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ABSTRAKT

Tato diplomova praca je vypracovana za ucelom stanovenia hodnoty zvoleného podniku
pomocou vybranych vynosovych metdd ocenovania. Obsah prace je rozdeleny do dvoch
Casti, ktorymi su teoreticka Cast’ a prakticka cast’, ktord sa d’alej rozdel'uje do analytickej
a projektovej Casti. Teoreticka Cast’ je venovand spracovaniu literarnej reSerSi v oblasti
ocenovania podniku, kde su blizSie charakterizované jednotlivé vynosové metody a ich
postup vypoctu. V analytickej Casti je vykonana charakteristika vybraného podniku. Za nou
nasledovala strategickd a financnd analyza, ktorych vykonanie je nevyhnutné pre
spracovanie projektovej Casti a zhodnotenie financného zdravia podniku. Projektova cast’
pozostava zo stanovenia prevadzkovo potrebnych aktiv, vymedzenia generatorov hodnoty,
zostavenia finan¢ného plénu a vycislenia diskontnej miery. V samotnom zavere projektove;j

casti dochadza k stanoveniu hodnoty podniku vybranymi vynosovymi metdédami.

KIiacové slova: ocenovanie podniku, hodnota podniku, strategicka analyza, finan¢na

analyza, strategicky financny plan, vynosové metddy ocefiovania

ABSTRACT

This diploma thesis is developed in order to determine the value of the selected company
using selected yield valuation methods. The content of the diploma thesis is divided into two
parts, which are the theoretical part and practical part, which is further divided into analytical
and project part. The theoretical part is devoted to the processing of literary research in the
field of company valuation, where the individual yield methods and their calculation
procedure are described in more detail. In the analytical part, the characteristics of the
selected company are performed. It was followed by a strategic and financial analysis, the
implementation of which is necessary for the processing of the project part and evaluation
of the financial health of the company. The project part consists of determining the
operationally necessary assets, defining the value generators, compiling a financial plan and
quantifying the discount rate. At the very end of the project part, the value of the company
is determined by selected yield methods.

Keywords: company valuation, value of company, strategic analysis, financial analysis,

strategic financial plan, yield valuation methods
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UvVOD

Slovné spojenie oceniovanie podniku predstavuje pomerne mlady pojem vyskytujici sa vo
svete len par desatroCi. No v poslednej dobe zacal byt’ vel'mi vyhladdvanym, a to nie len
internymi uzivateI'mi podniku, ako st napr. vlastnici podnikov, ale aj inymi tc¢astnikmi trhu,
ktori sa zaujimaju o dany podnik, ako napr. banky, dodéavatelia, ¢i investori. Tento pojem
predstavuje komplexny proces, v ktorom dochadza k zuzitkovaniu vstupnych dat, ktoré st
¢erpané z mnohych oblasti, ako napr. uctovnictva, ekonomiky, dani, financii a iné, a ktorych
vystupom je stanovenie hodnoty podniku. Tento postup je pomerne naro¢ny, zdihavy
a podlieha niekol'’kym faktorom, ktoré zavisia od osoby, ktora stanovenie hodnoty vykonava.
Vo vicsine pripadov ide o znalca a jeho praktické skusenosti, rovnako tak aj teoretické

znalosti a v neposlednom rade vhodny vyber metddy, ktorou sa bude podnik ocetiovat’.

Ciel'om diplomovej prace je stanovit hodnotu vybraného podniku IMAO electric, s. 1. 0. k 1.
1. 2021. Sklada sa z dvoch hlavnych Casti, ktorymi su teoretickd a prakticka ¢ast’. Podstatou
teoretickej Casti je vysvetlit zdkladné pojmy suvisiace stémou oceflovania podniku.
K spracovaniu literarnej reSerSe su pouzité zdroje zo Slovenska, Ceska a zahrani¢né.
Teoreticka Cast’ pozostava zo Styroch kapitol. V prvej sa nachadzaji zékladné pojmy ako
definicia podniku, hladina hodnoty a dovody preCo sa ocenovanie vykonava. Za tiou
nasleduje kapitola venovand moznym rizikam, faktore casu a diskontnej miere. Tretia
kapitola je venovana postupu oceniovania a posledna Stvrta kapitola obsahuje charakteristiku
zakladnych vynosovych metoéd. Dalej nasleduje prakticka Gast, v ktorej su zaroGené
poznatky zteoretickej Casti. Je tvorend analytickou a projektovou castou. V uvode
analytickej Casti je predstavenie spoloc¢nosti, ktora sa bude ocetiovat’. Za predstavenim d’alej
pokracuje strategickd analyza, ktora skima makroekonomické a mikroekonomické
prostredie, v ktorom podnik pdsobi. Potom sa tu nachadza vykonana financné analyza, na
zaklade ktorej mozno posudit’ finanéné zdravie zvolen¢ho podniku. Po vykonani analyz
pokracuje projektova Cast’, ktorej cielom je zostrojit’ strategicky financny plan a uskutocnit’
samotné ocenenie podniku. Pred zostrojenim strategického finanéného planu je nutné urobit’
kroky tomu predchadzajuce. Tieto kroky zahffiaji rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné
a nepotrebné a vymedzenie generatorov hodnoty. Nato nadvizuje ocenenie podniku, ktoré
prebieha prostrednictvom troch vynosovych metdd, ktorymi su metdda diskontovanych
penaznych tokov, metdoda zalozend na ekonomickej pridanej hodnote a metoda

kapitalizovanych ¢istych vynosov.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je stanovit’ hodnotu zvoleného podniku IMAO
electric, s. r. 0. vybranymi vynosovymi metodami. Datum, ku ktorému bude ocenenie
prebiehat’ je stanovené na 1. 1. 2021. Dévodom, pre ktory bude ocenenie vykonané su novo

ziskané informacie, ktoré posluzia k d’alsim finanénym rozhodnutiam.

Diplomova praca pozostdva z dvoch casti, ktorymi su teoretickd a prakticka cast.
V teoretickej Casti sa nachadza literarny reSerS z odvetvia oceflovania podniku, ktory je

vykonany na zaklade slovenskych, ¢eskych a anglickych zdrojov.

Prakticka cast’ sa d’alej deli do analytickej a projektovej Casti. Analytickd Cast’ je tvorena
troma kapitolami. V prvej sa nachadzaju zdkladné informdcie o vybranom podniku,
o predmete jeho Cinnosti a o organizacnej Strukture. Za tym d’alej nasleduje strategicka
analyza, ktora prebieha na urovni makroekonomického a mikroekonomického prostredia.
Prostrednictvom PEST analyzy, linearnej regresie a SWOT analyzy je skimany trh,
konkurencia, silné, slabé stranky, prilezitosti a hrozby vybraného podniku. Zaver analytickej
Casti tvori finan¢na analyza, ktord ma posudit’ financnu situdciu a zdravie zvoleného
podniku. Jej priebeh spociva vo vykonani analyzy absolutnych, rozdielovych, pomerovych

a suhrnnych ukazovatel'ov.

Pokra¢ovanim praktickej Casti je projektova Cast’, ktora sa skladé zo Styroch kapitol. V prve;j
znich sa nachidza rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné a vypocet
korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia. V d’alSej kapitole st stanovené
generatory hodnoty podniku, medzi ktoré patria trzby, ziskova marza, upraveny pracovny
kapital a dlhodoby majetok spolu v investiciami. Na zaklade tychto dvoch kapitol je moZné
stanovit’ strategicky financny plan. V poslednej kapitole dochadza k vypoctu diskontnej
miery a stanoveniu tempa rastu. Po vykonani vSetkych predoslych krokov je mozné prejst’
k stanoveniu hodnoty podniku, ktoré je uskutocnené tromi vynosovymi metodami, ktorymi
st metdda diskontovanych penaznych tokov, metdda zaloZzena na ekonomickej pridanej
hodnote ametéda kapitalizovanych Ccistych vynosov. V zavere dochadza k zhrnutiu
aporovnaniu vysledkov vynosovych metdod a k uskutocneniu citlivostnej analyzy

v dosledku zmeny diskontnej miery a tempa rastu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENENIE PODNIKU

V stcasnosti vel'mi vyznamnou a vyhl'adavanou témou v oblasti hospodarenia podnikov je
stanovenie hodnoty podnikov. Dovodov moze byt hned’ niekol’ko. Situdcia v podnikoch sa
neustale meni. Obcas su nateni podstupovat’ zlucovanie, predaj, krach, finan¢nu tieseni alebo
iné formy transformacie podniku. Toto vsetko prispelo k vzniku hospodarskej krizy, ktora
na trhu ponechala trvalé nasledky v podobe prisnejSich podmienok ¢i uz u poskytovani
uverov od finan¢nych institicii, kladenie vicSieho dorazu poistovni na analyzu rizik
a odhalovanie poistnych podvodov alebo obozretnejSich investicii cennych papierov zo
strany investorov. Vedenie podniku preto kladie va¢si doraz na management podniku, vd’aka
ktorému sa mdze informovat’ o stave a situacii nachddzajicej sa v podniku. (Vochozka,

2011, 5. 9)

Allman (2010, s. 1) uvadza, ze proces vykonania ocenenia podniku je naro¢ny a na to, aby
bol vykonany je nutné pochopit’ dvom jeho castiam, ktorymi su financie a technologie.
V oblasti financii hrd obrovsky vyznam ¢asova hodnota penazi, prepocty dlhov a miera
rastu. Naopak oblast’ technologie zahiiia spravny vyber programu, ktorého funk¢nost’ treba

ovladat’ a vediet’ zuzitkovat’.

1.1 Definicia podniku

Presné vymedzenie pojmu podnik je v literature charakterizované réznymi autormi inak.
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 1) podnik oznacuju za zakladnt jednotku, v ktorej st

uskutociované a riadené ekonomické procesy uz po celé starocia.

Podl'a Vochozku a Mulaca (2012, s. 35) je za podnik povaZovany kazdy subjekt, ktory
vykonéava hospodarsku ¢innost’ bez ohl'adu na jeho pravnu formu. Je zakladnym prvkom
narodné¢ho hospodarenia aje tvoreny hmotnou, nehmotnou a osobnou zloZkou. Pod
hmotnou zloZkou si moZno predstavit’ hnutel'ny a nehnutel'ny majetok. Do nehmotnej zlozky
mozno zaradit' know-how, patenty, licencie, obchodné meno, ochranné znamky, atd’. Do

osobnej zlozky podnikania patria zamestnanci a zamestnavatelia.

Maiik (2018a, s. 17) vo svojej publikacii uvadza, ze podnik predstavuje origindlne aktivum,
avSak menej likvidné nez obycCajne aktivum byva, apre ktoré nejestvuje vela
transparentnych trhov. Autor d’alej zdoraznuje, Ze najpodstatnejSiu definiciu uvadza zakon.

v

Zakon ¢. 513/1991 Zb. uvadza definiciu podniku ako stbor hmotnych, nehmotnych

a osobnych zloziek podnikania, ktorého stiCastou su veci, prava a iné¢ hodnoty, ktoré vlastni
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podnikatel’ a st urcené na prevadzkovanie podniku alebo maji s ohl'adom na ich charakter

sluzit. (Ceskoslovensko, 1991)

Fibirova a Soljakova (2005, s. 11 — 12) spajaju s podnikom transformaciu, ktora zahfiia
zmenu vstupov na vystupy. Ciel'om podniku je, aby hodnota vystupov prevySovala hodnotu

vstupov, a to docieli predajom vytvorenych vykonov, ktoré maji vyhoviet’ potrebam trhu.

1.2 Hladina hodnoty podniku

Na to, aby mohlo dojst’ k samotnému oceneniu podniku je nutné stanovit’ jeho hodnotu.
Avsak tento proces je pomerne tazky a zdihavy. Ako uvadza autorka Kislingerova (2001, s.
8 - 11) vo svojej publikacii podnik nemé hodnotu, ktordt mozno objektivne, zdovodnitel'ne

a dokumentovatel'ne na zaklade okolnosti stanovit’.

Podrla autorov Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 17) podnik pre svojich vlastnikov mdze
vytvorit’ hodnotu prostrednictvom investicie hotovosti v sicasnosti, a tym dosiahne budtce
prijmy pre spolo¢nost. Hodnota podniku je stanovend ako rozdiel penaznych prijmov
a vydavkov danej investicie. Autori kladi doraz na fakt, ze hodnota peniazi dnes ma pre

podnik vac¢si vyznam nez hodnota penazi zajtra, a to z ddvodu rizika a ¢asu.

Podl'a Vochozku a Mulaca (2012, s. 115) je mozno lepSie stanovit’ hodnotu podniku, pokial
sa nan prihliada z mikroekonomického hl'adiska. Na podnik sa prihliada ako na klasicky
tovar ateda je mozné k nemu priradit’ prisluSné znaky ekonomického statku. Zakladné
vlastnosti tovaru vstupujiiceho na trh su GZitkova hodnota a vymenna hodnota. UZitkova
hodnota sa vyznacuje schopnost'ou uspokojovat’ I'udské potreby, avSak nie je rovnakou pre
vSetkych uzivatelov, ale meni sa na zaklade ich potrieb. Vymennd hodnota je
charakteristickd peflaznym vyjadrenim hodnoty tovaru. Toto pefiazné vyjadrenie predstavuje

cenu tovaru.

Podl'a KardoSa a Jakubca (2016, s. 21) je nutné dbat’ va¢S§iu pozornost’ pri ohodnocovani na
nezamienanie vyznamu pojmov hodnota a cena. Tieto dva pojmy nie st zhodné, av§ak mozu
nastat’ situacie, kedy sa rovnaju. Cena predstavuje sumu za tovar ¢i sluzbu. Je dand na
zaklade finanénych moznosti a vzt'ahu medzi kupujlicim a predavajicim a d’alSimi inymi
faktormi. Cenu vyslednt, za ktort je mozné podnik predat, je ovplyvnena mnozZstvom
faktorom (osobné vztahy, ¢as, psychologické faktory). Na druhej strane hodnota podniku je

stotoznena s trhovou hodnotou. Hodnota nepredstavuje skutocnu, ale odhadovanu cenu,
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ktord mdze byt zaplatend v danom obdobi za tovar ¢i sluzby. Je prepojend s datumom

ohodnocovania, preto musi vzdy vyplyvat’ z Cerstvych udajov pre dané obdobie.

Vo svojej knihe autori Vachala a Vochozky (2013, s. 131) uvadzaja, Ze hodnotu podniku

mozno chapat’ v dvoch hladinéch, a to ako:

e brutto hodnotu — ta chidpe hodnotu podniku ako celok, takze zahfiia ast’ veritelovu

ako aj vlastnikovu,

e netto hodnotu — v tejto Casti sa nachadza len Cast’ vlastnikova, ktoru tvori vlastny

kapital.

1.2.1 Kategorie hodnoty podniku

Hodnota konkrétneho podniku sa méze lisit’ na zaklade osoby, na ktorej podnet mala byt
stanovend. Dany podnik mo6ze mat’ ini hodnotu pre predavajuceho, ba dokonca aj pre dvoch
na sebe nezavislych zaujemcov o kapu. Je to zapriinené réznymi motivmi, réznymi
poziadavkami pre ocenenie alebo metdédami vypoctov, ktoré vedu k rozliénym zéverom.
Preto hodnotu podniku nemozno oznacit’ za objektivnu, pretoze predstavuje len odhad, ktory
predikuje nastavajuci vyvin. Ked’Zze nejde o objektivnu vlastnost’, nie je mozné indikovat’
algoritmus vyhl'addvanej hodnoty. Cely proces sa preto bude odvijat’ od zdmeru a osoby, pre
ktort bude ocenenie vykonané. Z hl'adiska teoretického a praxe bolo preto nutné hodnotu
podniku kategorizovat’ do skupin, ktorymi st trznd hodnota, subjektivna hodnota,

objektivizovana hodnota a Kolinska sSkola. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 117)

1.2.1.1 Trina hodnota

TrZznd hodnota vychadza z predpokladu o existencii trhu a podnikov alebo o mozZnej
existencii trhu a podielov na vlastnom kapitali podnikov. Podmienky stanovenia trhovej
ceny su vytvarané na zaklade faktu, ze na trhu pdsobi mnoho predavajucich a kupujucich.
Nasledne je odhadnutd potencidlna trhova cena, ktora je neskor nazyvand ako trhova

hodnota. (Kardos a Jakubec, 2016, s. 30)

Medzinarodné ocenovacie Standardy zverejnili definiciu trhovej hodnoty, ktora znela takto:
,»1rhova hodnota je odhadovana suma, za ktoru by sa aktivum alebo pasivum malo vymenit’
vdenn ocenenia medzi ochotnym kupujicim a ochotnym predavajicim v nezavislej
transakcii, po riadnom marketingu a kde obe strany konali informovane, obozretne a bez

natlaku.“ (International Valuation Standards, 2020)
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Krabec (2009, s. 116) vo svojej knihe uvadza, ze moze dojst’ k odchyleniu interpretacie
hodnoty podniku od definicie podl'a IVS, ¢o prinasa chybny vysledok ocenenia. Samozrejme
tento stav je pre uzivatel'ov neziaducim. Ocenovatelia tak poskytuju dva druhy rizik. Jednym
je metodické riziko, ktoré predstavuje nespravnu volbu kategoérie hodnoty a druhym je

nespravny vypocet Ciastky.

1.2.1.2 Subjektivna hodnota

Subjektivna hodnota povazuje podnik za menej likvidny. Podnik je brany ako jedinecné
aktivum, pri ktorého urovani hodnoty sa povazuju za dolezité osobné nazory zucastnenych
stran v transakciach, pretoze urcuju pozitky, ktoré im podnik smie priniest. Subjektivna
hodnota je stanovena na zaklade ocakavani jednotlivcov, Co znamend, Ze je zaloZzend na

buducnosti. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 119)

Medzinarodné oceilovacie Standardy nazyvaju subjektivnu hodnotu ako investi¢nu a tvrdia,
ze ide o hodnotu aktiva, ktoré ma sluzit' vlastnikovi na plnenie investiénych alebo
prevadzkovych cielov. Mo0ze nastat’ situacia, kedy sa tato hodnota aktiva mdze rovnat
hodnote, za ktort méze vlastnik podnik predat. Vo vécSine pripadov ide o sumu vysSiu
a predstavuje pre vlastnika mozné vyhody, alebo nevyhody v pripade nizSej sumy, ktoré

moze nadobudnut’ z drzby aktiva. (International Valuation Standards, 2020)

Hitchner (2011, s. 34) uvadza, Ze tato hodnota sa nachadza priamo v hodnote nehnutel'nosti.
Nepredstavuje pravne upraveny Standard hodnoty, aj napriek tomu, Ze ju mozno najst’
v mnoho sudnych stanoviskach k oceniovaniu podniku. Tuto hodnotu ovplyviiuje zisk,

dividendy, aktiva a mnohé iné faktory tykajuce sa riadenia podniku.

1.2.1.3 Objektivizovana hodnota

Tato kategéria hodnoty odmieta subjektivny ndhl'ad na hodnotu. Objektivizovand hodnoty
tvrdi, Ze hodnota podniku nepredstavuje jestvujlicu vlastnost, ale len vieru v budicu
hodnotu. Viera by mala odrazat’ maximalne mozny potencial podniku. Té4to hodnota by mala
vychéadzat’ zo vSeobecne znamych informacii a pri vypoctoch je nutné, aby boli dodrzané
urCité poziadavky. Objektivizovana hodnota je povodom z Nemecka, kde ocenovacie

Standardy stanovili urcité zasady. (Vochozka a Mulag, 2012, s. 120)
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1.2.1.4 Kolinska Skola

Kolinska S$kola je najviac vyuzivanou v Nemecku. Ide o zlucenie predchadzajiacich
systémov stanovenia hodnoty podniku. Vznikla na zéklade skutocnosti, Ze v eurdpskych
krajinach nebolo mozné vyuzivat’ ocenenie trhovou hodnotou. D6vodom bolo obmedzenie
a nepritomna transparentnost’ trhov a podnikov. Preto Kolinska skola stanovila ocefiovacie

funkcie, z ktorych plynt funkcie ocenovatel’a a subjektivna pozicia. Nachadza sa tam:

e funkcia poradenska — ma za tlohu podat’ informacie o maximalnej a minimalnej
cene. Maximalna cena predstavuje cenu, ktord mozno od kupujiceho dostat’.

Naopak minimalna cena, predstavuje dolna hranicu, ktort predavajuci smie prijat’.

e funkcia rozhodovacia — stanovuje Ulohu pre nezavislého ocenovatela, ktory je
povinny odhadnit’ hrani¢né hodnoty zucastnenych stran a ndjst’ v rdmci tychto

hranic spravodlivi hodnotu.

o funkcia argumentaéna — Ulohou ocenovatela je najst jednému z ucastnikov

transakcie argumenty, ktoré mu maju priniest’ zlepSenie situacie a umiestnenia.

e funkcia komunika¢na — tlohou tejto funkcie je dodat’ informécie potrebné pre

komunikéciu s investormi a bankami.

e funkcia dafiova — ma za tlohu poskytnut’ podklady pre ¢innost’ v oblasti dani.

1.3 Dovody ocefiovania podniku

Marik (2018a, s. 42) napisal vo svojej knihe, Ze ocenenie predstavuje urcity druh sluzby,
ktory zakaznik vyhl'adava s cielom priniest’ mu nejaky prospech. Charakter tohto prospechu
sa Castokrat meni ato na zdklade podnetov, z ktorych prameni. Autor zdoraznuje, Ze
dolezitym krokom je stanovit’, ¢i dovod ocenenia stivisi so zmenou vlastnictva podniku alebo
nie. V pripade ocenenia so zmenou vlastnictva je nutné vychadzat’ zo zdkonov zaoberajicimi
sa touto zmenou. Za pripady, kedy nedochadza k zmene vlastnictva mozno povazovat
napriklad zmenu pravnej formy, zastavenie podielov v spolo¢nosti, ocenenie spojené

s poskytnutim uveru alebo so sanaciou podniku.

Kislingerova (2001, s. 11) vo svojej publikacii uvadza, typické dévody ocetiovania podniku,
ako napr. kiipa a predaj podniku, zvySenie (zniZenie) zakladného kapitalu, vklad podniku do
obchodnej spolo¢nosti dedi¢ské riadenie na majetok spolo¢nika, poskytovanie a prijimanie

uverov, platenie dani, poistenie podniku a uvedenie podniku na kapitalovy trh.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 43) vo svojej publikacii uvadzaju dva zakladné faktory
poOsobiace pri ohodnocovani podniku. St nimi faktor rizika a faktor Casu. Faktor rizika
pdsobi subjektivne a zélezi od postoja investora k podnikaniu. Do urcitej miery je mozné
toto riziko akceptovat’, ale je nutné snazit’ sa ho minimalizovat’ a roz¢lenit’ ho. Na druhej
strane posobi faktor Casu, ktory ma podstatny vplyv na hodnote penazi. Moze priniest

znacnu mieru znehodnotenia alebo naopak zhodnotenia peniaznych prostriedkov.

2.1 Faktor ¢asu

DluhoSova (2010, s. 29) uvadza faktor ¢asu za vSeobecny princip posobiaci vo finanénom
rozhodovani. Je vyuzivany najmé pri investicnom rozhodovani, rozhodovani o formach
financovania majetku alebo pri ocenovani majetku. To ako pdsobi ¢as na hodnote penazi
mozno vysvetlit na skuto€nosti, zZe peniaze, ktoré subjekt vlastni dnes maju intt hodnotu ako
tie isté peniaze, ktoré bude vlastnit’ zajtra. Z tychto penazi je mozné Cerpat’ prijmy z ich
investicie, a to napriklad vo forme dividend, urokov alebo kupénovych platieb. Pri tychto
ukonoch sa uplatituje ¢asova hodnota penazi vo forme trocenia a odurocenia, ktorym je

mozné ur€it’ siasni hodnotu penaznych prostriedkov.

Prvou veli¢inou, ktord ma vyznamny vplyv na ¢asovi hodnotu pefiaznych prostriedkov je
celkovy suma kapitalu, ktory je oznacovany ako celkovy zéklad. Druhou veli¢inou je mozné
oznadit’ kapitalové obdobie, o predstavuje celkovu dizku Gasového tseku, ku ktorému sa
celkovy zaklad vztahuje, teda Cas, na ktory sa kapital pozic¢iava. Ako tretia veli¢ina pdsobi
urokova miera, ktora vyjadruje vynos, ktory plynie z celkovej sumy zapozic¢aného kapitélu.

(Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 43)

2.2 Faktor rizika

V podniku nastavaji neustale nejaké zmeny, ktorym musi celit’. Z pohl'adu financii to moze
znamenat’, ze sa o¢akavané vysledky mozu lisit’ od tych skutocnych. Je mozné, Ze odliSnosti
sa mozu vyvijat pozitivnym alebo negativnym smerom. Toto znamena, ze priebeh
rozhodovania sa vystavuje riziku aneistote, a to nasledkom vnuatornych a vonkajSich
faktorov. O riziku je mozné hovorit' ako o pravdepodobnosti, ze o¢akavany stav nemusi
nastat’ a je mozné¢ sa mu vyhnut jeho riadenim. Tento proces prebieha diverzifikdciou
penaznych prostriedkov do viacero investicii namiesto jednej, ktoré nie st ohrozené

rovnakym rizikom straty. (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 48)
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Cernohorsky a Teply (2011, s. 149) vysvetl'uji riziko chapané ako potencidlnu stratu ako

riziko, ktoré obsahuje negativne vysledky, ¢o predstavuje pravdepodobnost’ utrpenia straty.

Podl'a Marika (2018a, s. 58) sa riziko ¢leni na dvoch kategorii, ktoré mozno vyuzit' pri
diskontnej miere. V prvej kategoérii sa riziko deli na systematické a nesystematické

a v druhej kategorii je roz¢lenené na obchodné a financné.

2.2.1 Systematické a nesystematické riziko
Systematické riziko

Systematické riziko je také, ktoré podnik nijako nedokazZe ovplyvnit. Zahfiia riziko prirodné,

geografické a politické. (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 48)

Ross a kolektiv (2018, s. 335) popisuju systematické riziko aj ako trhové riziko, a to z toho
dovodu, Ze svojou existenciou ovplyviiyje cely trh. Okrem trhu vo velkej miere pdsobi aj na

aktiva podniku.

Marik (2018a, s. 63) uvadza, ze toto riziko je spité s investiciami do suborov s cennymi
papiermi na kapitdlovom trhu, z ktorych investori vytvaraju portfélia. Riziko je mensie
v pripade investicie do suboru cennych papierov nez len do jedného cenného papiera. Takze
v pripade viac diverzifikovaného portfolia a viac negativne korelovanej vynosnosti cennych
papierov, je portfoliové riziko nizsie. O negativnej korelacii mozno rozpravat’, ak rastie
vynosnost jedného cenného papiera a klesad vynosnost’ in¢ho. AvSak aj napriek dobre
diverzifikovanému portféliu existuje riziko, ktoré investor podstupuje. V tomto pripade ide
o systematické riziko, ktorého najCastejSimi faktormi st cenova hladina, vyvin trZznych

urokovych mier a vyvin hrubého doméceho produktu.
Nesystematické riziko

Na druhej strane stoji nesystematické riziko, ktoré je mozné premoct’ tvorenim portfolia.
Byva nazvané aj ako jedinecné alebo Specifické. Vznik tohto rizika byva spdjany s urcitymi
Specifikami konkrétnych podnikov, ako napriklad chyby vo vedeni podniku alebo

presadzovanie nepotvrdenych informacii. (Matik, 2018a, s. 64)

Nesystematické riziko je mozné zo strany podniku minimalizovat’ do urCitej miery. Sklada
sa napriklad zrizika straty, likvidity, zadlZenosti, kurzového alebo turokového rizika.

(Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 48)
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Ross a kolektiv (2018, s. 335) popisuju, ze na rozdiel od systematického rizika, toto riziko

ovplyvnuje len urcity druh alebo skupinu aktiv, v désledku jedine¢nosti vyskytu tychto rizik.

2.2.2 Obchodné a finan¢né riziko
Obchodné riziko

Obchodné riziko sa vyskytuje v bankovnictve a predstavuje riziko, Ze banky musi zmenit’
$truktaru svojich &innosti a to désledkom prostredia, v ktorom sa nachadza. (Cernohorsky,

Teply, 2011, s. 150)

Toto riziko je zavislé od zmeny Cistych vynosov, ktorych pri¢inou je bud’ zmena predaja
alebo od vysky fixnych prevadzkovych ndkladov. Obchodné riziko celkové je mozné znizit
prostrednictvom variacného koeficienta prevadzkového hospodarskeho vysledku. Tento
ukazovatel’ sa rozhoduje na zaklade premenlivosti predaja, ktory zavisi od vyvinu dopytu na

trhu a od ekonomiky. (Maftik, 2018a, s. 61)

Financné riziko

Finan¢né riziko zavisi od mnozstva fixnych finanénych ndkladov. Finan¢né néklady
prevazne tvoria ndkladové uroky, dividendy z prioritnych akcii alebo leasingovych splatok
za pouzivanie kapitalu. BeZzne byva toto riziko identifikované ako urcitd Cast’ volatility
celkového hospodarskeho vysledku, ktora vznikla platbou ndkladovych urokov. Toto riziko

je mozné merat’ bud’ prostrednictvom finan¢nej paky alebo roznymi ukazovatel'mi likvidity

a zadlZenosti. (Matik, 2018a, s. 62)

2.3 Diskontna miera

Medzinarodné oceiiovacie Standardy (International Valuation Standards, 2020) definuju
diskontnt mieru ako sadzbu, ktorou sa diskontuji o¢akavané pettazné toky a ktora by mala
odrazat’ okrem casovej hodnoty peniaznych prostriedkov aj ich rizikd spolu s budicimi

operaciami aktiv. Diskontna miera musi zodpovedat’ typu pefiazného toku.

Podl'a Matika (2018a, s. 65 — 66) predstavuje nastroj, ktory zahiia faktor rizika a faktor ¢asu
do hodnoty podniku. Ide o mieru vynosnosti, ktora je pouzivana na prepoCty penaznych
prostriedkov, ktoré maji byt v budicnosti prijimané alebo vydavané zo sucasnej hodnoty
penazi. Pre investora predstavuje ocakavana vynosnost’ pocas prirastku budacich petiaznych
tokov s prihliadnutim na riziko, ktoré moze vzniknat. Toto oakavanie musi byt stanovené

na zaklade redlne dosiahnutelnych vynosnosti poc€as vyuZivania kapitalu. Kapital, ktory
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investor pouzije na investiciu predstavuje pre investora naklad danej prilezitosti. Vynosnost,
ktord prinalezi investorovi, okrem toho, Zze je zodpovedajuica riziku, predstavuje naklad
daného kapitalu pre prijimajici podnik. Tento ndklad na kapitadl vlastne predstavuje

diskontnu mieru.

2.3.1 Diskontna miera a miera kapitalizacie

Je potrebné si uvedomit’ odliSnost’ pojmov diskontna miera a miera kapitalizacie. Mieru
kapitalizacie mozno chépat’ ako vac¢sinou percentom vyjadreny delitel’ pouzivany na prevod
roénych prijmov z aktiv na hodnotu aktiv. Dalej sa d4 rozdiel tychto mier vysvetlit’ tak, Ze
pokial' je umetdod vyuzivana diskontnd miera, je mozné rast, ktory sa predpoklada,
premietnut’ do vypoctu buducich vynosov. Takze v pripade, ze pozname ¢iastku ro¢nych
vynosov, budu tieto vynosy diskontované prostrednictvom diskontnej miery. AvsSak
u kapitalizacnych metod sa predpokladany rozvoj premieta do miery kapitalizacie. Takze ak
pozname len odhad nekonecne trvajuceho roéného vynosu, pouzijeme mieru kapitalizacie.
Moze nastat’ situacia, kedy sa tieto dve miery budu rovnat’ ato v pripade o¢akavaného
nekonecne trvajuceho staleho rocného vynosu bez naznaku rozvoja, ktory bude oceneni

sucasnou hodnotou vecnej renty. (Matik, 2018a, s. 67)

2.3.2 Diskontna miera a riziko

Aktiva, ktoré nepodliehaju riziku, prindsaji vynosy, ktoré predstavuju vychodiskovy bod
pre diskontnii mieru. No aktiva, ktoré nepodliehaju Ziadnemu riziku v praxi redlne
neexistuju. Je mozné povazovat’ za takmer bezrizikové aktiva tie, ktoré podliehaju riziku len
minimalne. Kupa podniku je druh investicie, pri ktorej mozno pocitat’ vzdy s pritomnostou
rizika. Pri oceneni je mozné sa s tymto rizikom vysporiadat’ bud’ prostrednictvom rizikove;j
prirdZky pripocitanej k bezrizikovej tirokovej miere alebo pouzitim istotného ekvivalentu

vynosov. (Mafik, 2018a, s. 67)

2.3.3 Diskontna miera a ucel ocenenia

Postup kalkulécie diskontnej miery je zavisly od dvoch faktorov, ktorymi st baza hodnoty,
ktora chceme zistovat atyp potenciondlneho investora, pre ktor¢ho je ocenenie
vykonavané. Je dolezité urcit’ pre akd bazu hladanej hodnoty bude diskontovand miera

kalkulovana:

e Trzna hodnota — ide o najcastejSie vyuzivani metddu, ktorej kalkulacia vychadza

z trznych dat. Predstavuje stcet zvycajne dosahovanych vynosnosti bezrizikovych
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aktiv na trhu s odpovedajucou rizikovou prirdzkou a dobou Zivotnosti. Rizikova

prirazka zahfiia trhom ocenené riziko.

Investicna hodnota — je zavisla od konkrétnej situacie investora a jeho moznosti

alternativneho vyuzitia kapitalu. Klient si ju urcuje sam.

Objektivizovana hodnota — rovnako ako trzna hodnota vychadza z trznych dat a ma

zhodné postupy s touto metddou.

