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ABSTRAKT

Diplomova praca je zamerana na stanovenie hodnoty vybrané¢ho podniku prostrednictvom
vynosovej metddy diskontovanych penaznych tokov. Pre splnenie tohto ciela boli vypraco-
vané rozne analyzy a urenia generatorov hodnoty podniku. Tie vychadzaji z odbornych
publikacii, verejnych zdrojov a predovsetkym z internych materidlov spoloc¢nosti. V teore-
tickej Casti je spracovana literarna resers, ktorej podstatou je odborne vymedzit zakladné
pojmy, pristupy k stanoveniu hodnoty a postup jednotlivych krokov k ziskaniu vysledne;j
hodnoty podniku prostrednictvom vynosovych metdd ocenovania. V druhej ¢asti prace su
prakticky aplikované poznatky z teoretickej Gasti. Uvodom tejto &asti je predstavenie spo-
loénosti a spracovanie strategickej a finanénej analyzy. Dalej nasleduje samotny projekt sta-
novenia hodnoty ktory zahfna strategicky finan¢ny plan, obsahujici vymedzenie generato-
rov hodnoty, vyc¢islenie prevadzkovo potrebnych aktiv a stanovenie ndkladov na kapital. Za-

ver prace obsahuje uz samotné ocenenie podniku prostrednictvom pouzitia zvolenej metddy.

Kli¢ova slova: ocetlovanie, hodnota podniku, strategické analyza, finan¢na analyza, diskon-

tované penazné toky, diskontna miera, ndklady na kapital.

ABSTRACT

The master's thesis is focused on the valuation of the selected company by using the Dis-
counted Cash Flow model. To accomplish this goal, various analyzes and determinations of
enterprise value generators have been developed. These are based on professional publica-
tions, public resources and on the company's internal materials. In the theoretical part, lite-
rature reasearch is processed, whose essence is to professionally define the basic concepts
and approaches to the determination of value. Subsequently, the procedure of individual
steps i1s determined to obtain the final value of the company through the methods of valu-
ation. In the second part of the thesis, there is practically applied knowledge from the theo-
retical part. The beginning of this section is the introduction of the company and the pro-
cessing of strategic and financial analysis. This is followed by a valuation project that inclu-
des a strategic financial plan containing the definition of value generators, quantifying ope-
rationally needed assets, and determining the costs of capital. The conclusion of the thesis

contains the evaluation of the company itself by using the chosen.

Keywords: valuation, value of the company, strategic analysis, financial analysis, Discoun-

ted Cash Flow, discounted rate, cost of capital
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UvVOD

Proces ocenovania podniku predstavuje naroc¢na a komplexnu problematiku, do ktorej vstu-
puje mnozstvo ovplyviiujacich faktorov. Napriek tomu sa jedné o ukon, ktory ma vyznam
nie len pre samotnych vlastnikov, ale aj pre ostatné zaujmové skupiny, spajajuce s podnikom

svoj vlastny investovany kapital.

Dovody pre stanovenie hodnoty podniku mézu byt’ r6zne. Na trhu je mnoZstvo investorov,
ktorych primarnou myslienkou je investovat’ do kupi aktiva mensiu ¢iastku, ako je jeho bu-
duci ocakévany vynos. Niektori st zamerani na rychlo dosiahnuty zisk, niektori na dlho tr-
vajuce vynosy. Pre obe tieto skupiny je potrebna znalost’” hodnoty investi¢ného aktiva,

v tomto pripade podniku.

Doévodom zaujmu vlastnikov ocefiovaného podniku XY, s. r. 0. o zistenie hodnoty ich spo-
lo¢nosti bolo okrem samotného ocenenia, aj vykonanie komplexnej analyzy internych a ex-
ternych faktorov, ktoré s podnikom priamo suvisia a ovplyviiuji ho. Velké mnozstvo tychto
ovplyviujtcich ¢initel'ov spoloc¢nost’ registrovala uz pred samotnym ocenenim, avsak nikdy
neboli skimané v priamej interakcii s hodnotou podniku. Jedna sa predovSetkym o nie-
ktoré makroekonomické a finan¢né ukazovatele, ktoré podnik v minulosti sice sledoval, av-
Sak nesktimal. Aj vd’aka vysledkom, ktoré plynu z tejto prace, mdze spolocnost’ tieto faktory
d’alej analyzovat’, pripadne korigovat’ ich buduci vyvoj. V tomto smere tak bola splnen4 za-
kladna myslienka vycislenia hodnoty spolo¢nosti XY, s. r. 0., ktorou bolo dopracovat’ sa
k vyslednej hodnote prostrednictvom jednotlivych analyz, co mozno najobjektivnejSim spo-

sobom.

Teoreticka Cast’ diplomovej prace svojim tivodom objasiiuje definiciu podniku, kategorie
hodnét ¢i jednotlivé dovody veduce k zisteniu hodnoty podniku. Nasledujuce kapitoly popi-
suju samotny postup vynosového ocenenia a nastroje, ktoré st pri flom pouzité. Tato Cast’
tak poskytuje prehl’ad poznatkov, potrebnych pre objasnenie niektorych vysledkov d’alej vy-

konanych analyz.

Prakticka Cast’ v sebe zahfnia analyticku zloZku, predstavovant vykonanou strategickou a fi-
nan¢nou analyzou. Po jej realizacii by mal byt’ zrejmy vynosovy potencial a financné zdravie
podniku, ktory poskytuju obraz jeho buduceho mozného vyvoja. Nasleduje projektova Cast’,
v ktorej je aplikovany konkrétny postup stanovenia hodnoty pomocou metdédy DCF a tiez
vysledky z predoslej analytickej ¢asti. Zaverom je vykonané samotné ocenenie podniku XY,

s.r. 0.k 31.12.2018.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE ZAKLADY PRE STANOVENIE HODNOTY
PODNIKU

1.1 Definicia podniku

Pojem podnik je mozné vnimat’ z r6znych uhlov pohl'adu. Z pohl'adu ocenovania, predsta-
vuje podnik menej likvidné aktivum, pre ktoré spravidla existujii vel'mi malo transparentné
trhy (Matik, 2018, s. 17). Tato skutocnost’ vyplyva predovsetkym z toho, Ze pri predaji je
podnik chapany ako funkcny celok, ¢i hromadny komplex tvoreny vzajomne prepojenymi
aktivnymi a pasivnymi zlozkami. Tym, Ze m6Zu byt jeho jednotlivé zlozky Specifické, moze
byt naro¢nejsie najst’ podobny trh, na ktorom by mohlo byt’ toto aktivum vymenené. V pri-
pade potreby, tak nie je vZdy jednoduché podnik predat’ a tym dosiahnut’ jeho premenitel-

nost’ na peniaze.

Pre kazdého znalca je vSak prvoradd definicia vymedzena v pravnej legislative. Podl'a za-
kona ¢. 89/2012 Sb., Novy obc¢ansky zakonnik (d’alej len NOZ) v § 502 je podnik vyjadreny
pojmom obchodny zadvod. Obchodny zavod predstavuje organizovany subor imania, ktory
podnikatel’ vytvoril a ktory z jeho vdle sluzi k prevadzkovaniu jeho ¢innosti. M4 sa za to, ze

zavod tvori vietko, o spravidla sluzi k jeho prevadzke (CESKO, 2012).

Kladnym aspektom tejto doplnenej definicie po prijati novely zdkona z roku 2012 je po-

hl'ad na majetok ako na organizovany subor imania. Vdaka tomu je zrejmé, Ze zakon
zohl'adiiuje nielen majetok vo vlastnictve podniku, ale aj vzniknuté zavazky v suvislosti
s podnikanim. Tym je doplnend myslienka obstarania majetku, ktory podnik vlastni pro-
strednictvom cudzich zdrojov. Ttto myslienku NOZ nasledne potvrdzuje aj v § 420, ktory
uvadza, ze imanie osoby tvori suhrn jej majetku a dlhov. Slovenska legislativa rovnako po-
tvrdzuje myslienku ddlezitosti zdroja obstarania zdkonom €. 513/1991 Zb. v § 2 odst. 2 pod-
nik ako veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel'ovi a sliiZia na prevadz-
kovanie podniku alebo vzhl'adom na svoju povahu maju na tento ucel sluzit’ (SLOVENSKO,

1991).

Pre spravny vyklad definicie z § 502, je potrebné doplnit’ aj vyklad pojmu podnikatel. Podl'a
§ 420 odst. 1 NOZ je podnikatel ten, kto samostatne vykonava na vlastny ucet a zodpoved-
nost’ zarobkovu ¢innost’ Zivnostenskym alebo obdobnym spdsobom so zamerom ¢init’ tak
sustavne za ucelom dosiahnutia zisku. Suhrn vSetkého, €o tejto osobe patri, tvori jej maje-

tok (CESKO, 2012). Tato ast’ zdkona sa tak nepriamo obracia smerom ocefiovania ked’
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uvadza, ze podnik, ma plnit’ svoj zédkladny ucel, ktorym je dosahovanie zisku, ¢o nepriamo

nadvizuje na vynosové metddy ocenovania.

1.2 Dovody oceniovania podniku

Doévodov pre oceniovanie podniku je v sti€asnosti mnoho. Jednym z nich je aj fakt, ze pri
aplikécii samotného ocenenia dochddza okrem prieskumu finanénych vykazov podniku aj
k prieskumu trhu, konkurencie a nasledne financnej stability podniku. Zistenie hodnoty pod-
niku tak napomaha velkym aj malym spolo¢nostiam najmi v oblasti budovania budicich
stratégii. Ich stanovenie ma nasledne $irsi dopad na stakehoderov, ktorymi su zékaznici, do-
davatelia ¢i samotni zamestnanci. V pripade, Ze vedenie do svojich buducich stratégii im-
plementuje vysledky zistené pocas jednotlivych f4z ohodnocovania, je mozné hovorit’ o zod-
povednom pristupe, ktory by mal viest’ k dlhodobej prosperite nasledne premietnutej do
rastu hodnoty spolo¢nosti. Tymto spésobom by sa podnik vyhol (v sucasnosti tak ¢astym)
ucelovym upravam finanénych vykazov, ktorych jedinym cielom je vykreslenie kratkodobe;j
prosperity. Tento pristup totiz hodnotu podniku skor znizuje a v kone¢nom dosledku nie je

vyhodny ani pre stakeholders ani pre shareholders (Koller, Goedhart a Wessels, 2015, s. 18).

Dalsim dévodom pre ocenenie podniku mdzZe byt’ pripad malej &i strednej firmy, ktora uva-
Zuje o expanzii na trhu. Prikladom mdze byt prijatie venture capital vymenou za podiel vo
firme, kedy hré ocenenie vyznamnu lohu. V pripade vicsej spolocnosti, moze byt ocenenie
vyuzité k determinovaniu cien, ktoré st za podnik pontiknuté v ramci vymeny na trhu. Oce-
nenie tieZ pomaha rozhodovat’ o tom, kam investovat, kol’ko si pozic€at’ ¢i aky spétny prinos
budu mat’ jednotlivé rozhodnutia pre vlastnikov (Damodaran, 2011, s. 6-7). Samotné ocene-
nie méze vznikniut' zrdéznych pri¢in, vzhl'adom k potrebam a cielom objednavatela
a k ucelu, ktorému ma slazit’.

Ocenovanie vieme rozlisit’ z hl'adiska dvoch zakladnych pristupov na:

e ocenovanie suvisiace s vlastnickymi zmenami — do tejto kategorie spada napriklad
ktipa obchodného zédvodu, nepenazny vklad, ocenenie v suvislosti s fliziou ¢i ocene-
nie v suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti,

e ocenovanie pre pripady, kedy nedochadza k vlastnickym zmenam — do tejto katego-
rie pari zmena pravnej spoloc¢nosti, zastavenie podielov v korporacii, ocenenie v si-
vislosti s poskytovanim uveru a ocenenie v suvislosti so sandciou podniku (Marik,

2018, s. 42 - 43).
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Pri kazdom oceneni by v§ak malo byt’ jasne povedané z akého podnetu vzniklo, o akli bazu
hodnoty sa jednd, akd urovenn hodnoty ma byt urena a k akému datumu hodnota plati

(Matik, 2018, s. 43).

1.3 Definicia a podstata ocenovania

Pri stanoveni hodnoty podniku alebo iného podobného aktiva, je nutné previest’ do informa-
cii o hodnote informacie o konkrétnom aktive, trhoch, daitovych sadzbach, ¢i o doterajSom
vyvoji. Pri tejto ¢innosti je potrebné si uvedomit’, ¢i podnik ohodnocujeme (valuation of
company), alebo stanovujeme jeho cenu (pricing or appraisal of company). Medzi tymito
pojmami je totiz zdsadny rozdiel. Ocenovanie podniku ma suvislost’ predovsetkym s daio-
vou regulaciou. Ocenovatel’ stanovuje cenu platni pre dany ucel najméa vo vztahu k $tatnym
instituciam. Naopak, ohodnocovanie je vykonavané ako zaklad pre ucely trznych transakcii
sukromnej povahy. Ocenovatel pritom stanovuje hodnotu vo vyske predpokladanej ceny ob-
chodu. Vzhl'adom k tomu, ze oceflovania si vykonavané vo forme znaleckych posudkov,
pricom ulohou znalca je stanovenie ceny, presiel tento pojem, dé sa povedat, do vSeobec-
nej terminoldgie pouzivanej v Ceskej republike (Krabec, 2009, 5.16). V slovesnosti tak na-
hradil pojem ohodnocovanie podniku, ¢o by bolo terminologicky spravne vyjadrenie, na-

kol'ko podstatou a kone¢nym vysledkom mé byt’ predovsetkym stanovenie ceny.

1.4 Cena podniku

Medzi stanovenim ceny a hodnoty podniku je zasadny rozdiel. Cena je podla § 492 NOZ
hodnota veci, ktort mozno vyjadrit’ v peniazoch. Cena veci sa urci ako hodnota obvykla,
ibaze je nie¢o iné uvedené alebo stanovené zakonom (Cesko, 2012). Zakon d’alej definuje
cenu obvyklu ako cenu, ktord bola dosiahnuté pri predaji rovnakého, pripadne obdobného
majetku alebo pri poskytovani rovnakej alebo obdobnej sluzby v obvyklom obchodnom

styku v tuzemsku ku diiu ocenenia.

Za cenu je mozné povazovat’ aj Ciastku, ktord sice eSte nebola na trhu pri vymene dosiahnuté
avsak bola ¢i je na trhu bezne ponukana (Zima, 2016, s. 57). V tomto pripade by vSak bolo
otazne o ako S$pecificky podnik ¢i trh by sa jednalo, ak by na iom nebolo mozné v minu-
losti ngjst’ pripad, kedy uz bola obdobna cena dosiahnuta. Nakol'’ko vSak do vyslednej ceny,
vstupuje mnoZzstvo ¢asto vel'mi Specifickych faktorov, nie je toto tvrdenie uplne nepravde-

podobné. Jedna sa napriklad o faktory psychologické, Casovu tieseni, osobné vzt'ahy medzi
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kupujucim  apreddvajucim pripadne obratnost pri cenovom jednani (Va-
chal, Vochozka, 2013, s. 130). Iny pohl'ad na stanovenie ceny prinaSaju naklady. Naklady
predstavuju Ciastku potrebnt pre ziskanie alebo vytvorenie aktiva a v tejto stvislosti je cena

zaplatena za aktivum ndkladom pre kupujiceho (Marik, 2018, s. 24).

1.5 Hodnota podniku

Pojem hodnota nie je v Ceskej republike prostrednictvom zakonu jednozna¢ne definovany.
Podnik moze byt prinosom pre vlastnikov, podielnikov, zamestnancov ¢i Siroka verejnost’.

Pre kazdého, kto sa s hodnotou podniku stretava, tak moze znamenat’ nieco iné.

Pri aplikacii ekonomického ponatia hodnoty do konceptu podniku, je zdkladom myslienka
uspokojovania potrieb ekonomickych subjektov. V tomto smere je mozné rozlisit'  Stan-
dardy hodnoty na subjektivne a objektivne (Zima, 2016, s. 58). Dalsim pohl'adom méze byt
ponimanie hodnoty podniku z hl'adiska prindSania Gzitku (angl. utility value) a z hl'adiska
podniku ako predmetu vymeny na trhu (angl. value in exchange). Utility value vyplyva pre-
dovsetkym so schopnosti statku uspokojovat’ I'udské potreby, ktoré su v zdsade neobme-
dzené. Z pohladu oceniovania sa jednd predovsetkym o uspokojovanie potrieb vlastnikov
a ich buduce zdmery, ktoré sa s podnikom spajaja. Value in exchange vyplyva zo schopnosti
statku generovat’ uzitkova hodnotu a jeho vyskytu na trhu len v obmedzenom mnozstve

(Marik, 2018, s. 24).

Trochu iny pohl'ad na hodnotu pontkajia IVS z roku 2013, ktoré uvadzaji ze hodnota nie je
skuto¢nost’ ale ndzor, na najpravdepodobnejsiu cenu, ktord by mala byt’ zaplatena za aktivum
pri vymene, alebo ekonomicky prinos z drzania daného aktiva (International Valuation Stan-

dards, 2013, s. 8).

S tymto tvrdenim sa stotoZnuje aj Damodaran, ktory uvadza, Ze v zdsade existuji dva oce-
novacie pristupy: vnutorny (intrinsic) a vonkajsi (relative). Vnutornd hodnota tak predsta-
vuje hodnotu majetku, ktord je urCena petiaznymi tokmi, ktoré ocakédvame, ze bude aktivum
generovat’ v priebehu svojho Zivota. VonkajSiu hodnotu nésledne definuje ako hodnotu ur-
¢enll trhom, o znamena, Ze majetok je ocenovany na zaklade podobnej ceny daného aktiva

na trhu (Damodaran, 2011, s. 4 - 5).

K tejto klasifikacii hodnoty prostrednictvom intrisic value sa pripaja aj Marik (2018, s. 24),

ktory dodéava, Ze hodnota podniku je dana oakdvanymi buducimi prijmami bud’ na tirovni
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vlastnikov alebo na urovni vsetkych investorov do podniku, ktoré st vSak prevedené (dis-
kontovanymi) na ich si¢asnu hodnotu (angl. Present Value). S tymto tvrdenim sa stotoznuje
aj Jakubec, ktory navySe dodéava, ze budice vynosy odurocujeme k momentu ohodnocova-
nia (Jakubec, Kardos, 2016, s. 20). Spomenuti autori sa teda viac priklanaju k ponatiu hod-
noty prostrednictvom generovanych buducich prinosov z drzania daného aktiva. Je potrebné
poznamenat’, Ze pri svojich tvrdeniach, vychadzaji z ¢asovo neohranic¢eného trvania pod-
niku v buducnosti (angl. going concern). Tieto tvrdenia zaroven podporuju myslienku, ze
hodnota podniku nie je objektivna vlastnost’, pretoze je zalozena na projekcii budiaceho vy-

voja. Jedna sa o odhad, ktory je v zdsade nazorom autora ocenenia (Maftik, 2018, s. 24).

Na druhej strane IVS napriek tomu, Ze vychadzaji z podobného konceptu uzitocnosti, ako
vys$Sie uvedeni autori, vzt'ahuji hodnotu skor k trznej cene. Uvadzaju, Ze hodnota je ekono-
micky koncept vztahujici sa k cene, ktora by bola najskor akceptovana kupujicim a preda-
vajucim statku alebo sluzby dostupnej ku kipe. Hodnota je v tomto pripade odhadom prav-
depodobnej ceny, ktora by bola na trhu pri vymene v danom ¢ase zaplatena (Krabec, 2009,
s. 182). Slovenska legislativa sa tieZ priklana k vyjadreniu hodnoty prostrednictvom ceny
dosiahnutej vymenou na trhu. Vyhlaska €. 494/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hod-
noty majetku v § 2 jasne uvadza, ze vSeobecnou hodnotou majetku je vysledna objektivizo-
vana hodnota majetku, ktord je znaleckym odhadom najpravdepodobnejSej ceny hodnote-
ného majetku ku diiu ohodnotenia v danom mieste a ¢ase (SLOVENSKO, 2017). Tato hod-
notu by mal majetok dosiahnut’ na trhu v podmienkach vol'nej sitaze, ked’ kupujuci aj pre-
davajuci buda konat’ s patri¢nou informovanostou aj opatrnost'ou a za predpokladu, ze cena

nie je ovplyvnite'na neprimeranou pohnutkou (Kubica, 2016, s. 121).

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze ocenovanie nie je presne vymedzeni proces a ¢asto zavisi
na tom s akymi ndzormi ¢i predsudkami znalec k ocefiovaniu pristupuje (Zima, 2016, s. 55).

Okrem subjektu, ktory dany podniku ocenuje, bude hodnota tiez z4visla na ucele ocenenia.
1.5.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik mézeme v zasade ocetiovat’ v dvoch hladinach hodnoty:

a) hodnota entity, ktora vyjadruje hodnotu podniku ako celku, na Grovni vlastnikov aj
veritel'ov,
b) hodnota equity, ktora predstavuje ocenenie na trovni vlastnikov podniku, resp. vy-

jadruje hodnotu kapitalu, ktory do podniku vlozili vlastnici (Matik, 2018, s. 19).
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Hodnota entity bola v Ceskej legislative do roku 2014 definovana prostrednictvom pojmu
obchodny majetok a hodnota equity prostrednictvom pojmu Cisty obchodny majetok
a vlastny kapital. Po novelizacii ob¢ianskeho zakonnika boli tieto pojmy nahradené. Ob-

chodny majetok je zastipeny pojmom majetok, obchodné imanie je uvedeny ako imanie
a Cisty obchodny majetok uz svoje analogické zastipenie v zdkone stratil. Pri formulovani
hladiny equity je preto najjednoduchs$ie hovorit’ o rozdiele medzi majetkom a dlhmi, resp.

o oceneni vlastného kapitalu.

1.5.2 Metody ocenovania podniku

Vymedzenie jednotlivych kategérii hodnoty je potrebné najmé z dovodu, ze ich prostrednic-
tvom su stanovené jednotlivé metddy pouzivané pri oceneni. V podstate existuju tri zakladné

skupiny oceniovacich metdd, pricom hl'adan4 hodnota sa opiera o pouzitie ich kombinacie.
Tymito zdkladnymi metédami si:

e QOcenenie na zéklade analyzy vynosov (vynosové metody)
a. metoda diskontovaného cash flow
= Free cash flow (entity)
* Free cash flow (equity)
= APV
b. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov
= Analytick4 metoda
= PauSalna metdda
c. Kombinované vynosové metody
d. Metdda ekonomickej pridanej hodnoty
e Metody zaloZzené na analyze trhu (#rZné metody)
a. Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie
b. Ocenenie na zaklade zrovnatel'nych podnikov
c. Ocenenie na zdklade udajov o podnikoch uvadzanych na burzu
d. Ocenenie na zdklade zrovnatel'nych transakcii
e. Ocenenie na zdklade odvetvovych multiplikatorov
e Ocenenie na zaklade analyzy majetku (majetkové metody)
a. Uctovna hodnota vlastného kapitalu na principe historickych cien
b. Substan¢na hodnota na principe nakladov znovu obstarania

c. Substancna hodnota na principe Gspory nakladov
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d. Majetkové ocenenie na principe trznych hodnot

e. Likvida¢na hodnota (Maftik, 2018, s. 45)

Celkovy postup pri oceniovani je nasledne taky, Zze podl'a dovodu, resp. konkrétneho ucelu,
ku ktorému ma byt’ oceflovanie pouzité, by mala byt zvolend vhodna baza hodnoty. Na-
sledne podl'a analyzy situacie podniku oceniovatel’ vyberie konkrétnu metddu vypoctu hod-

noty.

1.5.3 Kategorie hodnoty

Pre stanovenie hodnoty podniku pre potreby sudu prostrednictvom znalca, je v prvom rade
potrebné ujasnit’ si, aka hodnota je hl'adana. Z tohto dovodu je vymedzena zakladna baza, ¢i
inak povedané kategdria hodnoty. Pouzitie jednotlivych kategérii hodnoty vzdy modifikuje
v istom rozsahu zéakladny pristup k oceneniu. Jednozna¢né vymedzenie hl'adanej bazy hod-

noty je preto pre celé ocetlovanie podniku kl'ai¢ové (Matik, 2018, s. 25).

V nadvéznosti na toto tvrdenie je rozliSenych 5 zakladnych a niekol’ko odvodenych kategorii
hodnoty. Zakladné ¢lenenie kategorii hodnoty je vSak podla IVS 1 a IVS 2 zalozené predo-
vSetkym na ¢leneni hodnoty na trznt hodnotu (IVS 1) a netrzné hodnoty (IVS 2) (Krabec,
2009, s. 109).

1.5.3.1 TrZna hodnota

Pri stanoveni tejto hodnoty v zasade odpoveddme na otazku, za akt cenu by bolo ak-

tivum predané na trhu, priemernému kupujicemu (Matik, 2018, s. 26).

Aby mohol znalec vychadzat’ z trznej hodnoty ako zo zakladnej kategorie, musi najskor zo

vSetkého poznat’ odpoved’ na dve nasledujuce otazky:

1) existuje trh s rovnakymi, ¢i podobnymi podnikmi, pripadne podiely na vlastnom ka-
pitale?

2) je natomto trhu dostatok predavajicich a kupujicich?

Obe tieto otazky vSak v zasade splyvaju do jednej, ktord znie: Su na trhu vhodné podmienky
pre vznik trznej ceny? Potencialna trzna cena je totiz predmetom odhadu, pricom je oznaco-
vana aj ako trzna hodnota (market value). Trzna hodnota je odhadnutd ciastka, za ktora by
mal byt’ majetok alebo zavdzok vymeneny k ddtumu ocenenia medzi ochotnym kupujicim
a ochotnym predédvajucim, pri transakcii medzi samostatnymi a nezavislymi partnermi po

nalezitom marketingu, v ktorom by obe strany jednali informovane, rozumne a bez natlaku
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(Jakubec, Kardos, 2016, s. 30). Iny pristup chape trznii hodnotu ako hodnotu aktiva bez
ohl'adu na naklady predaja alebo kupi a bez zapocitania stuvisiacich dani (International Va-
luation Standards, 2017, s. 50). Z oboch vyplyva, Ze pre tuto kategoériu ocenenia je potrebné,
aby existoval vol'ny konkuren¢ny trh ¢i uz medzinarodny, lokalny alebo trh s va¢Sim, pri-

padne mierne obmedzenym poctom ucastnikov.

IVS d’alej rozoberaju definiciu market value po Castiach, pricom zaujimavy je najmi komen-
tar k pojmu ,,odhadnuté ciastka®. V tomto pripade Standard upozoriuje, ze napriek tomu, ze
cena mohla byt uz v minulosti zaplatena pri vymene aktiva na trhu, stale sa jedna len o naj-
pravdepodobnejsiu ¢iastku, ¢ize o odhad. Zarovei tato cena musi byt ocistena od mimoriad-
nych vplyvov, resp. vyhod prostrednictvom zvlastnych faktorov, ktoré by mohli pri vymene
uplatnit’ kupujici, ¢i predavajuci (Matik, 2018, s. 26). Prikladom mo6Ze byt’ spatny outsour-
cing aktiva, ktoré predavajlci uz sice v majetku nemad, avSak nad’alej vyuziva vyhody, ktoré
z neho plynu prostrednictvom prendjmu. Do ocenenia preto mozu byt premietnuté len tie

vyhody, ktoré moze ziskat’ ktorykol'vek ucastnik na trhu.

V pripade, Ze znalec hl'adé trznu hodnotu, mal by brat’ v ivahu predovsetkym nézor prie-
merného investora. Tymto investorom je vSak hypotetickd osoba, prostrednictvom kto-

rej znalec premietne do ocenenia svoje vlastné uvazovanie. Trznu hodnotu tiez nie je vhodné
pouzit’ v pripade, Ze na trhu nie je vobec ziadny predavajuci, resp. predavajucemu chyba
vola predat, ako napr. pri vyvlastneni (Zima, 2016, s. 62). Aj z tychto dovodov sa Casto
stdva, ze znalci nespravne odhadnu existenciu trhu, pricom sa nésledne dopust’aju toho, ze

za odhadnutu trZznt hodnotu vydéavaju vysledok vynosového ocenenia (Krabec, 2009, s. 117).

V pripade potreby ziskat’ prostrednictvom ocenenia trzna hodnotu, je moZzné pouZit’ me-

todu diskontovanych petiaznych tokov, pri ktorej st pouzité pefiazné toky ocakavané trhom.
Dalej je mozné pre tento ucel pouzit’ niektori z metdd trzného porovnania. Na zaver je viak
potrebné zdoraznit’, Ze obe tieto metddy je mozné aplikovat’ len za predpokladu going
concern. V opa¢nom pripade sa pre ohodnocovanie podniku pouziva likvidaéna metoda

(Marik, 2018, s. 45).

1.5.3.2 Spravodliva hodnota

Definicia IVS popisuje spravodliva hodnotu ako odhadovantl cenu pre prevod aktiva alebo
zévizku medzi dvoma konkrétnymi, informovanymi a ochotnymi stranami, pricom hodnota
odrdza zaujmy kazdej z tychto stran (International Valuation Standards, 2017, s. 50). Spra-

vodliva hodnota teda vyjadruje, za akil cenu by bolo spravodlivé, aby bol podnik prevedeny
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medzi konkrétnou dvojicou subjektov. Vdaka tomu, Ze sa jednd o konkrétne subjekty, je
mozné premietnut’ do ocenenia vSetky vyhody, ktoré mézu ziskat’ dvaja konkrétni ti€astnici.
Diskontna miera by mala prihliadat’ k o¢akavaniam a pozadovanej vynosnosti oboch kon-

krétnych stran, medzi ktorymi sa transakcia predpoklada (Marik, 2018, s. 32 - 33, s. 191).

1.5.3.3 Objektivizovana hodnota

Aj napriek tomu, ze sa vedci zhodli, Ze objektivna hodnota podniku v podstate neexistuje,
zacali pracovat’ s pojmom objektivizovana hodnota. Definicia tejto hodnoty uvedena podl'a
nemeckych ocenovacich Standardov IDW Standard S1 znie nasledovne: ,,Objektivizovana
hodnota predstavuje typizovanu a inymi subjektmi preskumatel'ni vynosovu hodnotu, ktora
je stanovena z pohladu tuzemskej osoby — vlastnika (alebo skupiny vlastnikov), neobme-
dzene podliehajicim daniam, pri€om tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik
bude pokracovat’ v nezmenenom koncepte, pri vyZiti realistickych oakavani v rdmci trz-
nych moznosti, rizik a d’alSich vplyvov posobiacich na hodnotu podniku (Maftik, 2018, s.
35).

Koncept objektivizovanej hodnoty berie v prvom stupni do Givahy iba v§eobecne uznavané
skutoc¢nosti, ktoré su relevantné k daitumu ohodnotenia. Pri druhom stupni sa uz zameriava
na vSeobecne zname skutoc¢nosti, ktorych pdsobenie v budicnosti na ohodnotenie nie je jed-
noznac¢né. Nakoniec sa do ohodnotenia premieta subjektivne hl'adisko, ktorym je stanove-

nie hrani¢nych hodndt (Jakubec, Kardos, 2016, s. 30).

Na objektivizovant hodnotu je kladenych niekol’ko zdkladnych poziadaviek, priCom pre po-
treby tejto prace patri medzi hlavné, zachovanie hodnoty buducich vynosov podniku. Tuto
poziadavku podnik splni prostrednictvom going concern pri nezmenenom koncepte podni-
kania, pri¢om sa nesmie zmenit’ povodny charakter a ur€enie majetku podniku. Této zasada
tiez vacSinou predpoklada zachovanie su¢asného manazmentu a zachovanie sucasného spo-
sobu financovania. Zohl'adnenia vSetkych realistickych budicich ocakavani v rameci trz-
nych Sanci a rizik, ktoré sa javia k datumu ocenenia realistické. Diskontna miera bude podl'a

sucasnych pravidiel na Grovni vynosnosti pozadovanej trhom (Maftik, 2018, s. 35, s. 191).

Pre dosiahnutie objektivizovaného ocenenia je odporucané aplikovat vynosové metody,
najmd metodu kapitalizovanych vynosov a metdda diskontovanych peniaznych tokov. Zaro-
ven je potrebné pri oceneni dbat’ na zachovanie sucasného konceptu podniku a ostatné, s tym

suvisiace poziadavky (Mafik, 2018, s. 45).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

1.5.3.4 Subjektivna (investi¢na) hodnota

Definicia IVS popisuje subjektivnu hodnotu ako hodnotu aktiva pre konkrétneho sti¢asného
alebo predpokladaného vlastnika s ohl'adom na individuélne investicné alebo prevadzkové
ciele (International Valuation Standards, 2017, s. 102). Hodnota je potom dana o¢akavanymi
uzitkami z majetku pre konkrétneho kupujiceho, predavajuceho, sic¢asného vlastnika ¢i iné
subjekty. Z toho vyplyva, Ze podstatou investi¢nej hodnoty podniku nie je nevyhnutne pre-
daj. Druhou zékladnou charakteristikou je, ze diskontné miera je stanovena na zaklade alter-
nativnych moznosti investovat, ktoré ma subjekt, z ktorého hl'adiska je ocenenie vykona-
vané. Vynosy su teda diskontované pozadovanou vynosnostou konkrétneho investora
(Marik, 2018, s. 34). Subjektivna hodnota v zasade znamena presun od jedného ex-
trému existencie jednej vSeobecne platnej objektivnej hodnoty, k opacnému postoju, ze
hodnota existuje vzdy len pre niekoho. V tomto smere by teda bolo naro¢né prepocitavat’
subjektivnu hodnotu z pohl'adu ocenovatela, preto sa koncept oceniovania zalozeny na tejto

hodnote v praxi prili§ nepresadil (Krabec, 2009, s. 116).

1.5.3.5 Komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly

Na eurdpskych trhoch je v sucasnosti problematické hovorit’ o trznej hodnote, vzhl'adom
na obmedzenia, ktoré na tychto trhoch prevladaju. Medzi tie najhlavnejSie patri nizky roz-

sah transakcii s podobnymi podnikmi, chybajica transparentnost’ trhu a nejasné urcenie, ¢i
cena bola zaplatena za pokracujici podnik alebo ¢i ndkup alebo predaj podniku vyvola sy-
nergicky efekt. Kolinska Skola vychadza z mysSlienky, Ze kategoria hodnoty vychadza
z funkcii, ktoré ma ocenenie pre pouzivatel'a (ocenovani-podniku.cz © 2018) Zakladnymi

funkciami v tomto ponimani su:

a) funkcia poradenskd — povazuje sa za najdolezitejSiu. Jej zmyslom je poskytnut’ kup-
nym strandm ocenenie tzv. hrani¢nej hodnoty. Hrani¢na hodnota poskytuje informa-
cie o maximalnej cene, ktort moze zaplatit’ kupujlici a o minimalnej cene, ktort
moZe predavajuci prijat’ bez toho, aby na transakcii stratili. Hrani¢na hodnota kupu-
juceho a predavajiceho najviac zodpoveda definicii investi¢nej hodnoty podl'a defi-
nicie IVS,

b) funkcia rozhodcovskd — v tejto funkcii by mal ocenovatel’ odhadnat” hrani¢né hod-
noty ucastnikov transakcie a ngjst’ spravodlivii hodnotu v ramci odhadnutého rozpa-
tia. Je potrebné upozornit, Ze spravodliva hodnota nezodpoveda vSeobecnej cene, je

vSak mozné ju porovnat’ so spravodlivou hodnotou podl'a definicie IVS,
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c) funkcia argumenta¢nd — v tejto funkcii hl'ada ocenovatel’ argumenty, ktoré maju
zlepsit poziciu danej strany a slazi jej ako podklad pre jednanie,

d) funkcia komunikacnd — prostrednictvom ktorej je poskytovany podklad pre komuni-
kaciu s verejnostou, predovsetkym s investormi a bankami,

e) funkcia danova — poskytuje podklady pre danové ucely (Matik, 2018, s. 38 - 39).

/ Funkce poradenska '\

Hrani¢ni cena _ Hrani¢ni cena
prodavajiciho Funkee rozhodti kupujiciho

450 ! 500
475 1

~ yd

Argumenty Argumenty
kupujiciho ‘—I prodavajiciho

Funkce argumentadni I—-

Obrazok 1 Prehl’ad a interpretacia funkcii podl'a Kolinskej skoly

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Mafik, 2018, s. 39)

1.6 Legislativna iiprava v Ceskej a Slovenskej republike

Nakol’ko sa hodnoteny podnik nachadza na uzemi Slovenskej republiky, legislativne pod-
lieha zdkonom na tomto uzemi. V pripade ocefiovania sa jedné predovsetkym o tieto zadkony

a vyhlasky:

e zdkon €. 382/2004 Z. Z. o znalcoch, tlmo¢nikoch a prekladatel'och v zneni neskor-
Sich predpisov,

e vyhlaska €. 490/2004 Z. z., ktorou sa vykondva zékon o znalcoch, timo¢nikoch a pre-
kladatel'och v zneni neskorSich predpisov,

e vyhlaska ¢. 491/2004 Z. z. o odmenach, nahradach vydavkov a ndhradach na stratu
¢asu pre znalcov, tlmocnikov a prekladatel'ov v zneni neskorSich predpisov,

e vyhlaska ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku v zneni neskor-

Sich predpisov.

