické techniky vyuzivané i pre identifikéciu vztahov medzi okolim podniku,
zahrnujucim makro okolie, odvetvie, konkuren¢nu silu trhu, konkurentov, a zdrojovym

potencialom podniku. [2, 8]

3.1.1 PEST analyza

PEST analyza deli vplyvy makro okolia do Styroch zakladnych skupin, ktoré moézeme

oznacit ako:
e faktory politické a legislativne,
e faktory ekonomické,
e faktory socidlne a kulturne a
e faktory technologické.

Kazda z tychto skupin v sebe zahrnuje radu faktorov makro okolia, ktoré odliSnou mierou
ovplyviiuji podnik. Doélezitost’ jednotlivych faktorov sa pre odlisné odvetvia, podniky a

tiez rdzne situacie moze lisit’. [8]

3.1.2 SWOT analyza

SWOT analyza je jednoduchym nastrojom, ktory je zamerany na charakteristiku kI'aicovych
faktorov ovplyviiujucich strategické postavenie podniku. SWOT analyza identifikuje hlav-
ne slabé a silné stranky podniku a porovnava ich s hlavnymi vplyvmi okolia podniku. Za-
kladny prinos SWOT analyzy je v identifikdcii vonkajSich a vnutornych faktorov

a nasledné ocenenie ich vplyvov a vizieb medzi nimi. [§]
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3.1.3 Financ¢na analyza

Finan¢né analyza patri k vyznamnym nastrojom finanéného riadenia, ktory hodnoti minuly
a sucasnu vyvoj hospodarenia podniku z r6znych pohladov a tym dava podklady pre budu-
ce rozhodovanie. Jej tlohou je ¢o najkomplexnejSie charakterizovat’ finanénu situaciu pod-
niku. U finan¢nej analyzy vychadzame z u¢tovnych vykazov (vykaz zisku a strat, stivaha
a cash flow) a hodnotime vSetky oblasti hospodarenia (zadlzenost’, likviditu, rentabilitu,
aktivitu). Vysledkom finan¢nej analyzy je interpretacia vysledkov a zavery pre d’alSie hos-

podarenie podniku. [7, 8]
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4 METODY ZALOZENE NA ANALYZE TRHU

4.1 Priame ocenenie z dat kapitalového trhu

Ide o ocenenie akciovych spolo¢nosti, ktorych akcie st bezne obchodované. Cize mame
k dispozicii trhovu cenu akcii. Vyndsobenim poctu akcii s ich trhovou cenou ziskame tzv.
trznu kapitalizaciu, ktord byva Casto stotoziiovana s trznou hodnotou podniku. V skutoc-

nosti sa vSak tieto dve veliCiny lisia a to:

1) v cene akcie — pre trzni hodnotu nemézeme automaticky vziat’ poslednu trznu cenu
a nebrat’ v pod dotaz jej volatilitu. V praxi sa preto vychadza z priemernej ceny za

posledné obdobie.

2) vo vSeobecnej rovine vzt'ah medzi hrani¢nou a priemernou hodnotou — aktualna ce-

na na trhu je obvykle vysledkom predaja zlomku celkového poctu akeii. [3]

4.2 Ocenenie metédou trzného porovnania

Ak potrebujeme ocenit’ int nez akciova spolo¢nost’ alebo akciova spolocnost’, ktorej akcie
nie su bezne obchodované, pouzijeme metddu trzného porovnania. ZjednoduSene to zna-
mena, ze trzni hodnotu aktiva odvodzujeme z informacii o konkrétnych cenach alebo trz-
nych hodnotach obdobnych aktiv. Tito metdédu mozeme bez problémov uplatnit’ iba vtedy,
ak su rozdiely medzi aktivami malé. Najst’ plne zrovnatel'ny podnik, ktorého cena by bola

k dispozicii je takmer nemozné.
Najlepsie podmienky pre tito metddu st v Spojenych Statoch. Metod trzného porovnania je
tu uplatiiovand v troch rovinach:

1) Metoda zrovnatenych podnikov — ide o zrovnavania podobnych podnikov,

u ktorych je zndma cena ich obchodovanych akcii.

2) Metdéda zrovnatelnych transakcii — zrovnavania s podobnymi, ktoré ako celok

boli predmetom transakcii a poznadme ich realiza¢nu cenu.

3) Zrovnavanie s podobnymi podnikmi, ktorych podiely boli ocenované pre vstup na

burzu. [3]
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5 METODY ZALOZENE NA STAVOVYCH VELICINACH

Majetkové metddy ocenenia podniku vychadzaju zo sucasnej hodnoty aktiv znizené o vys-

ku cudzich zdrojov. Patria sem:
e metdda Gctovnej hodnoty,
e metdda substancne (vecnej) hodnoty,

e metoda likvidacnej hodnoty. [7]

5.1 Metoda uctovnej hodnoty

Kazdy podnik je z pohl'adu obchodného zékonnika povinny viest’ i€tovnictvo a zo zakona

o uctovnictve mu vyplyva povinnost’, aspon raz do roka spracovat’ uctovnu zavierku.
Uétovna evidencia nam poskytuje minimalne informacie o:

e hodnote podniku ako celku = aktiva = pasiva,

¢ hodnote zakladného kapitdlu = pocet akcii * nominéalna hodnota akcie,

¢ hodnote vlastného kapitalu = aktiva (pasiva) — cudzie zdroje.

Uétovna hodnota vyjadruje v nominalnom vyjadreni pévodny rozsah investovaného kapité-
lu. Pre investorov je ziaduci vztah, aby aktualna trhova cena akcie na kapitdlovom trhu
bola vyssSia nez uctovna hodnota vlastného imania na jednu akciu (book value). Jedine pri
tomto predpoklade vznik4 hodnota pridana trhom, ktord znamena rast bohatstva pre akcio-

nara.

Prave na tomto principe st dnes koncipované pristupy ku stanoveniu trznej hodnoty podni-
ku opierajuce sa o novy ukazovatel' EVA (economic value added). Zakladom je predovset-
kym v Gc¢tovnom vyjadreni definovany rozsah investovaného spoplatnen¢ho kapitalu, ku

ktorému sa prirata sucasnd hodnota budiceho EVA. [2]

5.2 Metoda substancnej, vecnej hodnoty

Tato metdda je investormi v strednej Eurdpe vel'mi obl'ibend, pretoze poskytuje vierohod-
né, lahko kontrolovatelné vysledky a poskytuje aktualne informécie o financnom zdravi

podniku a eventualnych rizikach spojenych s jeho prevadzkovanim.
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Podstata substancnej (vecnej) metody je v tom, ze svojim spdsobom reaguje predovsetkym
na princip Gétovania v historickych, resp. reprodukénych cenach. Tazisko tejto metody
spociva v Casti aktiv, ktoré nazyvame stale, fixni, ¢i vecné a ktoré su v podniku dlhodobo
viazané. Prave u nich je totiz aktudlny problém historickych, resp. Cistych reprodukénych

nakladov.

Druhou zlozkou je obezny majetok, u ktorého sa nejedna o reprodukéné naklady. Pri apli-
kacii hodnoty substancie ide u tohto druhu majetku prioritne o to, ¢i Ciastky zachytené
v uctovnictve vztahujice sa k zasobam a inym kratkodobym zlozkdm obezného majetku st
schopné premeny v pohotové, likvidné prostriedky. Konkrétne to teda znamena, ze aktiva
maju rozdielnu funkciu, a preto je z tohto pohl'adu nevyhnutné pristupit’ k ich prehodnote-

niu v uctovnom vyjadreni.

Sucastou prace odhadcu nie je len praca s aktiva, ale aj s pasivami. Ide predovSetkym

o realne vyjadrenie zdvizkov, ktoré vyplyvaju z fungovaniu podniku ako takého.

Metdda substancnej hodnoty je pracovne narocnd. Odhadca musi najprv vymedzit' majet-
kovu podstatu podniku, k Comu vyuziva podnikovu evidenciu. Vyznam vecnej hodnoty

spociva v schopnosti majetku podniku generovat’ pre vlastnika vynos.

V prvom postupovom kroku pri pouziti tejto metddy odhadca prebera jednotlivé majetkové
Casti a tie znovu ocenuje. Dolezitym predpokladom, za ktorého je ,,precenenie® prevadzané

je, ze aktiva sa ocefiuju ako stucast’ fungujiceho podniku.

Cielom tohto ocenenia je najst odpoved’ na otazku, kol'ko by stalo znovu vybudovanie
podniku, ktory je predmetom nasho zaujmu. Vysledkom tejto metody je teda stanovenie
aktualizovanej obstaravacej hodnoty alebo Cistych reprodukénych nékladov pod pojmom

substan¢na hodnota. [2, 3]

5.3 Metéda likvida¢nej hodnoty

Likvidacna hodnota je vycislena k casovému okamziku predpokladu ukoncenia ¢innosti
podniku. Nevychadza teda z predpokladu trvalej existencie podniku, tj. going concern

principu ako tomu je pri majetkovej a substan¢nej metode.

Likvidacna hodnota je dana predpokladanymi prijmami z likvidacie alebo odpredaja jed-
notlivych majetkovych poloziek. Jednd sa ta o ocenenie statické, orientované predovsetkym

na moznosti trhu vstrebat’ podnikovy majetok v uréitom c¢asovom horizonte. [3, 7]
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LH = prijmy z predaja majetku — vydaje (na vyrovnanie dlhu, naklady na likvidaciu)
Metoda likvidacnej hodnoty sa pouziva predovsetkym v tychto pripadoch:

e ako sucast’ ocenenia podniku s obmedzenou Zivotnost'ou (napr. u tazobnych podni-

koch)
e ocenenie stratového podniku

e odhad dolnej hranice ocenenia podniku — ak je vynosové alebo iné ocenenie podni-
ku nizsie nez likvidacna hodnota, potom sa tato likvidacna hodnota stdva zakladom

pre vysledné ocenenie podniku
e rozhodovanie medzi likvidaciou a sanaciou podniku

e likvida¢na hodnota méze sluzit’ ako meradlo istoty kapitalu investovaného do pod-

niku

e likvida¢na hodnota sa pouziva tiez pre ocenenie neprevadzkového majetku. [3]
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6 METODY ZALOZENE NA ANALYZE VYNOSOV

Vynosové metoddy vychadzaju z predpokladu, ze hodnota podniku je uréend hodnotou oca-
kavaného budiceho uzitku plynticeho z vlastnictva podniku. Z hl'adiska tedrie je najsprav-
nejsie za tento Uzitok povazovat’ vynosy, konkrétne skutocné prijmy plynice z ocenované-

ho statku jeho drzitelovi. [4]

6.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

Podstatou oceflovania na zaklade uplatnenia metdd diskontu cash flow (DCF — discounted
cash flow) je, Ze hodnota aktiv je odvodzovana od sti€asnej hodnoty buducich petiaznych

tokov. Vyuzivanie DCF je zalozené na tychto zjednodusenych predpokladoch:
e kapitalové trhy su efektivne,
e kapitalova Struktara je tvorena iba vlastnym imanim a dlhom,
e existuje iba dan z prijmu,

e podnik, z pohladu ,,going concern® principu, musi trvale investovat’ do vysky odpi-

sov, potom plati : ODP, = INV, + WC,; [2]

Rovnako ako aj v inych pripadoch, tak aj tu, tieto zakladné predpoklady zohravaju délezita

ulohu, pretoZe sa odrazaju v konStrukcii vlastnych modelov.

Hodnota podniku rastie, ak IRR (internal rate of return — vnatorna miera vynosu) > WACC

(priemerné naklady na kapital) a ked’ podnik dosahuje relativne vysoké tempo rastu (g).
Pre vypocet vynosovej hodnoty metdédou DCF mozeme rozlisit’ tri zékladné techniky:

e metdda ,entity” (Entity approach) = jednotka tu oznacuje podnik ako celok

e metdda ,,equity* (Equity approach) = vlastny kapital

o metoda ,,APV* (Adjusted present value) = upravena sucasna hodnota [2, 3]

6.2 Vymedzenie peniaznych tokov

Modely DCF mo6zu pracovat s rozdielnymi pefiaznymi tokmi, podl'a toho, pre koho je pe-
nazny tok urceny:

e volny penazny tok pre vlastnikov a veritel'a — FCFF — free cash flow to the firm
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e volny penazny tok pre vlastnikov — FCFE — free cash flow to the equity
e penazny tok pre akcionarov — DDM — dividend discount model
e penazny tok, zabezpecujuci rast bohatstva— EVA [2]

Pre d’alSiu pracu je dolezité spravne stanovenie diskontnej miery v modeloch. Zasadne pla-

ti, ze zlad'ujeme obsah Citatel’'a s menovatel'om.

Hodnota
podniku WACC
cellcom

Modely

DCF
FDFE

Hodnota
vlastného
imania

Dividendy

Obr. 2: Modely DCF z pohladu buducich vynosov a vypovedajucej schopnosti vyslednej
hodnoty [2]

Volny petiazny tok pre vlastnika a veritel'a FCFF m6zeme vypocitat’ podla vzorca:
FCFF, = EBIT,(1-t) + ODP, - AWC, - Investicie,

FCFF,  volny peiiazny tok pre viastnika a veritela
EBIT, prevadzkovy zisk pred zdanenim

t sadzba dane z prijmu

ODP; odpisy

AWC, zmena cistého pracovného kapitalu

Volny peniazny tok pre vlastnikov a veritel'ov predstavuje akékol'vek prevadzkové penazné
toky, ktoré podnik generuje z prevadzkovych aktiv. FCFF predstavuje peniazny tok, z kto-
rého budu, po zaisteni rozvoja a d’alSicho fungovania podniku, uspokojené naroky akciona-

rov a veritel'ov. Pre FCFF su charakteristické tieto znaky:

e predstavuje vyhradne prevadzkové peniazné toky,

vychadza sa z hypotézy financovania vlastnym kapitalom,
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e diskontna miera na baze priemernych nakladov kapitalu premieta vplyv kapitalovej

Struktury,
e vysledkom je ocenenie firmy celkom.

U volI'ného petiazného toku pre vlastnikov FCFE rozliSujeme dve situacie a to, kedy podnik
je financovany vlastnym kapitdlom — podnik bez finan¢nej paky, postupujeme podl'a vzor-

ca:
FCFE = EBIT (1 —t) + ODP — INV - AWC

a kedy podnik je okrem vlastného kapitalu financovany eSte dlhom. Potom postupujeme

podla vzorca:
FCFE = EBIT (I — t) + ODP — prioritné dividendy — splatky istiny veritelom —
- investicie - AWC

Pre FCFE su charakteristické tieto znaky:

e penazné toky zohladnuju kapitalova Struktaru,

e diskontna miera je preto na bazi nakladov vlastného kapitélu,

e vysledkom je hodnota vlastného kapitalu. [2]
Hodnota podniku bez finan¢nej paky

Ak je podnik financovany iba z vlastnych zdrojov, jeho hodnotu stanovime pomocou vzor-

ca:

d-1)

V., = X, x
r a
V., hodnota podniku
X; hruby zisk
t efektivna danova sadzba

Ty ocakavany vynos

Hodnota podniku s finan¢nou piakou
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Podnik je financovany nielen prostrednictvom akciového kapitalu financovany i dlhom vo
vyske D za podmienky vynosu dlhu pre veritel’a r4. Hodnotu podniku v tomto pripade mo-

zeme vypocitat’ pomocou vzorca:

vo—x, —r,py =0 P _pp
e Ta
Vi hodnota zadlzeného podniku
Vu hodnota podniku plne financovaného viastnym kapitalom
rq urok
D cudzie zdroje
E vlastny kapital
T sadzba dane z prijmu
Ty pozadovany vynos nezadlzeného podniku

FCFE teda predstavuje vol'ny peniazny tok, ktory po uspokojeni narokov veritelov

a zaisteni d’alSieho fungovania firmy zostavaji v spolo¢nosti. Ak aj za tychto okolnosti
zostava FCFE > 0, znamena to, Ze firma generuje zdroje navyse, ktoré moze umiestnit’ do
alternativnych investi¢nych prilezitosti, kde by nasli primerané zhodnotenie alebo mozu

byt’ dovodom pre zaloZenie dividendovej politiky.

Dividenda predstavuje prijem akcionara, ktory je vysledkom dividendovej politiky v pod-
niku. Dividenda méze byt rozdel'ovana ak podnik jednak vyprodukuje zisk a jednak ak
o vyplate rozhodne valna hromada. Ddélezitou skutocnost'ou preco firmy zvazuju vyplatu

dividend je aj skuto¢nost’, ze dividenda je zdaniovana dva krat. [2]
Zakladné tvary DCF
Pri vybere vhodného modelu DCF je potrebné zvazovat’:

e moznost spolahlivo urcit’ buduci vynos a jeho charakter,

e posudenie rastovej miery v relacii k nomindlnej miere hospodarstva ako celku alebo

oboru z pohladu casu,

e premietnut’ vysku uvedenych skutocnosti do miery investicii a ich nasledné porov-

nanie s uroviiou odpisu.

Pri diskontovani penaznych tokov sa vychadza zo v§eobecného vzorca:
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CF,
Hodnota = Z —
1+r)
CF, penazny tok v Case t
r diskontna miera odradzajuca rizikovost penazného toku v citateli

ZAKLADNE TVARY MODELOV

Stahilny rast Dvojfazovy Trojfazovy
prepocet prepocet

Obr. 3: Zdkladné tvary modelu DCF [2]

Model pre stabilny rast

Hodnota podniku = —--g
gn - tempo rastu do nekonecna
Dvojfiazovy prepocet
1-(1+g)"
" CF,
Hodnota podniku= CF,(1+ g) (+r) +—" 1+7)"

(r-g) (r-g,)
Trojfazovy prepocet

F.( ! F F
C 0( +g) + C t + C n+l (1+r)m

I+r"  A+n)" (r-g,)

Hodnota podniku = z

VysSie nazna¢ené moznosti udavaji, ze pri praci s modelmi DCF rozliSujeme jednotlivé
faze, ktoré sa liSia predovSetkym tempom rastu podniku. Neexistuje pravidlo, ktoré by sta-
novilo, ako uréit’ spravne dizku jednotlivych faz. Poméckou pre odhadcu by mohol byt

snad’ vzt'ah, ktorym je proporcia medzi odpismi a investiciami.
e Ak su odpisy vyssie nez investicie — podnik sa nachddza v rastovej faze,

e ak st odpisy totozné s investiciami — podnik je stabilizovany,
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e aak su odpisy nizsie ako investicie — podnik je vo faze poklesu.

Prva faza CAP (advantage period) je vnimana ako obdobie, kedy podnik dosahuje vyssiu
vynosnost’ nez su naklady na kapital. Druha, resp. tretia faza nastava, ked’ sa podnik stabi-

lizuje. Jedna sa o ustalenie ziskovych marzi, obratu kapitdlu a ostatnych ¢initelov. [2]

6.2.1 Model DCF s vyuzitim FCFF

V tomto modeli sa pracuje s peniaznym tokom pre firmu ako celok — FCFF. Potom vSak
musi 1 diskontna miera odrazat’ skutocnost’, Ze penazny tok je ureny ako veritel'ovi tak aj
vlastnikom. Diskontnd miera musi byt teda ur¢end pomocou modelu vazenych nékladov na
kapital (WACC):

Jednofiazovy prepocet

FCFF,

Hodnota podniku celkom = zm
+

Ak sa bude jednat’ o stabilny rastovy model, tak vyuzijeme vzorec:

FCFF,
wacc S

Hodnota podniku celkom =

Dvojfazovy prepocet

& FCFF FCFF -
Hodnota podniku celkom = z ——+ “l_(1+WACC)
L (14 WACC)  WACC—g.

Pre vypocet hodnoty druhej faze je nevyhnutné vychadzat’ vzdy z konkrétnej situacie, ktora
sa vzt'ahuje k podniku. Obvykle sa pracuje s niektorymi z vynosov, napr. EBITu alebo
EBDITu a hodnota podniku sa vypocita ako nasobok. [2]

6.2.2 Modely DCF s vyuzitim FCFE

FCFE predstavuje penazné toky pre vlastnikov, ¢im sa zasadne 1isi od FCFF. Tento penaz-
ny tok je spojeny s vy$Sou mierou rizika, ktora sa musi odrazit’ i v stanoveni diskontne;j
miery:

FCFE,

Hodnota vlastného kapitilu = z a )
+ r,

Jednofazovy model
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CFE
Hodnota viastného kapitalu = --g,
re
Dvojfiazovy prepocet
FCFE, FCFE
Hodnota viastného kapitalu podniku = z L+ “L(l+7,)"

A+r)"  (r,—g,)

V praxi pouzivame modely FCFE ak sa jedna o podniky s ustdlenou finan¢nou pakou, tj. so
stabilizovanou Struktarou financovania a ak mézeme FCFE stanovit’ dopredu s potrebnou

mierou spol’ahlivosti.