Dalsim dolezitym uz vy$§ie spomenutym faktorom ovplyviujiicim postup kalkulacie

diskontnej miery je prevladajuci typ investora:

Verejna spolocnost’ — jej investormi su akciondri, ktori obchoduju s jej akciami na
kapitalovom trhu a tvoria portfélio cennych papierov. Tato spolo¢nost’ podstupuje

systematické riziko.

Sukromna spolo¢nost’ — investori nemaji moznost’ diverzifikacie rizika drzanych
vlastnickych podielov medzi viacero podnikov. Neobchoduje sa s akciami tejto
spolocnosti. Do rizikovej prirdzky spada ako systematické, tak aj nesystematické

riziko. (Marik, 2018a, s. 68 — 69)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

V dnesnej dobe existuje vel'ké mnozstvo metod, ktoré slizia pre spravne ocenenie podniku.
To znamend, Ze neexistuje vSeobecny navod, ktorym mozno tento postup vypoctu
uskutoCnit’. V réznych variantoch je tento spdsob rieSenia postupu odlisny. (Vochozka,

Mulag, 2012, s. 126)
Maiik (2018a, s. 71) vo svoje publikacii odporica dodrzat’ nasledujici vypoctovy postup:
1. zber vstupnych dat,
2. analyza dat:
e strategicka analyza,
e finan¢na analyza,
e rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné,
e analyza a progndza generatorov hodnoty,
e orienta¢né ocenenie na zdklade generatorov hodnoty,
3. zostavenie finan¢ného planu,
4. ocenenie:
e volba metody,
e ocenenie podla zvolenych metdd,
e suhrnné ocenenie.

Tento postup vypoctu Vochozka spolu s Muladom (2012, s. 126) oznacili za vel'mi
dokladny. AvSak d’alej uvadzaja, Ze v praxi nemusia byt’ vzdy dodrZané vSetky kroky. Tento
postup byva €asto vel'mi povrchny. Je to spdsobené najmi nedostatkom dat, s ktorymi znalec
ma pracovat’, ale taktiez ¢asova naro¢nost’. Autori d’alej dodavaju, ze jednotlivé kroky
mozno vynechat’ len na zéklade pouzitej metody. Z vynosovych metdd nie je mozné vylucit
ani jeden krok, d’alej u majetkovych metod je mozné vyiat’ finanénli analyzu a finan¢ny plan

a u trznej metddy je mozné vynechat’ finanény plan.
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3.1 Zber vstupnych dat

Dolezitym krokom, aby bolo mozné ocenenie podniku kvalitne vykonat, je ziskanie
vstupnych dat. Podstatou je urcit’ ucel ocenenia a urCenie hl'adanej hodnoty. Pozadované

data je mozné rozdelit’ do nasledujucich kategorii:

o zikladné data o podniku — ide o informécie, prostrednictvom ktorych je mozné
podnik identifikovat, ako napriklad ndzov, pravna forma, predmet cCinnosti,

informacie o histérii podniku alebo Struktura vlastnikov podniku.

o cekonomické data — zahfiaju uctovné vykazy, vyroné spravy, podnikové plany

a spravy auditorov.

e relevantny trh — obsahuje charakteristiku trhu, na ktorom sa podnik nachédza, d’alej

¢lenenie tohto trhu, vyvoj a faktory atraktivity trhu.

e konkuren¢na Struktira relevantného trhu — predstavuje zoznam hlavnych
konkurentov a dolezitych informacii o nich. Dalej informacie o substitutoch,
ktorych ceny mozu ovplyvnit' vyrobky podniku. Informacie o roznych prekazkach

pri vstupe do odvetvia a zaroven pomer sil k predavajicim a kupujicim.

e odbyt a marketing — nachadzaju sa tu informacie ohl'adom Struktury vyrobkov,
odberatelov a Gizemnej §truktury. Dalej s to vymenované hlavné produkty spolu
s ich ohodnotenim a porovnanim s konkurenciou. Tato oblast’ zahfiia ceny, oblast’

odbytu, reklamu, vyskum, vyvoj a ich vysledky.

e vyroba adodavatelia — obsahuje informécie ohl'adom riadenia a certifikatov
kvality, charakteru vyroby, uUrovne technologie, velkosti a vyuzitia kapacity
podniku, stav dlhodobého hmotného a nehmotného majetku a taktieZ informacie

o Struktare a stave zasob, o dodavkach a miere zavislosti na dodavatel’och.

e pracovnici — informécie napriklad o Struktire, kvalifikdcii, situacii na trhu,
atmosfére na pracovisku, personalnych nakladoch a fluktuacii. (Matik, 2018a, s. 72

-73)

3.2 Strategicka analyza

Na to, aby bolo mozné vykonat' ohodnotenie podniku, je potrebné sa zamerat’ na jeho
predpoved’ budiceho vyvinu. AvSak tento krok predchadza strategicka analyza, ktora

vysvetl'uje, ze je potrebné poznat’ sicasnu situaciu v podniku na to, aby mohol byt stanoveny
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jeho buduci vyvoj. Tato analyza blizSie skima okolie podniku, v ktorom sa nachadza
a hodnoti vSetky cCinnosti, ktoré vykondava. Strategicka analyza je povazovanad za jeden
z kI'acovych ukazovatel'ov, ktory je vyuzivany pri strategickom riadeni podniku. Napomaha
tvorbe stratégii a formulovaniu Spickovych ciel'ov. Autor Vochozka v knihe uvadza svoj
nazor, ktorym je, ze ulohou strategickej analyzy je splnit’ dva ciele. Su nimi postudenie
strategickej pozicie podniku a ma sluzit' ako podklad pre stanovenie budiceho obratu

podniku. Postup strategickej analyzy je stanoveny takto:
e analyza okolia podniku,
e analyza vnutorného potencidlu podniku,

e prognodza buduceho obratu podniku. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 128)

3.2.1 Analyza a prognoza relevantného trhu

Sedlackova a Buchta (2006, s. 30) klad(i déraz na zvolenie spravnej stratégie, ktoré vyZaduje
prepojenie suvislosti podniku a, s. jeho okolia. Do tohto prostredia spadaji socialne,
politické a ekonomické vplyvy. NajdolezitejsSim hl'adisko je vSak konkurenc¢né prostredie,

v ktorom sa podnik nachadza.

Ide o analyzu vonkajSieho okolia podniku, ktoré mé vplyv na jeho strategické postavenie.
Rozdel'uje prostredie na makro a mikrookolie a zabera sa ich vzajomnymi vizbami. Okolie
podniku sa znacne rozrastd vdaka rasticemu rozvoju technoldgii, technik, vedy,

informacnych systémov, obchodu a mnoho d’alSieho. (Vochozka, Mula¢, 2012, s.129)
Analyza makrookolia

Zlozky ovplyvitujuce podnik z makrookolia pdsobia jednostranne, to znamend, ze podnik
ich ovplyvnit’ nijako nemoze. Ulohou podniku je rychly reakcia a prispdsobenie sa tymto
zmendm. Medzi zlozky makrookolia patria pravne zlozky (zékony, podmienky),
ekonomické (dane a hospodarska politika), politické (spolupraca, regulacia), socialne
(socidlna zodpovednost’ podniku), kultirne (tradicie), etické (etické principy), ekologické
(limity) a technologické (vedecko-technicky pokrok). Analyza tychto zloziek spociva
v posudzovani rizika, ktoré moéze vzniknut’ a md vplyv na podnikanie. Vysledkom tejto
analyzy moéZe byt rizikova prirdZzka k diskontnej sadzbe alebo dokonca zamietnutie

predpokladu trvalého pokracovania podniku.

Analyza mikrookolia
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V tejto analyze dochddza k zhodnoteniu odvetvia a trhu, ku ktorym sa podnik vztahuje.
Odvetvie, do ktorého podnik patri ovplyviiuje jeho ¢innosti a celu jeho existenciu. Zakladné

prvky odvetvia, ktoré maju vplyv na podnik a je nutné klast’ na ne déraz pri oceneni su:

e citlivost’ na zmeny hospodarskeho cyklu — jej tllohou je urcit’ vel’kost’ koeficientu

[ pocas stanovenia diskontnej sadzby,
e miera Statnej regulacie — ovplyviiuje stabilitu odvetvia a velkost’ ziskovej marze,

e Struktira odvetvia — napoméha k odhadu trznych podielov. (Vochozka, Mulac,

2012, s. 130 —131)

3.2.2 Analyza vnutorného potencialu podniku

Tato cast’ strategickej analyzy je pomerne zlozitd pre znalca, ktory nepracuje priamo
v prostredi podniku. Touto analyzou sa ma dospiet’ k zhodnoteniu konkurencieschopnosti
podniku, urcit’ jeho slabé a silné stranky a vyvodit’ z toho jeho potenciél. Pokial’ sa podnik
nachddza v konkurenc¢nej vyhode, je pravdepodobné, Ze nie€o vykonava lepSie ako
konkurencia alebo inak nez konkurencia. Byt v konkuren¢nej vyhode moze pre podnik
znamenat' uspech z dlhodobého hladiska. KIi¢ovym bodom pri dosahovani vyhod su
zdroje, ktoré s vyuzivané efektivnejSie nez u konkurencie alebo pouzitie zdrojov, ktoré iné

podniky nemusia vyuzivat. (Vochozka, Mulag, 2012, s. 132)

3.2.3 Prognodza obratu podniku

Tento krok je poslednym a teda sa nim uzatvara strategicka analyza. Podstatou tohto procesu
je prevedenie predchddzajicich analyz do formy, ktord bude sluzit’ ako vychodisko pre

nasledujuci krok, ktorym bude tvorba financného planu. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 133)
Podl'a Matika (2018a, s.) odhad trzieb pozostava z troch krokov:

e prognoza vyvoja relevantného trhu - GCelom tohto kroku je stanovit odhad
nasledujiceho vyvinu relevantného trhu ako celku. Vysledkom je teda predpoved
obratu vSetky ucastnikov trhu spolu, ktory mozno dosiahnut’ dvoma metdédami, a to

regresnou analyzou a extrapolaciou ¢asovych rad. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 134)

e prognoza trznych podielov podniku — tymto krokom sa urc¢i velkost’ relevantného
trhu, ktord oceniovanému podniku bude prinélezat’. Ide o rozhodujicu fazu, ktorad

skibi vsetky predo§lé informacie strategickej analyzy. Postup vypoétu je mozné
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stanovit dvoma metddami, ktorymi su agregacia vysledkov strategickej analyzy

a extrapolacia Casovej rady. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 135)

e prognéza trzieb podniku — posledny krok predstavuje zlucenie vysledkov

predchéadzajucich dvoch krokov. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 135)

3.3 Financna analyza

Podl'a Dluhosovej (2010, s. 71) ulohou finan¢nej analyzy je zhodnotit’ vykonnost’ a financnu
situdciu podniku. Pocas hodnotenia vyuziva vel'ké mnozstvo pomerovych ukazovatel'ov,
ktoré maju prispiet’ k sprdvnemu zhodnoteniu podniku a predpovedat’ jeho buduci vyvo;.
Zaobera sa moznymi vyhliadkami, ktoré sa na zdklade financ¢nej situacie podniku mézu
naskytnut’ v nasledujucich obdobiach. V pripade nepriaznivého vyvinu podniku je mozné
prichystat’ kroky ako moZnosti pre zlepSenie ekonomickej situdcie. Finan¢nd analyza
informuje o stupni konkurencieschopnosti, na ktorom sa podnik nachadza. Subjekty, ktoré
zaujimaju tieto informdcie o podniku mézu byt’ napriklad investori, banky alebo dodéavatelia,

manazéri podniku, zamestnanci a §tat.

Knapkova et al. (2017, s. 17) vo svojej publikacii uvadzaji, ze financné analyza napomaha
odkryt’ ziskovost’ podniku, vhodnost’ kapitdlovej Struktary, efektivnost’ vyuzitia aktiv,
schopnost’ splacania zavizkov a mnoho dalSich faktov. Tieto informécie sliZia vedeniu
podniku rozhodovat’ napriklad o alokacii vol'nych penaznych prostriedkov, o poskytovani

uverov, o rozdeleni zisku alebo o urCeni najvyhovujucejsej financnej Strukture.

Synek a kolektiv (2011, s. 349) vo svojej knihe uvadza, Ze finan¢na analyza ma sluzit' ako
podklad pre akékol'vek finanéné rozhodnutie, na zaklade ktorého toto finan¢né rozhodnutie
vzniklo. Tuto analyzu mozno nazyvat aj ako internt analyzu, pretoze €ast’ dajov, z ktorych

vychédza nie st normalne pristupné.

Rickova (2021, s. 22) piSe vo svojej knihe, ze informécie, na ktorych zavisi financna analyza
musia byt’ kvalitné. Tieto informacie su ¢erpané z uctovnych vykazov, ktoré autorka deli na
finanéné uétovné vykazy a vnttropodnikové Gétovné vykazy. Uétovné vykazy finanéné
mozno charakterizovat’ ako externé vykazy, ktoré podavaju informacie externym
uzivatelom. Informuji o stave majetku, zdrojoch krytia tohto majetku, tvorba a pouZitie
peniaznych prostriedkov a vysledku hospodarenia. Naopak uctovné vykazy vnltropodnikové

nemaji pravne urcenu formu ich upravy. Ich pouzitie prinasa spolahlivejSie vysledky
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finan¢nej analyzy. Ked'Ze ide o vykazy, ktoré si zostavované pomerne ¢asto, napomahaju

odstranit’ odchylky od skuto¢nosti.

Holeckova (2008, s. 13) rozdel'uje uzivatel'ov financ¢nej analyzy do dvoch skupin, a to na
externych a internych. Investori, banky, odberatelia, dodavatelia, konkurenti su externymi
uzivatel'mi, ktorym slizi finan¢né analyza na zhodnotenie déveryhodnosti podniku. Naopak
internymi uzivatelmi su zamestnanci, manazéri alebo odbory. Im slizia informadcie

z finan¢nej analyzy na vhodné riadenie podniku.

Autor Kalouda (2019, s. 13) stanovuje ciel’ finan¢nej analyzy ako postdenie finanéného

zdravia podniku. Vysledok finanéného zdravia dosiahneme s¢itanim rentability a likvidity.

3.3.1 Absolutne ukazovatele

Absolutne ukazovatele su vyuzivané k analyze jednotlivych poloziek suvahy a vykazu
ziskov a strat. Dochadza k analyze Casovych rad, ktord je vykondvand prostrednictvom
horizontalnej analyzy, ktord rieSi porovnavanie zmien poloziek, ktoré nastali v Casovej
naslednosti. Naopak ulohou vertikalnej analyzy je percentudlny rozbor poloziek vykazov. Je
stanovena zakladna, ktora predstavuje 100 %. Vo vicsine pripadov je u siivahy zvoland za
zakladnu vyska aktiv (pasiv) a u vykazu ziskov a strat bud’ celkovd suma vynosov alebo

celkovy suma ndkladov. (Knépkova et al., 2017, s. 71)

3.3.2 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele sa zaoberajii analyzou a riadenim finan¢nej situdcie v podniku.
Blizsie sa venuju analyze Cistého pracovného kapitdlu, ktory predstavuje rozdiel medzi

obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi.

Mrkvicka a Kolat (2006, s. 60) oznacili Cisty pracovny kapital za vel'mi dolezity ukazovatel’,
pomocou ktorého je mozné identifikovat platobnii schopnost podniku. Cim vyssi je
ukazovatel ¢istého pracovného kapitalu, tym viac je podnik schopny platit’ svoje dlhy, avSak
je nutné mat’ dostato¢ne velkt likvidnost. V pripade niZSich, ba dokonca az zapornych

vysledkov, ukazovatel’ nasvedcuje o platobnej neschopnosti.

3.3.3 Pomerové ukazovatele

Mace (2013, s.438) uvadza, ze podstatou pomerovych ukazovatelov je zhodnotenie
Struktary aktiv a zdrojov, ktorymi su kryté. Na zéklade tychto vypoctov je mozné usudit,, ¢i

ide o zdravy podnik.
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Ukazovatele rentability — Vochozka (2011, s. 22) vo svojej publikécii oznacil tieto
ukazovatele za ukazovatele vynosnosti. Ich ilohou je zobrazit’ vzt'ah medzi dosiahnutym
hospodarskym vysledkom k urcitému vstupu, ktorym moézu byt napriklad trzby, kapital
alebo celkové aktiva. Skladaju sa z rentability investovaného kapitalu (ROCE), rentability
aktiv (ROA), rentability vlastného kapitalu (ROE) a rentability trzieb (ROS).

Ukazovatele likvidity — Rezindkova (2010, s. 19) ich definuje ako schopnost’ podniku
premenit’ svoje aktiva na peniaze, ktorymi budu kryté splatné zavéazky v pozadovanej forme,
mieste a Gase. Dalej Martinovi¢ova, Koneény a Vaviina (2019, s. 845) uvadzaju, Ze je
potrebné udrziavat’ v podniku istd mieru likvidity, ktora zaisti platobnu schopnost’ podniku.
Avsak prili§ vysoka miera likvidity ma negativny vplyv na ziskovost’ podniku. Likviditu je
mozné rozdelit’ do troch skupin, a to do beznej likvidity, pohotovej likvidity a okamZitej
likvidity.

Ukazovatele aktivity — zobrazuju stupeil vyuzitia podnikovych aktiv. Je mozné vyuzit’ dve
formy tohto ukazovatela, a to pocet obratov a dobu obratu. Ukazovatele aktivity vyjadruju
pomer vybranych poloziek majetku k trzbam alebo vynosom. Patri sem obrat aktiv, DM

a zasob a doba obratu zasob, pohl'adavok a zavazkov.

Ukazovatele zadlZenosti — Podl'a Knapkovej et al. (2017, s. 87) zobrazuju uroven rizika,
ktoré podnik podstupuje pri danom pomere vlastnych a cudzich zdrojov. Podnik podstupuje
vicsie riziko, ak vlastni vacsi podiel cudzich, pretoZe je povinny splacat’ svoje zavizky bez
ohladu na to, v akej situdcii sa momentalne nachddza. Avsak vlastnit’ cudzie zdroje je do
urcitej vysky vyhodné, pretoze cudzi kapitdl predstavuje lacnejSiu alternativu. Naopak
vlastny kapital predstavuje drahsi zdroj, pretoze jeho splatnost’ nema obmedzenie. Podnik

by si mal udrzat’ optimalnu Strukttru tychto zdrojov.

3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Dalsim krokom strategickej analyzy je rozélenenie aktiv na prevadzkovo potrebné
anepotrebné. Toto Clenenie prebieha na zdklade vyznamu aktiv pocas prevadzky a

fungovania spolocnosti. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 137)

Predpoklada sa, Ze podnik funguje na zadklade podnikatel'ského zadmeru, pre ktory bol
zaloZzeny. Na tento podnikatel'sky zdmer potrebuje ur€it¢é mnozstvo a Struktaru aktiv
vratane primeranych kapacitnych rezerv, ktoré st oznacované ako prevadzkovo potrebné

aktiva. Zbytok aktiv je povaZovany za prevadzkovo nepotrebny. VidcSina metdd pre
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ocenovanie podniku vyzaduje toto rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné.
S tym suvisi vyradenie vynosov a nakladov vzt'ahujucich sa k prevadzkovo nepotrebnym
aktivam. Dévodov preco je nevyhnutné ¢lenit’ majetok je hned’ niekol’ko. Prvym dévodom
je fakt, je urcité Cast’ aktiv nie je plne vyuzivana, to znamena, ze prinaSa podniku malé alebo
dokonca ziadne vynosy. Moze ist’ napriklad o nevyuzivany pozemok, dlhodobo drzané
akcie, z ktorych neplynt dividendy, ¢i penazné prostriedky vidcSieho rozsahu nez je
potrebné. V pripade, Ze by nebolo toto rozdelenie vykonané, mohlo byt’ dojst’ k podceneniu
tohto majetku alebo naopak nebude oceneny, aj napriek tomu, Ze svoj vyznam v podniku
zastava. Druhym dovodom je riziko z prijmov, ktoré sa 1isi od rizik prevadzky podniku. Je
potrebné vyclenit aktiva, aj napriek tomu, Ze prinaSaju urcity prijem v dosledku vzniku tohto
rizika. Tretim dévodom je fakt ocenenia aktiv r6znymi metédami. Aktiva, ktoré sluzia
k hlavnej ¢innosti podniku budu nad’alej normélne ocefiované ako sucast’ podniku. AvSak
aktiva nefungujtce k hlavnej ¢innosti by mali byt’ ocefiované samostatne. Vlastnik by mohol
zvazit tieto aktiva predat’, prenajat’ alebo zlikvidovat. Tieto aktiva su ocenované na zaklade
predajnych cien obdobnych aktiv vyskytujiicich sa na trhu. Vysledkom tohto roz¢lenenia
nema byt len informdcia o hodnote prevadzkovo potrebnom a nepotrebnom majetku, ale aj
spravnost’ findlneho ocenenia, ktoré nebude nadhodnotené ani podhodnotené. (Mafik,

2018a, s. 141 — 142)

3.5 Analyza a prognoza generatorov hodnoty

Pod generatormi hodnoty mozno chéapat’ subor zakladnych podnikatel’skych hospodarskych
veli¢in, ktoré spolocne stanovuju hodnotu podniku. Generatory hodnoty mozno odvodit
z ur¢itych postupov ocenenia. Zvicsa to byva z metddy diskontovanych penaznych tokov.
Medzi generatory hodnoty sa radia trzby, marZa prevadzkového zisku, investicie do
pracovného kapitalu alebo do dlhodobo prevadzkovo potrebného majetku, diskontna miera,
sposob financovania alebo doba Zivota podniku. Maji schopnost’ vytvarat’ budtce volné
peniazné prostriedky, od ktorych zavisi hodnota podniku. Je potrebné vykonat dokladnu
analyzu veli¢in, ktoré rozhodujucim spdsobom maji vplyv na hodnotu podniku. Napriklad
ziskova marza, aj ked’ predstavuje rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi, jej podstata je
vyjadrena na zaklade postavenia podniku na trhu, ktoré musi byt podrobené analyze.
Analyza generatorov hodnoty prinasa informécie ohl'adom predoslych ¢innosti podniku, ako
napriklad o tom ¢i podnik vytvara hodnotu a aké faktory na fiu vplyvaju. Predpoved’, ktoru
generatory prinasaju, tvori zédklad finanéného planu. Finan¢ny plan by mal nasledne rozvinat’

zaklad vytvoreny generatormi. (Matik, 2018a, s.149 — 150)
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Marek (2009, s. 537) poklada za najddlezitejSie generatory: tempo rastu trzieb, ziskovu
marzu, obratkovost’ pracovného kapitdlu ainvesticie do dlhodobého majetku. Za
nevyhnutné povazuje prepojenie ich analyzy spolu s predpoved’ou buducnosti. Tieto

generatory je mozné vyjadrit’ pomocou pomerovych ukazovatelov.

3.6 Zostavenie finanéného planu

Zostavenie financného planu je povinnym krokom v pripade, Ze ocenenie podniku bude
prebiehat’ prostrednictvom vynosovych metdd. Finanény plan sa tyka hlavnych financnych
vykazov, ktorymi su vykaz ziskov a strat, stivaha a vykaz penaznych tokov. V ramci
zostavovania podnikového planu pocas riadenia podniku, je jeho sucastou aj vytvorenie
finan¢ného planu. Zostavovanie podnikového planu sa odvija od stratégie a vizii podniku do
budtcna. Zahfiia planovanie vyroby, predaja, kapacit, pracovnych sil, prevadzkového
vysledku hospodarenia, prevadzkového a celkového peniazného toku a suvahy. Pocas toho
ako ocenovatel' zostavuje finan¢ny plan, sa naplno nevenuje vytvaraniu komplexného
podnikového planu, avSak niektoré jeho zakladné Casti by nemal vynechat’. Pri zostavovani
planu hra délezitu ulohu konzultacia s klientom, bez ktorej by ¢astokrat oceniovatel’ nemusel
byt schopny toto zostavenie vykonat’. Je nutné podotknut’, ze ocenovatel’ prebera plany od
managementu podniku v pripade zistovania objektivizovanej alebo trZznej hodnoty, avSak

zodpovednost’ vo vyslednom oceneni nesie len on sam. (Matik, 2018a, s. 175 — 176)

Brealey, Myers a Allen (2020, s. 788) kladu doraz na financné pldnovanie z dovodu, zZe

povazuju tento krok za podporu pri predikovani rozhodujtcich finanénych premennych.
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4 VYNOSOVE METODY OCENENIA

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 186) uvadzaji vynosové metody ako fungujice na principe,
ktory stanovuje sucasnii hodnotu buducich ocakavanych vynosov. Za tieto vynosy mozno
povazovat' dividendovy vynos, kapitalizovany zisk, diskontované penazné toky alebo
ekonomicku pridant hodnotu. Problém nastava pri urceni diktovanej miery, ktoré moze byt
tvorend ocakavanou vynosnostou akcii, priemernymi kapitdlovymi nakladmi alebo realnou

arokovou mierou.

Dluhosova (2010, s. 175) napisala, ze vychodiskom vynosovych metdd je predpokladana
hodnota statkov, ktora je stanovena ocakavanym prospechom drzitel’a. Za prospech podniku
su pokladané dividendy, zisk ¢i financné toky. Vynosové metddy zavisia od niekol'kych
faktorov, ako napr. vol'ba Casového useku, urcenie nakladov kapitalu alebo od definicie

budticich vynosov.

Maiik (2018a, s. 191) uvadza, ze za o¢akavanymi vynosmi sa najéastejSie povazuju penazné
prijmy. AvSak d’alej uvadza, Ze ako zdklad ocenenia mozno aplikovat’ aj inak ponimajice
vynosy. Preto st vynosové metddy roz€lenené do niekol'kych skupin na zaklade toho, aky

typ vynosu je pouzity:
e metddy diskontovanych peniaznych tokov (DCF),
e metddy kapitalizovanych Cistych vynosov,
e metddy ekonomickej pridanej hodnoty (EVA),
e kombinované metody.

St stanovené 4 v§eobecné kritéria uréené na modifikaciu vyuZitych vynosov. Patri tam baza
hl'adanej hodnoty, spdsob kalkuldcie cien, spdsob kalkuldcie dani a spdsob kalkulacie
investorov. Je mozné hladat vychodisko trznej, subjektivnej, objektivizovanej
a spravodlivej hodnoty. Kalkulaciu cien je mozné vykonat’ na irovni stalych cien a na irovni
beznych cien. Stalymi cenami st kalkulované buduce vynosy k datumu ich ocenenia, pricom
diskontovand miera je ocistend o inflaciu, takze ide o redlnu mieru. Naopak v beznych
cenach st kalkulované buduce vynosy v nominalnej vyske, zatial’ ¢o sucast'ou diskontnej
miery je aj inflacia. PocCas kalkulécie dani sa nahliada na mozZnosti kalkulacie s nulovymi
danami, d’alej na Grovni prijmov ocenovaného podniku alebo subjektu, pre ktorého je
ocenenie vykonané. V rdmci kalkulacie investorov st vynosy brané ako vynosy uréené pre

vlastnikov alebo ako spolo¢né pre vlastnikov a veritelov. (Mafik, 2018a, s. 191 — 192)
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4.1 Metody diskontovanych penaznych tokov (DCF)

Metody diskontovanych penaznych tokov patria medzi zékladné vynosové metody ocenenia.
Predstavuji odhad buducich vol'nych penaznych tokov plyntcich z podnikatel'skej ¢innosti.
Pocas rastu peniaznych prijmov rastie taktiez aj cena podniku, preto su tieto buduce volné
penazné toky povazované za vychodisko pre ocenenie podniku. Postup vypoctu tychto
metod je nasledovny. Je nutné spravne indikovat’ buduce penazné toky, urcit naklady
kapitalu a nasledne stanovit’ hodnotu za pomoci ocenovacich metod. (Dluhosova, 2010, s.

175)

Definiciu hodnoty urcuju peniazné toky, ktoré predstavuji skutocné prijmy podniku a teda
aj skuto¢ny prospech, ktory podnik z drzania statku ziskal. Tito metédu mozno vykonat
v niekol’kych verziach: metdda DCF entity, metoda DCF equity a metoda DCF Adjusted
Present Value (APV). (Marik, 2018a, s. 192 — 193)

4.1.1 Metoda DCF entity

Metéda DCF Entity je oznatovana za najzakladanej$iu metédu, ktora je vyuzivana. Ulohou
tejto metddy je trzne ocenit’ celkovy kapital podniku. Dochddza tomu tak, Zze vol'né petiazné
prostriedky vlastnikov aj veritelov (FCFF) st diskontované prostrednictvom néakladov

celkového kapitalu (WACC). (Dluhogova, 2010, s. 176)

Vypocet tejto fazy pozostava z dvoch krokov. Prvy krok je venovany brutto hodnote (Hy),
ktora predstavuje hodnotu podniku ako celku. Tuto hodnotu ziskame z pefiaznych tokov,
s ktorymi disponuje vlastnik alebo veritel’ a jej diskontovanim dostaneme brutto hodnotu.
V druhom kroku dochadza k od¢itani hodnoty cudzieho kapitalu ku ditu ocenenia od brutto
hodnoty, a tym sa ziska hodnota vlastného kapitalu, teda netto hodnota (H,). (Matik, 2018a,
s. 193)

Finan¢ny plan obsahuje hned’ niekolko urovni predpovedi cash flow: cash flow
prevadzkové, cash flow investicné, cash flow finanéné a cash flow celkové. AvSak ani jednu
z tychto irovni nemozno priamo pouZit’ pre ocenenie podniku. Podkladom teda je produkcia
peiiazi v podniku, ktoru je nutné upravit’ o investicie a tym je dosiahnuty vysledok vol'ného
peniazného toku. Presny postup je zobrazeny v tabulke niZsie. (Mafrik, 2018a, s. 198)

Tabulka 1 Postup vypoctu vol'ného pettazného toku u metody DCF entity (vlastné
spracovanie podl'a Matika, 2018a, s. 199)

+ Korigovany prevadzkovy VH pre zdanenim (KPVHp)
- Upravena dan z prijmov (= KPVHp x dariova sadzba)
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= Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni (KPVH)

+ Odpisy
. Ostatné naklady zahrnuté do prevadzkového VH, kt. nie su vydavkami v beznom
obdobi

= Predbezny penazny tok z prevadzky

- Investicie do upraveného pracovného kapitalu (prevadzkovo potrebného)
- Investicie do obstarania dlhodobého majetku (prevadzkovo potrebného)
= Vol'ny penainy tok (FCF)

Zakladom, z ktorého vychddza metéda DCF je volny petiazny tok. No u metody DCF entity
vol'ny penazny tok predstavuje produkciu peniaznych prostriedkov, s ktorymi maji moznost’
disponovat’ veritelia v podobe trokov a splatok uveru alebo vlastnici vo forme dividend.
Tato metdda preto vyuZziva pomenovanie peiiazné toky pre firmy (FCFF = free cash flow to

firm). (Matik, 2018a, s. 199)

4.1.1.1 Korigovany prevadzkovy vysledok hospoddrenia

Korigovany prevaddzkovy vysledok hospodarenia predstavuje vychodisko pre vypocet
volného penazného toku do firmy. Je totoZny s vysledkom hospodarenia vyuzivany pre
vypocet ekonomickej pridanej hodnoty (NOPAT). KPVH musi spifiat’ uréité zasady. Prvou
znich je, Ze nemo6zu byt z neho vylucené néklady na cudzi kapital a to ztoho dévodu,
pretoze je potrebné ziskat’ zisk, s ktorym disponuju veritelia i vlastnici. Druhou zasadou je,
ze hodnota podniku smie byt  tvorena len poloZkami trvalej pravidelne opakujlicej sa povahy.
To znamena, Ze je nutné vylucit’ polozky jednorazové alebo mimoriadne. Tretia zasada
predstavuje skutocnost’, ktora vyzaduje vylucenie vynosov a ndkladov vztahujacich sa
k prevadzkovo nepotrebnému majetku, ktory bol v predoslych tkonoch vyradeny. (Mafik,

2018a, s. 199 — 200).