Znalecku ¢innost’, ako aj podmienky jej vykonu riadi a upravuje Ministerstvo spravodlivosti
Slovenskej republiky. Pre porovnanie, v Ceskej republike v siidasnosti neexistuje zakon

alebo iny predpis, ktory by bol vo v§eobecnosti pri oceiovani pravne zaviazny. Napriek tomu
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je potrebné poznat niektoré predpisy, ktoré su pravne zavdzné vo vybranych pripadoch. Jed-
nym zo zakladnych je zékon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. spolu s nadvéznymi vy-

hlaskami Ministerstva financii CR a Metodicky pokyn CNB.

1.6.1 Medzinarodné a Europske ocenovacie Standardy IVS

Okrem legislativnej upravy je odporGiéané, najma v Ceskej republike, vychadzat’ pri ocefio-
vani z Medzinarodnych oceiiovacich standardov (IVS), ktoré¢ vydava vybor pre Medzina-
rodné ocenovacie Standardy. Europske oceniovacie Standardy vydava Eurdpska skupina do-
hodcovskych asociacii. Oba tieto Standardy obsahuju predovsetkym definicie hodnoty a po-
tom urcitej rdmcovej zasady, ktoré by mali byt pri ocefiovani reSpektované. Jedna sa len
o subor medzinarodne uznanych odporuceni, ktoré nemaji povahu zavdzného predpisu

(Matik, 2018, s. 22).
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2 POSOBENIE FAKTORU RIZIKA A CASU

2.1 Faktor ¢asu

Faktor Casu je vyznamna veli¢ina pri finanénom rozhodovani, kde sa uplatituje najmi pri
rozhodovani o investiciach alebo kalkuléacii vyhodnosti jednotlivych zdrojov financovania
majetku. Pri oceniovani podniku hra ¢as vyznamnu ulohu predovsetkym prostrednictvom tzv.
¢asovej hodnoty penazi. Pri finan¢nom rozhodovani totiz zalezi nie len na tom, v akej vyske
drzitel’' aktiva realizuje prijmy a vydaje z daného aktiva, ale aj na ich rozlozeni v Case.
V praxi preto plati zdkladné pravidlo, Ze jednotka penazi, ktoré si k dispozicii v sti€asnosti,
ma vacsiu hodnotu, ako peniaze, ktoré budu k dispozicii v budiicnosti. Vyhoda sucasnych
prijmov nésledne spociva v tom, Ze prijem, ktory je ziskany skor, je mozné skor investovat’
a generovat’ tak z neho d’als§i vynos. Na vel'kost’ rozdielu medzi si¢asnymi a budtcimi pri-
jmami z aktiva vplyva okrem vynosnosti investovanych penazi aj vyvoj cenovej hladiny
resp. inflacia, volatilita irokovej sadzby, ¢i menovy kurz. Vyvoj cenovej hladiny vyjadruje
intenzitu zhodnotenia alebo znehodnotenia penazi. Inflaény vyvoj prostrednictvom rastu ce-
novej hladiny moze spdsobit’, ze kupna sila penazi sa znizi. Nasledkom toho maju peniaze
ziskané v sucasnosti vacsiu hodnotu ako peniaze ziskané v budicnosti. Treba vSak pripome-
nut, Ze o€akéavana miera inflacie je uz zahrnuta v irokovych sadzbach uplatiiovanych v eko-

nomike ako infla¢na prémia (Fetisova a kol, 2016, s. 12).

V doésledku tychto poznatkov je teda zrejmé, ze pri zistovani hodnoty aktiva alebo pod-
niku, nie je mozné o¢akdvanu radu buducich prijmov jednoducho priamo scitat’. Je potrebné
najskor vSetky budice prijmy prepocitat’ k ddtumu ocenenia, teda zistit’ ich sucasnu hod-
notu. Tento postup je vyuzity rovnako v pripade jednotlivej ¢iastky, anuitnych prijmov
podniku ¢i perpeuity. Ocenovatel’ v tomto pripade pracuje s faktormi, ktorymi sa nasobi pe-
nazna Ciastka.

Najznamejsim z tychto faktorov je odurocitel’, prostrednictvom ktorého st na sucasnu hod-

notu prevadzané jednorazové, pripadne rozdielne buduice peniazné toky.
SH jednotlivej ¢iastky = BH * 1/ (1+1)"

Stcasnt hodnotu anuitnych budicich peniaznych tokov, ktoré podnik ziskava pravidelne za
urcité obdobie, pri prepocte s rovnakou urokovou mierou, je mozné vypocitat’ pomocou za-

sobitel’a, resp. anuitného faktora. (Fetisova a kol, 2016, s. 26)

SH anuita = Anuitna &iastka * (1) 1/i*(1+)"
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Zhodné buduce penazné toky, plynice do podniku v priebehu nekonecne dlhého obdobia sa
nazyvaju perpetuita, resp. vecna renta (Fetisova a kol, 2016, s. 29). Ich sacasnu hodnotu s

vyuzitim rovnakej urokovej miery je mozné vyjadrit’ nasledovnym sposobom:
SH perpetuita = Perpetuitna ¢iastka/ i

Pri oceniovani podniku bude v nasledujucich kapitolach pouzity aj pojem tzv. Cista sicasna
hodnota (Net Present Value — NPV). Podstatou NPV je, ze aktiva, do ktorych podnik inves-
toval, prinesu v buducnosti vyssi vynos, ako bol néklad, ktory bol na investiciu vynalozeny
(Kislingerova, 2001, s. 146). Z tohto pravidla je teda logicky mozné odvodit’, ze NPV by

mali byt viacsie ako 0 a nésledne
NPV = -investicie + SH

Pri aplikdcii prepoctov v rdmci ocefiovania je potrebné rozlisit’, ¢i podnik planuje investicie
zalozit’ na tzv. zloZenom uUroCeni alebo nie. Pri zloZenom uroceni, na zaklade ktorého su
vymedzené aj vyssSie uvedené spdsoby vypoctu sucasnej hodnoty, uroky ziskané z penaz-
nych ¢iastok nebudi odoberané, ale budu ihned’ spolu s pévodnou Ciastkou opét’ investované

a tym aj d’alej urocené (Martik, 2018, s. 58).

Cas prostrednictvom stiéasnej hodnoty prestavuje vyznamny faktor v procese stanovenia
hodnoty, najma pri aplikéacii ocenenia podniku vynosovymi metodami. Avsak sucasnu hod-
notu buducich prijmov je mozné vyuzit’ aj pri majetkovom oceneni, v pripade, Ze ocenovatel’
bude vynosovo ocenovat’ niektoré¢ majetkove polozky. (Matik, 2018, s. 57) V d’alSich kapi-
tolach je tento faktor premietnuty do procesu oceilovania prostrednictvom diskontovania
ocakavanych penaznych tokov prostrednictvom pouZitia diskontnej sadzby, ktora vyjadruje

okrem Casovej hodnoty pefiaznych tokov aj rizikovy faktor.

2.2 Faktor rizika

Dal§im vyznamnym faktorom je riziko, ktorého analyza ma zasadny vplyv na spravne sta-
novenie hodnoty podniku. Riziko vyjadruje stupeii neistoty spojeny s o¢akdvanym vynosom
(Kislingerova, 2001, s. 104). V stvislosti s ocefiovanim sa jednd o mieru pravdepodobnosti
vzniku prijmov a vydavkov. Uz na prvy pohl'ad je zrejmé, Ze ¢im vysSia bude pravdepodob-
nost’ vzniku prijmov, tym bude riziko niZSie a hodnota aktiva bude nasledne vysSia. Na druhu
stranu ¢im bude miera rizika vysS$ia, tym vysSia musi byt’ miera vynosu pre investora, na-
kol’ko je bezpe¢nost’ investicie niz§ia. PoZadovana vynosnost’ je v pripade vyssSej miery ri-

zika vyjadrena tak, Ze sa k bezrizikovej vynosnosti pripo¢ita rizikova prémia.
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Riziko tak vyjadruje moznost, Ze sa bude skutocny vynos lisit’ od ocakévaného. Riziko tak
nepredstavuje len akysi pocit, Ze by sa nieCo mohlo stat’, ale je to kvantifikované posudenie
(London School of Business and Finance, 2017, s. 38). Meranie rizika je ddlezitou sticastou
ocenovania, nakol’ko Ziaden investor sa mu nemoze vyhnut'. Pre meranie absolutnej vysky
rizika sa pouzivaju zékladné Statistické charakteristiky, predovsetkym smerodatna odchylka
arozptyl. Miera rizika je potom vel'kost’ rozptylu o¢akavanych vynosov (respektive sme-

rodatnej odchylky tychto vynosov).
V zésade existuju dva typy Cleneni rizik:

- Clenenie na riziko obchodné a finan¢né, vyuzivané pri zostaveni rizikovej prirdzky
v ramci diskontnej miery podla jednotlivych diel¢ich rizik,
- Clenenie na riziko systematické a nesystematické, vyuzivané vo vzt'ahu k tcelu, pre

ktory ma dané ocenenie a tym aj diskontna miera sluzit’ (Matik, 2018, s. 58).

Obchodné aj finan¢né rizika su s podnikatel'skou ¢innostou primarne spojené. Riziko je
v tomto kontexte chapané ako dosledok nejednoznacnosti budiceho vyvoja vynosov hospo-

darskej Cinnosti, skratene vysledku hospodarenia.

Obchodné riziko je dané variabilitou vynosov, ktora je sposobena predovsetkym premenli-
vost'ou predaja (ktortl je mozné merat’ pomocou variability Cistych trzieb) a troviiou fixnych
prevadzkovych ndkladov. PriCiny jeho vzniku st izko spité s prevadzkou podniku, investi-
ciami, inovaciami ale aj s okolnost’ami, ktoré su na ¢innosti podniku nezavislé, napr. nespl-
nenie zavdzkov obchodnym partnerom. Finan¢né riziko na druhej strane zavisi na vel'kosti
fixnych finanénych nékladov. Jedna sa o vynosy z pouzivania takych foriem financovania,
ktoré si vynucuju fixné platby (Matik, 2018, s. 61 — 62). Finan¢né riziko vznika najcastejSie
z dovodu medzinarodnych operacii s hmotnym tovarom, nesplnenia zaviazku obchodnym
partnerom, z ddvodu premenlivosti vyvoja kurzu jednotlivych mien alebo z dovodu zmeny

urokovych sadzieb.

Clenenie rizik na systematické a nesystematické je v zasade na zéklade toho, ¢i je riziko
mozné potlacit’ prostrednictvom diverzifikacie investicného portfolia. Systematické (trzné)
rizikd vyplyvaju z celkového vyvoja ekonomiky na makroekonomickej tirovni a nie st di-
verzifikovatel'né, nakol'ko sl ohrozené vsetky investicie rovnako. Za najzasadnejSie pova-
zujeme riziko zmeny trokovych sadzieb, inflaéné a trzné riziko. Ciastoénu diverzifikaciu je
mozné urobit’ prostrednictvom zahrani¢nych investicii alebo oddelenim casti portfolia do

nefinanénych investicii. Nesystematické riziko je jedine¢né a vyplyva priamo z €innosti
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a hospodarenia podniku. Toto riziko je mozné diverzifikovat’ prostrednictvom r6znorodého
investi¢ného portfolia (Kislingerova, 2001, s. 106 — 107). Vyhodu diverzifikovatelnosti in-
vesticného portfolia potvrdil uz v roku 1950 Harry Markowitz z Univesity of Chicago, ktory
tvrdi, ze v pripade ak hodnota cennych papierov pohybuje v réznych smeroch v rdmci in-
vesti¢ného portfolia, investor podstupuje nizsie riziko ako pri investicii do jednotlivej akcie

(Damodaran, 2011, s. 20).

2.3 Diskontna miera

Diskontnd miera ma v odbornej terminologii dva vyznamy. Prvy predstavuje sadzbu, za
ktort poskytuje centrdlna banka kratkodobé finan¢né prostriedky komerénym bankam.
Druhy vyznam je tprava budtcich peniaznych tokov tak, aby odrazali faktor casu a rizika,
prostrednictvom procesu diskontovania. Diskontnd miera vyjadruje mieru ndvratnosti, pou-
zitu pri konverzii buducej penaznej Ciastky na sucasni (Hitchner, 2011, s. 20). Aby bolo
mozné zistit' sucasni hodnotu budtcich penaznych tokov je nutné hodnotu tychto penazi
diskontovat’ (douroc¢it’) ku ditu rozhodnému pre ocenenie (Zima, 2016, s. 110). Diskontna
sadzba pouzitd pri diskontovani, vyjadruje mieru oakavanej redlne navratnosti penaznych
prostriedkov, ocakavanej inflacie a prémie za neistotu spojent s peilaznymi tokmi (Damo-
daran, 2011, s. 14-15). Zakladnym postupom pri stanoveni diskontnej sadzby by malo byt
porovnanie s alternativnou investiciou, ktorej vynosnost’ by bola ekvivalentna k vynosnosti
do ocenovaného podniku. Ekvivalentnost’ spo¢iva predovSetkym v zrovnatelnej volatilite
buducich vynosov, zrovnatel'nej likvidnosti a dobe, poc¢as ktorej budi peniaze investované
(Marik, 2018, s. 66). Vd’aka takto zistenej diskontnej sadzbe je mozné urcit’ tzv. oportunitné
naklady, inak nazyvané aj ndklady uslej prileZitosti, ktoré predstavuju naklady druhej naj-

lepSej prileZitosti, ktora nebola vyuzit4 na investiciu.

2.3.1 Diskontna miera a riziko

V praxi je vSak vel'mi ndro¢né, ba az nemozné, najst’ investiciu, ktora by mala vSetky para-
metre zrovnatel'nej investicie. Preto sa stanovenie diskontnej miery ¢asto odvija od jej imer-

nosti vynosov vo vztahu k riziku.

Na trhu je tiez moznost’ tzv. bezrizikového (risk-free rate) investovania prostrednictvom na-
kupu Statnych dlhopisov (default-free zero coupon bond) a Statnych pokladni¢nych pouka-
zok s garantovanym buducim cash flow (Fetisova a kol, 2016, s. 12). Investicie vSak ani

v tomto pripade nie st od rizika uplne o€istené, nakol'’ko v sebe nesu riziko zlyhania danej
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krajiny, pricom je potrebné brat’ do tivahy aj menu, v ktorej bude investicia do dlhodobého
dlhopisu ¢i kratkodobej Statnej pokladnicnej poukazky realizovana. Pri kazdej z tychto in-
vesticii, resp. pri ich porovnavani je znova potrebné vziat’ do uvahy Cas a zostladit’ Casovy
horizont diskontovanych peniaznych tokov a podkladového aktiva. Ak podnik vyhodnocuje
dlhodobu investiciu, mal by pouzit’ vynosy z dlhopisov splatnych v priebehu 10-15 rokov
(CFO s. 1. 0. © 2015 ). Mierne vyssie riziko predstavuju investicie do korporatnych dlhopi-
sov, kde cash flow predstavuju vyplacané kupony. Tieto investicie vSak nesu tzv. default
risk, teda riziko nesplatenia zadvizku, ktoré sa pripocitava k bezrizikovej tirokovej sadzbe

a je urcované ratingom od ratingovych agentur (Vozar, 2012, s. 24).

Okrem bezrizikovej urokovej miery, ktord je odmenou za odklad spotreby v Case, st vycho-

diskom kalkulovanej diskontnej miery pri ocenenti rizika aj:

- rizikova prirazka k ,,bezrizikovej tirokovej miere®,

- pouzitie istotne ekvivalencie vynosov (Marik, 2018, s. 66).

Pri bezrizikovej Grokovej miere (1) st ocakavané prijmy nasledne upravené o uroven zod-
povedajucu miere rizika. Druhou moznostou je upravit’ ocakdvant vynosova mieru len na
jej bezrizikovu Cast’ a nasledne vyluéit riziko z o€akavanych prijmov. Ddlezité je v tomto
smere dodrzat’ pravidlo ekvivalencie Grokovej miery, ktora ma byt’ zat'azena rovnakym rizi-

kom, ako prijmy (Maftik, 2018, s. 67 - 68).
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

V praxi je prvym krokom pri oceneni podniku vymedzenie ucelu, pre ktory sa ocenenie spra-
covava. Nasledne sa Specifikuju ciele ocenenia, definicia zadania a urc¢i tim, ktory sa na oce-
fiovani podiela. Dalsim postupom je zhromaZd’ovanie dat, ktoré popisuju nie len detailné
dianie v podniku ale aj mimo neho. Jedna sa o prieskum mikro a makro prostredia, do kto-
rého podnik patri. Tento prieskum z vacSej Casti spracovavaju asistenti v danom ocenova-
com time. Po ukonceni prieskumu dochddza k analyze jednotlivych dat prostrednictvom
spracovania strategickej a finan¢nej analyzy. Po spracovani analytickej Casti prichddza na
rad vyber metod ocenenia, pricom v praxi byva podnik oceneny viacerymi metdédami a na
zaver sa vykona ich porovnanie prostrednictvom zaverecného ocenenia. Zvoleny model oce-
nenia sa aplikuje na podnik v zavislosti od tc¢elu ocenenia, ktory bol stanoveny na zaCiatku
ocenovacieho procesu. Po aplikécii nasleduje analyza a syntéza vysledku a priprava zave-
reéného vyroku manazérom, pripadne seniorom v danom time. Findlny vyrok o trznej hod-
note podniku k datumu ocenenia zvicsa prechadza niekol’kymi kontrolami, pred tym, ako je

odovzdany klientovi, pricom dochédza k jeho prezentacii manazérom v danom time.

3.1 Zber vstupnych dat

Vychodiskom pre urcenie G€elu ocenenia a stanovenia bazy hodnoty je zhromaZzdenie a na-
sledna analyza vstupnych dat. Vstupné data by mali obsahovat’ zakladné informéacie o pod-
niku, vymedzenie relevantného trhu jeho konkurencnu Struktaru, popis Struktary odbytu
a marketingu, informdacie o vyrobe, zamestnancoch ¢i dodavatel'och (Matik, 2018, s. 72).
TieZ by nemali chyba interné ekonomické data poskytované samotnou spolo¢nost’'ou, ako st
uctovné vykazy, vyroné spravy, spravy auditorov a v pripade, Ze existuji aj podnikové
plany. V tejto suvislosti su pre ocenovatel’a prinosné aj externé ekonomické data v podobe
sprav ministerstiev, Statnych €1 inych verejnych institacii. Aby si ocenovatel’ vedel urobit’
predstavu o spolo¢nosti, odporiaca sa pred samotnym zacatim zberu dat stretniit’ s mana-
zérmi, ¢i samotnymi vlastnikmi podniku, pripadne vykonat’ navstevu jednotlivych pre-
vadzok. Je tak mozné utvorit’ si redlnejSiu predstavu o d’alSej spolupraci aj o chode spoloc-

nosti.

3.2 Strategicka analyza

Stratégia pre podnik predstavuje budtcu ¢innost’, prostrednictvom ktorej chce podnik do-

siahnut’ dlhodobé ciele, ktoré si stanovil. Jej prostrednictvom si podnik vytvéara niekol’ko
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scenarov buduceho vyvoja a vie si pripravit’ reakcie na jednotlivé varianty. Pred formulova-
nim stratégie by mali byt’ uskutocnené strategické analyzy vnutorného a vonkajsieho pro-
stredia, zamerané na podstatné javy ovplyviujlce strategické rozhodovanie (Ketkovsky,
2006, s. 8). Podnik preto musi zvolit’ systematicky pristup pre identifikaciu potencialu vnu-
torného a vonkajsieho okolia, ktoré je s nim spojené. Okolie podniku predstavuje jeho kon-
kurencia a schopnost’ jej ¢elit’, makro okolie a v zdvere samotny potencial podniku. Cielom
funkc¢nej strategickej analyzy pri oceniovani podniku je v§ak najmé vymedzit’ celkovy vyno-
sovy potencial podniku. Vynosovy potencial podniku je priamo zavisly na ziskani konku-
rencnej vyhody, ktord spociva v interakcii medzi podnikom a jeho okolim (Sedlackova
a Buchta, 2000, s. 8). Strategicka analyza ma preto z pohl'adu oceniovania obsahovat’ mini-
malne identifikdciu perspektivy podniku z dlhodobého hladiska, determinéaciu vyvoja trhu,
konkurencie a z toho plynuci vyvoj podnikovych trzieb a vymedzenie rizik, ktoré¢ si s pod-
nikom spojené. Postup spracovania takejto analyzy by mal pozostavat' z vymedzenia rele-
vantného trhu, analyzy konkurencie a vnutorného potencidlu podniku a z finalnej prognézy

trzieb oceniovaného podniku (Maiik, 2018, s. 75 - 76).

3.2.1 Analyza a prognéza relevantného trhu

Analyza a prognoza relevantného trhu patria v strategickej analyze do Casti analyzy vonkaj-
Sieho potencialu. Vymedzenie relevantného trhu byva v praxi ¢asto obtiazne, najmi v pri-
pade, ak je na trhu mnozstvo blizkych substititov. V pripade strategickej analyzy pre ucely
oceniovania by mal byt’ relevantny trh jednozna¢ne vymedzeny z hladiska vecného, t. j.
v jednotkach, v ktorych sa planuji vyrobky a sluzby, z hl'adiska uzemia, zékaznikov a kon-
kurentov (Matik, 2018, s. 77). Znalci tiez odporacaju, v pripade ak ma spolo¢nost’ viac pred-
metov ¢innosti, ur€it’ si ich vyznamnost. Pri vel’kom mnozstve diel¢ich trhov je potrebné,
aby znalec zvaZil prinosy informécii o tychto trhoch pre kvalitu posudku v porovnani s nutne
vynaloZzenymi nékladmi na ich ziskanie. Skiimanie kazdého trhu osobitne by vyZzadovalo
vypracovanie viacerych strategickych analyz, ¢o mdze byt Casovo aj financne naro¢né.
Znalci vSak upozoriiuju, aby pri vypracovani ocenenia nedochadzalo k priliSnej agregacii
diel¢ich trhov z dovodu moZnosti skreslenia vyvoja trhu v minulosti, ¢o by malo negativny

dopad na predikciu do buducnosti.

Po urceni relevantného trhu musi byt’ pre potreby spracovania strategickej analyzy mozné
ziskat’ zékladné data o tomto trhu. Je totiZ potrebné stanovit’ faktory, ktoré pdsobia na rele-

vantny trh a na podnikanie. Po ich identifikacii je nutné vyjadrit’ ich vplyv na budici vyvoj
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trhu v ramci Casovej rady. Vysledkom tohto postupu je dlhodoba prognéza prislusného trhu,
opierajuica sa o faktory, ktoré je z hl'adiska podniku mozné predpovedat’ (Zima, 2016, s.

103).

3.2.2 Analyza konkurenénej sily a vnutorného potencialu podniku

Prostrednictvom analyzy konkurencnej sily je v strategickej analyze odhadovany buduci vy-
voj podielu podniku na trhu. Tato informacia je dolezita pre externé subjekty aj vlastnikov,
nakol’ko s jej pomocou je mozné odhadnut’ buducu schopnost’ podniku generovat’ trzby pro-
strednictvom zvysSenia objemu predaja €i rastu cien. Pri analyze konkurencne;j sily sa ocefo-
vatel' dozvie mnozstvo uzitocnych informécii napriklad o doterajSom podiely podniku na
trhu, konkurentoch, hlavnych faktoroch konkurenénych sil a vnutornom potencialy podniku
(Marik, 2018, s. 94). Vysledkom je projekcia buducich podielov na jednotlivych trhoch pre
prvi fazu a nasledne stabilizovaného podielu pre druht fazu (Zima, 2016, s. 103). Pre vyko-
nanie analyzy konkurenénej sily sa v praxi pouziva Porterova analyza 5 sil alebo ¢ast SWOT
analyzy zameranu na silné a slabé stranky podniku. Porterova analyza pracuje s piatimi prv-
kami a jej podstatou je odhad mozné spravania subjektov a objektov, pdsobiacich na danom
trhu (ManagementMania.com © 2011 - 2016). S analyzou konkurencnej sily Uzko suvisi
vnutorny potencial, ktory vyjadruje do akej miery je podnik schopny vyuzit’ Sance, ktoré mu
plynu z rozvoja trhu, ako je vnutornej pripraveny celit’ konkurencii a moznym hrozbam. Vy-
sledky analyzy vnutorného potencialu a konkurencnej sily by mali byt zobrazené do posu-
denia perspektivnosti podniku, odhadu vyvoja trzného podielu podniku a diskontnej miery
alebo inych aspektov ocenenia, ktoré zachytavaju riziko podniku. Po vykonani vyssie uve-
deného postupu a z vysledkov analyzy Casovych rad trzieb za minulost’, by znalec mal byt
schopny odvodit’ zavery k perspektivnosti podniku a prognozy trzieb (Mafik, 2018, s. 97-
112).

3.3 Financna analyza

Finan¢na analyza je pre manazérov jednym z najdolezitejSich strategickych a operativnych
nastrojov riadenia. Podkladom pre jej zostavenie je U€tovna zavierka, ktord obsahuje vykaz
ziskov a strat, sivaha, poznamok a prehladu petiaznych tokov (Cash flow). Udtovna za-
vierka obsahuje historické idaje, na zaklade ktorych bude nasledne projektovany budtci
vyvoj podniku (Zima, 2016, s. 103). Finan¢na analyza slizi tiezZ ku komplexnému zhodno-

teniu finan¢nej situacie podniku, jeho ziskovosti, kapitalovej Struktare, efektivnosti v oblasti
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riadenia aktiv a k zisteniu mnohych inych informacii (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013,
s. 17). Vd’aka tymto informaciam je mozné posudit’ financné zdravie podniku k okamziku
ocenenia, pricom sluzi ako vychodisko pre predikciu a postdenie prevadzkového a financ-
ného rizika. Tymto sposobom znalec ziska niektoré podklady pre stanovenie kapitalizacne;j
alebo diskontnej miery pri prepocte trznej hodnoty podniku (Kislingerova, 2001, s. 39). In-
formacia o finanénom zdravi podniku poskytuje vSak podklad najmi pre zostavenie financ-
ného planu, ktory bude rozoberany v d’alSich Castiach prace. Postup spracovania financne;j

analyzy je nasledovny:

- analyza zakladnych uctovnych vykazov,
- vypocet pomerovych ukazovatel'ov za analyzovany podnik,
. o, , . . . s
- porovnanie podnikovych ukazovatelov s priemernymi ukazovatelmi za prislusné
odvetvie, v ktorom podnik pdsobi,
- sledovanie vyvoja podnikovych ukazovatel'ov v Case,
- analyza vzajomnych vzt'ahov medzi pomerovymi ukazovateI'mi,
- zhodnotenie celkovej finan¢nej situacie prostrednictvom sthrnnych ukazovatelov.

(Jakubec, Krados, 2016, s. 45; Marik, 2018, s. 117 - 141).

Finan¢na analyza bude v praktickej Casti vykonana prostrednictvom Standardnych postupov

uvedenych v odborne;j literature.

3.3.1 Analyza uétovnych vykazov

Prvym a zékladnym vykazom z tri bilanéného systému vykaznictva je stivaha, ktora posky-
tuje informacie o majetku (aktivach) a zdrojoch jeho krytia (pasivach). Pri aktivach je pre
finan¢nl analyzu podstatna ich premena na penazné prostriedky, podl'a coho sa delia na
fixné aktiva (dlhodobé, stale) a obezn¢ aktiva (kratkodobé). Pasiva st zlozené z vlastného
kapitélu a cudzich zdrojov (Jakubec, Krados, 2016, s. 39). Pri ocetiovani je ddlezité posudit’
hlavne vyvoj za viac obdobi a zrovnanie s podobnymi podnikmi. Znalec by sa mal tieZ za-
merat’ na samotnu Struktiru aktiv a pasiv s dérazom na primerant vel’kost’ jednotlivych po-
loziek a relacie medzi zlozkami aktiv a pasiv, napriklad velkost” dlhodobého majetku v po-

mere s dlhodobymi pasivami (Matik, 2018, s. 117).

Vykaz ziskov a strat informuje o dosiahnutom vysledku hospodarenia, zachytava vztah me-
dzi ndkladmi a vynosmi. Vynosy moéZeme definovat’ ako penazné Ciastky, ktoré podnik zis-
kal zo vSetkych ¢innosti bez ohl'adu na ich inkaso. Naklady predstavuji petiazné Ciastky, aj

ked k ich zaplateniu nemuselo dojst’ (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 37). Kritérium
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pre skiimanie z hl'adiska oceniovania je v tomto pripade podiel jednotlivych poloziek na cel-
kovych trzbach v porovnani s inymi podnikmi na trhu a vyvoj podielu jednotlivych poloziek
vo vztahu k vysledku hospodarenia (Matik, 2018, s. 119).

Prehl'ad penaznych tokov poskytuje informacie o zmene stavu penaznych prostriedkov a do-
vody, ktoré viedli k ich prirastkom a ibytkom podl'a zvolenych kritérii. Jeho ¢lenenie po-
zostava z beznej (prevadzkovej) ¢innosti, investi¢nej oblasti a oblasti externého financova-
nia, avSak jeho Struktira nie je striktne stanovena a podnik si ju moze prispdsobit’ podl'a
svojich potrieb. Prehl'ad petiaznych tokov moze byt stanoveny priamou metddou (rozdiel
primou a vydajov) alebo nepriamou metddou, ktorej podklad je vysledok hospodarenia upra-
veny o rozdiely medzi nakladmi a vydajmi a medzi vynosmi a prijmami (Knapkova, Pavel-

kova, Steker, 2013, s. 48 - 50).

3.3.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele sa vyskytuju v praxi najbeznejsie, nakol’ko st najvhodnejSie na des-
kripciu financ¢nej situacie podniku a umoznuju porovnavat’ podnik s inymi v prisluSnom

obore. Jednotlivé vzorce pre vypocet pomerovych ukazovatel'ov st uvedené v Prilohe P 1.
Ukazovatele aktivity

Vyjadruju efektivnost’ hospodarenia podniku s jeho majetkom. Ukazovatele aktivity sluzia
na posudenie doby obratu a obratkovosti jednotlivych zloZiek majetku (Festinova, 2016, s.
157). Rozbor ukazovatel'ov aktivity tieZ odpoveda na otazku aké ma hospodarenie s majet-

kom podniku vplyv na vynosnost’ a likviditu (Matik, 2018, s. 126).
Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti kvantifikuji vySku rizika, ktorému podnik podlieha pri svojej ka-
pitalovej Struktire. Jedna sa o mieru pouzitia vlastného a cudzieho kapitalu pri financovani
podnikovych aktivit (Jakubec, Krados, 2016, s. 48). Pri financnej je na zadlZenost’ nahlia-
dané z pohl'adu rizika v stvislosti so schopnostou podniku splacat’ svoje zavézky. Naproti
tomu je cudzi kapital pre podnik vyhodnejsi ako vlastny, nakolko Uroky zniZzujuce danové
zat’aZenie, posobia ako danovy naklad prostrednictvo zniZenia vysledku hospodarenia (tzv.

danovy stit) (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 85).
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Ukazovatele rentability

Tato skupina ukazovatel'ov informuje o vynosnosti podniku a jeho schopnosti tvorit’ zisk.
Vyjadruju pomer kone¢ného vysledku hospodarenia k celkovym aktivam, kapitalu alebo trz-
bam (Vochozka, 2011, s. 22). Do trovne tychto ukazovatel'ov sa premietaju vsetky vysledky
ukazovatelov likvidity, aktivita a zadlzenosti a z dlhodobého pohl'adu existuje medzi nimi
vzajomna vdzba. Medzi zakladné ukazovatele patri rentabilita celkového kapitalu, rentabilita

aktiv, rentabilita vlastného imania a rentabilita trzieb (Festinova, 2016, s. 157).
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity vyjadruju schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavézky. V citateli su
dosadené majetkové zlozky s roznou dobou likvidnosti, pricom menovatel’ vyjadruje to, ¢o
je potrebné prostrednictvom tychto zloziek uhradit’. Zakladné ukazovatele pracuju s poloz-
kami obeznych aktiv a kratkodobych cudzich zdrojov (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013,
s. 91). Z hladiska ocenovania je odporac¢ané do kratkodobého cudzieho kapitalu zapocitat’
aj Cast’ dlhodobych rezerv, ktora ma byt’ v priebehu roka vycerpana a dlhodobého cudzieho

kapitélu, ktory v danom roku vyvolé platby (Matik, 2018, s. 124).
Ukazovatele aktivity

Prostrednictvom ukazovatel'ov aktivity podnik kvantifikuje Gi€¢innost’ vyuzivania svojho ma-
jetku. V pripade neefektivneho vyuzitie viaze totiz majetok nadpriemerné naklady spojené
s jeho ochranou a udrziavanim. Opakom je situacia, kedy méa podnik majetku malo. Nedos-
tatok majetku, napriklad v spojitosti so zasobami, mdze sposobit’ nizky objem vyroby a tym
aj stratu potencionalne dosiahnutelnych trzieb. Medzi zékladné ukazovatele tejto oblasti pat-
ria doby obratu zasob, pohl'adavok, zavazkov, vlastného kapitalu, celkového kapitalu a obrat
aktiv. Pri finan¢nej analyze nie su vSak tieto ukazovatele posudzované samostatne, ale je

skiimana ich previazanost’ na vynosnost’ a likviditu podniku (Jakubec, Kardos, 2016, s. 48).

3.3.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Medzi rozdielové ukazovatele patria v ramci finan¢nej analyzy najma Cisty pracovny kapital
(CPK) a ¢isté pohotovostné prostriedky (CPP), pri¢om oba sa primarne sustred’uji na likvi-
ditu podniku. Cisty pracovny kapitél predstavuje rozdiel medzi obeznym majetkom podniku
a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. T4 Cast’ obezného majetku, ktora zostane po odpocte, pred-
stavuje nevyhnutni mieru likvidity, potrebnl k zaisteniu plynulosti hospodarskej ¢innosti,

avSak priliSna vel'kost’ moze na druhej strane prekazat’ ziskovost’. Jej financovanie je spéité
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s vlastnym a dlhodobym cudzim kapitalom (Vochozka, 2011, s. 21). CPP urduju okamzitt
likviditu prave splatnych kratkodobych zavézkov. Podnik ju ur¢i rozdielom pohotovych pe-
naznych prostriedkov a okamzite splatnych zavézkov. V pripade, ze do penaznych prostried-
kov zahrnieme hotovost’ a zostatok na beznom téte, vyjadruje CPP najvyssi stupeti likvidity

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 84).

3.3.4 Analyza suhrnnych ukazovatel’ov

Sthrnné ukazovatele su vysledky finan¢nej analyzy a vyjadruju celkové zhodnotenie financ-
nej situdcie podniku. V literatire byvaju Casto oznacované ako bankrotné alebo bonitné mo-
deli, nakol’ko pomahaju pri identifikacii silnych a slabych miest, vyznamnych ¢initel'ov
ovplyviujucich stav hospodarenia v podniku a poskytuji odporucenia aj do buducnosti. Me-
dzi najzndmejsie a najCastejSie pouzivané patri Altmanov model (Z-skére) a Index IN.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 131 - 132).

3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

V podniku sa spravidla nachddzaji r6zne aktiva, no len niektoré z nich st potrebné pre vy-
konavanie podnikatel'skej Cinnosti. Tento typ aktiv sa oznacuje ako prevadzkovo potrebné
(operativne), pricom podnik do tychto aktiv zahfiia spravidla aj primerané kapacitné rezervy.
Ostatné aktiva st oznaCované ako nepotrebné (neoperativne) a pre oceflovanie je vhodné ich
ocenovat’ samostatne, nakol’ko je mozné ich predat’, prenajat’, zlikvidovat’, pripadne ti¢elne

prenajat’ (Jakubec, Krados, 2016, s. 127).

S roz€lenenim aktiv by nédsledne malo suvisiet’ aj vyClenenie vynosov a ndkladov, ktoré k
tymto nepotrebnymi aktivam prindlezia. Zakladné charakteristiky prevadzkovo nepotreb-
ného majetku su, Ze z neho neplynt Ziadne, pripadne len malé prijmy, aktiva sa neviazu
s prevadzkou, alebo st spojené s inym rizikom ako je to, ktoré plynie z hlavnej ¢innosti.

Medzi najcastejSie neoperativne aktiva patri:

- kratkodoby financny majetok, predovsetkym CP, ktoré v podniku vystupuju skor ako
rezerva,

- peiiazné prostriedky v neumernej vyske vo va¢Som rozsahu, ako je potrebné pre chod
podnikania,

- dlhodoby finan¢ny majetok, obsahujuci predovsetkym dlhodobé akcie, ktoré nege-
neruju dividendy, v pripade iny dlhodoby finan¢ny majetok, ktory nema portfoliovy

charakter,
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- pohladavky, nestvisiace s hlavnou ¢innost'ou,
- nehnutel'nosti, zdsoby a majetok, ktoré nesluzia k zdkladnému tcelu podnikania, pri-

padne su prevadzkovo malo vyuzité (Marikova, 2005, s. 26 - 29).

3.5 Analyza a prognoza generatorov hodnoty

Generatory hodnoty predstavuju subor niekol'kych zékladnych podnikohospodarskych veli-
¢in, ktoré vo svojom sthrne urcuju hodnotu podniku. Medzi najzndmejsie z nich patri rast
trzieb, analyza ziskovej marze a investicna ¢innost’ podniku. Pri tychto veliinach je totiz
predpoklad budticej tvorby volnych peniaznych prostriedkov a tym nésledné podielanie sa

na tvorbe hodnoty podniku (Maftik, 2018, s. 150).