FCFF vyuzivame ak v podniku v ¢ase ocenenia mdézeme pozorovat relativne vysoku fi-
nancnu paku, ktora sa v priebehu analyzovaného obdobia meni a v tejto stivislosti mézeme
oCakavat zasadnejSie zmeny v diskontnej miere. Toto je typicky pripad vacsSiny Ceskych

podnikov.

Dividendovy diskontny model je vhodnejSie pouzit’ tam, kde st vyplacané dividendy alebo
tam kde je problémové stanovit’ FCFE. FCFE ma vyssiu vypovedaciu schopnost’ nez divi-
denda a je dobré ho pouzit’, ak méame k dispozicii dostatok informécii alebo ak sa jedna

o podniky, ktor¢ nie su obchodovateI'né na kapitalovom trhu. [2]

6.3 Diskontna miera

Diskontnd miera je nastroj, pomocou ktorého sa do podniku premieta faktor ¢asu a rizika.

Synonymom pojmu diskontna miera je pojem kalkulovana urokova miera.

Ulohou diskontnej miery je najmé previest’ budice vynosy na stiéasnost’, vyjadrit’ o¢akava-
ni vynosnost’ investicie v Case a tym zohl'adnit’ aj mieru rizika spojent s investiciou do
nakupu akcii podniku. V diskontnej miere sa odraza nielen faktor ¢asu, ale aj riziko kon-
krétnej investicie. VSeobecne plati, ze ¢im je vysSia miera rizika, tym je vyssi vynos, ktory

investor pozaduje. [2]
Diskontna miera je teda:
e miera vynosnosti pouzivana na prepocet peniaznej Ciastky, ktord ma byt bud’ vydana
alebo prijata, na sticasnu hodnotu tejto Ciastky,

e miera vynosnosti oakdvana investorom pri akvizicii buducich peniaznych tokov s

prihliadnutim na riziko spojené s moznost'ou tento vynos ziskat. [3]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

6.3.1 Metody stanovenia diskontnej miery

Spravnost’ vysledku aplikacie vynosovych metdd je zo znacnej Casti zavisla na spravnosti
stanovenia diskontnej miery a tieZ na spravnosti jej stanovenia k vynosom. Pravidlo pre

parovanie vynosov a diskontnej miery uvadza tato tabulka:

Tab. 1: Pravidla porovnania vynosov a diskontnej miery [2]

Forma buducich vynosov Diskontna miera
FCFF WACC
EVA WACC
Dividenda ro napr. CAMP, ATP
FCFE ro napr. CAMP, ATP

6.3.2 Priemerné naklady kapitalu WACC

WACC predstavuju priemerna cenu, ktory podnik plati za vytvoreny finan¢ni mix na strane
pasiv. Ide o dohodovy finan¢ny mix, pretoze podnik spravidla nemeni z roka na rok kapita-

lova Struktaru. [2]

Mékladsy na Bezrizikowy

vlastny kapital VYNOS  Trin riziko (Tate)
Prémia za tiziko
akciondra
f’;, _rf+ﬁ(rm _rf)
Debt —drodend
cudzie zdroje
Sadzha dane E = Equity
z prijion t Vlastror kapital
Priemerny naklady AT = 7 (1_ I}E 4+ p E
fia kapital 'S e 'S
T:Trcukn'i.-'}.'r sadzha
za poskytouty _
cudzi Kapital C=Value
Celkovd hilanéné 4
suma E+D

Obr. 4: Definicia priemernych nakladov na kapital podniku WACC [2]
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Pri stanoveni WACC musime najprv urCit’ vahy jednotlivych zloziek kapitalu na celkovom
investovanom kapitéle, tj. podiel vlastného kapitalu a cudzieho kapitalu. Odporaca sa, aby
sa pri urc¢eni vah jednotlivych komponentov bolo vyuzité vyjadrenie v trhovych hodnotach,
tj. trznd kapitalizacia vlastného imania (E) a cudzich zdrojov (D) na celkovej trhovej hod-

note dané¢ho podniku (E + D =C). [2]

6.4 Metoda kapitalizacie zisku

Metoda kapitalizacie zisku, alebo inak kapitalizacie Cistych vynosov, je metdédou ,,netto
(alebo ,,equity*), ¢ize hodnotu podniku poc¢itame z vynosov iba pre vlastnikov vlastného
kapitalu a vysledkom je teda tiez hodnota vlastného kapitalu. V zavislosti na tom, ako st

chéapané tieto Cisté vynosy pozname dve zakladné varianty danej metody.

Prva varianta vychadza z toho, Ze ¢isty vynos podniku ma byt urCovany na zéklade rozdie-

lu medzi prijmami a vydajmi a prakticky ju mozno stotoznit’ s metédou DCF equity.

Zékladnou odlisnostou druhej varianty, ,,varianty praktikov®, je, Ze ¢isty vynos je odvo-
dzovany predovsetkym z upravenych vysledkov hospodarenia, teda z rozdielu vynosov

a nakladov. [3]

Metdda kapitalizacie zisku je zaloZzena predovSetkym na minulej vykonnosti podniku, teda
na historickej urovni zisku. Zékladnou myslienkou je, Ze hodnotu podniku mo6zeme odvo-

dit’ od hodnoty tzv. trvale udrzatel'nej irovne zisku podniku.

Hodnota podniku= &
B
e; trvale dosiahnutelny zisk odvodeny od minulého, resp. budiceho vyvoja

r miera kapitalizacie

Zakladné predpoklady pre uplatnenie tohto modelu v praxi st v:
e nekonecne dlha doba trvania firmy,
e dodverna znalost’ vysledkov firmy v minulosti,

e investicie st uvazované do vysky odpisov — tj. jednd sa o Cistu reprodukciu. [2]
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6.4.1 Analyza minulosti

Analyza &erpa predovsetkym z vykazu zisku a strat. Ulohou odhadcu je vytvorit' ¢asovu
radu na 3-5 rokov spit’ podl'a predmetu ¢innosti podniku a ziskat’ trvale udrzatelny zisk.

Konkrétne to znamena, Ze Gctovny zisk je podrobeny rade korekcii. Ich podstata spociva v :

1) Overenie, ¢i podnik v minulosti venoval dostato¢nti pozornost’ vecnym predpokla-
dom podnikatel'skej ¢innosti. Teda, ¢i prevadzal pravidelne udrzbu, opravy a pod.
stalych aktiv. Dolezité je tiez venovat pozornost’ odpisom. Odhadca by mal preve-
rit’, aky spdsob odpisovania firma pouZziva a aké dosledky bude mat’ zvoleny pos-
tup na budtce fungovanie firmy. Podstatnou zlozkou je tiez vylu¢enie mimoriad-

nych vynosov a vsetkych ostatnych vynosov, ktoré maji prechodny charakter.

2) Dalej je nevyhnutné identifikovat’ akékol'vek vplyvy, ktoré vznikli v stvislosti s

uplatiiovanim t¢tovnych metod, tj. predovsetkym opravné polozky a rezervy. [2]

6.4.2 Postup pri aplikacii metody kapitalizacie zisku
1) Analyza a uprava dosiahnutych vysledkov podniku

2) Prognoza buducich Cistych vynosov a prepocet financnej potreby a korekcie Cistych

Vynosov
3) Odhad kalkulovanej irokovej miery
4) Vlastny prepocet vynosovej hodnoty metddou:
e analytickou alebo

e pausalnou. [3]

6.4.2.1 Analyticka metoda

Analyticka metoda je postup, pri ktorom je vynosovi ocenenie postavené na progndze bu-
ducich vysledkov ocenenia upravenych o vplyv financovania. Je obdobou DCF, no jej roz-
diel je v tom, ze oCakavany vynos z podniku kalkulujeme z upravenych buducich vysled-
kov hospodarenia. Ak predpokladdme trvala existenciu podniku a mame k dispozicii radu

buducich odnimatel'nych Cistych vynosov, mézeme uplatnit’ vzorec dvojfazovej metody:
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. §
H, :Zér/,(1+i,<)-f +LC(1+iK)‘T

t=1 Ig
H, hodnota podniku netto
Cv, odhad odnimatelného cistého vynosy pre rok t prognozy
T dizka prvej fizy
7C trvala velkost odnimatelného cistého vynosy v druhej faze
I kalkulovana urokova miera

V prvej faze je Cisty vynos zisteny z finanéného planu. V druhej faze predpokladame, ze

vynos porastie uritym tempom. [3]

Ak ma podnik obmedzenu Zivotnost’, potom hodnotu pocitame:

T
) L
H =) CV.(1+i, )" +—L1—
; K (+i)"

Lr likvidacna hodnota podniku na konci roku T [1]

6.4.2.2 Metoda pausdlna

Pri oceneni podnikov, u ktorych je ich buducnost’ tazko predikovatelnd sa v praxi vyuziva
pausalna metdda. Pausalna metoda je pouzite'nd, ak nie je ohrozend dlhodoba existencia
podniku a podnik bude v budicnosti dosahovat' aspon také vynosy ako dosahoval
v minulosti. Tato metoda je formou odhadu dolnej hranice vynosovej hodnoty, tj. hodnota,
ktora zmeria vynosovy potencial podniku k datumu ocenenia. Podstatou metody je vazeny

priemer minulych upravenych vynosov a vylucit’ z asovej rady extrémne vychylky.

K
Trvalo odnimatelny cisty vynos = thé v,

t=1

q: vahy, ktoré urcuju vyznam cisteho vynosy za urcity minuly rok pre odhad budu-
ceho trvale odnimatelného cistého vynosy

CV, minulé upravené cisté vynosy
K pocet minulych rokov zahrnutych do vypoctu [3, 4]
Dalej posudime, ¢i bude firma trvale schopna dosahovat’ aspoi rovnaky trvaly &isty vynos

a urc¢ime kalkulovani tirokovu mieru. U pauséalnej metddy je potrebné tito tirokova mieru

oCistit’ o inflaciu, pretoze metoda pocita so stalymi cenami. Vypocet je nasledujuci:
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(+) Aktualna vynosnost’ dlhodobych statnych dlhopisov k datumu ocenenia
(-) Predpokladana inflacia
(+) Rizikova prirazka

= Kalkulovana urokova miera pre pausalnu metodu

Obr. 5: Kalkulovana urokova miera pre pausalnu metodu 3]

Na zaver vypocitame vynosovu hodnotu podniku pomocou vzorca pre vecnu rentu:

y T

n

I

7C trvale odnimatelny cisty vynos

i kalkulovana urokova miera

6.5 Metoda ekonomickej pridanej hodnoty EVA

Zékladnym principom ekonomickej pridanej hodnoty je, Ze meria ekonomicky zisk. Eko-
nomicky zisk firma dosahuje vtedy, ak su uhradené nielen bezné naklady, ale aj naklady
kapitalu. Inak povedané, ak podnik sice dosahuje kladny Gctovny zisk, ale tento zisk nie je
natol’ko vysoky, aby kompenzoval vsetky rizik4 vlastnikov, potom vlastnici dosahuju eko-

nomicku stratu. [1]

Ukazovatel EVA (economic value added ) je chapany ako vynos z prevadzkovej ¢innosti
podniku, ktory je znizeny o néklady vlastné¢ho i cudzieho kapitalu. Zakladna podoba pre
vypocet:

EVA = NOPAT — Capital * WACC

NOPAT  zisk z operacnej cinnosti podniku po zdaneni (net operating profit after taxes)
Capital NOA (net operating assets), tj. cCisté operacné aktiva

wWACC priemerné vazené naklady kapitalu (weighted avarage cost of capital)

NOA su aktiva kryté vlastnym i cudzim uro¢enym kapitalom. Vychodiskom pre vypocet

NOA je rozvaha. Jej Gipravy sa tykaju tychto okruhov:
1. zcelkovych aktiv je potrebné vyclenit’ neoperativne aktiva,
2. aktiva je vhodné znizit' o neuroceny cudzi kapital,

3. vyltcenie mimoriadnych poloziek,
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4. uctovné aktiva je potrebné previest’ na ,,skutocné, ekonomické* aktiva. [3,

7]

VeliCina ¢isté operacné aktiva pre metodu EVA v zasade odpoveda veli¢ine prevadzkovo
nutny investovany kapital pre metodu DCF. Jej hlavna odliSnost’ spoc¢iva v tom, Ze koncept

EVA obsahuje silnejsi poziadavku prevodu uctovnych dat na ekonomické. [3]

NOPAT je tvoreny zapojenim Cistych operativnych aktiv do ¢innosti podniku. Zasadou pre
urcenie NOPAT je dosiahnutie symetrie medzi NOA a NOPAT. Vychodiskom pre jeho
urcenie je vykaz zisku a strat. Ak pri uréeni NOPAT vychddzame z vysledku hospodarenia

za beznu ¢innost’, tak:

VH za beznu ¢innost’
(+) nakladové uroky

(—) vynosy z neoperacného majetku (financn€ vynosy)

(+) néklady z neoperacného majetku

(+) odpisy goodwillu

(+) p6vodné naklady s investicnym charakterom

(—) odpisy nehmotného majetku vytvorené¢ho aktivaciou tychto nakladov

(+) leasingova platba (povodny naklad na leasing)
(—) odpisy majetku pripadajuceho na leasing

(—) neobvyklé zisky

(+) neobvyklé straty

Eliminovat’ tvorbu a rozpustenie nakladovych rezerv

14

Uprava dani na arovein NOPAT

Obr. 6: Dopady uprav do NOPAT [3]

6.5.1 Vztah ocenenia metodou EVA a metodou DCF
Pre pouzitie EVA je dodlezité, aky je jej vzt'ah k tradicnym vynosovym metodam, predo-
vSetkym k metdde diskontovanych penaznych tokov (DCF). Plati, Ze obe metody davaju
rovnaky vysledok, ak st splnené nasledujuce podmienky:

e v oboch pripadoch su pouzité rovnaké WACC,

e je pouzity rovnaky zisk, tj. vypocet vol'nych penaznych tokov u metody DCF nevy-

chadza z uctovného prevadzkového zisku, ale z NOPAT,

e investovany prevadzkovo nutny kapitdl umetdédy DCF je rovnaky ako NOA
u metody EVA.
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Prave tu sa ukazuje jedna z prednosti EVA, Ze skutocne umoziuje pracovat’ s vysledkami
vysledkov hospodarenia a pritom poskytuje zrovnatel'ny vysledok ako ocenenie pomocou

penaznych tokov. [3]
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II. PRAKTICKA CAST
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7 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI GASCENTRUM, S. R. O.

Spolo¢nost’ Gascentrum, s. r. o. vznikla v roku 1996 zapisom do obchodného registra
okresného sudu PreSov, vkladom spolo¢nikov, ktory predstavoval zdkonom predpisani
vysku 100 000 Sk. Po novelizacii bolo zakladné imanie zvySené na 200 000 Sk rovnakym
podielom vsetkych spolo¢nikov. Na zalozeni firmy sa podielali Styria spolocnici, z ktorych

dvaja st konatelia a dvaja zamestnanci spolo¢nosti.

Firma vznikla s profitujicou napliou v oblasti plynarenstva, ¢o je projekcia, dodavky vy-

robkov, inStaldcia a taktiez poskytuje zaru¢ny a pozarucny servis.

V priebehu rokov sa postupne vyvijala a rozsirila o d’alSie ¢innosti. V stcasnej dobe pre-

vadzkuje polovicu vyrobnej ¢innosti, poskytuje sluzby a tiez predaj vyrobkov.
Predmetom ¢innosti firmy Gascentrum, s. r. o. je:

1) montéaz, opravy a revizie NTL a STL plynovodov a pripojok

2) montéaz a opravy spotrebicov

3) vodoinstalatérstvo

4) kurenarske prace

5) pomocné stavebné prace

6) vyroba a opravy ustredného kurenia a vetrania

7) sprostredkovanie obchodu

8) nakup a predaj priemyseln¢ho tovaru, elektroniky a elektrotechniky, Zeleziarskeho
tovaru, inStalaéné¢ho materidlu a vykurovacich zariadeni, strojov a zariadeni, sta-

vebného materialu, montovanych stavieb, dreva a drevarenskych vyrobkov
9) poskytovanie sluzieb kolesovym rypadlom
10) montdz, opravy a udrzba plynovych zariadeni na rozvod plynov
11) sprostredkovanie sluzieb v rozsahu volnej zivnosti
12) stavitel’ — vykonavanie jednoduchych stavieb a poddodavok
13) inzinierska ¢innost’ v stavebnictve

14) vypracovanie uzemnoplanovacich podkladov a izemnoplanovacej dokumentacie
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15) projektovanie stavieb — pozemné stavby
16) vykondvanie inZinierskych, priemyselnych, bytovych a ob¢ianskych stavieb

V sucasnej dobe spolo¢nost’ zamestnava 29 pracovnikov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

8 ANALYZA MAKRO A MIKRO PROSTREDIA PODNIKU

V nasledujucej Casti prace vymedzime trh, na ktorom podniké firma Gascentrum, s. r. 0.,

zakladné udaje o danom trhu a prevedieme analyzu atraktivity trhu a prognézu jeho vyvoja.

Stucasnt poziciu podniku ako aj jej budici vyvoj ovplyviiuje makro prostredie, mikro pro-
stredie a prostredie vo vnutri podniku. Najprv sa budeme venovat’ analyze makro prostre-

dia a uvedieme niektoré zdkladné makroekonomické ukazovatele Slovenskej republiky.

8.1 Analyza makro prostredia — PEST analyza Gascentrum, s. r. o.

Politické a legislativne faktory

Vstupom Slovenska do Europskej tinie sa nasa legislativa prispdsobuje podmienkam a po-
ziadavkam EU. Pre podnik v oblasti vyroby to predstavuje nakup novych strojov a zariade-
ni, ktoré vyhovuji norméam EU, technologie vyzadujicej vyssiu bezpecnost, s ¢im suvisia

aj investicie na zaSkolenie pracovnikov.

V sucasnosti je na Slovensku rovna dan 19 % . Rovnako ako v EU aj na Slovensku je da-
flami najviac zataZzovana praca. Hlavnym dovodom v pripade SR je vysoké odvodové za-
tazenie. Predpoklada sa, Zze postupom casu by mohlo nastat’ znizovanie dafiovej povinnos-

ti, ¢o by firmdm umoznilo preinvestovat’ voI'né finan¢né prostriedky, alebo ich inak vyuzit.
[11]
Technologické faktory

Tym, ze je Slovensko ¢lenom EU sa firmdm naskytuje moznost’ ziskat’ peniaze aj zo Struk-
turdlnych fondov EU, ktoré méze vyuzit ako na nakup novej technolégie, tak aj na vzdela-

vanie svojich zamestnancov.

Hlavnou snahou podniku je pouzivanie kvalitnych vstupnych materidlov a poskytovanie
sluzieb na vysokej urovni, ¢im by si zvysil konkurencie schopnost’ a tiez podiel na doma-

com trhu.
Ekonomické faktory
Vyvoj HDP

Hlavnou vyvojovou tendenciou slovenskej ekonomiky bolo v poslednom roku sustavné

spomalovanie dynamiky ekonomického rastu. Vyplyva to z medzirocnych prirastkov tvor-
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by redlneho HDP, ktor¢ sa z kvartalu na kvartal znizovali. Kym v 1. Stvrtroku stipol realny
HDP 0 9,3 % vo 4. stvrtroku to bolo podl'a odhadu iba o 2,5 %. Toto spomalenie zapricinil
vyvoj agregatneho dopytu, ktorého rast sa od zaciatku minulého roka tiez vyrazne spoma-

I'oval a medziro¢ne poklesol 0 2 %. [11]

Rozhodujucim faktorom poklesu agregatneho dopytu bol pokles vonkajSieho dopytu, ktory

ide na vrub globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy.