4.1.1.2 Stanovenie prvej fazy podniku

Brutto hodnotu podniku ako celku moZno stanovit’ na zdklade nasledujiiceho vzorca (Mafik,

2018a, s. 206):

FCFF,

SRR (”

kde:
FCFF; vol'né peniazné prostriedky do firmy v roku ,,t*

1k kalkulovana urokova miera (diskontna miera)
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n pocet rokov predpokladanej existencie podniku

Dalej autor Maiik (2018a, s. 207) uvadza, Ze v praxi je vychodiskom tzv. predpoklad ,,going
concern®, ktory predstavuje dlhodobé fungovanie podniku. A preto nie je mozné stanovit’ na
také dlhé obdobie penazné prostriedky. Dvojfazova metddu, je mozné vypocitat’

nasledujucim sposobom:

H, = FCF.Ft N PI-.I @
£ AQ+i)t A+i)T
kde:
FCFF; vol'né penazné prostriedky do firmy v roku ,,t*
T dizka prvej fazy v rokoch
PH pokracujuca hodnota
ik diskontnd miera na urovni priemernych vazenych nakladov kapitalu

4.1.1.3 Pokracujuca hodnota

Za pokracujucu hodnotu je oznacovana druha faza vypoctu hodnoty podniku. Je mozné pod
tymto pojmom chéapat’ predpoklad pokracovania podniku. Predstavuje stcasni hodnotu
predpokladanych penaznych prostriedkov za obdobie, ktorého pociatkom je koniec prvej
fazy akoniec pretrvdva bez obmedzeni az do nekonecna. Pricom k vypoctu sucasnej

hodnoty doslo k okamzZiku ukoncenia prvej fazy. (Maftik, 2018a, s. 207)

Pokracujucu hodnotu podl'a Matika (2018a, s. 212) je mozné stanovit’ dvoma spdsobmi
vypoctov. Prvym z nich je Gordonov vzorec. ZvycCajne byva obmedzeny pocet rokov pre
urcenie predpovede na nasledujtice roky. Pre prvll fazu rozmedzie rokov predstavuje 4 az
14. Naopak o druhej fazy sa pocita s nepretrzitym a nemennym rastom vol'nych pefiaznych
prostriedkov. Pokracujiica hodnota je teda stanovena ako suc¢asnd hodnota neobmedzene
rastucich vol'nych penaznych prostriedkov. Tento vzorec byva vyuzivany u ocenovania akcii
v zavislosti od dividend. Pokracujici hodnotu mozZzno stanovit Gordonovym vzorcom

nasledujucim sposobom:

. 5 FCFFr 4
Pokracujuca hodnota v Case T = ﬁ 3)
. —

kde:
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T posledny rok predpovedaného obdobia

ik priemerné naklady kapitalu

g predpokladané tempo rastu vol'nych peniaznych tokov v druhej faze
FCFF vol'né peniazné prostriedky do firmy

Gordonov vzorec ma stanovend podmienku, ktora tvrdi, Ze je ix > g. Dalej je nutné vykonat’
odhad vol'nych penaznych rokov pre rok T+1. Je to rok, ku ktorému nie je dostupny plan,

preto je stanoveny na zaklade posledného roku planu (roku T). (Matik, 2018a, s. 213)
FCFFry = FCFFr x(1+ g) 4)

Druhym sposobom stanovenia pokracujiucej hodnoty je pomocou parametrického vzorca.
Tento vzorec pracuje s dvoma ddlezitymi faktormi, ktoré sa nazyvaju aj generatory. Jednym
znich je tempo rastu korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia (KPVH)
upravené¢ho o dane. Druhym z nich je o¢akdvana rentabilita Cistych investicii (r1). V tomto
pripade pdjde o investicie do pracovného kapitdlu a prevadzkovo potrebného dlhodobého
majetku. Parametricky vzorec ma stanoveny vypocet pokracujicej hodnoty takto:

g
KPVHry 1+ (1
T+1 * ( TI) )

Pokracujica hodnota = -
k=9

kde:

KPVHr+1 korigovany prevadzkovy VH po zdaneni

I rentabilita Cistych investicii
g oo (e
- miera investicii
1
ik priemerné naklady kapitalu

4.1.1.4 Vysledna hodnota podniku

V zévislosti od vysSie uvedenych krokov mozno urcit’ prevadzkova hodnotu podniku brutto.
Ide o celkova hodnotu podniku, od ktorej st od¢itané netirocené cudzie zdroje a obsahuje
teda len prevadzkovu ¢ast’ podniku. Na to, aby bola dosiahnutéd vysledna hodnota podniku,

je nutné vykonat’ nasledujuce tkony (Mafik, 2018a, s. 236):
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Tabul’ka 2 Vypocet vyslednej hodnoty podniku (vlastné spracovanie podl'a Matika, 2018a,
s. 237)

Hodnota brutto (prevadzkova)

- Hodnota Uroceného cudzieho kapitalu (ku driu ocenenia)
Hodnota vlastného kapitalu

+ Hodnota aktiv prevadzkovo nepotrebnych (ku diiu ocenenia)
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podniku

4.1.2 Metody DCF equity

Metody DCF equity predstavuju d’al$iu moznost’ vypoctu hodnoty podniku. Vychodiskom
su peniazné prostriedky, ktoré su dostupnymi len pre vlastnikov podniku. Hodnotu vlastného

kapitalu (H,) mozno dosiahnut’ ich diskontovanim. (Matik, 2018a, s. 193)

Marik (2018a, s. 241) vo svojej publikacii uvadza, ze odlisnost’ tejto metddy od metédy DCF
entity spociva v rozlicnom spdsobe vypoctu volnych penaznych prostriedkov, diskontnej
miery a vysledkom, ktory moZzno dosiahnut' diskontovanim tychto volnych penaznych
tokov. Pouzitim tejto metddy sa pontka moznost priamo stanovit’ hodnotu vlastného
kapitalu prostrednictvom vol'nych penaznych tokov pre vlastnikov (FCFE = free cash flow
to equity)

Tabul’ka 3 Postup vypoctu voI'ného penazného toku u metoédy DCF equity (vlastné
spracovanie podl'a Matika, 2018a, s. 241)

Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni (KPVH)

+ Odpisy

Ostatné naklady, ktoré nie su vydavkami v danom obdobi

- Investicie do upraveného pracovného kapitalu prevadzkovo potrebného
- Investicie do obstarania DM prevadzkovo potrebného

= Vol'né penazné toky do firmy (FCFF)

- Uroky z cudzieho kapitalu znizené o dariovy $tit

- Splatky droceného cudzieho kapitalu

+ Novo prijaty Uroceny cudzi kapital

= Vol'né penazné toky pre vlastnikov (FCFE)

Maiik (2018a, s. 242) dalej uvadza, ze tieto volné penazné prostriedky si naslednej
diskontované prostrednictvom ndkladov vlastného kapitalu. VysSka ndkladov vlastného
kapitalu je urcend prislusnou mierou zadlZzenia. Vypoctom je dosiahnuty vysledok, ktory
predstavuje hodnotu vlastného kapitalu na vynosovej urovni. Pokracujiica hodnota je

vykalkulovana podl’a Gordonového vzorca. Postup vypoctu hodnoty podniku je nasledovny:

~

FCFE,  FCFEr, 1

*
_1 1 + lk)t ik -9 (1 + ik)T

(6)
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kde:
FCFE; vol'né penazné toky v roku ,,t*
1k kalkulovana urokova mierack
g predpokladané tempo rastu FCFE v 2. faze horizontu buducich rokov

4.1.2.1 Diskontna miera

Podl'a Marika (2018a, s. 242) je pri vybere postupu urcenia diskontnej miery délezitd metoda
DCEF, ktort pouZijeme. U metddy DCF entity je potrebné diskontn(i mieru stanovit’ na tirovni
priemernych vazenych nakladov kapitdlu (WACC). Pri ocetiovani metdodou DCF equity je
diskontnd miesta ur¢ena ako naklady na vlastny kapital. U metoédy DCF APV je diskontna
miera stanovend dvomi spdsobmi ato bud’ na trovni nékladov vlastného kapitalu bez

zadlZenia alebo na urovni nakladov cudzieho kapitalu.

Dalej autor Matik (2018b, s.22) uvadza v nadvizujicom diele svojej publikacie, Ze
diskontnd miera u metdédy DCF equity musi byt v sulade s peniaznymi prostriedkami, na
ktoré sa vzt'ahuje diskontovanie. Teda ako je uz vyssie uvedené, bude na tirovni nakladov
na vlastny kapital, avSak ich sucastou bude riziko, ktoré tieto prostriedky podstupujt. Ide

o finan¢né a prevadzkové riziko, ktoré ocenovani podnik podstupuje v pripade zadlzenosti.

4.1.2.2 ViZené priemerné naklady na kapitdl

Stanovenie diskontnej miery na urovni priemernych vazenych nékladov kapitalu, ako uz
bolo vysSie spomenuté, vyuziva metdody DCF entity. Tieto naklady predstavuji vlastne
riziko, ktoré investori podstupuju pri investovani do podniku, ktoré plna z vynosov, ktoré
z investicie ocakavaju. AvSak je dolezité pozornost najmd@ venovat nakladom uslej
prilezitosti, nez skutonym prijmom. Priemerné vaZzené naklady kapitalu je mozné vypocitat’

nasledujicim spésobom (Mafik, 2018a, s. 243):

CK VK

WAccanK*(l—d)*7+nVK*7 (7
kde:
nck néaklady na cudzi kapitél
d sadzba dane z prijmov

CK trzna hodnota cudzieho kapitalu
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nvk naklady na vlastny kapital
VK trzna hodnota vlastného kapitalu
K celkova trzna hodnota investovaného kapitalu, K=CK+VK

4.1.2.3 Ndklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapital reprezentuju vazeny priemer vypocitany z efektivnych urokovych
sadzieb, ktoré su platené z cudzieho kapitalu. Tieto uroky maji vopred dohodnuti pevnil
sadzbu. Do vydavkov s zahrnuté aj jednorazové naklady, ktoré stvisia s obstaranim tveru,
ako napr. bankova provizia alebo administrativa. Naklady cudzieho kapitalu podliehaji

danovému Stitu. (Maiik, 2018a, s. 248 — 249)

4.1.2.4 Naklady na vlastny kapitdl

V podnikoch koluje mytus o tom, Ze vlastny kapitdl ziska podnik bezplatne. No opak je
pravdou. Pod nékladmi stvisiacimi s vlastnym kapitdlom mozno zaradit’ vynosy, ktoré
investori ocakavaji, ze im kapital prinesie. Tieto o¢akavané vynosy podliehaju riziku, ktoré
je nutné zohl'adnit’. Nie je mozné jednoznacne urcit’ cenu vlastného kapitalu, preto byva
stanovend odhadom. Medzi najvyuZivanejSie spOsoby stanovenia nakladov na vlastny

kapital patri model CAPM a stavebnicova metdda. (Marik, 2018a, s. 251)

Model oceniovania kapitalovych aktiv (CAPM) je povazovany za jeden zo zakladnych
modelov vyuZivanych na odhad nakladov na vlastny kapital. Bol zhotoveny pre cenné
papiere obchodovatel'né na kapitalovom trhu. Priamka cennych papierov je povaZzovany za
najpodstatnejSiu Cast’ tohto modelu. M6Ze na zaklade ofakéavanej bezrizikovej vynosnosti
a priemernej prémie za riziko na kapitdlovom trhu urcit’ stredni ocakdvani vynosnost

cenného papiera. (Matik, 2018a, s. 253)

Kislingerova (2001, s. 189) uvadza nasledujtci vzorec pre vypocet bezrizikovej vynosnosti:

To =1+ B * (T —17) (8)
kde:
Te naklady na vlastny kapital (%)
Ie bezrizikova tirokova miera 3
B koeficient relativnej rizikovosti

I'm vynosnost’ kapitdlového trhu
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Tm-Tt rizikova prémia kapitalového trhu

Koeficient B je faktor vztahujuci sa k podniku a predstavuje riziko akcii. Ak je rovny 1,
potom riziko akcie je na Grovni priemeru kapitalového trhu. V pripade, Ze nastane situacia
kedy B > 1, tak prirdzka plynuca z vynosov bude vicsia nez priemernd prémia za riziko na
kapitdlovom trhu a naopak. Moézu tu nastat dva druhy rizik, ato systematické
a nesystematické. U nesystematického rizika drzitel' vytvara portfélio, ktorym prispieva
k diverzifikacii. Naopak u systematického rizika tato moznost’ nie je, co vedie kapitalovy trh
k tomu, aby toto riziko odmenil. Z toho vyplyva, ze vyslednd prémia a koeficient  maja

suvis len so systematickym rizikom. (Matik, 2018a, s. 253 — 254) Koeficient B je mozné

vyjadrit’:
Bo=Bus(L+(-T) e ©

kde:

Bz B vlastného kapitalu u zadlZeného podniku

Bn B vlastného kapitalu pri nulovom zadlZeni

T sadzba dane z prijmov

CK cudzi kapital

VK vlastny kapital

Stavebnicovy model ma podobny postup vypoctu ako viacSina metdd. Podstatou tohto
modelu je zistovanie celkovej rizikovej prirazky ako sucet niekolkych cCasti rizikovych
prirdzok. Postup krokov spociva v ur¢eni rizikovych faktorov, v overeni kvantifikécie rizika
anédslednym vyjadrenim spojitosti medzi velkostou faktorov a vySkou prirdzky rizika.
Jestvuje niekolko variant stavebnicovej metddy, ktorych pouzitie zavisi od rizikovych
faktorov. NajpouzivanejSim variantom je jednoduchy stavebnicovy metod, ktory sa
vyznacuje ako sucet len dvoch faktorov, ktorymi su financné a obchodné riziko. AvSak za
ovel'a presnejsi a podrobnejsi model je povazovand komplexna stavebnicova metoda, ktora
sa zaoberd vSetkymi moznymi rizikami, ktoré je potrebné zahrnut’ do diskontnej miery.

(Marik, 2018a, s. 274 — 275)

Nasledujicim vzorcom je mozné postupovat pri vypolte bezrizikovej vynosnosti

stavebnicovou metddou (Kislingerova, 2001, s. 200):
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T =1+ 1, + 75+ 1y (10)
kde:
Te bezrizikova vynosnost’
To prirazka za obchodné riziko
Tfr prirazka za finan¢né riziko
11 prirazka za znizenu likviditu

4.1.3 Metoda APV

Skratka APV predstavuje ,,adjusted present value®, Co v preklade znamena upravena sii¢asna
hodnota. Je metddou v praxi zriedka pouzivanou pozostavajiucou, podobne ako metoda DCF
entity, z dvoch krokov. Vypocet brutto hodnoty sa skladd z dvoch casti. Prvii znich
predstavuje vypocet vynosovej hodnoty nezadlzeného podniku, a to v zavislosti na vol'nych
penaznych tokov, ktoré st diskontované nezadlzenymi ndkladmi vlastného kapitalu. Druhu
Cast’ tvori danovy §tit, ktory je pri¢itany k vynosovej hodnote. Tento danovy §tit sa vztahuje
k ndkladovym urokom v pripade, Ze podnik disponuje s uroCenym cudzim kapitdlom.

(Matik, 2018b, s. 23)

4.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Metdda kapitalizovanych Cistych vynosov sa vyznacuje vypoctom hodnoty pre vlastnikov.
Cize vysledkom tejto metddy je netto hodnota vlastného kapitalu. Tato metdda je
najcastejSie pouzivanou v nemecky hovoriacich krajinach. Je moZné ju stanovit’ pomocou
dvoch variant. V prvom variante sa za Cisty vynos povazuje rozdiel medzi prijmami
a vydavkami. Tato metdda je vel'mi podobna metode DCF equity. Za pomerne dolezity krok
sa povazuje vykonanie analyzy penaznych tokov, ktord napovie, ¢i je mozné tieto
prostriedky roz€lenit’ medzi vlastnikov. Naopak druhy variant stanovuje ¢isty vynos na
zaklade rozdielu medzi vynosmi a ndkladmi, teda z vysledku hospodérenia. Postup vypoctu
je dost’” podobny predchadzajucej metode. Prvy krok pozostava v analyzovani vysledku
hospodarenia za predchadzajice roky. Je nutné venovat’ pozornost’ jednotlivym polozkdm
spadajucich do vynosov a nékladov a od¢itat’ od nich tie, ktoré nesuvisia s prevadzkovo
potrebnym majetkom. Venovat’ pozornost’ treba taktiez vecnej a Casovej suvislosti ndkladov
a vynosov s danym obdobim. Dalej sa vykonava tprava vysledkov hospodarenia minulych

rokov, ato o polozky s nepravidelnym charakterom. V zavislosti od tychto minulych
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vysledkov hospodarenia je vyhotoveny plan vysledkov hospodarenia pre nadchadzajice
obdobia. Ohodnotenie je mozné vykonat’ pomocou analytickej alebo pausalnej metdody.
Beznejsie vyuzivanou je analytickd metoda, ktorej vypocty vychadzaja z financného planu.

(Kardos a Jakubec, 2016, s 150)

4.3 Metody zaloZené na ekonomickej pridanej hodnote (EVA)

Podl'a Kardosa a Jakubca (2016, s. 143) predstavuje ekonomicka pridana hodnota nastroj
ocenovania a riadenia podniku a financ¢nej analyzy. Patri medzi ukazovatele vynosnosti,
ktoré mozu posobit’ na urovei zisku. Vychodiskom tejto metddy je ekonomicky model a ten
vyplyva z uctovného modelu. Fotr a Soucek (2005, s. 127) uvadzaji, ze tento ukazovatel sa
odliSuje od ostatnych ukazovatelov vykonnosti prave vychodiskom. Iné vykonnostné

ukazovatele, ako napr. rentabilita, vychadzaju z uctovného zisku.

Vypocet ukazovatela EVA je nasledovny:

EVA = NOPAT — NOA * WACC (11)
kde:
NOPAT zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni
WACC vazené priemerna naklady kapitalu
NOA Cisté operativne aktiva

Podstatou ekonomickej pridanej hodnoty je meranie ekonomického zisku. Rozdiel medzi
uctovnym a ekonomickym ziskom je ten, Ze ekonomicky zisk dosiahne podnik v pripade
uhrady beZznych nékladov a thrady nédkladov na kapital, ktorych sucast'ou st aj naklady na
vlastny kapital. TakZe ak podnik dosahuje kladny uctovny zisk, ale nedokaze nim pokryt
naklady na vlastny kapital, podnik nevykazuje ekonomicky zisk. (Matik, 2018a, s. 321)

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 52) ulohou ukazovatel'a EVA je zmerat’ prinos ¢i
ubytok hodnoty, ktort dosiahla svojou ¢innostou pre vlastnikov za urcité obdobie. Autorky

uvadzaju vypocet ukazovatela EVA:
EVA = (RONA —WACC) = C (12)
kde:

RONA rentabilita ¢istych operativnych aktiv = NOPAT/C
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Za vyznamnu polozku pri vypocte ukazovatela EVA je povazovany NOPAT. Predstavuje
zisk z hlavnej prevadzky podniku, ktory je ocisteny od dani. Je casto priblizovany
k prevadzkovému vysledku hospodarenia, avSak nie vzdy je mozné ho s nim plne stotoznit’

na zaklade uctovnych predpisov. (Matik, 2018a, s 322)

Aj tento ukazovatel EVA, rovnako ako metoda DCF, pracuje s niekol’kymi variantami
ocenenia, ktorymi su EVA entity, equity a APV. NajbeZnejSie vyuzivanou je EVA entity.
Stanovenie trznej hodnoty operacnych aktiv pozostava zo suctu Cistych operacnych aktiv
(NOA) a trznej pridanej hodnoty (MVA). MVA predstavuje sucasnit hodnotu budtcich
ukazovatelov EVA. Matik (2018a, s. 334) vo svojej knihe uviedol: ,,EVA meria uspech
spolo¢nosti behom minulého roku a MVA je pohl'ad do budicna, ktory odraza oCakavanie

trhu ohl'adom perspektivy spolo¢nosti.*

Vypocet hodnoty vlastného kapitalu podniku pozostava z dvojfazovej metdédy rovnako ako

u metody DCF:

T
Hyx = NOA, + Z ( EVA, ) + EVArs — Dy + 4, (13)
£ (1 +WACC)t)  WACC = (1 + WACC)T
kde:
Hvk hodnota vlastného kapitalu podniku
EVA; EVA vrokut
NOAo Cisté operacné aktiva k ddtumu ocenenia
T pocet rokov planovanych EVA hodnot
WACC priemerné vazené naklady kapitalu
Do hodnota uroc¢enych dlhov k datumu ocenenia
Ao neoperacné aktiva k datumu ocenenia

4.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metddy predstavuju sklbenie vynosového a majetkového ocenenia

podniku. Casto byvajii oznatované aj za korigované metody. (Maiik, 2018a, s. 316)
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4.4.1 Metoda strednej hodnoty

Ide o obl'ibenti metédu, ktord sa nazyva aj Schmalenbachova metoda. Bola vytvorena
v praxi anejestvuje k nej ziaden teoreticky podklad sluziaci k jej interpretacii. (Mafik,

2018a, s. 316)

Predpokladom tejto metody je, Ze hodnotu podniku tvori majetkova zékladna spolu
s budicimi o¢akavanymi vynosmi. Jej ciel'om je ndjst’ strednu cestu, ktord obsiahne obe Casti
do jedného ukazovatela. Tato metdda vSak nie je pouzitelna vzdy, ato napr. v oblasti
poradenstva alebo financii. Na druhd stranu je mozné ju pouzit' napr. u priemyselnych
podnikoch, kde prevysuji hmotné aktiva a exituje vizba medzi vynosovymi a majetkovymi

hodnotami. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 162 — 163)
Hodnotu podniku mozno stanovit’ pomocou tohto vzorca:

X *V+x,%8
H= 1 2

X1 + X, (14)
kde:
H hodnota podniku
A% vynosova hodnota podniku
S substitu¢na hodnota podniku
X1 aX2 zvolené vahy pre obe veli¢iny

4.4.2 Metoda kapitalizovanych mimoriadnych ¢istych vynosov

Metoda kapitalizovanych mimoriadnych ¢istych vynosov hovori, Ze celkova hodnota
podniku pozostava z hodnoty podniku a hodnoty substitiicie. Hodnota podniku predstavuje
rozdiel medzi vynosovou a substancnou hodnotou. Ide o hodnoty ako napr. rovnaké
prostredie zakaznikov alebo efektivny systém riadenia, ktoré pripominaju charakter
goodwillu. Vychodiskom tejto metddy je kapitalizovany mimoriadny Cisty vynos, ktory sa
vypocita ako rozdiel celkového Cist¢ho vynosu a ¢istym vynosom z Grocenia vloZzeného
kapitalu. Vynosnost kapitalu tvori kalkulovana urokova miera. Hodnotu vlastného kapitalu
podniku mozno vypocitat’ (Maiik, 2018a, s. 317):

N cv - i * S,

Li2

(15)

n = Sn

kde:
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Sn substan¢na hodnota

CV Cisty vynos

1k urokova miera

1Ko urokova miera pre mimoriadny vynos
1Kk*Sy Cisty vynos za rok

4.5 Vyber spravnej metody ocenenia

Vochozka a Mulac (2012, s. 164 — 165) uvadzaju, ze existuje urcita skala metod k oceneniu
podniku, ktoré sa odliSuju nielen postupom vypoctu, ale aj dosiahnutymi vysledkami. Preto
ulohou ocenovatela je jednoznacne urcit, v zavislosti od jeho skusenosti a znalosti, tu
metodu, ktord pre dany podnik predstavuje najprijatelnejSiu alternativu, ato z hladiska

objektu ocenenia, i€elu ocenenia a objemu vstupnych informacii.

Maiik (2018a, s. 470 — 471) uvadza odporucania, ktorymi je vhodné sa riadit’ pri stanoveni

vysledného ocenenia:

e Uttovna hodnota podniku slazi len ako pomocny tdaj a nebude jej prikladana

velké véha pri stanoveni vysledného ocenenia.

e Likvida¢na hodnota mé za tlohu stanovit’ dolnu hranicu pre vysledné ocenenie

podniku.

e Substan¢na hodnota ma vyznam len pre nového strategického partnera v pripade

zmeny podnikatel'skej ¢innosti

e Uplnii substanént hodnotu je tazké urdit, aviak v pripade, e sa to podari, je

mozné ju povazovat’ za hornt hranicu vysledného ocenenia.
e Metéda DCF alebo EVA mdzu byt pouZité pre vysledné ocenenie podniku.

e Metéda kapitalizovanych ¢istych vynosov taktieZ smie byt’ pouzitd pre vysledné

ocenenie, avSak prednost’ pred fiou méa metoda DCF.

e Metdéda strednej hodnoty sa smie pouZit' len vynimocne, a to za predpokladu, ze

vynosova hodnota sa od substitu¢nej odliSuje minimalne.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

5.1 Zakladné informacie o spolo¢nosti
Nazov: IMAO electric, s. 1. 0.

Datum vzniku: 27. februara 2008

Sidlo: Mladeznicka 108, 017 01 Povazska Bystrica
ICO: 44 007 841

Zakladné imanie: 900 000 €

Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
Predmet ¢innosti:

e velkoobchodny a maloobchodny predaj elektroinstalacného materialu, svietidiel a

fotovoltaickych panelov,
e kompletné elektroinstalacné prace,
e projektovanie a inStalacia osvetlenia pre exteriér a interiér,
e projektovanie, vystavba a servis projektov z obnovitel'nych zdrojov energie,
e inStalacia zabezpecovacich, protipoZiarnych a kamerovych systémov,
e energetické poradenstvo a administrativny servis,
e vyroba rozvadzacov,
e realizacia zateplenia budov,
e vystavba montovanych hal,

e vyroba strieda¢ovych jednotiek VACON.

5.2 Historia a vyvoj spolo¢nosti

Ide o spolo¢nost’ pdsobiacu na trhu od roku 2008. V tomto roku sa rozréstla aj o svoju prva
dcérsku spoloénost’ nachadzajiicu sa v Ceskej republike. O rok neskor vznikla nova dcérska
spolo¢nost OSMONT elektromontaze, vdaka ktorym mohla zacat realizovat
elektroinStalaciu svietidiel a materidlu. V roku 2010 doslo k prvym realizaciam projektov

z obnovitel'nych zdrojov energie, ktorymi boli fotovoltaicke elektrarne na Slovensku. O rok
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neskor si spolo¢nost’ odkupila vlastné priestore, do ktorych sa prestahovala. V roku 2012 sa
IMAO stalo generalnym dodavatel'om v oblasti bioplynovych stanic na Slovensku. Zarovei
doslo v tomto roku k zalozeniu d’alSich dcérskych spolo¢nosti v Rumunsku, Chorvatsku
av Bosne a Hercegovine. V roku 2013 IMAO vybudovalo fotovoltaicki elektraren v
Rumunsku a bola zalozena d’alSia dcérska spolocnost’ v Srbsku. Rok 2014 bol prelomovym
rokom pre spolo¢nost’, pretoze doslo k zna¢nej expanzii spolo¢nosti, o viedlo k rozsireniu
pracovného timu a predajni na Slovensku. V roku 2016 sa spolo¢nost’ zaCala venovat’
realizéacii projektov osvetlenia pre mesta a obce, kde bolo umiestnenych viac ako 15 000 ks
svietidiel. Spolo¢nost’ nasledne vystavila niekol’ko bioplynovych stanic a fotovoltaickych
elektrarni v Rumunsku a Srbsku. Dal§im vyznamnym milnikom bolo dodanie trafostanice
do Vietnamu a rekonStrukcia osvetlenie hrani¢énych prechodov v Chorvatsku. V roku 2019
spoloc¢nost’ zalozila dcérsku spolocnost’ v Republike Severné Maceddénsko. Momentalne sa
skladé zo 7 spoloc¢nosti nachadzajucich sa v 6 krajinach Eurépy. Spolocne tieto spolo¢nosti
tvoria IMAO Group, ktord zamestnava viac ako 170 l'udi. Zaoberaji sa vel'koobchodom
a maloobchodom predaja elektroin$talacného materidlu a svietidiel. Neskor bola tato
¢innost’ rozSirena o elektroinstaldciu a realizaciu projektov z obnovitelnych zdrojov energie.
Spolo¢nost’ stoji za viacero uspeSnymi projektami s miestom realizacie na Slovensku, ale
taktiez aj v krajinach, kde sa nachadzaju dcérske spolocnosti IMAO. V sucasnosti je
dodavanych viac ako 125 MW elektrickej energie z obnovitel'nych zdrojov energie pocas
realizacie projektov. Medzi ¢astych zdkaznikov su mesta a obce, ktorym sa spolo¢nost’ stard
o realizaciu verejného osvetlenia. IMAO bolo st¢astou mnohych uspesnych rekonstrukcii,
v ktorych sa realizovalo v elektroinstalacnych pracach, ato napr. pri rekonStrukeii
Vseobecnej zdravotnej poistovne v Banskej Bystrici, pri vystavbe digitalizacného
pracoviska pre Slovensky filmovy ustav alebo bytovych domov v Bratislave. (IMAO

katalog, ©2021, s. 4)

IMAO%SE

Obrazok 1 Logo spolocnosti (IMAO kataldég, ©2021, s. 1)
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A

5.3 Organiza¢na Struktira

V spoloc¢nosti sa nachadza funkénd organizacna Struktara, ktorej rozdelenie spoc¢iva podla
funkcii. Organizicia je teda rozdelend na oddelenia, ktorych povinnostou je plnenie
Specifickych tiloh. Oddelenia st riadené manazérmi, ktorym st podriadené jednotlivé Gtvary.

Na ¢ele podniku sa nachadza generalny riaditel’ spolu s technickym riaditelom.

Generalny
riaditel

Technicky riaditel

Obchodné Projektové Administrativne Marketingové

oddelenie oddelenie oddelenie oddelenie a IT e

Obchodny Projektovy Marketing /

Sekretariat

manazér manazér grafika

Marketing /
= Fakturdcia internetovy
obchods

Obchodny Financny
zastupca manazér

Veduci oddelenia Rozpocty
svietidiel projektov

Tvrdosin

Personalistka [k IT / spravca siete

Veduci odbytu — Logistika — Presov

Administrativa

Veduci
centralneho
EL

pre spravu a
servis

Manazér
zahrani¢cného
obchodu

Referent
zahrani¢ného
obchodu

Obrazok 2 Organizacna Struktira podniku (vlastné spracovanie na zaklade internych
informacif)

5.4 Ciele a stratégia

Spolocnost’ svoju stratégiu a rovnako aj ciele smeruje na zadkaznika a to tak, zZe sa zameriava

na uspokojenie jeho potrieb prostrednictvom komplexnych sluzieb, ktoré mu ponuka. Do
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komplexnych sluzieb patri servis, ktory zahfiia sluzby napr. poradenské, dodacie, montazne
ainé. Tento proces splnenia ciel'ov a stratégie sa odvija od individudlneho pristupu ku
kazdému projektu s prihliadnutim na ¢oraz naro¢nejSie poziadavky zédkaznikov. Na to, aby
boli tieto sluzby dostupnejsSimi pre vsetkych zakaznikov, spoloCnost’ sa zameriava na:
rozsirovanie predajnych sieti, pontkanie inovativnejSich rieSeni, sledovanie aktualnych
trendov v oblasti elektromateridlu a svietidiel, rozsirovanie portfélia sluzieb a ziskanie

vacsieho podielu na trhu s energetikou. (IMAO katalog, ©2021, s. 5)

Zakaznik

"A Navrh riedenia,
odborné

Zmluvny servis poradenstvo

Vypracovanie
cenovej ponuky,
Realizacia, 5 projektovej

predaj dokumenticie

Iy > ety E%

. Zapracovanie
‘ pripomienok
- zakaznika
Obrazok 3 Proces realizacie sluzieb pre zakaznika v spolo¢nosti (IMAO, 2021, s. 5)

5.5 Dévody pre ocenenie spolo¢nosti

Hlavny dovod ocenenia spolo¢nosti IMAO electric, s. r. 0. spo¢iva v zaujme vlastnikov,
ktory ma priniest do spoloCnosti informacie potrebné pre management podniku pocas

riadiacich a rozhodovacich procesov.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza je povazovana za ddlezity krok v rdmci ocenenia podniku. Jej tlohou je
blizsie Specifikovat’ vonkajSie a vnutorné prostredie podniku a faktory, ktoré nan vplyvaju.
Okrem toho je potrebné zhodnotit’ aj vztahy medzi jednotlivymi faktormi. Tieto faktory

maju vplyv na vyvoj a rozhodnutia v rdmci podniku.

6.1 Makroekonomické prostredie

Na to, aby bolo analyzované makroekonomické prostredie bude vyuzitd PEST analyza. Toto
makroekonomické prostredie je mozné rozcClenit’ na niekol'ko cCasti, ako napr. politicku,
ekonomicku, technologickll a socidlnu. Tymito jednotlivymi oblastami sa zaobera PEST
analyza. Je potrebné jednotlivé tieto oblasti blizSie rozobrat’, pretoze ich vplyvy velmi
vyrazne ovplyviiuju uspesnost podniku. Tato uspesnost’ Castokrat odrdza samotna

schopnost’ podniku reagovat’ na jednotlivé vplyvy.

6.1.1 Politické a legislativne prostredie

Tato spolo¢nost’ je najviac ovplyviiovana ¢innostou vlady Slovenskej republiky. Ulohou
vlady je usmeriovat’ a regulovat’ ekonomické ¢innosti, a to napr. prostrednictvom reguléacie
negativnych ucinkov rozvoja ekonomiky na Zivotné prostredie alebo zamedzenim

monopolizacie.

Su stanovené legislativne predpisy, ktorymi je nutné, aby sa riadili vSetky u¢tovné jednotky.
Zékony pre podnikatel'ov siahaju do oblasti obchodného prava, ale 1 ob¢ianskeho. Okrem
toho mnohé podnikatel’ské Cinnosti st ovplyvnené aj zakonmi pre I'udi. Je potrebné, aby
firmy sledovali aktualnost’ legislativy, pretoZe dochadza k jej Castej zmene alebo k pridaniu
novych zdkonov. V oblasti u¢tovnictva je stanoveny zakladny pravny predpis, ktorym je
zdkon €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorSich predpisov. Zakon sa zaobera
tipravou finan¢ného udtovnictva vietkych typov uétovnych jednotiek. Daldim velmi
podstatnym zakonom nazyvanym aj ako Obchodny zakonnik je zakon €. 513/1991 Z. z.
Nésledne mozno eSte spomenut’ d’alSie podstatné zdkony ovplyvitujice podnikatelov,
ktorymi sti: Obéiansky zikonnik, Zakon o DPH, Zakon o dani z prijmov, Zivnostensky
zakon, Zakonnik prace, Zakony o socidlnom a zdravotnom poisteni atd’. (Zékony pre

podnikatel'ov, ©2021)

Na Slovensku prebieha dlhé roky prostrednictvom Ministerstva hospodarstva SR podpora

podnikania malych aj strednych podnikov. Bolo vytvorenych niekol’ko programov
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zaoberajucich sa rozvojom podnikania, ato napr. podpora startupov, podnikatel'ského
vzdelania alebo rodinného podnikania. Ulohou uchadzagov je splnit’ podmienky poskytnutia
pomoci anasledne prejst vyberovym konanim. (Ministerstvo hospodarstva Slovenske;j

republiky, ©2022)

Podnikatel'ské¢ subjekty podliehaja DPH, ktord patri medzi nepriame dane. Zakon ¢.
222/2004 Z. z. stanovuje zakladnt sadzbu dane vo vyske 20 % zo zdkladu dane na tovary
a sluzby. Tento zakon stanovuje aj znizenu sadzbu dane 10 % zo zdkladu dane na vybrané

tovary a sluzby vymenované v prilohe tohto zdkona. Podniky okrem nepriamych dani

v

¢. 595/2003 Z. z.