3.5.1 Triby

Projekcia budtcich trzieb by mala byt’ vysledkom strategickej analyzy. Tato progndza moze
byt korigovana kapacitnymi moznostami podniku rovnako, ako jeho finanénym zdravim.
Trzby su pri oceniovani jednym z najpodstatnejSich prvkov a ich predikcii je potrebné veno-
vat’ zvysenu pozornost’. Z toho dovodu je dolezité ich planovany odhad vykonat’ dokladne.
Prostriedkom je analyza vnatorného potencidlu, uvadzajuca primerané kapacity a tiez fi-
nan¢ny plan, ktory zodpoveda otazku, ¢o je podnik schopny financovat’ (Samonas, 2015, s.

121).

3.5.2 Prevadzkova ziskova marza

Ukazovatel’ ziskovej marze je v praxi ¢asto pouzivany, pricom v podmienkach Slovenske;j
republiky je oznacovany skor ako rentabilita trzieb. Jej vypocet je zaloZeny na podiely vy-
sledku hospodérenia a trzieb. Prevadzkova marza je vypocitana ako rozdiel medzi trzbami
a prevadzkovymi ndkladmi pripadajucimi na 1 € trZieb. Vypoctom tohto ukazovatel’a spo-
lo€nost” hodnoti svoju prevadzkovl efektivnost’ (finweb.hnoline.sk © 2011 - 2019). Zluce-
nim tychto ukazovatel'ov vznikéd prevadzkova ziskova marza, kde je namiesto klasického
VH pouzity korigovany prevadzkovy VH, via¢sinou pred zdanenim a pred odpoctom odpi-

SOV.

Pri prognoze poloziek ziskovej marze byvaji ako zaklad pouzité buduce odhadované trzby,

ktoré vychadzaju z vyvoja ziskovej marze v minulosti (Petiik, 2009, s. 315 - 316).
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3.5.3 Pracovny kapital

Pracovny kapital predstavuje financné prostriedky, ktoré je potrebné v podniku udrziavat
pre zabezpecenie jeho prevadzky. Prostrednictvom uvedeného kapitalu ako generatora hod-
noty sa ocenovatel’ snazi zistit’ naro¢nost’ rastu podnikovych vykonov. Pracovny kapital ako
generator hodnoty musi byt’ upraveny v dvoch krokoch. Prvym je, zapocitanie veli¢in len
v rozsahu prevadzkovo potrebnom. Druhym krokom je, Ze namiesto odpoctu celého kratko-
dobého cudzieho kapitalu, je od obeznych aktiv odpocitany len neuroceny cudzi kapital.
V praxi to obvykle znamena, ze sa odpocitavaju len kratkodobé zaviazky bez beznych ban-
kovych uverov (Marik, 2018, s. 158). Vypocet upraveného pracovného kapitalu je uvedeny

v prilohe P L.

3.6 Zostavenie finanéného planu

Zostavenie finan¢ného planu je jedna z Cinnosti, ktorti nie je vhodné pri oceneni podniku
podcenit’. Mal by vychadzat’ z podnikového planu a tiez zohl'adiiovat’ dlhodobé vizie a stra-
tégiu podniku. Takto redlne zostaveny, poskytuje odpoved’ na moznost’ existencie podniku
v blizkej budtcnosti. Finanény plan ako podklad pre ocenenie, vychadza z upravenych ¢-
tovnych zavierok (t. j. vy¢lenenych poloziek, ktoré nie su pre ocenenie prevadzkovej Casti
nevyhnutné) a byva zalozeny na zdklade podrobnej analyzy generatorov hodnoty (Zima,
2016, s. 104). Tiez by mal zahfiiat’ niekol’ko vzajomne prepojenych planov. Pojednava o
plane predaja, produkcie, kapacit vyroby, pracovnych sil, prevadzkového vysledku hospo-
darenia €1 prevadzkového penazného toku (Matik, 2018, s. 175).

V suvislosti s metddou oceniovania DCF je potrebné pri zostaveni finanéného planu nezoh-
ladiiovat’ prijmy a vydaje, tykajiice sa prevadzkovo nepotrebného majetku, teda majetku,
ktory nie je potrebny pre hlavnii podnikatel’ski ¢innost’. Dizka obdobia finanéného planu sa
podl'a nazorov autorov 1isi, priCom v pripade prierezu rokov, je mozné uviest’, zZe sa jedna

priblizne o 5 ro¢ny horizont (Zima, 2016, s. 105).
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4 OCENENIE NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSOV

Uz samotny nazov tejto metody evokuje, ze jej hlavnou podstatou buda vynosy. V prvopo-
¢iatku musi vSak dojst’ k investovaniu. Samotna investicia je chapana ako vymena zdrojov
za oc¢akavany buduci prospech ¢i uzitok, ktorého parametre zavisia va¢§inou na samotnom
investorovi. Zakladom vsak je, Ze investor by sa mal pri investicii spravat’ racionalne a zva-
zovat' investicné Cinitele, ktorymi st likvidita, riziko a sucasnd hodnota. Tieto Cinitele
ovplyviuju kazdé¢ investi¢né rozhodnutie a je uz na samotnom investorovi, ¢i preferuje vy-

nos pred rizikom, alebo si zvoli vyssiu likviditu aj za cenu nizSieho vynosu.

V kontexte investicie nasledne prichddza analyza vynosov, ktoré z nej maju byt’ dosiahnuté.
Ocenenie na zéklade analyzy vynosov je v podnikatel'skej brandZi najrozsirenejsie, nakol’ko
dokaze najspolahlivejSie reflektovat’ potreby investorov. Je tomu tak z dovodu, ze investor
v skuto¢nosti nekupuje resp. neinvestuje do podniku samotného, ale vklada svoje pro-
striedky do buduceho toku vynosov, ktory mu z investicie ma plynut’ (Kubica, 2016, s. 133).
Uzitky v podobe vynosu mozu mat pre podnik roznu podobu napr. dividendy, zisk, ekono-
micku pridant hodnotu ¢i vol'né peiiazné toky. Hodnota budicich uzitkov je pomocou dis-
kontovania alebo kapitalizacie prepocitana na hodnotu k ddtumu ocenenia, tzv. si¢asnti hod-
notu. Problémom vs$ak byva urfenie samotnej diskontnej miery, ktord méze tvorit’ redlna
urokova miera, priemerné kapitalové naklady, alebo pozadovana vynosnost’ (Nyvltova, Ma-

rini¢, 2010, s. 183).

Modely vynosovych metod diskontujucich budice Gzitky mézeme €lenit’ podl'a budiuceho
uzitku na:

- volI'né penazné toky pre vlastnikov a veritel'ov (Free Cash flow to the Firm — FCFF),

- volny peniazny tok pre vlastnikov (Free Cash flow to the Equity — FCFE),

- kapitalizovany €isty vynos,

- penazny tok vo forme dividend,

- ekonomicka pridana hodnota (EVA),

- CF ROI (Cash flow return on investment), (Jakubec, Krados, 2016, s. 126).

4.1.1 Zakladné tvary vynosovych modelov ocefiovania

Pri pouziti vynosovych metdéd musi byt’ splneny predpoklad nekonec¢ného trvania podniku,

k ¢omu je klI'icovym faktorom udrzateI'na miera rastu podniku, ozna¢ovana ako g. Vysled-
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kom tejto skutocnosti je, ze znalec musi od urcitého okamziku plénovat’ vynosy v konstant-
nej vySke a v dlhom ¢asovom horizonte. To pri kladnych trokovych sadzbach prostrednic-
tvom diskontovania konverguje k nule. Vd’aka vyuzitiu perpetuity je nasledne rastovy po-
tencidl do vypoctov zahrnuty prostrednictvom upravy diskontnej sadzby. (Zima, 2016, 56).

Mozné tvary vynosovych modelov zobrazuje nasledovny obrazok ¢. 2

Model s konStantnym
rastom

Zikladné tvary
vinosovych modelov 2 - fizovy model

3 — Fizovy model

Obrazok 2 Zakladné tvary vynosovych modelov

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Kislingerova, 2001, s. 167-168, Kubica, 2016, s. 135-
137)

Model s konstantnym rastom je zakladny model, tieZ znamy ako Gordonov model stabilného
rastu. Jeho podstatou je, ze hodnota podniku (H) je tvorena konsStantnou vyskou vynosov
v prvom roku, pocas celej doby existencie podniku (diskontovana sadzbou 1). Trvaly, resp.
nekonecny rast, je vo vzorci zndzorneny pomocou parametru g a do vyslednej hodnoty sa
premieta kompenzaciou diskontnej miery (ma kladny dopad na jednotlivé vynosy (Kubica,

2016, s. 135).

B = FCFF,
b (1 + )"

Gordonov model je sice zdkladny, no najpouzivanej§im modelom je dvojfazovy model,
ktory odstrafniuje niektoré nedostatky predoslého. Dvojtazové modely uvazuju vo svojej pr-
vej] faze o dynamickejSom raste a v nasledujicej o stabilnom raste. Prva faza predstavuje
obdobie, za ktoré je znalcom vypracovana prognéza buduceho rastu pre jednotlivé roky. Na
jej dizku posobi charakter podniku, konkurenéné pozicia podniku a dizka vyrobného cyklu.
V druhej faze je vypocitand pokracujuca hodnota (PH), ktora je definovana ako sti¢asnéa hod-
nota o¢akavanych peniaznych tokov od konca prvej faze do nekonecna, prepocitana k datumu
ukoncenia prvej faze. Na odhad pokracujticej hodnoty je potrebné stabilizovat’ zakladné pa-

rametre, o ktorej sa vypocet PH opiera. Dalej je potrebné, aby bol rast podniku konstantny a
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miera investicii a vynosnost’ stabilna. Hodnota podniku je nasledne dané suc¢tom oboch faz

(Kubica, 2016, s. 136).

i FCFF,  PH
b A+t (A+i)T

Trojtazovy model vyzaduje viac vstupnych tdajov, avSak je charakteristicky detailnejSim
¢lenenim buducnosti. Je vhodny pre spoloc¢nosti s vysokou mierou rastu, kde existuje pred-
poklad, Ze po obdobi poklesu si zachovaju stabilni mieru rastu (Mafik, 2018, s. 235). Vy-

pocet tohto modelu je zndzorneny nasledovne:

T, VYNOs¢ T UYNOoSs; PH 1
H=Yp + Y

t=1 (1+i)t t=T1+1 (1+i)t  (1+0)T2 X (i-g)

Dizka obdobi jednotlivych faz dvojfazového modelu

Pre spravne stanovenie hodnoty podniku je podla viacerych autorov potrebné spravne sta-
novenie dizky obdobia prvej fazy, pocas ktorej dochadza k prognéze budicich peiiaznych
tokov, najcastejsie prostrednictvom detailnejSieho finanéného planu. Niektori autori publi-
kécii uvadzaja vhodnt dizku prvej fazy v rozmedzi 3 az 10 rokov ini, najma eurépski autori
uvadzaji obdobie 3 az 5, pripadne 5 az 7 rokov (Matik, 2018, s. 208). Zmyslom stanovenia
primerane;j dizky prvej fazy je najmi uréenie obdobia na konci ktorého je mozné v podniku
predpokladat’ stabilitu obchodov, investicii a tempa rastu, ktora je nasledne podkladom pre
stanovenie pokracujucej hodnoty (Kubica, 2016, s. 136). Napriek tomu, ze sa autori jednoz-
naéne nezhodujui na dizke obdobia prvej faze, uvadzaji niekol’ko faktorov a voditok, ako

dizku prvej fazy ¢o mozno najpresnejsie odhadnut’. Su to:

1. tvorba hodnoty — dizka prvej fazy je stanovena v zavislosti na obdobi, po¢as ktorého
sa predpoklada, Ze podnik je schopny tvorit’ nova hodnotu, teda zabezpecit', aby bola
dosiahnutd rentabilita vySSia, ako st vynaloZené néklady na kapital,

2. faza zivotného — dizka prvej fizy je zavisla na Zivotnom cykle podniku, ktorom sa
aktualne nachadza,

3. faza cyklu konjunktury — vyskytujica sa najmi v odvetviach charakteristickych ino-
vaciami a rychlymi technologickymi zmenami, priCom v tomto pripade sa odporuca

prva fazu stanovit’ ako dizku konjunktirneho cyklu,
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4. rovnovaha — dizka prvej fizy by mala byt taka, aby podnik po jej uplynuti dosiahol
urc¢itého stavu rovnovahy, ¢ize stabilnej rentability investovaného kapitalu, rentabi-
litu novych investicii ¢i rast trzieb stabilnym tempom,

5. dizka podnikovych planov (Maiik, 2018, s. 208 — 209).

Pri vypocte PH v suvislosti s diskontovanymi peflaznymi prijmami je nasledne mozné po-
stupovat’ v zdsade dvomi spoésobmi. Prvym, je urcenie tak dlhého prognézovaného obdobia
(napr. viac ako 50 rokov), pricom v tomto pripade uz bude PH zanedbatelna a druhym je

pouzitie Gordonovho vzorca, pripadne parametrického vzorca.

Gordonov vzorec predpoklada dizku prvej fazy v rozmedzi 4 az 14 rokov, pri¢om v priebehu
druhej faze je uz v podniku predpokladany stabilny a trvaly rast FCFF. PH je tak vypocitana
ako sucasnd hodnota tejto nekonecne rastucej ¢asovej rady penaznych tokov v druhej faze.
Zakladnou podmienkou platnosti je vSak vyssia vyska kalkulovanej tirokovej miery v po-

rovnani s predpokladanym tempom rastu.

vynos
PH; = 7{,_;“

T = posledny rok progn6ézovaného obdobia

ix = priemerné naklady kapitalu = kalkulovand Girokova miera

g = predpokladané tempo rastu voI'ného penazného toku v priebehu celej druhej fazy
vynost+1 = predstavuje FCFF pre prvy rok, kedy uz nie je k dispozicii plan

Parametricky vzorec je zalozeny na dvoch zékladnych faktoroch, ktorymi su tempo rastu
korigovaného prevadzkového VH (KPVH) a o¢akéavanej rentability novych €istych investi-
cii (r). Rentabilitu investicii odvodzujeme v nadvdznosti na rentabilitu investovaného kapi-

talu (Matik, 2018, s. 215).

NOPAT (KPVH)41X ( 1 —g)

PHPV = i—g

r = rentabilita ¢istych investicii (Prirastok prevadzkového zisku po daniach / Prirastok inves-

tovaného kapitalu v predchadzajicom roku)

g/t = z dlhodobého hladiska zodpoveda miere investicii (m = A NOA (Alnvesticie
netto)/NOPAT

1 = diskontna sadzba
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4.2 Metody diskontovanych penaznych tokov (DCF)

Modely DCF (Discounted Cash Flow) patria v sucasnosti k jednym z najpouzivanejSich me-
tdd, o suvisi najmé s prichodom zahrani¢nych investorov. Ich podstatu tvori zdmer urcit’
vnutorni hodnotu firmy, vyjadrent ako SH penaznych tokov, ktoré podnik ocakava v bu-

ducnosti.

Aby mohol byt model DCF spolahlivo interpretovany, je potrebné dodrzat’ nasledovné pod-

mienky:

1. kapitalové trhy st efektivne,

2. kapitalova Struktira podniku je tvorena len vlastnym imanim a dlhom,

3. uvazuje sa len o dani z prijmov,

4. zpohladu principu going concern podnik trvalo investuje vo vyske odpisov (Kubica,

2016, s. 134).

V predoslej kapitole opisujucej vplyv faktoru ¢asu, bola okrem SH rozoberana aj tzv. NPV,
ktora bude spolu s vnutornou mierou vynosov, tzv. IRR (Internal rate of return), zohravat’
pri aplikacii metdod DCF doélezita Glohu. IRR predstavuje mieru névratnosti investicii, pri
ktorej sa NPV rovna nule. Preco je vSak dolezité najst’ nulova hodnotu NPV? Suvislost’ je
mozné najst’ v nakladoch na kapital, ktoré s investiciou prirodzene suvisia. Plati totiz, Zze ¢im
viac budu naklady na kapital rast’, tym niZSia bude hodnota investicie a tym viac sa bude

znizovat’ vnitorna miera navratnosti investicie.

Z vyssie uvedené nasledne vyplyva, Ze ak je IRR vysSia ako néklady na kapital, je pre pod-

nik vyhodné danu investiciu akceptovat (ACCA F9, 2017, s. 80 — 81). Hodnota podniku
teda rastie, ak je IRR > WACC a ked’ podnik dosahuje relativne vysokého tempa rastu g
(Kislingerova, 2001, s. 158).

Zékladné faktory ovplyviujuce hodnotu podniku pri metéde DCF je mozné najprehl’adnejSie

zobrazit’ nasledovnym sposobom
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Predpokladané
doba existencie
podniku

FCFF, FCFE
EVA
Dividenda

2 Diskontna Cudzie
Vynos

— %

Faktory rastu Rast tréieb Pracovny
- Dariova kapital (WC)
hospodérnost sadzba Fixné aktiva

) @ 1)

Operativne
riadenie

Naklady na
kapital

Investicie Financovanie

Obrazok 3 Faktory ovplyviiujice hodnotu podniku pri metode DCF

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a (Kislingerova, 2001, s. 159)

Kislingerova (2001, s. 139) tak potvrdzuje, ze najdolezitejSie pri pouziti vynosovych metdd
je zodpovedat otazky, v akom tvare je buduci vynos (teda obsah budtiiceho CF), akym sp6-
sobom bude diskont realizovany (aké technika vypoctu bude pouzitd) a v akej vyske bude

stanovena diskontna miera.

Pri samotnej aplikacii metody DCF je predpoklad, ze podnik mé vysledky strategickej, fi-
nan¢nej analyzy a zdovodneny kompletny finan¢ny plan. Nésledne dochadza k upravam,
ktoré plynt z potreby urcit’ nédklady na kapital, roz€leneniu majetku na prevadzkovo po-
trebny a nepotrebny. Dalsim krokom uZ je vyber samotnej metédy DCF, pri¢om zname st
tri zdkladné techniky, ktoré sa primarne rozliSuji podla toho, pre koho st penazné toky ur-
¢ené. Tymito zdkladnymi technikami st metdda entity, equity a APV, ktoré budi blizsie

predstavené v nasledujucich kapitolach.

4.2.1 Diskontna miera pre modely ocenenia na baze DCF

Zéakladom vynosového pristupu k odhadu hodnoty je, aky Gzitok majetok prinesie, resp.
kol'ko vygeneruje zisku, ¢i CF v buducnosti. Pri oceneni na zdklade analyzy vynosov je
mozné vyuzit' niekol’ko metdd, pricom nosnou témou tejto prace je prave analyza vynosov

prostrednictvom diskontovanych petiaznych tokov.

Ako uz bolo v predoslej kapitole uvedené, pred samotnym ocenenim podniku je potrebné
vymedzit bazu hl'adanej hodnoty, od ktorej sa odvija aj stanovena diskontna miera. V zasade

je mozné diskontni mieru kalkulovat’ tymito spdsobmi:
a) pritrznej hodnote je potrebné vychadzat’ z trznych dat a tomu prisposobit’ aj metddy
stanovenia diskontnej miery (najpouZzivanejsia je metdéda CAPM a stavebnicova me-

toda),
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b) pri investicnej hodnote tvori primarne vychodisko konkrétna situdcia daného inves-
tora, predovsetkym moznost’ ziskania oportunitnych vynosov,

¢) pre objektivizovanu hodnotu je odporucany taky odhad, ktory by bol ¢o najviac pod-
loZzeny dostupnymi datami, alebo bude vychadzat’ zo vSeobecne platnych zvyklosti
(napr. vynosnost desat’ ro¢nych Statnych dlhopisov a rizikovej prirazky) (Mafik,

2018, s. 69).

Nakol'ko dovod stanovenia hodnoty podniku objasneny v nasledujucich kapitolach urcuje,
ze hl'adana baza hodnoty bude predpokladat’ objektivizované ocenenie, je potrebné podla
tejto hodnoty aj modifikovat’ vynosy prostrednictvom vSeobecnych kritérii. V pripade oce-
novaného podniku tak buda brané do tivahy vynosy, ktoré bude mozné dosiahnut’ z dnes-
ného hl'adiska s vysokou pravdepodobnost’ou. Znamena to, ze do predpokladanych vynosov
budt zahrnuté tie rastové prilezitosti, ktoré sa k ddtum ocenenia javia ako vel'mi pravdepo-
dobné, pri zachovani sti¢asného konceptu podniku, si¢asného vedenia a sposobu financova-
nia. Na zéklade tychto predpokladov bude nasledne diskontnd miera na irovni vynosnosti

pozadovanej trhom.

Z hl'adiska stanovenia diskontnej miery pri pouziti metédy DCF je nasledne potrebné vyme-
dzit’ spdsob kalkulacie cien, nakol'’ko medzi pefiaznymi tokmi a diskontnou mierou musi pa-
novat’ symbidza. Penazné toky mozu byt totiz prognoézované v beznych alebo stalych ce-
nach. VSeobecny postup uvadza, Ze v pripade, ak prepoctu buducich vynosov v cenach k da-
tumu ocenenia, t. j. v stalych cenach je potrebné pocitat’ s diskontnou mierou ocistenou o in-
flaciu. Ak s vynosy vyjadrené v ich buducej nominalnej vyske, t. j. v beZnych cenach, je
diskontnd miera nomindlna, teda vratane inflacie (Mafik, 2018, s. 191). Pre potreby podniku
XY, s. 1. 0. bude pouzity prepocet v beznych cenach najma z dovodu moznej komplikacie
prepoctov pri spojenych so splacanim uveru, ktoré podnik Cerpa. Pri pouziti stalych cien
totiz splatky s rastiicou inflaciou klesaju. Dalsim dovodom je, Ze vstupy, ktoré podnik pou-
ziva st zatazené inou vyskou inflacie nez ceny predajné, nakol'ko su dovazané z tretich kra-
jin. Vylucenie inflacie by nésledne skomplikovalo prepocty, diskontnej miery z ktorej je pri

pouziti stalych cien potrebné inflaciu explicitne vylucit'.

Z hl'adiska dani pri vypocte ocenenia podniku bude kalkulované so zdanenim na tirovni spo-
lo¢nosti, spolu so zdanenim, ktoré bude uhradené subjektom, pre ktorého je ocenenie urcené.
Tato metdda je povazovand za jednu z najpresnejSich, avSak v praxi je vyuzivana najma pri

hl'adani hrani¢nych hodnét, teda pre subjektivne ocenenie.
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V zasade plati, ze pri stanoveni diskontnej miery sa zlad’'uje obsah Citatel'a s menovatel'om.
Vyber peniazného toku sa nasledne premieta vo vypovedajucej schopnosti vyslednej hod-

noty, o je mozné zndzornit’:

Hodnota

FCFF
EVA —*| podniku —_— wace

celkom

Modely DCF <

Hodnota
—» | vlastného D Fe
imania

FDFE
Dividendy

Obrazok 4 Modely DCF z pohl'adu buducich vynosov a vypovedajuca schopnost’
vyslednej hodnoty

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a (Kislingerova, 2001, s. 160)

Z vyssie uvedeného je zrejmé, ze v pripade, Ze pri oceneni vychaddzame z cash flows pre
vlastnikov aj veritel'ov, je diskontna sadzba stanovena na Grovni priemernych vazenych na-
kladov kapitalu (WACC). V pripade, ze vychddzame z cash flows pre vlastnikov, diskontna

sadzba je ur€end na urovni nakladov na vlastny kapital (Vozar, 2012, s. 24).

Pre potreby spolo¢nosti bolo s vlastnikmi dohodnuté, Ze vynosy, ktoré budu tvorit’ podklad
pre stanovenie hodnoty podniku budu chdpané ako vynosy spolo¢né pre vlastnikov aj veri-
telov. Postup vypoctu metédy DCF tak bude kalkulovany metddou entity. Diskontnd miera
bude nasledne stanovena na urovni priemerné¢ho pozadované¢ho zhodnotenia za obe katego-

rie investorov.

4.2.2 Metoda DCF entity

Metdda DCF entity je charakteristickd diskontovanim volného petiazného toku, ktory je
k dispozicii vSetkym investorom do spolo¢nosti pricom, takyto vol'ny pefiazny tok je ozna-
covany anglickym ekvivalentom Free Cash Flow to Firm (FCFF). FCFF predstavuju Speci-
fickejSie vyjadrenie FCF v tom zmysle, Ze sa predpoklada ich pouZitie na uspokojenie naro-
kov vlastnikov a veritel'ov, pricom FCFF nie je bezprostredne ovplyvneny zadlZzenost'ou
podniku (Kubica, 2016, s. 138). Metoda DCF entity v zdsade spociva v dvoch krokoch. Pr-
vym je diskontovanie FCFF (prostrednictvom WACC), ¢im znalec zisti hodnotu prevadz-

kovo nevyhnute potrebného investovaného kapitdlu. Nésledne znalec odpocita hodnotu
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vlastného kapitalu tym spdsobom, ze Brutto hodnotu podniku znizi o uroceny cudzi kapital

(k datumu ocenenia) (Maftik et. al., 2011b., s. 3).

V pripade ocenovaného podniku sa bude jednat’ o financovanie prostrednictvom vlastnych
aj cudzich zdrojov, priCom stale plati podmienka, Ze pre veritel'a musi byt vynos, ktory mu

bude plynut’ z dlhu minimalne vo vyske rr.
V pripade, Ze je podnik financovany len vlastnym kapitalom, je vypocet nasledovny:

Tabulka 1 Vypocet korigované prevadzkového vysledku hospodarenia

-Dane (sadzba dane z prijmu) - KPVHt * t

+ odpisy + DPCAt

+ Ostatné naklady, ktoré nie st vydajmi (napr. zmena rezerv, OP)
=Previdzkovécashflow  =KPVHt*(1-0+DPCAt

- investicie do prevadzkovo potrebného pracov- - A WC obezné aktiva — kratko-

ného kapital dobé zavizky)

- investicie do prevadzkovo potrebného DM - ICt

= FREE CASH FLOW TO THE FIRM = KPVHt * (1-t) + DPCAt- A WC - ICt
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a (Kubica, 2016, s. 138)

V pripade, Ze je podnik financovany okrem vlastného kapitalu aj cudzim kapitalom, je po-
trebné znizit' peniazny tok o Cast’ uréenu veritel'om, ktori st z hl'adiska uspokojovania naro-

kov prioritni. FCFF bude mat’ potom nasledovny tvar (Kislingerova, 2001, s. 162).

FCFF pre vlastnikov aj veritel'a predstavuje vSetky prevadzkové penazné toky, ktoré podnik

generuje z prevadzkovych aktiv. Pre FCFF su teda charakteristické nasledujuce znaky:

predstavuje vyhradne prevadzkové penazné toky,

- vychédza sa z hypotézy financovania vlastnym kapitalom,

- diskontnad miera je urend na baze priemernych nakladov kapitalu premieta vplyv
kapitalovej Struktary,

- vysledkom je ocenenie firmy celkom (Kislingerova, 2001, s. 161).

Nasledne bude pre podnik zistena technika prepoctu hodnoty podniku a vol'ba ¢asového ho-
rizontu. V tomto smere je dolezité, v ktorej faze Zivotného cyklu sa podnik nachadza. V pri-
pade, Ze sa jedna o start up, je napr. potrebné pri aplikacii dvojfazovej metddy urcit’ dlhSiu
dobu prvej faze, ako pri stabilnom a zabehnutom podniku, kde sa ocakavaju len minimalne
zmeny. V pripade podniku bude vypocet hodnoty vykonany prostrednictvom dvojfazove;j

metody, ktorej tvar (ako uz bolo vyssie uvedené) je nasledovny:
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FCFF, PH
HI'J = . I = = T
(I+i)' 1+

Vysledok tejto hodnoty bude néasledne upraveny o hodnotu uroceného cudzieho kapitalu,

¢im znalec zisti hodnotu VK z prevadzkovej ¢innosti.

H.=Hy- CKp

Tym je zistend hodnota vlastného kapitalu, ku ktorej by vSak k zaveru mala byt pripocitana

hodnota prevadzkovo nepotrebného majetku (Maiik et. al., 2011b., s. 3).

4.2.3 Uprava investovaného kapitilu

Prvotna tprava investovaného kapitalu vyplyva z potreby urcit’ ndklady na kapital. To spo-
¢iva vo vycisleni NOA (Net Operating Active). NOA predstavuju aktiva znizené o hodnotu
poloziek nepodielajucich sa na produkcii operativneho zisku (napr. kratkodobé zavizky, pa-
sivne polozky CR, nespoplatnené dlhodobé zavizky) a doplnenim o aktiva, predstavujice
kapitél potrebny k tvorbe operativneho zisku (napr. aktivacia nakladov na reklamu, zapoci-
tanie majetku prenajatého cez lizing, zohl'adnit’ tvorbu tichych rezerv) (Knapkova, Pavel-

kova, Steker, 2013, s. 156).

Pri ur€eni ndkladov na kapitél st tieto zdroje krytia primarne roz¢lenené na cudzie a vlastné.
Urcenie nékladov na cudzie zdroje je vo vSeobecnosti jednoduchsie, nakol’ko zédkladom su
pozadované uroky. Co sa tyka nakladov na vlastny kapital a rezerv (ktoré maju charakter
vlastného kapitalu) ich stanovenie je zloZitejSie a bude bliZSie popisané v nasledovnych ka-
pitolach. Problém nastava pri zdvizkoch, kde vacSinu tvoria najCastejsSie zavazky z obchod-

nych vztahoch.

Zavizky z obchodnych vztahov maji formu tzv. obchodného tveru, pricom néklady na
tento Uver st obsiahnuté v cenach dodavok. Problémom je tieto ndklady zo zavéazkov odcle-
nit’. Preto je na ich vy¢islenie aplikovany modifikovany pracovny kapital. Jeho podstatou
je odpocitanie netro¢enych zavizkov (vratane tiverov) od obeznych aktiv, pripocitanie Ca-
sového rozliSenia aktiv a odpocitanie Casového rozliSenia pasiv. Tymto postupom zostane

na strane pasiv len vlastny kapital a irocené cudzie zdroje (Zima, 2016, s. 113 - 114).

Druhotnou tpravou je roz€lenenie majetku na prevadzkovo potrebny a nepotrebny. Pre-

vadzkovo potrebny kapital zahfna:
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- prevadzkovo potrebny upraveny pracovny kapital,

- prevadzkovo potrebné dlhodobé aktiva.

Celkovy investovany kapital nésledne zahfiia prevadzkovo potrebny investovany kapital
a neprevadzkové aktiva. Vymedzenie prevadzkovo upraveného kapitalu bude mat’ nasledne

vplyv na to:

- ktoré vynosy a naklady budu zahrnuté do korigovaného prevadzkového vysledku
hospodarenia pre vypocet vol'nych penaznych tokov,
- ktoré investicné vydaje budu zapocitané do vol'nych penaznych tokov (Mafik, 2018,

5. 195 - 196).

4.2.3.1 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVH) byva pri vypoctoch Casto nahra-
deny EBIT, ¢o vSak nie je jedno z najvhodnejsich rieSeni. KPVH pri vypocte FCFF predsta-
vuje tzv. NOPAT (Net Operating Profit After Tax), pri ktorom st vylicené vynosy a naklady

z mimoriadnej ¢innosti. Podkladom pre jeho vycislenie si NOA.
Pre upravu NOPAT je potrebné vylucit:

- platené uroky z finan¢nych nakladov,

- polozky, ktoré sa svojou vySkou nebudu opakovat,

- vynosy z nepotrebnych aktiv,

- naklady na vyskum a vyvoj, vzdelavanie zamestnancov, reklamu a zapocitat’ odhad-
nuté odpisy aktivovanych nakladov,

- zvazit tvorbu a Cerpanie tichych rezerv,

- finan¢né vynosy a naklady spojné s dlhodobym finanénym majetkom v pripade, ze
tento nie je uznany ako operativne aktivum (Knépkova, 2013, s. 156).

Pri aplikécii metody entity je eSte potrebné poznamenat, Ze KPVH nema byt’ zniZzeny o na-

kladové uroky, nakol'ko v pripade tejto metddy su vynosy k dispozicii ako pre vlastnikov,

tak pre veritel'ov (Matik, 2018, s. 203).

4.2.3.2 Diskontna miera a naklady na kapital

Diskontnd miera je oznacovana aj ako naklady kapitalu, nakol’ko jej prostrednictvom dis-
kontujeme budtce peniazné toky na SH. Naklady kapitalu st rozliSované na naklady vlast-

ného kapitalu, ndklady cudzieho kapitalu a priemerné vazené naklady kapitalu.
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Diskontovanie pri pouziti metody DCF entity prebieha najcastejSie s pouzitim priemernych
vazenych nakladov na kapital ozna¢ované ako WACC. Tieto naklady predstavuji zmieSané
naklady na celkovy investovany dlhodoby kapital vSetkymi investormi (Vochozka, 2011, s.
121). Vysledna hodnota WACC sa nasledne meni vo vizbe na kapitalova Struktiru podniku,

resp. na pozadované vynosy jednotlivych zloziek kapitéalu, vlastného aj cudzieho.

JCK VK
WACC = nex(1 = d) 4+ ny ey

WACC predstavuju rizika a vyhody nezavislého investora, pri investicii do podniku, ¢i uz

v podobe poskytnutia ro¢eného tveru alebo investovania do akcii (Zima, 2016, s. 114).
Zakladny postup pri vypocte WACC je nasledovny:

1. urcenie vah jednotlivych zloZiek kapitélu na celkovom kapitale,
2. urcenie nakladov na cudzi kapital,

3. urcenie nékladov na vlastny kapital,

4

. prepocet priemernych vazenych nakladov na kapital. (Vozar, 2012, s. 24)

Pri ur€eni vah jednotlivych zloziek kapitadlovej Struktary je zasadné najmi stanovisko vede-
nia podniku v zmysle zmeny tejto Struktiry v budicnosti. Nasledne je potrebné samotnu
Struktaru stanovit’ v trhovych cenéch, napriklad prostrednictvom realizovania benchmarku

porovnatel'nych spolo¢nosti. (Vozar, 2012, s. 25)

4.2.3.3 Vymedzenie nakladov cudzieho kapitalu

Jednym zo spdsobov ako néklady na cudzi kapital (nck) vyjadrit, je nahradit’ ich urokovou
mierou, odvodenou na zaklade vel'kosti a ceny uverov prijatych podnikom (Vochozka, 2011,
s. 123). Vyhodou v pripade nckje ich pdsobenie ako o tzv. daiovy stit, kde Groky predstavuju

dafiovo uznatel'ny naklad.

Velkost’ nakladov na cudzi kapital je vyjadrena nasledujiicimi parametrami, ktorymi su bez-
rizikova sadzba, rizikova prémia a uz spominany danovy §tit. V stvislosti s bezrizikovou
sadzbou uz bolo v tvode spominané je odvodenie od vynosu dlhodobych Statnych dlhopi-
sov. Pri vypocte nck je tieZ mozné postupovat’ ich odvodenim od rizikovej prirazky, ktor
pripisuje danému aktivu prisluSny rating stanoveny ratingovou agenttirou, na zaklade pla-
tobnej schopnosti dlznika. Druhou moznost'ou je odvodit’ tieto ndklady od sektora, v ktorom

dany podnik pdsobi (Vozar, 2012, s. 28).
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V pripade oceitovaného podniku sa jedna o podnik, ktory nema prideleny rating a nie je ve-
rejne obchodovatelny. V tomto pripade A. Damodaran (2011, s. 247) odporuca vyuzit hod-

noty pomerového ukazovatel'a Interest Coverage Ratio, ktorého vypocet je:
Interest Coverage Ratio = Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Interest Expense

Tento ukazovatel’ vyjadruje rozsah mozného poklesu prevadzkového zisku podniku pred

tym ako nebude schopna platit’ svoje celkové platby urokov.

4.2.3.4 Vymedzenie nakladov vlastného kapitalu

Néklady na vlastny kapitél (nyk) priméarne predstavuji vynosové ocakéavania prislusnych in-
vestorov. Ich odvodenie byva z alternativneho vynosu kapitalu s prihliadnutim k riziku.
(Knapkova Pavelkova, Steker, 2013, s. 157). Najéastejsim prikladom st dividendy, vypla-
cané z Cistého zisku. Naklady na vlastny kapital predstavuju v porovnani s nck drahSiu alter-

nativu, nakol’ko ich nie je mozné odpocitat’ od zdkladu dane pri vypocte dane z prijmu.

Néklady na VK sa zist'uju bud’ prostrednictvom stavebnicovej metédy alebo pomocou mo-
delu ocenovany kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model). Model CAPM
je zaloZeny na predpoklade, Ze pre investora je podstatnd iba ta Cast’ rizika, individudlnej
akcie, ktorou prispieva k riziku diverzifikovaného portfolia (Vozar, 2012, s. 32). CAPM vy-
chadza z verejnych dat obchodnych spoloc¢nosti, ktorymi st najméi zdkladna bezrizikova
miera, koeficient beta a rizikova prémia trhu. Koeficient beta a rizikova prémia tvoria rizi-

kovu zlozku modelu CAPM (Zima, 2016, s. 115). Zékladny vzorec pre vypocet je:
NvK =rrf + (rm — 1rrf) * Bi

1rf= bezrizikova urokova miera

I'm — Irf = prémia za riziko trhu (Market Risk Premium)

Bi = koeficient Beta

Naklady vlastného kapitalu (nvk) = bezrizikova miera + (f * rizikova prémia trhu)

Koeficient Beta predstavuje veli¢inu, ktora je pre kazdy podnik Specifickd, pretoze zobrazuje
riziko, ze podnik nedosiahne stanovenych vysledkov, pricom toto riziko porovnava s rizi-
kom celkového trhu. V modeli CAPM predstavuje odchylku vynosnosti CP od jeho priemer-
ného vynosu (Majdachova, Sivakova, 2016, s. 34). Koeficient Beta na trovni 1 predstavuje
akciovy trh, priCom plati Ze ak je B vySSia, je vysSie aj riziko a z logickej suvislosti vyplyva-

jucej z investi¢ného trojuholnika je vyssi aj pozadovany vynos.
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Nakol’ko vSak ocenovana spolo¢nost’ nie je obchodovand na verejnych trhoch, neméze byt
beta odvodend ani prostrednictvom regresnych vypoctov ani metddou analogie. Pri jej sta-
noveni v d’alSej Casti prace, bude pouzité porovnanie s beta koeficientmi typickymi pre od-
vetvie, v ktorom podnik pdsobi, pripadne bude pouzitd databaza A. Damodarana, kde st

prislusné koeficienty pre odvetvia zobrazené.