Vzhl'adom na to, ze thrn cenovej urovene (deflator HDP) by mal v rovnakom obdobi pod-
'a odhadu medzirocne rast’ o 25 %, mala by sa tvorba HDP v nomindlnom vyjadreni zvysit’

medziro¢ne priblizne o 1,0 %. [11]
Nomindlna a redlna mzda

Nominalna mzda v celom hospodarstve celorocne vzréstla o 8,1 % resp. o 1600 Sk. Prie-
merna nominalna mzda na makro trovni tym vlani dosiahla 21 782 Sk. Reélna mzda celo-
ro¢ne stipla o 3,4 %, avSak v 4. Stvrtroku zaznamenala napriek zmierniujiicej sa inflacii

mierny pokles 0 0,2 %.

Disproporcia medzi rastom miezd arastom produktivity prdce na makro urovni, ktora
vznikla v 2. polovici roku 2008, sa v roku 2009 zrejme prehibi. Rast nominalnej aj realnej
mzdy sa sice spomali, ale spomalenie rastu produktivity prace v beznych i stalych cenach
bude vplyvom globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy s vel'kou pravdepodobnost'ou este
vyraznej$i. Odhaduje sa, Zze v 1. polroku 2009 sa nominalna mzda na makro urovni zvysi
medziro¢ne o 5,0 % a dosiahne cca 22 000 Sk. Pri predpokladanej Grovni priemernej infla-

cie 3,3 % to predstavuje nérast redlnej mzdy v celom hospodarstve o 1,6 %. [11]
Zamestnanost’ a nezamestnanost’

Napriek zacinajucim dopadom globalnej krizy bola situacia na trhu prace v 4. Stvrtroku
2008 nad’alej priazniva aj pokial’ ide o vyvoj nezamestnanosti. V tomto obdobi sa pocet
nezamestnanych znizil na 234 000 (v priemere) a miera nezamestnanosti dosahovala 8,7 %,
¢o st historické minima. Celoro¢nd miera nezamestnanosti bola 9,6 % a v sicasnosti je

9,7 %.

V stvislosti s prehlbujiicou sa krizou sa rata s narastom poctu nezamestnanych a rastom

miery nezamestnanosti na 10,5 %. [11]

Spotrebitel’ské ceny
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V désledku prehlbujucej sa globalnej hospodarskej krizy by sa mal tlak na rast cien v naj-
blizSom obdobi zmieriiovat’ a mal by pokracovat’ medziro¢ny pokles inflacie. Navyse doda-
to¢ny tlmiaci G¢inok na rast cien je mozné ocakéavat’ so zlacnenim dovozu zo susednych
krajin V4, ktorych meny sa aktudlne vyrazne oslabuju. Vzhl'adom na uvedené faktory sa

ocakava, Ze medziro¢na inflacia bude v priebehu roka 2009 3,3 %.

DoterajSie vyraznejSie znizenie kl'ucovych sadzieb ECB sa premietlo nielen do trhovych
sadzieb, ale aj do klientskych sadzieb s vynimkou tGverov sektora domacnosti. Urokové
sadzby z kratkodobych uverov sice poklesli, avSak urocenie dlhodobych uverov naopak
vyraznejSie vzrastlo, ¢o dokumentuje vacsiu averziu k pozi¢iavaniu dlhodobych zdrojov,

ako aj sprisiiovanie urokovych podmienok. [11]

Skuto¢nost’, Ze SR je ¢lenom EU a na svojom tizemi pouziva jednotnu eurdpsku menu, by
mohla spdsobit’ vstup zahrani¢nych konkurentov na slovensky trh, ¢o vSak firmu este do-
posial’ veI'mi neohrozilo. Na druhej strane by mohla predstavovat’ tiez prilev potencidlnych

zahrani¢nych zékaznikov, ¢o by firma mala v budtcnosti vyuzit.

Tab. 2: Prognoza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2009 [10]

2008 Prognoza vyvoja na 1. polrok 2008
ndexy INFOSTAT
Ukazovatel absoliine 2008 ndexy
2007 absaolitne 1. poir. 2000
1. polr. 2008
Hruby domaci produkt  {mid. Sk} ' 20284 108.4 9852 28,7
Vyberove zisfovanie pracovnych sil
Zamesinanost (fis. osdh) 24338 103.2 2380.0 =1=r)
Migra nezamestnanosti :".‘-i:[l . 8.8 £ 10.8 X
Fofet nezamestnanych  (tis. osdb) 2575 5,2 281.1 102,0
Priememy pofet zamestnancoy
v hospodarstwe (tis. osdb) 2 280.0 1026 2 282.0 B9, 7
FPriemema nominilna mesaéna mzda
zamestnanca hospodarsiva (Sk) 21 782 104, 1 22001 105,0
Index realne] mesadine] mady
zamesimanca hospodarstva = 1033 kS 102.8
Miera inflacie (%)
posledny mesiac abdaobia kS aa® x an®
v priemers za obdobie # 455 x 33"

Socidlne a demografické faktory

Sociadlne a demografické faktory odrazaju vplyvy spojené s postojmi a Zivotom obyvatel-

stva a jeho Struktarou.
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Firma sa radi medzi mikro podniky a st pre nu vel'mi ddlezit¢ bezproblémové socialne

vztahy na pracovisku, ¢o je taktieZ podmienkou zdravého fungovania firmy.

V poslednom obdobi klesd zaujem o Studium ucnovskych odboroch a zvySuje sa dopyt po
Stidiu na strednych a vysokych Skolach. Kvalifikovany pracovnici odchadzaji do zahrani-
¢ia za vidinou vysSie zarobku a kvalitnych remeselnikov je malo. To spdsobuje firmam
zvySenie nakladov na ziskanie, ale aj udrzanie tychto pracovnikov. Preto by sa mali spo-
locnosti zamysliet’ nad stratégiou mzdového odmenovania a tiez vi¢Smi motivovat’ pra-
covnikov pomocou hmotnych stimulov ako st napriklad firemné auto, mobilny telefon

a iné.

8.1.1 Analyza atraktivity relativneho trhu

Pomocou tejto analyzy mozZeme zistit' Sance a mozné rizika daného trhu a nésledne vytvo-
rit’ podklad pre ur€enie rizikovej prirazky pre kalkulaciu diskontnej miery pre oceflovanie

podniku.

e Forma trhu z hPadiska konkurencie: Firma Gascentrum, s. r. 0. ma na domacom
trhu vytvorenu stalu poziciu aj napriek znacnej konkurencii. NajvyznamnejSim
konkurentom je firma INSTALA, s. r. o., ktorej sidlo sa nachiddza taktiez
v Cubovnianskom okrese. Ide o mladsSiu firmu, ktora poskytuje vyrobky a sluzby
podobného charakteru a tiez pdsobi prevazne na domacom trhu. Spoloc¢nost’ si je
vedoma existujucich konkurentov, preto sa snazi reSpektovat’ zelania klientov, po-
skytovat’ cenovo dostupné a kvalitné sluzby a vyrobky, mat’ kvalitny personal a

efektivne poskytovat’ pozarucny servis.

e Rast trhu: Prvé naznaky vplyvu krizy na priemysel zacali vyjadrovat’ az mesacné
indikatory za oktober — priemyselnd produkcia zostala na urovni minulého roka,
trzby v priemysle dokonca poklesli o 1,5 %. V sektore stavebnictva vSak nadalej

pokracoval rast trzieb.
e Velkost’ trhu: Trh m6zeme definovat’ ako celorepublikovy.

e Intenzita priamej konkurencie: Intenzita priamej konkurencie je silna, kedze
priamo v sidle firmy sa nachadza firma Instala, s. r. 0. s podobnou podnikatel'skou

¢innost’ou.
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e Citlivost’ trhu na konjuktiru: Stavebné odvetvie v rdmci makroekonomického
rozvoja suvisi hlavne s vystavbou dialnic, distribucnej siete, bytovej vystavby,
priemyselnych stavieb, logistickych centier. Zavisi to od prilevu investorov na Slo-
vensko. Dalsim vyznamnym prvkom si §tatne investicie, hlavne v oblasti pddohos-
podarskej vystavby, ochrany Zivotného prostredia. V neposlednej miere je potrebné
spomenut’ vystavbu a rekons$trukciu zdravotnickych, Skolskych a spravnych zaria-

deni.

8.2 Mikro analyza podniku

1) Odvetvie

Postavenie odvetvia stavebnictva v hospodarstve ako celku mozno najvystiznejsie hodnotit’

dvoma ukazovatel'mi:
e podielom odvetvia stavebnictva na tvorbe HDP

e podiclom odvetvia stavebnictva na celkovej zamestnanosti v ndrodnom

hospodarstve.

Podiel stavebnictva sa na tvorbe HDP od roku 2003 postupne zvySoval z irovne 5,4 % na

uroven 8,3 % , ktoru dosiahol v minulom roku.

Na zamestnanosti v hospodarstve ako celku sa stavebnictvo v rokoch 2001 — 2007 podiela-

lo od 6,4 % do 7,4 %. [10]

Tab. 3: Vyvoj podielu stavebnictva na tvorbe HDP a celkovej zamestnanosti

v hospodarstve SR v rokoch 2001 — 2007 v % [10]

Rok Podiel stavebnictva v e
na tvorhe HDP na zamestnanosti
h. c. s ¢ 2000

2001 5.8 5.6 6.6
2002 6.5 6.3 64
2003 34 3,2 6.4
2004 5.5 5.1 6,6
2005 6,0 5.8 6.9
20006 6,2 6.2 7.3
2007 6,0 5.8 7.4

Od roku 2000 objem produkcie v stavebnictve medziro¢ne pravidelne rastie, pricom histo-

ricky dvojmiestny rast bol zaznamenany v rokoch 2005 a 2006 a odvetvie stale napreduje.
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Obr. 7: Vyvoj stavebnej produkcie v SR v rokoch 2000 — 2007 [10]

Podnikatel'ské subjekty posobiace v odvetvi stavebnej vyroby v roku 2007 realizovali pod-
I'a SU SR objem stavebnych prac v hodnote 160,3 mld. Sk v beznych cenach, ¢o je narast
oproti roku 2006 o 7,7 %. V roku 2008 tento objem dosiahol 189,9 mld. Sk.

Tab. 4: Vyvoj zakladnych ukazovatelov v odvetvi stavebnictva SR ako celku
v rokoch 2001 — 2007 [10]

Ukazovatel M. j. 2001 2002 2003 2004 25 2006 2007

Stavebna produkcia’ spolu (b. ¢} mld. Sk| 786 850 922 102,9 1247 1489 160,3
- index (predchadzajice obdobie = 100) % 1102 108.1 1085 1115 121,2 119.4 107.7
Stavebni produkcia”spolu (s, c. 20000 |mid. Sk| 73,7 75,5 T82 822 95,6 109,8 113.6
- index {predchadzajice obdobie = 100) ki 103.4 102.4 1036 105,1 1163 14,9 103.5
@ evidencny pocet zamestnancov fvi. o5, | 125097 127824 | 131154 | 133600 | 142751 | 155647 | 165192
- index (predchadzajice obdobie = 100) % 98.6 102.2 1026 1019 106,8 109,0 106, 1

Produktivita price zamestnanca ts. Sk| 6227 | 6592 | 6977 | 7641 | 8673 | 9503 | 9640
(beiné ceny)

- index {predchadzajice obdobie = 100) % 1119 1059 1058 1095 1135 109, & 101.4
Priemernd nomindlna mesaénd mzda | g1 1y 577 | 41570 | 12127 | 13106 | 13903 | 14686 | 15561
Zamestnanca

- index {predchddzajice obdobie = 100) % 1031 104.5 1048 108, 1 106, 1 1005, 6 106,0

Medziro¢ny prirastok trzieb v stavebnictve sa udrzal aj v decembri. Objemom 27,9 mld. Sk
(0,9 mld. EUR) boli vyssie v stalych cenach o 9,6 %. Za rok 2008 boli trzby o 16,2 % nad

aroviiou roka 2007.

Ako mnohé iné odvetvia tak aj stavebnictvo zasiahla globalna hospodérska a finan¢na kri-
za. Ing. Jan Majesky, PhD. (prezident zviazu stavebnych podnikatel'ov Slovenska) hovori:

»Nebojte sa krizy, lebo kriza je produktivny stav, len jej treba vziat’ prichut’ katastrofy*.

Prilezitosti v odvetvi stavebnictva v saéasnosti:
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e mnohé¢ aktiva su relativne lacné
e prilezitosti a nutnost’ restrukturalizacie podnikov

e reStrukturalizacia l'udskych zdrojov a zmena narokov na poziadavky pracovnikov,

¢o zvysi konkurenciu na pracovné pozicie
e prilezitosti potvrdit’ schopnosti manazmentu a strategického riadenia
e narok na vysSiu vykonnost’ — produktivitu a znizovanie pridanej hodnoty — marze
e nové prilezitosti trhu a orientacie podnikov
e Sanca pre pozitivny prejav Statnych investicii
Hrozby v odvetvi stavebnictva v sicasnosti:
e obtiazne je identifikovat’ tlohu moznych pricin krizy

e EU a SR maju vyrazne exportnu ekonomiku, ktora je vyrazne citlivejSia na krizu —

vyvoj stavebnictva v SR bol ovplyvneny zahrani¢nymi investiciami
e ocakévania kolapsov a krachu firiem — problém udrzatelnosti v ¢ase krizy
e bude vynikat prirodzena neddvera voci partnerom generovana dosledkami krizy

e nutnost’ — viac kapitalu, vysS$ia likvidita a prisna regulacia, sprisnenie uverovej poli-
tiky a vysSie prirazky [15]
Pre odhad velkosti buduceho trhu bola pouzitd regresna analyza. Predpokladam, ze minula

suvislost’ medzi vyvojom hospodarstva celej republiky a regionu bude zachovana i do bu-

ducnosti.

Na zéklade dostupnych dat, ziskanych zo SU SR a z prognéz Ministerstva financii SR ak-
tualizovanych vo februari 2009 som pomocou tabul’kového programu Excel zostavila na-

sledujucu rovnicu.
O =-124278 + 0,014035 * HDP + 1185,636 * inflacia

Velkost’ trzieb za trh som oznacila O.
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Tab. 5: Vyvoj trzieb relativneho trhu v rokoch 2005 — 2012

[vlastné spracovanie]

Skuto£nost’ Teoretické hodnoty
Relativny
trh
PreSouski Tempo Tempo Hiera
kraj rastu HOP, inflacia rastu inflacie HOP
- 200 TE206,2 18333 &7 102,7 ] 148530
[ )
E 2006 Z20ET 2 21,0% 21830 731 13,6% 1045 | 15835631
[=
E 2007 237244 7% 235952113 ¥ B 102,% | 18817%7
2003 28101,9 18,5% 2820% 220 15,6% 1046 ) 2022415
2009 2FE40 1021 -2, 4% 102,7 | 2141310
..E 2010 21197, 7815 13,3% 104 | 22921
=
=
E 2011 FAETE E 3T 10,8% 1045 | 2480335
2012 EPE24 NE2 3% 104,41 2718137
Priem .rast Priem. rast
2005 - 2003 15,70% | 2008 - 2012 7,60 %

Pomocou spominanej regresnej analyzy projektujem na zdklade faktorov HDP a inflacie
pre obdobie 2009 az 2012 priemerné tempo rastu relativneho trhu v beznych cenéach na

7,6 %.
2) Zakaznik

Skupinu potencidlnych zakaznikov spolocnosti tvoria zvacSa mali a stredni odberatelia
a podnikatel'ské objekty v okoli. K vyznamnejSim zakaznikom patria Goldbeck Bratislava
a Eurovia Poprad, taktiez s pdsobnostou v okoli Bratislavy a KosSického kraja.  Spoloc-
nost’ sa snazi spolupracovat’ so solventnymi odberatel'mi, €o jej zabezpecuje vyssiu likvidi-

tu a vyrovnanie svojich zavidzkov v lehote splatnosti.

Spolo¢nost” Gascentrum, s. r. 0. sa snazi produkovat’ financne dostupné a zaroven kvalitné

sluzby a vyrobky a poskytovat’ flexibilny servis.
3) Dodavatelia

Firma spolupracuje predovsetkym s tuzemskymi dodavateI'mi, ktorych si starostlivo vybera

na zéklade kvality a ceny nimi poskytovanych vyrobkov a sluzieb. Ked’ze je v SR platnou
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menou EURO, pripadnou spolupracou so zahrani¢nymi dodavate'mi firme odpada riziko
kurzovych strat. Medzi najvyznamnej$ich dodavatel'ov materialu, vyrobkov a polotovarov
firmy patria MIRAD PRESOV, TMS SKALICA, TATRAARMATURKA BRATISLAVA,
SUMOB NITRA, EKOPRIM PRESOV, PROTHERM SKALICA, VAILLANT
BRATISLAVA, BUDERUS BRATISLAVA.

4) Konkurencia

Podnik ma na doméacom trhu vytvorent stalu poziciu aj napriek zna¢nej konkurencii. Naj-
vyznamnej§im konkurentom je firma INSTALA, s. r. o., ktorej sidlo sa nachadza taktiez
v Cubovnianskom okrese. Ide o mlads$iu firmu, ktord poskytuje vyrobky a sluzby podobné-
ho charakteru a tiez pdsobi prevazne na domacom trhu. Spolo¢nost’ si je vedoma existuji-
cich konkurentov, preto sa snazi reSpektovat’ zelania klientov, poskytovat’ cenovo dostupné
a kvalitné sluzby a vyrobky, mat’ kvalitny personal a efektivne poskytovat pozaru¢ny ser-

vis.

Tab. 6: Profil konkurencnej sily Gascentrum, s. r. o. [vlastné spracovanie]

Viha

Bodové hodnotenie kritéria konkurentnej
sily

Hegativny Priemer Pozitivny
Kritérium Waha 0 1 2 3 5 6 Body

Kwalita wirobku 5
Technicka Oroveh wyrobku 4 X 20
=l Cenova droven 4 X 16
E Urowefi a intenzita reklamy 1 ¥ 4
% Sirka sorfimentu shufieh 3 ¥ 4
= Wt'ahy so zakaznikmi 2 ¥ 10
1 X 3
2 X 5
= 3 X 12
L *fikonny personal 2 X 10
% Wirskum & wyvoj 1 X 1
El_,l- higjetak a investicie 2 X 4
= Financna situacia 3 X 12
33 129
Hax body 376 198
Hodnotenie 147/222 65 %
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Z tabulky vyplyva, Ze konkurencné sila podniku je nad priemerom konkurentov, comu

odpoveda aj relativne staly podiel na trhu v poslednych piatich sledovanych rokoch.

Vyvoj trhového podielu Gascentrum v case

0,30%
0,25%
0,20%

0,15% —— Trhovy podiel

0,10%
0,05%

0,00%

2003 2004 2005 2006 2007

Graf 1. Vyvoj trhového podielu Gascentrum, s. r. o.

5) Zamestnanci

Od roku 2006 firma postupne zvySovala pocet zamestnancov v dosledku zvysenia vyrobnej
¢innosti spolocnosti. V stiCasnosti zamestnava 29 pracovnikov. Spolo¢nost’ kladie doraz na
odbornu sposobilost’ svojich pracovnikov aj potencidlnych pracovnikov k comu tiez vyuzi-

va rozne rekvalifikacné programy.
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Obr. 8 : Organizacna Struktura Gascentrum, s. r. o. [14]

8.3 SWOT analyza spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0.
Strengths - Silné stranky:
e viac ako 12 ro¢na tradicia firmy v regione 1 mimo regiénu
e stabilné zabezpecenie riadiacimi a vykonnymi pracovnikmi
e zarobok pracovnikov nad priemerom zarobkov v regione
e kvalita vyrabanych vyrobkov a poskytovanych sluzieb
Weaknesses - Slabé stranky:
e spitnd vdzba voci zdkaznikovi
e slaba troven v evidencii skladového hospodarstva
e slaba reklamna ¢innost’
Opportunities - Prilezitosti:
e ziskanie novych zdkaznikov v rdmci EU

e rozSirenie podnikatel'skej ¢innosti
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e zlepSenie poskytovanych sluzieb
e moznost vyuzit’ dotacie z EU
Treast - Hrozby:
e znacny pocet konkurentov v regione (Pienstav, Gasmont, InStalanova )
e strata potencialnych odberatel'ov
e zvysenie cien vstupnych materidlov a komponentov
e prejavy globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy

e nizSie ceny tovarov v susednych Statoch
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9 FINANCNA ANALYZA GASCENTRUM, S. R. O.