6.1.2 Ekonomické prostredie

Ekonomické faktory st povazované za jedny z najdoleZitejSich, pretoze svojim pdsobenim
urcéuji vykonnost’ ekonomiky. Priamo vplyvaji na podnik z dlhodobého aj kratkodobého

hl'adiska. Mozno spomenut napr. hruby domaci produkt (HDP), inflaciu a nezamestnanost’.

Hruby domaci produkt predstavuje vykonnost narodnej ekonomiky a jeho vyvoj v obdobi
2016 — 2020 je zobrazeny v tabul’ke €. 4. Nachédza sa tu HDP vyjadrené v beznych cenach,
ale taktieZ aj jeho medziro¢nd zmena vyjadrend v percentudlnom vyjadreni. Vyjadrenie
v beznych cenach mozno vysvetlit' ako ocCistenie hodn6t HDP od sezonnych a cenovych
vplyvov. Je zjavné, ze v tomto obdobi mal rastucu tendenciu. Vynimkou bol posledny
sledovany rok 2020, kedy jeho hodnota klesala. Tento pokles bol spdsobeny dosledkom
ochorenia COVID-19, ktory vypukol na Slovensku zac¢iatkom leta 2020. Podl'a analytikov

bol tento pokles HDP niZsi nez bola stanovena jeho predikcia v pociatkoch tejto krizy.

Dal$im makroekonomickym ukazovatel'om zobrazenym v tabulke je inflacia. Zjednodusene
mozno inflaciu vysvetlit’ ako rast cien tovarov a sluzieb. Ide o znizovanie hodnoty penazi
v Case, to znamena, Ze dnes je mozné si kupit’ za 1 € menej neZ bolo mozné si za to isté euro
kupit’ v€era. Opakom inflacie je deflacia a mozno ju chapat’ ako pokles cenovej hladiny
tovarov a sluzieb. Z tabul’ky je zrejmé, Ze v prvom sledovanom roku 2016 doslo k defléacii o
-0,50 %. Tento pokles bol vtom &ase zapri¢ineny prehibenim poklesu cien energii.
V nasledujicich rokoch 2017 — 2020 dochéadzalo k inflacii, ktord vykazovala rasticu
tendenciu. Rovnako ako u predchadzajiceho ukazovatela, vynimkou bol posledny rok 2020,

kedy miera inflacie dosiahla nizSich hodndt oproti predchadzajicemu roku.
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Miera nezamestnanosti predstavuje podiel nezamestnanych obyvatelov k ekonomicky
aktivnemu obyvatel'stvu. Pod ekonomicky aktivnym obyvatel'stvom mozno chapat
pracujuce osoby spolu snezamestnanymi osobami aktivne hl'adajicimi si pracu.
V sledovanom obdobi je mozno vidiet’ z tabul’ky klesajucu tendenciu tohto ukazovatel’a, ¢o
je hodnotene priaznivo. Avsak opét’ sa tu nachadza vynimka, ktorou je rok 2020 a doslo
k narastu miery nezamestnanosti. Ako bolo uz vyssie spomenuté, tento jav bol zapricineny
dosledkom pandémie, ktoru zapriCinilo ochorenie COVID-19. Nasledne je v tabulke
zobrazeny priemerna mesacna a minimalna mesacna mzda na Slovensku v sledovanych

rokoch v €. Mozno vidiet’, Ze mali obe rastuci charakter.

Tabul'ka 4 Hlavné makroekonomické indikatory (vlastné spracovanie podl'a MFSR a NBS,
©2022)

2017

2018

2019

2020

HDP v beZnych cenach (v mil. €) 81014,30 |84 442,90 | 89 430,00 | 94 048,00 | 92 079,30
Medziro¢nd zmena HDP (v %) 2,10 3,00 3,70 2,50 -4,80
Miera inflacie (v %) -0,50 1,30 2,50 2,70 1,90
Miera nezamestnanosti (v %) 8,76 5,94 5,04 4,92 7,57
Priemerna mzda (v €) 912,00 954,00 1013,00| 1092,00| 1133,00
Minimalna mzda (v €) 405,00 435,00 480,00 520,00 580,00

6.1.3 Technologické prostredie

Medzi technologické prostredie sii zahrnuté rézne inovacie a vyvoj technologii. Vybrana
spolo¢nost’ vykonéva svoju ¢innost’ v odvetvi vel’koobchodného a maloobchodného predaja
s elektrickymi zariadeniami pre domdacnost’. Preto sa vplyv technologickych faktorov moze
dotknut’ urcitej Casti tohto podniku. Podnik musi prispésobovat’ svoju ponuku tovarov
asluzieb novym trendom, ato napr. prostrednictvom elektroinStalacného materidlu,
svietidiel alebo novych ekologickejSich sposobov vykurovania. Rovnako nemozno
zabudnut’ na neustaly vyvoj internetu, cez ktory prebieha komunikécia so zdkaznikmi spolu
s promovanim tovarov a sluzieb. Pre spolo¢nost’ je potrebné, aby drzala krok v ustaviénom
vyvoji novych trendov, pretoze ak by to tak nebolo, mohlo by to mat’ dopad na jej poziciu

na trhu.

6.1.4 Socialne prostredie

Socialne faktory zahfiiaju mieru rastu populécie, vekové skupiny obyvatel'stva, vzdelanost,
naboZenstvo, zdravotné sluzby ardézne iné demografické udaje. VSetky tieto faktory
vplyvaji na obyvatel'stvo, tym padom aj na zdkaznikov nakupujlcich vo vybranej

spolo¢nosti. Preto je nutné sa tymito vplyvmi blizSie zaoberat’, previest ich analyzu
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a nasledne ich praktikovat’ do bezného chodu podniku. Analyza tychto tdajov moze firme
pomdct oslovit’ spravnu skupinu zékaznikov a na zaklade tohto vyberu zvolit vhodny postup
komunikacie. V zavislosti od ¢lenenia podl'a vekovych skupin, podnik méze zistit’ o aky
produkt prejavujia zdkaznici momentalne zaujem. V tabul’ke €. 5 je mozné vidiet’ vyvoj poctu
obyvatel'ov v rokoch 2016 — 2020. Nésledne tabulka obsahuje rozdelenia obyvatel'stva
podl'a pohlavia a vekovych skupin rozdelenych: od 0 — 14 rokov, od 15 — 64 rokov a od 65
a viac rokov. Je evidentné, ze na Slovensku Zilo v sledovanom obdobi viac zien neZ muzov
a najvacsie zastupenie tvorilo obyvatel'stvo vo vekovej skupine od 15 do 64 rokov.

Tabulka 5 Vyvoj poctu obyvatel'ov v Slovenskej republike v rokoch 2016 — 2020 (vlastné

spracovanie podl'a SUSR, ©2021)

2016 Py 2018 2019 2020

Pocet obyvatel'ov 5435343 | 5443120 | 5450421 | 5457873 | 5459781
- z toho muzi 2651684 | 2656514 | 2661077 | 2665350 | 2 666 486
- ztoho Zeny 2783659 | 2786606| 2789344 | 2792523 | 2793295

Vekova skupina:

od 0 - 14 rokov 840 228 849 701 858 042 863 720 868 294
od 15 - 64 rokov 3780456 | 3748564 | 3718060| 3688978 | 3659463
od 65 a viac rokov 814 659 844 855 874 319 905 175 932 024

6.2 Mikroekonomické prostredie

Analyza mikroekonomického prostredia skuma okolie, v ktorom podnik pdsobi. Blizsie
rozobera odvetvie, v ktorom sa nachadza a konkurenciu, s ktorou musi podnik stperit.
Zaobera sa  vnutornymi orientované¢  na

dispoziciami  podniku, ktoré su

konkurencieschopnost’.

6.2.1 Vymedzenie relevantného trhu

Vybrana spolo¢nost’ IMAO electric, s. r. 0. sa nachddza podl'a klasifikacie ekonomickych
¢innosti SK NACE v sekcii G — Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel
amotocyklov. V tejto sekcii spadd do triedy 46.43 - Velkoobchod s elektrickymi
zariadeniami pre domadcnost, konkrétne ide o podtriedu 46.43.0, ktora zahiia
velkoobchodny predaj elektronickych spotrebicov pre domacnost, rozhlasovych
a televiznych prijimacov, fotografick¢ého a optického tovaru, elektrickych vykurovacich
zariadeni a nahranych magnetofénovych pasok a videopasok, CD a DVD. Medzi vylucené
¢innosti z tejto triedy patri velkoobchodny predaj nenahranych magnetofonickych pasok

a videopasok, CD, DVD a velkoobchodny predaj Sijacich strojov. (SK NACE kod, © 2022)
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6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Vykonanie analyzy atraktivity trhu by malo prispiet’ k lepSiemu poznaniu situdcie na trhu,
v ktorej sa podnik nachddza. Analyza poméha odhalit’ r6zne rizika a nové prilezitosti, ktoré
podnik postupuje. Obsahuje niekol’ko kritérii, ktoré st ohodnotené bodmi a tie s nasledne

nasobené dosiahnutymi vahami.

Rast trhu — Je evidentné, ze dochadza k malym kazdorocnym nérastom trzieb v danom

odvetvi. Ide o stabilny trh, na ktorom sa nachadza pomerne vel’ka intenzita konkurencie.

Velkost’ trhu — Trh, na ktorom vybrany podnik pdsobi, je mozné povazovat’ z hl'adiska

trzieb podl'a rozdelenia ekonomickych ¢innosti za velky.

Intenzita konkurencie — Intenzita konkurencie je na tomto trhu povazovana za silnu.
Podnik ponuka Siroky sortiment tovarov a sluzieb, to znamend, Ze oslovuje Siroky okruh

zakaznikov.

Substitticia a bariéry vstupu — Medzi konkuren¢né podniky mozno zaradit’ vel’koobchody
a maloobchody zaoberajtice sa predajom elektroinstalaéného materidlu, ale taktiez podniky
zaoberajuce sa inStalaciou fotovoltaickych zariadeni. Vstup na trh pre nové firmy do oblasti

vel'koobchodu nemozno povazovat’ za komplikovany.

Citlivost’ trhu na konjunktiru — Podnik svojou ¢innost'ou v suvislosti s obnoviteI'nymi
zdrojmi je zavisly od vyvoju odvetvia stavebnictva. V pripade nepriaznivého vyvoja
ekonomiky tohto odvetvia, mozno predpokladat’ s poklesom dopytu po sluzbach.
Struktira zikaznikov — Medzi zakaznikov je mozné zaradit’ Zivnostnikov, maloobchody

alebo koneénych spotrebitel'ov. Struktira zikaznikov je pomerne vel’kd a mozno ju hodnotit’

pozitivne.

Tabulka 6 Analyza atraktivity trhu (vlastné spracovanie)

Bodové hodnotenie kritéria aktivity

Kritérium Negativny Priemer Pozitivny

0 1 3 5 6
Rast trhu 3 12
Velkost trhu 2 X 10
Intenzita konkurencie 3 X 9
Priemerna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 2
MozZnosti substitlcie 1 X 3
o 1 : ;
Struktdra zkaznikov 2 X 10
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Vplyvy prostredia 1 X 3
Celkom 16 60

Maximalny pocet bodov, ktory mozno dosiahnut’ je 16%6=96. Vybrany podnik dosiahol 60
bodov, o predstavuje z celkovych bodov 63 %. Z vykonanej analyzy mozno skonStatovat’,

ze ide o trh, ktorého atraktivitu je mozno ohodnotit’ ako mierne nadpriemernu.

6.2.3 Prognodza vyvoja relevantného trhu

Tato Cast’ strategickej analyzy sa zaobera progndzou vyvoja relevantného trhu. Stanovenie
tejto predpovede vyvoja trhu, na ktorom sa podnik nachddza je nevyhnutné, pretoze bude
sluzit’ pre urcenie budiceho vyvoja trzieb vo vybranom podniku. Progn6za bola vykonana
pomocou jednoduchej regresnej analyzy, ktord utvara vzt'ah medzi trzbami relevantného
trhu a akymkol'vek subjektom, ktory tento trh ovplyviiuje. Za tento subjekt bol vybraty
ukazovatel hospodarskeho rastu, ktorym je hruby domaéci produkt v beznych cenach (HDP).
Hodnoty HDP boli ziskané zo Statistického uradu Slovenskej republiky (©2021).
Prostrednictvom programu Microsoft Excel a pomocou funkcie FORECAST.LINEAR bola
stanovend predpoved vyvoja HDP v rokoch 2021 — 2023. Nasledne progndza vyvoja
relevantného trhu bola stanovena jednoduchou regresnou analyzou taktiez v programe
Excel. Za vysvetl'ujucu (nezavisli) premennt bolo zvolené HDP a za vysvetl'ovanu (zavisl)
premennu boli zvolené trzby za odvetvie SK NACE 46.4. Bola ziskana rovnica, pomocou

ktorej boli stanovena prognéza trzieb v rokoch 2021 — 2023 a jej tvar vyzeral takto:
Trh =225 076 256 + 0,06 * HDP (16)

Z tabul’ky niZ8ie je evidentné, Ze vyvoj trzieb bude mat’ rastucu tendenciu, av§ak tempo rastu
trzieb sa postupom rokov zmensuje. To isté plati aj o vyvoji HDP, ktor¢ sice rastlo, no jeho

rast sa spomaloval.

Tabul’ka 7 Progndza vyvoja trzieb relevantného trhu (vlastné spracovanie na podl'a SUSR,

©2021)
Trzby za; é;dvetwe Tempo rastu Tempo rastu

2016 4928 332 185 - 81014 300 000 -

2017 5049033 648 2,4% 84 442 900 000 4,2%
2018 5241162 404 3,8% 89 430 000 000 5,9%
2019 5525 666 683 5,4% 94 048 000 000 5,2%
2020 5776 444 354 4,5% 92 079 300 000 -2,1%
2021 6 088 482 056 5,4% 97 723 430 000 6,1%
2022 6278 892 656 3,1% 100 896 940 000 3,2%
2023 6 469 303 256 3,0% 104 070 450 000 3,1%
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Tempo rastu 2016 - 2020
Tempo rastu 2021 - 2023

4,1%
3,9%

3,3%
4,2%

6.3 Analyza konkurencnej sily podniku

Nasledujtica cast’ strategickej analyzy je venovana konkuren¢nej sile podniku. Jej cielom je
stanovit’ prognézu vyvoja trzného podielu podniku v odvetvi, posudit’ jeho postavenie na

danom trhu a identifikovat’ konkurenciu.

6.3.1 Stanovenie trzného podielu

Nizsie uvedena tabulka zobrazuje udaje ohladom velkosti trzného podielu vybranej
spolo¢nosti. Tento vztah je vyjadreny ako pomer celkovych trzieb podniku k
celkovym trzbam odvetvia, v ktorom sa podnik nachadza. Z tabul’ky je evidentné, ze tento
podiel sa v prvych dvoch sledovanych rokoch 2016 — 2017 nemenil a bol na tirovni 0,20 %.
Naésledne v roku 2018 bol evidovany mierny narast na 0,23 %. V d’alSom roku poklesol trzny
podiel na hodnotu 0,15 % a v poslednom sledovanom roku opit’ vzrastol a to na hodnotu

0,18 %. O tomto trznom podiely moZno povedat’, Ze je prili§ maly. S vynimkou roka 2019

mal pomerne staly az rastdci charakter.

Tabul'ka 8 Trzny podiel vybraného podniku (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby relevantného trhu (SK 4928332 | 5049033| 5241162| 5525666 | 5776444
NACE 46.4) 185 648 404 683 354
Trzby vybraného podniku 9933904 | 10062892 |12 154140 | 852352010179 197
Trzny podiel 0,20% 0,20% 0,23% 0,15% 0,18%

6.3.2 Identifikacia konkurentov spolo¢nosti

Ddélezitym krokom eSte pred stanovenim predpovede trzieb podniku je identifikacia
konkurencie spolo¢nosti. V odvetvi SK NACE 46 — Velkoobchod a maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov (G) sa na Slovensku nachédzalo celkovo za rok 2020

258 993 spolocnosti podnikajucich v tejto oblasti.
Konkurent A

Ide o obchodnu spolocnost’ posobiacu ako neSpecializovany vel'koobchod. Spolo¢nost’ bola
zalozend v roku 1992 a jej sidlo sa nachadza v Nitre. Zaobera sa ndkupom tovarov pre ucely
jeho dalSieho predaja kone¢nym spotrebitelom alebo inym Zivnostnikom, vyrobou
elektromotorov, kablov a batérii a nakladnou dopravou. Zékladny kapital je vo vyske 14 500
€.
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Konkurent B

Spoloc¢nost’, ktora taktiez pdsobi ako nespecializovany velkoobchod. Bola zalozena v roku
1993 avyskytuje sa v Pezinku. Pontka komplexné sluzby v oblasti dodavok
elektroinstalacného materialu a kédblov v ramci celého Slovenska. Okrem toho vykonava

poradenské, sprostredkovatel'ské a obchodné sluzby. Vyska zékladné imania je 1 896 544 €.
Konkurent C

Ide o d’al§i nespecializovany velkoobchod sidliaci v Ziline. Jeho vznik je zaznamenany
v roku 2008. Zaobera sa sprostredkovatel'skymi ¢innostami v oblasti obchodu, sluzieb
a vyroby. Nakupuje elektroinStalacny materidl, ako napr. kable, vodiCe, svietidla,
bleskozvodovy material, ventilatory ainy tovar, na ucely jeho dalSieho predaja
v maloobchode alebo inym prevadzkovatelom. Zakladné imanie sa pohybuje vo vyske

13311 €.
Konkurent D

Je to spolo¢nost’, ktora posobi v oblasti vel'koobchodu s ostatnymi strojmi a zariadeniami.
Na trhu sa vyskytuje od roku 1991 a jej sidlo podnikania je v Nitre. Je jednou z prvych firiem
na Slovensku podnikajuci s elektroin§talaénym materidlom a svietidlami. TaktieZ nakupuje
tovar za ucelom jeho predaja kone¢nému spotrebitel'ovi alebo zZivnostnikom. Zakladné

imanie sa nachadza vo vyske 6 405 000 €.
Konkurent E

Ide o spoloCnost podsobiacu taktieZ v oblasti velkoobchodu s ostatnymi strojmi
a zariadeniami. Vyskytuje sa na trhu od roku 2002 a sidli v Ziline. Do predmetu jej ¢innosti
patri ndkup tovaru za t€elom jeho predaja maloobchodom alebo inym vel’koobchodom. Patri
medzi vyznamnych distribatorov elektroinStalaéného materialu, rozvadzacov, kéablov
a doplnkového sortimentu na Slovensku. Zakladné imanie tejto spolocnosti sa pohybuje na

urovni 33 200 €.

6.3.3 Analyza vnutorného potencialu a konkurencne;j sily spolo¢nosti

Ulohou tejto analyzy je odhalit’ schopnost’ podniku reagovat’ na $ance, ktoré sa mu naskytuju
na trhu. BliZSie skiima to, ako podnik vzdoruje konkurencii, pripadne ako sa dokaze postavit’
hrozbam. Na podnik vplyvaji mnohé faktory, ktorych vplyv je odzrkadleny na trznom

podiely podniku. Tieto faktory sa delia do dvoch skupin na priame a nepriame.
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Tabul'ka 9 Diagram konkurenc¢ne;j sily podniku (vlastné spracovanie)

Konkurencia Podnik ma

Kritérium L Priemer
ma prevahu prevahu

0 1 3

Cenova uroven

Sirka sortimentu

Hibka sortimentu
Kvalita tovaru

BeZna dostupnost
Moznost tyzdennych
nakupov

Rychlost obsluhy

RN|R [P |w
<
I

N
x
(o] w

Priame faktory

Uroveri predajni
Kvalita obsluhy
Ucinnost reklamy
Image firmy

Kvalita managementu
Vykonny personal
Systém riadenia tovaru
Majetok a investicie
Finan¢na situdcia
Celkom

Nepriame
faktory

RIN|RINW[R|N|R[R |-
NS |dlojlo|lu|d|D(N|w

N
(6]
00
(0]

Maximalny mozny pocet je 25%6=150. Spoloc¢nost’ dosiahla 85 bodov, ¢o v prepocte
predstavuje 57 % z celkovych bodov. Z toho vyplyva, ze konkuren¢na sila podniku sa
nachddza na Grovni hlavnych konkurentov a s vel’kou pravdepodobnostou si svoj podiel na

trhu bude vediet’ udrzat’.

6.4 Progndza trzieb podniku

Za posledny krok strategickej analyzy je povazované stanovenie prognozy trzieb vybranej
spolo¢nosti. Ku sprdvnemu stanoveniu progndzy prispievaju predoslé vykonané analyzy.
V analyze atraktivity bolo dospeté k zaveru, Ze podnik sa nachddza na 'ahko nadpriemernom
trhu. Vysledky tejto analyzy boli na urovni 63 %. V analyze konkuren¢nej sily hodnoty
dosiahli 57 %, a teda sa predpoklada, Ze si podnik dokaZe udrZat’ svoj podiel na trhu a patri

medzi hlavnych konkurentov.

NiZz8ie uvedena tabul'a obsahuje vyvoj trzieb vybraného podniku, a to za roky 2016 — 2020,
ktoré predstavuju minulost, ale aj roky 2021 — 2023, ktoré¢ predstavuja budicnost’. Trzny
podiel bol v rokoch 2021 — 2023 stanoveny na urovni 0,20 % a 0,21 % s ciel'om stabilizacie
tohto podielu. Vypocitané tempo rastu trzieb dosahovalo kladnych hodnét. V roku 2021
dosiahlo 17 %, d’al$i rok 8 % a v poslednom roku dosiahlo 3 %. Priemerné tempo rastu trzieb

podniku v rokoch 2016 — 2020 dosiahol 3 % a za roky 2021 — 2023 dosiahol 9 %.
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Tabul’ka 10 Prognoza trzieb vybraného podniku (vlastné spracovanie)

Trzby vybraného podniku

Rel tny trh
elevantny tr Triny podiel

vE \ Tempo rastu vE€ Tempo rastu
2016 4928 332 185 - 0,20% 9933904 -
2017 5049 033 648 2,4% 0,20%| 10062 892 1%
2018 5241162 404 3,8% 0,23%| 12154140 21%
2019 5525 666 683 5,4% 0,15% 8523520 -30%
2020 5776 444 354 4,5% 0,18%| 10179197 19%
2021 6 088 482 056 5,4% 0,20%| 11909 660 17%
2022 6 278 892 656 3,1% 0,21%| 12862433 8%
2023 6 469 303 256 3,0% 0,21%| 13248 306 3%
Priemerné tempo rastu trZieb podniku v rokoch 2016 - 2020 3%
Priemerné tempo rastu trZieb podniku v rokoch 2021 - 2023 9%

6.5 SWOT analyza

V nasledujticej podkapitole sa nachadza d’al$i analyticky nastroj, ktorym je SWOT analyza.
Jej tlohou je posudit’ poziciu podniku na trhu. Porovnéava vlastnli vykonnost’ podniku, do
ktorej sa zahriuju silné a slabé stranky podniku spolu s predpokladanymi dopadmi, ktoré
mdzu vzniknut' na trhu v podobe prilezitosti a hrozieb. V nizSie uvedenej tabulke je
vykonana tato analyza na vybranom podniku. Medzi silné strdnky moZzno zaradit’ napr.
Siroky a kvalitny sortiment, moderné technologie, lokalitu, dobré meno spolo¢nosti atd’. Do
slabych stranok boli zaradené vysSia zadlZenost, nedostato¢na reklama podniku, nizky VH
amalo vyhod za vernost’ zdkaznikov. Za prilezitosti mozno povazovat’ rastici dopyt po
nizkonakladovych domacnostiach, ziskavanie novych zakaznikov, rozsirenie sortimentu
a vyvoz do zahrani¢ia. Medzi hrozby patri strata dlhotrvajucich zékaziek, strata kl'acovych

partnerov, rastiice ceny vstupov a odchod skuisenych zamestnancov ku konkurencii.

Tabul'ka 11 SWOT analyza spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

Silné stranky Slabé stranky

- Moderna technika a technolégia - Minimum vyhod pre vernych zdkaznikov
o, . v - Nizky vysledok hospodarenia v niektorych
- Kvalitny a Siroky sortiment a sluzby y vy P ¥
rokoch
- Lokalita - Mald reklama
- Dobré meno spolo¢nosti - Vyssia zadlZzenost

- 4 predajne na Slovensku
- Dcérske spoloc€nosti v zahranici
- Orientdcia na zakaznika
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PrileZitosti Hrozby

- Vyvoz do zahranicia - Strata zdkazky s verejnym osvetlenim
- Rastuci dopyt po nizkonakladovych
domadcnostiach

- Rastuci dopyt po bioplynovych staniciach - Nedostatok zamestnancov

- Rastuci dopyt po fotovoltickych elektrariach | - Strata kftéovych partnerov

- Odchod skusenych zamestnancov ku
konkurencii

- Ziskanie novych zakaznikov - Rastuce ceny vstupov

- RozSirenie ponuky sortimentu

- Vstup novej konkurencie do odvetvia

- Nové technoldgie

6.6 Zhodnotenie vysledkov strategickej analyzy

Na zéklade vykonanej strategickej analyza je mozné vybrany podnik IMAO povaZovat za
profitujici podnik. Vzhl'adom na vyvoj amodernizaciu celého sveta, je mozné
predpokladat’, ze porastie dopyt po obnoviteInych zdrojoch energie. Domdacnosti budu
chciet’ Coraz viac minimalizovat’ spotrebu energie, ktord povedie k spore ich finan¢nych
prostriedkov. Tento zasadny krok vyvola dopyt po sluzbach a tovare vybraného podniku. So
zretelom na priaznivu lokalitu sa ocakéva, Ze podnik bude vyhl'addvanym v tejto oblasti
poskytovania sluzieb. V tejto kapitole bola vykonany PEST analyza vonkajSiecho
makroekonomického prostredia firmy, kde boli skimané politické, ekonomické,
technologické a socidlne vplyvy. Nésledne bola vykonana analyza mikroekonomického
prostredia, teda trhu, na ktorom podnik pdsobi. Na zaklade rozdelenia podl'a ekonomickych
¢innosti SK NACE, podnik podnikd v odvetvi 46 — Velkoobchod a maloobchod, oprava
motorovych vozidiel. Tento trh na zéklade uskutoCnenych analyz moZno oznalit za
atraktivny trh. Dalej bola vykonana regresna analyza, prostrednictvom ktorej bol odhadnuty
vyvoj trzieb tohto odvetvia za pomoci ukazovatel'a hospodarskeho rastu (HDP). Taktiez
doslo k analyze konkurenc¢nej sily podniku, z ktorej bolo zistené, ze podnik patri medzi
hlavnych konkurentov anadalej bude ziskavat' poziciu na trhu. Za posledny krok
strategickej analyzy bola zvolena prognoza trzieb vybraného podniku spolu s tempom rastu

trzieb.
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7 FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza mé za ulohu zhodnotit’ informacie z uctovnych vykazov ohl'adom toho,
ako spolo¢nost’ hospodari a aké je jej finanéné zdravie. Tato analyza bude prebiehat’ pocas
sledovanych rokov 2016 az 2020. Finan¢na analyza moze priniest odpoved hned’ na
niekol’ko otdzok, a to napr. o tom ¢i mé primerant majetkovu a kapitalovl Strukturu, o tom
¢1 je dostacujtico ziskovy, ¢i ucinne vyuziva svoje aktiva, ba dokonca ¢i je schopny splacat’

svoje zavazky. (Knapkova, 2017, s. 17)

7.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Analyza absolutnych ukazovatel'ov sluzi k percentudlnemu rozboru jednotlivych poloziek
vykazov ak analyze vyvojovych trendov. Tieto ukazovatele budu spracované pomocou
horizontélnej a vertikalnej analyzy. Tato podkapitola bude blizSie analyzovat’ majetkovu
Struktiru, finanén Struktiru, vynosy, néklady a vysledok hospodérenia. (Knapkova, 2017,
s. 71) Tieto ukazovatele budii porovnané s dvomi konkurenénymi spolocnostami

zaoberajucimi sa vel’koobchodnym predajom rovnako ako analyzované spolo¢nost.
7.1.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry

Analyza majetkovej Struktiary

V tabul’kéch, ktorti st umiestnené v prilohach, sa nachddza horizontalna a vertikalna analyza
majetkovej Struktury spolocnosti. Je evidentné, Ze bilancnd suma prechddzala v sledovanom
obdobi vykyvmi, napriek tomu je mozné povedat, ze bola pomerne stabilnd a pohybovala
sa priblizne v rozmedzi od 7 — 9 milionov €. Rovnako tak bolo u konkurenénych firméach.
Na prechode rokov 2016/2017 a 2018/2019 mala bilan¢na suma rastiicu tendenciu, zatial’ ¢o
v rokoch 2017/2018 a 2019/2020 klesajucu. Rovnaky pohyb v tomto obdobi vykazovala
firma A. U firmy B mala klesajuci charakter, okrem medziro¢ného rastu 2017/2018. K tymto
pohybom prispievali rovnako polozky obeZného aj neobezné¢ho majetku. V prvych troch
sledovanych rokoch 2016 — 2018 dosahoval dlhodoby majetok pomerne vacsiu Cast’ oproti
obeznému majetku a tvoril priblizne 50 — 53 % na celkovych aktivach. V konkurenénych
spolo¢nostiach sa DM pohyboval okolo 12 — 19 % a zvy$nych 81 — 88 % tvorili obezné
aktiva. AvSak v sledovanom podniku doslo k vyraznej zmene v rokoch 2019 a 2020, kedy
dlhodoby majetok tvoril len 22 — 25 % z celkovych aktiv a zvy$nych 74 — 78 % prinalezalo
obeznému majetku. Za tymto vyraznym poklesom dlhodobého majetku stoji dlhodoby

finan¢ny majetok. Spolocnost’ poskytovala tieto pdzicky prepojenym uctovnym jednotkam
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napr. na ich prevadzku, ndkup majetku, ¢i vykrytie cash flow. Vyrazny pokles tychto
splatenie zlepsenie finanénej situacie prepojenych UJ, ktoré splatili tieto dlhodobé pozicky,
ktoré nacerpali v minulych obdobiach. Spolo¢nost’ prestala poskytovat’ pdzicky uctovnym
jednotkam v ramci podielovej uéasti v tak velkom rozsahu, pretoZe neboli potrebné. Dalsou
vyznamnou polozkou dlhodobého majetku je dlhodoby hmotny majetok. Jeho podiel sice
tvoril na celkovych aktiv iba 1 %, avSak je tu evidovany enormny narast, a to najmé na
prelome rokov 2016/2017 z necelych 4 tisic € na 68 tisic €. Tieto pohyby sa odohravali na
ucte 022 — Samostatné hnutel'né veci a subory hnutel'nych veci. Doslo ku kupe verejného
osvetlenia v hodnote 75 000 €, ktoré sa hned’ zac¢alo v danom mesiaci uzivania aj odpisovat’.
Nasledne mal tento ucet rastucu tendenciu az do roku 2019. V roku 2018 spoloc¢nost’
investovala do nékupu strojov, ktorymi boli lis a ovijacie zariadenie priblizne za necelych
12 000 €. V nasledujucom roku 2019 spolo¢nost’ opat’ nakupila verejné osvetlenie v hodnote
57 000 €. V tomto roku firma eviduje oproti predoslému narast o 63 %. Zvrat udalosti
nastava v roku 2020, kedy polozky DHM klesali. V tomto rok neeviduje spolo¢nost’ ziaden
nakup majetku. DoSlo len k ubytku v dosledku odpisovania. U dlhodobého nehmotného
majetku eviduje spolo¢nost IMAO len softvér, ktory pocas sledovaného obdobia bol
doodpisovany. U konkurenénych spolo¢nosti tvori najvacsi podiel DHM, ktory sa

pohyboval od 11 — 15 %.

Obezné aktiva dosahovali v sledovanom obdobi priblizné 3 az 6 milidnov €.
NajvyznamnejSou polozkou obezného majetku su pohladavky, ktoré tvoria 33 az 60 %
z celkovych aktiv, najma teda tie kratkodobé. Medzi kratkodobé pohl'adavky, u ktorych bol
evidovany pohyb, patria pohladavky zobchodného styku, ostatné pohladavky voci
prepojenym UJ, dafiové pohl'adavky a dotacie a iné pohladavky. Polozky kratkodobych
pohl'adévok sa pohybovali priblizne od 2,6 do necelych 5 miliénov €. Vyrazny pokles nastal
v roku 2020 kedy doslo k poklesu oproti predchddzajicemu roku 2019 o 62 %. Pricin bolo
hned” niekol’ko, ato splatenie tychto pohladavok, vytvorenie opravnych polozZiek
k pohl'addvkam nachéadzajucich sa po splatnosti alebo ich preklasifikovanie na dlhodobé
pohladavky, ktoré v poslednom sledovanom obdobi zaznamenali vyrazny narast, ato z 31
tisic € na 2,6 miliona € na ucte pohl'addvok z obchodnych vzt'ahov. Druhou najvacsou
polozkou obeznych aktiv su zasoby, ktoré sa pohybovali v pomerne rovnakej vyske a ich
podiel na celkovych aktivach sa pohyboval okolo 10 — 11 %. Podiel finan¢nych uctov na

celkovych aktivach sa pohyboval od 1 do 4 %. Je evidovany ich vidite'ny narast na prelome
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rokov 2017/2018, a to penazi v hotovosti aj na bankovom tcte a taktiez v rokoch 2019/2020,
ale tu len na bankovom ucte. U konkuren¢nych spolo¢nosti rovnako mali najvicsie
percentudlne zastupenie kratkodobé pohl'adavky a druhou najvacsou polozkou obeznych
aktiv boli rovnako zasoby, avSak s tym rozdielom, ze sa pohybovali v znacne vac¢sej miere,

ato32az 51 %.