Prémia za riziko predstavuje rizikovejSie investicie, ktoré su nasledne spojené s vys$im vy-
nosom. Tato prémia je vyjadrend ako rozdiel, medzi o¢akdvanym vynosom trhu a bezriziko-
vou mierou vynosu. Vo vacsSine krajin sa pri jej ur¢ovani vychadza zo zverejnenych tidajov
ratingovych agentar (Majduchova, Sivakova, 2016, s. 33). V stvislosti so Slovenskou re-
publikou, podl'a prieskumu z roku 2015 boli najcastejSie aplikované vynosy zo slovenskych
Statnych dlhopisov so splatnost’ou viac ako 10 rokov. Z dévodu Castej vyuZzitelnosti v praxi,
bude r; stanovena tymto spdsobom aj pri vypoctoch v suvislosti s podnikom ocefiovanym

Vv tejto praci.

Pri stanovovani nyk je potrebné stanovit' ndklady na rezervy. Nékladové rezervy je mozné
rozdelit’ na rezervy tvorené z charakteru skutocnych zavizkov a ostatné rezervy, ktoré su
povazované za Specificky vlastny kapital. Rozpustenie tychto rezerv predstavuje hypotetické
rozpustenie do vynosov, pricom je potrebné sa pri ich rozpusteni zaoberat’ otazkou danovej

uznatel'nosti (Marik, 2018, s. 196).

4.2.3.5 Vysledna hodnota podniku

Po vykonani predoSlych tokov je mozné zistit’ tzv. hodnotu brutto. Hodnota je vyjadrena ako
celkova hodnota podniku ale zahffia len ta ¢ast’ podniku, ktora sa tyka prevadzky. Vysledna

hodnota vlastného kapitalu je nasledne upravena vypoctami v nasledovnej tabul’ke ¢. 2.

Tabul’ka 2 Vypocet vyslednej hodnoty VK podniku

- | Hodnota tiro¢eného cudzieho kapitalu ku ditu ocenenia

Hodnota vlastného kapitalu (prevadzkova)

+ | Hodnota aktiv, ktoré nie su prevadzkovo potrebné (ku ditu ocenenia)
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podniku
ZdI‘O_] Vlastné spracovanie podl'a Matika (2018, s. 201)
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4.2.4 Metoda DCF equity

Metoda equity vychddza z penaznych tokov, ktoré su k dispozicii len vlastnikom podniku.
Hodnota equity vyjadruje DCF po odpocitani vSetkych vydavkov, potrebnych reinvesticii
do podniku, danovych zavézkov a suvisiacich platieb za vydany dlh (Vozar, 2012, s. 17).

Penazny tok v tejto forme je charakteristicky rozdielnou, resp. vy$Sou mierou rizika ako
tomu bolo pri metéde DCF entity. Toto zvySené riziko sa odrazi nie len pri stanoveni dis-
kontnej miery ale aj v Citateli, kde ma dopad na rizikovost’ peniaznych tokov vlastnikov. Dis-
kontnad miera bude preto stanovena na Grovni nyk, ktoré zodpovedaju konkrétnemu zadlzeniu
podniku (Kislingerova, 2001, s. 172-173). Vypocet FCFE je méze vychadzat' z FCFF a to

nasledovnym spoésobom:

Tabulka 3 Vypocet FCFE

- Naékladové uroky * (1 — dafiova sadzba)

- Splatka uro¢eného cudzieho kapitalu

+ Prijatie nového uroceného cudzieho kapitalu

= VoI'né penazné toky pre vlastnikov (FCFF)
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Marik (2011, s. 23)

Diskontovanim upraveného CF je nasledne ziskana priamo hodnota vlastného kapitalu, resp.
hodnota netto. Medzi najvécsie vyhody tejto metddy patri kalkulacia so zadlzenim a irokmi
uz v priebehu celého vypoctu a nie len k zaveru, ako je to pri metéde DCF entity (Mafik,

2011, 5. 23).

4.2.5 Metoda APV

Metdéda APV podobne ako metdda entity kalkuluje vypocet v dvoch krokoch. Hodnota
brutto je vSak v tomto pripade tvorena si¢tom hodnoty podniku s predpokladanym nulovym
zadlZzenim a SH danovych uspor z trokov. Hodnota netto je nasledne ziskand odpoctom cu-
dzieho kapitalu. Zakladnym predpokladom tejto metody je financovanie podnikovych aktiv
vlastnym kapitalom. Diskontnd miera je v tejto stivislosti stanovena na irovni nyk pri nulo-

vom zadlzeni (Marik, 2018, s. 193, s. 242).
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4.3 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov predstavuje najjednoduchsi a zakladny model pre
stanovenie hodnoty podniku. Podstatou tejto metody je primarne minuld vykonnost’ podniku

teda tzv. trvalo udrzatel'na uroven zisku podniku (Kislingerova, 2001, s. 153).

Tato metdda funguje obdobne ako metdéda DCF equity v tom zmysle, ze jej vysledkom je
hodnota vlastného kapitalu a teda hodnota podniku predstavuje hodnotu pre jeho vlastnikov.
Ocenenie aplikaciou metody KCV bolo vypracované v Nemecku, kde je v su¢asnosti aj naj-
viac vyuzivané. Tento postup ocenenia vSak nie je mozné pouzit’ pri zistovani tzv. trznej
hodnoty, nakol’ko nemecké ocenovacie standardy (IDW) tento pojem prakticky nepoznaju.
Metodu je mozné pouzit’ pri zistovani objektivizovanej hodnoty, ktord mézeme v pripade,
ze je zistovana striktne na zdklade trznych déat povazovat’ za trzn. Pri vypocte rozoznavame
jej dve zakladné varianty, ktoré zavisia na tom, ako s chapané Cisté vynosy (Petiik, 2009,

5. 365 - 366).

4.4 Metoda zaloZena na koncepcii EVA

Ukazovatel EVA (Economic Value Added) predstavuje ¢isty vynos z prevadzkovej ¢innosti,
znizeny o nck aj nvk. Tento ukazovatel’ je povazovany za relativne doveryhodny, nakolko
zaist'uje diferenciu medzi hodnotou vytvorenou uc¢tovne a hodnotou, ktora je skuto¢ne pri-
dand vlastnikovi (Kubica, 2016, s. 147). Jej podstata spociva v pefiaznom vyjadreni toho,
ako podnik v priebehu obdobia prispel svojimi aktivitami k zvySeniu pripadne znizeniu hod-
noty pre svojich vlastnikov. Podnik ma dosiahnut’ tzv. ekonomicky zisk, ktory predstavuje

zisk po uhradeni bezny nédkladov a aj ndkladov na kapital.
Zakladné vzorce pri aplikacii tejto metddy st vyjadrené:

a) Prostrednictvom nékladov kapitalu (Capital Charge):
EVA:=NOPAT; - NOA. * WACC

b) Prostrednictvom hodnotového rozpétia (Value Spread)
EVA:= (NOPAT:/ NOA; — WACC) * NOA¢

Stanovenie hodnoty podniku pomocou EVA moéZe byt na Grovni entity, equity aj APV.
V praxi je vSak mozné najcastejsie sa stretnut’ s modelom entity. Hodnota podniku je v tomto

pripade tvorena sti¢tom upravenych NOA a hodnoty pridanej trhom MVA, ktora vyjadruje
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sucasnu hodnotu budicich EVA (Kubica, 2016, s. 148). MVA je v tomto pripade dolezity
faktor, ktory svojim sposobom vyjadruje prevadzkovy goodwill (Marik, 2018, s. 334).

Postup ocenenia EVA entity je nasledovny:
NOA + MVA = Trzna hodnota opera¢nych aktiv

Tabul’ka 4 Vypocet trznej hodnoty VK

+ Trzna hodnota neoperacnych aktiv

-Trzna hodnota Gro¢enych zavazkov

= Trzna hodnota Vlastného Kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Matik (2018, s. 334)

Tabul’ka 5 Prehl'ad idajov o metode EVA — entity

Predmet diskontovania EVA
PouziteI'na diskontna miera WACC
Vysledna hodnota podla pouzitej metody | BRUTTO (Hb)
Upravy pre zistenie hodnoty netto Hn =Hb + CKO

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Marik (2018, s. 334)

Pri vypocte H, byva najcastejsie pouzity dvojfazovy model, kde je druhd faza casto pocitana
ako vecna renta zo stabilnej EVA. Hodnota VK je vycislena odpocitanim uro¢eného cu-
dzieho kapitalu (k ddtumu ocenenia) od hodnoty brutto. K tejto netto hodnote je nasledne
pripocitané samostatné ocenenie neprevadzkovych aktiv k dditumu ocenenia. (Petiik, 2009,

s. 382)

_ T EVA EVATA D
- +y ——2 - Do+ Ao
Ha=NOAo E; (I+|WACC)!  WACC * (1+WACC)!
. .J
_ ~
MVA

Najvicsiu vyhodu v porovnani s metdédami DCF ma ocenenie EVA vyhodu prave v hodnote
MVA, ktora prinesie pri ocefiovani separatnu informaciu o tom, ¢i podnik dokaze vytvarat
hodnotu. V pripade ocenenia DCF by totiz MVA bola s¢itana s hodnotou NOA a vysledné

ocenenie by bolo kladné aj napriek tomu, Ze podnik straca na hodnote (Kubica, 2016, s. 148).
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4.5 Kombinované vynosové metody

Tento spdsob stanovenia hodnoty kombinuje majetkovy a vynosovy postup oceniovania pod-
niku. Zakladnymi metédami v tejto oblasti su Schmalenbachova metoda a Metoda kapitali-
zovanych mimoriadnych ¢istych vynosov. Schmalenchachova metdda (tzv. metdda strednej
hodnota) vychédza z hodnoty vynosovej (V) a substanénej (S), ktorej obsahom su repro-
duk¢né ceny. Hodnota podniku je nasledne vypocitana ako priemer tychto dvoch veli¢in.
Metoda kapitalizovanych mimoriadnych cistych vynosov oproti tomu spocitava hodnotu
firmy (podstatou je kapitalizovany ¢isty vynos vypocitany ako Cisty vynos podniku minus
Cisty vynos dosiahnuty pri norméalnom ztroceni vlozeného kapital) od ktorého je odpocitana
substan¢na hodnota (vloZeny kapitdl zaloZzeny na reprodukénych cenach) (Matik, 2018, s.

317).
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLOCNOSTI

Obchodné meno: XY,s.r. 0.

Sidlo spolo¢nosti: Holubyho 295, Stara Turd 91601
Den zapisu do OR SR: 16.11.1994

Zakladné imanie: 7968 €

Vzhl'adom k citlivym informéaciam uvedenym v priebehu d’alSej Casti prace bolo spracova-
vanie ocenenia podniku podmienené nezverejnenim obchodného nazvu spoloc¢nosti. Okrem
tejto skutocnosti su ostatné uidaje priamo prevzaté z internych materialov podniku a neboli

ziadnym spdsobom upravované ani prepocitavané.

5.1 Charakteristika spolo¢nosti

Spolo¢nost’ XY s. 1. 0. vznikla v 90tych rokov ako rydzo slovensky podnik, ktory naplnil
definiciu tzv. amerického sna. Pomocou tvrdej prace jeho sti€asnych vlastnikov sa stal z ma-
lej gardzovej firmy prosperujuci podnik, ktory v sti¢asnosti patri medzi lidrov na slovenskom
trhu. Na trhu sa presadil najma vd’aka inovativnemu dizajnu, kvalitnému prevedeniu a prija-
telnym cenam. Po vybudovani stabilnej pozicie v tuzemsku, sa nasledne spolo¢nost’ zame-
rala na export, ktory v poslednych troch rokoch tvori priblizne 33 % z celového portfolia
predaja. V sucasnosti spoloc¢nost’ vyvéaza svoje bicykle do 16 krajin, pricom relevantnych
z je z pohl'adu trzieb priblizne 12. Najvicsi podiel exportu putuje do Ceskej republiky pri-
¢om priblizne 1% tvori export do tretich krajin, primérne do Ukrajiny. V portfoliu exportu

do 3 tich krajin je mozné n4jst’ aj Chile alebo Gruzinsko.

Podl'a SK NACE patri podnikatel'skd ¢innosti spolocnosti XY s. r. 0. do skupiny 30.92.0 —
Vyroba bicyklov a invalidnych vozikov, ¢o predstavuje aj hlavny predmet podnikatel'skej
¢innosti. Predmet Cinnosti v obchodnom registri, rozdeleny na primarnu, sekundarnu ¢innost’

a ostatné aktivity:
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Predmet finnosti spolotnostd
Belve s.r.o.
Primarny predmet Sinnosti Sekundarny predmet finnosti Ostatné aktivity
- Wyroba a predaj bicyklov - Vyroba a oprava iportovich - Oprava bicyklov
- Wyroba nahradnych dielov potrieb (viroba Sportového - Malookchod mimo riadne)
a doplnkow obletenia) predajne
- Velkoobchod v rozsahu - Prendjom nehnutelnosti - Sprostrediovatel'ska Einnost
volnych Zivnosti & poskytovanim doplnkovich - Nilup a predaj zidbavnej
sluZieb (prendjom pyrotechniloy (spoloEnost’
kancelarskoych priestorov) nevykoniva)
- Cestni nakladns doprava
(logistika vlastnych virobkoy)

Obrazok 5 Rozdelenie predmetu ¢innosti spolo¢nosti

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a internych materidlov spolo¢nosti

Z vyssie uvedeného predmetu podnikania sa spolo¢nost’ zaobera vyhradne vyrobou a preda-
jom bicyklov, ndhradnych dielov a doplnkov k bicyklom. Za doplnkové sluzby je mozné
z pohl'adu firmy povazovat’ predaj Sportového oblecenia, Sportovej vybavy a nahradnych
dielov ktoré tvoria priblizne 8% z obratu. Dal§ou doplnkovou ¢innostou je prendjom kance-
larskych priestorov obchodnému zastupcovi pre Ceska republiku, o je viak z pohladu tr-
zieb zanedbatel'na ¢innost’ a preto nie je zobrazend ani v prehl'ade portfolia uvedenom v ta-

bul’ke nizsie.

Obrazok 6 Portfolio predaja v rokoch 2016 - 2018

PORTFOLIO PREDAJA V ROKOCH
2016-2018

Trzby z predaja sluzieb Predaj bicyklov Predaj doplnkov

2016 2017 2018

Zdroj: Vlastné spracovanie podla internych informacii podniku

Z pohl'adu odberatel’'ov, podnik je charakteristicky svojou Sirokou odberatel'skou Strukttrou.

Na Slovensku ma podnik XY, s. r. 0. priblizne 160 odberatel’'ov, ktorymi su Specializované
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kamenné obchody s bicyklami a doplnkami. V Ceskej republike je tento poet 220 a v ostat-
nych krajinach Eurdpy priblizne 600, pricom ich obsluhu maju na starosti jednotlivi narodni
obchodni zastupcovia. Priamy predaj je vykonavany prostrednictvom dealerov, pripadne cez
e-shop. Predaj cez e-shop je vSak realizovany len ako doplnkové portfolio pre kamenné pre-
dajne a v sticasnosti neexistuje odberatel’, ktory by predaval bicykle znacky CTM len pro-
strednictvom e-shopu. Ani samotny podnik XY, s. r. 0. vlastny e-shop neprevadzkuje. Co
sa tyka predaja prostrednictvom supermarketov, tito formu predaja podnik zasadne odmieta,

nakol'’ko tento model predaja na Slovensku ani vo svete nepresadil.

Na realizaciu svojej podnikatel’skej ¢innosti vyuziva spolo¢nost’ 3 vyrobno-technické haly,
ktoré sa nachadzaju na Starej Turej, kde sa okrem montaznych hal nachadzaji aj adminis-
trativne aj skladovacie priestory. Okrem vlastnych budov vyuziva podnik aj formu sezon-

neho prendjmu skladovacich priestorov.

Vd’aka tymto halam a dostatocnému technickému zazemiu dokaze podnik plne zabezpecit
poziadavky zékaznikov. Technoldgia na samotnli montaz je totiz Specialne upravena, aby
spifiala nie len poziadavky kvantity vyroby vzhl'adom k naro¢nosti sezonnosti ale aj poZia-
davky na kvalitu a pripadni modernizaciu vyroby. Montdzne haly su vybavené Specidlnou
technologiou, ktora je upravena k zabezpeceniu plynulosti vyroby, zvySovaniu produktivity
prace (najmi v Case sezony) a znizovaniu pracnosti. K montaZi bicyklov sa vyuziva bezné
vzduchové naradie, pri¢om viacsia ast’ montaze prebieha ru¢ne. Nésledne su vyuzivané 2
vyrobné linky (poloautomatizovand a automatizovand), pricom kazdd znich je zloZena
z dvoch strojov. Tieto linky su vyuZivané na automatické centrovanie kolies a vyplety.
Vdaka tomu dokéaze podnik v obdobi vrcholovej sezony vyrobit’ az 450 kusov denne. Vy-
roba bicyklov spociva v ich montézi, pricom postup je taky, Ze si podnik nakresli vlastni
konstrukciu, vyladi geometriu a nasledne si ramy nechali vyrobit' v Cine. Vo vieobecnosti
plati, Ze drahSie kusy takychto ramov st vyrabané v Taiwane, Co je aj pripad znacky CTM.
Vsetok pouzity material a aj nasledné procesy pri jeho montazi do podoby bicykla v§ak musi
spifiat’ najréznejsie poziadavky na kvalitu a bicykle podlichaju najroznej$im zatazovym
testom. Pri otdzke na kvalitu vyrobkov jeden z vlastnikov priamo odpovedal, tento segment
trhu je na kvalitu veI'mi citlivy a zdkaznik pri seba mensom pochybeni odchadza ku konku-
rencii. Dobra kvalita sa tak stala samozrejmost'ou, €o plati nie je pre spolo¢nost’ XY s. 1. 0.

ale aj pre jej hlavnych konkurentov.
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5.1.1 Historicky vyvoj podniku

Spolo¢nost’ vznika v roku 1994 otvorenim prvej maloobchodnej predajne v Starej Ture;.
O dva roky neskor sa uz podnik zacal venovat’ vel’koobchodnej ¢innosti ako zastupca ceskej
znaCky na Slovensku. Oficialna znacka CTM vznikla v roku 1999, pricCom v tomto roku sa
predalo 500 ks bicyklov. Od tohto obdobia pribudali objednévky a taktiez nové modely ako
RAWER, BOXXER ¢i MONS. Postupne sa zvySovala aj kvalita vyrabanych produktov, na
ktoru je kladeny vel’ky doraz aj v stiasnosti. Nakol'’ko hlavnym ciel'om majitel'ov je ponukat’
konecnému spotrebitel'ovi bezpecné produkty, bola v roku 2001 tspesne uzavreta zmluva
medzi XY s. r. 0. a Skasobnym technickym ustavom v Piestanoch. Tu podliehali bicykle
pod dohl'adom profesionalov najroznejsim zat'azovym testom. Mozno aj vd’aka tomu sa pre-
dalo v nasledujucich rokoch vyrobné mnozstvo bicyklov s minimalnym poctom reklamacii
a tak si vysluzili na trhu znacku kvality. Od tohto ¢asu sa spoloc¢nost’ stdle narastd a predajom
pokryva stale vacsiu Cast’ slovenskej republiky a v roku 2004 uz zabezpecuje distribuciu
svojich bicyklov do Pol'ska, Talianska, Rumunska, Loty$ska, Mad’arska, Chorvatska.
Dalsim vyznamnym medznikom bol rok 2006 kedy sa spolo¢nost’ stretla so sponzorom pies-
tanského zjazdového timu Maxxis RANN Riders. O dva roky neskor stiipa roény predaj na
18 000 ks a podnik sa st’ahuje do vlastnych, zrekonstruovanych priestorov, no v tomto ob-
dobi prichadza aj kriza, ktora bola pre podnik skuskou ako pre mnoh¢ iné, avSak spolocnost’
v kone¢nom dosledku posilnila o novt kolekciu celo-odpruzenych bicyklov a motivaénymi
prvkami ich printtila k vyrobe bicyklov vyssej kvalitativnej triedy. V roku 2013 stupa predaj
na 35 000 ks, pricom podnik stavia novl halu, nakol’ko povodné priestory st uz znova ne-
dostatocné. V tomto obdobi je mozZné najst’ znacku CTM uz v 10 eurdpskych krajinach.
V roku 2015 je uz prekroCena hranica predaja 50 000 ks a okrem rozsiahlej modernizacie
vyroby pribudli aj nové kancelarske priestory. NajvyznamnejSou inovaciou v poslednych
rokoch bolo predstavenie celo-odpruzeného e-biku Switch v roku 2017, ktorym si podnik

upevnil poziciu v tomto segmente trhu.

5.2 Organizac¢na Struktira spolocnosti

Organizacna Struktara v spolo¢nosti XY s. 1. 0. je ma klasickt Struktaru, ktora tvoria vrcho-
lové pozicie majitel'ov spolocnosti, administrative oddelenie zahfiajice uctovnictvo a mzdy
a nésledne oddelenie marketingu, vyroby a distribucie a predaja. Kazdé z tychto oddeleni je

vedené manazérom, ktory zodpoveda za vedenie diel¢ich oddeleni. Kompletnl organiza¢nt
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Struktiru je mozné najst’ v prilohe P II. Majitelia spolo¢nosti zastavajuci funkciu vrcholo-

vého manazmentu, st zaroven majoritni vlastnici, obaja s 50 % tnym podielom.

XY, s. 1. 0. patri medzi stredné podniky, zamestnava priblizne 66 zamestnancov, pricom aj
na zaklade organizacnej Struktiry je ich mozné rozdelit’ na pracovnikov administrativy,
skladu a vyroby. Z toho poctu na trvaly pracovny pomer pracovalo v roku 2018 51 Tudi
a d’alSich 15 predstavovalo sezonnych pracovnikov. Vyroba bicyklov je totiz sezonna zale-
zitost’, ktord zaCina zacCiatkom januara a konci priblizne koncom jala. Na toto obdobie sa
podnik snazi zabezpecit' dostatocny pocet sezonnych pracovnikov. Staly zamestnanci vy-
roby zostavajii zamestnani aj poc¢as zimného obdobia, kedy ich pracovnu napln tvoria aj
dalsie ¢innosti. Co sa tyka mzdového ohodnotenia, s tito pracovnici ohodnocovani tukolo-
vou mzdou podl'a poctu vyrobenych kusov. Zamestnanci skladu predstavuji zvacsa sezon-
nych pracovnikov a ich pracovné ohodnotenie je podla obratu. Co sa tyka logistiky, Soféri
prepravnych kamionov maju mzdu podla poctu najazdenych kilometrov. Pausalna mzda je
tak stanovena primarne pre pracovnikov administrativy a aj ta je doplnena r6znymi bonusmi

za mimoriadne vysledky, po subjektivnom zvazeni majitelov.

5.3 Stratégia podniku

Stratégia spolo¢nosti XY s. 1. 0. je zaloZena na Styroch zakladnych pilieroch, ktorymi su
zabezpecenie Sirokého portfolia vyrobkov vo vysokej kvalite, dostupnost’ vyrobkov z hla-
diska cenového aj teritoridlneho, technicky a technologicky rozvoj a v neposlednom rade
a rozsiahli marketing. Z tohto dévodu bol sekundarny ciel’ spolo¢nosti vyty¢eny na udrzanie
¢1 navySenie trzného podielu spolo¢nosti v segmente cestnych, zjazdovych a corss country
bicyklov a to predovsetkym na slovenskom trhu, na izemi Ceska a v ostatnych zemiach EU.
Podnik sa planuje svojimi aktivitami zamerat’ viac na rozsirenie podielu na si¢asnych trhoch
ako na ziskavanie novych trhoch. V ramci stratégie podniku je stanovené aj dosahovanie

pozitivnych vysledkov ROE, vyvoja cash flow a ostatnych finanénych ukazovatel'ov.

5.4 Dovody pre ocenenie

Hlavny dovod stanovenia hodnoty podniku XY s. r. 0. spociva predovsetkym v zisteniu
hodnoty pre samotnych vlastnikov podniku. Podnik je v sucasnosti stabilizovany a na trhu
dosahuje rok od roka lepSie vysledky. Faktom vSak zostava, Ze aj napriek v sucasnosti bez-

precedentnej liderskej pozicii na tuzemskom trhu, existuji moznosti, ako by sa spolocnost’
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mohla rozvijat. Tym, Ze ma podnik len dvoch majoritnych vlastnikov, je tu moznost’ znize-
nia ich 50%tného podielu a prijatie investora s dostatocnym kapitalom, moznost’ vydat’ dl-
hopisy, pripadne spravit’ fiziu (merger) s inou spolo¢nostou. Alternativ je mnoho a kazda
z nich by mohla potencialne pozdvihnit’ podnik na tplne novu Groven, najma v oblasti ex-
portu. Aby vSak mohol vobec uvazovat’ nad vyberom alternativy, chce poznat’ svoju vlastnu
hodnotu, ktora bude vykonana prostrednictvom tejto prace k 31. 12. 2018. Pre stanovenie

hodnoty bude pouzitd primarne vynosova metoda DCF.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Konstrukcia strategickej analyzy je primarnym podkladom pri samotnom oceneni podniku,
pricom jej podstatou je zistenie a vyhodnotenie informacii o spolo¢nosti. V ramci tejto ana-
lyzy budi vyhodnotené vnutorné a vonkajsie Cinitele, ktoré priamo suvisia s fungovanim
spoloc¢nosti XY s. r. 0. Zékladnym cielom strategickej analyzy podniku XY s. r. 0. bude
charakteristika a nasledné politické, ekonomické €i socialne analyzy relevantného trhu ako
vonkajSiecho faktora. Nasledne bude vykonané vyhodnotenie vynosového potencialu pod-

niku (schopnost’ generovat’ trzby), na zéklade jeho konkurencnej sily na tomto trhu.

Nakol'’ko ma byt prakticka Cast’ tejto prace zostavena z relevantnych udajov, primarne data
pre jej spracovanie boli derpané zo Statistického uradu Slovenskej republiky, Ministerstvo
hospodarstva SR, Eurostatu, Datacube., STATdat. a renomovanych ekonomickych tyzden-

nikov ¢i mesacnikov.

6.1 Makroekonomické prostredie

Makroekonomické prostredie v ktorom pdsobi XY s. r. 0. bude popisané prostrednictvom
PEST analyzy, ktora je zamerand na zakladné druhy vonkajsich faktorov, s ktorymi podnik

prichadza do kontaktu.

6.1.1 Politické a legislativne faktory

Politicka scéna v Slovenskej republike nie je charakteristickd svojou stabilitou, o ma na-

sledny dopad na legislativu aj na samotné fungovanie podnikov.

Pri vyrobe bicyklov je potrebné dodrziavat’ mnozstvo zakonov a predpisov, ako z oblasti
pravnej, tak z oblasti vyrobnej. NajpodstatnejSie zakony, ktoré musi podnikatel'skd verej-

nost’ na Slovensku dodrziavat’ st zobrazené v nasledovnej tabul’ke

Tabul'ka 6 Prehl'ad zdkonopravnej oblasti podnikania

Zakon ¢. 222/2004 Z. z. o DPH Zakon ¢. 311/2001 Z. z., Zakonnik prace
Zakon €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmu Zakon €. 663/2007 Z. z., o minimalnej mzde
Zakon €. 283/2002 Z. z. cestovnych ndhradach Zakon ¢. 124/2006 Z. z. o BOZP

Zakon €. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve Zakon €. 125/2006 Z. z. o in$pekcii prace
Zakon €. 563/2009 Z. z. o sprave dani Zakon €. 152/1994 Z. z. o socialnom fonde

Zakon ¢&. 215/2002 Z. z. o elektronickom podpise Zakon €. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni
Zékon €. 145/1995 Z. z. o spravnych poplatkoch Zakon €. 122/2013 Z. z. o ochrane osobnych udajov
Zakon €. 513/1991 Zb., Obchodny zdkonnik Zakon €. 580/2004 Z. z. o zdravotnom poisteni
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Pri vyrobe bicyklov musia byt’ dodrziavané okrem vyssie uvedenych aj predpisy, ktoré vy-
chadzaju nie len z legislativny narodnej ale aj eurdpskej. NajdolezitejsSim predpisom v tejto
oblasti je smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2001/95/ES o vSeobecnej bezpecnosti,
ktora je nasledne zohl'adnena v Nariadeniu vlady ¢. 404/2007 Z. z. a zakona ¢. 250/2007 Z.

z. o ochrane spotrebitel’a.

V suvislosti s vyrobou bicyklov na elektricky pohon, su Slovenskou obchodnou in§pekciou
stanovené parametre a nariadenia, ktorymi sa musi podnik riadit’. Tieto typy bicyklov musia
spinat’ poziadavky zakona &. 264/1999 Z. z., o technickych poZiadavkach na vyrobky, naria-
denie vlady Slovenskej republiky ¢. 140/2011 Z. z. o podrobnostiach o technickych pozia-
davkach a postupoch posudzovania zhody na strojové zariadenia, ktoré je transpoziciou
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/42/ES (Slovenskd obchodna inSpekcia ©
2008-2019).

Sadzby dane

Sadzba DPH je jeden z najvyznamnejSich faktorov, ktory ovplyviiuje hospodarske dianie
podniku. Co sa tyka vysky zakladnej sadzby DPH na Slovensku je od roku 2011 ustélena vo
vyske 20%, ¢o ma na podnikanie pozitivny vplyv. Jej vyska je v porovnani s krajinami EU
na spodnej hranici. Znizenéa sadzba DPH je tiez ustalend, avSak na podnikanie XY, s. 1. 0. sa
nevztahuje. Sadzba dane z prijmu je po danovej reforme ustalena vo vyske 21% (Finan¢né

riaditel'stvo SR © 2013).

6.1.2 Ekonomické faktory

Medzi najdolezitejSie makroekonomické ukazovatele patri HDP, infl4cia a nezamestnanost’.

Ich vyvoj za obdobie 2012 — 2017 je zobrazeny v nasledovnej tabul'ke.

Tabulka 7 Vyvoj zakladnych makroekonomickych indikatorov

HDP v mil. € 88600 | 84851 | 81226 # 79138 | 76088 | 74170 | 72704
Nezamestnanost’ v SR v % 5,04 7,1 9,5 11,5 12,8 14,1 13,6
Inflacia v % 2,5 1,3 -0,5 -0,3 -0,1 1,4 3,6

Vymenny kurz EUR/USD 1,181 1,130 1,107 1,110 1,329 1,328 1,285
Vymenny kurz EUR/CZK | 25,647 | 26,326 | 27,034 | 27,279 | 27,536 | 25,980 | 25,149
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a, Statisticky trad Slovenskej republiky, Narodna banka

Slovenska )
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HDP je ako ekonomicky faktor, je pre podnik jednym z najddlezitejSich, ¢o bude neskor
popisané aj v suvislosti s relevantnym trhom. Hodnota tohto ukazovatela vyjadruje vykon-
nost’ narodnej ekonomiky. Z tabulky je vidiet’, Ze za posledné roky je ekonomika v dobre;j
kondicii, aj ked’ v rokoch 2012 a 2013 boli este citeI'né dopady finan¢nej krizy. Rast pokra-
coval Coraz vacsim tempom v roku 2014 az 2017, priCom medziro¢ne sa zvysil v roku 2017
az 0 2,4 %, ¢o predstavuje najvyssiu rocni mieru zmeny od zaciatku krizy. Ekonomicky rast
sa zrychlil v dosledku rastu domaceho dopytu, pri¢om rozhodujucou zlozkou bol rast spo-
treby domacnosti a pozitivne prispel aj vyvoj ¢istého exportu. Za rok 2018 st zatial’ dostupné
len predbezné tdaje, napriek tomu je uz teraz zrejmé, ze bol zaznamenany vyznamny rast
vo vSetkych odvetviach az na pol'nohospodarstvo, lesnictvo arybolov (ec.europa.eu ©

2019).

Inflacia je merand prostrednictvom percentudlneho prirastku priemerného ro¢ného indexu
spotrebitel'skych cien (CPI). Cielom ECB je udrzanie stability cenovej hladiny, ¢o je spojené
so stanovenou mierou inflacie na trovni 2%. K tejto Grovni sa vSak slovenska ekonomika
priblizila len v rok 2013. V roku 2014 sa dostala republika do deflacie v ktorej bola do roku
2017. V tomto roku stupli ceny v priemere o 1,3 %, priCom rast cien bol spdsobeny najma
zdrazenim potravin, nealkoholickych a alkoholickych népojov, dopravy a zdravotnictva.
Priemerna inflacia v roku 2018 bola vo vyske 2,5 % a spotrebitel'ské ceny medziro¢ne klesli
0 0,1%. Predikcia odhadu jej vyvoja v roku 2019 je vo vyske 2,3 %, €o je v stlade s cielom

ECB (2%) (ec.europa.eu © 2019; nbs.sk © 2018).

Rast ekonomiky sa pozitivne prejavil aj na trhu prace. Co sa tyka miery nezamestnanosti, ta
na Slovensku v poslednych rokoch klesa. Aktudlny stav ku koncu roka 2018 bol 224.549
vol'nych pracovnych miest a pokles nezamestnanosti na troven 5,04 %. Podporou v tejto
oblasti boli aktivity uradu prace a investicie do menej rozvinutych regionov. Nizka hodnota
nezamestnanosti prindSa nestlad medzi ponukou a dopytom po praci, vd’aka Comu sa zvy-
Suje hladina realnych miezd ale aj ndkladov spojenych s pracou. Pozitivny efekt je ndsledne
mozné badat’ aj z hl'adiska mifiania uspor domacnosti, ktoré ich nedrzia ale pustaju spat’ do

ekonomiky, ¢o ma pozitivny efekt aj pre samotnu spolo¢nost’ XY s. 1. 0.

Posledny vyznamny faktor predstavuje vymenny kurz EUR/USD, ktory je relevantny z po-
hl'adu nakupu komponentov z Ciny a Tawianu. Tieto obchody su totiZ realizované v dola-
roch, pri¢om tento druh deviz tvori v portfoliu podniku priblizne 85 %. Po krize v roku 2009,

kedy sa v jednom z pokrizovych rokov dostal podnik skoro do straty z dovodu z meny kurzu,
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pristapil k zabezpecovacim prostriedkom, realizovanym prostrednictvom banky. Toto za-
bezpecenie je cez floating forward, pricom k dnesnému diu je uz fixovany kurz pre rok 2020
vo vyske 1,196 EUR/USD. Na tento druh obchodu musi mat’ podnik dostato¢né financné
prostriedky, ktoré investuje do nakupu meny predom. V pripade podniku banka s touto na-
kapenou menou d’alej obchoduje az do momentu, kedy ju podnik potrebuje. Za tento obchod

nasledne poskytuje podniku ziskovu prirazku v podobe zvyhodnenia kurzu (nbs.sk © 2019).

Obrazok 7 Vyvoj kurzu EUR/USD

EUR/USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zédklade openiazoch.zoznam.sk © 1997 — 2019

Vyznam pre podnik mé aj vymenny kurz EUR/CZK, nakol'ko vyznamny podiel trzieb zo
zahranicia plynie prave z predaja v Ceskej republike. Tento kurz vak nema podnik potrebu
si zaistovat’ prostrednictvom forwardu, nakol’ko jeho vyvoj je v priebehu rokov stabilizo-

vany a jeho zmeny (najmé v poslednych rokoch), su pre spolo¢nost’ skor vyhodou.

Obrazok 8 Vyvoj kurzu EUR/CZK

EUR/CZK

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Kurzy.cz © 2000 — 2019
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6.1.3 Socialne a demografické faktory

Socidlna a demograficka oblast’ mé priamu suvislost’ s fungovanim spolo¢nosti XY s. r. 0.

najméi v suvislosti s 'udskym faktorom.

V nasledujtcej tabul’ke je uvedeny rozbor obyvatel’stva, z ktorého je zrejmy kazdoro€ny na-

rast po¢tu obyvatel'ov, ktory sa pohybuje okolo 5,4 mil.