Finan¢na analyza je nedelitel'nou sucast'ou finan¢ného riadenia a planovania, pretoze po-
sobi ako spétnd informacia, ako zdroj rozhodovania a posudzovania. V najSirSom slova
zmyslu zahrnuje celu Skalu metod prispievajicich k rieSeniu najroznejSich rozhodovacich

uloh. V ramci ocefiovania podniku by mala plnit’ dve zakladné funkcie a to:
a) preverit finanéné zdravie podniku

b) vytvorit’ zéklad pre finan¢ny plan, z ktorého je potom vyvodzovana vynosova me-

toda.

9.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatele mézeme vyuzit k analyze vyvojovych trendov (horizontalnej analy-

ze) a k percentudlnemu rozboru komponentov (vertikalnej analyze).

Horizontdlna analyza sa zaoberd porovndvanim zmien poloziek jednotlivych vykazov
v Casovej postupnosti. Vertikalna spociva vo vyjadreni jednotlivych poloziek tctovnych
vykazov ako percentudlny podiel k jedinej zvolenej zdkladni polozenej ako 100%. Pre roz-
bor suvahy je ako zakladiia zvolena vyska celkovych aktiv a vySka celkovych pasiv a pre

rozbor vykazu ziskov a strat vel'kost’ celkovych vynosov a nékladov.

Tab. 7: Percentudlny rozbor majetkovej a financnej struktury

[vlastné spracovanie]

(v tis. Sk) 2003 2004 2005 2006 2007
Aktiva celkom 15683 100% 9872 100% 14074 100% 12239 100% 16416 100%
Dlhodoby majetok 1 794 11% | 1379 ] 14% | 1138 8% 3756 31%] 5611 34%
DNM 60 0% 20 0% 0 0% 0 0% 0 0%
DHM 1734 11% | 1359] 14% | 1138 8% 3756 31%] 5611 34%
ObeZné aktiva 13846 | 88% | 8444 | 86% | 12878 | 92% 8421 69% ] 10 703 65%
Zasoby 1 044 7% 2211 ] 22% | 1474 10% 1 686 14%] 1536 9%
Pohl'adavky 6 543 42% 12891 ] 29% | 7197 | 51% 6553 54% | 8690 53%
Finan¢ny majetok 6259 | 40% |3342] 34% | 4207 | 30% 182 1% 477 3%
Casové rozliSenie 43 0% 49 0% 58 0% 62 1% 138 1%
Pasiva celkom 15683 100% 9872 100% 14074 100% 12239 100% 16416 100%
Vlastné imanie 1732 11% | 1626 | 16% | 2333 17% 3 664 30% | 6871 41%
Zakladny kapital 200 1% 200 2% 200 1% 200 2% 200 1%
Rezervné fondy 14 0% 44 0% 44 0% 44 0% 44 0%
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Kapitalové fondy 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
HV min. rokov 225 1% 1489 15% | 1381 | 10% | 2 089 17%] 5936] 36%
HV b. o. 1293 8% -107 | -1% 708 5% 1029 8% 637 4%
Cudzie zdroje 13942 89% | 8241 | 83% | 11738 | 83% 8 853 72%| 9528 58%
Rezervy 801 5% 753 8% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlhodobé zavazky 0% 41 0% 72 1% 53 0%] 1190 7%
Kratkodobé zavazky 13115 84% | 7447 | 75% | 11666 | 83% 8800 72%| 8338 51%
Casové rozligenie 0% 5 0% 3 0% 24 0% 71 0%

Tab. 8: Vyvojové polozky majetkovej a financnej Struktury [vilastné spracovanie]

(v tis. Sk) 2003 2004 | 2004/05 | 2005 |2005/04] 2006 | 2006/05 | 2007 |2007/06
Aktiva celkom 15683 9872 -37% 14074 43% 12239 -13% 16416 34%
Dlhodoby majetok | 1794 | 1379 | -23% 1138 -17% 3756 230% 5611 49%
DNM 60 20 -67% 0 -100% 0 X 0 X
DHM 1734 | 1359 | -22% 1138 -16% 3756 230% 5611 49%
ObeZné aktiva 13846 | 8444 | -39% 12878 53% 8421 -35% ] 10703 27%
Zasoby 1044 | 2211 112% 1474 -33% 1686 61% 1536 -9%
Pohladavky 6543 | 2891 -56% 7197 149% 6553 -9% 8 690 33%
Finan¢ny majetok 6259 | 3342 | -47% 4207 26% 182 -96% 477 162%
Casové rozliSenie 43 49 14% 58 18% 62 7% 138 65%
Pasiva celkom 15683 9872 -37% 14074 43% 12239 -13% 16 416 34%
Vlastné imanie 1732 ] 1626 -6% 2333 43% 3664 57% 6871 88%
Zékladny kapital 200 200 0% 200 0% 200 0% 200 0%
Rezervné fondy 14 44 214% 44 0% 44 0% 44 0%
Kapitalové fondy 0 0 X 0 X 0 X 0 X
HV min. rokov 225 1489 | 562% 1381 -7% 2089 51% 5936 184%
HV b. o. 1293 -107 | -108% 708 -762% 1029 45% 637 -38%
Cudzie zdroje 13942 | 8241 -41% 11738 42% 8853 -25% 9528 8%
Rezervy 801 753 -6% 0 -100% 0 X 0 X
Dlhodobé zavizky 26 41 58% 72 76% 53 -26% 1190 | 2145%
Kratkodobé zavizky | 13115 | 7447 -43% 11666 57% 8800 -25% 8338 -5%
Casové rozliSenie 9 5 -44% 3 -40% 24 700% 71 196%

Z hl'adiska majetkovej Struktury firmy Gascentrum, s. r. 0. je zrejmé, Ze najvacsi podiel na

celkovom majetku ma obezny majetok, ktory kazdé dva roky, v sledovanych obdobiach,

klesa a znova rastie a to predovSetkym poklesom a narastom pohl'adavok. V roku 2006 je

badatel'ny pokles ako finan¢ného majetku tak aj kratkodobych zavizkov ato z dovodu

splacania tychto zavizkov voci konatelom a dodavatelom. V poslednom analyzovanom

roku firma vykazuje dlhodobé zavazky vysSie o 1 373 tis. Sk, ktoré jej vznikli v désledku

prijatia zaloh od odberatelov planovanych zakazok. Co sa tyka dlhodobého majetku

v poslednych dvoch rokoch vyznamne vzréstol a to vplyvom nékupu DHM - strojov po-
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trebnych k vykonu plyndrenskych a stavebnych prac od firmy Herman, s. r. o., Phoenix

Zeppelin, s. 1. 0. v cene cca 4 450 tis. Sk

NajdélezitejSou skuto¢nostou vo vyvoji finan¢nej Struktiry firmy je, Ze polozka vlastného

kapitalu absolutne rastie, €o pri stale rovnakej vyske zakladného kapitalu znamena, ze fir-

ma je trvale ziskova. Vynimkou tohto tvrdenia je iba rok 2004, v ktorom firma vykazuje

stratu 107 tis. Sk.

Tab. 9: Percentudlny rozbor vynosov a nakladov [vlastné spracovanie]

(v tis. Sk) 2003 2004 2005 2006 2007
Trzby za predaj tov. 1 965 5% 1412] 6% 2635 12%]) 4751 18%| 2 648 7%
Vykony 339111 94%]| 20260] 91% 19 786] 88% | 24888 93% |32 1061 90%
Trzby za vl. vyr.asl. | 34376] 96%]| 19072| 86% 20942) 93%| 24 888 93%|32106] 90%
Zmena stavutaktivacie -465] -1% 1 188 5% -1 1561 -5% 0 0% 0 0%
Ostatné vynosy 23] 0% 528 2% 103 0% 100] 0% 958 3%
Vynosy 35889 100% 22202 100% 22524 100% 26739 100% 35784 100%
Naklady na tovar 1 780 5% 10761 48% 13020] 60% | 15788 55% |20 117 58%
Vykonova spotreba 26281 77% 6191 | 28% 56141 26% | 7395] 26%] 6649 19%
Nakladové iroky 0 0% 50 0% 73 0% 151 1% 105 0%
Odpisy 477 1% 567 3% 427 2% 883 3%] 1503 4%
Osobné naklady 4680 14% 3856 17% 2981 14%] 3808 13%]| 6238 18%
Ostatné naklady 1338 4% 4% 1 084 5% 1 864 7% ]| 2625 8%
Naklady 34187 100% 22309 100% 21650 100% 28461 100% 34933  100%
Tab. 10: Vyvojoveé polozky vynosov a nakladov [viastné spracovanie]
(v tis. Sk) 2003 2004 | 2004/03 2005 ] 2005/04 2006 | 2006/05 2007 | 2007/06
Trzby za predaj tov. 1 965 1412 -28% | 2635 87% ]| 4751 80% 2 648 -44%
Vykony 33911] 20260 -40% | 19 786 -2% | 24 888 26% | 32106 29%
Trzby za vl. vyr. a sl. 34376] 19072 -45% | 20 942 10% | 24 888 19% ]| 32106 29%
Zmena stavu+ -465 1188 -355%] -1156 -197% 0 -100% 0 X
Ostatné vynosy 23 528 ] 2196% 103 -80% 100 -3% 958 858%
Vynosy 35889 22202 -38% 22524 1% 26739 19% 35784 34%
Néklady na tovar 1780] 10761 505%] 13 020 21% 1] 15 788 21%| 20117 27%
Vykonova spotreba 26 281 6191 -76% | 5614 -9% ]| 7395 32% 6 649 -10%
Nékladové uroky 0 50 X 73 46% 151 107% 105 -30%
Odpisy 477 567 19% 427 -25% 883 107% 1503 70%
Osobné naklady 4 680 3 856 -18% | 2981 -23% | 3 808 28% 6 238 64%
Ostatné naklady 388 884 128% | 1084 23% ] 1864 72% 2625 41%
Naklady 34187 22309 -35% 21650 -3% 28461 31% 34933 23%
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Ako je mozné vidiet' v tabulkach (Tab. 9, Tab. 10) trzby za predaj vlastnych vyrobkov
a sluzieb su hlavnym zdrojom prijmov firmy a postupom rokov sa zvySuju. Firma poskytu-
je odberatel'om komplexnu sluzbu pocnuc projektovou dokumentéciou, cez realizaciu az
po odovzdanie do pouzivania, vratane reviznych sprav. V sledovanom obdobi dosahovali
najvyssiu hodnotu v roku 2003, v ktorom mala vyznamnt zékazku, ako tomu bolo aj
v roku 2007. V d’alSich rokoch sa vyska tychto prijmov stabilizovala, ¢o znaci dobré eko-
nomické spravanie sa firmy. Menej vyznamnou polozkou su trzby za predaj tovaru, ktoré

tvori firemna predajiia nahradnych dielov a vykurovacich telies pre maloodberatelov.

Vyznamnou polozkou nakladov st néklady na predany tovar. Pretoze predaj tovaru je fak-
turovany spolu s inStaldciou zariadenia, nie samostatne, dosahuje tito polozka vzhl'adom
k trzbam za predaj tovaru vysoké hodnoty. Dalsou déleZitou polozkou je vykonova spotre-
ba, ktord sa sklad4 zo spotreby materidlu a energie a nakupovanych externych sluzieb. Jej
hodnota je badatel'ne vysokd v roku 2003, v ktorom mala firma spominant vyznamnejSiu
zékazku. V ostatnych sledovanych rokoch sa pohybuje okolo 24 % - 28 % z celkovych na-
kladov. Ked’Ze firma investuje do ndkupu strojov a zariadeni je odpisova polozka pomerne
vysoka. Je tomu tak najmé v roku 2007, v ktorom doslo k narastu DHM, kedy sa zvysila

takmer o 620 tis. Sk.

9.1.1 Vyvoj vysledku hospodarenia

Tab. 11: Vyvoj vysledku hospodarenia 2003 — 2007 [vlastné spracovanie]

Hospod. VH
Finanény VH

MMimoriadny VH

HY za dctovne obdohie

HY pred zdanenim

Hy pred zdanenim a drokmi
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Graf 2: Vyvoj vysledku hospodarenie v rokoch 2003 — 2007

Na grafe (Graf 2) mo6zeme nazorne vidiet’ vyvoj hospodarskeho vysledku v sledovanom
obdobi, ktory je celkom pozitivny, vzhl'adom na to, Ze ma rastici charakter az na rok
2004, v ktorom firma vykazuje dost’ vyraznu stratu oproti roku 2003. Dévodom tejto straty
bol vyrazny pokles zakaziek a teda aj trzieb. V roku 2007 bol vysledok hospodarenia tak-
mer o cca 400 tis. Sk niz§i a to nasledkom toho, Ze firma v tomto roku viac krat menila
svoje sidlo a tym stracala aj niektorych potencidlnych zadkaznikov a tiez vznikom mimo-
riadnych nakladov, ktoré sa prejavili rozpustenim odmien medzi pracovnikov za prislusny

rok.

9.1.2 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Rozdielové ukazovatele sluzia k analyze a riadeniu finan¢nej situacie podniku s orientaciou
na jeho likviditu. Najvyznamnej$im rozdielovym ukazovatel'om je Cisty pracovny kapital
(CPK = obezné aktiva — kratkodobé zavizky), ktory nam udava v akom mnozstve podnik
financuje svoje kratkodobé aktiva dlhodobymi zdrojmi. Cim viac aktiv je financovanych
kratkodobymi zdrojmi, tym véacsie riziko podnik podstupuje. Podl'a pomeru Cistého pra-
covného kapitalu mézeme urcit’ aku stratégiu financovania podnik uskutociiuje — agresiv-

nu, konzervativnu, neutralnu.
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Tab. 12: Vyvoj CPK za roky 2003 - 2007 [vlastné spracovanie]

2005 2006 2007
Podiel CPK na OA
Podiel CPE na A

Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapitél je az na rok 2006 kladny, ¢o je pozitivny jav. Podnik financuje len
malu Cast’ (5 % - 12 %) obeznych aktiv dlhodobymi zdrojmi, ¢ize presadzuje konzervativ-
nu metddu financovania. Tento spdsob financovania prindsa podniku sice nizSie naklady,

no je sprevadzany vysSim rizikom insolventnosti.

9.1.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Zakladnym nastrojom finan¢nej analyzy su pomerové ukazovatele, ktoré delime podl'a jed-

notlivych oblasti tejto analyzy na ukazovatele:
o zadlzenosti
o likvidity
e rentability

e aaktivity.

9.1.3.1 Analyza zadlZenosti, majetkovej a financnej Struktiiry

Tab. 13: Ukazovatele zadlzenosti, financnej a kapitdlovej Struktury

[vlastné spracovanie]

Celkova zadl#zenost

Miera zadlienosti

Dlh. CZ/CZE

Dlh.CZ/Dlh. kapital

VE/ Dlh. majetok

Dlh. zdroje/Dlh. majetok

TUkazovatel arok. krytia
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Ako je z prevedenych vypoctov zrejmé (Tab. 13), firma vykazuje vysoku zadlzenost’, ktora
sa vSak v roku 2007 znizila o 14 %. Doporucené hodnoty, ktoré st v rozmedzi 30 % - 60 %
su v pripade firmy splnené iba v spominanom roku 2007, v ostatnych rokoch su vyrazne
prekrocené. Pozitivom vsak je, Ze ma miera zadlZenia postupom rokov klesajiicu tenden-

ciu.

Miera zadlZenosti je dolezitym ukazovatel'om a to najmé v pripade, ze firma ziada banku
o uver. Pretoze vlastny kapital vzhl'adom ku cudzim zdrojom predstavuje nizku Ciastku, je
aj tento ukazovatel vysoky. V poslednom analyzovanom roku vSak hodnota vlastného

kapitalu vzrastla, ¢im tento ukazovatel’ vyrazne poklesol.

Zlaté bilancné pravidlo, ktoré hovori, Zze dlhodoby majetok ma byt kryty dlhodobymi
zdrojmi, je v danej firme splnené v rokoch 2004, 2005 a 2007 a to vplyvom narastu vlast-

ného kapitalu.

Ukazovatel’ urokového krytia charakterizuje vysku zadlZenosti pomocou schopnosti podni-
ku splacat’ uroky. PrijateI'né hodnoty dosahuje vo firme Gascentrum, s. r. o. iba v rokoch
2005, 2006 a 2007, kedy sa nachadza nad doporuc¢enou hodnotou a firma je schopna spla-
cat’ uroky. V roku 2003 sa tu ziadne nakladové uroky neeviduju a v roku 2004 je firma

v strate a ukazovatel’ nedosahuje ani hodnotu 1.

9.1.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadruje schopnosti podniku hradit’ svoje zavidzky. Ukazovatele likvidity vlastne

davaju do pomeru to, ¢im je mozné platit’ s tym, €o je nutné zaplatit’.
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Vyvoj likvidity
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Graf 3: Vyvoj likvidity spolocnosti v rokoch 2003 - 2007 [vlastné spracovanie]

Bezna likvidita udava, kolkokrat je podnik schopny uspokojit’ svojich veritel'ov, keby
premenil vSetky svoje obezné aktiva v danom okamziku na hotovost’. Doporuc¢ené hodnoty
tohto ukazovatela su od 1,5 — 2,5. Gascentrum, s. r. o. dané hodnoty nenadobuda
a v rokoch 2005 a 2006 ukazovatel’ klesa. Vo vSetkych rokoch sa hodnota znacne priblizu-
je k 1, ¢o znamena, Ze obezny majetok a kratkodobé zavazky sa takmer rovnaji. V takomto
pripade je podnikova likvidita znacne rizikova. Situdcia sa vSak zlepSila v roku 2007 naras-

tom ukazovatela na 1,32, ¢im sa takmer priblizil k doporucenej hodnote.

Hodnoty pohotovej likvidity v rokoch 2003 - 2006 taktiez nespadajii do doporucenych
hodnét, ktoré si definované v rozmedzi 1 — 1,5. Najviac sa k 1 priblizuje firma v rokoch
2003 a 2005, kedy ma pohotova likvidita hodnotu 0,98. V rokoch 2004 a 2006 je vSak
o nie¢o nizsia. V roku 2007 ma tento ukazovatel’ hodnotu 1,13, ¢im uz zapada do doporu-
¢ené¢ho rozmedzia. Vo vsetkych rokoch sa firma musi spoliehat’ na pripadny predaj za-

sob, ktorym si v pripade potreby zabezpeci ziskanie hotovosti.

Okamzitd schopnost’ podniku splacat’ svoje zavizky je na dobrej urovni takmer v celom
sledovanom obdobi. Vynimkou je vSak rok 2006 (hodnota 0,02) a rok 2007 (hodnota 0,06),
v ktorom firme vyrazne poklesol finanény majetok ato vplyvom tUbytku ako peiazi
v hotovosti, tak aj na bankovom ucte, ktoré firma vyuzila na thradu zdvizkov voci spoloc-

nikom a konatel'om spolo¢nosti i vo¢i niektorym dodavatel'om.
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Podiel Cistého pracovného kapitalu na aktivach a podiel ¢istého pracovného kapitalu na
obeznych aktivach je tu vel'mi nizky, v roku 2006 dokonca az zaporny. V pripade nezapla-

tenia vacSich pohl'adavok mdze dojst’ vo firma k problémom nedostatku penazi.

9.1.3.3 Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost’ vlozeného kapitalu) je meradlom schopnosti podniku vytvarat nové
zdroje, dosahovat’ zisk pouzitim investované¢ho kapitalu. So spominanym presuvanim sid-
la firmy medzi tromi objektmi v roku 2007 sa vynosy znacne znizili, nakol'ko sa stratil ¢a-
sovy fond. V néaviznosti na to firma pocas tohto obdobia priSla o Cast’ potencidlnych sta-

lych zakaznikov.