Analyza finan¢nej Struktiry

V tabul’kach umiestnenych v prilohach je uvedena finan¢na Struktira podniku. Z vertikalne;j
analyzy je evidentné, Ze spolo¢nost’ disponuje sa va¢Sim podielom cudzich zdrojov nez
vlastnych. Cudzie zdroje sa v sledovanom obdobi pohybuji od 65 do 74 %. Avsak treba
zmienit', ze mali viac-menej klesajicu tendenciu. Vynimkou bol prelom rokov 2016/2017,
kedy doslo k narastu o 26 %. Najvicsie percentudlne zastiipenie u cudzich zdrojov tvorili
zavazky, ktoré sa pohybovali od 36 do 52 %. U zavidzkov mozno d’alej lepsie Specifikovat,
ze ide konkrétne o kratkodobé zavizky, u ktorych najvacsi podiel zastdvaju zavizky
z obchodného styku, zaviazky voci zamestnancom a zo socidlneho poistenia a taktiez daiiové
zavizky a dotécie. Tieto kratkodobé zavizky mali len na prelome rokov 2016/2017 rasticu
tendenciu. ZvySok sledovaného obdobia bol zaznamenany pokles od 8 do 22 %, ¢o
nasvedcuje o lepSej schopnosti podniku splacat’ svoje zaviazky. Toto percentudlne zastipenie
cudzich zdrojov sa nachadzalo aj v konkuren¢nych spolo¢nostiach vo vyske 42 az 61 %.
Kratkodobé zavizky taktieZ preukazovali najvicSie zastupenie od 19 do 55 %. Druhé
najvicsie zastipenie z cudzich zdrojov vo vybranom podniku vykazuju kratkodobé bankoveé
uvery, ktoré sa pohybuji od 6 do 22 %. Spolo¢nost’ mé zriadeny kontokorentny uver so
zaloZnym pravom na zasoby a pohl'adavky, ktory mal postupom rokov klesajacu tendenciu.

Okrem neho si spolo¢nost’ vzala v rokoch 2019 a 2020 aj dlhodoby bankovy uver.

Druhou skupinou, ktorou su tvorené pasiva, je vlastny kapital, ktorého podiel bol staly
a pohyboval sa od 26 do 35 %. U konkuren¢nych spolo¢nosti sa pohyboval vo vyske 39 az
58 %. Pocas sledovaného obdobia vykazovali v podniku rastiicu tendenciu. Najvicsie
podielové zastupenie tvori vysledok hospodarenia minulych rokov, ktory sa hybal od 15 do
21 %. Dal$ou vyznamnou polozkou patriacou do vlastného imania je zdkladné imanie, ktory
tvoril 11 % podiel zcelkovych pasiv. Vybrany podnik na rozdiel od konkuren¢nych

spolocnosti tvori len zdkonny rezervny fond.
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7.1.2 Analyza nakladov a vynosov

Tabul’ky umiestnené v prilohach zobrazuju analyzu vynosovej anédkladovej Struktury
vybraného podniku v sledovanom obdobi. VysSka vynosov v sledovanom obdobi mala
prevazne staly az rastici charakter a hybala sa okolo 9 az 13 miliénov €. Zlom nastal
v rokoch 2018/2019, kedy vynosy zaznamenali pokles o 30 %. Z vertikalnej analyzy
vynosov je zrejmé, Ze ide o obchodnt spolocnost’, ¢o dokazuje podiel trzieb za predaj tovaru
vo vyske 82 az 94 % na celkovych vynosoch. Tieto vynosy v sledovanom obdobi preukazuju
rastiicu tendenciu. Vynimkou bol prechod obdobi z roku 2018 na 2019. Dalsie podstatné
zastupenie vynosov tvoria trzby z predaja sluzieb, ktoré sa pohybuju od 1 do 11 %
z celkovych vynosov. Pocas sledovaného obdobia mali prevazne klesajuci charakter az na
prechod rokov 2018/2019, kedy wvzrastli 0224 %. V porovnani s konkurenénymi
spolocnostami sa tu nenachddza skoro Ziaden rozdiel. Podiel trzieb za predaj tovaru je
najdominantnej$im vynosom, ktory sa pohybuje od 89 do 98 % na celkovych vynosoch. Mali

rastuci charakter, ¢o sa v poslednom medziobdobi 2019/2020 zmenilo na pokles.

Uroveti nakladov v sledovanom obdobi vo vybranej spoloénosti dosahovali 9 az necelych
13 milionov €. Takze sa vel'mi blizko priblizovali hladine dosiahnutych vynosov.
V sledovanom obdobi vykazovali rasticu tendenciu aZ v medziobdobi 2018/2019, kedy bol
zaznamenany pokles o 29 %. Najvicsie podielové zastipenie na celkovych nakladoch tvori
vykonova spotreba, a to takmer az 90 %. Vo vykonovej spotrebe svoje prvenstvo obsadili
naklady vynaloZené na predany tovar, a to vo vyske 68 az 82 %. V tomto sledovanom obdobi
vykazovali rastuci charakter s vynimkou medziobdobia 2018/2019, kedy nastal pokles o 36
%. Za nimi nasleduju hned’ sluzby, a to na urovni 5 az 15 %. Naklady spojené so sluZzbami
na pociatku medziobdobi zaznamenali pokles o 40 %, nasledne bolo zaznamenané zvySenie
070 % akonci sledovaného obdobia opit’ vyrazny pokles o 64 %. U konkurenénych
spolo¢nosti nemozno hovorit’ aZ o takom tesnom dobiehani vynosov ndkladmi. No taktieZ
vykonova spotreba zastava 81 az 91 % z celkovych nakladov, konkrétne naklady vynalozené

na predany tovar.

7.1.3 Analyza vysledku hospodarenia

Tabul'ka €. 12 zobrazuje vyvoj vysledku hospodarenia pocas sledovaného obdobia 2016 —
2020. Je evidentné, ze dosahoval kladnych vysledkov za celé obdobie, aj ked’ mal kolisav
povahu. Medzi obdobiami 2016/2017 bol evidovany pokles o 82 %. Nasledne v d’alSom
obdobi doslo k vzrastu z 30 tisic na 182 tisic €. V obdobi 2018/2019 doslo opit’ k poklesu
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0 93 % a v poslednom medziro¢nom obdobi 2019/2020 doslo k narastu z 12 tisic na 153 tisic
€. Tento vysledok hospodérenia je kazdy rok rozdeleny do zadkonného rezervného fondu,
medzi spolo¢nikov a zbytok je umiestneny v nerozdelenom zisku minulych rokov.
Konkurencné spolo¢nosti dosahovali kladnych vysledkov, okrem spolo¢nosti B, ktora
vroku 2020 dosiahla stratu vo vyske -248 005 €. V porovnani s konkurenénymi
spolo¢nostami mal Cisty vysledok hospodarenia za ictovné obdobie rovnaky kolisavy vyvoj
ako vo vybranej spolocnosti. Rozdiel nastava v poslednom medziobdobi 2019/2020,
v ktorom u konkurencnych spolo¢nosti mal klesajici charakter, zatial Co u vybranej

spolocnosti rastuci.

Tabul’ka 12 Analyza vysledku hospodarenia spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

(€) 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony 9933904 | 10062892| 12154140 8523520| 10179197
Vykonova spotreba 8 898 634 9327522| 11207068 7 705 999 9086 322
Pridana hodnota 1035 270 735 370 947 072 817 521 1092 875
VH za hospodarsku ¢innost 194 255 31236 249 389 24135 253 505
VH za finanénd ¢innost 38 489 11 167 3957 2784 -47 102
EBT 232 744 42 403 253 346 26 919 206 403
Dan z prijmov 61101 11531 70926 14 499 53042
VH za uctovné obdobie 171 643 30 872 182 420 12 420 153 361
EBT 232 744 42 403 253 346 26919 206 403
EBIT 286 093 103 703 365174 80761 257 317
EBITDA 292 625 117 015 375039 93 082 270590

7.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Analyza rozdielovych ukazovatelov mé za tlohu zanalyzovat’ a nasledne na zéklade tejto
analyzy riadit’ finan¢nu situdciu podniku so zretelom na jeho likviditu. Za najpouZivanejsi
a sucasne najvyznamnejsi rozdielovy ukazovatel’ je povazovany Cisty pracovny kapital,
ktory ovplyviiuje platobnti schopnost’ podniku a vypocita sa ako rozdiel obezného majetku

a kratkodobych cudzich zdrojov. (Knapkova, 2017, s 85)

7.2.1 Cisty pracovny kapital (CPK)

NiZzSie uvedend tabul’ka uvadza vyvoj Cistého pracovného kapitalu spolo¢nosti v sledovanom
obdobi. Hodnoty ¢istého pracovného kapitalu nadobudaju zaporné Eisla v prvych troch
sledovanych rokoch 2016 — 2018, o znamen4, ze obezné aktiva, ktoré zastavaju funkciu
zdrojov, nedokéazu pokryt’ vysku kratkodobych zavizkov. To znamend, Ze podnik v tomto
obdobi nie je dostatocne likvidnym. Nasledne dva sledované roky 2019 — 2020 kratkodoby

majetok prevysil kratkodobé zavizky a spolocnost’ zacala nardbat s tzv. ,finanénym
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vankusom* o hodnote 1,6 a 3,2 miliéna €. Konkuren¢né spolo¢nosti disponuju s dostatocnou
¢iastkou cistého pracovného kapitalu, ¢o nasvedcuje uspokojivej likvidite. U spolo¢nosti
A sa CPK pohybuje priblizne okolo 1 miliéna €, zatial' &o u spolo¢nosti B sa hodnoty
pohybuju od 3,5 do 4,6 milidna €. Tieto podniky teda disponuju s ,,financnym vankusom*
a st schopné platit’ kratkodobé zavizky. Odhliadnuc od prvych troch zépornych rokov
v spolo¢nosti IMAO sa jeho nasledujuce dva roky pohybuju na rovnakej trovni ako

v konkuren¢nych spolo¢nostiach.

Tabulka 13 Analyza Cistého pracovného kapitalu (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
Obezné aktiva 3714039| 4102823| 3874325| 6109672| 6188995
Kratkodobé zavazky 3603889| 4223545| 3896966| 3212490| 2494561
Kratkodobé bankové uvery 1451652 2078514 1301995| 1275583 451 306
Cisty pracovny kapital -1341502| -2199236| -1324636| 1621599| 3243128

7.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Za hlavné inStrumenty finan¢nej analyzy su povazované pomerové ukazovatele. Do popredia
sa dostavaju z dovodu podania rychleho obrazu o finan¢nej situdciu v podniku. Tato analyza
vychadza z poloziek stivahy a vykazu zisku a straty, ktoré ddva do pomeru. Pomerové
ukazovatele mozno roztriedit do niekolkych skupin, do ktorych patria ukazovatele

zadlZenosti, rentability, aktivity a likvidity. (Knapkovéa, 2017, s. 87)

7.3.1 Analyza zadlZenosti

Nasledujica tabulka zobrazuje analyzu ukazovatelov zadlzenosti. Tieto ukazovatele
zobrazuju riziko, ktoré spolo¢nost’ podstupuje, ked’ sa zadlzuje. Je vSeobecne zname, Ze
vysSie riziko podnik postupuje v pripade vysSej zadlzenosti, a to odhliadnuc od toho, ako
momentalne prosperuje, musi byt’ sposobily splacat’ svoje zavizky. Z tabul’ky je zrejmé, Ze
celkova zadlZenost’ podniku IMAO sa pohybovala od 65 do 74 %, ¢o znamen4, Ze podniku
podstupuje prili§ vel'ké riziko z disponovania s vel'kym mnozstvom cudzich zdrojov. AvSak
naStastie tento vyvoj ma klesajici charakter, atak podnik sa pomaly dostdva do
odport¢anych hodndét zadlzenosti, ktoré su od 30 do 60 %. Toto zniZzovanie pocas
sledovaného obdobia bolo zapriinené splacanim kratkodobych bankovych tverov. Na
porovnanie s konkurentmi, ich hodnoty sa pohybuji v tejto odporucanej hranici.
Ukazovatel’ miery zadlZenosti sa pocas sledovaného obdobia pohyboval na trovni 1,85 az
2,88. Miera zadlzenosti dava do pomeru cudzie a vlastné zdroje. Vysledné hodnoty

nasvedcuju, ze spolo¢nost’ disponuje s va¢sim mnozstvom cudzich zdrojov nad vlastnymi,
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takze mozno hovorit’ o akejsi finan¢nej stabilite. Pre banky je tento ukazovatel' dolezity
z hl'adiska rozhodovania, ¢i poskytnat’ uver danej spolo¢nosti alebo nie. Podiel dlhodobych
cudzich zdrojov na dlhodobom Kkapitali sa pohyboval od 11 do 44 % a mal prevazne
rastuci charakter. To znamena, Ze podnik postupom rokov preferoval viac dlhodobé zdroje
nad kratkodobymi, ¢o prinasalo podniku nizsie riziko, ale za to vyS$iu cenu za tieto zdroje.
Jedinou vynimkou vyvoja tohto ukazovatel’a bol medzirocny pokles v obdobi 2017/2018.
U konkurentov boli tieto hodnoty podstatne nizsSie, ato 1 — 17 %. Podiel dlhodobych
cudzich zdrojov na cudzich zdrojov bol v podniku IMAO priblizne v sledovanom obdobi
od 6 do 42 % u konkurentov sa pohyboval tento podiel od 1 — 27 %. Krytie dlhodobého
majetku vlastnym kapitalom je ukazovatel’, ktory tvrdi, ze pokial’ je jeho hodnota viac nez
1, tak podnik kryje vlastnym kapitalom obezné aktiva. Pre podnik to znamena, ze si zaklada
skor na financnej stabilite neZ na vynose. Vo vybranom podniku o tom nasvedCuju dva
sledované roky, ato 2019 a 2020. Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi
funguje na zaklade zlatého pravidla financovania, ktoré tvrdi, Ze dlhodobé zdroje by mali
kryt dlhodoby majetok. V podniku hodnoty dosahovali v prvych Styroch sledovanych
rokoch 2016 — 2019 hodnoty menSie nez 1, to znamend, Ze podnik musi hradit’ ¢ast’ svojho
dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi. Ide o podkapitalizovany podnik a stratégia
financovania je agresivna. Toto financovanie je pre podnik sice lacnejSie, no ovela
rizikovejSie. T4to situdcia sa nachadza aj u konkurentov pocas celého sledovaného obdobia.
V poslednom sledovanom roku 2020 hodnota tohto ukazovatel'a bola 1,25, o nasvedcuje
o zmene financnej stratégie na konzervativnu. To znamend je ide o prekapitalizovanie
podniku a financovanie kratkodobého majetku prili§ drahymi dlhodobymi zdrojmi.
Poslednym ukazovatel'om je urokové krytie, ktoré zobrazuje spdsobilost’ podniku uhradzat’
nakladové uroky. Vysledné hodnoty tohto ukazovatela nadobudaju pocas celého
sledovaného obdobia dostacujice hodnoty na to, aby podnik zaplatil Groky, dane a eSte aj

aby zostal Cisty zisk pre vlastnikov.

Tabulka 14 Ukazovatele zadlZenosti spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020

Celkova zadlzenost 70% 74% 68% 68% 65%
Miera zadlZenosti 2,30 2,88 2,11 2,12 1,85
Egsig“dlhOdObyCh CZ na dlhodobom 16% 1% 11% 9% 44%
Podiel dlhodobych CZ na CZ 8% 9% 6% 19% 42%
Krytie DM vlastnym kapitalom 0,57 0,51 0,61 1,26 1,60
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 0,11 0,14 0,07 0,51 1,25
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Urokové krytie (EBIT) 5,36 1,69 3,27 1,50 5,05

7.3.2 Analyza rentability

Ukazovatele rentability predstavuju dispoziciu podniku tvorit nové zdroje a taktiez
vynosnost’ vloZzeného kapitalu. NajpouzivanejSimi ukazovatel'mi rentability st rentabilita
trzieb, celkového kapitalu a vlastného kapitdlu. Na zdklade hodnot rentability trzieb je
mozné vidiet’, Ze spolo¢nost’ bola pocas sledovaného obdobia ziskova. Hodnoty spolo¢nosti
mali kolisavi tendenciu. V rokoch 2016, 2018 a 2020 hodnoty dosiahli 2 %, zatial' ¢o
v rokoch 2017 a 2019 boli takmer nulové. U konkurentov sa hodnota pohybovala okolo 1
%. Vypocet bol dosiahnuty ako pomer zisku po zdaneni a trzieb. Rovnako nestale hodnoty
dosahovala aj rentabilita celkového kapitalu, ktora sa nachadzala v rozmedzi od 1 do 4 %
u podniku IMAO aj konkurentov. Tento ukazovatel’ zobrazuje aktisi produkénu silu podniku
tak, Ze da do pomeru zisk s celkovymi aktivami. Tretim najpouzivanej$im ukazovatel'om je
rentabilita vlastného kapitalu. Jej hodnoty sa v spolocnosti v sledovanom obdobi
nachadzali v rozmedzi od 1 do 7 %. Ich priebeh bol rovnako ako u predchadzajticich dvoch
ukazovatelov premenlivy. Rentabilita VK zobrazuje vynosnost’ vlastného kapitalu a tvori

vypovedaciu hodnotu najmaé pre vlastnikov podniku.

Tabulka 15 Ukazovatele rentability spolo¢nosti (vlastné spracovanie)
2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita trzieb (ROS) 2% 0% 2% 0% 2%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 1% 1% 1% 1% 3%
Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) 7% 1% 7% 0% 6%

7.3.3 Analyza likvidity

Ukazovatele likvidity interpretujii schopnost’ podniku hradit’ kratkodobé zavizky. Davaji
do pomeru to, ¢im je mozné zaplatit’ a to, o je nevyhnutné zaplatit’. Prvym ukazovatel'om
je bezna likvidita, ktora udava kol'’kokrat obezny majetok pokryje kratkodobé zavizky a jej
odporucané hodnoty su od 1,5 — 2,5. Bezn4 likvidita vybranej spoloc¢nosti sa v prvych
Styroch analyzovanych rokoch 2016 — 2019 nenachadzala v odporicanych hodnotach na
rozdiel od konkurentov, ktoré rozmedzie splnili. V poslednom roku 2020 sa v tomto
rozmedzi nachadzalo aj IMAO a dosahovalo hodnotu 2,10. Daldim ukazovatelom je
pohotova likvidita, ktora sa pohybovala od 0,50 do 1,17. Tento druh likvidity ponuka lepSiu
vypovedaciu schopnost’ o thrade zavdzkov nez bezna likvidita, a to z toho dévodu, pretoze
neobsahuje zadsoby. Rozmedzie odporuc¢anych hodndt pohotovej likvidity je od 1,0 — 1,5, to

znamena, ze vybrany podnik toto rozmedzie splnil len v predposlednom sledovanom roku
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2019. Konkurenti toto rozmedzie splnili len u podniku B. Tret'ou likviditou je hotovostna
likvidita. Hodnoty sa v sledovanom obdobi nachadzali od 0,01 do 0,28 a vykazovali rastici
charakter. Rovnako ako u predchadzajuce;j likvidity, sa vysledky nachadzali v odporucanych
hodnotach (0,2 — 0,5) len vjednom roku, ato vroku 2020. Nizke hodnoty mozno
interpretovat’ ako efektivne vyuzitie penaznych prostriedkov. Konkurenti nesplnili toto
rozmedzie vobec. Podiel Cistého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach dosahoval
zapornych hodndét v prvych troch sledovanych rokoch (2016 — 2018). Nastavajuce d’alSie
dva roky (2019 — 2020) sa priblizovali odpori¢anym hodnotdm, ktorych rozmedzie je
stanovené od 30 do 50 %, ateda mozno v tychto rokoch hovorit’ o finan¢nej stabilite

podniku.

Tabul'ka 16 Ukazovatele likvidity spolo€nosti (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
BeZna likvidita 0,73 0,65 0,75 1,36 2,10
Pohotova likvidita 0,55 0,50 0,58 1,17 0,92
Hotovostna likvidita 0,01 0,01 0,07 0,08 0,28
CPK/OA -36% -54% -34% 27% 52%

7.3.4 Analyza aktivity

Analyza aktivity vyjadruje, ¢i podnik efektivne zuzitkovava vlozené prostriedky. Tuto
analyzu je mozné vykonat pomocou obratu alebo doby obratu jednotlivych poloZiek aktiv
a pasiv. Obrat aktiv v sledovanom obdobi dosahoval hodnoty od 1,04 do 1,49. Jeho vyvoj
bol kolisavy. Je stanovend minimalna odporti¢ana hodnota 1, ktort sa spolo¢nosti podarilo
presiahnut’ vo vSetkych rokoch. Podnik A dosahuje vysSich vysledkov od 2,21 do 2,63.
Podnik B sa nachadza priblizne na rovnakej urovni ako IMAO. Dal$im ukazovatel'om je
obrat dlhodobého majetku, na ktory pdsobi miera odpisovania. Rovnako ako predosly
ukazovatel' zobrazuje efektivne vyuZitie majetku. Jeho hodnoty sa nachadzaji v rozmedzi
od 2,12 do 5,84. Konkurenti dosahuju vyssich vysledkov, zatial’ o podnik B je na Grovni
IMAO, tak podnik A sa pohybuje okolo hodnoty 18. Doba obratu zasob urcuje ako dlho
trva jeden obrat v podniku. Doba potrebna pre kolobeh penaznych prostriedkov vyrobnym
procesom a ich spdtného ndvratu do peniaznej formy sa vo vybranej spolo¢nosti pohybuje od
24 do 34 dni. U konkurentov sa doba obratu pohybuje od 51 do 103 dni. Doba obratu
kratkodobych pohPadavok predstavuje pre spolo¢nost’ Cas, za ktory dochadza k
transformécii od vzniku pohladavky az po jej inkaso. Tento ukazovatel v IMAO dosiahol
hodnoty v sledovanom obdobi od 66 do 208 dni, zatial' ¢o u konkurentov to bolo od 50 do

131. Doba obratu kratkedobych zavizkov bola vycislend na 88 az 151 dni. U konkurentov
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to bolo od 52 do 90 dni. Vyjadruje proces, v ktorom dochadza k vzniku zévizkov aich
naslednej uhrade za urcity ¢as. Hodnoty tohto ukazovatela by sa mali dostat’ minimélne na
uroven hodnét doby obratu pohl'adavok., ¢o sa v pripade vybranej spoloc¢nosti podarilo,
okrem roku 2019. Naopak u konkurentov vo vic¢sine pripadov doba obratu pohl'adavok bola
vicsia nez doba obratu zavizkov. Obratovost’ kratkodobych pohl'adavok sa na zédklade
vypoctov ukazala rychlejSia nez rychlost’ obratu zavédzkov, ¢o je hodnotené pozitivne,
pretoze nebola porusena rovnovaha financii vo firme. U podniku B obratovost’ zavizkov
dosahovala vysSich vysledkov nez obratovost’” pohladavok a u podniku A bol tej vyvoj

kolisavy.

Tabul'ka 17 Ukazovatele aktivity spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018

Obrat aktiv 1,25 1,07 1,49 1,04 1,28
Obrat dlhodobého majetku 2,36 2,12 2,85 4,08 5,84
Doba obratu zdsob 33 33 24 34 30
Doba obratu kratkodobych pohladdvok 98 111 79 208 66
Doba obratu kratkodobych zavazkov 131 151 115 136 88
Obratovost kratkodobych pohladavok 3,66 3,25 4,57 1,73 5,42
Obratovost kratkodobych zavazkov 2,76 2,38 3,12 2,65 4,08

7.4 Analyza suhrnnych ukazovatel’ov

Na lepsie ohodnotenie finan¢nej situacie podniku a odokrytie jeho silnych a slabych stranok
sa taktiez podielaju aj suhrnné ukazovatele. Maju napomdct lepSie odhalit’ faktory
pOsobiace na dand stav podniku a podat’ ndmety na skvalitnenie. V niZSie uvedenych
podkapitolach je vykonand analyza bankrotnych ukazovatel'ov, medzi ktoré sa radia Z-skore

a index IN. (Knapkova, 2017, s. 132)

7.4.1 Z-skore (Altmanov model)

Altmanov model patri medzi najvyuzivanejSie modely, ktoré sa vyjadruji k financnej
situdcii podniku. Tento model mé stanovené urcité hranice sluZiace na postdenie situacie
podniku. Z tabul’ky nizsie je evidentné, ze podnik v rokoch 2016, 2017 a 2019 mal hodnoty
pod stanovenu hranicu 1,81, ¢o naznacuje vel'mi silné problémy podniku v oblasti financii.
V rokoch 2018 a 2020 sa podnik nachadzal v rozmedzi hranice od 1,81 — 2,99, ¢o pre podnik
znamena nejasnu financnu situdciu, ale aj napriek tomu, je do urcitej miery uspokojiva.
V tomto rozmedzi sa nachddza aj podnik B. Hodnoty podniku A sa pohybuju nad hodnotou

2,99, ¢o nasvedcCuje o priaznivej finan¢nej situdcii podniku.
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Tabul'ka 18 Vypocet Z-skore (vlastné spracovanie)

\ 2016 2017 2018 2019 2020
0,717 xCPK /A -0,121 -0,167 -0,116 0,142 0,293
0,847 x nerozdelené zisky / A 0,134 0,127 0,151 0,168 0,175
3,107 xEBIT/ A 0,112 0,034 0,139 0,031 0,101
0,420 X VK / CZ 0,182 0,146 0,199 0,198 0,227
0,998 XT/A 1,251 1,067 1,488 1,037 1,280
Z-skore 1,558 1,207 1,860 1,576 2,076

7.4.2 Index INO5

Dal§im pouzivanym ukazovatelom pre zobrazenie finanénej situacie podniku je Index INOS5,
ktorého vypoctu zobrazuje tabulka umiestnend nizSie. Rovnako ako predchadzajuci
ukazovatel’, aj Index INO5 ma stanovené hrani¢né body, ktoré maju vypovedaci charakter.
V rokoch 2017 a 2019 sa hodnoty nachddzaju pod hranicou 0,9, ¢o znamena, Ze podnik
netvori hodnotu, ale naopak poSkodzuje. V ostatnych sledovanych rokoch 2016, 2018
a 2020 sa nachadza uprostred hranice 0,9 — 1,6, ¢o znamena, Ze sa podnik nachadza v tzv.
Sedej zone, a to znamena, ze sa neda presne urcit’, ako sa bude vyvijat’ situacia v podniku do

budticna. V tomto rozmedzi sa nachadza aj konkurencia.

Tabul’ka 19 Vypocet Indexu INO5 (vlastné spracovanie)

‘ 2016 2017 2018 2019 2020
0,13xA/Cz 0,186 0,175 0,192 0,191 0,200
0,04 x EBIT / ndkladové uroky 0,215 0,068 0,131 0,060 0,202
3,97 xEBIT/A 0,143 0,044 0,178 0,039 0,129
0,21XV/A 0,274 0,231 0,337 0,235 0,281
0,09 x OA / kratkodobé zavazky 0,093 0,087 0,089 0,171 0,223
Index INO5 0,911 0,605 0,927 0,696 1,036

7.5 Zhodnotenie finan¢nej situacie podniku

Na zaklade vykonanej financ¢nej analyzy je mozné vyhodnotit' celkové finan¢né zdravie
podniku IMAO electric, ktoré bolo porovnané s dvoma konkurenénymi spolo¢nostami
zaoberajucimi sa velkoobchodnym predajom elektroinstalacného materidlu. Tato analyza
bola vykonand pomocou horizontdlnej a vertikdlnej analyzy majetkovej a financnej
Struktary, vynosov, ndkladov a vysledku hospodarenia. Taktiez doslo k vypoctom
pomerovym, rozdielovym a sthrnnym ukazovatel'om. Zaverom boli blizsie Specifikované
silné a slabé stranky podniku, ktorym je nutné venovat’ ¢as a pozornost’ pre ich zlepSenie.
Z vyslednych hodnét je mozné hovorit’ o finanne zdravom podniku. Aj napriek tomu, ze

jeho vyvoj v sledovanom obdobi 2016 - 2020 nebol staly a vykazoval kolisavé vysledky, bol



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

po celé obdobie ziskovy. Ide o spoloc¢nost’, ktord posobi na trhu uz 14 rokov a snazi sa svoje

pdsobenie rozsirovat’ aj do okolitych krajin so zna¢nou uspesnost’ou.

Vyvoj majetkovej Struktary mal pocas sledovaného obdobia kolisavy vyvoj. Striedavo
sledovanymi obdobiami mal rastuci a klesajuci efekt. Vyznamnou polozkou aktiv bol DFM,
ktorého hodnota postupne klesala z 53 % az sa dostala na 21 % na celkovych aktivach.
Dlhodoby finanény majetok tvorili pdzicky k prepojenym UJ, ktoré boli postupom &asu
splacané. Spolo¢nost’ vlastni maly podiel DHM, ktory sa pohyboval okolo 1 % na celkovych
aktivach. Jeho hodnotu tvorili dopravné prostriedky, tlaciarne, paletové systémy, ale napr.
aj lis alebo ovijacie zariadenia. Druhou vyraznou polozkou podielajicou sa na celkovej
vyske aktiv su kratkodobé pohl'adavky, ktoré sa pohybuju od 24 do 60 %. Boli tvorené
prevazne beznymi faktrami z obchodnych vztahov. V poslednom sledovanom roku ich
vysku presiahli dlhodobé pohl'adavky, a to preto, lebo boli niektoré kratkodobé pohl'adavky
po splatnosti a bolo nutné ich preklasifikovat’ na dlhodobé alebo vytvorit’ k nim opravné
polozky. Vyvoj bilan¢nej sumy u konkurentov mal rovnako kolisavy efekt ako u vybranej
spoloc¢nosti. Najvicsie percentudlne zastiipenie u dlhodobého majetku tvoril, na rozdiel od
DFM u vybranej spolo¢nosti, DHM, ktory sa pohyboval okolo 13 %. U obeZnych aktiv mali
rovnako najvicsie zastGpenie kratkodobé pohladavky, ato priblizne 50 %. Co sa tyka
finan¢nej Struktary, podnik vlastni viac cudzich zdrojov nez vlastnych. Pohybuju sa od 65 —
74 % a v sledovanom obdobi mali klesajiicu tendenciu. Podnik by mal zvazit’ tento pomer
zdrojov a zniZit’ svoje zadlZenie minimalne na odporti¢ant hornt hranicu zadlZenia 60 %.
V poslednych sledovanych obdobiach sa podnik k tejto hranici zacal postupne pribliZovat'.
U cudzich zdrojov najvicsie percentualne zastipenie tvorili kratkodobé zavéizky od 31 do
48 % amali sicasne najvacsi podiel spolu s dlhodobymi zavdzkami a kratkodobymi
bankovymi Givermi na zniZovani cudzich zdrojov. Podiel vlastného kapitalu na celkovych
pasivach sa pohyboval priblizne od 26 do 32 %, ¢o je hodnotené za prevazne vel'mi dobry
percentudlny podiel. Vlastny kapital je zvacSa tvorenymi zékladnym imanim a VH minulych
rokov, ktorymi mal v sledovanym rokoch rasticu tendenciu. U konkurentov sa cudzie zdroje
pohybovali v odpori¢anych hodnotich. Dominantou boli rovnako ako u vybranej
spolo¢nosti kratkodobé zavézky, ktorych vyvoj mal klesajici charakter a hned’ za nimi

nasledovali kratkodob¢é bankové uvery.

Spolo¢nost’ pocas celého sledovaného obdobia dosahovala zisk. Jeho vyvoj bol vSak
striedavy. Spolo¢nost’ sa zaobera predajom tovaru, z ktorého plynu trzby. Tieto trzby mali

najvicsie percentudlne zastiipenie na celkovych vynosoch, a to vo vyske od 82 do 94 %.
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Rovnako tak tomu je aj u konkurentov. Vacsinu sledovanych rokov mali rasttci charakter,
vynimkou viak bol medziroény pokles v rokoch 2018/2019 o0 36 %. Dal§imi vyznamnymi
vynosmi vhodnymi za zmienenie su trzby zo sluzieb, ktoré dosahovali najviac 11 %. AvSak
mali opacny vyvoj nez trzby z predaja tovaru. Po cely Cas mali klesajuci charakter a to aj
0 84%, iba v rokoch 2018/2019 bol zaznamenany enormny narast o 224 %. U nakladov mala
najvacsie zastupenie vykonova spotreba, ktord sa pohybovala od 84 do 90 %. Ich stav pocas
sledovaného obdobia vykazoval ndrast, okrem jedného medziro¢ného poklesu 2018/2019
0 31%. Co sa tyka vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti vykazoval v sledovanom
obdobi kolisavy charakter. Co sa neda povedat o vysledku hospodarenia z finanénej
¢innosti, ktory vykazoval klesajucu tendenciu a dostal sa az do minusovych hodnét. Taktiez
o kolisavom vyvoji VH z hospodarskej ¢innosti mozno hovorit’ aj u konkurentov, dokonca
u podniku B v poslednom roku dosahoval zdporné hodnoty. Co sa tyka VH z finanénej
¢innosti, mozno skonstatovat’, ze vybrana spolo¢nost’ je na tom podstatné lepsie, pretoze
konkurenti sa v minusovych hodnotach nachadzali takmer pocas celého sledovaného

obdobia.