Tabul’ka 8 Vyvoj poctu obyvatel'ov 2012 - 2017

2012 5407 579 2633866 (2773714 | 830576 | 3870038 | 710222
2013 5413383 2637520 (2775873 | 829925 | 3852888 | 733136
2014 5418 649 2640694 2777955 | 830181 | 3834289 | 756 879
2015 5423 801 2644205 2779596 | 832043 3810273 783936
2016 | 5430798 2648883 | 2781915 | 840228 | 3780456 814 659
2017 | 5443 000 2657000 | 2786000 | 844965 | 3764510 @829 757

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a slovak.statistics.sk © 2019

XY s. 1. 0. pdsobi v Tren¢ianskom kraji, ktory ma rozlohu priblizne 4 500 km? a rozprestiera
sa na zapadnej Casti Slovenska. Co sa tyka poctu obyvatel'ov, patri medzi mensie kraje
s 587 364 obyvateI'mi. V suvislosti s podnikanim spolo¢nosti je vysSie uvedené ¢lenenie
obyvatel'stva dolezité ¢i uz z pohl'adu zamestnavatel’a alebo podnikatel’a. Z pohl'adu zamest-
navatel'a je prioritny rast produktivnej skupiny obyvatel'stva vo veku 15-64 rokov (Statis-
ticky trad SR © 2019). Je vsak zrejmé Ze tato produktivna skupina sa kazdy rok znizuje,
nakolko dochadza k starnutiu obyvatel'stva. Co sa tyka priemerného veku priamo v Tren-
¢ianskom kraji, prieskumy za rok 2017 ukézali, ze priemerny vek zien bol 43,7 a priemerny
vek muZa bol 40,7 rokov (Puchovské Noviny © 2015-2019). Tento vek vSak z roka na rok
stupa, ¢o pre podnik, ktory potrebuje najmi sezonnych pracovnikov nie je pozitivny trend.
Podl’a prieskumov totiz sezénnu pracu vyhl'adavaji najma mladsi I'udia, ktori zatial’ nemaja
tendenciu sa usadit’. Z pohl'adu podnikatel’a je vyvoj stavu obyvatel'stva dolezity najméa kvoli
segmentacii produktov. Podnik vyraba rozdielne druhy bicyklov pre deti do 6 rokov a pri-
blizne do 12 rokov a tiez bicykle pre dospelych. Portfolio vyroby je tiez rozdelené podla
produktov pre muzov a Zeny. V pripade, Ze by doslo k vyraznejSej natalite, pripadne narastu
skupiny muzov alebo Zien za dlhSie ¢asové obdobie, nastala by v podniku otdzka rozsirenia

alebo zzenia daného segmentu vyroby.
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Dal§im doleZitym socidlnym faktorom je vzdelanost’. Na Slovensku funguje systém bezplat-
nych vysokych $kol, ktory je vel'mi popularny, ¢o vSak postiva hranicu nastupu do prace az
od 25 roku zivota. Nevyhodou je v tomto smere maly pocet kvalifikovanej pracovnej sily
v oblasti techniky a vyroby, nakol'ko Studenti ¢asto uprednostiuju humanitné odbory pred
technologickymi. Vacsina mladych l'udi z regionu kvalifikovanych v tejto oblasti, upred-
nostni pracu v zahranic¢i, pripadne v inom regione. Tento trend je nazyvany aj “odliv moz-

gov*, o modze do budicnosti predstavovat’ problém nie len pre XY s. 1. o.

Vd'aka narastu vzdelanosti sa tiez meni pocet produktivnych obyvatel'ov a nasledne aj vy-
zadované mzdové ohodnotenie. Na druht stranu, vedenie podniku tvrdi, Ze vyssi socialny
status spolocnosti je pre firmu pozitivny, nakol’ko ceny produktov, ktoré ponukajia vyzaduju

vys$si rozpocet jednotlivych spotrebitel’ov.

6.1.4 Technické a technologické faktory

Nakol’ko sa podnik pohybuje v oblasti vyroby, technické a technologické faktory st pre neho
zasadné. V sucasnosti ma podnik v dlhodobom majetku 3 haly, vyrobnu (spojenti s adminis-
trativnymi priestormi), sklad a halu pre zabezpec€enie odbytu hotovych vyrobkov a logistiku.
Okrem toho spolo¢nost’ pre uskladnenie rdimov a nadhradnych dielov vyuZiva formu sezon-
neho prendjmu skladovacich priestorov v troch halach v okoli. V oblasti vyroby bicyklov
vSetky inovacie a vyskumy pomahaji vyrobe napredovat’. Preto spolo¢nost’ sleduje vSetky
trendy a novinky, ktoré by bolo mozné do podniku implementovat’, najmé so zameranim na
zniZenie pracnosti a zvySovanie kvality vyroby. So zvySovanim kvality siivisi najmé vyroba
stciastok. Pri slovenskych vyrobcoch v sti€asnosti panuje trend, Ze stciastky a rdmy sa na-
vrhnu a nasledne nechajui doviest’ z Taiwanu alebo Ciny. Casto viak dorazia nekvalitné,
alebo in¢ kusy, ako si podnik objednd, pricom nevyhodou je aj doba dodania. Prelom v tejto
oblasti urobila spolo¢nost’ Kenzel, ktora si zacala niektoré zo st€iastok vyrabat’ sama. Tento
spdsob vyroby by bol v§ak pre podnik XY s. r. 0. nevyhodny. Dévodom je, Ze podnik Kenzel
si vyraba predovsetkym ocelové ramy, ktoré sit vhodné najma pre detské a damske bicykle.
Znacka CTM je vSak vo vécSine svojho portfolia zamerana na zjazdové bicykle, na ktorych
vyrobu su potrebné hlinikové ramy. Celkova potreba ocel'ovych ramov je v podniku pri-
blizne 20 %. Vyroba komponentov by tak bola spojend s nutnou vyznamnou modernizaciou
a roz§irenim vyrobnych priestorov. Pre ziskanie tychto vyrobnych strojov (pripadne vyrob-

nej linky) by nasledne bolo potrebné kontaktovat’ zahrani¢nych dodavatel'ov, nakolko tu-
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zemski dodavatelia takychto Specializovanych strojov nie st. Po celkovo zhodnoteni sa pod-
nik rozhodol, Ze do tejto oblasti rozSirenia svojej vyroby investovat’ v blizkej budicnosti

nebude.

V ramci technologického zdzemia je pre podnik zasadné technoldgia v oblasti vyroby e-bi-
cyklov a v oblasti marketingu. V oblasti elektronickych bicyklov doslo v poslednych rokoch
k vyraznému pokroku. LCudia tento typ bicyklov vyhl'adavaji najmé kvoli pohodlnej moz-
nosti dopravy do prace, ¢i dlhsej turistiky, pricom zaroven zostava zachovanych ich zdravy

zivotny Styl, ktory je v sucasnosti trendom.

V oblasti technoldgii je kladeny zna¢ny vyznam na propagaciu znacky CTM, kde sa podnik
snazi vyuzivat’ vSetky dostupné oblasti médii a socidlnych sieti. V oblasti online marketingu
by chcel podnik (vzhl'adom na nedostatok skladovych priestorov) zaviest’ trend moznosti
objednévania len na zdklade suciastok, ktoré uz st na sklade. V praxi by to fungovalo tak,
ze zékaznik by si objednal bicykel, na ktory su k dispozicii na sklade vSetky komponenty
a az nasledne po tom, by bol vyrobok vyrobeny. Na zostladenie tohto spésobu vyroby a ob-
jednavkového systému by vSak bol potrebny maximélne vykonny softvér, zostaveny pre
podnik na mieru, ¢o je bohuzial nie len ndkladné, ale naro¢né aj z hl'adiska poctu potrebnych
komponentov. Podnik vSak sleduje vyvoj v oblasti technolédgie a popri diskusii so Specialis-

tami v tejto oblasti hl'ada spdsob postupného zavadzania tejto technologickej noviny.

6.2 Relevantny trh

Pre analyzu relevantného trhu je v prvom kroku potrebné vymedzit’ blizsie predmet Cinnosti
podla SK NACE na zéklade Statistickych dat. Hlavny predmet Cinnosti bude v tejto Casti
uréeny pomocou Klasifikacie ekonomickych ¢innosti podl'a SK NACE rev. 2. Hlavna ¢in-
nost’ podniku podla tejto klasifikacie spada pod oddiel ekonomiky C - Priemyselna vyroba,
odvetvie 30 — Vyroba ostatnych dopravnych prostriedkov, kam spadaji ¢innosti ako stavba
lodi a €lnov, vyroba Zelezni¢nych lokomotiv ¢i lietadiel. Poslednou moZnostou je oddiel
30.9 - Vyroba dopravnych prostriedkov i n. Vysledné zaradenie je uz konkrétne vymedzené
v Casti 30.92.0 Vyroba bicyklov a invalidnych vozikov. V ramci tejto prace bude vyuzivané
zaradenie spolo¢nosti na urovni oddielu SK-NACE 30, ¢o je najCastejSie Clenenie, ktoré je
mozné najst’ vo vykazovanych udajoch. Nakol'ko vSak podiel oddielu 30.92 tvori podl'a prie-
skumov vykonanych prostrednictvom databazy DATAcube. len priblizne 9% (data cerpané
z predaja v eur za rok 2017), budu ziskané data z dovodu relevantnosti v niektorych pripa-

doch kvantifikovane odhadované.
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6.2.1 Vymedzenie relevantného trhu

Vymedzenie relevantného trhu bude vykonané z hl'adisk, ktoré su priméarne pre d’alSie Casti

prace a to z hl'adiska vecného, teritoridlneho, z hl'adiska zakaznikov a konkurencie.

Vecné vymedzenie obsahuje identifikaciu produktov a sluzieb daného trhu. Ako uz bolo
vyssie uvedené, hlavnym predmetom c¢innosti je vyroba a predaj bicyklov, z ¢oho je mozné
vyvodit’ ako velkost’ dopytu, dopyt po bicykloch a doplnkoch. V ramci doplnkov st na-
sledne rozoznavané nahradné diely a cyklistické doplnky. Nahradné diely predstavuju dove-
zené komponenty zo zahranicia, ktoré su néasledne sprostredkované odberatel'om. Cyklis-
tické doplnky zahfnaju cyklo oblecenie a doplnky ako plastové flase, tasky, reflexné prvky

a iné. V statistickych tidajoch vsak tieto produkty uvadzané nie su.

Ako teritorialne vymedzenie trhu je rozumeny geograficky trh (Gzemie), na ktorom pdsobia
predavajuci a kupujuci na strane ponuky a dopytu daného produktu. Geografické vymedze-
nie v tomto pripade zahfiia predovsetkym tuzemsky trh, nakol'ko viac ako 60% trzieb spo-
lo¢nosti st trzby zo Slovenska. V suvislosti so zahraniénym trhom podnik posobi na 14 tr-
hoch EU a v troch krajinich mimo EU (Ukrajina, Chille, Gruzinsko). V rdamci zahrani¢ia
v$ak dosahuje vyznamne;jsi podiel z hl'adiska trzieb len na trhu v Ceskej republike. Na rele-
vantnom trhu bude znacka CTM vystupovat’ na starane ponuky. Na strane dopytu by mohol
podnik vystupovat na trhu v Taiwane, nakol'’ko v§ak nemame dostatocny pristup k informa-
ciam z tamojSieho trhu, tato analyza vykonana nebude. Kvalifikovany odhad o podiele CTM
na tuzemskom trhu aj o podieloch jednotlivych zemi na zahrani¢nych trhoch je vysledkom

benchmarku trhu a informécii poskytnutych od vlastnikov podniku.

Tabul’ka 9 Vyvoj trzieb spolo¢nosti

Slovensko 7298829 65% 7362324 | 66,23% 8066316 | 66,51%
EU 3917697 | 35% 3710692 | 33,38% 3948770 | 32,56%
Tretie krajiny - 0% 42962 | 0,39% 112 832 0,93%
Spolu 11 216 526 | 100% 11115978  100% @ 12 127 918 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade internych udajov spolo¢nosti
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Obrazok 9 Podiel trzieb plyntcich z hlavného predmetu ¢innosti

Portfélio predaja v roku 2018

m Bulharsko (0,01 %) W Ceskd republika (22,29%)  m Cierna Hora (0,04%)
m Estonsko (0,65%) m Grecko (0,03 %) m Gruzinsko (0,34 %)
m Chille {0,002 %) m Chorvitsko (0,3 %) m Litva (0,49 %)

M LotySsko (0,65 %) B Madarsko (3,65 %) B Polsko (2,27 %)

= Portugalsko (0,03%) = Rakusko (1,43 %) ® Rumunsko (0,6 %)
m Slovenska republika (66,51 %) m Slovinsko (0,13%) m Ukrajina (0,59 %)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav(2016 —2018) a internych materialov

spolo¢nosti

Ako uz bolo spominané v predstaveni spoloc¢nosti, z hl'adiska zakaznikov podnik preferuje
model predaja tzv. Business to Business, ktory vykonava prostrednictvom kamennych ob-

chodov a doplnkov s bicyklami.
Z hladiska konkurencie ma podnik tieto 2 hlavné skupiny konkurentov:

1. Priama konkurencia spolo¢nosti XY, s. 1. 0. je zlozena zo subjektov posobiacich pri-
marne v tuzemsku, nakol’ko zahraniénym spolo€nostiam sa prienik na tuzemsky trh
moc nedari. Patri sem skupina 4roch hlavnych konkurentov ktorymi st Kellys,
Dema, Kenzel, Specialized. Ti dokdzu s podnikom stperit’ na vSetkych spolo¢nych
trhoch z hl'adiska technického aj produkéného zazemia.

2. Potencidlna konkurencia predstavuje skupinu spolo¢nosti, ktoré maju podobné vy-
robné moznosti, ale na tuzemskom trhu nepdsobia kvdli svojim produkénym, tech-
nologickym ¢i inym obmedzeniam. Jedna sa predovSetkym o zahrani¢né podniky,
ktoré¢ Rock Machine, Superior, Apache, Amulet, Galaxy, Sundance, ktoré vSak na

Ceskom trhu pdsobia v postaveni priamej konkurencie.
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6.2.2 Odhad velkosti relevantného trhu

Odhad velkosti vysSie uvedenych relevantnych trhov bude vykonany na zaklade analyzy
Statistik o predajoch (t. j. trzbach) odvetvi SK NACE 30, na zaklade ktorych bude vykonany
kvantifikovany odhad trzieb SK NACE 30.92, nakol’ko presné udaje nie st zverejnené. Tuto
metoddu odhadu relevantného trhu odporiaca ako jednu z mnohych aj Matik (2018, s. 79),
pricom je vsSak dolezité upozornit’ na potrebu odpocitania vyvozu a pripocitania dovozu
v pripade, Ze v odvetvi figuruje vo vyznamnejSom mnozstve, co vSak nie je pripad trhu vy-
roby bicyklov a invalidnych vozikov. Odhad bude d’alej podloZeny Statistickymi tdajmi zo
Statistického portalu DATAcube. a idaje budi vychadzat’ z predaju v EUR za jednotlivé
roky. Predaje v EUR predstavuju udaje za predaje bicyklov, ostatnych bicyklov a prislusen-
stva avSak v kategorizacii s nasledne vyclenené esSte ramy, vidlice a niektoré sucasti, kto-
rych udaje nie st zverejnené. Podl’a internych informécii, moZu tvorit’ tieto trzby priblizne
30% z celkovych trzieb ktoré st dosahované na trhu, preto je tento pomer pripocitany k po-

dielu na trhu SK NACE 30.92.

Tabul’ka 10 Odhad slovenského relevantného trhu

2017 84 851 391 612927 16 137 945 4,12%
2016 81 226 386 101 084 17 367 735 4,50%
2015 79 138 376 067 790 17707 139 4,71%
2014 76 088 363 441 080 12 234 252 3,37%
2013 74 170 328 687 451 10 257 653 3,12%
2012 72 704 274 999 395 9758 849 3,55%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade datacube.statistics.sk a slovak.statistics.sk

Z uvedenej tabul’ku st zrejmé, Ze rast trhu, je volatilny a vo vac¢Sine pripadov rastie spolu s
rastom HDP. Ako je v§ak mozné vidiet’ z tabulky, podiel vyroby bicyklov na trhu SK NACE
30 tiez medzirocne rastie, aj ked’ v rokoch 2016 — 2017 bol badany mierny pokles. Inak trh
bicyklov posobi stabilne, aj ked’ jeho previazanost’ s rastom HDP moéze byt’ v pripade zmier-

nenia tempa rastu ekonomiky nevyhodou.

6.2.3 Analyza atraktivity relevantného trhu

Analyza atraktivity trhu bude pre potreby tejto prace sluzit’ primarne ako podklad k stano-

veniu rizikovej prirazky pre diskontni mieru. Mala by tiez sluzit’ k lepSiemu spoznaniu Sanci


http://datacube.statistics.sk/
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a rizik, ktoré su spojené s oddielom ekonomiky SKNACE 30.92. a zhodnotit’ zdkladné fak-

tory posobiace na chod spolo¢nosti.

Obrazok 10 Analyza atraktivity relevantného trhu

Kritérium | Vaha Bodové hodnotenie kritéria atralotivity Body | Vaha
Negativne Priemer Pozitivne B
0 1 2 3 4 5 ] Body
Rast trhu 3 X 4 12
Velkost trhu 2 X 3 6
Intenzita
x 4 2
konkurencie 3 4 !
Priemerna
2 x 3
rentabilita . 10
Bariéry 1 X 2 2
vstupu
MoZnost
pznosh 1 x 4 4
substiticia
C1I:I.1.1.'03|: pa : X 3 3
konjunktiuru
Struktiira
2 X 3
Fakaznikow - 10
VPyWY 1 x 2 2
prostredia
Celkem 16 60

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade internych materidlov spolo¢nosti
Maximalny pocet bodov: 16 x 6 =96 bodov

Dosiahnuté hodnotenie: 60/96=62,50 %

Rast trhu

Trh bicyklov ma na Slovensku rasticu tendenciu a podobny trend je o¢akavany aj v buduc-
nosti. Podl'a odhadov spolo¢nosti XY s. r. 0. sa na Slovensku v roku 2018 predalo pribliZzne
120 000 ks a celkovy odhadovany obrat slovenského trhu bicyklov je priblizne 50 az 60 mil.
€. Presné Statistiky vSak neexistuju. Rasttci trend je mozné vidiet napr. v porovnani s rokom
2015, kedy sa v tuzemsku predalo 90 850 ks. Rastuca tendencia trhu mé vsak v pripade tu-

zemska svoje obmedzenia. D6kazom je aj prevaha exportu nad importom v tejto oblasti.

MoZnosti rastu trhu stvisia priméarne s dvomi oblastami. Prvou z nich je bike sharing, ktory
je celosvetovo rozsireny a tento trend prenika uz aj na Slovensku. V roku 2016 zacal v Prie-
vidzi pilotny projekt Zeleny bicykel a ZIty bicykel v Kezmarku, ktory predstavuje alterna-
tivnu dopravu v mestach. Nasledujuci rok prisla s podobnym rieSenim netunosnej dopravnej

situdcie aj Bratislava (Zeleny bicykel.sk © 2019). Spolocnosti, ktoré bicykle na prendjom
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ponukaju na trhu neposobia dlho a je mozné, Ze pre zniZenie nakladov na obstaranie opotre-
bovanych kusov v buducnosti oslovia lokalnych vyrobcov. Dalsou moZnostou rastu Gizko
suvisiacou s alternativnou moznostou dopravy su elektro bicykle. Tieto druhy bicyklov je
tiez mozné vyuzivat’ v ramci bike sharingu, ¢o je jedna z alternativ, ktoré v tomto segmente
sluzieb chybaju. Toto vyuzitie je vSak vysoko pravdepodobné, nakol'ko s podobnou mys-
lienkou prisla aj spolo¢nost’ Uber. T4 pripravuje nova sluzbu s nazvom Micromobility Ro-
botics v ramci ktorej pocita s plne automatickym riadenim elektrickych bicyklov. Tie by
mali byt’ po preprave zakaznika schopné zvladnut’ cell trasu od miesta vyloZenia zakaznika
az k stanici dobitia, ktora bude zaroven pociatocné stanovisko d’alSie jazdy (Autoviny.sk ©

2019).

Spolo¢nost’ XY s. r. 0. je jednou z najmladsich spoloc¢nosti na trhu, avSak aj napriek tomu
ma vyznamnu a stabilna poziciu. KI'ai¢ovym prvkom je vSak zameranie na zjazdové bicykle
a nie na presunutie taziska vyroby do elektronickych bicyklov. Aj ked’ v tomto smere po-
nuka kvalitné a overené modely, neinvestuje do vedy a vyskumu a neprichadza s novymi
vylepSeniami. Planom je skor zabezpecenie vyroby €asti komponentov, po vzore spolo¢nosti

Kellys. Rastovy potencidl trhu je hodnoteny 4 bodmi zo 6.
Velkost’ trhu

Velkost trhu bicyklov, odhadnuta prostrednictvom SK NACE 30.92 je v porovnani so za-
hrani¢im mala. Pri porovnani trZieb tohto segmentu s HDP za rok 2017 je mozné vidiet, Ze

trh tvori len nepatrné percento.

Aj napriek relativne malému rozsahu trhu, ma spolo¢nost’ dostatok odberatel'ov v podobe
Specializovanych cyklo predajni aj velkych retazcov, z ktorych najvyznamnejsi je De-
cathlon. Spolocnost’ tieZ svoje vyrobky exportuje, pri€om na zahrani¢nych trhoch je tspesna.
RozSirovanie predaja svojej produkcie v zahranici, tak nie je otdzkou dopytu, ale skor kapa-

citnych moznosti vyroby.
Intenzita konkurencie

V oblasti vyroby bicyklov je konkurencia intenzivna, no najmi ¢o sa tyka tuzemskych vy-
robcov. Podl'a slov vedenia spolo¢nosti v sucasnosti na trhu posobi vel'a silnych miestnych
znaciek, ktoré poznaju potreby tuzemského zakaznika. Na Slovenskom trhu je v sticasnosti
priblizne 5 velkych vyrobcov, ktori spolu pokryji (podl'a odhadov spolo¢nosti) priblizne 70
% trhu. Vsetky tieto podniky sa snazia zavadzat’ inovativne moznosti v rdmci portfolia pro-

duktov, technoldgii a pristupu k zdkaznikom. Ostatné znacky ako su napr. Mayo, Merida,
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Cube, Scott ¢i Ghost, maju na trhu mensinové podiely a znaéne obmedzené Sance na ich

roz§irenie.
Rentabilita trhu

Odhadovana priemerna rentabilita vlastného kapitalu trhu (ROE) SKNACE 30 bola v roku
2018 3,32 %, ¢o vsak zahfa aj vysledky inych podnikov ako tych, ktoré sa zaoberaju pre-
dajom bicyklov (slovak.statistics.sk © 2019). Rentabilita konkrétneho odvetvia SKNACE

30.92 v statistikach ani na strankach Ministerstva hospodarstva, nie je zverejnena.

Tabulka 11 Rentabilita SKNACE 30

Rentabilita 17,9 % 18,3 % 20,3 % 18,6 % 19,2 % 13,4 %
Rast/pokles -0,4 -2 1,7 -0,6 5,8 5,6

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov spolo¢nosti

Podnik vyraba kvalitné a overené vyrobky, ktoré st ponikané za vyssie ceny. Aj vd’aka tomu
dosahuje v sucasnosti jednu z najvyssich rentabilit, spomedzi svojich hlavnych konkurentov.
Pre porovnanie v roku 2017 uviedla spolo¢nost’ Kellys svoje ROE vo vyske 8,5 %, Kenzel
2,2 % a Dema vo vyske 1,5 % (finstat.sk © 2019 ) Dévodom tychto znaénych rozdielov

mozu byt’ rozdiele pristupy k financovaniu jednotlivych spolo¢nosti.
Bariéry vstupu na trh

Bariéry vstupu na trh st nepriamo spomenuté uz v predchadzajucich bodoch. Najvacsou je
v tomto smere stabilna pozicia lidrov na trhu. Ti maja silné technické a technologické za-
zemie, detailnu znalost trhu a prepracovanu stratégiu vyroby, ktori vo vacsSine pripadov uz
len zdokonal'uji. Nevyhnutnost'ou su tiez dostato¢né skladovacie priestory a bariérou mézu
byt aj vysoké naklady, ktoré je nutné investovat’ do marketingu. Tiez je potrebné dbat’ na
legislativne faktory, ktoré kladi doraz najmé na kvalitu, ktorej zdkladné normy udéava Slo-

venska obchodna inSpekcia.

Na druhu stranu samotny podnik XY s. r. 0. vznikal v podmienkach silnych konkurentov
a priebehu 20 rokov sa vypracoval z malej firmy na lidra na trhu. Jeho silnymi strankami bol
najmd inovativny pristup, dizajn a lahké (pouZivatel'sky vyhodné) konStrukcie, vhodné

najma pre zjazdové bicykle. Ak by v sucasnosti chcel na slovensky trh preniknit’ novy
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vyrobca, ktory by sa zameral napr. na inovativnu vyrobu elektro bicyklov, je vysoko prav-
depodobné, ze by sa presadil. Z tohto dovodu su bariéry vstupu na trhu hodnotené ako prie-

mern¢, aZ negativne.
Moznosti substitacie

Bicykel predstavuje jedinecny prostriedok, ktorého dokonaly substitat na trhu neexistuje.
Zakaznik si vybera podobne vySpecifikovany bicykel zo Sirokej ponuky réznych vyrobcov
a predajcov. Rozhoduje iba vysledny dojem, ktory je zlozeny z dizajnu, ceny a uzitkovej
hodnoty. Za najblizSie substituty by sa dali povazovat’ kolobezky, ¢i mopedy, ani jedny
z nich nedokazu uspokojit’ vSetky potreby zakaznikov. Kolobezky si pomalSie a nevhodné
dlhsie trasy. Dal3ou nevyhodou kolobeZiek méze byt’ $portové hladisko, nakol’ko spotrebi-
tel’ Casto vyuZziva bicykel aj na Sportové aktivity. Pri vyuzivani bicyklov na zjazdové aktivity
v teréne uz kolobezky ako substitit neprichadzajii do tvahy vobec. Vyhodou naopak je ich
vyuzitie na presun po meste, najma pre moznost’ praktickejSicho vyuzitia kombinovanej do-
pravy. Je tiez otazne, ¢i by boli elektrické kolobezky plnohodnotny substitit elektrickych
bicyklov. Ich vyhodou by v tomto smere bola najmé cenova dostupnost’, nevyhodou bol v§ak

bol pravdepodobny kratsi dojazd.

V pripade mopedov sa uz jedna o ovel'a vzdialenejsi substitlt, na ktory je potrebné vlastnit’

vodi¢ské opravnenie a investovat’ dont dodatocné ndklady v podobe PHM.
Citlivost’ na konjunktiru

Pri porovnani s vyvojom HDP je mozZné povedat, Ze trh do zna¢nej miery koreluje s vyvo-
jom ekonomiky, ¢o sa tyka rastu. Najvicsia odchylka bola zaznamenana v roku 2016, kedy
ekonomika rastla a naopak SKNACE 30 prudko klesal. Pri¢iny poklesu tohto trhu v tomto
roku nie st Statnymi inStiticiami zverejnené a aj ked’ samotnd spolo¢nost’ XY s. r. 0. potvr-
dila, Ze tento rok bol pre ich podnikanie o nieCo naro¢nejsi ako predoslé, neeviduji vy-

znamné priciny tejto skuto¢nosti.

Z tychto dovodov je mozné oznacit’ citlivost’ trhu na konjunktiru za relativne citliva, co

z hl'adiska atraktivity trhu posobi skor ako negativny faktor.
Struktiira a charakter zakaznikov

Struktura zakaznikov zahfna predovSetkym vysSie spominanych odberatelov v uvedenom

&leneni. Clenenie koneénych zakaznikov (spotrebitel'ov), na zaklade ktorych sa zostavuje aj
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portfolio vyroby vsak zahffia najma 3 skupiny a to Zeny, muzov a deti. Ich detailnejSie Cle-
nenie nasledne prebieha podla veku, prijmovej skupina a typu aktivit, na ktoré si dany bi-
cykel zakupuju. Do portfolia zakaznikov spolo¢nosti patria aj ti, ktori si zakupuju Sportové

doplnky a to v rovnakom ¢leneni ako pri kupe bicyklov.
Vplyv prostredia

Vplyv prostredia posobi na spolocnost’ skdr negativne a to najmé z hl'adiska sezénnosti.
V obdobi sezony je problém s uskladiiovanim vyrobenych vyrobkov a so zamestnavanim
kvalifikovanych pracovnikov. Naopak mimo sezény riesi spolo¢nost’ problémy s prebytkom

pracovnej sily, ktord musi byt’ zamestnana inymi ¢innostami.

Napriek negativnym vplyvom z hladiska bariér vstupu na trh, citlivost’ na konjunktiru
a vplyv prostredia existuje na trhu mnozstvo moznosti rastu. Vysledné zhodnotenie atrakti-

vity poukazuje na trh, ktory je mierne nad priemerom.

6.3 Prognoza vyvoja relevantného trhu

Pri prognéze vyvoja relevantného trhu bola vykonana regresnd analyza, pri ktorej bol ako
regresor pouzity HDP v beznych cenach, ¢ize ocisteny od vplyvu inflacie. Tento regresor
bol zvoleny na zaklade pomerne silnej pozitivnej zavislosti, pricom index determinacie bol
vyc¢isleny na hodnotu 0,75 (po zaokrahleni). HDP bude teda vzh'adom na zistent vyznamnt
korelaciu posobit’ ako faktor urc¢ujici buduci vyvoj trzieb odvetvia SK NACE 30. Je to tak
z dovodu nedostupnosti informécii, nakol’ko trh bicyklov (SK NACE 30.92) nezverejituje

presné udaje, resp. nie vSetci vyrobcovia maju Statisticki povinnost’.
Pre vysledny vypocet bola pouzitd linedrna funkcia v tvare

Tempo rastu trzieb = -38044261,66 + 665,8360897 * HDP
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Tabul’ka 12 Predikcia vyvoja trzieb daného odvetvia

2012 72704 274 999 395
.‘E 2013 74170 2,02% 328 687 451 19,52%
.E 2014 76 088 2,59% 363 441 080 10,57%
E- 2015 79138 4,01% 376 067 790 3.47%
E 2016 81226 2.64% 386 101 084 2,67%
2017 84 851 4.46% 391 612 927 1.43%
2018 20 550 6,72% 458 858 244 17,17%
.E 2019 07 584 7.77% 518 056 815 12,90%
Eg 2020 104 347 6.93% 574 974 635 10,99%
& 2021 108 500 3,98% 609 926 535 6.08%
2022 113 800 4.88% 654 531 657 7.31%

Tempo rastuv 20132017 [ gj4es
Tempo rastuv 20182022 | 6.06%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Ministerstva financii finance.gov.sk, s. 19, NBS nbs.sk, s.
16

Predikcia HDP bola Cerpand zo stranok NBS a Ministerstva financii. Podklady k vypoctu
boli vykonané prostrednictvom pouZitia korelacnej a regresnej funkcie v programe Micro-

soft Excel a su zobrazené v prilohe P III.

Z tabul’ky je zretel'ny rast relevantného trhu, ktory je najmé vzhl'adom k o¢akdvanému rastu
ekonomiky, najsilnejsi v rokoch 2018 - 2020. Z udajov, ktoré uz v tejto dobe zverejnilo Mi-

nisterstvo financii za rok 2018 je tato predikcia rastu HDP potvrdena.

6.4 Analyza konkurencie a vnitorného potencialu podniku

V tejto Casti strategickej analyzy bude vykonana analyza mikroprostredia, vyjadrujica kon-
kurenc¢nt silu podniku. Vysledkom bude zhodnotenie postavenie XY s. r. 0. na trhu a kon-
kurencieschopnosti v porovnani s hlavnymi konkurentmi na trhu. Podkladom pre toto zhod-

notenie bude tvorit’ trzny podiel spolo¢nosti, konkurenti a buduci vyvoj trzieb.

6.4.1 Stanovenie trzného podielu

V nizsie uvedenej tabulke je zobrazeny podiel spolo¢nosti na celkovom trhu ostatnych do-
pravnych prostriedkov. V prehl'ade je vidiet’, Ze aj napriek tomu, Ze trzby spolo¢nosti v prie-
behu rokov stabilne rastu (vynimkou je mierny pokles v roku 2017), jej podiel na trhu rastie

pomalSim tempom.
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Tabulka 13 Trzny podiel podniku

2012 274 999 395 3446 634 1,25% -

2013 328 687451 5547 400 1,69% 0,43%
2014 363 441 080 6799 076 1,87% 0,18%
2015 376 067 790 8 592 280 2,28% 0,41%
2016 386 101 084 9993 871 2,59% 0,30%
2017 391 612 927 9 890 024 2,53% -0,06%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov ro¢nych zistovani v priemysle podl'a Sloven-

ského Statistického uradu a internych materidlov podniku

Predikcia trzného podielu podniku bude vychadzat’ z prognézy vyvoja relevantného trhu

a z progndzy trzieb relevantného podniku, ktora bude vycislend v Casti 6. 5.

Tabul’ka 14 Predikcia trzného podielu podniku 2018-2022

2,66 % 2,63 % 2,61 % 2,69 % 2,72 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov ro¢nych zistovani v priemysle podl'a Sloven-

ského Statistického uradu a internych materidlov podniku

Trzny podiel spolo¢nosti sa pohybuje v priemere okolo 2,66 %, ¢o predstavuje stabilny po-
diel spolo¢nosti na trhu. Narast tohto podielu sa prejavil najma vd’aka aplikovanym obchod-

nym stratégiam a inovativnemu marketingu a v buducnosti je o¢akavany jeho stabilny rast.

6.4.2 Porterov medel 5 sil

V ramci tohto modelu bude analyzované konkurencéné prostredie spolo¢nosti, pricom do
uvahy bude branych tychto 5 faktorov: vstup novych konkurentov, tlak zo strany substitutov,
vyjednavajici vplyv odberatel'ov, vyjednavajuci vplyv dodavatel'ov a intenzita siiperenia

medzi sucasnymi konkurentmi.

6.4.2.1 Vstup novych konkurentov

Pri vymedzeni bariér vstupu na trh boli uvedené niektoré faktory, ktoré vstupu novych kon-
kurentov zabrainuji. Novi konkurenti na slovenskom trhu (ktori je pre podnik prioritny)
mozu vzniknit’ primarne dvoma spdsobmi a to ako novi zac¢inajici podnikatelia alebo za-

hrani¢ni vyrobcovia, ktory chct umiestnit’ svoje vyrobky na tomto trhu.
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Nakol’ko sa pri vyrobe bicyklov jedna o oblast’ vyroby a nie o poskytovanie sluzieb, je uz zo
zaciatku zrejmé, ze vstup na tento trh bude vyzadovat primarne dve zlozky: dostatony
vstupny kapital a ¢as. Tieto faktory su najviac relevantné najmé pre zacinajacich vyrobcov.
Vstupny kapital podobe vyrobnych liniek, vyrobnych hal na skladovanie, dostatocné perso-
nalne zabezpecenie a k tomu este faktor sezonnosti, su len niektoré z veli¢in, ktoré posobia
na zacinajucich podnikatel'ov skor demotivacne. Negativne posobi aj nutnost’ dovozu vac-
$iny komponentov z Azie alebo Taiwanu. S tym nasledne suvisi aj vyber kvalitnych doda-
vatel'ov, pricom dostat’ sa k informaciam vd’aka ktorym by ich bolo mozné kontaktovat’ je
vel'mi obtiazne. Vyroba jednotlivych komponentov je vel'mi naro¢na zalezitost’ a jedina spo-
lo¢nost’, ktora si zabezpecuje vacsinu vyroby sama, je spolo¢nost’ Kenzel. K tomuto kroku

vSak podnik dospel az po mnohych rokoch praxe.

Prirodzene, vzdy sa najde moznost’, ako tieto negativne faktory aspoil ¢iasto¢ne obist’. Pri-
kladom je aj obnovenie znacky Favorit Czechoslovakia v roku 2015, ktora skon¢ila s vyro-
bou v roku 1990. R. Toto obnovenie vyroky v Jeseniku a na Slovensku si vyziadalo niekol'ko
desiatok miliénov CZK. Tieto bicykle su vyrabané presne na mieru, pricom su vybavené
technickymi novinkami. Zakladna ceny jedného kusu je 2000 € a vyroba obsahuje zatial’ len
niekol’ko desiatok kusov. Tieto bicykle vS§ak m6zu byt povazované za luxusny tovar a v pri-
pade, Ze sa ich vyroba zvysi, moze spolo¢nost’ dosiahnut’ vyznamny podiel na trhu prostred-
nictvom trzieb (etrend.sk © 2019). Potencialnou hrozbou v radmci konkurencie je aj lacny
dovoz ¢inskych elektro bicyklov. V sucasnosti existuju zistenia Europskej komisie, Ze ¢inski
vyrobcovia dostavaji dotacie, ktoré umoznuji dovazat' elektrické bicykle do Eurdpy za
dumpingové ceny. Na margo toho chce Eurdpska komisia uvalit’ na tento druh dovozu anti-
dumpingové cld, je vSak narocné v tomto smere predikovat’ buduci vyvoj (euractiv.sk

© 2003-2019).

Prienik vyrobcov zo zahrani¢nych trhov je druhou najvyznamnejSou moznostou vzniku no-
vej konkurencie. O prienik zo zahrani¢ia sa primarne snazia znaéky z Ciech a Pol'ska, aviak
zatial’ len s nepatrnymi vysledkami. Na trhu je totiz malé mnozstvo silnych vyrobcov, ktori
poznaju potreby zékaznika, ktori rad kupuje overené produkty. Vznik novych znaciek na
trhu tiez nemusi nevyhnutne znamenat’ vstup novych spolo¢nosti. Prikladom je pristup spo-
lo¢nosti Kellys, ktora zastava myslienku, Ze ¢im viac ma podnik znaciek, tym §irsi trh dokaze

pokryt.
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6.4.2.2 Tlak zo strany substitutov

Vymedzenie moznych substitutov bolo uvedené v Casti zameranej na atraktivitu trhu. Naj-
blizsie bicyklu su potencidlne kolobezky predovSetkym v elektrickom prevedeni. Nejedna
sa vSak o vyznamny substitat, z toho dovodu nie je evidovana hrozba zo strany substititov

vysoka.