Tab. 14: Vyvoj rentability v rokoch 2003 — 2007 [vlastné spracovanie]

2003 2004 2006 2007
Rentabilita trzieb 3,6% -0,5% 3,0% 3,5%] 1,83%
Rentabilita vynosov 4,8% -0,3% 4,2% 5,3% 2,6%
Rent. celkového kapitalu ROA 10,9% -0,6% 6,7% 11,7% 5,6%
Rentabilita aplatného kapitalu 13,0%] -0,8% 8,1% 16,1% 5,6%
Rentabilita vlastného kapitalu ROE 74,7% -6,6% 30,3% 28,1% 9,3%

Ukazovatel rentability trzieb vyjadruje schopnost’ podniku transformovat’ zdsoby na hotové
peniaze a vo vyvojovej rade by mal tento ukazovatel’ vykazovat’ stipajicu tendenciu, Co sa
vSak v pripade firmy Gascentrum, s. r. 0. v obdobi tejto finan¢nej analyzy nedd povedat.
V roku 2004 st vSetky ukazovatele rentability zaporné a to tym, ze firma bola v tomto
roku stratova. Dolezité vSak je, ze v d’alSich rokoch je rentabilita kladna a jej hodnoty su
pomerne vysoké. V poslednom sledovanom roku sa vSak znizili v dosledku zmieneného

poklesu trzieb.

Rentabilita celkového kapitalu, ktord meria produkcnu silu, ¢i inak povedané, vykonnost’
podniku vzrastla v roku 2006 o 5 %, ¢o je hodnotené ako pozitivny jav, v d’alSom roku

vSak zasa poklesla.

Rentabilita vlastného kapitalu, ¢ize vynosnost’ kapitdlu vlozeného do podniku jeho vlast-
nikmi, v roku 2006 poklesla takmer o2 %, ¢o bolo spésobené vyraznejSim narastom
vlastného kapitalu. V roku 2007 vsak poklesla az na 9,3 % a to zniZenim trzieb a zvySenim

vlastného kapitalu. Ako uz bolo spomenuté v roku 2004 firma vykazuje stratu a prave tym-
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to faktom doslo k hlbokému prepadu oproti roku 2003, v ktorom hodnota ROE je takmer
75 %.

Od roku 2005 je ale firma ziskova, o signalizuju rastuce ukazovatele rentability.

Rentabilitu vlastného kapitalu ovplyviiuje pochopitel'ne viacero €initel'ov (rentabilita vlast-

ného kapitalu, zdanenie a zadlZenost).

Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu vyjadruji dva faktory — urokova reduk-
cia zisku atzv. financna paka, pricom tieto dva faktory pdsobia protichodne. Posobenie
finan¢nej paky bude tym vysSie, ¢im vyssi bude rozdiel medzi rentabilitou investovaného
kapitalu a nakladovymi tirokmi a ¢im vyssi bude podiel cudzieho kapitélu.

Suc¢inom oboch faktorov (Grokovej redukcie zisku a finan¢nej paky), ktory sa nazyva zis-
kovy ucinok financnej paky alebo multiplikator kapitialu akcionarov, mézeme vyjadrit’

ich spolo¢ny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu. Plati:
EBT/EBIT x A/VK > 1
Tab. 15: Multiplikator firmy v rokoch 2003 — 2007

[vlastné spracovanie]

2003 2004 2005 2006
EBET/EBIT

AIVE
MMultiplikator

V pripade spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0. by zvySovanie podielu cudzich zdrojov
v kapitalovej Struktare malo pozitivny vplyv, ked’Ze je multiplikatrov v celom sledovanom

obdobi vyssinez 1.

9.1.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity meraju schopnost’ podniku vyuZzivat’ svoje zdroje. Meraja rychlost’
obratu ich jednotlivych zloziek a hodnotia tak viazanost’ kapitalu v urcitych formach aktiv.
Vypovedaju o tom, kol'kokrat sa obrati kazdy z jednotlivych druhov majetku za urcity ¢a-

sovy interval v ramci sledovaného obdobia.
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Doba obratu
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Graf 4: Vyvoj dob obratu v rokoch spolocnosti 2003 — 2007

Ak porovnavame obratovost’ celkovych aktiv pocitani na baze vynosov a trzieb, moézeme
si v§imnut, Ze hodnoty tychto ukazovatelov sa liSia takmer vo vSetkych rokoch skoro
o polovicu. Je to spdsobené skuto¢nost'ou, Ze trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb

sa na celkovych vynosoch podiel'aju skoro polovicnou mierou.

Hodnota obratu celkovych aktiv by mala byt vdcSia ako 1 — z 1 koruny majetku by mala
byt dosiahnutd minimalne 1 koruna trzieb, ¢i vynosov. Vo firme Gascentrum, s. r. o. je tato

hodnota vo vSetkych rokoch vyssia a firma si udrzuje stabilnti tiroven daného ukazovatela.

Doba obratu pohl'adavok si v ¢asovom slede udrzuje priblizne rovnaka uroven az na rok
2005, v ktorom sa zvysila takmer o polovicu oproti roku 2004, ako aj doba obratu zavéz-
kov. Doba obratu pohl'adavok by mala byt’ nizSia ako doba obratu zavézkov a doba obratu
zévazkov by mala dosahovat aspont hodnoty doby obratu pohl'addvok , ¢o v analyzovanom
podniku splnené je. Avsak pokial’ je doba obratu zdvizkov vécsia ako sucet obratu zasob
a pohladévok, ¢o v danom pripade plati pre vSetky roky, dodavatel'ské uvery financuju

pohladavky a zasoby. Tento fakt vysvetl'uje aj zlu likviditu podniku.

Doba obratu zasob hovori ako dlho st obezné aktiva viazané vo forme zasob. NajlepSou
variantou je, ak je tato doba ¢o najkratSia. V danej firme ma ukazovatel’ obratovosti zasob

klesajuci charakter. NajlepSie je na tom firma v roku 2003, ked sa zasoby premenia
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v obezny majetok za 10 dni a najhorSie v roku 2004, kedy mé tento obrat trva takmer 39

dni . Dand skuto¢nost’ je vyvoland vyraznej$im rastom zasob.

9.1.4 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

V ramci sthrnnych ukazovatel'ov sa budem venovat’ ukazovatel'om Z- skore a Indexom IN.
Sthrnné ukazovatele sa snazia vyjadrit’ suthrnne financnu poziciu a financné zdravie podni-

ku.

9.1.5 Altmanovo Z — skore

Pokial’ je dosiahnutd hodnota Z vysSia nez 2,99 ma firma uspokojivl finan¢nu situéciu, pri
7= 1,81 az 2,99 nevyhranenu finan¢nu situdciu a pri Z menSom ako 1,81 mé vel'mi silné

finan¢né problémy.

Ako moézeme vidiet’ v prilohe P 1., tak firma nedosahuje uspokojivu finan¢nu situaciu iba
v roku 2004 a 2007. V tychto rokoch sa nachadza v nevyhranenej zone, ale ukazovatel’ sa
priblizuje k hodnote 2,99. Ddlezité je, ze ani v jednom zo sledovanych obdobi firma nevy-

kazuje silné finan¢né problémy.

9.1.6 Index IN

Az na rok 2004, v ktorom firma vykazovala stratu, index dosahuje hodnotu vacsiu ako 1,77
amobzeme povedat, ze dana firma dosahuje hodnotu. Podstatné je spomenut, ze ani
vjednom roku nie je hodnota tohto indexu menSia ako 0,75 apodnik teda nespeje

k bankrotu, je na tom finan¢ne dobre. Tabul'ka s vypoctami je uvedend v prilohe P 1.

9.2 Zavery k finan¢nej analyze

Celkovo mézem podnik Gascenturm, s. r. o. ohodnotit’ ako finan¢ne zdravy podnik s
priaznivymi vysledkami takmer vo vSetkych ukazovateloch finan¢nej stability. Ani
v jednom zo sledovanych obdobi firma nevykazuje silné financné problémy a nespeje

k bankrotu.

Ukazovatele rentability su az na rok 2004 kladné a pomerne vysoké. Rentabilita vlastného
kapitalu je najvyssia v roku 2003, kedy dosahuje hodnotu takmer 75 %, ¢o bolo spdsobené

nizkou hodnotou vlastného kapitdlu a pozitivnym posobenim finanénej paky.
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V nasledujicom roku doslo k hlbokému prepadu a to najméd kvoli zapornému hospodar-
skemu vysledku. Na vzniku straty sa podielala predovsetkym skuto¢nost’, Ze firma mala
v danom roku malo vyznamnych, ¢i vacsich zakazkach, ktoré by hodnotu hospodarskeho
vysledku zvySovali. Z ekonomického hladiska by bolo pre firmu vhodné vyraznejsie vyu-
zivanie lacnejSich cudzich zdrojov financovania, ¢im by sa zvySilo pdsobenie financnej

paky ako aj ukazovatel’ arokového krytia.

Ukazovatele zadlzenosti vypovedaju prekrocenim doporuc¢enych hodnét o jej vysokej za-
dlZenosti. Dovodom je vyznamny pomer kratkodobych cudzich zdrojov na celkovych pa-
sivach. Ked’ze najvicsi podiel na tychto zavizkoch maji zaviazky voci spolo¢nikom bolo
by vhodné, previest’ tieto p6zi¢ky od spolo¢nikov do zdkladného kapitalu, ¢o by mohlo

dany problém vyriesit'.

Zlaté bilan¢né pravidlo financovania je naplnené iba v rokoch 2004, 2005 a 2007. Ukazo-
vatel’ obratu celkovych aktiv sa udrzuje na stabilnej tirovni. Firma dosahuje z koruny vlo-

zené¢ho majetku viac ako dve koruny trzieb, pripadne vynosov.

Z analyzy rozdielovych ukazovatelov stoji za zmienku, ze mala cast obeznych aktiv je
financovana dlhodobymi zdrojmi. Podnik teda preferuje konzervativnu stratégiu financo-

vania, ¢o mu vSak prindsa vyssie naklady v tejto oblasti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

10 STRATEGICKY FINANCNY PLAN PODNIKU

Strategicky finan¢ny plan firmy Gascentrum, s. r. 0. je zostaveny pre obdobie piatich rokov
v navéznosti na stratégiu firmy, na prevedenu strategicku a finan¢na analyzu a na predpo-

klad neobmedzeného trvania firmy. [18]

10.1 KonStrukcia strategického planu

Neisty vyvoj podnikatel'ského prostredia, ktoré je v dnesnej dobe eSte poznacené globalnou
hospodarskou a financnou krizou, nuti firmy k zostavovaniu variantnych finan¢nych pla-
nov. Vplyvy mozu byt samozrejme ako pozitivne, tak aj negativne. Tieto vplyvy okolia sa

premietnu do zmeny trzieb. [18]
Planovanie vynos

Firma Gascentrum, s. r. 0. pdsobi v stavebnom odvetvi, ktoré je v suCasnej dobe vyrazne
ovplyvnené globalnou hospodarskou a finan¢nou krizou a s jej dopadmi sa rata aj do bu-
dacnosti. Preto sa pri  planovani vynosovych poloziek pracovalo predovsetkym s predik-
ciou HDP, inflacie, vyvojom spotrebitel'skych cien ministerstva financii SR na pldnované
obdobie a bol vypracovany vyvoj trzieb za PreSovsky kraj v stavebnom odvetvi ovplyvneni
HDP a inflaciou. Vysledné tempa rastu som nésledne pouzila pri zostavovani planovanych

vynosovych poloziek.
Trzby za predaj tovaru a za vlastné vyrobky a sluzby

Pretoze v Case pisanie tejto prace firma Gascentrum, s. r. 0. eSte nemala k dispozicii vykazy

za rok 2008, je tento rok stcastou planovania.

Trzby za predaj tovaru su planované pre rok 2008 vo vyske 19,6% z trzieb za predaj tovaru
pre rok 2007. Takéto tempo rastu predpokladdme aj pre trzby za predaj vlastnych vyrobkov
a sluzieb. Firma eSte v tomto roku pokracovala v praci na spominanej vyznamnej zakazke
z roku 2007. Pri konzultacii vyvoja za rok 2008 konatel’ potvrdil rast trzieb takymto sme-

rom.

V oblasti predaja tovarov a Casti sluzieb rata firma na rok 2009 vyrazny pokles trzieb spo-
sobeny zavedenim Eura v SR a ekonomickou krizou. V okolitych Statoch ako napr. Pol'sko

st niektoré tovary lacnejsie, ¢im trzby slovenskych pohrani¢nych firiem stagnuju.
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V nasledujtcej tabulke su uvedené tempa rastu hlavnych vynosovych poloziek firmy pre

jednotlivé roky.

Tab. 16: Vyvoj vynosovych poloziek a ich temp rastu v rokoch 2008 — 2012

[vlastné spracovanie]

¥ tis. Sk
Triby za vlastni vy¥robky

Triby z prodeje sluzeb

Trihy za prodej zho#i

Trihy za predaj v1. v¥r. a slu¥ieh { %)

Triby za predaj tovarov { %o)

Ostatné prevadzkové vynosy

Ostatné prevadzkové vynosy tvoria prijmy =z poistnych §kod na majetku a vynosy
z prendjmu dvoch stavebnych strojov, ktoré firma zacala v roku 2007 prenajimat’. Uvazu-

jeme tu s roénym narastom o 1,5 %.

Ostatné prevadzkové naklady

TaktieZ aj pri ostatnych prevadzkovych nakladoch firma rata s tempom rastu 1,5 %.
Naklady na predany tovar

Pretoze predaj tovaru je fakturovany spolu s inStalaciou zariadenia, nie samostatne, dosahu-
je tato polozka vzhl'adom k trzbam za predaj tovaru vysoké hodnoty. Firma nepredpoklada
vyrazny narast predajnych cien tovaru, ktory predava. Predikcia spotreby materialu sa odvi-
ja od temp rastu vynosov za predaj tovaru. Spotreba energie je planovana na zaklade prog-
ndz vyvoja spotrebitel'skych cien Ministerstva financii SR, ako aj spotreba pohonnych
hmoét je planovana na zaklade vyvoja cien pohonnych hmét, ktoré st uvedené

v nasledujucej tabul’ke.

Tab. 17: Tempa rastu vybranych poloziek na roky 2008 — 2012[vlastné spracovanie]

Trihy za predaj tovarov

Pohonne hmoty

Spotrebitel'ské ceny
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Tab. 18: Vyvoj nakladov na predany tovar v rokoch 2008 — 2012 [vilastné spracovanie]

2008 2009 2010 2011 2012
Spotreba materialu 3356 3134 3557 3808 4 245
Priamy material 726 675 T65 ads 922
Priame nakupované vyrobhky 145% 1351 1551 1657 1 846
Refijny material 309 287 325 360 382
Ostamé nakupované vyrobky 727 &76 TEE B4l 924
Pohonné hmoty 141 144 149 155 161
Apotreba energie 362 72 286 404 421
FElektricka energia 126 130 135 141 147
Plyn 155 155 165 172 120
{stamé paliva a energie (vodné) 41 24 d27 91 95
Nallady vynalo¥ené na pred. tovar 24 122 22684 25701 28476 30 982
Opravy a udrzovanie 3741 3479 3942 4 363 4752
Cestovné 429 399 452 a01 545
Naklady na reprezentaciu 131 134 139 146 152

Vykonova spotreba

Vykonova spotreba sa skladd zo spotreby materidlu a energie a nakupovanych externych
sluzieb .V roku 2008 firma pokracovala na zdkazkéch z roku 2007, v zavislosti na ¢om jej
rastla vykonova spotreba. V roku 2009 Gascentrum, s. r. 0. o¢akdva pokles produkcie, kto-
ry vSak nevie presne vyjadrit’, preto budeme pri predikcii zasa vychadzat' predovsetkym

z vyvoja produkcie za relativny trh (Tab. 5) a z predpokladov konatela firmy.
Mzdové naklady

V roku 2008 firma prijala troch novych zamestnancov. V sti¢asnosti firma zamestnava 29
pracovnikov a v nasledujucich rokoch nepredpoklada s prijimanim novych pracovnych sil
ani s pripadnym prepastanim. Priame mzdové naklady su vypocitané podl'a potrieb odpra-
covanych hodin a vynasobenim mzdovou hodinovou sadzbou konkrétneho pracovnika na
danej zakazke. Nepriame mzdové naklady firma planuje zvySovat’ rovnakym tempom ako
priame. V roku 2008 firma planuje zvysit mzdové naklady o 18 % v dosledku spominané-
ho prijatia troch novych zamestnancov. V d’alSich rokoch je planovany vyvoj miezd na
zaklade prognoz vyvoja miezd Ministerstva financii Slovenskej republiky aktualizovanych

k februaru 2009 uvedenych v Tab. 19.

Tab. 19: Vyvoj miezd pre roky 2008 - 2012 [viastné spracovanie]
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v tis. Sk

Osobné naklady

Mzdové naklady
Mzdové naklady priame

Mzdové naklady nepriame

Zakonné socialne poistenie

Zakonné socialne naklady

Naklady na mzdy v %

Odpisy DHM

Firma uplatiiuje rovhomerné odpisovanie a uctovné odpisy su totozné s danovymi. Odpisy
DHM st vypocitané zo stavajiceho majetku firmy a na zdklade investicného planu firmy
(Tab. 20). V kazdom roku Gascentrum, s. r. 0. planuje bezné investicie cca 100 tis. Sk.
V roku 2010 je napldnovana obnova niektorych strojov potrebnych k vykonavaniu pre-
vadzkovej ¢innosti a to Caterpillar v hodnote 1 450 tis. Sk, zvaraci automat znacky Friamat
v hodnote 230 tis. Sk a stibor stavebnych strojov v celkovej hodnote 540 tis. Sk patriacich
do prvej odpisovej skupiny. V roku 2011 firma rata s ndkupom stavebného stroja UNC
v hodnote 750 tis. Sk a o rok neskor taktiez z dovodu opotrebenie planuje firma obnovu

automobilového parku za 540 tis. Sk a kapu zvaracky znacky Roweld za 375 tisic Sk.

Tab. 20: Vyvoj odpisov a investicnych vydajov na roky 2008 — 2012

[vlastné spracovanie]

v tis. Sk 2008 2009 2010 2011 2012
Daiiové odpisy stroj. DHM

Daiiové odpisy

Odpisy stroj. DHMM - noveé investicie

Odpisy - novy DM

Vydaje na novy stroj. DHM

Vydaje na novy DI celkom

Daii z prijmu

Dail z prijmu je napldnovana na vysledku hospodarenia prislusného roku a naplanovane;j
sadzby z prijmu pravnickych osob. V roku 2008 je sadzba dane z prijmu pravnickych os6b

19 % a pre d’alSie roky ponechavam sadzbu dane taktiez v takejto vyske.
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Tab. 21: Vyvoj dane z prijmu na roky 2008 - 2012 [vlastné spracovanie]

2008 2009 2010 2011 2012
Zaldad dane zniZzeny o odpoéty 1621 442 1357 2240 26T
Sazha dane z prijmu 190004 12,000 12.00%] 12.00% 1% 00%
Dah z prijmu 208 24 254 426 526

Ostatné aktiva — prechodné ucty aktivne

V prospech dohadnych tc¢tov aktivnych sa Gctuji ndklady na leasing, ktoré¢ predstavuja

kazdorocnu splatku vo vyske 65 000 Sk.
Plan vysledku hospodarenia

Planovany vysledok hospodarenia sa vypocita ako rozdiel vynosov a ndkladov na planova-
né obdobie. V roku 2008 na zéklade internych informacii o vyvoji hospodarenia firmy pla-
nujeme vyrazne vyssi vysledok hospodarenia oproti roku 2007. V nasledujucom roku do-
padmi hospodarskej a finan¢nej krizy a poklesom zékaziek , a teda aj vynosov, je predpo-
kladany vysledok hospodarenia pred zdanenim 308 tis. Sk. Od tohto roku planujeme na
zaklade rozdielu planovanych vynosovych a nidkladovych poloziek rastovu tendenciu vy-

sledku hospodarenia, ktory by mal ro¢ne rast’ o cca 700 tis. Sk.
Plinovanie majetkovej Struktiry finanénych zdrojov

Polozky dlhodobého majetku st zostavené na zaklade planu investicii. Odpisy dlhodobého
majetku st rovhomerné a zhodné s daitlovymi. Novo obstarany Catelpillar v hodnote 1 450
tis. Sk je zaradeny do 3. odpisovej skupiny a odpisovany dvanast’ rokov a novo obstarany
bager UNC v hodnote 750 tis. Sk je odpisovany taktieZ dvanast’ rokov. Dalsie investicie
v roku 2010 su predpokladané do nakupu novych stavebnych strojov v celkovej hodnote
540 tis. Sk a zvaracieho automatu znacky Friamat v hodnote 230 tis. Sk, ktoré¢ patria do 1.
odpisovej skupiny aich doba odpisovania je Styri roky. V poslednom pldnovanom roku
z dovodu opotrebenie planuje firma obnovu automobilového parku za 540 tis. Sk a kupu

zvaracky znacky Roweld za 375 tisic Sk.
Obezné aktiva a kratkodobé zavizky

Vyska kratkodobych pohl'adavok, kratkodobych zaviazkov a zasob je planovana podl'a déb
obratu. Doba obratu zdsob tovaru bola v poslednom roku sledovaného obdobia 27 dni

a preto ponechame tito dobu obratu 27 dni. Doba obratu kratkodobych pohl'adavok z ob-
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chodného styku bola za sledované obdobie v priemere 75 dni a takato istd dobu obratu bu-
de ponechand aj na planované roky. U kratkodobych zévézkoch z obchodného styku
a zavazkoch voci zamestnancom sme ponechali v podstate priemernt dobu obratu za sle-
dované obdobie, ktora bola 32 dni. Zavézky zo socidlneho zabezpefenia mali v roku 2007
dobu obratu 63 dni, ktora je tiez planovana v konstantnej vyske.