Analyza pomerovych ukazovatelov napovedd o vySSej celkovej zadlZzenosti, ktord
dosahovala maximalne 74 % nez su odporucané hodnoty 30 — 60 %. Pozitivom je, Ze celkova
zadlZenost’ mala klesajicu tendenciu a v poslednom sledovanom roku dosiahla 65 %. Na
rozdiel od vybranej spolo¢nosti konkurenti tieto odporGéaného hodnoty spiiiali. Hodnoty
ukazovatela miery zadlzenosti dosahovali 1,85 az 2,88, to znamena, Ze podnik
disponuje vd¢Sou Castou s cudzimi zdrojmi. Odporti¢ana hodnota urokového krytia by sa
mala pohybovat’ nad hodnotou 5, ¢o sa podniku podarilo dosiahnut’ v prvom a v poslednom
sledovanom roku. Zbytok rokov sa pohyboval na Grovni 1,5 az 3,27, €o nie je az také zlé.
Avsak podnik tym pokryje Groky veritelom a dane Statu, no nezostane Cast’ Cistého zisku pre
vlastnikov. U konkurentov sa hodnoty urokové krytia pohybovali od minusovych hodnot (-

10,96) az po hodnotu 16,08.

Rentabilita trzieb spolo¢nosti sa pohybovala na vel'mi nizkej Grovni, a to 2 %, ¢o je takmer
rovnakd hodnota ako u konkurentov (1 %). Doélezitym ukazovatelom je rentabilita
celkového kapitalu, ktord napovedd o vykonnosti podniku. Produkéna sila vybraného
podniku aj konkurentov sa pohybuje okolo 1 az 4 %. Vynosnost’ vlastného kapitalu sa

pohybovala od 1 do 7 % a nasvedcuje o efektivnosti prevadzkového cyklu.

Ukazovatel’ beznej likvidity dosahoval 0,65 az 2,10 a mal pomerne rastici tendenciu. AvSak

tieto hodnoty sa nenachadzali v odporucanej hranici tohto ukazovatela (1,5 — 2,5) okrem
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posledného roka. U konkurentov boli odporucané hodnoty splnené takmer pocas celého
sledovaného obdobia. U pohotovej likvidity tiez nemozno hovorit’ o splneni rozmedzia 1 —
1,5. Hodnoty boli prili§ nizke, no vynimkou bol rok 2019, kedy hodnota dosiahla 1,17.
U konkurentov sa toto rozmedzie podarilo splnit’ len podniku B, zatial ¢o podnik
A vykazoval hodnoty podobné vybranej spolocnosti. Hotovostna likvidita v sledovanom
obdobi, rovnako ako predchédzajiuce dve, dosahovala vel'mi nizke hodnoty na skale od 0,01
do 0,08. Opét’ dosiahnutie odporucanych hodnét od 0,2 — 0,5 nastalo az v roku 2020, kedy
dosiahla 0,28. U hotovostnej likvidity sa konkurentov nepodarilo dosiahnut’ odporucané
hodnoty vobec. Podiel ¢istého pracovného kapitalu na obeznych aktivach bol v prvych troch
sledovanych rokoch v minusovych hodnotach. No v poslednych dvoch sledovanych rokoch
dosiahol 27 — 52 % a mal rasticu tendenciu, ¢o je hodnotené priaznivo. Vyvoj firmy sa teda

vyvijal pozitivnym smerom. U konkurentov bolo splnené odporti¢ané rozmedzie 30 — 50 %.

Obrat aktiv mozno zhodnotit’ priaznivo. Jeho hodnoty sa pohybovali od 1,04 az 1,49, to
znamena, ze podnik splnil odporacant hodnotu 1. U podniku B hodnoty dosahovali skoro
dvojnésobok vybraného podniku. Porovnanie doby obratu kratkodobych pohladdvok
a zavdzkov nasvedCuje o tom, Zze hodnoty pohladdvok su vyrazne nizSie nez hodnoty
zavazkov. Pokial' spocitame dobu obratu zasob a pohl'adavok a porovname ju s dobou
zavazkov je mozné tvrdit, ze v prvych troch sledovanych rokoch dodéavatel'ské very kryli
pohladavky spolu so zdsobami. No v poslednych dvoch sledovanych rokoch 2019 — 2020 to
tak nebolo. V roku 2019 tento sucet zasob a pohl'adavok prevySoval dobu obratu zadvizkov
0 107 dni a v roku 2020 o 8 dni. Podnik preto musel pohl'adavky a zasoby kryt’ z bankovych
uverov. U podniku B mozno jasne povedat’, Ze doba obratu zdviazkov je podstatne niZ$ia nez
pohladavok, takze pohladavky musia byt kryté z bankovych uverov. U podniku A v troch
rokoch prevySovala doba obratu zavidzkov o par dni, no v dvoch rokoch prevySovala doba

obratu pohl'adavok.

Na zéklade sthrnnych ukazovatelov Z-skoére a Index INO5 je moZzné povedat, ze ide
o relativne zdravy podnik, ktory musel v niektorych sledovanych rokoch celit' uréitym
finanénym problémom, a ktorym sa snazi UspeSne celit. AvSak je nutné spomentt, Ze

konkurenti dosahovali o nieco lepsie vysledky nez vybrany podnik.
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8 ROZDELENIE AKTiV NA PREVADZKOVO POTREBNE
A NEPOTREBNE

Dalsi krok, ktory je nutny vykonat® eite pred ocenenim vybraného podniku, je rozdelenie
aktiv na prevadzkovo potrebné anepotrebné. Tento krok zahfiia vylucenie vynosov

a nakladov, ktoré vznikli v suvislosti s tymito prevadzkovo nepotrebnymi aktivami.

8.1 Prevadzkovo nepotrebné aktiva

Medzi prevadzkovo nepotrebné aktiva vo vybranej spolo¢nosti bol zaradeny dlhodoby
financny majetok, urcita Cast’ penaznych prostriedkov a ostatné prevadzkovo nepotrebné
aktiva. Casto byva do tejto skupiny zaradeny aj kratkodoby finanény majetok, aviak
spolo¢nost’ s nim nedisponuje. Pod ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva boli zaradené iné
pohl'adavky. Do dlhodobého nehmotného majetku spolo€nosti ja zaradeny len softvér, ktory
pocas sledovaného obdobia bol plne odpisany. Do dlhodobého hmotného majetku patria len

samostatné hnutel'né veci a ich stbory, ktoré plne suvisia s hlavnou ¢innostou podniku.
Dlhodoby finanény majetok

Dlhodoby finanény majetok spolo¢nosti je tvoreny pozickami prepojenym UJ a ostatnymi
pozickami. Ako spolo¢nost’ uvadza v prilohe, ide o dlhodobé pdzicky v ramci podielovej
ucasti. Podielova ucast’ je stanovend minimalne na 20 % na zdkladnom imani v inej

spolo¢nosti. Tieto investicie nesuvisia s hlavnou ¢innostou, preto boli z prevadzkovo

nutnych aktiv vynaté.

Tabulka 20 Dlhodoby finan¢ny majetok prevadzkovo nenutny (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
Pdzicky prepojenym UJ 37336854 185534 |4 176221 | 1967 393 | 1 641 450
Ostatné pozicky 460388| 493499| 16337 8114 0
DFM prevéadzkovo nenutné 4194073 (46790334192 558 | 1 975 507 | 1 641 450

Penazné prostriedky

Na to, aby boli vy¢islené prevadzkovo nutné peniazné prostriedky, bolo potrebné vypocitat’
ukazovatel’ hotovostnej likvidity, ktory obsahuje nizSie uvedené tabul’ka. Tento ukazovatel’
bol dosiahnuty ako pomer petiaznych prostriedkov a neuroc¢enych kratkodobych zavizkov.
Odportcana hodnota tohto ukazovatel’a je mnohymi autormi stanovend inak. No vo vicSine

odbornych literatr sa udava, Ze petlazné prostriedky by mali tvorit’ priblizne 15 %
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z kratkodobych zavizkov. V tejto praci bola uroven ukazovatela hotovostnej likvidity

stanovena na 10 % na zéklade vypoctov tohto ukazovatel'a u konkuren¢nych spolo¢nosti.

Tabul'ka 21 Penazné prostriedky prevadzkovo nutné (vlastné spracovanie)

2016

2017

2018

2019

2020

ZP:::Zz;ye prostriedky / nedrocené kratkodobé 0,02 0,02 0,09 0,10 0,33
Prevadzkovo nutna likvidita (max 0,10) 0,02 0,02 0,09 0,10 0,10
Kratkodobé zdvazky nedrocené 3603889 | 4223545 | 3896966 | 3212490 | 2494561
Periazné prostriedky v sivahe 65 246 64222 | 364783| 337116| 830157
Peniazné prostriedky prevadzkovo nutné 65 246 64222 | 364783| 337116 249456

Ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva

Medzi ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva boli zahrnuté iné pohladavky. Do tychto

inych pohl'adavok spolo¢nost’ radi sudne poplatky a p6Zicky inym Uctovnym jednotkam,

ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innost'ou vybranej spolo¢nosti.

Iné pohladavky

2016

56 775

2017

78129

2018
71756

2019
1295

2020
7 854

8.2 Prevadzkovo nutny investovany kapital

Na zéklade vysSSie vypocitanych prevadzkovo nepotrebnych aktiv je mozné vycislit’

prevadzkovo nutny investovany kapital, ktory je o tieto poloZky upraveny. V nizsie uvedene;j

tabul’ke je zobrazena vyska tohto kapitalu.

Tabul’ka 22 Prevadzkovo nutny investovany kapital (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
+ DNM 3646 601 0 0 0
+ DHM 3678 68 412 70907 115748 102 475
+ DFM 0 0 0 0 0
Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny 7324 69 013 70907 115 748 102 475
+ Zasoby 910 496 925 758 815 706 810724 849 340
+ Pohladavky 2681522 | 3034714| 2622080| 4960537 | 4501644
+ Prevadzkovo nutné peniaze 65 246 64 222 364 783 337 116 249 456
a+k8\s;;catne aktiva (Casové rozliSenie 10 637 563 266 16 099 3338 3370
- Kratkodobé zavazky neudrocené 3603889 | 4223545| 3896966 | 3212490 2494561
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 64 012 364 415 -78298 | 2899225| 3109249
Investovany kapitdl prevadzkovo nutny 71 336 433 428 -7391| 3014973| 3211724

8.3 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Po upravach aktiv a ich rozdelenim na prevadzkovo nutné a nenutné prichadza na radu d’alsi
p p p

krok, ktorym je uprava vysledku hospodarenia. Korigovany prevadzkovy vysledok
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hospodérenia predstavuje upraveny vykaz ziskov a strat. Jeho vychodiskom je vysledok
hospodérenia z hospodarskej cinnosti, ktory musi byt nasledne upraveny o vynosy
anaklady, ktoré nesuvisia s hlavnou c¢innostou podniku. Od vysledku hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti boli od¢itané trzby z predaja DM a materialu a nasledne pricitané
zostatkové ceny plyntice ztohto predaja, ktoré nijako nesuvisia s hlavnou cinnost'ou
podniku. Nasledne boli pri¢itané zmluvné pokuty a penéle patriace do ostatnych vynosovo
z hospodarskej ¢innosti. Do nakladov, ktoré boli vylucené z tohto VH patrili dary, zmluvné
pokuty a penale, ostatné pokuty a penale, manka a Skody. Nasledne bolo potrebné priradit’
k vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti vynosy a naklady, ktoré maju stuvislost’ sa
prevadzkovo potrebnymi aktivami. Boli pri¢itané financné néklady a vynosy ako napr.

uroky, kurzové rozdiely a ostatné finan¢né naklady a vynosy.

Tabul'ka 23 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodérenia (vlastné spracovanie)

‘ 2016 2017 2018 2019 2020

VH z hospodarskej ¢innosti (provozni) 194 255| 31236| 249389| 24135| 253505
- Trzby z predaja DM a materialu 0 379 152 3263 6
+ ZC predaného DM a materidlu 0 220 66 0 0
+ Vynosové uroky 116216 | 128 796| 138752 | 103 268| 36869
+ Ostatné financné vynosy 20 2 0 0 0
- Ostatné finan¢né naklady 20527 43365| 20509| 35169| 28107

Korigovany prevadzkovy VH pred

zdanenim (KPVH) 289964 | 116510 | 367546| 88971 262 261
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9 PROGNOZA GENERATOROV HODNOTY

Nasledujuca kapitola je venovand analyze generatorov hodnoty a nasledne ich predpovedi
vyvoja v nadchadzajucom obdobi. Za generatory hodnoty sa povazuju veliiny, ktoré

spolo¢ne urcuji hodnotu podniku.

9.1 Trzby

Zanajdolezitejsi generator hodnoty podniku su povazované trzby. Trzby vybraného podniku
tvoria trzby z predaja tovaru a sluzieb. Podnik nevykazuje ziadne trzby za vlastné vyrobky.
Prognéza vyvoja trzieb pre roky 2021 az 2023 je vysledkom strategickej analyzy, v ktorej
bola vykonana regresna analyza progndzy vyvoja trzieb odvetvia, podla ktorej bola
stanovend predpoved vyvoja trzieb vybraného podniku. Priemerné tempo rastu trzieb
vybraného podniku sa pohybovalo v rokoch 2016 — 2020 na trovni 3 %. V rokoch 2021 —

2023 priemerné tempo rastu trzieb dosahovalo 9 %.

Tabul'ka 24 Prognéza vyvoj trzieb (vlastné spracovanie)

Trzby vybraného podniku

v € Tempo rastu
2016 9933904 -
2017 10 062 892 1%
2018 12 154 140 21%
2019 8523520 -30%
2020 10179197 19%
2021 11 909 660 17%
2022 12 862 433 8%
2023 13 248 306 3%
Priemerné tempo rastu 2016 - 2020 3%
Priemerné tempo rastu 2021 - 2023 9%

9.2 Prevadzkova ziskova marza

Ziskovi marzu je mozné dosiahnut ako podiel korigovaného prevadzkového vysledku
hospodarenia a trzbami. AvSak eSte predtym je nutné korigovany vysledok hospodarenia
upravit’, ato tak, ze musi byt pred zdanenim a musi byt eSte pred odpoctom odpisov.

V tabul’ke €. 25 je zobrazeny vyvoj ziskovej marze v rokoch 2016 — 2020.

Tabulka 25 Vyvoj prevadzkovej ziskovej marze (vlastné spracovanie)

2016 ‘ 2017 2018 2019 2020
KPVH pred zdanenim a odpismi 296 496 129 822 377 411 101 292 275534
Trzby 9933904 | 10062892 | 12154140 8523520| 10179197
Ziskova maria 2,98% 1,29% 3,11% 1,19% 2,71%
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V tabulke €. 26 je zobrazend progndza vyvoja prevadzkovej ziskovej marze v rokoch 2021
— 2023. Bola stanovena prostrednictvom linedrnej regresie a jej vyvoj bol vycisleny ako
klesajuci. Prihliadnuc na fakt, Ze vybrany podnik dominuje na konkuren¢nom trhu z dévodu

priaznivych cien pre zakaznikov, nemalo by ddjst’ k vyraznému navySovaniu cien.

Tabulka 26 Progndza vyvoja prevadzkovej ziskovej marze (vlastné spracovanie)

2021 2022 2023
KPVH pred odpismi 245 079 256 229 255 206
Trzby 11909 660 | 12 862433 | 13248306
Ziskova marza 2,06% 1,99% 1,93%

9.3 Pracovny kapital

Pracovny kapitdl je radeny za dal§i generator hodnoty. Jeho analyza prebehla
prostrednictvom doby obratu zasob, pohladdvok a zdvdzkov. Hodnoty doby obratu boli
dosiahnuté ako pomer jednotlivych poloziek rozvahy a siétom trzieb za predany tovar
a sluzby. Tabul’ka niz$ie obsahuje vyvoj doby obratu v rokoch 2016 —2020. Na pravej strane
tabul’ky je zobrazend progndza doby obratu za roky 2021 — 2023. Z tabul’ky je evidentné, ze
doba obratu zdsoby mala klesajiicu tendenciu, pretoZze to je cielom spolo¢nosti tento
koeficient znizovat. Doba obratu pohladdvok bola vy¢islend z upravenych pohladavok
o neprevadzkové pohladavky. Vysledné hodnoty sa patricne zvysili oproti hodnotam
vycislenym vo finan¢nej analyze. Progn6za tohto koeficientu bola stanovena na 120 dni.
Dovodom je fakt, Ze spolocnost’ sa usiluje o zlepSenie vymahatelnosti pohl'adavok od
odberatel'ov. Doba obratu zavizkov mala klesajlicu tendenciu pocas celého sledovaného
obdobia, ¢o sa prenieslo aj do predpovedaného obdobia. Na rozdiel od hodnét vo finanéne;j
analyze, vypocitané¢ dni zavizkov boli prevySené dnami pohladavok, ¢o je hodnotené

negativne. Spoloc¢nost’ preto bude musiet’ kryt’ svoje zaviazky z bankového tveru.

Tabulka 27 Vyvoj a progndza doby obratu (vlastné spracovanie)

(dni) | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Doba obratu zasob 54 96 51 75 53 59 57 55
Doba obratu pohladavok 99 110 79 212 161 120 120 120
Doba obratu zdvazkov 90 71 73 70 67 65 65 65

V tabul’ke niZSie je zobrazeny vyvoj upraven¢ho pracovného kapitalu v rokoch 2016 —2020.
Upraveny pracovny kapital mal v tomto obdobi rastuci trend, s vynimkou roka 2018, kedy
dosiahol zapornych hodnoét. Koeficient naro¢nosti rastu trzieb na raste pracovného kapitalu

dosiahol v obdobi 2016 — 2020 1241%.
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Tabul’ka 28 Vyvoj upraveného pracovného kapitalu (vlastné spracovanie)
(€) 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 910496| 925758| 815706| 810724| 849340
Pohladavky 2681522| 3034714| 2622080 | 4960537 | 4501 644
Peniaze prevadzkovo nutné 65 246 64222| 364783| 337116| 249456
Casové rozlidenie aktiv 10637| 563266 16 099 3338 3370
Kratkodobé zavazky 3603889 | 4223545| 3896966 | 3212490| 2494561
Upraveny pracovny kapital 64012| 364415 -78 298 | 2 899 225 | 3 109 249

Prognoéza upravené¢ho pracovného kapitdlu za roky 2021 — 2023 mala rastaci charakter.

Najvacsi podiel na tomto raste preukazovali hodnoty pohl'adavok. Koeficient naro¢nosti

rastu trzieb na raste pracovného kapitalu je v tomto obdobi 40 %.

Tabul'ka 29 Progné6za upraveného pracovného kapitalu (vlastné spracovanie)

(€) 2021 2022 2023
Zasoby 1931882 | 2007858 | 1987161
Pohladavky 3915505 4228 745| 4 355608
Peniaze prevadzkovo nutné 318 135 343 586 353 893
Casové rozlidenie aktiv 3370 3370 3370
Kratkodobé zavazky 2120898 | 2290570| 2 359 287
Upraveny pracovny kapital 4047993 | 4292988 | 4340745

9.4 Dlhodoby majetok a investicie

Ako posledny generator hodnoty su povaZzované investicie do dlhodobého majetku, ktory je
prevadzkovo potrebny. Z tabulky niZSie je evidentné, Ze spolo¢nost’ investovala do DHM
konkrétne do veci a suborov v rokoch 2017 —2019. Koeficient naro¢nosti rastu trzieb na rast
investicii do dlhodobého hmotného majetku bol vycisleny za roky 2016 — 2020 vo vyske 40
%. Dalej je z tabul’ky mozné vidiet' klesajiicu tendenciu DNM. Spoloénost’ zaradzuje do
DNM len softvér, ktory ako je vidiet’ z tabulky bol uplne doodpisovany. Naroc¢nost’ rastu

trzieb na rast investicie do DNM bola vycislena vo vyske -1 %.
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Tabul’ka 30 Vyvoj investicii do dlhodobého majetku (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020

DHM — Veci a subory (022) 3678 68 412 70907 | 115748 102 475
Odpisy 3074 10 266 9264 12321 13273
Investicie netto 0 75 000 11759 57 162 0
Investicie brutto 3074 85 266 21023 69 483 13273
g:r'\c;cnost rastu trzieb na rast investicii do 40%

DNM — Softvér (013) 3646 601 0 0 0
Odpisy 3458 3045 601 0 0
Investicie netto 0 0 0 0 0
Investicie brutto 3458 3045 601 0 0
Ndrocénost rastu trzieb na rast investicii do 1%

DNM

Na zaklade zistenych informacii spolo¢nost’ planuje investovat’ v roku 2021 do verejného
osvetlenia v hodnote 30 000 €. Néasledne roky ddjde k odpisovaniu tohto dlhodobého
hmotného majetku. Dalej spolo¢nost’ planuje investovat’ do kiipy softvéru na uétovanie
miezd. Predpokladand obstaravacia cena je 3 600 € a planuje sa zacat’ odpisovat hned’ v roku

obstarania.

Tabul’ka 31 Prognoza investicii do dlhodobého majetku (vlastné spracovanie)

(€) 2021 | 2022 2023
DHM - Veci a sibory (022) 119 896 104 309 92 835

DNM - Softvér (013) 3 000 2400 1 800
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10 STRATEGICKY FINANCNY PLAN

Jednou z podmienkou pouzitia vynosovych metdd pri stanoveni hodnoty podniku je
zostavenie financného planu. Strategicky finan¢ny plan sa bude skladat’ zo stivahy a vykazu
zisku a straty. Tabul'ky budt obsahovat’ posledny sledovany rok 2020, za ktory spolo¢nost’
poskytla udaje a nasledne prognoézu za tri nadchadzajice roky 2021 az 2023. Plan sa bude
zvacsa drzat’ vypoctov dosiahnutych v predoslej kapitole obsahujucej generatory hodnoty,
d’alej z prognozy trzieb vycislenej v strategickej analyze, z posledného sledovaného roku
alebo ocakavanych odhadov. Polozky nenachadzajuce sa vo vykazoch za minulé obdobia,

nebudu ani stéast’ou odhadov budtcich obdobi.

10.1 Planovana suvaha

O bilan¢nej sume uvedenej v tabulke v prilohe mozno povedat, ze dosiahne v prvom
prognézovanom roku niz§ich hodnét nez v poslednom roku minulého obdobia. AvSak
mozno podotknut’, Ze bude mat’ rastuci charakter. Na celkovej sume aktiv sa budd najviac
podielat’ obezné aktiva, ktorych hodnoty maju predpovedany nérast zo 6,1 miliona € na 7,1
miliona €. Obezné aktiva su tvorené z velkej Casti pohladavkami, ktorych hodnoty sa
pohybovali okolo 4 miliénov €. V minulom obdobi véc¢siu Cast’ pohladavok tvorili tie
kratkodobé, ¢o sa vSak v poslednom sledovanom roku 2020 zmenilo. Prognéza teda bola
stanovena za predpokladu, Ze opdt’ prevahu budl tvorit’ kratkodobé pohladavky a podiel
tych dlhodobych bude postupom rokov klesat. Hodnota pohladavok bola stanovena
v predchadzajucej kapitole. Za pohl'adavkami mali druhé najvacsie zastupenie zasoby, ktoré
boli taktieZ uvedené medzi generatormi hodnot a predpokladé sa ich zna¢ny narast az na 2
miliény €. Poslednou ¢ast'ou obeznych aktiv st pefiazné prostriedky, ktoré su rozdelené na
prevadzkovo potrebné a nepotrebné. Hodnoty prevadzkovo potrebnych penaznych
prostriedkov boli uréené v kapitole s generatormi hodnoty. DalSou podstatnou zlozkou,
ktora sa podiela na celkovych aktivach je dlhodoby majetok. Hodnoty DNM a DHM boli
stanovené v predchadzajucej kapitole, kde boli naplanované investicie v roku 2021 do oboch
znich. Nasledne predstavuju klesajucu tendenciu, ktord je tvorend odpisovanim tohto
nakupené¢ho majetku. Poslednou castou dlhodobého majetku je DFM, ktoré¢ho progndza
bola stanovena ako klesajiica. Spoloénost’ u tohto majetku eviduje pozi¢ky prepojenym UJ.
Predpoklada sa, ze v budiicom obdobi dojde k postupnému splécaniu, a preto sa hodnota

tohto majetku bude znizovat. V neposlednom rade sa tu nachadza ¢asové rozliSenie aktiv,
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ktorého hodnota v predpovedanom obdobi bude v rovnakej vyske ako v poslednom

sledovanom roku.

Druhou ¢ast'ou planovanej suvahy je Struktara pasiv. Najva¢sim podielom sa na pasivach
podielaju cudzie zdroje. Ich predpoved’ je stanovena priblizne na necelych 5 milidonov €.
Hodnota rezerv bola ponechand v progndézovanom obdobi na rovnaka vysku ako
v poslednom roku minulého obdobia. Dalej nasledujii zavizky, ktoré sa skladaju
z kratkodobych a dlhodobych. Hodnoty kratkodobych zaviazkov v predpovedanom obdobi
boli stanovené v predchadzajucej kapitole. Hodnoty dlhodobych zaviazkov boli ponechané
v rovnakej vyske ako v poslednom roku minulého obdobia. Nasleduju bankové uvery, ktoré
sa taktiez delia na dlhodobé a kratkodobé. Tu boli hodnoty stanovené na zaklade
predpokladu splacania tychto dlhov zo strany spolo¢nosti. Dalej sa celkové pasiva skladaju
z vlastného imania. VysSka zakladného imania a zdkonnych rezervnych fondov bola
ponechana na rovnakej trovni ako v roku 2020. Vysledok hospodarenia minulych rokov bol
vycisleny sucet VH minulych rokov ku koncu minulého roka a VH bezného obdobia
minulého roka, od ktorého bola od¢itand hodnota zdkonnych rezervnych fondov. Tento
postup je totozny s postupom uvedenym vo vyrocnej sprave spolocnosti. Hodnoty VH

bezného uctovného obdobia boli prevzaté z vykazu zisku a straty.
10.2 Planovany vykaz zisku a straty

Tabulka uvedena v prilohe zobrazuje pldnovany vykaz zisku a straty za prognoézované
obdobie 2021 — 2023. Prvou polozkou tohto planu su trzby, ktoré vychadzaju zo strategicke;j
analyzy. V tejto analyze bol vycisleny ich vyvoj na zéklade trhu, na ktorom podnik posobi.
Nasledovala vykonova spotreba, ktord bola stanovend percentom na zaklade minulého
obdobia. Pohybovala sa priblizne vo vyske 90 % z trzieb a v planovanom obdobi bude
vykazovat’ rasticu tendenciu. Osobné néklady v minulom obdobi tvorili 6 % z celkovych
trzieb, preto tieto naklady boli naplanované v rovnakej vyske aj pre prognézované obdobie.
Hodnota odpisov DM sa v planovanom obdobi bude zvySovat’, a to v désledku planovanych
investicii, na zdklade ktorych bola stanovena hodnota odpisov. Ostatné vynosy
z hospodarskej Cinnosti zahfnaji trzby zpredaja DM amateridlu ainé vynosy
z hospodarskej ¢innosti. Ked'Ze predaj DM ani materidlu nie je planovany, tak iné vynosy
z hospodarskej ¢innosti porasti rovnakym tempom ako v minulom obdobi. Ostatné naklady
z hospodarskej Cinnosti sa skladaji zo zostatkovej ceny predaného DM a materialu, dani

a poplatkov, opravnych poloziek k pohl'adavkam a zinych prevadzkovych ndkladov.
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Rovnako ako u vynosov, sa s rastom nakladov vzt'ahujucich sa k predanému DM a materialu
nepocita, preto ostatné naklady budu taktiez rast’ rovnakym tempom ako v predchadzajucom
obdobi. Vypoctom dosiahneme VH z hospodarskej ¢innosti, ktorého progndza je odhadnuta
ako rastica. Nasleduje VH z financ¢nej CcCinnosti, ktorého predpoved’ je stanovena
v zédpornych Cislach. AvSak jeho stav sa bude zlepSovat, ateda tato strata sa bude
minimalizovat. Suc¢tom VH z hospodarskej ¢innosti a VH z finan¢nej ¢innosti dostaneme
VH pred zdanenim. Predpoved’ VH pred zdanenim je stanovena ako rastiica a pohybuje sa
v hodnotach od 300 do 400 tisic €. Nasledne bola vypocitand daii z prijmov vo vyske 19 %.
VH po zdaneni dosiahneme ako VH pred zdanenim, od ktorého od¢itame vypocitana dan

z prijmov. Hodnoty ¢istého zisku sa pohybuju na urovni 251 az 295 tisic €.
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11 OCENENIE PODNIKU VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

Nasledujiica kapitola bude venovana stanoveniu hodnoty vybraného podniku, ato
prostrednictvom vybranych vynosovych metdod ocenenia. Budi pouzité tri najcCastejSie
vyuzivané vynosové metody, ktorymi st metdda diskontovanych peniaznych tokov (DCF),
ekonomické pridana hodnota (EVA) a metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov. Ocenenie
vybraného podniku sa bude vykonavat k 1. 1. 2021 a bude mat’ pre spolo¢nost’ informativnu

povahu.

11.1 Stanovenie diskontnej miery

Stanovenie diskontnej miery je dolezitym krokom, ktory predchadza samotnému oceneniu
podniku. Pomocou diskontnej miery do6jde k diskontovaniu vol'nych petiaznych tokov. Jej
ulohou je zohladnit' faktor rizika a casu, ktoré vybrany podnik podstupuje. Vypocet
diskontnej miery prebieha na hladine vazenych priemernych nakladov na kapital (WACC),
ku ktorych vypoctu je nutné zistit’ ndklady na cudzi kapital (Nck) a naklady na vlastny kapital
(Nvk).

11.1.1 Naklady na cudzi kapital

Na zédklade bankovych uverov, ktoré spolocnost’ vyuziva je mozné urcit’ naklady na cudzi
kapital. Vypocet nékladov na cudzi kapital pozostava z vaZzeného priemeru efektivnych
urokovych sadzieb, ktoré st platené z cudzieho kapitalu. V tejto préci v dosledku deficitu
informacii budl tieto ndklady vycislené ako priemer podielu stavu Gveru a nakladovych
urokov za sledované obdobie 2016 — 2020. AvSak tento vypofet moze podsobit’ trocha
klamlivo a to z toho dovodu, pretoze vybrany podnik disponuje s kontokorentnym uverom.
Aj napriek tomu, Ze plynu z tohto Gveru uroky, po jeho vyrovnani podnik nema Ziadne

povinnosti voci banke.

Tabul'ka 32 Naklady na cudzi kapital (vlastné spracovanie)

\ 2016 2017 2018 2019 2020
Stav Uveru na konci roku 1451652| 2078514 | 1301995| 1966489 | 2292015
Priemerny stav Gveru 1689855| 1765083 | 1690255 | 1634242 | 2129252
Nakladové uroky 53349 61300 111 828 53 842 50914
Urokova sadzba - stav tGveru na konci roku 3,68% 2,95% 8,59% 2,74% 2,22%
Urokova sadzba - priemerny stav tveru 3,16% 3,47% 6,62% 3,29% 2,39%
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11.1.2 Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital nepatri medzi ¢asto pouzivané pojmy v praxi, pretoZze mnoho
podnikov povazuje ziskanie vlastného kapitalu za uplne zadarmo dosiahnutelny proces.
Avsak nie je tomu tak, pretoze za naklady tohto kapitalu sa povazuju vynosové o¢akavania
investorov. Toto vynosové oCakavanie musi vSak zahfiiat’ aj prislusné riziko, ktoré sa ku
kapitalu vzt'ahuje. Naro¢nost’ tohto procesu spociva v stanoveni hodnoty vlastného kapitalu.
Preto na stanovenie vyslednej hodnoty bude pouzitych viacero metdd, ato metoda
ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM), stavebnicovy model a metdéda priemernej

rentability v odvetvi.

11.1.2.1 Model oceriovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Ide o zékladny model poZivany pre stanovenie odhadu nakladov na vlastny kapital. Vzorec

pre vypocet nakladov pomocou CAPM ma nasledujuci tvar:

T, =1+ * (rym — 77) (17)

Pre dosiahnutie vysledku je nutné zistit’ jednotlivé parametre vzorca, ktorymi su bezrizikova
urokova miera (rr), koeficient f a rizikova prémia (rm-rr). Hodnoty bezrizikovej trokovej
miery v jednotlivych rokoch boli stanovené prostrednictvom vynosnosti 10 — ro¢nych
Statnych dlhopisov, ktoré st dostupné na strankach Narodnej banky Slovenska (©2022).
Vzhl'adom k mesa¢nému prehl’adu, ktory ako jediny NBS zverejiiuje, bolo nutné vypocitat’
priemer tychto mesacnych priemernych hodndt vynosov za jednotlivé roky. Nasleduje
koeficient B, ktorého tlohou je zobrazit’ citlivost’ investicie voci trhu a ur€it’ systematické
riziko. Udaje tohto koeficientu su dostupné na strankach profesora Damodarana (©2022)
a su vyjadrené ako nezadlZené koeficienty B podobnych podnikov. Autor Maftik (2018a, s.
266) vo svojej publikécii zarad’'uje Slovensko medzi rozvijajice sa trhy, preto boli udaje
prevzaté z tejto kategorie. Zadlzeny koeficient  je mozné vypocitat’ podla nasledujuceho

vzorca:

CK
BZ:BN*(1+(1_T)*V_K) (13)

Poslednym parametrom pre vypocet ndkladov na vlastny kapital je rizikova prémia. Prémia
za trzné riziko zndzorfiuje vynosové ocenenie rizikovosti trzného portfolia. Jej vypocet

pozostava z rozdielu medzi ocCakavanou vynosnostou kapitdlového trhu a bezrizikovou
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vynosnostou. Rovnako ako u koeficientu B, st udaje tohto parametru prevzaté zo stranok

profesora Damodarana (©2022).