6.4.2.3 Vyjednavaci vplyv odberatel’ov

Obchodna stratégia XY, s. 1. 0. je z pohl'adu Struktury odberatel'ov vel'mi premyslena. Pod-
nik distribuuje svoje bicykle mnozstvu Specializovanych cyklo shopov, ktorych je len na
Slovensku priblizne 160. Ziadny z nich ale nie je na tol’ko vyznamny, aby zrusenim svojho
odberu podnik vyznamne poskodil. V roku 2018 podnik eviduje priblizne 900 predajnych
miest, pricom najvacsi predajcovia na Slovenskom trhu st Kaktus Bike (Bratislava), ktory
realizoval v roku 2018 predaj pre podnik vo vyske 395 981 € a KUBICASPORT (Zilina),
ktorého predaj za rok 2018 bol vo vyske 824 698 €. Podnik tiez zabezpecuje predaj pro-
strednictvom internetovych predajcov a dealerov. Distribuciu vSak vyhradne nezabezpecuju
obchodné ret'azce, ktoré by na prvy pohl'ad mohli mat’ najsilnej$iu vyjednavaciu silu. S od-
bytom firiem tiez poméhaji vystavy, priCom najvécsia z nich v Eurdpe je Eurobike v Ne-
mecku, kde sa napr. v roku 2018 ztc¢astnilo 1 400 vystavovatel'ov z 96 krajin. Vyjednéva-

juca sila odberatel'ov je vzhl'adom na tieto skuto¢nosti nizka.

V odvetvi bicyklov sice neexistuje silnd diferenciacia vyrobkov, existuje v§ak mnoZstvo sil-
nych znaciek, na ktoré moze spotrebitel’ jednoducho prejst’, pricom ho to ni¢ nestoji. Roz-
hodujucimi faktormi su pri tom cena a kvalita. Odberatelia maji teda svojim spdsobom
vplyv na odvetvie predaja bicyklov a v podobe tlaku na znizovanie ceny, zvySenie kvality ¢i

poskytovanie lepSich sluzieb.

6.4.2.4 Vyjednavaci vplyv dodavatel’ov

Podnik m4 v sti€asnosti priblizne 69 dodéavatel'ov avSak nakol'ko je pre montdz bicykla po-
trebné vel'ké mnozstvo komponentov, pre jednotlivé stciastky existuje vzdy len niekol'ko
dodavatel'ov. NajrizikovejSou oblastou su dodavatelia z tretich krajin, kde existuje okrem
kurzového rizika aj riziko nekvalitnej ¢i oneskorenej dodavky. Po objednani st tieto kom-
ponenty dopravené lod’ou, odkial’ st prevezené kamiénmi do skladu. Cely proces objedna-
vania a naslednej dodavky trva niekol’ko mesiacov a v pripade realizacie niektorého zo spo-

menutych rizik by podnik mohol utrpiet’ zna¢né straty. Za najvyznamnejSich patria v tejto
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kategorii spolocnosti: SUPERTON industial 1td. (Hong Kong), R&N CYCLE corp. (Taipei),
Amethy (Taipei).

Z kategorie dodavatel'ov z EU patria medzi najvyznamnejsich spolo¢nosti Messingschlager
GmbH&Co. a Paul Lange Oslany s. 1. 0., od ktorych nakupuje podnik komponenty v stov-
kach tisic eur. Ak by podnik o tychto zahrani¢nych dodavatel'ov prisiel, ma pristupnych
inych dodévatel'ov z nemeckého trhu. Z toho dévodu ich vyjedndvajici vplyv nie je taky

vyznamny ako pri dodavatel'och z tretich krajin.

6.4.2.5 Intenzita siperenia medzi sic¢asnymi konkurentmi

Intenzita medzi superiacimi konkurentmi je zna¢na a to najmi z toho doévodu, ze veduce
postavenie sa snazi ziskat’ niekol'’ko velkych spolo¢nosti, medzi ktoré sa v sucasnosti radi aj
XY s. r. 0. Podla predbeznych odhadov spolo¢nosti sa za rok 2017 na slovenskom trhu

predalo 120 000 ks bicyklov, pri¢om Struktura konkuren¢nych spolo¢nosti bola nasledovna:

Obrazok 11 Podiel na trhu na zéklade vyroby v roku 2017

PODIEL NA SLOVENSKOM TRHU PODLA
POCTU PREDANYCH KUSOV

M Kellys W Dema M Kenzel
[ Belve B Mayo W Merida
H Cube M Spcecialized H Scott
W Ghost M Ostatné znacky

12%  10%

L
10%
5%

4%
6%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Finstat, s. r. 0. , G€tovnych zavierok spolo¢nosti, in-

ternych materialov podniku

Z grafu je zrejmé, Ze spolo€nost’ zastdvala v tomto obdobi vyraznu liderska poziciu, k Comu
prispelo mnozstvo faktorov, suvisiacich s jednotlivymi hlavnymi konkurentmi. Tymi su pre-
dovsetkym spolo¢nosti Kellys, Kenzel, Dema a Specialized. Z globalnych a eurdpskych
znaciek su najvyznamnejSie znacky Merida, Cube, Specialized, Scott a Ghost. Do portfolia

ostatnych znaciek patria okrem iného aj ¢eski vyrobcovia ako Author a Leadrefox. Ti podl'a
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odhadov exportujui na eurdpsky trh priblizne 10 % svojej produkcie, pricom na Slovensku

st to jednotky percent.
KELLYS BICYCLES s. r. 0./ Kellys s. r. o.

Tato spoloc¢nost’ je vyznamnym eurdpskym hracom, je ¢lenom americkej skupiny Cycle So-
urce Gropu so sidlom v New Worku a aj Asociace vyrobcu a dovozcu zjazdovych bicyklov
so sidlom v Ceskej republike. Spoloénost’ na trhu pdsobi od roku 1991 a v su¢asnosti je
registrovand v 29 Statoch sveta. Vd'aka skusenostiam zo zahranicia si podnik prinaSa mnoz-
stvo inovacii. Jednou z nich je aj rieSenie problému so sezonnostou prac a to tym spdsobom,
Ze v septembri sa predstavi nova kolekcia, odberatelia si vyzvany na zavizné objednavky
a nasledne zacina sa s vyrobou. Podnik XY s. r. 0. takto nefunguje kvoli naroc¢nosti na skla-
dové priestory a kapital. Odberatelia bicykle prevezmu a zaplatia aZ v novej sezone vzhla-

dom malé skladovacie priestory.

Celkova odhadovana produkcia spoloc¢nosti je priblizne 90 000 ks, pricom na Slovensku sa
predava priblizne 12 000 ks. Zverejnené trzby spolocnosti za rok 2017 boli 48 930 888 €.
Vicsina tejto produkcie vSak pochadza z predaja zo zahranicia, na ktoré pred priblizne 8

rokmi preorientoval svoje zameranie.
KENZEL s. r. o.

Spolo¢nost’ Kenzel je hurbanovska znacka, ktord vznikla v rovnakom roku ako spolo¢nost’
Kellys. Tato spolo¢nost’ ma z konkurenéného hl'adiska vel'ky potencial, nakol’ko ako jedina
zo slovenskych vyrobcov nie je zavisla od ¢inskych komponentov. Podnik je v sti¢asnosti
schopny si sam zabezpecit’ vyrobu rafikov, kolies, ocel'ovych rdmov, vidlic lakoviiu a ¢ias-
tocne aj dizajn. V tomto smere ma podnik vel'kti konkuren¢nti vyhodu, nakol'’ko komponenty
z Ciny neprichadzaju vzdy v 100% stave a ich dodanie trva niekedy aj 6 mesiacov, ¢o po-
tvrdzuje aj spolocnost’ XY, s. r. 0. Kenzel dokéze tito dobu skratit’ na 2 tyZdne. Odhadovana
produkcia spoloc¢nosti je 35 000 ks, pri¢om na slovensky trh odchédza priblizne 17 000 ks.
Zverejnené trzby spoloc¢nosti za rok 2017 boli 532 864 € (Barecz & Conrad Media, s.r.o ©
2018).

Demas.r. o.

Senecka spolo¢nost’ Dema, vznikla ako znacka v roku 1996, priCom v tomto roku spoloc-
nost’ uviedla na trh svoju prvu kolekciu bicyklov. V st¢asnosti sa podnik zameriava predo-

vSetkym na elektro bicykle, ¢im sleduje trend trhu. Spolo¢nost’ exportuje viac ako 50 %
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svojej produkcie do zahranicia, pricom na slovensky trh putuje priblizne 15 000 ks. Trzby

spolocnosti za rok 2017 sa pohybovali vo vyske 756 967 €.
Specialized

Spolo¢nost’ Specialized ako jedna z mala zahrani¢nych dosiahla celkom zna¢ny podiel na
slovenskom trhu. Spolo¢nost bola zalozend v roku 1974 a jej sidlo v Californii a odhadovana

spolo¢nost’ je v sucasnosti 500 000 000 dolarov.

6.4.3 Analyza konkuren¢nej pozicie spolo¢nosti

Prostrednictvo analyzy vnutorného potencialu spoloc¢nosti je v tejto Casti mozné posudit’
schopnost’ podniku vyuzivat’ prilezitosti ponukané trhom a schopnost’ ¢elit’ roznym hrozbam

a konkurencii.

Faktory, ktoré ovplyviiuju trzny podiel podniku st rozdelené na faktory priame (priamo vni-
mané zdkaznikom, maju vplyv na jeho rozhodovanie) a faktory nepriame (podpriemerné,
vytvarajuce urcité zazemie)

Tabul'ka 15 Analyza konkurené¢nej pozicie spolo¢nosti

Bodové hodnotenie

Kritérium Viha Konkurencia Priemer Podnik m& vdha*body
ma prevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 B
1. Cenova Uroven 3 X 15
2. Sirka sortimentov 3 9
> 3. Hibka sortimentu 3 9
3‘9 4, Kvalita tovaru 4 X 16
5 5. Beina dostupnost 1 x 3
E 6. Rychlost obsluhy 2 X 4
2 7. Kvalita obsluhy 2 X 6
o 8. Uroven predajni 2 x 8
9. U&innost reklamy 5 X 25
10. Image firmy 3 12
& 11. Kvalita manazmentu 3 12
"'E 12. Vykonny personal &6 X 18
5 13. Systém riadenia tovaru 3 b 9
E ] 14. Majetok a investicie 2 x 4
5 15. Finanéna situacia 2 B 6
Celkom 44 156

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov spolo¢nosti
Maximalny pocet bodov = 6 * 34 = 204

Hodnotenie = 156 / 204 = 76,47 %
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Vzhl'adom k tomu, ze vybrany podnik dosiahol hodnotenie > 60 % je mozné aj nad’alej pred-

pokladat’ rastici vyvoj tempa rastu trzieb.

6.5 Progndza trzieb spolo¢nosti

Predikcia progndzy trzieb spolo¢nosti vychddza z hodnotenia konkurencnej sily a analyzy
atraktivity trhu. Vybrany podnik disponuje konkuren¢nou silou 76,47 % a atraktivitou na
urovni 62,5 %. Na zéklade tychto vysledkov patri medzi podnikmi s dobrou perspektivou

a velkym potencidlom.

Tabul’ka 16 Prognoza trzieb podniku

2011 1 2294914 2 481 527
2012 2 3 446 634 50,19%| 3871 6%4 56,02%
2013 3 5 547 400 60,95% | 5261861 35,91%
2014 4 6799 076 22,56%| 6652028 26,42%
2015 5 8592 280 26,37%| 8042196 20,90%
2016 6 9993 871 16,31%| 9432363 17,29%
2017 7 9 890 024 -1,04% | 10 822 530 14,74%
2018 8 12 212 698 12,85%
2019 9 13 602 865 11,38%
2020 10 14 993 032 10,22%
2021 11 16 383 199 9,27%
2022 12 17 773 367 8,49%
Priemerny rast 2011-2017 22,29 % 28,54 %
Priemerny rast 2018-2022 10,44 %
Upraveny index determinacie 0,964

Zdoj: Vlastné spracovanie na zéklade auditovanych ti¢tovnych zavierok spolo¢nosti
Prognoza trzieb vychadzalo z regresora ¢asu. Nakol'ko korela¢ny index sa pohyboval na hra-
nici 0,98 ¢o vykazuje vel'mi silnt zévislost’, bola aplikovana pri vypocte linearna funkcia

v tvare:
Prognoza trzieb spolocnosti = 1091359 + 1390167 * Index roku

V tabulke je zobrazeny predpokladany vyvoj trzieb spoloc¢nosti, ktory vykazuje sice klesa-
juci, avsak stale pozitivny trend, ktory je mozné badat’ aj vo vyvoji predikovanych trzieb

relevantného trhu. Nakol'ko v pokrizovych rokoch podnik prehodnotil svoju stratégiu, najma
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¢o sa tyka objedndvania komponentov zo zahrani¢ia (prostrednictvom fixacie meny) rast
jeho trzieb sa dramaticky zvysil. V poslednych rokoch vsak pomaly dochddza k stabilizacii
vynosov, priCom ak bude chciet’ tento mierne klesajuci trend zvratit’, bude potrebné prijat’

nov¢ inovativne opatrenia.

6.6 SWOT analyza

Na zaklade analyzy vonkajSieho a vnutorného prostredia vybraného podniku, vritane ana-
1yzy konkurencieschopnosti, bola zostavena SWOT analyza, ktora je zndzornena v nasledu-

jucej tabulke.

Tabulka 17 SWOT analyza podniku

Kvalitny a overeny tovar
Expanzia do zahranicia

Vysoka odbornost’ zamestnancov
Motivaény odmenovaci systém
Silné G¢innost’ marketingu
Kvalitna technolédgia

Rozsirenie portfolia e-bikov
Expanzia na nové trhy
Dostato¢ny priestor na cenovu va-
riabilitu

Ucast' na vel'trhoch

- DIh4 existencia a dobrd povest’ - Znacny vplyv sezoénnosti na vyrobu

Relativne silny vplyv dodavatel'ov
Nedostatok odborne vzdelanej pra-
covnej sily

Potreba dostatocnych skladovacich
a vyrobnych priestorov vzhl'adom
k mnozstvu vyroby

Legislativne zmeny

Prienik ¢inskych vyrobcov a do-
vozcov na eurdpsky trh

Citel'na zmena kurzu CZK; USD
Prienik zahrani¢nych vyrobcov na
tuzemsky trh

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade informéacii od manazmentu

Za hlavnu silnt stranku spolo¢nosti je povazovany jej kvalitny a overeny tovar a neposko-
dena dobra povest’ podniku. Tieto dva faktory st kI'icové, vzhl'adom na fakt, Ze na trhu sa
pohybuje len niekol'ko kI'ai¢ovych spolo¢nosti. Strata dobrej povesti by tak mohla znamenat’
dramaticky pokles zédkaznikov, ktory by automaticky presli ku konkurencii. Bicykle vSak
prechadzaju roznymi zatazovymi testami, pricom kontrolu jednotlivych komponentov na-

hodne vykonava aj Slovenska obchodna ingpekcia. Co sa tyka zamestnancov, ti predstavuju
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silnt1 aj slabu stranku podniku. Pre montaz bicyklov st potrebné odborné a technické zna-
losti, ¢o nastavuje podmienku dostato¢nej odbornosti personalu. Na druhej strane je problém

takto kvalifikovant pracovnu silu ngjst’.

NajsilnejSou slabou strankou spolo¢nosti je sezonnost’ vyroby, ktora posobi prakticky v ce-
lom segmente vyroby bicyklov. Riesenim by mohla byt’ diverzifikacia vyrobného portfolia
o iny typ vyrobkov. Na to by vsak boli potrebné znacné investicie, najmé do skladovacich

priestorov a technického vybavenia.

Prilezitosti spolocnosti su Uzko previazané s technickym a technologickym pokrokom,
najmé v oblasti elektronickych bicyklov. Na slovenskom trhu st sice tieto bicykle ponukané,
aviak Gasto nespliiaji vietky poziadavky zakaznika, najmé vzhladom na vydrz batérie a do-
jazd. Velkou prilezitostou je aj expanzia na nové trhy, ¢i zvySovanie podielu na tych sucas-

nych.

Za najvacsiu hrozbu pre podnik je mozné povazovat masivny prienik distributorov a predaj-
cov z Ciny. V st¢asnosti st na &inske bicykle uvalené cla, aviak predikcia do buducnosti je
nejasna, najma v oblasti elektronickych bicyklov. Dal§ou vyznamnou hrozbou je dramaticky
nepriaznivy vyvoj kurzu v Ceskej republike. Spoloénost’ totiZ tento kurz nema ziadnym spo-
sobom fixovany ¢o je vzhladom na nezanedbatelny podiel svojich trzieb z tejto oblasti

mozné povazovat za hrozbu.

6.7 Zhodnotenie vysledkov strategickej analyzy

Vykonanie strategickej analyzy by mal byt’ prvopociatok kazdého ocenovacieho procesu,
nakol'’ko sa v nej zohl'adiiujti a prehodnocuji podmienky spolo¢nosti vytvarat’ v budicnosti
hodnotu. Spolo¢nost’ XY, s. r. 0. je mozné na zéklade kompletnej strategickej analyzy po-
vazovat za perspektivny podnik. Vd’aka relativne stabilnému rastu ekonomiky a tiez rastu
trzieb podniku je moZzné v nasledujucich rokoch ocakavat’ posilnenie jej trzného podielu. Aj
napriek silnej konkurencii mé ocefiovand spoloc¢nost’ relativne silni poziciu na trhu a to

najmé vd’aka Sirokému portféliu bicyklov, modernému dizajnu a prijatelnym cendm.

Ako uz bolo spominané, najnebezpecnejSou oblastou pre podnik je nepriaznivy vyvoj mak-
roekonomickych ukazovatel'ov. Makroekonomické ukazovatele ako HDP, nezamestnanost,
¢1 vyvoj kurzov zatial' ovplyviiuji podnik priaznivo, ako vSak ukazuje historia ekonomika
je cyklicka a po obdobi expanzie a dosiahnutia vrcholu prichadza recesia, vyznacujuca sa

poklesom HDP. Tento fakt bol tieZ zohI'adneni pri predikcii vyvoja trzieb relevantného trhu.
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Problémom mdze byt tiez ziskavanie kvalifikovanej pracovnej sily, avSak tento nedostatok
by teoreticky mohla vyriesit’ pracovna sila zo zahranicia, ktorou v sti€asnosti (okrem jedného

pracovnika) podnik nedisponuje. Je tomu tak aj vzhl'adom k regionu, v ktorom posobi.

Z analyzy konkurencie vyplyva, Ze na trhu su silni hraci, so stabilnou poziciou a dlhou vy-
robnou tradiciou. Preto ak chce podnik svoj podiel zvysit, moze sa zamerat' na moznost’
inovécii, ktora mu ponuka trh elektrickych bicyklov. Samozrejme existuju aj iné moznosti
zvysenia trzného podielu akymi st napriklad akvizicie, cudzie zdroje ziskané formou emisie
dlhopisov a mnoho inych moZznosti. K rastu mu tiez méze citeInym spdsobom pomdct’ rast
cien avsak tito moznost’ by bolo vhodné vyuzit’ ako jednu z poslednych alternativ, pripadne

k nej pristupovat’ vel'mi obozretne.
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7 FINANCNA ANALYZA

V ramci finan¢nej analyzy bude vykonany rozbor uctovnych zavierok za roky 2015 - 2018.
Zavierky za roky 2015 — 2017 boli overené auditorom a je ich mozné najst’ zverejnené v Re-
gistri uétovnych zavierok. Uétovna zavierka za rok 2018 vzhl'adom na obdobie spracovania
tejto prace este nepresla overenim auditora. VSetky dopliujuce informacie a komentare po-

chadzaju z internych udajov vybraného podniku.

Zékladnou ulohou tejto finan¢nej analyzy bude vykonat’ rozbor finan¢ného zdravia podniku
a vytvorit’ zéklad pre finan¢ny plén, z ktorého bude vychadzat’ nasledne kone¢na vynosova

hodnota.

7.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Pri analyze absolutnych ukazovatel'ov bola vykonana vertikalna a horizontalna analyza vy-
brané¢ho podniku. Ako zékladiia pre tieto analyzy boli pouzité aktiva, pasiva, vynosy a na-

klady podniku.

7.1.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry

Majetkova Struktara podniku zaznamenala od roku 2015 rastiicu hodnotu bilan¢nej sumy
aktiv, pricom najvyznamnejsi nérast je mozné najst’ prave v roku 2018. Uz na prvy pohl'ad
je zrejmé, ze sa jednd o vyrobny podnik, nakol’ko obezné aktiva tvoria viac v kazdom roku

viac ako 70 % a v roku 2018 az 80 % celkového majetku.
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Obrazok 12 Vertikalna a horizontalna analyza podniku 2015-2018

Aktiva celkom 100,00%| 100,00%|100,00%| 100,00% 5,40% 9,39%| 19,51%
A. Dlhodoby majetok 26,66%| 26,22%| 23,26%| 17,20%| 3,67% -2,07%| -11,15%
Al. DM Nemotny 0,72% 0,82%| 0,53%| 0,26%| 2053%| -29,33%| -41,499%
2£.1.2 Softvér 0,00% 0,77% 0,50% 0,25%| - -29,15%| -41,15%
A3 Ocenitelné prava 0,00% 0,05% 0,03% 0,01%| - -31,95%| -46,95%
A1 7 Poskytnuté preddavky na DNM 0,72% 0,00% 0,00% 0,00%| -100,00%]| - -

AJl. DM Hmotny 25,94% 25,40%| 22,72%| 17,03% 3,21% -2,12%| -10,44%
A1 Pozemky 0,92% 0,91% 0,83% 0,70% 4 32% 0,00% 0,00%
A.1.2 Stavby 18,28% 21,80%| 18,85%| 14,57% 25,74% -5,41% -7,63%
A.1.3 Samostatné hnutelné veci 2,11% 2,44% 3,04% 1,72% 22,18% 36,12%| -32,41%
AT Obstaravany DM 4.47% 0,00% 0,00% 0,04%| -100,00%]| - -

2118 Poskytnuté preddavky na DHM 0,17% 0,24% 0,00% 0,00% 52,74%| -100,00%] -

B. Obeiné aktiva 73,22%|  73,65%| 76,67%| 82,36% 6,01% 13,87%| 28,38%
B.l. Zasoby 67,40%| 61,80%| 71,70%| 70,99%| -3,36% 26,91%| 18,32%
B.1.1 Material 32,71% 17,91%| 1905%| 23,12%| -42,28% 16,323% 45,06%
B.1.3 VWrobky 7,98% 17,86%) 2647%| 25,69%| 13588% 62,19% B5,92%
B.1.2 Nedokonéena wyroba 0,00% 0,00%| 0,00% 0,03%| - - -

B.1.4 Tovar 9,50% 11,64%| 13,44%| 12,03% 29,15% 26,37% B5,96%
B.1.6 Poskytnutad zéloha na zasoby 17,22% 14,40%) 12,73%| 12,12%| -11,89% -3,23% 13,73%
B.IL DIhodobé pohladavky 0,03% 0,00%| o0,00%| 0,00%| -100,00%) - =

Iné pohladavky 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%| -100,00%]| - -

B.lIl. Kratkodobé pohfadavky 4,88% 7,39%| 4,69% 6,71%| 59.81% -30,58%| 70,88%
B.111.1 Pohladavky z obchodného styku 2,78% 5,96% 3,50% 3,62%| 12590% -35,71% 23,35%
B.111.7 Dafové pohladavky a dotacie 2,09% 1,40% 1,17% 3,07%| -29,53% -8,61%| 213,99%
B.111.9 Iné pohfadavky 0,00% 0,03% 0,02% 0,02%| - -36,65% 20,50%
B.IV. KFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| - - -

B.V. Finanéné Géty 0,91% 4,45%| 0,28%| 4,66%| 41497%| -93,24%|1924,30%
B.W.1 Peniaze 0,76% 0,88% 0,07% 0,23% 22 64% -80,81%| 275,48%
B.W.2 L]Etvvhanka’ch 0,15% 3,57% 0,20% 4.43%| 2366,97% -93,84%| 2532,55%
C. Casové rozliZenie 0,12% 0,13%| o0,08% 035%| 12,70%| -34,08%| a3saa%
C.2. Naklady buducich obdobi 0,12% 0,13% 0,08% 0,35% 12 70% -34 08%| 435 44%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade auditovanych uctovnych zavierok 2015-2017 a neau-

ditovanej uctovnej zavierke 2018

Struktira dlhodobého majetku je tiez silne spita z vyrobou. V priebehu rokov 2016 - 2018
dochadzalo k jeho kazdoro¢nému nérastu, ktory je spdsobeny vplyvom jeho r6znych obnov
arozSirovania. Najvyznamnej$i podiel z DM tvoria stavby, ktoré su z hl'adiska zivotnosti
nové a plne vo vlastnictve podniku. Dal3imi vyznamnymi polozkami st samostatne hnutel'né

vecl a softvér.

Pri podrobnejSej analyze dlhodobého majetku je vidiet’ obstaranie softvéru v roku 2016
a vznik ocenitel'ného prava. Pri obstarani softvéru sa jedna o vyznamnu investiciu, nakol’ko
podnik potrebuje mat’ k vyrobe a distribticii dostatocné technické zazemie. Aj ked’ sticasny
softvér este nie je odpisany, uplne nevyhovuje potrebam podniku. Tato téma, ako k poten-
cidlnej investicii do budicnosti, bude d’alej rozoberana v €asti 9.4. V poslednych dvoch ro-
koch nebol do podniku zaradovany ziaden novy DNM, z toho doévodu bol pod vplyvom

odpisov v medziroény pokles tejto polozky okolo 40 %. Struktira DHM odraza investicie
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do 4 hal, pricom posledna bola do majetku zaradena v roku 2016 (a v roku 2017 dokonco-
vacie prace vedené ako technické zhodnotenie) a zaradenie nového pozemku. Z tohto do-
vodu bol pri stavbach zaznamenany medziro¢ny rast 25,74 % v roku 2016, pricom medzi-
roény pokles o rok neskor boli nizky z dovodu zaradenia technického zhodnotenia. Dalsou
neoddelite'nou ¢astou DM st stroje a vyrobné linky. V tejto oblasti doslo k zaradeniu no-
vého dopravného automobilu a nového stroja, pricom oba boli financované prostrednictvom
finan¢ného lizingu. Pri analyze ostatnych samostatne hnutel'nych veci bolo vycislené, Ze os-
tatné tieto polozky st odpisané v z viac ako dvoch tretin (v roku 2018 na 76 %). Prirastky
DM samozrejme okrem iného evokuju prediZenie doby odpisovania a narastu dopisovanej
sumy. Podiel DM na celkovych aktivach v priebehu rokov klesa, pricom v roku 2018 bol
tento podiel uz len 17,29 %.

Na obeznych aktivach maji najvacsi podiel zasoby, ktoré tvoria v priemere 68 %, pri¢om
ich podiel z roka na rok rastie. Nakol'ko sa jedna o vyrobny podnik, je prirodzené, Ze naj-
vacsi podiel tvori material a vyrobky. Vyrobky tvoria pomerne velku ¢ast’ celkovych aktiv
podniku, pricom sa jedna o vyrobky vo vysokom S$tadiu rozpracovanosti. Do oblasti tovaru
spadd predaj nahradnych dielov a prisluSenstva, pri ktorych podnik funguje len v tilohe spro-
stredkovatel’a a tieto polozky eviduje len ako tovar, pricom ich zmena je za posledné roky
minimalna. Poskytnuté zalohy na zasoby predstavuji preddavky na jednotlivé komponenty,
pri ktorych je vzhl'adom na krajinu povodu, ¢i naro¢nosti samotnej vyroby a doru€enia dlhsia
doba dodania. Vd’aka ustalenym cenam a fixacii kurzu sa vSak tato polozka medziro¢ne meni

minimalne.

Kratkodobé pohl'adavky su vo vSeobecnosti vysoké polozky vo vicsine spolo¢nosti, najmé
z dovodu nedostatocnej vymozitelnosti v pripade platobnej neschopnosti odberatel'a. Na
druht stranu predstavuju potencialny zdroj prijmu podniku do buducnosti. V pripade spo-
lo€nosti sa v8ak ani tak nejedna o platobnt neschopnost’ odberatel’'ov, ako skor o vel'ké ob-
jemy faktar, ¢o sme usudili na zaklade nizke tvorby opravnych poloziek a absencii odpisu
pohladavok. Najvyznamnej$iu zmenu tejto polozky je mozné pozorovat’ v roku 2016. Pod-
nik by vSak mal zhodnotit’ dobu splatnosti, nakol’ko v tychto polozkéach st viazané znacné
finan¢né prostriedky, o mdze mat’ nepriaznivy dopad na likviditu. V pripade zmeny na fi-
nan¢nych uctoch dochadza medziro¢ne k vyznamnej zmene hotovostnych prostriedkov na
bankovych tc¢toch. Jedna sa o periodicku zélezitost’, kedy podnik ku koncu roku naktpi cu-

dziu menu (USD), prostrednictvom uz spominanych floating forwards. Nakup tejto meny je
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z Casti financovany prostrednictvom kontokorentného tiveru, naviazaného na bankovy ucet

a z Casti z kratkodobych bankovych tverov.

Pri analyze pasiv je uz z prvého pohladu zrejmé, ze podnik je z vacSej Casti financovany
cudzimi zdrojmi (63 %), pricom tento spdsob financovania vyuZziva v ¢oraz vicSej miere.
V tejto stvislosti je vSak potrebné poznamenat’, ze tento rast zadlZenosti je sprevadzany ne-
ustalym zvySovanim vlastného kapitalu, kde ma rastiicu tendenciu najmi vysledok hospo-
darenia bezné¢ho obdobia. Medziroc¢ne rastie VH minulého obdobia, z coho vyplyva, Ze ve-
denie Cast’ ziskov reinvestuje spit’ do podniku (v priemere 9,2 % za roky 2016-2018). Pova-
Zujeme tiez potrebné poznamenat’, ze zisk spolocnosti medzirocne rastie aj napriek rastu
zakonnych rezerv (nepredstavuju pripocitateI'n polozku), kde bol za posledny rok narast
o skoro 80 %. Zakonné rezervy predstavuju pre podnik len rezervy na nevyc€erpané dovo-
lenky (vratenie poistného) a z ich rastu by sme aj bez informécii od podniku vedeli pred-
bezne predpokladat’ rast poctu zamestnancov. Ostatné rezervy sa medziro¢ne nemenia. Tiez
je mozné vSimnut’ si rast danovych zavizkov, avsak tento rast je ku ditu zostavenia prace
irelevantny, nakolko podnik si poziadal o odklad zverejnenia UZ aj o odklad platby dane
z prijmu. K dneSnému diu tak dai eSte nebola vyc¢islend ani uhradend a pre potreby prace
bola len odhadnutd vo vyske 21 %. Je vSak potrebné upozornit, Ze sa jedna len o hruby

odhad, nakol'ko polozky VH neboli upravené o daitovo uznateI'né a neuznatel'né polozky.

Analyza cudzich zdrojov je uZ z prvého pohl'adu zrejmé, Ze ich Struktira je tvorena prevazne
kratkodobymi polozkami. Z nich st najvyznamnejsie zavdzky voci dodavatel'om a kratko-
dobé bankové tvery. Z tychto iverov je financovany najmé nakup cudzej meny a tiez Casti
obezného majetku. Dlhodobé bankové uvery boli poskytnuté najmi na financovanie stavby
hal, pricom zo Struktiry pasiv je zrejmée, Ze v roku 2017 bola ich €ast’ nahradena kratkodo-

bymi. V rdmci polozky Inych zavézkov podnik uvadza okrem iného auta na leasing.
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Obrazok 13 Vertikalna a horizontalna analyza pasiv 2015-2018

Pasiva celkom 100,00%| 100,00%|100,00%| 100,00%|  5,40% 9,39%| 19,51%
A. Vlastny kapital 3490%| 38,88%| 3842%| 3502%| 17.42% 811%| 8,92%
Al Zakladny kapital 0,14% 0,13%| 0,12%| 0,10%| 0,00% 0,00%|  0,00%
AIV. Zakonné rezervné fondy 0,03% 0,03%| 0,03%| 002% 0,00% 0,00%|  0,00%

AVII. Vysledok hospodarenia minulych| 27,63% 31,62%| 31,41%| 28,21%| 20,61% 8,66% 7.34%
AVIII. Vysledok hospodérenia beiného|  7,10% 7,10%| 6,87% 6,69% 5,42% 5,86%| 16,31%

B. Cudzie zdroje 65,10%| 61,12%| 61,58%| 64,98%| -1,05%| 10,21%| 26,12%
B.l. Dlhodobé zévizky 0,96% 0,67%| 1,10%| 0,96%| -26,20% 78,92%| 4,21%
B...5. Ostatné dlhodobé zévizky 0,92% 0,60%| 098% 082% -32,13%| 80,92%| 0,00%
B.1.9. Zavazky z0 socidlneho fondu 0,02% 0,06%| 0,09%| 0,11%| 200,59%| 60,05%| 53,16%
B.l.12. OdloZeny dafiovy zévizok 0,02% 0,02%| 003%] 003% 1323% 7570% -0,05%
B.111. BU dlhodobé 5,45% 3,62%| 1,50%| 1,26%| -29,96%| -54,68%|  0,00%
B.IV.Kratkodobé zavizky 21,41%| 14,13%| 17,23%| 25.89%| -30,43%| 33.36%| 7962%

B.IV.1.c. Ostatné zavazky z obchodnéhq 20,31% 12,97%| 11,90%| 1857%| -32,67% 0,34%| 86,44%
B.IV.5. Zavazky voci spoloénikom azdr]  0,02% 0,02%| 4,08% 4,63% 4,75%)|24728,40%| 35,43%

B.IV.6. Zavazky voli zamestnancom 0,20% 0,44%| 0,27% 0,35%| 128,28% -33,69% 57,94%
B.IV.7. Zavazky zo socialneho poistenia| 0,12% 0,22%| 0,16% 0,21%| 100,18% -22,99%| 61,06%
B.IV.8. Danové zavazky a dotacie 0,46% 0,19%| 0,05% 1,82%| -57,78% -70,89% | 4278,44%
B.IV:10. Iné zavazky 0,29% 0,29%| 0,77% 0,32% 3,20% 191,59%| -50,49%
B.V. Kratkodobé rezervy 0,20% 0,25%| 0,29%| 0,42%| 28,16%| 31,02%| 70,81%
B.V.1. Zakonné rezervy 0,16% 0,21%| 0,26% 0,39%| 34,81% 36,45%| 79,89%
B.V.2. Ostatné rezervy 0,04% 0,04%| 0,03% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
B.VI. BU kritkodobé 37,05% 42,29%| 41,03%| 36,10%| 20,31% 6,15% 5,14%
B.VIl. Kratkodohé vypomoci 0,03% 0,16%| 0,42%| 0,35%| 470,59%| 183,98% 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade auditovanych uc¢tovnych zavierok 2015-2017 a neau-

ditovanej uctovnej zavierke 2018

7.1.2 Analyza nakladov a vynosov

Z analyzy vykazov ziskov a strat (priloha P V) je zrejmy vyrobny charakter podniku, na-
kol’ko najpodstatnejsiu Cast’ vynosov z hospodarskej ¢innosti tvoria trzby z predaja vlast-
nych vyrobkov. Medziro¢ny vyvoj tychto trzieb je kladny okrem roku 2017, kde bol zazna-
menany mierny pokles. Dal§imi podstatnymi polozkami su trzby za predaj tovaru a zmena
stavu zasob. Ako uz bolo uvedené aj v rdmci strategickej analyzy, trzby za predaj tovaru
zahfiaja predaj ndhradnych dielov a cyklo doplnkov, pri€om ich najvac¢si medzirocny narast
bol zaznamenany v roku 2017. Polozka zmeny stavu zasob zahtiia predovsetkym polotovary
a vyrobky vlastnej vyroby vo vysokom Stadiu rozpracovanosti. Kazdoro¢né zvySovanie tejto
polozky izko stuvisi najmé so zvySovanim samotného stavu vyrobkov, kam je na mesacne;j

baze prevadzana Cast nedokoncenej vyroby. Jednou z najvyznamnejSich zmien presla v roku

2016 poloZzka aktivacie do ktorej spadé material a tovar vyrobeny vo vlastnej rézii (niektoré
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doplnky a suciastky). Obe tieto polozky sa imerne premietnuté aj v nakladovej Casti, kon-
krétne v spotrebe materidlu a energie, miezd a ndkladov na obstaranie predaného tovaru.
Celkové vyjadrenie je mozné zhodnotit’ vo forme pridanej hodnoty, ktord medziro¢ne rastie,
pricom najvacsi narast je zaznamenany v roku 2016. Pridand hodnota medzirocne rastie aj
napriek rastu nakladov na hospodarsku cinnost’, ktorych rast je podporeny najmi rastom
osobnych nékladov. Tento rast bol sposobeny zvySenim poctu zamestnancov, nakol’ko po-
kial’ podnik v roku 2017 zamestnaval 43 zamestnancov, v roku 2018 to bolo 51 I'udi a 5
sezonnych pracovnikov. Dal$ou z nakladovych poloZiek st odpisy, ktoré medziroéne rastt
a to najmé v roku 2017, kedy sa na tomto raste podiel'a najma zmena stavu zasob polotova-
rov. Tento ndrast je spdsobeny investicnou ¢innostou do novej vyrobnej haly a obstarania

novych strojov.