Vlastny kapital

Vlastny kapitdl ma ako v minulom tak aj v planovanom obdobi rastuci trend v désledku
rastiiceho zisku. Ostatné polozky vlastného kapitalu planuje firma v konStantnej vyske.

Cudzie zdroje

Dlhodobé zavizky predstavuji najmé prijaté zalohy od odberatel'ov, ktoré st planované

v rovnakej vyske ako v roku 2007.
Ostatné pasiva - prechodné ucty pasivne

V prospech dohadnych uctov pasivnych sa tctuje energia, vodné a stocné a iné sluzby stavi-
siace s prevadzkou firemnej budovy. Tento pasivny ucet je planovany s rovnakym tempom

rastu ako naklady na energiu.

10.2 Analyza finan¢ného plianu

V tejto Casti je uvedeny struény prehl’ad analyzy finanéného planu na roky 2008 az 2012,
z ktorej vyplyva:

e Ukazovatele produktivity vykazuji v planovanych rokoch stipajucu tendenciu, ¢o

je pozitivny trend.

Tab. 22: Vyvoj produktivity v rokoch 2008 - 2012[vlastné spracovanie]

2008 2009 2010 2011 2012
137138 143141 139518]1 845871 1 653,40
336,25 282683 33367 37107 39809

Tkazatele produlk tivity
Produktivita z vykonu (tis.8lk/prac)
Produktivita z pridanej hodnoty (tis.Sk/prac)

e Cisty pracovny kapital vykazuje v planovanom obdobi taktieZ rasticu tendenciu aj
ked’ v roku 2010 je vyssi iba o 20 tis. Sk a to v dosledku znizenie kratkodobych fi-
nancnych prostriedkov z dovodu nakupu DHM v hodnote 2 320 tis. Sk.
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e Ako je mozné vidiet’ aj v nasledujucej tabul’ke (Tab. 23), ukazovatele obratu

v podstate vykazuju ustaleny, vyrovnany trend.
Tab. 23: Ukazovatele obratu v rokoch 2008 — 2012 [viastné spracovanie]

TUlkazovatele ohratu 2003 2009 2010 2011 2012

Ohrat zasob

Ohrat celkovych pohladavok

Obrat cellcovych zaviizkow

Obrat vlastného kapitalu
Obrat celkkového kapitalu

e Ukazovatele rentability maju v celom planovanom obdobi rastici charakter.
Vynimkou je iba rok 2009, v ktorom je vysledok hospodarenia 224 tis. Sk a aj

rentabilita je nizSia.

Tab. 24: Rentabilita firmy v rokoch 2008 — 2012 [viastné spracovanie]

Ukazovatele rentahility 2008 2009 2010 2011 2012
Rentahilita trieh 2 85% 218% 344% 3,95%
Rentahilita vlastmého kapitalu 1603% | 2.83% 11 29% | 17 43% 18,68%
Rentabilita celkového kapitalu 7% 1.72% 556%| ©63% 5 9%
Rentahilita celkového kapitalu 924%| 2,30% 704%| 10,82% 12,12%

e Okamzita likvidita je planovana v rozmedzi 20 % - 60 %, ¢o je splnené vo vSet-
kych analyzovanych rokoch az na posledny planovany rok, kedy chce firma
zvysné penazné prostriedky vyuzit’ na nakup potrebného majetku. Rychla
a bezna likvidita maju rastlici charakter. Rychla likvidita az na posledné dva ro-

ky planu spiiia doporuéené hodnoty.

Tab. 25: Vyvoj likvidity v rokoch 2008 — 2012 [vlastné spracovanie]

Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012
Okamizta likvidita 39.60% | 7,90% | 45230% | 5342% | V275%
Rychla likvidita 136,02% | 152,72% | 147,37% | 161,98% | 180,55%
Bema likvidita 156, 15% | 172,28% | 165,22% | 183 55% | 203 22%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

e Stupen zadlZenosti v planovanom obdobi klesa a to z dévodu, ze konatel’ firmy

nehodla vyuzivat’ cudzie zdroje financovania, pokial’ to nebude nevyhnutné.

Tab. 26: Ukazovatele zadlzenosti v rokoch 2008 — 2012 [vlastné spracovanie]

Tlcazatele zadlZzenosti 2008 2009 2010 2011 2012
Stupeii finanénej nezavislosti 43 65% | 4440% )] 45.87% ] 48,21% ] 51,37%
Stupen zadlienosti 26, 24% | 55494 34.03% ] 51.69%| 48.53%
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11 STANOVENIE TRZNEJ HODNOTY GASCENTRUM, S.R. O.

Ked’ze spolo¢nost’ napliiuje princip ,,going concern®, tzn. predpoklad neobmedzeného tr-

vania, moze byt’ ocenend vynosovymi metodami.

Spolo¢nost” Gascentrum, s. r. 0. je firmou s perspektivou do buducnosti, a preto je vhodné
ocenit’ ju vynosovymi metédami. Cielom ocenenia je zistenie trhovej hodnoty firmy a to
tiez z dovodu predpokladaného vystupu jedného spolo¢nika z firmy. Pre objektivnejsi vy-
sledok ocenenia buda pouzité viaceré metdody ocenenia a z vypocitanych trznych hodnot

bude stanovena vysledna hodnota podniku k 01.01..2008.
Pri ocenovani budu pouzité tieto metody:
e metdda ekonomickej pridanej hodnoty
e metdda kapitalizovanych Cistych vynosov
e metdda diskontovaného Cistého cash flow — FCFE ( Free Cash Flow to equity)

e metdda diskontovaného c¢istého cash flow — FCFF ( Free Cash Flow to firm)

11.1 Diskontna miera pre ocefiovanie

Najskor je potrebné stanovit’ naklady na vlastny kapital, ndklady na cudzi kapital a potom
priemerné vazené ndklady na kapital. Pre ucely ocenenia je stanovena diskontnd miera bud’
na urovni priemernych vazenych nakladov na kapital (WACC) alebo na urovni nakladov na

vlastny kapital.

11.1.1 Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital si stanovené ako vazeny priemer vybranych metdd stanovenia
nakladov na vlastny kapital. Véhy jednotlivych metdd st stanovené podla dostupnosti

vstupnych informdcii pre pouzitie kazdej jednotlivej metody.

Model ocenovania kapitalovych aktiv — model CAPM
N, =r, + B*RP

Nk = nédklady na vlastny kapital

Iy = bezrizikova vynosova miera
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B = koeficient beta (citlivost’ vynosnosti akcii ocenovanej firmy na zmeny celého tr-
hu)
RP  =rizikova prémia kapitalového trhu

Bezrizikova vynosova miera
Bezrizikova vynosova miera je stanovena na zaklade vynosnosti 10- ro¢nych Statnych

dlhopisov SR. Informacie su Cerpané z progndzy ministerstva financii SR uverejnenej na

www.finance.gov.sk.

Tab. 27: Prognoza a skutocnost vynosnosti Statnych dlhopisov [12]

17 - Urokové sadzby (priemer roka) . Merna L Prognoza
jednotka | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
3M Euribor % 3.08 4.28 4.64 2.43 2.80 3.13 3.75
3 roény slovensky dlhopis % 4.63 4.49 4.33 3.59 3.75 4.29 4.31
10 ro€ny slovensky dlhopis % 4.49 4.63 4.59 4.57 4.61 4.85 4.85
10 ro€&ny nemecky bund % 3.78 4.28 4.63 3.10 3.30 4.10 4.10
Zakladna sadzba ECB % 2.80 3.84 3.88 1.83 2.19 2.73 3.35

Rizikova prémia
Rizikova prémia je rozdielom vynosnosti trzné¢ho portfélia a bezrizikovej vynosovej sadz-

by. Pri jej stanoveni sa vychadza z ratingu Slovenskej republiky uvedené¢ho na interneto-

vych strankach www.damodaran.com.

Slovenska republika mé ratingové hodnotenie A1, celkova prémia krajiny je ohodnotena na
5,84 % arizikova prémia krajiny je 1,05 %. Celkova rizikova prémia krajiny je vypocitana

ako sucet spominanych dvoch prémii, ktory je 6,89 %.
Prémia za Specifické riziko

Specifické riziko by malo vyjadrovat’ odchylky posudzovaného podniku od priemernych

kvalitativnych a kvantitativnych stranok vykonnosti v odvetvi alebo v obore. [3]

Prirazka za Specifické riziko je zéalezitostou odhadu analytika na zdklade ocenenia inter-
nych faktorov ako st kvalita vyrobku a sluzieb, kvalita managementu a technologii, posta-
venie na trhu, vysledky finan¢nej analyzy a d’alSich. Na zéklade zmienenych faktorov poci-

tame s prémiou za Specifické riziko vo vyske 3 %. [17]


http://www.finance.gov.sk/
http://www.damodaran.com/
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Koeficient

Pri odhade beta koeficientu sa vychadza z beta koeficientu odvetvia uvedeného na
www.damodaran.com, odvetvie stavebnictva. Pre ucely modelu CAPM stanovujem [ ko-

eficient pri nulovom zadlzeni vo vyske 0,60.

Systematické trzné riziko je riziko, ktoré zavisi na celkovom ekonomickom vyvoji, a preto

postihuje v rovnakej miere vSetky firmy.

Pri stanoveni beta koeficientu podl'a trzné¢ho a financného rizika je potrebné zvolit’ triedu
systematického obchodného rizika. Jedna sa o tpravu B koeficientu v rozpéti od 1. do 5.
triedy, kde stupnica tried za¢ina hodnotou -0,5 a kon¢i hodnotou 0,5. Podl'a uskuto¢neného
odhadu je zvolena 4. trieda systematického obchodného rizika, ¢o teda predstavuje tpravu

beta koeficientu o +0,25.

Tab. 28: Spolocné vstupy pre modely N, [vlastné spracovanie]

Bemizikova v¥nosova miera 4,63
Rizikova prémia £,89
Prémia za Specifickeé riziko 2,00
Priem. podil vlastniho kapitalu v zohrazenej historii 59 59
Priemerny podiel vlastného kapitalu v 1. fazy 99 23
(Odhad podielu vlastného kapitalu v 3. fazy a0,00
Priemerna sazha DP v histoni 20,20
Priemerna sazha DP v 1. fazy 1%.00
{Jdhad sazhy DP ve 3. fazy 16,00

Model ocenovania kapitalovych aktiv so znalost’ou  koeficientu pri nulovom zadlZeni

Pouzijeme v pripade, Ze pozndme beta koeficient ocefiovanej alebo zrovnatelnej firmy pri
jej plnom financovani vlastnym kapitalom. Beta koeficient je prepocitany na vsetky obdo-
bia finan¢ného planu podl'a aktudlneho pomeru vlastnych a cudzich zdrojov.

Tab. 29: Znalost B koeficientu pri nulovom zadlzeni

[vlastné spracovanie]


http://www.damodaran.com/
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Koeficient beta pri nulovém zadlZzeni

Koeficient heta pre 1.fazu
Naklady vlastného kapitalu pre 1.fazu

Koeficient heta pre 3. fazu

Naklady vlastného kapitalu pre 3. fazu

Model CAPM so stanovenim B koeficientu na zaklade obchodného a finan¢ného rizi-

ka

V tejto variante modelu CAPM ja potrebné urcit’ triedu systematického rizika, ktora je 4.
Dalej je potrebné pouzit’ korekciu beta koeficientu vzhl'adom k finanénému riziku, ktoré je

zavislé na kapitalovej Struktare firmy v 1. a 2. fazy oceflovania.

Tab. 30: Model CAPM s f podla obchodného a financniho rizika

[vlastné spracovanie]

Stanovenie beta koeficientu na zaklade
obchodného a fimanéného rizka

Bemrizikova vy¥nosova miera

Rizilkova prémia

Prémia za specifickeé nziko

Trieda systematického obchodného rizika trieda
Korekcia na zaklade obch. rizika korekeia
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu v 1. faze pomer
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu v 3. faze pomer
Korekcia na zaklade finan. rizka pre 1. fazu  korekcia
Korekcia na zaklade finan. rizka pre 3.fazu  korekcia
Koeficient beta pre 1. fazu koeficient
Koeficient beta pre 3. fazu koeficient

Naklady vlastného kapitalu pre 1. fazu

Naklady vlastného kapitalu pre 3. fazu

Model CAPM s expertnym stanovenim f koeficientu

V tomto postupe CAPM stanovujem P koeficient na zdklade ohodnotenia 6smich faktorov,
ktoré ovplyviiuju jeho velkost. Odhad 8 koeficientu a tiezZ ndkladov na vlastny kapital po-

mocou tejto metddy uvadzam v nasledujucej tabul’ke (Tab. 31).
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Tab. 31: Model CAPM s expertnym odhadom p koeficientu[vlastné spracovanie]

Vysledky bodového ohodnotenia rizikovych faktorov

Citlivest na zmenu hospodarského cyklu
Vyjednavacia sila voéi dodavatel'om
Vyjednavacia sila voéi odberatel'om

Podiel fixnych nakladov na celkovych nalkladoch
NMiera zadlZzenia { Cudzi / Vlastny kapital)
Velkost podniku

Diverzifikacia azemia

Diverzifikkacia vyrobhkov

Odhad koeficientu heta

Model INFA

Naklady vlastného kapitalu podla tohto modelu stanovim ako stcet bezrizikovej vynosove;j
miery a rizikovej prémie, ktora tvori prémia za podnikatel'ské riziko, prémia za riziko fi-

nancnej nestability, prémia za riziko finan¢nej Struktiry a prémia za likviditu.
Tab. 32: Pomocné veliciny modelu INFA [vilastné spracovanie]

Pomocné velifiny pre vypoiéet
Vlastny kapital

Zisk pred zdanenim

Nakladove aroky

Alktiva celkom

Rentabilita aktiv merana EBITom
Bema likvidita

Urokové krytie

Model INFA 2008 2009 2010 2011 2012
Bemizikova vynosova miera 4.58 4.57 461 485 485
Rentahilita aktiv v priemysle 3,770 3,770 3,70 3.0 3,770
Rizikova prémia za likviditu akeii 500 500 5,00 5.00 500
Prémia za podnikatel'ské riziko 0,00 1,39 0,00 0,00 0.00
Prémia za riziko z finan. nestahility 0.00 0.00 0,00 0.on 0.00
Prémia za riziko z finan. §trulkctary 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rizikova prémia celkom .00 e 5,00 5,00 .00
Naklady VK pre 1. fazu 9,08 10,96 9,61 8,85 9,85
Naklady VK pre 3. fazu 9,85
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Komplexna stavebnicova metéda

Komplexnd stavebnicovd metdda, prva aj druhd varianta, ktoré boli pouzité k stanoveniu

nakladov na vlastny kapital, st navrhnuté autormi Mafik a Mafikova.

Tab. 34: Komplexna stavebnicova metoda 1. [vlastné spracovanie]

Eompleaxma stavebnicova metoda W&M 1.

Bemizikova v¥hnosova miera %o

Homa hranica rizikove] prémie ako nasoholk
Pomer vah podnikatelského k finanénému riziku
Rizikova prémia stanovena EKSH T (WVLE&DT)
Maklady vlastného kapitalu

EKomplexna stavebnicova metoda WM&R L

Tab. 35: Komplexna stavebnicova metoda Il. [vlastné spracovanie]

Eomplexna stavehnicova metada II. (Garnett & Hill)
Bemrizikova vynosova miera %o

Hormma hranica rizikoveé prémia ako nasohok

Pomer vah podnikatel'ského k finanénému rizku
Rizik. prémia stanovena KSMM IT {Garnett & Hill)
Naklady vlastného kapitalu

Vazeny priemer niakladov vlastného kapitalu

Pri vypocte vaZzeného priemeru nakladov vlastného kapitalu boli pouzité v predoslej Casti
zmienené metody urcenia nakladov na vlastny kapital, ktorym som podl'a vypovedacej
schopnosti vstupnych informadcii priradila jednotlivé vahy. Vazeny priemer nakladov vlast-

ného kapitalu je teda pre 2.fazu ocenenia podniku urceny na 10,48 %.

Tab. 36: Vazeny priemer nakladov viastného kapitalu [viastné spracovanie]
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naklady 3.
muodel fazy

Znalost' heta koeficientu pri existujucom zadlzeni

Znalost' beta koeficientu pri nulovom zadlzeni

Nazaklade odhadu obchodného a finanéného rizlca

Expertny odhad koeficientu heta
Model INFA (MPO CR)
EKomplexna stavehnicova metoda I (ME&RT)

Komplexna stavebnicova metoda IT (Garnett & Hill)

Vaieny priemer nakladov vlastniho kapitalu

11.1.2 Naklady na cudzi kapital

Pre potreby ocenenia boli ndklady na cudzi kapital uréené vo vyske 6 %. Predstavuju na-
klad leasingu, ktory firma vyuzila na obstaranie stavebného DHM v roku 2007 a rata s nim

aj v pldanovanom obdobi.

11.1.3 Vazené priemerné naklady kapitalu WACC
Vazené priemerné naklady kapitalu boli stanovené na zaklade vzorca:

n:K.nH_%.m.(l_&),
K 100

a to v celkovej vyske 9,39 %.

Tab. 37: Vazené priemerné ndklady kapitalu [viastné spracovanie]

Podil vlastného kapitalu %

Naklady vlastného kapitalu - Vazeny priemer modelov
Podiel cudzeho kapitalu
Naklady cudzieho kapitalu — difer. drokova miera

Sazha dane z prijmu

VaZené priemerné naklady kapitalu WACC
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11.2 Ocenenie podniku Gascenstrum, s. r. 0. metédou diskontovaného

cash flow

Zékladom stanovenia hodnoty firmy je buduci penazny tok (volny peniazny tok — Free Cash
Flow ), ktory bude firma generovat’. Pre ucely ocetiovania budu pouzité dve metody, ktoré

sa liSia tvarom petiazného toku a to:

e metdda vol'ného penazného toku pre vlastnikov a veritelov — Free Cash Flow to

the Firm,
e metdda vol'ného peniazného toku pre vlastnikov — Free Cash Flow to the Equity.
Odlisnosti tychto dvoch metdd spocivaju najma v tom, ze metoda FCFF:
e vychadza z hypotetického financovania firmy iba vlastnym kapitdlom,

e ako diskontni mieru ocenovania pouziva WACC (vplyv kapitadlovej Struktiary na

ocenenie firmy sa prejavuje prostrednictvom tychto ndkladov),

e primdrnym vysledkom hodnoty tejto firmy je stanovenie prevadzkovej, resp. vy-

slednej hodnoty firmy ako celku. [19]
Metoda FCFE na rozdiel od predchadzajuce;j:

e reSpektuje v peniaznych tokoch planovanu kapitadlovt Struktaru firmy (sucast'ou vy-

dajov volI'nych penaznych tokov su aj nakladové uroky, splatky tveru...),
e ako diskontnt sadzbu uplatiiuje ndklady vlastného kapitalu

e a primarnym vysledkom tejto metddy je prevadzkova, resp. vysledna hodnota

vlastného kapitalu firmy. [19]
Free Cash Flow vypocitame ako:

korigovany prevadzkovy VH pred zdanenim
- upravend dafi z prijmu

= korigovany prevadzkovy VH po zdaneni
+ odpisy
+ ostatné naklady zapofitané v prevadzkovom VH

= predbeZny prevadzkovy pefiaZny tol
- investicie do prevadzkovo nutneho kapitalu
- investicie do prevadzkowve nutneho DHI

= vol'ny penazny tok (FCF)
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Hodnoty voI'ného peniazného toku v jednotlivych rokoch planu st uvedené v prilohe P III.

aPIV.
Prepocet podl'a metody diskontovaného volného cash flow prebieha v dvoch fazach:
1. ur¢ime celkovu hodnotu podniku, ktora sa vypocita ako sucet vlastného a cudzieho
uro¢eného kapitalu,
2. vypocitame hodnotu vlastného kapitalu tak, ze celkovii hodnotu zniZime o hodnotu

uro¢enych dlhov ku ditu ocenenia. [9]

Prvé faza zahtiia obdobie, po ktoré je podnik schopny vypracovat’ prognézu FCFF. Druha
faza je tvorena od konca prvej faze do nekonecna a je oznaCovana ako pokracujica hodnota
(PH). Pre druhu fazu je predpokladany trvaly a stabilny rast. Hodnotu podniku v pripade

dvojfazovej metddy poc¢itame pomocou nasledujiceho vzorca:

FCFF__ _ FCFF,,
(1+WACC)'  (WACC—g,)

Hodnota podniku = z (1+wacc)™

FCFF  volny penazny tok do firmy v case t
WACC  vazené priemerné naklady na kapital
n pocet obdobi

Zn tempo rastu udrzatelné do nekonecna [19]

Pre potreby FCFF, FCFE a EVA bol vypocitany prevadzkovo nutny investovany kapital,
korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia a ocenenie neprevadzkovych aktiv. Do
prevadzkovo nutného majetku a operativne zisku je zahrnuty majetok obstarany prostred-

nictvom finan¢ného leasingu. VypocCty su uvedené v prilohe P IL.