Tabul’ka 33 Naklady na vlastny kapital pomocou CAPM (vlastné spracovanie)

2016 2017 2018 2019 2020
re 0,54% 0,91% 0,89% 0,25% -0,04%
B - nezadlZena 1,28 1,43 1,36 1,38 1,24
B - zadlzend 1,91 2,42 1,91 2,21 2,07
Rizikova prémia 6,90% 6,06% 7,14% 6,04% 5,54%
re 13,71%| 15,58%| 14,50%| 13,62%| 11,41%

11.1.2.2 Stavebnicovy model

Podstatou stavebnicového modelu je bezrizikova trokova miera, ku ktorej su pricitané
jednotlivé rizikové prirazky. Ide o prirazky za vel'kost’ podniku, obchodné riziko, finanénu
Struktiru a finanénu stabilitu. Tento model zahffia systematické, ale aj nesystematické
riziko. Vypocet tohto modelu je zostrojeny na zaklade metodiky vypoctu Ministerstva

priemyslu a obchodu Ceskej republiky (©2022). Postup vypoétu je nasledovny:

Te = T1f + T4 + Tpodnikatelské T Trinstab t TFinstr (19)

Hodnoty bezrizikovej Urokovej sadzby je stanovend rovnakym sposobom ako u metody
CAPM. Rizikova prirdzka za velkost’ podniku (rra) zavisi od velkosti uplatnych zdrojov
podniku. Za uplatné zdroje sa povazuje vlastny kapital, bankové uvery a dlhopisy. Ked'ze
suéet tychto zdrojov sa nachadza v rozmedzi stanovenom MPO CR od 100 mil. K& do 3 mld.
K&, bola tato prirazka vyéislena podla vzorca zverejneného v metodike vypoétu. Dalej
rizikovd priraZka za podnikatel'ské riziko podniku (rpodnikatersk¢) j€ previazana
s ukazovatel'om produkcnej sily (ROA). Ked'Zze v rokoch 2016, 2018 a 2020 boli hodnoty
ROA vyssie nez naklady na cudzi kapital, hodnoty prirdZok za podnikatel'ské riziko boli
prevzaté z dat za odvetvie zverejnené v tejto metodike vypoétu MPO CR. V rokoch 2017
a 2019 hodnoty ROA boli niZsie, a preto vyska tejto prirdzky bola dopocitand. Rizikova
prirdZka a finan¢nu stabilitu (rrinstab) nadvédzuje na celkovu likviditu. Hodnoty likvidity st
porovnavame s dvoma poloZzkami, ktoré MPO stanovuje individualne pre kazdé odvetvie.
Vo vSeobecnosti mozno pocitat’ s tymito polozkami ako XL1 =1 a XL2 = 2,5. Kedze c
prvych troch rokoch bola celkova likvidita mensia nez XL 1, boli dosadené hodnoty rizikovej
prirdzke vo vyske 10 %. V d’alSich dvoch rokoch boli stanovené vypoctom na zaklade vzorca
nachadzajucom sa v metodike vypoctu. Poslednou je rizikovéa prirdzka za finan¢nu Struktaru

(rrinstr), ktora predstavuje rozdiel medzi ro a WACC. V metodike je stanovené, Ze hodnoty
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tejto prirazky smu mat’ maximalnu hodnotu vo vyske 10 %, ktora bola prekroc¢ena len v roku

2017.
Tabul’ka 34 Néklady na vlastny kapital pomocou stavebnicovej metddy (vlastné
spracovanie)
2016 2017 2018 2019 2020
It 0,54% 0,91% 0,89% 0,25% -0,04%
ria 4,99% 4,95% 5,00% 4,94% 4,89%
I'podnikatefské 2,55% 0,48% 2,81% 1,29% 2,55%
IFinstab 10,00% 10,00% 10,00% 5,78% 0,71%
IFinstr 9,14%| 10,00% 5,83% 7,49% 5,19%
re 27,22% | 26,34%| 24,52%| 19,74%| 13,30%

11.1.2.3 Priemernd rentabilita v odvetvi

Jednym z najjednoduchsim sposobov ako urcit’ ndklady na vlastny kapital, je povaZzovany
prostrednictvom priemernej rentability vlastného kapitalu. Priemernd rentabilita v odvetvi

bola vypocitana z udajov piatich najvacsich konkuren¢nych spolo¢nosti vybraného podniku.

Tabul'ka 35 Néklady na vlastny kapitdl pomocou priemernej rentability (vlastné

spracovanie)
\ 2016 2017 2018 2019 2020
Priemerna rentabilita odvetvia 16,31% 12,24% 16,92% 15,65% 15,57%
le 16,31% 12,24% 16,92% 15,65% 15,57%

11.1.2.4 Vysledné stanovenie nakladov na vlastny kapital

V nizsie uvedenej tabulke su zobrazené dosiahnuté vysledky zvolenych metdd pre vypocet
nakladov na vlastny kapital za posledny sledovany rok 2020. Pre vyber najlepSej z nich boli
pridelené jednotlivym metédam vahy podla ich dolezitosti. Za najdolezitejSiu metddu bola
zvolena priemernd rentabilita v odvetvi, pretoze vyuziva tdaje priamo z trhu, na ktorom
podnik posobi, a to konkrétne od jeho konkurentov. Nasledne boli pridelené rovnaké vahy
ostatnym metddam vypoctu nakladov na vlastny kapital, pretoZe predstavuji skor vSeobecny

pohlad. Priemerné naklady na vlastny kapitél boli stanovené vo vyske 15,39 %.

Tabul'ka 36 Priemerné naklady na vlastny kapital (vlastné spracovanie)

Viha Nuc Prepocitané
[\
CAPM 1 11,41% 11,41%
Stavebnicovy model 1 13,30% 13,30%
Rentabilita v odvetvi 2 15,57% 31,15%
Celkom 4 55,86%
Priemerné Ny 13,96%
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11.1.3 ViazZené priemerné naklady na kapital (WACC)
Z vyssie vycislenych udajov je mozné dopocitat’ hodnotu vazenych priemernych nakladov
na kapital (WACC). Staci data dosadit’ do nasledujuceho vzorca:

CK VK
WACC = Ne + (1= T) » —+ Nyg * (20)

Dosadenim do vzorca bolo dospeté k zaveru, ze vazené priemerné naklady na kapital su vo

vytke 6,16 %.

Tabulka 37 Vazené priemerné naklady na kapital - WACC (vlastné spracovanie)

Neck 2,39%
Nvk 13,96%
CK/C 64,90%
VK/C 35,10%
WACC 6,16%

11.2 Stanovenie tempa rastu (g)

Na to, aby mohlo dgjst’ k jednotlivym vypoctom, je nutné stanovit' tempo rastu. Existuje
niekol’ko spdsobov, ktorymi sa mozno riadit. Prvym z nich je jeho suvis s tempom rastu
celkovych trzieb spolocnosti, ktorych tempo zacalo postupne klesat’ a v poslednom
predpovedanom roku 2023 dosiahlo 3 %. Tempo rastu mozno aj odvodit’ na zéklade
ocakéavaného vyvoja HDP na Slovensku, ktoré bolo vycislené v poslednom predpovedanom
roku 2023 na troven 3,1 %. Ministerstvo financii SR (©2022) uvadza, Ze vyvoj inflacie bude
v roku 2023 evidovat ndrast priblizne o 1,7 %, a to v désledku zdrazovani energii. Je mozné
rozhodnit’ sa aj na zdklade priemerného tempa rastu trzieb spoloc¢nosti za minulé
a planované obdobie spolu, ktoré bolo vycislené na uroven 6 %. Avsak je nutné poznamenat’,
Ze tempo rastu sa postupne spomaluje, preto odhadovand hodnota tempa rastu pre druhti

fazu bola stanovena vo vyske 3 %.

11.3 Stanovenie hodnoty podniku pomocou metody DCF entity

Metodu diskontovanych penaznych tokov moZzno oznacit’ za jednu z najvyuZzivanejSich z
vynosovych metéd. Ma niekol'ko variant, no v tejto praci bude pouZzita konkrétne metdda
DCF entity. Tato metdda vychddza z volnych penaznych tokov, ktoré predstavuji vznik
penaznych prostriedkov, ktoré su dostupné vlastnikom aj veritelom. Hodnotu podniku ako
celku, alebo aj brutto hodnotu, mozno ziskat diskontovanim tychto volnych penaznych

prostriedkov. Od¢itanim uroceného cudzieho kapitdlu k ddtumu ocenenia od brutto hodnoty
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je mozné dostat’ netto hodnotu, ktora predstavuje hodnotu vlastného kapitalu. Vypocet DCF
entity v tejto praci bude prebiehat’ prostrednictvom dvojfazovej metody. Prva faza je
venovana prognoze volnych penaznych tokov v rokoch 2021 — 2023. V druhej faze je
vycislena pokracujtiica hodnota, ktorej pociatok zacina koncom prvej fazy (2024) a trva az
do nekonecna.

V nizsie uvedenej tabulke je zobrazeny vypocet prevadzkovo nutného investovaného
kapitalu. Udaje tejto tabulky vychadzaju z finanéného planu a generatorov hodnoty

umiestnenych v predoslych kapitolach. Vyznam prevadzkovo nutné investovaného kapitalu

spociva v jeho pouziti pri vypocte voI'ného penazného toku do firmy.

Tabul’ka 38 Prevadzkovo nutny investovany kapital (vlastné spracovanie)

(€) \ 2020 2021 2022 2023
Prevadzkovo nutny DM 102 475| 122896 106 709 94 635
Prevadzkovo nutny upraveny pracovna kapitdl 3109249|4047993 | 4292988 |4 340 745
Prevadzkovo nutny investovany kapital (C) 3211724|4170889| 4399697 | 4435 380

V nizsie uvedenej tabul’ke ¢. 39 je zobrazeny vypocet volnych penaznych tokov do firmy
(FCFF). Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim bol stanoveny na
urovni vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (provozni VH). Bolo tomu ucinené
tak preto, lebo vybrand spolo¢nost’ neplanuje predaj dlhodobého majetku ani materialu.
Nésledne bola vypocitana dan z prijmov vo vyske 19 %. Korigovany prevadzkovy VH po
zdaneni bol upraveny o odpisy a investicie do prevadzkovo potrebného dlhodobého majetku
a pracovného kapitalu. Investicia do prevadzkovo nutného DM bola vypocitand ako
medziro¢nad zmena prevadzkovo potrebného DM, ku ktorej boli pripocitané odpisy daného
roku. Rovnako doslo aj k vypoctu investicie do prevadzkovo pracovného kapitalu, a teda
ako medzirotnd zmena tohto kapitdlu. Do tabulky boli hodnoty investicii zapisané

s opa¢nym znamienkom.

Tabulka 39 VolI'ny penazny tok do spolocnosti - FCFF (vlastné spracovanie)

(€) 2021 2022 2023
KPVH pred zdanenim 342 998 370438 381551
Upravena dan z prijmov 65170 70383 72 495
KPVH po zdaneni 277 829 300 055 309 056
Odpisy 14 292 15 435 15 898
Investicia do prevadzkovo nutného DM -34 712 752 -3824
Investicia do prevadzkovo pracovného kapitalu -938 744 -244 995 -47 756
Vol'ny penainy tok do spoloc¢nosti (FCFF) -681 336 71247 273 374
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Nasleduje vypocet sucasnej hodnoty prvej fazy ocenenia k 1.1.2021, ktory je zobrazeny
v nizSie uvedenej tabulke. Prvym parametrom tabul’ky je vol'ny peniazny tok do spolo¢nosti
(FCFF), ktory je prevzaty z tabulky ¢&. 39. Dal§im parametrom v poradi je diskontna miera,
ktora bola stanovena na trovni priemernych vazenych nakladov na kapital (WACC), ktoré
boli vy¢islené v predchadzajucej podkapitole vo vyske 6,16 %. Dalsim krokom bol vypocet
diskontovaného FCFF a na konci stucet tychto diskontovanych vol'nych penaznych tokov do

spoloc¢nosti, ¢im bol dosiahnuty vysledok prvej fazy.

Tabul'ka 40 Stucasna hodnota prvej fazy podl'a metédy DCF entity (vlastné spracovanie)

2022
Volny penazny tok do spoloc¢nosti (FCFF) -681 336 71247 273374
Diskontna miera (WACC) 6,16%
Diskontované FCFF k 1.1.2021 -641 807 | 63220 228500
Sucasna hodnota prvej fazy k 1.1.2021 -350 087

Hodnota druhej fazy, oznacovana tiez aj ako pokracujtica hodnota, bola vypocitand pomocou
Gordonového, ale i parametrického vzorca. Pociatkom tejto fazy je rok 2024. Stanovené
tempo rastu bolo vysSie uvedené na urovni 3 %. Na to, aby bolo mozné vypocitat

pokracujliicu hodnotu, bolo nutné vykonat’ vypocty podla nasledujicich vzorcov:
KPVHyg, = KPVHogys * (1 + g)=309 056 * (1 +3 %) = 318 328

Investicie nettoygy, = Cygp3 * g =4 435380 * 3 % =133 061

Investicie nettoygz4 133061

Miera investiciim; = T = Team = 41,80 %
2024
9 _ 3% _ ;g9
===,
T, T 41,80 % °

Nasledne podla parametrického vzorca bolo mozné vy¢islit’ aj pokracujucu hodnotu:

g 3%
KPVH,g,4 * (1 — T_'I) 318328 (1 — m)
PH = = - = 5864 663
ir—9 6,16 % — 3%

Vypocet podl'a Gordonového vzorca prebiehal nasledovne:

FCFF2024 = KPVH2024 - Investicie nett02024 = 318 328 - 133 061 = 185 267

y _ FCFFapy _ 185267

= = 5864 663
ir—g  616%—3%
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Z vypoctov je evidentné, ze hodnoty pokracujicej hodnoty sa zhodovali vypoctom
parametrického aj Gordonového vzorca. Potom doslo k vypoctu sucasnej hodnoty

pokracujicej hodnoty.

Tabulka 41 Stc¢asna hodnota pokracujucej hodnoty podl'a metody DCF entity (vlastné

spracovanie)

- ©® 204 |
KPVH 318 328
Investicie netto 133 061
Miera investicii 41,80%
Rentabilita investicii 7,18%
Pokracujuca hodnota 5864 663
Sucasna hodnota pokracujlicej hodnoty 4901 987

Na zéklade dosiahnutych vypoctov prvej a druhej fazy je mozné vycislit’ ocenenie podniku
brutto, ktoré predstavuje stcet tychto dvoch faz. Nasledne je od brutto hodnoty od¢itany
uroc¢eny cudzi kapital evidovany k 1.1.2021, ¢im je dosiahnuta netto hodnota podniku. Od
netto hodnoty sa od¢ita stcet prevadzkovo nepotrebnych aktiv rovnako evidovany

k 1.1.2021, ¢im je dosiahnuta vyslednd hodnota podniku k tomuto datumu vo vyske

4 489 890 €.

Tabul'ka 42 Vysledna hodnota podniku podl’a metddy DCF entity (vlastné spracovanie)

Sucasnd hodnota prvej fazy -350 087
Sucasnd hodnota druhej fazy 4901 987
Ocenenie podniku brutto 4 551 900
Uro&eny cudzi kapital k ddtumu ocenenia 2292015
Ocenenie podniku netto 2 259 885
Hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv 2230005
Vysledna hodnota vlastného kapitalu k 1.1.2021 4 489 890

11.4 Stanovenie hodnoty podniku pomocou metody EVA

Za druhtl pouZzitii vynosovll metddu bola zvolena metdda zaloZena na ekonomickej pridane;j
hodnote (EVA). Ekonomicka pridand hodnota patri medzi ukazovatele vynosnosti, ktorej
podstata vychadza z ur€enia Cistého vynosu z hospodarskej €innosti, ktory bol ocisteny
o naklady na vlastny aj cudzi kapital. Postup vypoctu pozostava z dvoch faz. V prvej faze
dochadza k stanoveniu hodnoty EVA v planovanom obdobi, ktora je nasledne diskontovana
na urovni WACC a nakoniec je vykonany sucet diskontovanych hodnoét za jednotlivé roky,
ktory je rovny sucasnej hodnote prvej fazy. V nizsie uvedenej tabul'ke je mozné vidiet’ tento
vypocet. Zisk zoperacnej cinnosti podniku (NOPAT) je rovny korigovanému

prevadzkovému vysledku hospodarenia po zdaneni. Za Cisté neoperativne aktiva (NOA) bol
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dosadeny prevadzkovo nutnd investovany kapitdl a WACC boli vo vyske 6,16 %. Hodnota

ukazovatel'a EVA bola vycislend na zaklade tohto vzorca:

EVA = NOPAT —WACC = C

Tabul’ka 43 Sucasna hodnota prvej fazy podl'a metody EVA (vlastné spracovanie)

2021 2022 2023

NOPAT 277 829 300055| 309056
NOA 4170889 | 4399697 4435380
WACC 6,16%

WACC*NOA~.1 197 811 256 887 | 270979
EVA 80017 43 168 38 078
Diskontna miera 6,16%

EVA diskontovana 75375| 38305 31827
Sucasna hodnota prvej fazy k 1.1.2021 145 507

Druha faza je venovana vypoctu sucasnej hodnoty pokracujucej hodnoty. Pricom boli
pouzité rovnaké vstupné data ako u predchadzajlicej vynosovej metode, tzn. tempo rastu (g)

vo vyske 3 % a WACC vo vyske 6,16 %. Pricom pokracujiica hodnota bola vycislena takto:

EVA 45152
PH = 2024

= = =14292
WACC—-—g 616% —3% 9283

Tabul'ka 44 Sucasna hodnota pokracujiicej hodnoty podl'a metody EVA (vlastné

spracovanie)
v 204 |
NOPAT 2024 318 328
NOA023 4 435 380
WACC 6,16%
WACC*NOA023 273177
EVA2024 45 152
Pokracujuca hodnota 1429 283
Sucasna hodnota pokracujucej hodnoty 1194 668

Po vypocitani hodnot oboch fazy je mozné vykonat’ ich stucet, ktory bude dosiahnuty trzna
pridand hodnota (MVA). K tejto hodnote je nasledne pripocitand hodnota Ccistych
operativnych aktiv, ¢im je dosiahnutd hodnota brutto, od ktorej je od¢itany trocCeny cudzi
kapital a vysledkom je hodnota netto. Poslednym krokom je sucet hodnoty netto
a prevadzkovo nepotrebnych aktiv, ktorych vysledkom je vyslednd hodnota vlastného
kapitalu k 1.1.2021, ktora je rovna vyslednej hodnote pocitanej podl'a metdédy DCF entity.

AvSak z dovodu zaokrihl'ovania sa tieto metody 1iSia o 1 €.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

Tabul’ka 45 Vysledna hodnota podniku podl'a metédy EVA (vlastné spracovanie)

Sucasnd hodnota 1. fazy 145 507
Sucasnd hodnota 2. fazy 1194 668
Trzna pridana hodnota (MVA) 1340175
NOA k datumu ocenenia 3211724
Prevadzkova hodnota brutto 4551 899
Uro&eny cudzi kapital k ddtumu ocenenia 2292015
Prevadzkova hodnota netto 2 259 884
Hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv 2230005
Vysledna hodnota vlastného kapitalu k 1.1.2021 4 489 889

11.5 Stanovenie hodnoty podniku pomocou metody kapitalizovanych
¢istych vynosov

Poslednou pouzitou vynosovou metédou bude metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov
nazyvana aj ako pausalna metoda. Tato analyza vychédza z vysledku hospodarenia minulych
rokov podniku, ktory podlieha uréitym upravam. Po vykonani tychto uprav stanovuje
prostrednictvom trvale odnimate'ného vynosu hodnotu podniku. V tabulke nizSie je
zobrazeny vysledok hospodarenia v sledovanom obdobi, ktory je upraveny o odpisy
avynosy andklady, ktoré st jednorazové alebo suvisia s prevadzkovo nepotrebnym
majetkom. Dostaneme upraveny vysledok hospodarenia pred odpismi, ktory je upraveny
o inflaciu. Udaje o inflacii st prevzaté zo stranok Statistického uradu Slovenskej republiky
(©2021). U bazického cenového indexu bol zvoleny Statistickym uradom SR za bazické
obdobie december 2006 = 100. Nasledne boli pridelené jednotlivym rokom vahy, ktorymi

bol upraveny vysledok hospodarenia prenasobeny.

Tabulka 46 Vypocet upraveného VH (vlastné spracovanie)

‘ 2016 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanenim 232744 42 403 253 346 26919 206 403
+ Odpisy 6 532 13312 9 865 12 321 13273
- Finan¢né vynosy 38 489 11167 3957 2784 -47 102
- Trzby z predaja DM a materidlu 0 379 152 3263 6
+ZC predaného DM a materidlu 0 220 66 0 0
Upraveny VH pred odpismi 200 787 44 389 259 168 33193 266 772
Cenovy index retazovy 0,995 1,013 1,025 1,027 1,019
Cenovy index bazicky 1,183 1,198 1,228 1,261 1,285
Upraveny VH o inflaciu 164 043 35 600 200 078 24530 190 742
Vahy 1 2 3 4 5
Upraveny VH o inflaciu * vaha 164 043 71200 600 233 98 119 953 710
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Dalsi postup zahffial stéet hodndt upraveného VH o inflaciu vynasobeného o vahy. Tento
stcet bol vydeleny suctom vah. Vysledkom tohto podielu je trvalo odnimatel'ny Cisty vynos
pred odpismi. Za odpisy boli dosadené hodnoty z posledného sledovaného roku 2020.
Nésledne je nutné tento Cisty vynos podrobit’ 19 % dani. Predpokladana dlhodoba inflacia
bola stanovena vo vyske 3 %, aj napriek tomu, ze su ocakévané vicsie tlaky na rast inflacie,
bolo zvolené toto percento z dévodu opatrnosti, aby nedoslo k zbytocnému navySovaniu
vlastného kapitalu. Urokova miera bola tvorena rozdielom medzi nakladmi na vlastny
kapital a predpokladanou dlhodobou inflaciou. Prevadzkovo vynosovi hodnotu mozno
vycislit’ ako podiel trvalo odnimatel'ného ¢istého vynosu po dani a urokovej miery. K nej
bola nasledne pripocitand hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv a vysledkom je hodnota
podniku k 1.1.2021 vo vyske 3 061 470 €.

Tabul’ka 47 Vysledna hodnota podniku podl'a metddy kapitalizovanych ¢istych vynosov
(vlastné spracovanie)

Trvalo odnimatelny Cisty vynosy pred odpismi 125 820
Odpisy 13273
Trvalo odnimatelny Cisty vynos po odpisoch 112 547
Dan 19 % 21384
Trvalo odnimatelny Cisty vynos po zdaneni 91163
Predpokladand dlhodob3 inflacia 3,00%
Kalkulovana urokova miera (Nyg-inflacia) 10,96%
Prevadzkova vynosova hodnota 831 465
Hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv 2230005
Vysledna hodnota vlastného kapitalu k 1.1.2021 3061470

11.6 Zhrnutie vysledkov pouzitych vynosovych metod ocennovania

Cielom tejto kapitoly bolo stanovit’ hodnotu vybranému podniku IMAO electric, s. r. o.
k ddtumu ocenenia, ktorym bol 1.1.2021. Boli pouZité tri vynosové metody, ktorymi boli
metoda diskontovanych penaznych tokov (DCF entity), metoda zaloZena na ekonomicke;j
pridanej hodnote (EVA) a metdoda kapitalizovanych ¢&istych vynosov (KCV). Metoda
diskontovanych pefiaznych tokov sa povazuje za zakladni ocefiovaciu metédu. Ulohou
metddy zaloZenej na ekonomickej pridanej hodnote je dodat’ informécie ohl'adom toho, ¢i
a v akej vySke podnik vytvoril hodnotu. Vysledné hodnoty metody DCF entity a metddy
zaloZenej na ekonomickej pridanej hodnote sa odhliadnuc od zaokrahl'ovacieho rozdielu 1
€ rovnali. Ich vyska teda k ocenovaciemu datumu 1.1.2021 bola vo vyske 4 489 890 €.
Do6vodom boli spolo¢né vstupné data, z ktorych tieto metody vychadzali. Medzi vstupné

data sa radia napr. vaZené priemerné naklady na vlastny kapital, prevadzkovo potrebny
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investovany kapital, tempo rastu a vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti. Posledna
vynosova metoda, ktorou je metdda kapitalizovanych €istych vynosov ma komplementarny
charakter k metode DCF entity. Tuto metddu mozno urcit’ ako dolné hrani¢né rozmedzie pre
ocenovanie podniku za pouzitia vynosovych metdd. Pouzitie tejto metody byva vicSinou
sporadické, a to napr. v pripade, ked’ nemozno pouzit metddu DCF entity, pretoze je tazké
stanovit' odhad prognézy podniku. To znamena, e metéoda KCV je zalozend na
odzrkadl'ovani momentéalneho vynosového potencialu podniku. Vypoctom bola jej hodnota
stanovena na urovni 3 061 470 €. Rozdiel medzi vynosovymi metdédami je vo vyske 1 428
421 € amozno ho povazovat za rozvojové prilezitosti, ktoré sa spolo¢nosti v budicnosti

naskytna.

Tabul’ka 48 Porovnanie vysledkov pouzitych vynosovych metdd oceflovania (vlastné

spracovanie)
Vynosova metdda ocenenia Hodnota k 1.1.2021
DCF entity 4489 890
Ekonomicka pridana hodnota 4 489 889
Kapitalizované Cisté vynosy 3061470

11.6.1 Citlivostna analyza zmeny parametrov na hodnotu vlastného kapitalu

Analyza citlivosti bola vykonana za uc¢elom zistenia zmeny vyslednych hodnot pri zmene
vstupnych parametrov, ktorymi boli diskontnd miera a tempo rastu. Zmena vstupnych
parametrov prebiehala na hladine 1 %, ato zvySenia ale aj znizenia. Zmeny neboli
vykonavané sucasne, ale kazda zvIast’. V tabul'ke uvedenej niZSie je moZzné vidiet’ vykonanu
citlivostnu analyzu. Je evidentné, ze hodnoty WACC podliehajiice zmene st vysSie, a teda
ich moZno oznacit’ za citlivejSie nez podliehajiice zmene tempo rastu. Znizenim WACC o 1
% sa vysledné hodnoty DCF entity a EVA zvysili o viac ako polovicu. ZvySenim WACC
o 1 % doslo k poklesu 0 29 %. U metody KCV zvysenim aj znizenim WACC doslo k zmene
priblizne o 3 %. U tempa rastu jeho znizenim doslo k poklesu o 8 % a naopak zvySenim
doslo k rastu 0 15 % u metédy DCF entity a metody EVA. Z vykonanej analyzy mozZno
konstatovat’, ze podnik je zavisly na zmene tychto parametrov, preto je potrebné pred

samotnym ocenenim zvolit’ tieto parametre spravne.
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Tabul’ka 49 Analyza citlivosti vyslednych hodndét VK (vlastné spracovanie)

A

£ . =t0 A
5,16% 6,16% 7,16% 2% 3% 4%
DCF entity 6965 098 | 4 489 890 3205525| 4140532| 4489890| 5162873
55,13% - -28,61% -7,78% - 14,99%
5,16% 6,16% 7,16% 2% 3% 4%
EVA 6965 097 | 4 489 889 3205524 | 4140531| 4489889| 5162872
55,13% - -28,61% -7,78% - 14,99%
9,96% 10,96% 11,96%
KEv 3145299 | 3061470 2992 240 -
2,74% - -2,26%
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ZAVER

Tato diplomova praca bola vyhotovena s cielom urcit hodnotu zvolenej spolo¢nosti
prostrednictvom vybranych vynosovych metod ocenovania k 1. 1. 2021. Bola rozdelena do
dvoch casti. V prvej z nich bol vypracovany literarny resers k danej téme, ktory cerpal
informacie od slovenskych, ceskych, aj anglickych autorov. Druhou ¢astou prace bola
prakticka Cast’, ktorej vychodiskom boli teoretické znalosti z predoslej Casti. Na pociatku
doslo k charakteristike vybraného podniku, kde bolo uvedené, ze ide o podnik, ktory je
klasifikovany ako velkoobchod zaoberajici sa predajom elektroinstalacného materialu
a svietidiel. Nasledne bolo potrebné vykonat’ analyzy, ktoré¢ pomohli blizsie Specifikovat’
o aky druh podniku sa jednd. Prvou z analyz bola strategicka, ktorej ilohou bolo preskimat’
vonkajsie i vnutorné prostredie podniku. Vd’aka strategickej analyze bolo zistené, Ze podnik
posobi na velkom trhu s intenzivnhou konkurenciou, v ktorej pdsobi medzi hlavnymi
konkurentmi. Potom nasledovala finan¢na analyza, ktorej ulohou bolo postdenie finanéného
zdravia podniku. Vysledkom analyzy bolo, Ze ide o ziskovy podnik, ktory je relativne
zdravy. AvSak je potrebné poznamenat’, Ze pocas sledovaného obdobia podnik zapasil
s nejasnou finan¢nou situdciou. Niektoré finanéné ukazovatele podniku dosahovali horSich
vysledkov v porovnani s konkurenciou. Po uskuto¢neni analyz nadvézovala projektova Cast’,
v ktorej malo ddjst’ k oceneniu. AvSak eSte predtym ako bolo vykonané ocenenie, bolo
potrebné zostavit’ strategicky finanény plan pre budtce roky 2021 — 2023. Tento finan¢ny
plan si vyzadoval urCit’ generdtory hodnoty podniku, ktorymi su trzby, ziskovd marza,
upraveny pracovny kapital a dlhodoby majetok. Taktiez dolezitym krokom bolo rozdelenie
majetku na prevadzkovo potrebny a nepotrebny. Z prevadzkovo potrebnych aktiv bol
vyluceny dlhodoby finanény majetok, ast’ pefiaznych prostriedkov na zaklade ukazovatela
prevadzkovo nutnej likvidity a iné pohl'adavky. Potom bola vypocitana diskontnd miera
pomocou nakladov na vlastny a cudzi kapital. Néklady cudzieho kapitalu boli odvodené
z priemerného stavu tveru a ndkladovych tirokov (2,39 %). Naklady vlastného kapitalu boli
ziskané priemerom vysledkov modelu CAPM, stavebnicového modelu a priemerne;j
rentability odvetvia (13,39 %). Hodnota vazenych priemernych nakladov na kapital bola 6,
16 % a tempo rastu bolo 3 %. Nasledne doslo k oceneniu, kedy hodnoty metody DCF entity
a metdody EVA sa takmer rovnali s 1 € rozdielom v dosledku zaokruhl'ovania (4 489 890 €).
Metoda KCV bola vo vyske 3 061 470 € a predstavuje dolnti hranicu ocenenia podniku.
V zavere kapitoly bola citlivostna analyza na zmenu WACC a tempa rastu, ktorej vysledkom

bola potvrdena zavislost’ podniku na tychto parametroch.
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PRILOHA P I: SUVAHA SPOLOCNOSTI V ROKOCH 2016-2020

(€) ‘ 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 7 926 073 9414 135 8 153 889 8 204 265 7 936 290
Dlhodoby majetok 4 201 397 4748 046 4 263 465 2 091 255 1743 925
DNM 3646 601 0 0 0
DHM 3678 68412 70907 115 748 102 475
DFM 4194 073 4 679 033 4192 558 1975 507 1641450
Obezné aktiva 3714 039 4102 823 3874 325 6 109 672 6 188 995
Zasoby 910 496 925 758 815 706 810724 849 340
Pohladavky 2738297 3112 843 2 693 836 4961 832 4 509 498
- dlhodobé 22 532 12 606 32228 31996 2632872
- kratkodobé 2715765 3100237 2 661 608 4929 836 1876 626
KFM 0 0 0 0 0
Penazné prostriedky 65 246 64 222 364 783 337 116 830 157
Casové rozlisenie aktiv 10 637 563 266 16 099 3338 3370

PASIVA 7926073| 9414135| 8153889 8204265| 7936290
Vlastné imanie 2398438| 2429310| 2620249| 2632669 2786030
Zakladné imanie 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
Zakonné rezervné fondy 73 360 81942 83486 90 000 90 000
VH minulych rokov 1253435 1416496| 1454343| 1630249| 1642669
VH beZného UO 171643 30872 182 420 12420 153 361
Cudzie zdroje 5527635| 6984825| 5533640 5571596| 5150260
Rezervy kratkodobé 22564 23 468 21960 25881 24 296
Zavazky 4053419| 4882843 4209685| 3579226| 2833949
- dlhodobé 449 530 659 298 312719 366 736 339 388
- kratkodobé 3603889| 4223545| 3896966| 3212490| 2494561
Bankové uvery 1451652 2078514| 1301995| 1966489| 2292015
- dlhodobé 0 0 0 690906 | 1840709
- kratkodobé 1451652 2078514| 1301995 1275583 451 306
Casové rozlisenie pasiv 0 0 0 0 0




PRILOHA P II: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA
MAJETKOVEJ STRUKTURY SPOLOCNOSTI

17/16 18/17 19/18 20/19
AKTIVA 19% -13% 1% -3%
Dlhodoby majetok 13% -10% -51% -17%
DNM -84% -100% 0% 0%
DHM 1760% 4% 63% -11%
DFM 12% -10% -53% -17%
Obezné aktiva 10% -6% 58% 1%
Zasoby 2% -12% -1% 5%
Pohladdavky 14% -13% 84% -9%
- dlhodobé -44% 156% -1% 8129%
- kratkodobé 14% -14% 85% -62%
KFM 0% 0% 0% 0%
Penazné prostriedky -2% 468% -8% 146%
Casové rozlisenie aktiv 5195% -97% -79% 1%
2016 ‘ 2017 2018 2019 2020