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti sa meni najvyraznejsie v roku 2016 kedy sa
do kladnych vysledkov dostava podnik najmé vd’aka zvyseniu trzieb z predaja vlastnych vy-
robkov, nakol'’ko vyvoj vykonovej spotreby je priamoumerny vyvoju vykonov. Strata z hos-
podarskej ¢innosti v roku 2015 bola vSak vyrovnana vyraznym ziskom z financnej ¢innosti,

zahfiiajicim najma kurzové zisky.

Finan¢ny vysledok hospodarenia je tvoreny najmi kurzovymi polozkami, ktoré plyni najmu
s obchodu s Cinou a Taiwanom. Tento vysledok hospodarenia je kladny a vykazuje rasticu
tendenciu, najmé vd’aka finanénému derivatu, ktory podnik pre obchodovanie vyuZziva. Ako
uz bolo v strategickej analyze spomenuté, spolo¢nost’ vyuziva pre fixaciu kurzu USD floa-
ting forward. PeflaZzné prostriedky na jeho zabezpecenie poskytuje dopredu, pricom na tato
aktivitu vyuziva kontokorentny uver, z ktorého plynt ndkladové troky. Tieto vSak v sucas-
nosti klesaju vzhl'adom na dofinancovanie €asti nakupu z vlastnych zdrojov. Na druhe;j
strane, podnik tato menu kupuje v dostatocnom predstihu, ¢o dava sprostredkovatel'ovi
(banke) moznost’ obchodovat’ s touto menou. Z tohto obchodu nasledne plynie d’alSie zvy-
hodnenie kurzu, ¢o tieZ pomaha polozku kurzovych ziskov kazdoro€ne navySovat’. Pri st-
¢asnom vyvoji dolaru a pri pohl'ade na vyvoj kurzovych ziskov a strat je mozné konstatovat,

ze fixacia meny sa podniku oplati, nakol’ko kurzové zisky znacne prevySuju kurzové straty.
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Obrazok 14 Horizontalna a vertikélna analyza Vykazov ziskov a strat 2015-2018

= Cisty obrat 1401591 -103 B47| 909723 16,31% -1,0:% 9, 20%
** Vynosy z hospoddrke] Cinnosti 1 B06 335 218 257| 1155652 2042% 2,05%| 10,63%
|. Triby z predaja tovaru 120 294 5516 65921 1752% 0,66% B 11%
Il. Triby z predaja viastnych wrobkov | 1290779 -8B 760| 839861 1641% -1,08% 9,27%
I1l. Triby z predaja sluiieb -9 482| -10405 3941 -23,19%| -33.11% 18,76%
IV. Zmena stavu zasob 385956 5B490| 154468| 179.11% 0 48% 22, 87%
V. Aktivacia 34124 263210 02 B22] - 771,33% 31,22%
V. Triby z predaja DV a materidlu -21729 -1 350 0| -94,15%| -100,00%| -

VIl Ostatné vynosy z hospodirskel Sinnosti -3 607 1754 -1361| -47,22%| 43,51%| -23,53%
** Naklady na hospodarsku Cinnost 975 123| 471780 9O9BEB51| 10.89% 4,75% 9,51%
&. Naklady na obetaranie predaného tovan: 47 256 -1220 16 730 2,07% -0,19% 2,65%
B. Spotreba materialu energie 6E2094| 331160 72B 514 9,12% 4,06% B 5E%
0. Suiby BOOSB| 67967 20678 2821% 18,68% 4. 7%%
E. O=obné naklady 136 194| 30323 210707 29.74% 5,10% 33,74%
E.1. Mzdové ndkiody 08 602 5582 155925| 2876% 1,26% 34,43%
E.3. Ndwlody no 5P 33642 23411 50386 33.50% 17,46% 32,00%
E 4. Socigine ndkiady 3 950 13530 6586 26,B1% 7,12% 31,91%
F. Dane a poplatky -276 697 418 -1,92% 4 94% 2,B2%
G. Odpisy a OF k DNM a DHM 21 6BD| 33656 B717| 19.76% 25,61% 5,28%
G.1. Odpisy DNM a DHM 21 6BD| 33656 B717| 19.76% 25,61% 5,28%
I. OF k pohladavkam 4752 -2 416 -3096| 625,26%| -43,B3%| -100,00%
1. Ostatné naklady na HE 3 385 11 613 61B3| 1428%| 42B6% 15,97%
*** VH z hospodarskej Cinnosti B31 212| -253523| 166 801| -743,79%| -35.24%| 35.B0%
* Pridana hodnota 1022 2B3( -1BDO54| 391091 220,27%| -12,11% 29,94%
** Vynosy 2 financnej Cinnosti -753774| 206622 -9329) -B9.42%| 231,56%| -3.15%
X1 VWynosove droky -5 -1 0| -83,33%| -100,00%| -

XIl. Kurzove zisky -752 902| 206 623 -0 329 -B94A0%| 231,56% -3,15%
¥I¥. Ostatné vynosy z finantnej Einnosti -BB7 0 0| -100,00%| -

** Naklady na finanfna Cinnost 30422 -75210 J0377( 13.29%| -29,00%| 38,24%
M. Nakladove Uroky 13 069 5538 -7 769 20,73% 7,28% -8.52%
N2 Ostatné nakiodové lroky 13 069 5538 -7 769 20,73% 7,28% -8.52%
0. Kurzove straty 16 342| -BD 375 79463 12,03%| -52,8B1%| 110,65%
(. O=statneé naklady na finantnu finnost 1011 -373 -1317 3,38% -1,21% -4, 31%
*** VH z financnej cinnosti -784 196| 281 B32 -79706( -127,69%| -165.75%| -71.30%
++++ yH za Btovné obdobie pred zdanenim 47016| 2B309 87095 9.56% 5,15% 15,08%
R. Dan z prijmov 25 D68 3534 15 387 25,63% 2,71% 10,61%
R.1. Dan z prijmov splatna B 070 2579 -85 015 7,04% 2,10%| -76,61%
R.2. Dan z prijmov odloiena 16 998 755 -893| -100,82% | 547,10%| -100,00%
¥+ VH 7a Oftovné obdobie po zdaneni 21948| 24975 73 708 5,42% 5,B6% 16,32%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade auditovanych uctovnych zavierok 2015-2017 a neau-

ditovanej tctovnej zavierke 2018

7.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V nasledujtce;j Casti financnej analyzy budi ddvané do pomeru jednotlivé polozky rozvahy
a vykazu ziskov a strat. Vd’aka tymto ukazovatel'om budl ziskané presné informacie tyka-

juce sa financnej situacie spolo¢nosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

7.2.1 Analyza zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti sluzia ako indikatory vysky rizika, ktoré podnik pri danej Struktare

vlastného kapitalu a cudzich zdrojov podstupuje.

Tabulka 18 Analyza zadlZenosti 2015 - 2018

Celkova zadlzenost’ spolo¢nosti 65,10% 61,12% 61,58%  64,98%
Miera zadlZenosti spolo¢nosti 1,87 1,57 1,60 1,86
Podiel dlhodobych CZ na celkovych CZ 9,86% 7,03% 4,23% 3,41%
Krytie DM vlastnym kapitdlom spolo¢nosti 1,31 1,48 1,65 2,03
Krytie DM dlhodobymi CZ spolo¢nosti 1,55 1,65 1,76 2,15
Urokové krytie spoloc¢nosti 8,97 8,22 8,08 10,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2015-2018

Vo vieobecnosti plati, Ze celkova zadiZzenost’ by sa mala pohybovat’ medzi 30 — 65 %, pri-
¢om je potrebné brat’ do ivahy odvetvie, v ktorom podnik pdsobi. V kazdom pripade podnik
sa v rdmci tohto ukazovatel’a pohybuje mierne nad stanovenou hranicou, ¢o je mozné hod-
notit’ pozitivne. Financovanie prostrednictvom cudzich zdrojov prinésa podniku urcité pozi-
tivne efekty v podobe posobenia dafiového stitu, €ize znizenia zékladu dane prostrednictvom
danovo uznateI'nych ndkladovych tirokov a moznosti investovat’ svoj vlastny kapital do vy-
nosnejsich projektov s vys$§im percentom vynosu ako je percentom nakladov z prijatia uveru.

Na druhu stranu je toto financovanie rizikovejsie.

Ukazovatel’ miery zadlZenosti v pripade podniku dosahuje vysSich hodnét a tento stav vy-
plyva so samotnej Struktary pasiv, kde tvori vlastny kapital podniku mensiu Cast’. Vyssie
hodnoty st kritériom pre banku napr. pri Ziadosti o novy uver, pri€om v tomto smere je do-
lezitd aj samotna skladba cudzich zdrojov. Je potrebné upozornit’, Ze kratkodobé zaviazky,
ktorych ma spolocnost’ citeI'ne viac predstavuju pre podnik vyssie riziko, z dovodu ich skor-
Sej splatnosti, ¢o sa nasledne odraza aj na likvidite podniku. Tento fakt potvrdzuje aj vyvoj
podielu dlhodobych cudzich zdrojov, ktory v priebehu rokov 2015 - 2018 klesol az o 6,13
%. Aby vsak mohlo byt’ vydané odporucenie vymeny Casti kratkodobych cudzich zdrojov
za dlhodobé¢, bol vypocitany aj ukazovatel’ krytia dlhodobého majetku vlastnym kapitalom
podniku a nasledne aj dlhodobymi cudzimi zdrojmi. Krytie dlhodobého majetku vlastnym
kapitalom podniku vykazuje pozitivne hodnoty, ktoré medziro¢ne priaznivo stiipaji predo-
vSetkym vd’aka dosahovanému zisku. Z toho je mozné vidiet, Ze podnik dava prednost’ fi-
nancnej stabilite pred vynosom, o zaroven potvrdzuje aj medziroény vyvoj krytia DM dl-

hodobymi CZ. Tuto stratégiu financovania je mozZné nazvat ako konzervativnu a je tiez
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mozné zhodnotit’, Ze refinancovanie kratkodobych uverov na dlhodobé nie je z tohto hl'a-

diska potrebné.

Urokové krytie ma podnik na vel'mi dobrej urovni, nakol’ko vSeobecne pozadovant hod-
notu 5 znacne prekracuje. Jeho schopnost’ splacat’ Groky sa z roka na rok zvacsuje, o ma

suvislost’ najmé s rastom zisku.

7.2.2 Analyza likvidity

Analyza likvidity nevykazuje pozitivne hodnoty a to najma v rokoch 2015 a 2017. Okrem
roku 2018 su tieto hodnoty hlboko pod pozadovanymi hodnotami, pri¢om hotovostna likvi-
dita dosahuje v roku 2017 dokonca nulové hodnoty, priCom hodnoty pozadované trhom sa
pri tejto forme likvidity pozaduju v rozmedzi 0,2-0,5. Dovodom je prave nakup Casti cudzej
meny z prostriedkov na bankovom ucte, ktoré spédt’ na bankovy ucet (tento krat vedeny

v USD) prichadzaju az v priebehu d’alSieho roka a néasledne su pouzité na zalohy za zésoby.

Pri beznej likvidite sa podnik hodnote v rozmedzi 1,5 — 2,5 nepriblizuje k spodnej hranici
ani v roku 2018, kde aktivita narasta. Tento narast bol spdsobeny najma rastom zasob, pri-
¢om je potrebné dodat’, Ze v podniku neexistuji nepredajné zasoby, ktoré by mohli byt pri
vypocte zohl'adnené. Na predaj tychto zadsob by sa musel podnik spoliehat’ aj z hl'adiska
pohotovej likvidity, ktora by sa mala pohybovat’ v hodnotach 1 — 1,5.

Tabul’ka 19 Analyza likvidity 2015 - 2018

Bezn4 likvidita spolo¢nosti 1,25 1,30 1,31 1,32
Pohotova likvidita spolo¢nosti 0,10 0,21 0,08 0,18
Okamzitéd (hotovostnd) likvidita spolo¢nosti = 0,02 0,08 0,005 0,07

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uc¢tovnych zavierok 2015-2018

7.2.3 Analyza rentability

Vyvoj ziskovosti podniku bol prvotne skimany prostrednictvom rentability trzieb, ktord ma
v podniku ustaleny vyvoj a medziro¢ne sa nemeni a to aj napriek dosiahnutej strate z vyrob-
nej ¢innosti. Tato bola totiz vykompenzovana ziskom z finan¢nej ¢innosti (naymu v podobe
kurzovych ziskov), na zaklade ¢oho EBIT, ktory bol pouzity v ¢itateli dosahoval kladnych
hodnét. Vysledkom analyzy je zistenie priemernej ziskovej marze, ktord v rokoch 2015-
2018 dosahovala 6,58 %. Produk¢na sila vyjadrena rentabilitou celkového kapitalu ukazuje

nerovnomerny vyvoj, avSak stale sa drzi v hodnotach okolo 10 %. Pokles v poslednych
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dvoch rokoch bol spésobeny najmé tym, ze aktiva rastli o nieco rychlejsie ako trzby najma
vd’aka prevodu casti aktivovanych poloziek do aktiv. Rentabilita vlastného kapitalu bola
stanovena z EAT, pricom je vidiet' jej vyznamny poklesov roku 2017 sposobeny vysSim
rastom nakladov na hospodarsku ¢innost’. Jej hodnota vSak dosahuje vel'mi pozitivnych vy-
sledkov, nakol’ko minimdlna hranica by mala byt na Grovni vynosu $tatnych emitovanych

dlhopisov.

Tabul'ka 20 Analyza rentability 2015 - 2018

6,56% 6,26% 6,67% 6,84%

ROA 9,92% 10,41%  10,03% 9,41%

ROE 20,34%  18,26% 17,88%  24,17%
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2015-2018

7.2.4 Analyza aktivity

Pomocou tychto ukazovatel'ov moze podnik zhodnotit’ schopnost’ vyuzivat’ jednotlivé vlo-
zené¢ prostriedky. Prvym ukazovatel'om je obrat aktiv spolo¢nosti, ktory v roku 2018 klesa
na hodnotu 1,38 ¢o je len o nieco viac, ako je odporucand hodnota. Avsak vzhl'adom na
odvetvie v ktorom podnik pdsobi, st tieto hodnoty norméalnom rozmedzi. Pri vyrobe bicyk-
lov su totiz ¢asto vyuZzivané prave zasoby a dlhodoby majetok, ¢o hodnotu aktiv zvysuje

zna¢nou mierou.

Doba obratu potrebna k tomu aby sa penazné prostriedky vratili naspét’ do peiiaznej formy
je znacne vysoka a to najma dévodu obchodovania s tretimi krajinami, kde sa tato doba zvy-
Suje najma kvoli samotnej doprave zdsob. Na druhej strane je moZzné pozitivne hodnotit’
dobu obratu pohl'addvok a to najmi v stvislosti s dobou obratu zavéizkov. Aj napriek tomu,
Ze oba tieto ukazovatele rastl, je doba obratu pohl'adavok vyrazne kratsia, ¢o je pre podnik
vyhodnejsie. Podnik tak sam neposkytuje akusi formu obchodného uveru, kedy by musel
cakat’ na peniazné prostriedky od odberatel'ov. Na druhu stranu sam uhrddza svoje zavizky
neskdr, aj ked’ v porovnani s dobou obratu zésob je tito doba znacne nizsia. Ak by sa spo-
lo¢nosti podarilo dobu obratu zavizkov esSte zvysit', pripadne znizit' dobu obratu pohlada-
vok, mal by tento fakt priaznivy vplyv na likviditu v ktorej podnik zatial’ nedosahuje uspo-
kojivé vysledky.
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Tabulka 21 Analyza aktivity 2015 - 2018

Obrat aktiv spoloc¢nosti 1,51 1,66 1,50 1,38
Doba obratu pohl'adavok spolo¢nosti (dni) 11,68 16,00 11,22 17,56
Doba obratu zasob spolo¢nosti (dni) 160,53 133,72 171,51 185,84
Doba obratu zavizkov spolo¢nosti (dni) 50,99 30,57 41,21 67,78

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uc¢tovnych zavierok 2015-2018
7.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

7.3.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital predstavuje jeden z najddlezitejsich rozdielovych ukazovatelov,
ktory analyzuje rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi zavazkami. Pri zhodno-
teni vysledkov spolocnosti je zrejmé, Ze Cast’ obeznych aktiv je financovana dlhodobym ka-
pitdlom, resp. existuje prebytok kratkodobych likvidnych aktiv nad kratkodobymi cudzimi
zdrojmi. V pripade, ze by vznikli neocakavané kratkodobé zavizky, ma k dispozicii vol'né

prostriedky, ktoré¢ z roka na rok rastu.

Tabul’ka 22 Cisty pracovny kapital 2015 - 2018

Obezné aktiva 4173350 4424360 5038198 6468 098
Zasoby 3841767 3712649 4711771 5575104
Kratkodobé pohl'adavky 277922 444 152 308 341 526 880
Dlhodobé pohladavky 1 705 0 0 0
Kratkodoby finan¢ny majetok 51956 267 559 18 086 366 114
Kratkodobé zavizky 3344938 3413635 3875471 4929279

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2015-2018

7.4 Suhrnné ukazovatele

K vyhodnoteniu finan¢nej analyzy a celkového financného zdravia spolo¢nosti budu vyuzité
suhrnné ukazovatele, ktoré sluzia ako doplnkové a rozdel'uji sa na dve skupiny — bonitné
a bankrotné modely. Pre analyzu buda pouzité 2 bankrotné modely Z-skore a Index INOS,
nakol’ko podnik nevykazuje velkt vysku likvidity a ani vySka ¢istého pracovného kapitalu

je pomerne nizka.
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7.4.1 Z-skore (Altmanov model)

Hodnota Z-skore by mala byt’ vyssia ako 2,99 aby mal podnik uspokojivu financnu situaciu,
¢o dosahuje v roku 2016. V ostatnych rokoch sa tento ukazovatel’ pohybuje v hornej hranici
rozmedzia 1,81-2,99 ktord udava nevyhranent finan¢nu situaciu. Nakol’ko sa v§ak pohybuje
v hornej hranici tohto ukazovatel’a, je mozné tvrdit, ze podniku nehrozi bezprostredny ban-
krot a nema ani ziadne vaznejsie finan¢né problémy. Na zaklade tychto vysledkov tak je
mozné tvrdit, Zze podnik spiita podmienku going concern, &o je zdkladny predpoklad ocefio-

vania podniku pomocou DCF.

Tabulka 23 Altmanov model 2015 - 2018

X1 = Pracovny kapital / Aktiva 0,147 0,172 0,184 0,221 1,2
X2 =Nerozdeleny zisky / Aktiva 0,276 0,316 0,314 0,282 14
X3 =EBIT / Aktiva 0,099 0,104 0,100 0,094 3,3
X4 = Vlastny kapital / Cudzie zdroje 0,536 0,636 0,624 0,582 0,6
X5 = Trzby / Aktiva 1,512 1,664 1,505 1,375 1
Vysledna hodnota Z-skore 2,723 3,037 2,869 2,668

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uc¢tovnych zavierok 2015-2018

Pre potreby zostavenia Z-skore bol pri vypoctoch pouZzity namiesto trznej hodnoty VK bol
pouzity VK zo stivahy, nakol’ko podnik nie je obchodovany na burze. Pracovny kapital bol

vypocitany nasledovnym spdsobom:

Pracovny kapital = (kratkodobé pohl'adavky + zasoby + kr. finanény majetok) - (kratkodobé

zavazky + beZné bankové Uvery)

7.4.2 Index INO5

V tabulke €. 25 je zobrazeny vypocet Indexu INOS, pricom z vysledkov je zrejmé, ze podnik
sa nachadza v rozmedzi hodnot 0,9-1,6, o predstavuje tzv. Sedi zonu. Napriek tomu, Ze
tento ukazovatel’ nie je vacsi ako 1,6 ¢o by znamenalo, Ze podnik tvori hodnotu, opét’ sa
nachadza v hornych medziach odporti¢anych hodndt. Vzhl'adom k tomuto faktu je mozné
predpokladat’, Ze podnik sa finanénym problémom vyhne. Pozitivne by vSak pdsobilo zvy-

Senie rentability celkového kapitalu ako aj zvySenia obratkovosti majetku.
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Tabul'ka 24 Index INO5 za obdobie 2015 - 2018

0,13*A/CZ 0,20 0,21 0,21 0,20
0,04*EBIT/NU 0,36 0,33 0,32 0,40
3,97*EBIT/A 0,39 0,41 0,40 0,37
0,21*V/A 0,36 0,38 0,36 0,33
0,09*0A/(Kr.Z+Kr.BU) 0,11 0,12 0,12 0,12
Index 05 1,42 1,45 1,41 1,42

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok spolo¢nosti 2015-2018

7.5 Porovnanie s konkurenciou

Porovnanie s konkurenciou sa vykonavalo vel'mi obtiazne, nakol’ko v Slovenskej republike
neexistuje zdroj informacie o aktivach, VK alebo DM oddielu ani pododdielu. Jediné infor-
macie ktoré su zverejnené su trzby v danom priemyselnom odvetvi. Bohuzial, povinnost’
vypliat’ $tatistick(i evidenciu maju len vybrané podniky oslovené statistickym tradom.
Z toho dovodu boli pre porovnanie vybrani dvaja najvacsi konkurenti, ktori zverejiiuju in-
formacie na portali FinStat, s. r. 0. Do porovnania sme chceli zahrnut’ aj podnik Kellys,
nakol’ko vSak funguje prostrednictvom viacerych spolo¢nosti ako st napr. Kellys Bicycles
s. 1. 0., Kellys s. 1. 0. a nie vSetky zverejiiujui svoje uctovné zavierky, vypocet ukazovatel'ov

by nebol presny.

Pri porovnani boli zistené najvicsie rozdiely pri porovnani so spolo¢nost’ou Dema a to najma
v rentabilite. Na druhu stranu, XY s. r. 0. mé nizku likviditu, ¢o na druhej strane nie je pripad
podniku Kenzel, ktory méa ovel'a menej kratkodobych CZ a ktory vo v§eobecnosti svoju €in-
nost’ financuje prevazne z vlastnych zdrojov. V ostatnych ukazovatel'och sa podnik az tak

nelisi od svojej konkurencie.
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Obrazok 15 Spider analyza podniku

Spider analyza spoloc¢nosti

Belve sr.o. Dema s f(enzel
A1 Rentabilita VK
10,00
D.3 Obrat zavazkov A.2 Rentabilita aktiv

8,00
6,00

D.2 Obrat DM . A.3 Rentabilita trZieb
A00

D.1 Obrat aktiv 0.0 B.1 Beina likvidita

C.3 Urokové krytie B.2 Pohotové likvidita

C.2 Krytie DM dl. B.3 Hotovostni
Kapitalom likvidita

C.1 Celkova
zadizenost

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok spoloc¢nosti 2018 z portalu Fin-

stat, s. r. 0.

7.6 Zhodnotenie finan¢nej situacie podniku

Prvym a najdoélezitejsim vysledkom finan¢nej analyzy je, ze podnik je finan¢ne zdravi a je
mozné predpokladat’ jeho d’alSie trvalé pokracovanie. Na aktivach podniku sa podiel'aju pre-
dovsetkym obezné aktiva. DM je sice v podniku v znacnej vyske, no aj ked’ podnik realizuje
inovécie a investicie do tohto druhu majetku, aj napriek tomu nedosahuje hodnotu obeznych
aktiv. Hlavnou pri¢inou tohto stavuje je nadmerné mnozstvo zasob materialu, vyrobkov a to-
varu. Napriek tomu, Ze toto zloZenie aktiv nie je z finan¢ného hladiska uplne ideélne, vel-
kost’ zasob je pre zabezpecenie plynulosti vyroby nevyhnutnéd a nie je mozné ju razantne

znizit. Vel'ké mnozstvo zasob vSak v sebe viaze aj vel'’ké mnozstvo petiaznych prostriedkov.

ZloZenie pasiv nie je dostatocne vyrovnané, podiel cudzich zdrojov je v pripade podniku
vyssi ako 60 % celkovej bilan¢nej sumy, €o je takmer dvojndsobok sumy vlastného kapitalu.
Cudzie zdroje st tvorené primarne z kratkodobych zdrojov, prostrednictvom tychto zdrojov
podnik pokryva najmi financovanie kratkodobej a strednodobej podnikatel'skej ¢innosti,

teda najmé nakup komponentov zo zahranicia.

Vynosy podniku sa medziro¢ne zvysuju a z pohl'adu na ich Struktaru je zrejmé, Ze sa jedna
o vyrobny podnik, nakol’ko najvyznamnejsi podiel na ich skladbe maja trzby z predaja vlast-
nych vyrobkov a tovaru (priemerne 90 % z celkovych vynosov), ktorymi su bicykle a na-

hradné diely. Mierny pokles trzieb z vyrobkov je moZné zaznamenat len v roku 2017, kedy
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sa podniku nepodarilo vyfakturovat’ predaj vsetkych vyrobenych bicyklov a Cast’ bola pre-

dana az v roku 2018, ¢o je vidiet aj prostrednictvom percentudlneho rastu tychto trzieb o 8§%.

Naklady v sledovanom obdobi rastli, avSak priamoumerne k rastu vynosov, ¢omu zodpo-
veda aj rast vykonovej spotreby, ktorej podiel na celkovych nakladoch predstavuje v prie-
mere za roky 2015 — 2018 az 84 %. Ako uz bolo uvedené, k rastu osobnych nakladov prispel
najmi rast poétu zamestnancov, priemernd mzda v podniku sa zmenila len minimalne. Co

sa tyka finan¢nej Casti nakladov, ta bola ovplyvnena najma zmenou kurzu USD, kde podnik

v v

Skladba pasiv naznacuje, Ze zadiZenost’ bude postavena primarne na kratkodobych cudzich
zdrojoch, ¢o vzhl'adom na skladbu aktiv vhodné. Napriek tomu je dlhodoby majetok plne
pokryty dlhodobymi zdrojmi, ¢o znamend, Ze podnik je financne stabilny. Tejto stabilite
dopomaha aj kazdoro¢né investovanie Casti zisku spédt’ do podniku prostrednictvom zvySo-
vania VH minulych obdobi. Celkové zadizenost’ podniku je v prijatelnych hodnotéach a po-
hybuje sa malo nad hranicou 60 %. Urokové krytie dosahuje tieZ vel'mi priaznivych hodnét,
avsak aj napriek tomu, v pripade rozSirovania vyroby, je na mieste odporucanie vyhnit’ sa
d’al§im kratkodobym bankovym tiverom a mozno aj Giverom vo vSeobecnosti a to okrem
iného aj z dovodu ocakavané¢ho nepriaznivého vyvoja trokovych sadzieb. RieSenim by
mohla byt’ prave emisia dlhopisov, ktord by bola nastavena na strednodoby horizont. Maji-
telia by si tak mohli okrem vel'kosti emitovanych dlhopisov zjednat’ aj vysSku turoku a frek-
vencie splatnosti. Tieto dlhopisy by sice spadali pod dlhodobé zdroje krytia av§ak o emisie
tyka, existuju rézne druhy, pricom podnik sa mdze rozhodnlt’ aj pre relativne kratkodoby

horizont napr. v rozmedzi 5-7 rokov.

Ukazovatel’ likvidity je celkovo pod poZzadovanymi hodnotami a nedosahuje dokonca ani
hodnoét konkurencie. Ukazovatel’ beznej likvidity je oproti ostatnym ukazovatel'om v rela-
tivnej norme €o suvisi so skladbou obeznych aktiv, na ktorej sa nosnou mierou podiel’aju
zasoby. Naopak ukazovatele hotovostnej a pohotovej likvidity st znacne pod minimalnou
pozadovanou hranicou. Nizka likvidnost’ by mohla za nasledok nedostatok okamzitych fi-
nancnych prostriedkov potrebnych napriklad v suvislosti s rastom podniku ¢i podporou do-
pytu. Jedna sa teda najmi o neocakavané mozné prilezitosti investovat’, kedy by podnik mu-
sel ¢akat’ na schvalenie bankového uveru, pripadne by musel urgovat’ odpredaj zasob, ak by
dant prileZitost’ cheel vyuzit'. Vyhodou takto nizkej likvidity naopak je, Ze podnik zbyto¢ne
nedrzi na Gctoch a v pokladniach pentiazné prostriedky a mé ich investované do miest, kde

mu prinasaju zisk.
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Ziskovost’ podniku ma staly charakter a neexistuju v nej vyznamné vykyvy. Za nestabilny
by mohol byt povazovany jedine rok 2015, kedy podnik dosiahol zéporny VH z prevadzko-
vej Cinnosti a tato strata bola kompenzovana ziskom z finan¢nej ¢innosti. Celkovo je vidiet,
ze v pripade zvysenia trzieb podniku je schopny so svojou sucasnou Strukturou aktiv, vlast-
ného kapitalu a dlhodobych cudzich zdrojov dosahovat’ hodnoty konkurenénych spoloc-

nosti. Tento fakt je vSak stidle podmieneny dosiahnutim vyssieho Cistého zisku.

Ukazovatel’ obratu aktiv je len o nieco vyssi ako je odporacana hodnota 1. Spolo¢nost’ teda
vyuziva svoj majetok efektivne a to najma dlhodoby majetok, kde je obrat niekol'’ko nasobne
vyssi. Co sa tyka platobnej politiky svojich pohladavok a zavizkov, podnik netrpi obchod-
nym deficitom, nakol’ko doba obratu pohl'adavok sice medziro¢ne rastie, avSak rastie po-
mal$im tempo a je citelne nizSia ako doba obratu zdvizkov. Tento stav je sposobeny najma
upravenou verziou vyrobeného procesu tzv. just in time, kedy podnik vyraba mélo vyrobkov
na sklad a funguje najmai systémom objednavok. Aj ked’ sa to mozno na prvy pohl'ad nezda,
vzhl'adom na kone¢ny stav vyrobkov, va¢sina vyrobenych bicyklov sa ihned’ exportuje a tym
padom aj vyfakturuje. Podnik tak nepotrebuje prijimat’ ziadne opatrenia na to, aby odbera-
telia platili v¢as a vd’aka tejto bilancii je tiez skoro vylucené aby sa podnik dostal do platob-

nej neschopnosti.

Celkovo je teda moZné ocenovany podnik oznacit’ ako zdravy a financne stabilny, ¢o potvr-
dili aj vysledky finanénych ukazovatel'ov rentability, zadlZenosti a kladné hodnoty ¢istého

pracovného kapitalu. Jeho predpoklad budiceho pokracovania ¢innosti nie je ohrozeny.
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8 ROZDELENIE AKTIV NA PREVADZKOVO POTREBNE
A NEPOTREBNE

V ramci tejto kapitoly bude vykonané ¢lenenie aktiv na tie, ktoré podnik potrebuje k vykonu
svojej hlavnej Cinnosti a naopak budu vyclenené tie aktiva, ktoré potrebné k jeho fungovaniu
nie su. Nasledne budi obdobnym spésobom upravené aj uctovné zisky, z ktorych budu vy-
radené naklady a vynosy, stvisiace s uz spominanymi nepotrebnymi aktivami. Vysledkom

bude ziskanie hodnoty korigovaného prevadzkového vysledku hospodérenia.

8.1 Dlhodoby nehmotny majetok

Dlhodoby nehmotny majetok v podniku tvori softvér a ocenitel'né prava, ktoré predstavuju
medzinarodne platnii ochrannu zndmku pre znacku CTM, ktord je platnd v 25 krajinach.
V priebehu rokov dochadza postupne k odpisovaniu tohto majetku a predpokladané investi-
cie su zatial’ len na hypotetickej tirovni a to v stvislosti so softvérom, resp. evidencie systé-

mov objednavok.

8.2 Dlhodoby hmotny majetok

V dlhodobom majetku ma podnik 4 budovy, ktoré vsetky slizia k vykonu podnikatel'skej
¢innosti. Pozemky, ktoré podnik vlastni si pozemky prislichajiuce k tymto halam a slazia
predovsetkym ako parkovacie priestory pre zabezpecenie logistiky. Pozemky boli obstarané
relativne neddvno a ich porovnanie s trhovou hodnotou je tak ekvivalentné. Do budiicnosti
je ale mozné ocakavat’ precenenie, nakol’ko hodnota niektorého z nich sa moze v priebehu
rokov vyznamne zmenit. Ak by nad’alej precenené neboli, je mozné tato polozku pokladat’

za ticht rezervu, v suCasnosti vSak takyto stav identifikovany nie je.

Co sa tyka strojov a vyrobnych liniek, v podniku sa 2 hlavné vyrobné linky, ktoré boli ob-
starané nedavno a ostatné pristroje, ktoré vyuzivané az do tplného fyzického a moralneho
opotrebenia. V podniku sa v sti€asnosti nenachadzaju nevyuzité zariadenia ani nadbyto¢né
pristroje. Tiez je faktom, ze vacSia Cast’ montaze (okrem casti vyrobného procesu, ktory je
vykonavany na vyrobnych linkdch) prebieha ru¢nou montazou, ku ktorej staci obycajné na-
radie. Co sa tyka aktivacie poloziek z podsuvahy, takéto polozky v ramci dlhodobého ma-
jetku neexistuju aj napriek tomu, ze podnik vyuziva finan¢ny lizing na auto a vyrobny stroj.
Ako uz vsak bolo spominané v predoslych kapitolach, tieto polozky uz su zaradené do DM

a podnik ich dokonca pomernou ciastkou aj odpisuje. V roku 2018 eviduje ku koncu roka



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

polozku majetku eSte nezaradeného v uctovnictve vo vyske 3 315 €, ktora musi byt’ z ma-
jetku vyluc¢ena. Rovnaké vylucenie by malo nastat’ aj v roku 2016 pre poskytnuté preddavky

na DHM vo vyske 14 480 €.

Dlhodobym finanénym majetkom podnik nedisponuje zatial’ nedisponuje. Do vypoctov nie
je zahfnana ani polozka goodwillu, nakol’ko v podniku nebola identifikovana. Podnik tiez

umyselne nevytvara ani tiché rezervy.

8.3 Obezné aktiva

Najvicsiu polozku obeznych aktiv tvoria zasoby, zlozené predovsetkym z materialu, vyrob-
kov, tovaru a poskytnutych zaloh na zasoby. Vsetky tieto polozky vSak predstavuju pre pod-
nik prevadzkovo potrebnt Cast’ aktiv, bez ktorych by nemohol d’alej fungovat’. V roku 2018
tiez eviduje nedokoncent vyrobu, ktora v tomto roku neprinasa ziadne zisky a z toho dovodu

je tato rozpracovanost’ vylucena zo zasob vo vyske 2 633 €.

Pri pohl'adédvkach eviduje podnik pohl'adavky z obchodného styku, priCom neeviduje ziadne
nedobytné pohladavky. Podnik vSak v ramci tejto polozky eviduje ostatné pohladavky —
preplatky, vo vyske 11 000 €, od roku 2015, pri ktorych nepredpokladé ich inkasovanie.

Tieto z toho dovodu budu tieto pohl'adavky z evidencie vylucené.

Pri kratkodobom finanénom majetku bolo skimané, ¢i podnik nema vyssiu hodnotu penaz-
nych prostriedkov ako je prevadzkovo potrebné. Nakolko nevieme stanovit’ absolttny fi-
nan¢ny limit podla internych pravidiel podniku, potreba vymedzenia strategickej finan¢nej
rezervy bola hodnotena na zaklade penaznej likvidity. Nasledujuca tabul’ka predstavuje vy-

voj tohto ukazovatel’a v priebehu rokov 2015 — 2018.

Tabulka 25 Analyza penaznej likvidity 2015 - 2018

Penazné prostriedky/Kratkodobé zavizky 0,02 0,08 0,005 0,0
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade i¢tovnych zavierok 2015-2018
Doporucené hodnoty tohto ukazovatela byvaji v odbornej literattire stanovené vo vyske 0,2
- 0,5 iné zdroje uvadzaju doporuc¢entt hodnotu okolo 20 %. Ako uz bolo v ramci finan¢nej
analyzy uvedené, podnik mé likviditu vo vel'mi nizkych hodnotéch, takze nie je jej vysku

potrebné d’alej upravovat’.
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Tabul’ka 26 Celkova vyska prevadzkovo nepotrebného kapitalu

Dlhodoby hmotny majetok 305191 14480 - 3315
Kratkodobé aktiva prevadzkovo nepotrebné 11000 11000 11000 13633
Celkom 316191 15480 11000 16948

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade uc¢tovnych zavierok 2015-2018

8.4 Prevadzkovo potrebny investovany kapital

Nésledne bol vycisleny prevadzkovo potrebny investovany kapitdl, kde bola do uvahy
zobratd hodnota celkového DM na prevadzkovo potrebnej Grovni a tieZ prevadzkovo po-
trebny pracovny kapital, kde iSlo len o od¢itanie cudzich zdrojov, ktoré nenest naklady. Za-
kladnym prvkom tpravy, resp. vy¢lenenia kratkodobych zaviazkov, av§ak v podniku existuja

v tejto poloZke aj zavizky Gro€ené, ktoré boli spétne pripocitané.