11.2.1 Ocenenie metodou FCFF (Free Cash Flow to the Firm)

Metdda diskontovaného FCFF je zaloZena na budiicom vol'nom peniaznom toku pre vlast-
nikov 1 veritel'ov, ktory vychadza z budiaceho korigovaného prevadzkového vysledku hos-
podarenia pred zdanenim. Metdda je zaloZena na strategickom finan¢nom pléne, vychadza

z beznych cien a pocita s diskontnou mierou na trovni WACC 9,39 %.
Hodnotu 1. fazy tvori stcet diskontovaného penazného toku za planovacie obdobie. Plati:

H, = DPT, + DPT, +...+ DPT,
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H,; hodnota prvej fazy
DPT; FCF i-tého roku planovacieho obdobia, diskontovany k pociatku obdobia

n ditka pldnovacieho obdobia
Hodnota 1. fazy v pripade oceflovaného podniku Gascentrum, s. r. o. je 1 339 tis. Sk.
e Hodnota 2. fazy z perpetuity

Perpetuita predstavuje sucet nekonecne dlhej rady peniazného toku 2. fazy diskontovaného
k pociatku tejto fazy. Tuto perpetuitu je potrebné previest’ na si¢asni hodnotu prendsobe-
nim diskontnym faktorom posledného roku pldnovacieho obdobia. Stanovime ju podl'a

vzt'ahu:

P — n+1

P perpetuita
PT,.; volny penazny tok v 1. roku 2. fazy
s diskontna sadzba (WACC) 2. fazy

) tempo rastu volného penazného toku v 2. fazy [19]

Tab. 38: Hodnota firmy pomocou FCFF z perpetuit v tis. Sk

[vlastné spracovanie]

Hodnota 2. fazy z perpetuity
VolI'ny pehaZiny tok v roku 2012
Zadany vol'ny pefainy tok v roku 2013
Zadané tempo rastu ¥VPT v 2. faze
Hodnota 1. faze
Hodnota 2. faze

Prevadzkova hodnota firmy

Vysledna hodnota firmy

Hodnota vlastného kapitala

Hodnota firmy Gascentrum, s. r. 0. k 01.01.2008 pocitana z perpetuit je vo vyske 6 857
tisic Sk.

e Hodnota 2. fazy z likvidacnej hodnoty
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Likvida¢na hodnota by nemala zahriiovat’ ocenenie dlhodobého finanéného majetku, ktory
nie je nevyhnutne nutny k prevadzke a ocenenie prevadzkovo nepotrebného dlhodobého
majetku. Hodnotu druhej fazy sa stanovi ako stcin likvida¢nej hodnoty a diskontného fak-

toru posledného roku planovacieho obdobia. [19]

Tab. 39: Hodnota firmy pomocou FCFF z likvidacnej hodnoty
[vlastné spracovanie]
Hodnota 2. fazy z likvidaénej hodnoty

Likvidac¢na hodnota tis. sl
Hodnota 1. faze tis. sl

Hodnota 2. faze tis.Sk
Prevadzkova hodnota firmy ts. Sk
Vysledna hodnota firmy ts. Sk
Hodnota vlastného kapitalu tis.Sk

Hodnota firmy Gascentrum, s. r. 0. stanovena pomocou metddy likvida¢nej hodnoty je

15 685 tis. Sk.
e Hodnota 2. fazy zaloZen4 na uctovnej hodnote

Zékladom pre stanovenie hodnoty je v tomto pripade uctovnd hodnota firmy v poslednom
roku planovacieho obdobia, ¢ize roku 2012. Tuto hodnotu je vSak potrebné korigovat’

o ocenenie dlhodobého financného majetku. [19]

Tab. 40: Hodnota firmy pomocou FCFF zaloZend na uctovnej hodnote

[vlastné spracovanie]

Hodnota 2. fazy zaloZena na aétovne] hodnote firmy

Uétovna hodnota v poslednom roku planu

Hodnota 1. faze

Hodnota 2. faze
Prevadzkova hodnota firmy
Vysledna hodnota firmy

Hodnota vlastného kapitala

Hodnota firmy Gascentrum, s. r. 0. je vypocitana na zdklade metody zaloZenej na uctovnej

hodnote vo vyske 15 902 tisic Sk.
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e Hodnota 2. fazy zaloZena na faktoroch tvorby hodnoty

Za faktory hodnoty sa povazuju tempo rastu korigovaného prevadzkového vysledku hos-
podarenia po zdaneni a rentabilita ¢istych investicii, tj. prirastky prevadzkovo nutného in-

vestovaného kapitalu.

Rentabilita ¢istych investicii sa stanovuje ako pomer KPHV po zdaneni v nasledujiicom
roku k ¢istym investiciam v danom roku. Predpoklada sa pri tom, zZe miera investicii zosta-

va po celu dobu 2. fazy stabilna. [19]

Hodnota 2. fazy sa stanovi pomocou vzorca:

KPHV, *| 1--52
RCI)

H, =

I

=8

KPHYV korigovany prevadzkovy VH v 1. roku 2. fazy
RCI rentabilita cCistych investicii

Jn diskontny faktor posledného roku planovacieho obdobia [19]

Tab. 41: Hodnota firmy pomocou FCFF zaloZena na faktoroch tvorby hodnoty

[vlastné spracovanie]

Hodnota 2. faze zaloZena na faktoroch tvorbhy hodnoty
Korigovany preravdzkovy HY po zdaneni v r. 2012
Korigovany prevadzkovy HY po zdaneni v r. 2013
Priemerné tempo rastu KPHY po zdaneni v ohdohi planu
Zadané tempo rastu EPHY po zdaneni ve 3.fazy

Priemerna rentahilita gistych investicii (RCT) v plane

Zadana rentahilita éistych investicii (RCT) ve 3.fazy

Miera tistych investicii pro 3.fazu
Hodnota 1. faze

Hodnota 2. faze

Prevadzkova hodnota firmy

Vysledna hodnota firmy

Hodnota vlastného kapitalu

Hodnota firmy stanovena pomocou modelu zalozené¢ho na faktoroch tvorby hodnoty je

21 686 tisic Sk.
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11.2.2 Ocenenie pomocou metéody FCFE ( Free Cash Flow to the Equity)

Zakladom pre trzné ocenenie firmy je v tomto pripade volny penazny tok pre vlastnikov,
ktory predstavuje volné prostriedky, ktoré zostanu vlastnikom firmy po thrade vsetkych
vydajov a su bud’ zadrzané vo firme alebo vypldcané v podobe dividend, ¢i podielov na

zisku. [19]

Hodnotu firmy v 1. fazy je urcena analogicky. Hodnotu 2. fazy sa ur¢i opédt’ pomocou per-

petuity podla vzt'ahu:

r, = 82
Tab. 42: Hodnota firmy pomocou FCFE v tis. Sk [vlastné spracovanie]

Hodnota 2. faze z perpetuity
Hodnota neprevadzkovych aktiv

Cudzi droéeny kapital

VolI'ny pefiainy tok v posledného roku planu (2012)

VolI'ny pehainy tok v 1. roku 2. faze (2013)

Tempo rastu voI'ného pefiainého toku (%) pre 2.fazu
Naklady vlastného kapitalu v 2. faze

Hodnota 1. faze

Hodnota 2. faze

Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu

Vysledna hodnota vlastného kapitalu

Vysledna hodnota firmy

Vyslednd hodnota vlastného kapitalu firmy Gascentrum, s. r. 0. vypocitana na zéklade me-
tody vol'ného petiazného toku pre vlastnikov je 5 054 tis. Sk a vysledna hodnota firmy je

5119 tisic Sk.

11.3 Ocenenie metédou EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Tab. 43: Hodnota firmy pomocou ukazovatela EVA [vilastné spracovanie]
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Hodnota firmy z ekonomickej pridanej hodnoty

Hodnota neprevadzkovych aktiv

Cudzi arofeny kapital

Podiel vlastného kapitalu v 2. faze 20, 00%
Naklady vlastného kapitalu v 2. faze 10 48%,
Naklady cudzeho kapitalu v 2. faze

Nadzbha dane z prijmu v 2. faze 16,00%

Vazené priemerné naklady kapitalu v 2. faze

Ekonomicka pridana hodnota v posl. roku planu (2012)

Tempo rastu ekon. pridanej hodnoty v 2. faze
Hodnota 1. faze

Hodnota 2. faze

Potiatoény investovany kapital

Prevadzkova hodnota firmy

Vysledna hodnota firmy

Hodnota vlastného kapitalu

Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) je zalozena na buducich EVA. Diskontna
miera je stanovena ako WACC vo vyske 9,39 %. Hodnota 1. fazy je 1 873 tis. Sk, ¢o pred-
stavuje vySku kumulovanych diskontovanych EVA v poslednom roku planu . Hodnota
podniku 2. fazy vychadza z EVA v prvom roku 2. fazy , ktora je delena rozdielom WACC
a tempa rastu EVA a vysledok je potom nasobeny diskontnym faktorom posledného roku
planu. Pociato¢ny investovany kapital je prevadzkovo nutny investovany kapital v roku
2007 vo vyske 6 689 tis. Sk. Hodnota podniku 2. fazy je teda 11 713 tis. Sk a celkova
hodnota firmy stanovena podl'a metédy ekonomickej pridanej hodnoty je 20 443 tis. Sk.

11.4 Ocenenie metodou kapitalizovanych ¢istych vynosov

Podstatou tejto metody je, ze hodnota firmy, resp. jej vlastného kapitalu sa odvodzuje od trvale
odnimatel'ného Cistého vynosu. Moze pri tom ist’ o trvale odnimatel'ny vynos minuly alebo
buduci. Pre stanovenie hodnoty firmy je potrebné stanovit’ trvale odnimatelny ¢isty vynos a to
ur¢itymi upravami korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia. Tieto upravy zahrnu-
ju napr. vylicenie mimoriadnych nakladov a vynosov, spriemerovanie nepravidelnych alebo

opakujucich sa nakladovych poloziek atd’. [19]
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11.4.1 Hodnota firmy z minulého odnimatel’ného ¢istého vynosu

Pre jednotlivé roky historie zadavame vahy, na zaklade ktorych sa stanovi vazeny odnima-
tel'ny Cisty vynos. Diskontna sadzba ma povahu nakladov vlastného kapitalu vo vyske

9,92%. Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu sa stanovi podla vzt'ahu:

H - yoCco
r
H, prevadzkova hodnota viastného kapitalu

VoCvV vazeny odnimatelny cisty vynos
r diskontna sadzba [19]
Tab. 44: Kapitalizované cisté vynosy — metoda minulych vynosov

[vlastné spracovanie]

Hodnota firmy z minulych odnimatel’'nych v¥nosov
Vazeny odnimatel'ny €isty vynos
Diskontna sadzba

Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu

Vysledna hodnota vlastného kapitalu

Yysledna hodnota firmy

Zvysenim prevadzkovej hodnoty vlastného kapitalu o ocenenie neprevadzkovych aktiv sa
stanovi vysledna hodnota vlastného kapitalu. Pripoc¢itanim cudzieho kapitalu k tejto hodno-

te sa stanovi vysledna hodnota firmy, ktora je 10 856 tis. Sk. [19]

11.4.2 Hodnota firmy z plinovaného odnimatel’ného ¢istého vynosu

Jednym z predpokladov tejto metody je, ze investovanie prebieha na tirovni odpisov. Ak
tomu tak nie je, je potrebné riesit’ tato situdciu tak, Ze na vysku investicii, ktora nepokryva-

ju odpisy je nutné vziat’ si dodatocny uver.

Prevéadzkova hodnota vlastného kapitalu sa opat’ urci ako sucet hodnoty 1. fazy a 2. fazy .
Hodnota 1. fazy sa ur¢i analogicky ako u inych metod s¢itanim diskontovanych odnimatel’-
nych ¢istych vynosov. Hodnota 2. fazy sa stanovi pomocou perpetuity podl'a vzt'ahu: [19]
KO Co,
H y = % fn

ry—8,
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Tab. 45: Kapitalizované cisté vynosy — metoda planovanych vynosov

[vlastné spracovanie]

Hodnota firmy z planovanych odnimatel’nych vynosov
Hodnota neprevadzkovych aktiv tis.Sk
Cudzi aroéeny kapital tis.Sk
{Jdn. €isty vynos v posl. roku planu (2012) tis.Sk

Tempo rastu KOOV v 2. faze

Naklady vlastného kapitalu v 2. faze
Hodnota 1. faze

Hodnota 3. faze

Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu

Vysledna hodnota vlastného kapitalu

Vysledna hodnota firmy

Vyslednd hodnota firmy Gascentrum, s. r. 0. podl'a metddy planovanych kapitalizovanych

vynosov je 23 625 tis. Sk.

11.5 Syntéza vysledkov ocenenie vynosovymi metodami

Sthrny vysledok trznej hodnoty ocenenia je stanoveny ako vazeny priemer jednotlivych
trznych hodnot firmy zistenych v prechadzajticich vypoctoch. Najvacsia vaha je priradena
metodam diskontovaného cash flow , pretoze ocenenie spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0. je

zaloZené hlavne na subjektivnom principe.

Tab. 46: Vysledky ocenenie vynosovymi metodami [vlastné spracovanie]
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Vaha
Metoda Hodnota  wysledku Vaha *Hodnota
Diskontované CF - FCFF
z perpetuity
likvidaénej hodnoty
ittovne]j hodnoty
na faktoroch tvorhy hodnoty
Diskontované CF- FCFE
Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Kapitalizacia zisku

minulého obdobia

planovaného ohdohia

VaZeny priemer vynosoveho ocenenia v tis. Sk 14 263

V tabulke (Tab. 46) s zhrnuté vysledky trznych hodnoét jednotlivych metdd a k nim pri-

radené vahy podl'a spomenutych kritérii.

Vyslednd hodnota spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0. stanovend k 01.01. 2008 bola vyc¢islena

vo vyske 14 263 tisic Sk.
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ZAVER

Cielom diplomovej prace s nazvom ,,Projekt stanovenia hodnoty podniku Gascentrum, s. r.

0. vynosovymi metdédami.* bolo urcenie trznej hodnoty spolo¢nosti Gascetnrum, s. r. 0.

V analytickej Casti prace bola po kratkej charakteristike firmy Gascentrum, s. r. 0. spraco-
vana PEST analyza makro prostredia, dalej strategickd analyza relativneho trhu
a konkurencnej schopnosti analyzovanej spolo¢nosti. Na zdklade prevedenych analyz mo-
zeme odvetvie za relativny trh hodnotit, az na sucasnost’, ako odvetvie stabilné s potencia-
lom rastu a vel'kymi prilezitostami, ale aj s vyraznou konkuren¢nou intenzitou. Analyzou
priamych a nepriamych faktorov je konkuren¢na sila ocenovaného podniku ohodnotena vo
vyske 65 %, o je nad priemerom konkurentov. Danému poznatku odpoveda aj relativne
staly podiel spolo¢nosti na trhu v poslednych piatich sledovanych rokoch. Prva polovica
praktickej Casti je zakoncena finan¢nou analyzou spolocnosti. Celkovo mézem spolo¢nost’
Gascenturm, s. r. 0. hodnotit’ ako finan¢ne zdravy podnik, s priaznivymi vysledkami tak-
mer vo vSetkych ukazovatel'och finan¢nej stability. Ani v jednom zo sledovanych obdobi
firma nevykazuje silné finan¢né problémy a nespeje k bankrotu. Ukazovatele rentability st
az na rok 2004, v ktorom firma dosiahla stratu, kladné a pomerne vysoké. Rentabilita
vlastného kapitdlu je najvyssia v roku 2003, kedy dosahuje hodnotu takmer 75 %, ¢o bolo
sposobené nizkou hodnotou vlastného kapitalu a pozitivnym posobenim financnej paky.
Ukazovatele zadlzenosti vypovedaju prekrocenim doporuc¢enych hodnot o jej vysokej za-
dlZenosti. Dovodom je vyznamny pomer kratkodobych cudzich zdrojov na celkovych pa-
sivach. Ked’ze najvicsi podiel na tychto zavizkoch maju zaviazky voci spolo¢nikom bolo
by vhodné, previest’ tieto p6ziCky od spolo¢nikov do zdkladného kapitalu, ¢o by mohlo
dany problém vyriesit’. Zlaté bilancné pravidlo financovania je naplnené iba v rokoch 2004,
2005 a 2007. Ukazovatel’ obratu celkovych aktiv sa udrzuje na stabilnej urovni. Firma do-
sahuje z koruny vlozeného majetku viac ako dve koruny trzieb, pripadne vynosov.
Z analyzy rozdielovych ukazovatelov stoji za zmienku, Ze mala Cast’ obeznych aktiv je
financovana dlhodobymi zdrojmi. Podnik teda preferuje konzervativnu stratégiu financo-
vania, ¢o mu vSak prindSa vyssie naklady v tejto oblasti.

Zo strategickej a podrobnej finan¢nej analyzy je zrejmé, ze podnik spliiuje predpoklad ne-
obmedzené trvania podniku, tzv. ,,going concern®, ktory je zakladnou podmienkou pre po-

uzitie vynosovych metod ocenovania.
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V projektovej Casti prace bol navrhnuty strategicky financny plan pre patrocné obdobie. Na
zaklade progndz makroekonomickych ukazovatelov Ministerstva financii SR ako aj pre-
vedenych analyz boli stanovené tempa rastu jednotlivych vynosovych a ndkladovych polo-

ziek, ktoré predstavuju podstatu finanéného planu.

K stanoveniu suhrnnej hodnoty spoloc¢nosti boli pouzité metddy diskontovaného vol'né
penazného toku pre vlastnikov a veritel'ov, metddy diskontovaného cash flow pre vlastni-
kov, d’alej metdda ekonomickej pridanej hodnoty a nakoniec metddy kapitalizovanych ¢is-
tych vynosov. Vysledna hodnota firmy je nakoniec stanovena ako vazeny priemer predcha-

dzajtcich vynosovych metod.

Pre spracovanie strategického finan¢ného planu a finan¢nej analyzy bol vyuzity software
Stratex R, tj. program pre dlhodobé finan¢né planovanie a hodnotenie investi¢ného projek-
tu. Ocenenie spolocnosti bolo prevedené pomocou software Evalent, tj. systém pre stano-

venie hodnoty podniku.

Trzna hodnota spolo¢nosti Gascentrum, s. r. 0. bola stanovena vynosovymi metédami k 01.