AKTIiVA 100% 100% 100% 100% 100%
Dlhodoby majetok 53% 50% 52% 25% 22%
DNM 0% 0% 0% 0% 0%
DHM 0% 1% 1% 1% 1%
DFM 53% 50% 51% 24% 21%
Obezné aktiva 47% 44% 48% 74% 78%
Zasoby 11% 10% 10% 10% 11%
Pohladavky 35% 33% 33% 60% 57%
- dlhodobé 0% 0% 0% 0% 33%
- kratkodobé 34% 33% 33% 60% 24%
KFM 0% 0% 0% 0% 0%
Penazné prostriedky 1% 1% 4% 4% 10%
Casové rozlisenie aktiv 0% 6% 0% 0% 0%




PRILOHA P III: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA
FINANCNEJ STRUKTURY SPOLOCNOSTI

17/16 18/17 19/18 20/19
PASIVA 19% -13% 1% -3%
Vlastné imanie 1% 8% 0% 6%
Zakladné imanie 0% 0% 0% 0%
Zakonné rezervné fondy 12% 2% 8% 0%
VH minulych rokov 13% 3% 12% 1%
VH bezného UO -82% 491% -93% 1135%
Cudzie zdroje 26% -21% 1% -8%
Rezervy kratkodobé 4% -6% 18% -6%
Zavazky 20% -14% -15% -21%
- dlhodobé 47% -53% 17% -7%
- kratkodobé 17% -8% -18% -22%
Bankové uvery 43% -37% 51% 17%
- dlhodobé 0% 0% 0% 166%
- kratkodobé 43% -37% -2% -65%
Casové rozlisenie pasiv 0% 0% 0% 0%

PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastné imanie 30% 26% 32% 32% 35%
Zakladné imanie 11% 10% 11% 11% 11%
Zakonné rezervné fondy 1% 1% 1% 1% 1%
VH minulych rokov 16% 15% 18% 20% 21%
VH beZného UO 2% 0% 2% 0% 2%
Cudzie zdroje 70% 74% 68% 68% 65%
Rezervy kratkodobé 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 51% 52% 52% 44% 36%
- dlhodobé 6% 7% 4% 4% 1%
- kratkodobé 45% 45% 48% 39% 31%
Bankové uvery 18% 22% 16% 24% 29%
- dlhodobé 0% 0% 0% 8% 23%
- kratkodobé 18% 22% 16% 16% 6%
Casové rozlisenie pasiv 0% 0% 0% 0% 0%




PRILOHA P IV: STRUKTURA VYNOSOV A NAKLADOV

SPOLOCNOSTI
(€) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z predaja vyrobkov a sluZieb 1044 128 551 053 300 156 972 205 143 291
Trzby za predaj tovaru 8889776 | 9511839 11853984 | 7551315| 10035906
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 281519 147 564 793 868 545 169 410076
Trzby z predaného DM a materidlu 0 379 152 3263 6
Iné vynosy z hospodarskej ¢innosti 281519 147 185 793716 541 906 410 070
Vynosové uroky a podobné vynosy 116 216 128 796 138 752 103 268 36 869
Kurzové zisky 109 5732 1091 1084 2 486
Ostatné financ¢né vynosy 20 2 0 0 0
Vynosy 10331768 | 10344986 | 13087 851 | 9173 041 | 10 628 628
(3] 2016 2017 2018 2019 2020

Vykonova spotreba 8898634 | 9327522| 11207068 | 7705999 | 9086322
tovarNak'ady vynalozené na predany 7547426 | 8493690| 9817131| 6260525| 8524161
Spotreba materidlu a energie 88410 71359 107 335 68 086 59 788
Sluzby 1262 798 762473 | 1282602| 1377388 502 373
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti (+/-) 0 0 0 0 0
Aktivacia (-) 0 0 0 0 0
Osobné naklady 694 677 624 503 632 725 634 928 632 857
Upravy hodnot v prevadzkovej oblasti 6532 13312 9 865 12 321 13 273
Uprava hodn6t DHM a DNM - trvalé 6532 13312 9 865 12 321 13273
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 421 325 213 883 848 961 691 306 603 316
ZC predaného DM a materidlu 0 220 66 0 0
Dane a poplatky 21152 4937 9228 15 054 2003
Opravné polozky k pohfadavkam 46 555 100 775 -20597 45 605 159992
Iné prevadzkové naklady 353618 107 951 860 264 630 647 441 321
Nakladové uroky a podobné naklady 53 349 61 300 111 828 53 842 50914
Kurzové straty 3980 18 698 3549 12 557 7 436
Ostatné financné naklady 20527 43 365 20 509 35169 28 107
Dan z prijmov 61 101 11531 70926 14 499 53042
Dan z prijmov splatna 74 287 7 890 66 664 14 267 42 584
Dan z prijmov odloZena -13 186 3641 4262 232 10458
Naklady 10160125 (10314114 | 12905431 | 9160621 | 10 475 267




PRILOHA P V: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA
VYNOSOV A NAKLADOV SPOLOCNOSTI

17/16 18/17 19/18 20/19
Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb -47% -46% 224% -85%
Trzby za predaj tovaru 7% 25% -36% 33%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti -48% 438% -31% -25%
Trzby z predaného DM a materidlu 0% -60% 2047% -100%
Iné vynosy z hospodarskej ¢innosti -48% 439% -32% -24%
Vynosové uroky a podobné vynosy 11% 8% -26% -64%
Kurzové zisky 5159% -81% -1% 129%
Ostatné finan¢né vynosy -90% -100% 0% 0%
Vynosy 0% 27% -30% 16%
2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 10% 5% 2% 11% 1%
Trzby za predaj tovaru 86% 92% 91% 82% 94%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 3% 1% 6% 6% 4%
Trzby z predaného DM a materidlu 0% 0% 0% 0% 0%
Iné vynosy z hospodarskej ¢innosti 3% 1% 6% 6% 4%
Vlynosové uroky a podobné vynosy 1% 1% 1% 1% 0%
Kurzové zisky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatné financné vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy 100% 100% 100% 100% 100%
17/16 18/17 19/18 20/19
Vykonova spotreba 5% 20% -31% 18%
Naklady vynaloZené na predany tovar 13% 16% -36% 36%
Spotreba materidlu a energie -19% 50% -37% -12%
Sluzby -40% 68% 7% -64%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti (+/-) 0% 0% 0% 0%
Aktivacia (-) 0% 0% 0% 0%
Osobné naklady -10% 1% 0% 0%
Upravy hodnét v prevadzkovej oblasti 104% -26% 25% 8%
Uprava hodnot DHM a DNM - trvalé 104% -26% 25% 8%
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost -49% 297% -19% -13%
ZC predaného DM a materidlu 0% -70% -100% 0%
Dane a poplatky -77% 87% 63% -87%
Opravné polozky k pohladdvkam 116% -120% -321% 251%
Iné prevadzkové naklady -69% 697% -27% -30%
Nakladové uroky a podobné naklady 15% 82% -52% -5%
Kurzové straty 370% -81% 254% -41%
Ostatné financné naklady 111% -53% 71% -20%
Dan z prijmov -81% 515% -80% 266%
Dan z prijmov splatna -89% 745% -79% 198%




Dan z prijmov odloZend

-128%

17%

-95%

4408%

Naklady

2%

25%

-29%

14%

2016 2017 2018 2019 2020
Vykonova spotreba 88% 90% 87% 84% 87%
toVarNe’ﬂkIady vynaloZzené na predany 24% 82% 76% 68% 31%
Spotreba materiadlu a energie 1% 1% 1% 1% 1%
Sluzby 12% 7% 10% 15% 5%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti (+/-) 0% 0% 0% 0% 0%
Aktivacia (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Osobné naklady 7% 6% 5% 7% 6%
Upravy hodnét v prevadzkovej oblasti 0% 0% 0% 0% 0%
Uprava hodn6t DHM a DNM - trvalé 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 4% 2% 7% 8% 6%
ZC predaného DM a materialu 0% 0% 0% 0% 0%
Dane a poplatky 0% 0% 0% 0% 0%
Opravné polozky k pohladavkam 0% 1% 0% 0% 2%
Iné prevadzkové naklady 3% 1% 7% 7% 1%
Nakladové uroky a podobné naklady 1% 1% 1% 1% 0%
Kurzové straty 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatné financné naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z prijmov 1% 0% 1% 0% 1%
Dan z prijmov splatna 1% 0% 1% 0% 0%
Dan z prijmov odloZend 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady 100% 100% 100% 100% 100%




PRILOHA P VI: SUVAHA KONKURECNYCH SPOLECNOSTI V ROKOCH 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
(€)

AKTIVA 3446457 | 12651269| 3571433| 10999184 3413302| 11460747| 3574936| 10260176| 3375247| 9097 127
Dlhodoby majetok 417 837 2418 265 451 109 2163 963 497 348 1892 461 489 799 1728024 451009 | 1667326
DNM 12359 218339 6291 207 121 1062 196 177 6972 196 633 4952 198 696
DHM 405 478 1660 666 444 818 1417582 496 286 1268 770 482 827 1170315 446057 | 1020376
DFM 0 539 260 0 539 260 0 427514 0 361076 0 448 254
ObeZné aktiva 3020701 10201820| 3107031 8818005 2902200 9553764 | 3073133 8518856 | 2913360 7415068
Zésoby 1142 483 4081448 | 1207932 3098509 | 1276372 3849729 1465825 3500612 | 1725062 | 3444131
Pohladavky 1875399 5803161 | 1898128 5455221 | 1624967 5454525 1602626 4806119| 1185051| 3858061
- dlhodobé 0 11933 0 14050 0 21825 0 19035 0 14 004
- kratkodobé 1875 399 5791228 1898128 5441171 1624967 5432700| 1602626 4787084| 1185051| 3844057
KFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pefiazné prostriedky 2819 317211 971 264275 861 249510 4682 212125 3247 112 876
Casové rozligenie aktiv 7919 31184 13293 17 216 13754 14522 12 004 13 296 10 878 14733

PASIVA 3 446 457 12 651 269 3571433 10999 184 3413 302 11 460 747 3574 936 10 260 176 3 375 247 9097 127
Vlastné imanie 1331879 6117 917 1432 416 5501 779 1495 656 5476 968 1502 040 5403 943 1508 985 5230912
Zakladné imanie 14 406 1887544 14 500 1887544 14 500 1887 544 14 500 1896 544 14 500 1896 544
Ostatné kapitélové fondy 18418 18418 18418 18418 18418

Zakonné rezervné fondy 7706 188 754 7706 188 754 7706 188 754 7 706 189 654 7706 189 654
Ostatné fondy zo zisku 7797 0 7797 0 7797 0 7797 0 7797 0
Ocefovacie rozdiely z precenenia 0 -258 876 0 -258 876 -370 622 -437 060 -349 882
VH minulych rokov 1247014 4220 545 1277015 3648 843 1377015 3683843 1447 235 3744248 1453619 3742 601




VH besného U0 36538 79 950 106 980 35514 70220 87 449 6384 10 557 6 945 -248 005
Cudzie zdroje 2114578 6 533 352 2133285 5497 405 1917 646 5983 779 2072896 4 856 233 1 866 262 3866 215
Rezervy 21118 23 066 29 502 21466 30110 21012 23072 21383 26 070 25 055
- kratkodobé 21118 6926 29502 7241 30110 6787 23072 10 222 26070 13 894
_ dlhodobé 0 16 140 0 14225 0 14 225 0 11161 0 11161
Zavazky 1900 317 3631181 1773715 2979598 1654 222 3493028 1777 037 2472715 1621801 1786 137
- dlhodobé 5715 623 599 46 981 61823 56 344 57210 42489 56 728 31410 42 967
- kratkodobé 1894 602 3007 582 1726734 2917775 1597 878 3435818 1734548 2415987 1590391 1743170
Bankové tvery 193 143 2879105 330 068 2496 341 233314 2469739 272787 2362135 218391| 2055023
- dlhodobé 0 288 584 0 168 584 0 48 584 0 0 0 1000 000
- kratkodobé 193 143 2590521 330068 2327757 233314 2421155 272787 2362135 218 391 1055023
Casové rozlidenie pasiv 0 0 5732 0 Y Y Y 0 Y 0




PRILOHA P VII: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA MAJETKOVEJ A FINANCNEJ
STRUKTURY KONKURENTOV

€ 2016 ‘ 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlhodoby majetok 12% 19% 13% 13% 15% 17% 14% 17% 13% 18%
DNM 0% 2% 0% 0% 0% 2% 0% 2% 0% 2%
DHM 12% 13% 12% 12% 15% 11% 14% 11% 13% 11%
DFM 0% 4% 0% 0% 0% 4% 0% 4% 0% 5%
Obezné aktiva 88% 81% 87% 87% 85% 83% 86% 83% 86% 82%
Zasoby 33% 32% 34% 34% 37% 34% 41% 34% 51% 38%
Pohladavky 54% 46% 53% 53% 48% 48% 45% 47% 35% 42%
- dlhodobé 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
- kratkodobé 54% 46% 53% 53% 48% 47% 45% 47% 35% 42%
KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Penfiainé prostriedky 0% 3% 0% 0% 0% 2% 0% 2% 0% 1%
Casové rozlidenie aktiv 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 0 U U 0 D20

AKTIiVA 4% -13% -4% 4% 5% -10% -6% -11%

Dlhodoby majetok 8% -11% 10% -13% -2% -9% -8% -4%

DNM -49% -5% -83% -5% 556% 0% -29% 1%

DHM 10% -15% 12% -10% -3% -8% -8% -13%

DFM 0% 0% 0% -21% 0% -16% 0% 24%




Obezné aktiva 3% -14% -7% 8% 6% -11% -5% -13%

Zasoby 6% -24% 6% 24% 15% -9% 18% -2%

Pohladavky 1% -6% -14% 0% -1% -12% -26% -20%

- dlhodobé 0% 18% 0% 55% 0% -13% 0% -26%

- krdtkodobé 1% -6% -14% 0% -1% -12% -26% -20%

KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Penazné prostriedky -66% -17% -11% -6% 444% -15% -31% -47%

Casové rozlisenie aktiv 68% -45% 3% -16% -13% -8% -9% 11%

U U U U U

PASIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastné imanie 39% 48% 40% 50% 44% 48% 42% 53% 45% 58%
Zakladné imanie 0% 15% 0% 17% 0% 16% 0% 18% 0% 21%
Ostatné kapitalové fondy 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0%
Zakonné rezervné fondy 0% 1% 0% 2% 0% 2% 0% 2% 0% 2%
Ostatné fondy zo zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ocenovacie rozdiely z precenenia 0% -2% 0% -2% 0% -3% 0% -4% 0% -4%
VH minulych rokov 36% 33% 36% 33% 40% 32% 40% 36% 43% 41%
VH bezného UO 1% 1% 3% 0% 2% 1% 0% 0% 0% -3%
Cudzie zdroje 61% 52% 60% 50% 56% 52% 58% 47% 55% 42%
Rezervy 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0%
- kratkodobé 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0%
- dlhodobé 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 55% 29% 50% 27% 48% 30% 50% 24% 48% 20%
- dlhodobé 0% 5% 1% 1% 2% 0% 1% 1% 1% 0%
- kratkodobé 55% 24% 48% 27% 47% 30% 49% 24% 47% 19%




Bankové Uvery 6% 23% 9% 23% 7% 22% 8% 23% 6% 23%
- dlhodobé 0% 2% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 11%
- kratkodobé 6% 20% 9% 21% 7% 21% 8% 23% 6% 12%
Casové rozlisenie pasiv 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020

PASIVA 4% -13% -4% 4% 5% -10% -6% -11%

Vlastné imanie 8% -10% 4% 0% 0% -1% 0% -3%

Zakladné imanie 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Ostatné kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zakonné rezervné fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Ostatné fondy zo zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Oceiovacie rozdiely z 0% 0% 0%|  43% 0% 18% 0% -20%

precenenia

VH minulych rokov 2% -14% 8% 1% 5% 2% 0% 0%

VH beZného UO 193% -56% -34% 146% -91% -88% 9% -2449%

Cudzie zdroje 1% -16% -10% 9% 8% -19% -10% -20%

Rezervy 40% -7% 2% -2% -23% 2% 13% 17%

- kratkodobé 40% 5% 2% -6% -23% 51% 13% 36%

- dlhodobé 0% -12% 0% 0% 0% -22% 0% 0%

Zavazky -7% -18% -7% 17% 7% -29% -9% -28%

- dlhodobé 722% -90% 20% -7% -25% -1% -26% -24%

- kratkodobé -9% -3% -7% 18% 9% -30% -8% -28%

Bankové uvery 71% -13% -29% -1% 17% -4% -20% -13%

- dlhodobé 0% -42% 0% -71% 0% -100% 0% 0%

- kratkodobé 71% -10% -29% 4% 17% -2% -20% -55%

Casové rozlisenie pasiv 0% 0% -100% 0% 0% 0% 0% 0%




PRILOHA P VIII: STRUKTURA VYNOSOV A NAKLADOV KONKURENTOV

Triby z predaja vyrobkov a sluzieb 131656| 1464229| 117897| 1090633| 102632| 797538| 85652 579563| 60881 516 861
Triby za predaj tovaru 7485203 | 13841905| 8361553 | 13838786 | 8487796 | 15624660 | 9333619 | 14293589 | 8406941 | 11535039
g;t:gzg sy 7 e el 28884| 217129| 91444| 231998| 97672 129560| 83540 189953| 89851 321788

Triby z predaného DM a materilu 0 418 701 126 532 1000 54 074 0 28 150 0 12 404

Iné vynosy z hospodarskej &innosti 28884| 216711| 90743 105466| 96672 75486| 83540 161803| 89851 309 384
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 2 057 0 0 0 0 0 4592 359 0
Kurzoveé zisky 22 14 309 7 4813 53 687 22 0 408
Ostatné finantné vynosy 0 6 699 0 64 082 0 13 893 0 15 188 0 36571
Vynosy 7645765 | 15532033 | 8571203 | 15225506| 8692913 | 16565704| 9503498 15082907 | 8558032 12 410 667

Vykonova spotreba 6806514 | 13269771 | 7560073 | 12938489 | 7734461 14009662 | 8618112 | 12924935 7629636| 10296 914
togik'ady vynalozené na predany 6551880 | 11308988| 7320763 | 11385540| 7482187 | 12663 874| 8354883 | 11708370 | 7394462 | 9457274
Spotreba materialu a energie 107212| 834936| 103921| 258380 103474| 224832| 118673 161985| 102110| 157087
Sluzby 147422| 1125847| 135389| 1294569| 148800| 1120956| 144556 1054580| 133064| 682553
(Z:;_e)"a SR 2 Bl I RGeS 0| -124713 0| -253471 0| -195912 0 -384 -200 0
Aktivacia (-) 50777 37857| 49575 2354| 50968 0| 50257 0 6114 0
Osobné naklady 680503 | 1619935| 686829| 1507022| 763166| 1576045| 777168| 1617149 767399| 1403553
Upravy hodnét v prevadzkovej oblasti 56217 | 235592| 58029| 177007| 72904 180707| 59756| 158682| 69095| 189 274
Uprava hodndt DHM a DNM - trvalé 56217| 235592| 58029| 177007| 72904| 180707| 59756| 158682| 69095| 189274
g;t:;zf naklady na hospodarsku 86317| 158689| 158782 253047| 65118| 441211| 71910| 304441| 66699| 742398
ZC predaného DM a materialu 0 823 1| 111820 0 56 160 o] 123793 0 9453
Dane a poplatky 36 536 46133| 31089 46450 | 33223 46130| 32239 50612| 28736 43615




Opravné polozky k pohfaddvkam 26 105 0 19 368 0 4360 197 154 13491 0 10448 279 170
Opravné polozky k zdsobdam 0 0 0 0 0 19122 0 -5569 0 21263
Iné prevadzkové naklady 23 676 111733 108 324 94 777 27 535 122 645 26 180 135605 27 515 388 897
Nakladové uroky a podobné naklady 5413 33448 8017 28 871 9178 24 390 9344 23 383 7 364 21 328
Kurzové straty 4285 14 4 876 209 77 121 281 52 44438 516
Ostatné financ¢né naklady 7427 13 242 5742 8 698 6 400 9226 6685 14 069 7747 11769
Dan z prijmov 13 328 34536 31450 25532 22 357 40 981 4115 29 235 4613 -7 080
Dan z prijmov splatna 13 328 28179 31450 20583 22 357 53570 1301 27 167 1646 7
Dan z prijmov odloZena 0 6 357 0 4949 0 -12 589 2814 2 068 2967 -7 087
Naklady 7609227 | 15452083 | 8464223 | 15189992 | 8622693 | 16478255| 9497 114| 15072330 | 8551087 | 12658 672




PRILOHA P IX: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA VYNOSOV A NAKLADOV KONKURENTOV

Trzby z predaja vyrobkov a sluZieb 2% 9% 1% 7% 1% 5% 1% 4% 1% 4%
Trzby za predaj tovaru 98% 89% 98% 91% 98% 94% 98% 95% 98% 93%
g;t:;gﬁ vynosy z hospodarskej 0% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 3%

Trzby z predaného DM a materialu 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Iné vynosy z hospoddrskej ¢innosti 0% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 2%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzové zisky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatné finanéné vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

(€) 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020

Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb -10% -26% -13% -27% -17% -27% -29% -11%
Trzby za predaj tovaru 12% 0% 2% 13% 10% -9% -10% -19%
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 217% 7% 7% -44% -14% 47% 8% 69%

Trzby z predaného DM a materialu 0% 30171% 0% -57% -100% -48% 0% -56%

Iné vynosy z hospodarskej ¢innosti 214% -51% 7% -28% -14% 114% 8% 91%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0% -100% 0% 0% 0% 0% 0% -100%
Kurzové zisky 1305% -50% 1458% 657% -86% -58% -100% 1755%
Ostatné financ¢né vynosy 0% 857% 0% -78% 0% 9% 0% 141%
Vynosy 12% -2% 1% 9% 9% -9% -10% -18%




Vykonova spotreba 89% 86% 89% 85% 90% 85% 91% 86% 89% 81%
to\g"’;k'ady vynalozené na predany 86% 73% 86% 75% 87% 77% 88% 78% 86% 75%
Spotreba materidlu a energie 1% 5% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sluzby 2% 7% 2% 9% 2% 7% 2% 7% 2% 5%
(Z:r/l_e)na stavu zdsob vlastnej ¢innosti 0% 1% 0% 2% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Aktivacia (-) 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 0% 0%
Osobné naklady 9% 10% 8% 10% 9% 10% 8% 11% 9% 11%
Upravy hodnét v prevadzkovej oblasti 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Uprava hodnot DHM a DNM - trvalé 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatné ndaklady na hospodarsku 1% 1% 2% 2% 1% 3% 1% 2% 1% 6%
¢innost
ZC predaného DM a materialu 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Dane a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Opravné polozky k pohladavkam 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 2%
Opravné polozky k zdsobam 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Iné prevadzkové naklady 0% 1% 1% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 3%
Nakladové uroky a podobné naklady 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzové straty 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatné financné naklady 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z prijmov 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z prijmov splatna 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z prijmov odloZena 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%




Vykonova spotreba 11% -2% 2% 8% 11% -8% -11% -20%
Naklady vynaloZené na predany tovar 12% 1% 2% 11% 12% -8% -11% -19%
Spotreba materidlu a energie -3% -69% 0% -13% 15% -28% -14% -3%
Sluzby -8% 15% 10% -13% -3% -6% -8% -35%

Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti (+/-) 0% 103% 0% -23% 0% -100% 0% -100%

Aktivacia (-) -2% -94% 3% -100% -1% 0% -88% 0%

Osobné naklady 1% -7% 11% 5% 2% 3% -1% -13%

Upravy hodnot v prevadzkovej oblasti 3% -25% 26% 2% -18% -12% 16% 19%
Uprava hodn6t DHM a DNM - trvalé 3% -25% 26% 2% -18% -12% 16% 19%

Ostatné néaklady na hospodarsku ¢innost 84% 59% -59% 74% 10% -31% -7% 144%
ZC predaného DM a materidlu 0% 13487% -100% -50% 0% 120% 0% -92%
Dane a poplatky -15% 1% 7% -1% -3% 10% -11% -14%
Opravné polozky k pohladdvkam -26% 0% -77% 0% 209% -100% -23% 0%
Opravné polozky k zdsobam 0% 0% 0% 0% 0% -129% 0% -482%
Iné prevadzkové naklady 358% -15% -75% 29% -5% 11% 5% 187%

Nakladové uroky a podobné naklady 48% -14% 14% -16% 2% -4% -21% -9%

Kurzové straty 14% 1393% -98% -42% 265% -57% 1483% 892%

Ostatné financné naklady -23% -34% 11% 6% 4% 52% 16% -16%

Dan z prijmov 136% -26% -29% 61% -82% -29% 12% -124%
Dan z prijmov splatna 136% -27% -29% 160% -94% -49% 27% -100%
Dan z prijmov odloZena 0% -22% 0% -354% 0% -116% 5% -443%

Naklady 11% -2% 2% 8% 10% -9% -10% -16%




PRILOHA P X: ANALYZA VYSLEDKU HOSPODARENIA KONKURENTOV

Vykony 7616859 | 15306134 | 8479450| 14929419| 8590428 | 16422198 | 9419271 | 14873152 | 8467822 | 12051900
Vykonova spotreba 6806514 | 13269771| 7560073 | 12938489 | 7734461| 14009662 | 8618112 | 12924935| 7629636| 10296914
Pridana hodnota 810 345 2036 363 919 377 1990 930 855 967 2412 536 801 159 1948 217 838 186 1754 986
VH za hospodarsku ¢innost 69 932 152 420 66 969 34735 156 756 148 221 103 419 57514 26122 -258 451
VH za finan¢nu Cinnost -28 827 -37934 -17 103 26311 -18 326 -19791 -10 842 -17 702 -15 623 3366
EBT 41 105 114 486 49 866 61 046 138 430 128 430 92 577 39 812 10 499 -255 085
Dan z prijmov 13328 34536 31450 25532 22 357 40981 4115 29 235 4613 -7 080
VH za uctovné obdobie 27777 79 950 18416 35514 116 073 87 449 88 462 10577 5 886 -248 005
EBT 41105 114 486 49 866 61 046 138 430 128 430 92577 39 812 10 499 -255 085
EBIT 46518 147 934 57 883 89917 147 608 152 820 101 921 63 195 17 863 -233757
EBITDA 102 735 383526 115912 266 924 220512 333527 161677 221877 86 958 -44 483




PRILOHA P XI: CISTY PRACOVNY KAPITAL KONKURENTOV

ObeZné aktiva 3020701| 10201820| 3107031| 8818005| 2902200| 9553764 | 3073133 | 8518856| 2913360 7415068
Kratkodobé zavazky 1894602 3007582| 1726734| 2917775| 1597878 | 3435818 | 1734548| 2415987 | 1590391 | 1743170
Kratkodobé bankové uvery 193143 2590521 330068 | 2327757 233314 | 2421155 272787| 2362135| 218391 1055023
Cisty pracovny kapital 932956| 4603717 1050229 | 3572473 | 1071008 | 3696791 | 1065798 | 3740734 | 1104578 | 4616 875




PRILOHA P XII: POMEROVE UKAZOVATELE KONKURENTOV

Celkova zadlZenost 61% 52% 60% 50% 56% 52% 58% 47% 55% 42%
Miera zadlZenosti 1,59 1,07 1,49 1,00 1,28 1,09 1,38 0,90 1,24 0,74
- ch CZ
E:si't‘z,'lf'm“bym ¢Z na dihodobom 0% 13% 3% 4% 4% 2% 3% 1% 2% 17%
Podiel dlhodobych CZ na CZ 0% 14% 2% 1% 3% 2% 2% 1% 2% 27%
Krytie DM vlastnym kapitalom 3,19 2,53 3,18 2,54 3,01 2,89 3,07 3,13 3,35 3,14
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 0,01 0,38 0,10 0,11 0,11 0,06 0,09 0,03 0,07 0,63
Urokové krytie (EBIT) 8,59 4,42 7,22 3,11 16,08 6,27 10,91 2,70 2,43 -10,96
U ) U ) U
Rentabilita trzieb (ROS) 0% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 0% -2%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 1% 1% 2% 1% 1% 1% 3% 1% 1% -3%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 2% 1% 1% 1% 8% 2% 6% 0% 0% -5%
U U U U U
BeZna likvidita 1,45 1,82 1,51 1,68 1,58 1,63 1,53 1,78 1,61 2,65
Pohotova likvidita 0,90 1,09 0,92 1,09 0,89 0,97 0,80 1,05 0,66 1,41
Hotovostna likvidita 0,00 0,06 0,00 0,05 0,00 0,04 0,00 0,04 0,00 0,04
CPK/OA 31% 45% 34% 41% 37% 39% 35% 44% 38% 62%




Obrat aktiv 2,21 1,21 2,37 1,36 2,52 1,43 2,63 1,45 2,51 1,32
Obrat dlhodobého majetku 18,23 6,33 18,80 6,90 17,27 8,68 19,23 8,61 18,78 7,23
Doba obratu zasob 54 96 51 75 53 84 56 85 73 103
Doba obratu kratkodobych pohladavok 89 136 81 131 68 119 61 116 50 115
Doba obratu kratkodobych zavazkov 90 71 73 70 67 75 66 58 68 52
Obratovost kratkodobych pohladdvok 4,06 2,64 4,47 2,74 5,29 3,02 5,88 3,11 7,15 3,14
Obratovost kratkodobych zavazkov 4,02 5,09 4,91 5,12 5,38 4,78 5,43 6,16 5,32 6,91




PRILOHA P XIII: SUHRNNE UKAZOVATELE KONKURENTOV

0,717 x CPK / A 0,194 0,261 0,211 0,233 0,225 0,231 0,214 0,261 0,235 0,364
0,847 x nerozdelené zisky / A 0,306 0,283 0,303 0,281 0,342 0,272 0,343 0,309| 0,365 0,348
3,107 X EBIT/ A 0,042 0,036 0,050 0,025 0,134 0,041 0,089 0,019| 0,016]  -0,080
0,420 X VK / CZ 0,265 0,393 0,282 0,420 0,328 0,384 0,304 0,467| 0,340 0,568
0,998 XT /A 2,206 1,207 2,369 1,355 2,512 1,430 2,630 1,447 2,504 1,322
Z-skére 3,013 2,181 3,216 2,314 3,540 2,359 3,579 2,504| 3,459 2,523
J U U U
0,13xA/CZ 0,212 0,252 0,218 0,260 0,231 0,249 0,224 0,275 0,235 0,306
0,04 x EBIT / nakladové trroky 0,344 0,177 0,289 0,125 0,643 0,251 0,436 0,108 0,097| -0438
3,97 xEBIT/A 0,054 0,046 0,064 0,032 0,172 0,053 0,113 0,024 0,021] -0,102
0,21XV/A 0,464 0,254 0,499 0,285 0,529 0,301 0,553 0,304| 0,527 0,278
0,09 x OA / kratkodobé zavizky 0,143 0,305 0,162 0,272 0,163 0,250 0,159 0317| 0,165 0,383
Index INO5 1,217 1,034 1,231 0,974 1,738 1,104 1,486 1,029| 1,045 0,427




PRILOHA P IX: PLANOVANA SUVAHA

(€) 2020 2021 2022 2023
AKTIVA 7 936 290 7 609 148 7 861 310 8032570
Dlhodoby majetok 1743 925 1436 056 1157 237 935 058
DNM 0 3000 2 400 1800
DHM 102 475 119 896 104 309 92 835
DFM nepotrebné 1641450 1313160 1050528 840422
Obezné aktiva 6 188 995 6169 723 6 700 702 7 094 142
Zdsoby 849 340 1931882 2 007 858 1987 161
Pohladdvky 4 509 498 3915 505 4228 745 4 355 608
- dlhodobé 2632872 1761977 1480061 871122
- kratkodobé 1868 772 2153528 2 748 684 3484 486
- nepotrebné 7 854 0 0 0
Penazné prostriedky 830 157 322 336 464 100 751 373
- prevadzkovo nepotrebné 580 701 4201 120514 397 480
- prevadzkovo potrebné 249 456 318 135 343 586 353 893
Casové rozlisenie aktiv 3370 3370 3370 3370
(€) 2020 2021 2022 2023
PASIVA 7936290 7609148 7861310, 8032570
Vlastné imanie 2786030 2947152 3138512| 3344482
Zakladné imanie 900 000 900 000 900 000 900 000
Zakonné rezervné fondy 90 000 90 000 90 000 90 000
VH minulych rokov 1642669 1706030, 1867152 2058512
VH beZného UO 153 361 251122 281 360 295970
Cudzie zdroje 5150260 4661997 4722798| 4688088
Rezervy kratkodobé 24 296 24 296 24 296 24 296
Zavézky 2833949 2460286| 2629958| 2698675
- dlhodobé 339 388 339 388 339 388 339 388
- kratkodobé 2494561| 2120898| 2290570| 2359287
Bankové uvery 2292015 2177 414 2 068 544 1965116
- dlhodobé 1840709 1748 674 1661 240 1578178
- kratkodobé 451 306 428 741 407 304 386 938
Casové rozlisenie pasiv 0 0 0 0




PRILOHA P X: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A STRATY

(€) 2020 2021 2022 2023
Trzby 10179 197 11 909 660 12 862 433 13 248 306
Vykonova spotreba 9 086 322 10 718 694 11576 190 11923 476
Osobné néaklady 632 857 714 580 771746 794 898
Upravy hodn6t DHM a DNM 13273 14 292 15435 15 898
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 410076 476 386 514 497 529932
Ostatné naklady z hospodarskej ¢innosti 603 316 595 483 643 122 662 415
VH z hospodarskej ¢innosti 253 505 342 998 370438 381 551
VH z financnej Cinnosti -47 102 -32971 -23 080 -16 156
VH pred zdanenim 206 403 310 027 347 358 365 395
Dan z prijmov 53 042 58 905 65998 69 425
VH po zdaneni 153 361 251122 281 360 295 970