01. 2008 vo vyske 14 263 tisic Sk.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

APV
CF
CV,
D
DCF
DDM

DPT

€z
EBIT
EVA
FCFE
FCFF

€n

HDP

Ik

IRR
KOCV
LH
KPHV
Lr

NOA

upravend sucasna hodnota

Cash Flow

odhad odnimatel'ného ¢istého vynosy pre rok t prognozy
cudzie zdroje

diskontovany cash flow

dividend discount model

FCF i-t¢ho roku planovacieho obdobia, diskontovany k pociatku obdobia
vlastny kapital

trvale dosiahnutel'ny zisk odvodeny od minulého, resp. budiuceho vyvoja
prevadzkovy zisk pred zdanenim

ekonomické pridana hodnota

Free cash flow to the Equity

Free cash flow to the Firm

tempo rastu udrzatel'né do nekone¢na

hruby doméci produkt

hodnota podniku netto

prevadzkova hodnota vlastného kapitalu

kalkulovana urokova miera

vnutorné vynosove percento

korigovany odnimatelny ¢isty vynos

likvidacné hodnota

korigovany prevadzkovy VH

likvida¢né hodnota podniku na konci roku T

Cisté operativne aktiva
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NOPAT zisk z operacnej ¢innosti podniku po zdaneni

va
ODP
P

PTn+1

Iy
Iq
Te
Iy

RCI

SR

WACC

naklady vlastného kapitalu
odpisy
perpetuita

vol'ny penazny tok v 1. roku 2. fazy

diskontnd miera odrdzajuca rizikovost’ peniazného toku v Citateli

pozadovany vynos nezadlZzeného podniku
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PRILOHA P I: ALTMANOVO Z - SKORE, INDEX IN01

Altmanovo Z-skore - Gascentrum, s. I. 0.

0,717xCPE/A

2003

2004

2005

2006

0,847xCZIA

3,107xERIT/A

0,420xVE/CZ

0,998xT/A

Z-skore

0,03342007) 0,35671108] 0433415 -0,1355] 0103256
006953173 -0,0091504) 00426121 0,07121] 0,032867
265560859 -0,0853728] 1467496 | 2,21331] 0,174125
0,05217616] 0,08256u858] 0,063475| 0,17383] 0302878

2,2954 2,0958 16566 2,3552] 2112847
5,10643655| 2,4378265| 3,723604 | 4,71808] 2,726012

0,13xA/CK
0,04xERIT/NU
3 92xERIT/A
0,21xV/A

0,09x0A/EZ+EBU)
Index INO1

2003
0,14623368

Vypocet indexu IND1 - Gascentrum, s. r. 0.

2004
0,15572867

2005
0155872

2007
0,22395

2006
017572

H

-0,0456

0,515204

037654 | 0,350476

3,35043426

-0,1114%7

1,851421

2, 792461 0,2196585

0,48056431

047225720

[),336054

045079 0457763

0,08501638

0,10204915

0,09935

0086121 0,115528

4,07230864

0,57296809

2,961701

3,89565] 1,367435




PRILOHA P II: KOREKCIA VH, PREVADZKOVO NUTNY
INVESTOVANY KAPITAL, NEPREVADZKOVE AKTIiVA

Korekcia prevadzkového HY 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Prevadz. hospodarsky vysledok (HV)

Naklady spojené s dlhodohymi zavizkami (mimo arok)

Vynosy z prevadz. nepotrebného majetlku

Naklady spojené s prevadz. nepotr. Majetlku hez odpisov

Korigovany prevadz. HVY pred zdanenim

{Jcenenie neprevadzkovych aktiv k datumu ocenenia (v tis. Sk)
Prevadzkovo nepotrebny dlhodoby majetok
Pohl'adavky kratkodobé nesavisiace s hlavnou éinnosti
Hodnota neprevadzkovych aktiv celkom
Zavizky kratkodohé nedroéené - nesivisiace s hl. féinnost'on

Eorigovana hodnota neprevadzkovych aktiv

Prevadzlkovo nutny investovany lcapital
Fasohy
Pohl'adavlky kratkodohe
Pohladavky kratk. nesavisiace s hlavnou innostou
Finanéni majetok podl'a zadané minimalnej OL
Finanéni majetok zfinanéného planu
Finanéni majetok prevadzkovo nutny
Minimalna okami#ita likvidita (OL) vysledna
Zavizky kratkodobé, nedrotené a nespoplatnene

Zavizky kratk., nedrofené - nesavisiace s hl. éinnost'ou

Cisty pracovni kapital

Dlhodohy hmotny majetok

Dlhodoby majetok nepotrebny k hlavni innosti firmy
Pozemok

Nedokonéeny DHIVI

Prevadzkovo nutny dlhodoby majetok

Dlhodohé zaviizky - nedroéené, nespoplatnené
Prevadzlkovo nutny investovany kapital

Cisté investicie

Priemerna hodnota investovaného kapitalu




PRILOHA PIII: VOIENY PENAZNY TOK PRE VLASTNIKOV A VERITELOV

VolP'ny penazny tok pre vlastnikov a veritel’ov (Free Cash Flow to the Firm)
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Korigovany prevadzkovy HV pred zdanenim 1406 | 1733 | 550 | 1440 | 2336 | 2858

Zdanenie korigovaného prevadzkového HV 267 329 104 274 444 543

Korigovany prevadzkovy HV po zdaneni 1139 | 1403 | 445 1166 | 1892 | 2315

Upravy o nepeiaZné operacie celkom 1473 1 1392 | 1331 | 1396 | 1328 | 1470

Odpisy stalych aktiv bez odpisov prevadzkovo nepotrebnych aktiv 1503 | 1369 | 1396 | 1461 | 1393 | 1535

Zmena zostatkov ¢asového rozliSenia a dohadnych uctov -30 23 -65 -65 -65 -65

Penazny tok z prevadzkovej ¢innosti pred zmenami prac. kap. 2612 12795 |1 1776 | 2562 | 3220 | 3 785

Zmeny pracovného kapitalu -29311-2496|-1217] -20 |-1958]-2301

Penazny tok z prevadzkovej ¢innosti -319 299 559 | 2542 1 1263 | 1483

Zmena prevadzkovo nutnych stalych aktiv -3009 | -106 -100 | -2320]| -850 -925

Vol’ny peiiazny tok -3328 | 193 459 222 413 558

Vol'ny pefiazny tok pouZity pre ocenenie -3328 | 193 459 222 413 558

Diskontovany vol’ny pefiaZzny tok -3328 | 175 377 166 279 342

Kumulovany diskontovany vol’'ny peiiaZny tok -3328 | 175 552 718 997 1339

Diskontny faktor 1,000 | 0,907 | 0,821 | 0,745 | 0,676 | 0,613

Vazené priemerné naklady kapitalu 10,6% | 10,2% | 10,5% | 10,2% | 10,3% | 10,3%




PRILOHA P1V: VOENY PENAZNY TOK PRE VLASTNIKOV

Vol'ny peiiazny tok pre vlastnikov (Free Cash Flow to the Equity)
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Korigovany prevadzkovy HV pred zdanenim 1 406 1733 550 14401 2336] 2858

Nakladové uroky 105 105 105 105 105 105

Korigovany prevadzkovy HV pred zdanenim 1301 1 628 445 1335 2231 2753

Zdanenie korigovaného zisku 247 309 84 254 424 523

Korigovany prevadzkovy HV po zdaneni 1054 1318 360 1081] 1807 2230

Upravy o nepeiaZné operacie 1473 1 392 1331 1 396 1328 1470

Odpisy stalych aktiv bez odpisov prevadzkovo nepotrebnych aktiv 1 503 1 369 1 396 1461 1393 1535

Penazny tok z prevadzkovej ¢innosti pred zmenami prac. kap. 25271 2710 1 691 24771 3135 3700

Zmeny pracovného kapitalu -2931] -2496| -1217 -20] -1958] -2301

Penazny tok z prevadzkovej ¢innosti -404 214 4741 2457 1178 1 398

Zmena prevadzkovo nutnych stalych aktiv -3 009 -106 -100] -2 320 -850 -925

VolPny penazny tok z prevadzkovej a investi¢nej ¢innosti -3 413 108 374 137 328 473

Zmena cudzieho troceného kapitalu 65 0 0 0 0 0

Vol'ny penazny tok pre vlastnikov -3 348 108 374 137 328 473

VolP’ny penazny tok pre vlastnikov pouZity pre ocenenie -3 348 108 374 137 328 473

Diskontovany vol’'ny penazny tok -3 348 98 307 102 221 289

Kumulovany diskontovany vol’ny peniazny tok -3 348 98 405 507 728 1018

Diskontny faktor 1,000 0,907 0,821 0,744] 0,675] 0,612

Naklady vlastného kapitalu 10,64%] 10,26%] 10,53%] 10,26%] 10,31%] 10,31%




PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A STRAT

Trzby za prodej zbozi
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze
Vykony
Trzby za prodej vlast.vyrobki a sluzeb
Zména stavu vnitropod. zasob vl. vyroby
Aktivace
Vykonova spotieba
Spotfeba materidlu a energie
- pfimy materidl a energie
- ostatni material a energie
Sluzby
- ostatni sluzby
Piidana hodnota
Osobni naklady
Mzdové naklady
Mzdové naklady pfimé
Mzdové naklady ostatni

Néklady na socidlni zabezpeceni

Socialni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého majetku (DM)
Odpisy DM hmotného - samostat. movité véci
Odpisy ostatniho DM hmotného
Zuctovani rezerv a €as.rozliS.prov.vynosii

- zuCtovani zdkonnych rezerv

- zuCtovani ostatnich rezerv

- Casové rozliSeni provoznich vynosii
Tvorba rezerv a ¢as.rozlis.prov.nakladi
Zuctovani oprav.polozek do prov.vynosii
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady

- odpis pohledavek a zasob

- jiné provozni néklady

Ptevod provoznich vynosii

Ptevod provoznich naklada

2003 2004 2005 2006 2007
1 965 14121 2635] 4751 2 684
17801 10761] 12463| 15788 20177
185] -9349| -9828] -11037| -17 493
33911 20262] 19786] 24888| 32106
34376 19072] 20942] 24 888| 32106
-465 1156 -1156 0
34 0
26 281 6191 5614 7395] 6649
22412 1924] 2165 22261 3037
22412 19241 2165] 2226 3037
3869 4267] 34491 5169 3612
38691 4267 34491 5169 3612
7815 47221 4344 6456] 7964
46801 3856] 2981 3808] 6201
46801 2908] 2181 2629 4052
3182 1977 1592 19721 2998
1498 931 589 657 1 054
762 638 904 1722
186 162 275 427
57 74 49 74 57
477 567 427 883 1503
477 567 427 883 1503
0
522 0
0
210 0
98 0
13 1 3 98 950
24 188 30 127 20
24 188 30 127 20




Provozni vysledek hospodaieni 2590 560 958 1452 1133

Tvorba a zac¢tovani rezerv na financni néklady 697 577 0

- tvorba a zicCtovani rezerv na kurzové ztraty (+ -)

- tvorba a zic¢tovani ostatnich rezerv (+ -)

Zuctovani oprav.polozek do finan¢nich vynost 0

Zuctovani oprav.polozek do finan¢nich nakladf 3 10 0

Vynosové aroky 5 2 2 4

- uroky z béznych ucth

- uroky z ptjcek podnikiim ve skuping a jinym
podn. 0

- ostatni vynosové uroky 5 2 2 4

Nékladové uroky 50 73 151 105

Ostatni finan¢ni vynosy 10 4

Ostatni finan¢ni ndklady 191 45 10 15 28

Finanéni vysledek hospodareni -878 -667 -84 -174 -125

Dan z pfijmil za béznou ¢innost 419 166 249 178

Dan z piijmi za béznou ¢innost - splatna 419 166 249 178

Dan z ptijmil za béZnou Cinnost - odloZzena 0

Vysledek hospodarsky za béZnou ¢innost 1293 -107 708 1029 830

Mimotadné vynosy

Mimotadné naklady 156

Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 -156

Ptevod podilu na vysl.hosp. spolecnikiim

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 1293 -107 708 1 029 674

Vysledek hospodareni pied zdanénim 1712 -107 874 1278 852




PRILOHA P VI: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A STRAT

Trzby za prodej zbozi
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze
Vykony
Trzby za prodej vlast.vyrobki a sluzeb
Trzby za pro. vlast.vyr. a sluz. bez posk. leas
Vykonova spotieba
Spotfeba materidlu a energie
- pfimy material a energie
- ostatni material a energie
Sluzby
- ostatni sluzby
Piidana hodnota
Osobni néklady
Mzdov¢é naklady
Mzdové naklady piimé
Mzdové naklady ostatni
Odmény ¢lenlim organil spolecnosti a druZstva
Néklady na socialni zabezpeceni
Socialni naklady
Dang¢ a poplatky
Odpisy dlouhodobého majetku (DM)
Odpisy DM hmotného - samostat. movité véci
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
- odpis pohledéavek a zasob
- jiné provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové troky
- uroky z béznych uctl
Nékladové uroky
Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Financni vysledek hospodareni

Dan z piijmil za béZnou Cinnost

Dan z piijmi za béznou ¢innost - splatna

2008 2009 2010 2011 2012
3167 29771 3373 3737] 4066
24132 22684| 25701| 28476| 30982
20 965| -19 707| -22 328| -24 739| -26 916
38399 35711| 40460] 44830 48775
38399 35711| 40460] 44830 48775
38399| 35711| 40460| 44830 48775
8019 7518 8456 9327 10115
3718 3505 3923] 4312] 4666
2179 2027 2296| 2544| 2768
1539 1479] 1627] 1768| 1898
4301 4012] 4533] 5015 5449
4301 4012 4533] s5015| 5449
9415| 8486 9676 10764| 11744
7317 7559 7808] 8081| 8413
4781 4939 s5102] 5281| 5497
1339] 1383 1429 1479] 1540
3442 3556 3673] 3802| 3957
0 0 0 0 0
2032] 2099 2168] 2244| 2336
504 520 538 556 579
57 57 57 57 57
1369| 1396 1461 1393] 1535
1369] 1396 1461 1393] 1535
964 979 993| 1008| 1023
20 21 21 21 22
0 0 0 0 0
20 21 21 21 22
1616 433 1323 2219] 2741
4 4 4 4 4
4 4 4 4 4
105 105 105 105 105
4 4 4 4 4
28 28 28 28 28
125 15| cies| o c1es| 125
308 84 254 426 526
308 84 254 426 526




Dan z piijmil za béznou ¢innost - odlozena 0

Vysledek hospodaisky za béZnou ¢innost 1183

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1183

Vysledek hospodareni pred zdanénim 1491

0 0 0 0
224 944 1669] 2090
224 944 1669 2090
308 1198] 20941 2616




PRILOHA P VII: SUVAHA

2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 15 683 9872 14073] 12239| 16453

Pohledéavky za upsany vlastni kapital

Stala aktiva 1 794 1379 1139 3756 5611

Dlouhodoby nehmotny majetek 60 20 0 0 0

Software 60 20 0

Dlouhodoby hmotny majetek 1734 1359 1139 3756 5611

Pozemky 6 6 6 6 6

Stavby 148 136 136 136 136

Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1284 880 654 3271 5126

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 296 337 343 343 343

ObéZzna aktiva 13846 8444 12876] 8421| 10703

Zasoby 1044 2211 1472 1 686 1 536

Material 0

Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 1 156 0

Vyrobky

Zvirata

Zbozi 1 044 1 055 1472 1 686 1532

[Poskytnuté zdlohy na zasoby 2

Kratkodobé pohledavky 6 543 2 891 7197 6 553 8 690

Pohledavky z obchodniho styku 6 543 2 891 7197 6 553 8 690

- z poskytnutého leasingu

- z obchodniho styku mimo posk. leas. 6543 2891 7197] 6553 8 690

Finan¢ni majetek 6 259 33421 4207 182 477

Penize 5213 2 807 8 98

Uéty v bankach 1 046 535] 4207 174 379

Ostatni aktiva - prechod.uéty aktiv 43 49 58 62 139

Casové rozliseni 43 49 58 62 139

Naklady ptistich obdobi 43 49 58 62 81

Piijmy pfistich obdobi 58

PASIVA CELKEM 15 683 9872] 14073 12239] 16453

Vlastni kapital 1732 1626] 2333 3362 6854

Zakladni kapital 200 200 200 200 200

Zakladni kapital 200 200 200 200 200

Fondy ze zisku 14 44 44 44 44

Zakonny rezervni fond 14 24 24 24 24

Nedélitelny fond 20 20 20 20




Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let 225

Nerozdéleny zisk minulych let 472

Neuhrazena ztrata minulych let -247

Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 1293

Cizi zdroje 13 942

Rezervy 801

Rezervy zékonné 697

Ostatni rezervy 104

Odlozeny danovy zavazek (pohledéavka -)

Dlouhodobé¢ zavazky 26

Dlouhodobé¢ piijaté zalohy 26

- z poskytnutého leasingu

- z ostatnich ¢innosti 26

Kratkodobé zadvazky 13115

Zavazky z obchodniho styku 3 587

Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 8 090

Zavazky k zaméstnanciim 884

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 127

Stat - daniové zavazky a dotace 414

Jiné zavazky 13

Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 9

Casové rozliSeni 9

Vydaje pristich obdobi 9

Vynosy piistich obdobi

1 489 1 381 2089 5936

1736 1736] 24441 6291

-247 -355 -355 -355

-107 708 1029 674

8241 11737 8 853 9 528

753 0 0 0

753 0

0

0

41 40 53 1 190

41 40 53 1 190

41 40 53 1 190

7447 11697 8 800 8 338

18741 5096 1231 3 083

5626 6117] 7186 4318

294 294 237 780

88 113 139 309

-444 77 7 -152
9

5 24 71

5 24 71

5 24 20

51




PRILOHA P VIII: PLANOVANA SUVAHA

AKTIVA CELKEM

Stala aktiva

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci

ObéZna aktiva
Zasoby
Zbozi
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodniho styku
- z poskytnutého leasingu
- z obchodniho styku mimo posk. leas.
Stat - daniové pohledavky a dotace
- pohledavka dané z ptijmi
Finan¢ni majetek

Penize

Utty v bankéach

Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv
Casové rozligeni
Néklady ptistich obdobi

- finanéni leasing
PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Vysledek hospodaieni minulych let
Nerozdé€leny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodateni bézného obd. (+-)
Cizi zdroje
Rezervy
Rezervy zékonné
Rezerva na kurzové ztraty

Rezerva na dan z piijmu

Ostatni rezervy

2008 2009 2010 2011 2012
18101| 17766] 19255| 21388| 23493
39991 2703] 3562] 3019 2409
39991 2703 35621 3019] 2409
6 6 6 6 6
136 136 136 136 136
3857 2561 34201 2877] 2267
14 037| 14933] 15498| 18108] 20 758
1 810 1 695 1921 2128] 2315
1 810 1 695 1921 2128] 2315
8 660 8219] 9132 10118] 11009
8 660 8060] 9132 10118] 11009
8 660 8060] 9132 10118] 11009
0 159 0 0 0
0 159 0 0 0
35671 5019] 4446 5862| 7434
103 108 113 119 125
34641 4911 43321 5743 7309
65 130 195 260 325
65 130 195 260 325
65 130 195 260 325
65 130 195 260 325
18101| 17766] 19255| 21388| 23493
7902] 7888] 8832 10312] 12068
200 200 200 200 200
200 200 200 200 200
6519 7465 7 688 8443 9778
6519 7465 7 688 8443 9778
0 0 0 0 0
1183 224 944 1669] 2090
101791 9858 10403| 11056] 11405
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

0 0 0

0 0 0 0 0




Odlozeny danovy zavazek (pohledavka -) 0 0 0 0 0

Dlouhodobé¢ zavazky 1190 1190 1190 1190 1190

Dlouhodobé¢ piijaté zalohy 1 190 1 190 1190 1190 1 190

- z poskytnutého leasingu

- z ostatnich ¢innosti 1190 1190 1190 1190 1190

Kratkodobé zavazky 8 989 8 668 9213 9866] 10215

Zavazky z obchodniho styku 3 695 34391 3896 4317] 4697

Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 4318] 4318] 4318] 4318 4318

Zavazky k zaméstnanciim 650 672 694 718 748

Zavazky ze socialniho zabezpeceni 231 239 247 256 266

Stat - danové zavazky a dotace 95 0 58 257 186

- z&dvazek dané z pfijmui 95 0 58 257 186

Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 20 20 20 20 20

Casové rozliseni 20 20 20 20 20

Vydaje pifstich obdobi 20 20 20 20 20