Tabul’ka 27 Prevadzkovo nepotrebny investovany kapital

+ | Dlhodoby nehmotny majetok 49 514 34 094 20 474
+  Dlhodoby hmotn{ majetok 1511 181 1493 324 1 334 065
=  Dlhodoby majetok prevadzkovo potrebny 1560695 1528 318 1354 539
+ | Zasoby 3712649 4711 771 5 572 470
+ | Pohladavky 433 152] 297 341 513 247
+ | Pefia#né prostriedky prevadzkovo potrebné 267 559 18 086 366114
+ | Ostatné aktiva CR, 7864 5184 27757

Kratkodobé zavizky 848 893 1132070 2033 452

Zmeny stavu rezerv 14 768 19 349 33 050
+ | Ostatné zavizky voéi spolénikom — kratkodobé 1081 268395 363 486
- | Kratkodobé viypomoci 9 700 27 546 27 546
=  Pracovny kapital prevadzkovo potrebny 3548944 4121812 4235779
= Investovany kapital prevadzkovo potrebny 5109 639 '5 650 130 5 590 318

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok 2015-2018

8.5 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

V tejto Casti bude upraveny vysledok hospodarenia, ktory bude d’alej pouzity v rdmci stano-
venia hodnoty, spdsobom zodpovedajucim hlavnej ¢innosti podniku. Pri vypoctoch bude
pouzity prevadzkovy vysledok hospodarenia, o€isteny od nédkladov a vynosov, ktoré stivisia
s prevadzkovo nepotrebnym aktivam. Nasledne budt zapocitané financné vynosy a naklady,
ktoré suvisia s prevadzkovo potrebnymi aktivami u ktorych sa predpoklada, ze maji priamu

suvislost’ s hlavnou prevadzkovou ¢innost'ou.
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Ocenovana spolo¢nost’ mé prevadzkovu vysku VH, ktord bola ovplyvitovana niektorymi po-
lozkami, ktoré priamo nesuvisia s jej hospodarskou ¢innostou a z toho dévodu boli z VH
vylacené. Na druhej strane, ako uz bolo v predoslych castiach spominané, kurzové zisky
a straty uzko suvisia s prevadzkovou ¢innost'ou, nakol’ko bez nakupu komponentov z tretich
krajin (v USD) by podnik nemohol vykonavat’ svoju hospodarsku ¢innost’. Z toho dévodu
boli k VH pripocitané.

Tabul'ka 28 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

+ | Prevadzkovy VH 719459 | 465936 | 632737

- | Trzby z predaja DM a materialu 1350 0 0

- | Dary 150 6 760 8 960

- | Nakladové uroky 76 111 81 649 73 880

+ | Kurzové zisky 89 229 295852 | 286523

- | Kurzové straty 152203 | 71 828 151 291
Ostatné naklady na finanént ¢innost’ 30951 30 578 29 261

= | KPVH pred zdanenim 547923 | 570973 | 655 868

+ | Odpisy DM 131405 | 165061 | 173778

= | KPVH pred zdanenim a odpismi 679 328 | 736034 | 829 646

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok 2015-2018

Ku korigovanému VH boli spitne pripoc¢itané odpisy, ktoré sa vo finanénom plane buda
predikovat’ oddelene na zéklade planu investicii.

V ramci tejto kapitoly tak bol jednoznacne identifikovany majetok, kapital a VH, ktory
priamo suvisi s prevadzkovou ¢innost'ou podniku vd’aka ¢omu predstavujii generator hodnot
podniku. V kapitole 9 bude vykonana ich progndza, pricom ich vyvoj je naviazany na vyvoj
jednotlivych poloziek, ktoré ich ako celok tvoria. Désledkom toho bude ich budtca hodnota
zavisiet od prognozy jednotlivych zloziek investovaného prevadzkovo potrebného kapitalu

alebo KPVH.
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9 PROGNOZA GENERATOROV HODNOTY

Podkladom pre progndzu generatorov hodnoty je vykonana regresna analyza, ktord je sucas-

tou strategickej analyzy. Medzi generatory hodnoty v podniku patria

- trzby,
- marza prevadzkového zisku,
- pracovny kapital,

- investicie do dlhodobého prevadzkovo potrebného majetku.

9.1 Trby

Trzby podniku pochédzaju najmé z predaja vlastnych vyrobkov, tovarov a sluzieb. V stvis-
losti s trzbami z predaja sluzieb sa jedna o jednorazové Cinnosti a ich vyska je viac menej
zanedbatel'nd, preto sa na ne nebudeme zameriavat’. Inak je polozka trzieb povazovana za
jeden z najdolezitejSich generatorov hodnoty. Jej vyznam spociva najmé v tom, Ze od jej

hodnoty sa nasledne odvija cely vykaz ziskov a strat.

Nasledujtica tabul’ka zobrazuje vysku a tempo rastu trzieb za obdobie 2014 — 2017. Z tejto
tabulky je mozné vidiet’ aj priemerné tempo rastu trzieb, ktoré sa pohybovalo v tomto obdobi
vo vyske 14,52 %.

Tabulka 29 Historicky vyvoj trzieb podniku

Trzby v € 6799 076 8592 280 9993 871 9890024 | 10799 747
Tempo rastu 22.56% 26,37% 16,31% -1,04% 8,42%
Priemerné tempo rastu 14,52%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uc¢tovnych zavierok 2014-2018

Pri prognoze trzieb bola vyuzitd regresna analyza, ktorou bol vy¢isleny medziro¢ny rast tr-

zieb. Tempo rastu v planovanom obdobi je 9,84 % ¢o je menej ako tomu bolo predoslé roky.

Tabulka 30 Prognodza vyvoja trzieb podniku

Trzby v € 13 602 865 14 993 032 16 383 199 17 773 367
Tempo rastu 11,38% 10,22% 9,27% 8,49%
Priemerné tempo rastu 9.84 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov podniku
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9.2 Prevadzkova ziskova marza

Dal§im generatorom hodnoty je ziskova marza, ktorda ma vel’ky vyznam pre vysledné oce-
nenie. V tejto Casti bude vykonana jej analyza v minulosti z ktorej bude nasledne vychadzat’
jej progndza na obdobie 2019 - 2022. Vypocty budi vychadzat’ z odporti¢ani Matika (2018,
s. 151), na zéklade ktorych bude pouzity nasledovny vzorec pre tzv. metddu ,,zhora“, ktord

je povazovana za zakladnu:
Ziskova marza (%) = KPVH pred odpismi a dafiami / Trzby
Tabul’ka 31 Vyvoj ziskovej marze 2016-2018

KPVH pred zdanenim a odpismi 679 328 736 034 829 646
Trzby 9993 871 9 890 024 10 799 747
Ziskova marza 6,80 % 7,44% 7,68%
Priemerna ziskova marzia 7,31%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok 2015-2018

Z tabulky je zrejmé, ze v sledovanom obdobi ziskova marza rastie, aj ked’ nie vel'mi vyraz-
nym tempom. K tomuto rastu dopomaha najmé kazdoro¢ne sa zvySujuci prevadzkovy VH.

Jej priemernd hodnota je 7,31 %.

Pre udrzanie konkurenénej pozicie na trhu sa chce podnik v budticnosti zamerat’ okrem ino-
vacii existujicich bicyklov aj na rozsirenie vyroby elektro bicyklov. Predpoklada, Ze pro-
strednictvom tohto segmentu trhu je mozné ziskat’ novych zékaznikov, nakol’ko ponuka
tychto typov bicyklov na Slovensku a ani v Cechach nie je aZ tak rozvinutd. Na druht stranu,
ako bolo v ramci strategickej analyzy spomenuté, podnik ma vyhodnu poziciu pri vyjedna-
vani s odberatel'mi, pricom existuje aj priestor pre zvySovanie cien. Nad touto moZnost'ou
vedenie spoloc¢nosti uvazuje, asponn v miernej forme, aby na druhej strane tymto krokom
neohrozila svoju poziciu. Z tychto déovodov bola prognoza ziskovej marze na nasledovné

roky stanovend na urovni 10 %.

Tabul'ka 32 Prognoéza ziskovej marze ,,zhora*

KPVH pred zdanenim a odpismi 1256 905 1479 812 1 785 769
Trzby 13 602 865 14 993 032 16 383 199
Ziskova marza 9,24% 9,87% 10,90%
Priemerna ziskova marza 10,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok
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Pre potvrdenie vysledkov a naslednu predikciu finanéného planu bol pouzity aj vypocet zis-
kovej marze zdola. V tejto faze boli pouzity podiel nédkladovych a vynosovych poloziek

k trzbam za vyrobky a sluzby.
Polozky aktivacie a zmeny stavu zasob su d’alSie z poloziek, ktoré sa podiel’aji na vykonoch
podniku. V roku 2016 podnik zacal tymto spésobom prevadzkovat’ svoju ¢innost’ a od tohto

roku je ich vyvoj relativne stabilny. Na zaklade tejto stability bol odhadnuty aj vyvoj v na-

sledovnych rokoch, ktory sa odvija od tempa rastu trzieb z predaja vyrobkov a sluzieb.

Tabul'ka 33 Vyvoj a prognoza aktivacie a zmeny stavu zasob

Zmena stavu zasob 221071 617027 | 675517 | 829985 972095 | 1071443 | 1170765
Padiel na tribach 2,80% 6,72% 744% | 837% 7,70% 7,70% 7,70%
Tempo rastu X 179,11% | 9,48% | 22,87% | 17,12% | 10,22% 9,27%
Priemerné tempo rastu 70,48% 12,20%

Aktivacia X 34124 | 297334 | 390156 | 467110 | 514849 562 576
Podiel na trzbach X 0,37% 3,28% 3,93% 3,70% 3,70% 3,70%
Tempo rastu X X 771,33% | 31,22% 19,72% 10,22% 9,27%
Priemerné tempo rastu 401,28% 13,07%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a uctovnych zévierok a internych materidlov spolo¢nosti

Medzi najvyznamnejsie polozky patri tiez vykonova spotreba, zlozena z poloziek materialu,
energie a sluzieb. Cielom podniku je podiel tychto poloziek znizovat’ ¢o sa podniku dari len
nepatrne. V nasledujucich rokoch je odhadovany nérast najmé poloZky materialu a energii,
¢o je prirodzené, nakol'ko sa jednéd o vyrobny podnik, ktory pri zvySeni svojej vyrobnej €in-

nosti bude spotrebovavat’ viac tejto polozky.

Tabul'ka 34 Vyvoj a progndza vykonovej spotreby
[ [ s [ aos6 | 207 [ 2018 [ 2019 | 200 [ 20m |

Vykonova spotreba 7763679 8525811 | 8924938 | 9674130 |11109653|12245059| 13380176
Material a energia 7479923 8162017 | 8493177 | 9221691 |10665267|11755257| 12 844969
Sluzby 283756 363 794 431761 452 439 444 386 489 802 535207
Podiel na vykonoch 95,53% 86,66% 88,80% | B86,83% | 88,00% | 88,00% 88,00%
Tempo rastu X 9,82% 4,68% 8,39% 1484% | 10,22% 9,27%
Priemerné tempo rastu 7,63% 11,44%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych zavierok a internych materidlov spolo¢nosti
Osobné naklady podniku budu v budtcnosti rast’, spolu s rastom trzieb. Je tomu tak z toho
dévodu, ze bicykle sa z velkej Casti vyrabaji ru¢ne a pri raste vyroby, musi nevyhnutne

vzrast aj tato zlozka. To sa v buducnosti aj predpokladd, nakolko automatizéacia v tejto
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forme vyroby nie je v podniku planovana. Rast osobnych nédkladov je tiez ovplyvneny bu-
dacim rastom miezd, odmien a s tym spojenych odovodov do socidlnej a zdravotnej pois-

tovne.

Tabul’ka 35 Vyvoj a progndza osobnych nakladov

Osobné naklady 457996 594190 624513 835220 | 1073091 | 1182761 | 1292403
Podiel na trzbach 5,79% 6,47% 6,38% 842% | 850% | 850% 8,50%
Tempo rastu X 29,74% 510% | 3374% | 2848% | 1022% | 927%
Priemerné tempo rastu 22,86% 15,99%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a uctovnych zavierok a internych materidlov spolo¢nosti

Pri ostatnych polozkach sa predpoklada ich stabilny vyvoj do budtcnosti, ktory bol prebrany
z vyvoja v poslednych troch rokoch. Ich podiel na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby je
vel'mi maly. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ boli odhadované na zéklade aritmetic-

kého priemeru tychto nakladov za roky 2015-2018.

Tabul'ka 36 Prognoza podielov nakladovych a vynosovych poloZiek na trzbach

Dane a poplatky 19 044 20990 24 575
Podiel na tribdch 0,14% 0,14% 0,15%
Ostatné vynosy z hospodarskej éinnosti 5441 5997 8192
Podiel na tribdch 0,04% 0,04% 0,05%
Ostatné naklady na hospodarsku €innost 46 250 50 976 55703
Podiel na tribach 0,34% 0,34% 0,34%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych zavierok a internych materidlov spolo¢nosti

Na zaklade vysledkov jednotlivych poloziek bol vyc¢isleny korigovany vysledok hospodare-
nia pred odpismi, z ¢oho bola nasledne vyc¢islena ziskova marza, ktorej vyvoj v rokoch 2019
—20219 je zobrazeny v tabul’ke €. 37. Pri porovnani s progndzou zhora je mozné vidiet’ 1%
narast, nakol’ko je vSak tento typ prognozy podrobnejsi, bude sa za hlavnli povaZovat’ zis-

kova marza v priemernej vyske 11%.

Tabul'ka 37 Progndza ziskovej marze “zdola“

Triby 13 602 865 | 14993 032 | 16 383 199
KPVH pred zdanenim 1411 297 1580163 1719534
Ziskova marza 10% 11% 11%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a uctovnych zavierok a internych materidlov spolo¢nosti
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9.3 Pracovny kapital

Pracovny kapital je d’alS$im generatorom hodnoty, ktory je potrebny pre stanovenie hodnoty
podniku. Tento pracovny kapital bol ako prevadzkovo potrebny vycisleny uz v Casti 8.4.,
teraz vSak bude blizSie analyzovana z neho vyplyvajiica doba obratu zasob, pohl'adavok,

zavazkov.

Tabul’ka 38 Vypocet upravené¢ho pracovného kapitalu

Zasoby 3712649 4711771 5572470
+ Pohladavky 433152 297341 @ 513 247
+  Penazné prostriedky 267 559 18 086 366 114
+  Ostatné aktiva CRa 7 864 5184 27757
- Kratkodobé¢ zavizky (netrocené) 858593 892376 2060998
= Pracovny kapital prevadzkovo potrebny 3562631 4140006 4418590

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok 2015-2018

Zasoby, ktoré su uvedené vo vypocte boli vsetky v predoslej kapitole oznacené ako prevadz-
kovo potrebné, okrem jednej polozky nedokoncéenej vyroby v roku 2018, ktora bola vyla-
¢end. Ako je mozné vidiet’ z nasledujiicej tabulky, doba obratu zasob rastie. Dévodom je
predpokladany rast spolo€nosti a roz§irenie portfolia predavanych elektro bicyklov, preto
rasti polozky vyrobkov, poskytnutych zaloh a materialu. Tieto vSetky su totiz dovazané zo
zahranicia, priCom ich doba dodania sa da skratit’ len naro¢ne a okrem toho je treba brat’ do
uvahy aj ich spracovanie. Pri polozke tovaru sa je sice mozné vidiet’ v predoslych rokoch
nepravidelny rast, av§ak v pripade podniku sa jedna o ndhradné diely a Sportové doplnky,
ktorych zaobstaranie nie je az tak zlozité ako v pripade predoslych poloziek, preto sa s nad-
mernym rastom ich doby obratu nepocita ani v pripade mierneho zvysenia ich predaja. V po-
slednom roku je mozné vidiet’ pokles vo vSetkych dobéach obratu, ¢o je sposobené najméa
o¢akavanym znacnym zvysSenim trzieb.

Tabulka 39 Analyza vyvoja a progn6za dob obratu zasob

Zasoby

z toho material 39 46 61 62 65 64
Z toho vyrobky 39 63 62 59 65 64
z toho tovar 25 32 31 28 31 29
z toho poskytnuté zalohy 31 30 32 32 32 30

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok 2015-2018
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Dlhodobé pohl'adavky v spolo¢nosti nie st avSak pri kratkodobych je mozné vidiet’ rastuca
doba obratu koncom roka 2018, ktora nasledne v d’alSom roku klesa. Najvacsi podiel pred-
stavuju pohl'adavky z obchodnych vzt'ahov, pri ktorych je vidiet od roku 2016 pokles. Ich
zvySenie je predpokladané najmé z dovodovu zvysenia poctu vystavenych faktar, suvisia-
cich so zvySenym objemom predaja. Naopak pri danovych pohl'adédvkach je o¢akavana ich
stabilizacia, nakol’ko zvysenie vynosov sa predpoklada vo vacsej miere ako je zvySenie na-
kladov. Z toho vyplyva o¢akavané zvysenie v oblasti danovych zavédzkov a nie pohl'adavok.

Celkovo sa ani v nasledovnych rokoch nepredpoklada ich rast ani vplyvom zvySenia predaja.

Tabul'ka 40 Analyza vyvoja a progndza dob obratu pohl'addvok

Kratkodobé pohl'adavky
Z toho obchodné 13 8 9 10 10
Z toho danové pohl'adavky 3 3 8 4 3

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ¢tovnych zavierok

V pripade zavdzkov je mozné vidiet’ z nasledujiicej tabul’ky je mozné vidiet’ Ze obchodné
zavazky predstavuju najvacsi podiel na celkovych zaviazkoch. Ako uz bolo uvedené, spoloc-
nost’ splaca svoje zaviazky podstatne neskor, ako inkasuje pohl'adavky, ¢o ju stavia do vy-
hodnej pozicie. Do budticna nie je predpoklad zniZenia doby obratu zavizkov, ¢im je podnik
oproti konkurenénym podnikom v zna¢nej vyhode. Co sa tyka doby obratu zavizkov voéi
spolo¢nikom, nepredpoklada sa jej vyznamny rast, rok 2018 je mozné povazovat len za vy-
kyv. Doba obratu zaviazkov k zamestnancov a zo socialneho zabezpecenia a zdravotného po-
istenia bola vo vSetkych sledovanych rokoch na stabilnej tirovni a aj cez malé narasty za-
mestnancov sa tento stav predpoklada aj do budtcnosti. Ich vyska je dovodena od doby ob-

ratu posledného sledovaného roka.

Tabul’ka 41 Analyza vyvoja a progn6za dob obratu zavazkov

Kratkodobé zavizky

z toho obchodné 29 28 53 53 55 55
z toho voci spolo¢nikom 0 10 12 11 11 10
z toho zamestnancom 1 1 1 1 1 1
z toho socialne a zdravotné 0 0 1 1 1 1
z toho iné zavizky 1 2 1 2 1 1

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok
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Na zéklade takto zistenych dob obratu jednotlivych poloziek obeznych aktiv a zavédzkov, je
stanovend konkrétna hodnota upraveného planovaného pracovného kapitalu, kedy penazné
prostriedky su stanovené prostrednictvom ukazovatel'a okamzitej likvidity. Konkrétne st ich
hodnoty naplanované v d’alSej kapitole tykajucich sa zostavenia vykazu peniaznych tokov

pre obdobie 2019 — 2021.

Tabul'ka 42 Prognoza upraveného pracovného kapitalu

Zasoby 6575515 7759107 8259811
+  Pohladavky 523512 533982 544 662
+ Penazné prostriedky 420 138 451 891 476 894
+ Ostatné aktiva CRa 8500 8 500 8 500
- Kratkodobé zavizky (netrocené) 2596976 2895664 3160113
= Pracovny kapital prevadzkovo potrebny 4930689 5857816 6129754

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok

9.4 Dlhodoby majetok a investicie

Prognoza vyvoja dlhodobého majetku bola naplanovana na zéklade informacii od vedenia
spolo¢nosti. Dlhodoby majetok je pre dlhodobé trvanie vyrobného podniku klI'i¢ovym fak-
torom. V predoslej analyze bola celd jeho hodnota identifikovana ako prevadzkovo potrebna,
okrem DHM, ktory bol obstarany v roku 2018 a eSte nebol zaradeny do tctovnictva. Pre
prognoézu investicii v budicnosti je vyuzity vyvoj tohto majetku v minulych rokoch na za-
klade koeficientov ndro¢nosti. Plati totiz, Ze v pripade rastu trzieb spoloc¢nosti by sa mali
zvySovat’ aj jej investicie. Vypocet odpisov a prognodza investicii a odpisy je vyc€islend v pri-

lohe PIV pricom odhad investicii je vycisleny v hodnote netto aj v hodnote brutto.
Dlhodoby nehmotny majetok

Do dlhodobého nehmotného majetku podniku spada softvér a ochrannd znamka. Novy soft-
vér spolocnost’ obstarala v roku 2016 avSak bohuzial’ nesluzi plnohodnotne k zabezpeceniu
chodu podniku. Systémovo sa sice podarilo odburat’ niektoré problémy ktoré sa vyskytovali
v predosSlom softvéri Pohoda, ale stale existuju vel'’ké medzery, ktoré sa nepodarilo v systéme
odstranit’. NajvacSou z nich spracovéavanie objednavok na zéklade poctu a druhu zasob na
sklade. Podnik by potreboval vytvorit’ moznost’ komunikacie s odberatel'om, ktord by mu
umoznovala objednat’ si v kratkodobom horizonte len také mnoZstvo a druhy bicyklov, pre
ktoré sa v sucasnosti na sklade komponenty. Tento systém musi byt’ prepojeny na podnikovy

softvér a byt’ neustale aktualizovany, ¢o je z technického hl'adiska vysoko naroc¢né. Urcité
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rieSenie ponuka systém SAP, ktory je vSak potrebné upravit’ a nastavit’ podl'a presnych po-
ziadaviek klienta. Investicia do tohto softvéru sa vSak nepredpoklada skor ako bude sti¢asny
softvér plne odpisany ¢o bude priblizne v polovici roka 2021. Tato investicia sa bude pohy-
bovat’ v rozmedzi 75 — 100 tis. €, presny odhad je vSak prakticky nemozné stanovit’, nakol'’ko
bude zavisiet’ od technickej naro¢nosti vykonanych uprav na mieru. V tejto stuvislosti st za
obdobie 2019-2023 predpokladané celkové investicie vo vyske 120 129 €. Ostatné investicie
nad rame 100 tis. predstavuju technické inovacie a tiez nutnu investiciu do antivirusového

systemu.
Dlhodoby hmotny majetok

V ramci investicii do stavieb podnik v sicasnosti aktualne neplanuje investiciu tohto typu.
AvsSak v sucasnosti vyuziva Ciastocne na skladovanie prenajaté priestory v skladoch na
okoli. Vedenie podniku priznava, Ze v pripade, ze by tieto skladovacie priestory nemohli
vyuzivat, museli by pristupit’ k vystavbe, kipe, pripadne rozsireniu sucasnych priestorov.
V tejto suvislosti sa vedenie tiez vyjadrilo, ze ak by bol k dispozicii aj v sucasnosti vhodny
objekt za prijatelnu cenu, rozmyslali by o jeho kupe. TieZ je potrebné pocitat’ s investiciami
suvisiacimi s technickym zhodnotenim stcasnych budov, najmé k nim prisliichajiicim po-
zemkom, z ktorych by sa mohli (a pravdepodobne aj budi musiet’) stat’ zastavané plochy
z dovodu rozsirujiceho sa vozového parku. Z tychto dovodov bola investicia naplanovana

vo vyske 251 000 € v rozmedzi 2019-2023 rozdelend alikvotnou na 62 750 rocne.

Spolo¢nost’ tieZz zvazuje a v priebehu rokov aj realizuje obnovu vozového parku v sucasnosti
splaca lizing, ktory ¢erpa na automobil a novy stroj. Po konzultacii s vedenim vyplynulo, Ze
obnova a rozsirovanie vozového parku su pre podnik potrebné a to najma ¢o sa tyka dodavok
na prepravu tovaru. Tieto investicie boli naplanované alikvotnou ¢iastkou 20 000 ro¢ne. Os-
tatné investicie do samostatne hnutel'nych veci predstavuji planovant drzbu a technické
zhodnotenie sticasnych strojov, pripadné dokipenie nového vyrobného stroja. Tiez sem spa-
dajt investicie do dlhodobého majetku, ktory je sucast'ou kanceldrskeho vybavenia. Tato

Ciastka bola vycislend na 14 752 € roc¢ne.

Odpisy za progndzované obdobie spolu s vySkou investicii s nadvdznost'ou na vysku povod-

ného majetku su vyc¢islené v prilohe P VI.
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10 FINANCNY PLAN

Finan¢ny plan podniku je zostaveny na roky 2019 - 2021 a to najma z toho dovodu, ze pod-
nik dosahuje v poslednych rokoch stabilné zisky. Jeho vyznam spociva v zobrazeni oCaka-
vaného vyvoja jednotlivych finanénych vykazov, na zdklade ktorého je mozné vykonat’ oce-
nenie podniku a vypocitat’ jednotlivé veliiny. Plan vychédza z analyzy finan¢ného zdravia
podniku a strategickej analyzy spolu s ocakavaniami do budicnosti. Nevyhnutnou cast'ou
pre jeho zostavenie su generatory hodnoty, ktoré boli vymedzené v predoslej kapitole. Tento

plén sa sklada z troch ¢asti — suvahy, vykazu ziskov a strat a vykazu penaznych tokov na
obdobie 2019 — 2021.

10.1 Planovanie vykazu ziskov a strat

Pri plane vysledovky boli brané do uvahy kl'icové oblasti nakladov a vynosov, ktorych pla-
novanie prebiehalo postupne v jednotlivych kapitoldch. NajvyznamnejSou polozkou su
v trzby z predaja vyrobkov a sluzieb, ktorych plan bol vykonany uz v strategickej analyze
na zéklade linearnej regresie, kde bol odhad trzieb vypocitany na zaklade regresora HDP.
Na zaklade tychto planov bol urobeny odhad priemernych cien jednotlivych typov bicyklov

a plan vyroby, ktory tieZ vychadzal z udajov minulych rokov.

Tabulka 43 Odhad priemernych cien a vyrobného mnozstva 2019 - 2021

Scenar - rastovy model bez investicie Aktualny  Aktualny Aktualny Aktualny Budget Odhad Odhad
2015 2019 2020 2021

1. Mnozstvo ; ;

Poéet predanych bicyklov 47 052; 55 209 51 375! 54 528! 60 340 62 470 65801
Detské 117450 14378 13050 14652 6 55 17 520¢ 18761}
Mid - Average 34510 41 020 37 4 HE 418 41 800} 43210
High End 692 754 8751 045 1250 1 550; 1950}
E-Bike 0 50 50 110 G0 1600: 1880

Priemerna cena EUR
Detzkeé EUR 89 € 95 € 95 € 102€ 104 € 109 €
Wid - Average EUR 178 € 189 € 192€ 210€ 215€ 21T E
High End EUR 925 € 955 € 955 € 965 € 970 € 973 €
E-Bike EUR 926 € 935 € 950 € 957 € 960 € 969 €
3. Triby a Hruby zisk
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov
Triby za predaj bicyklov | Vykaz ziskov a strat 9155385€ 9056 625€
Triby za predaj bicyklov | Vstupy od CTM  EUR 7364606€  9155935€ 91907256  9B96503€  12495730€  13B4B580€  15140589€
Detske EUR - € 1278375¢€ 12389730 € 1435896 € 1682180 € 1822080 € 2044549 €
Mid - Average EUR - € T123560¢€ T068600€ T453632€ 8736 000€ 8987000€ 93T65T0E
High End EUR - € T0ET00E 835625€ S02475€ 1206250€ 1503500¢€ 1897350¢€
E-Bike EUR -k 46300€ 46750 € 104500€ 861300€ 1536000¢€ 1821720€
Kontrola 550 € 134 100 €

Zdroj: interné materialy podniku

Ako je mozné vidiet’ z vysSie uvedenych vypoctov podnik planuje nie len zvySenie vyrob-
ného mnozstva ale aj cien. Tento rast cien vSak nie je enormny a to z dévodu zachovania

vyhodného konkurencného postavenia. NavysSenie vyrobného mnozstva je vSak spojené aj
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s rastom poloziek aktivacie a zmeny stavu, ktoré boli predikované v rdmci prognézy zisko-
vej marze ,,zdola“. Plan rastu je spojeny aj s rastom predaja tovaru, ktory predstavuje nie-
ktoré nahradné diely a doplnky. Tieto su z velkej Casti tiez dovazané aj ked’ nie az v takom

velkom mnozstve z tretich krajin.

V pripade ocenovanej spolo¢nosti je s rastom vykonov priamo spojeny aj rast nakladov na
tieto vykony, najmi progndzovany rast spotreby materidlu a energie. Tento material planuje
podnik aj nad’alej dovazat, ¢o je okrem in¢ho spojené aj s rastom kurzovych ziskov a strat.
Rast osobnych nékladov je planovany nie len vd’aka zvySeniu po¢tu zamestnancov, ale aj
planovanému zvysovaniu ich mzdového ohodnotenia. Tento rast by sa v§ak mal oproti pred-

chédzajucemu obdobiu o nieco spomalit’.

Predikcia odpisov je prevzata z planovanych investicii v prilohe PVI. Ostatny majetok bol
oznaceny ako prevadzkovo potrebny a podnik ho neplanuje predavat. Z toho dévodu bola
tato Cast’ vynosov a s tym spojenych nakladov planovana ako nulova. V Casti nakladov na
hospodarsku ¢innost’ boli naplanované opravné polozky a ostatné naklady na hospodarsku
¢innost’, ktorych vyvoj sa odvija nie od vyvoja trzieb ale aj zo zasady opatrnosti. Z tohto
dévodu boli podobne urcené aj ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’, tieto s vSak z vicsej
Zasti spojené so sprostredkovanim floating forwards prostrednictvom bank. Co sa tyka na-
kladovych trokov, podnik (aspoii v sti€asnosti) neplanuje zvySovanie zadlzovania prostred-

nictvom bankovych uverov.

Vysledna dai bola planovana vo vyske 21 %, €o je sucasné dafové zat'azenie pre dan z pri-
jmov z podnikatel'skej ¢innosti. Tato dan bol planovana aj pre rok 2018, nakol’ko vzhl'adom
na termin spracovavania prace eSte nebola presne vycislend. V nasledujacich rokoch sa

zmena tejto sadzby nepredpoklada.

10.2 Planovana suvaha

Planovana stvaha je sucastou prilohy PVIII a vychddza najmi z progndzy investicii do dl-
hodobého majetku a prognézy upraveného prevadzkovo potrebného kapitalu, resp. naroc-
nosti trzieb na tento kapital. Vyvoj potreby DM je stanoveny na zaklade prognozy investicii
avSak Co sa tyka obezného majetku ten je stanoveny na zaklade pricinnej stivislosti s trzbami.
Bez dostatocnej vysky materialu ¢i vyrobkov by totiz tieto trzby neboli dosiahnuté. Dlho-

dobé pohl'adavky podnik evidoval len v roku 2015 a od tej doby boli v nulovej vyske, preto
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v tejto vyske boli odhadované aj do budicnosti. Prognéza kratkodobych pohl'adavok sa od-
vijala jednak od generatorov hodnoty a jednak od faktu kratkej doby splatnosti a dobrej pla-
tobnej schopnosti odberatel'ov. Ocakava sa vSak pokles daniovych pohladavok a to najma
z dovodu vyssieho zvySenia trzieb ako nakladov, o ma za nasledok rast zaviazkov voci tejto
institacii. Vyska peniaznych prostriedkov na finanénych uctoch sa odvija od zasad zachova-
nia penaznej likvidity a od faktu ndkupu cudzej meny, potrebnej pre nakup materialu a to-

varu.

Struktiira pasiv zahftia stabilnt vysku zakladného kapitalu a zakonnych rezervnych fondov.
V oblasti vlastného kapitalu sa vSak v priebehu rokov zvysuju polozky VH ako bezného tak
minulého roku. VH bezného roku je prevzaty z planovanej suvahy. Do VH minulych rokoch
je odvadzand pomerna Ciastka, samozrejme zavisla od aktualneho rozhodnutia manazmentu.
Je vSak otdzne ako by sa tato polozka menila v pripade, vyplacania dividend, resp. ¢i by bol
zachovany predikovany model alebo by podnik pristipil k jeho znizeniu. Pri dlhodobych
zavazkoch podnik predpoklada odlozenie splatnosti dlhodobych bankovych uverov, ktoré
predstavuju v sicasnosti vyhodny zdroj krytia. Rast je vSak predpokladany v oblasti zaviz-
kov zo socialneho fondu, €o €iastocne suvisi so zvySovanim poctu zamestnancov, na ktorych
potreby je tento fond navySovany a nasledne ¢erpany. Z tohto dovodu je predpokladany aj
rast zakonnych rezerv, kde st platnej slovenskej legislativy v pripade podniku len rezervy

na nevycerpané dovolenky.

Pri poloZzke kratkodobych zavézkov je predpokladany rast, nakol’ko zvySenie vyroby si bude
vyZadovat’ okrem iného najmé zvySenie zavidzkov z obchodného styku. Tie boli prevzaté
z generatorov hodnoty, pri¢om ich rast sa nepredpokladd ani tak z dovodu platobnej ne-
schopnosti podniku, ako z jeho platobnej politiky. Rast je predpokladany aj v oblasti dafio-
vych zavizkov, ktoré boli stanovené na urovni 1/12 z predpokladaného EBT upraveného od
sadzbu dane 21%. Pri kratkodobych bankovych tveroch je tieZ predpokladany ich rast, aj
ked’ pomalsi ako tomu bolo v minulych rokoch. Dévodom je dofinancovanie ¢asti ndkupu
cudzej meny z tohto zdroja financovania. Naopak, pri polozke kratkodobych vypomoci, je

v nasledovnom obdobi predpoklad ich poklesu.

10.3 Planovany vykaz penaznych tokov

Pre skompletizovanie financného planu, bol vytvoreny aj planovany vykaz CF, ktory vycha-
dza z podkladu zverejiovaného vykazu CF podnikom za roky 2016-2018. Oba tieto vykazy

su sucast'ou prilohy P IX.
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Prognéza vykazu penaznych tokov vychédza z korigovaného vysledku hospodarenia, ktory
bol prevzaty z vykazu CF a nésledne upraveny. Tento je postupne upraveny o dan a nepe-
nazné operacie ako su odpisy, ¢i zmena stavu rezerv. Tymto postupom je vycisleny peiiazny

tok z prevadzkovej ¢innosti a nasledne aj z investi¢nych ¢innosti a financnej ¢innosti.

Celkovy stav penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti je v nasledujtcich rokoch planovany
vo vysoko kladnych hodnotéach, ¢o je mozné hodnotit’ vel'mi pozitivne. Pozitivne je aj in-
vesticné zatazenie spolo¢nosti, nakol’ko sa v buducnosti predpoklada generovanie zisku
prave z tychto investicii. Toto investicné zatazenie vSak nie je pre podnik neunosné. Ko-
necny stav peniaznych prostriedkov sa tak medzirocne zvySuje a to aj napriek planovanym

vydavkom na podiely z vlastného imania.
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11 OCENOVANIE PODNIKU VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

Ako uz bolo v priebehu prace niekol’ko krat spominané, vysledné ocenenie podniku bude
vykonané metddou DCF entity, ktora patri medzi najpouzivanejSie metddy ocefiovania. Dis-
kontovanim zisteného FCF bude zistena sticasna hodnota tejto veliCiny pre vlastnikov aj
veritel'ov. Tato metoda bola zvolend najmé z toho dévodu, Ze jednou z moznosti rozsirenia
podniku je prave emisia dlhopisov, kedy su peniazné toky dolezité pre obe spominané sku-

piny.

11.1 Stanovenie diskontnej miery

V tejto Casti bude stanovena diskontna miera, ktorda bude nésledne sluzit' predovsetkym
k zohl'adneniu faktoru Casu a rizik, ktoré hrozia podniku. Diskontna miera bude stanovena
na urovni priemernych vazenych nékladov kapitalu ale pretoze vypocet vychadza z penaz-
nych tokov pre vlastnikov, je potrebné aby bola diskontna miera stanovena aj na tejto irovni.
Ich hodnota by mala priblizit’ uroven zadlzenia spolo¢nosti, plynuce z ich trznej kapitalovej

Struktiry.

11.1.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Néklady cudzieho kapitélu budu vypoéitané ako priemer urokovych sadzieb. Urokové na-
klady, ktoré podnik plati, si z viacerych tiverov, ktoré podnik cerpd. Podnik v sti¢asnosti
vyuziva tro¢né kratkodobé uvery (kontokorentné a revolivingové), dlhodobé investi¢né
uvery, lizing a ro¢eny zavizok vo ostatnych zavizkov voci spolo¢nikom. Prehl’ad Cerpa-

nych tverov a k nim prisluchajucich trokovych sadzieb je zobrazeny v nasledovnej tabul'ke.

Tabul'ka 44 Naklady na cudzi kapital vybraného podniku

Kratkodoby bankovy uver — CSOB 1,80 %
Kontokorentny Giver — CSOB 1,80 %
Zavazky voci spolo¢nikom 7,00 %
Dlhodoby bankovy tver — Tehelna 2,63 %
Dlhodoby bankovy tver — Teheliia — kratka ¢ast’ | 3,97 %
Lizing — Mercedes 3,25%
Lizing — automatizovany stroj 4,23%

Zdroj: Interné materialy spolo¢nosti
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Néklady na cudzi kapital st stanovené priemerom vyssSie uvedenych urokovych mier vo

vyike 3,53 %.

11.1.2 Stanovenie nakladov vlastného kapitalu

Stanovenie nakladov vlastného kapitalu je narocny proces, v priebehu ktoré ho sa odporuca
vyuzit’ niekol’ko spdsobov. Pre potreby podniku budi vyuzité — metody ocenovania kapita-
lovych aktiv a stavebnicova metdda. Zo zaciatku bol zamer stanovenia tychto nakladov aj
prostrednictvom priemernej rentability odvetvia, bohuzial’ na dostupnych strankach minis-
terstva hospodarstva ani Statistického uradu, nie si dostupné informacie potrebné pre vycis-

lenie tejto hodnoty.

11.1.2.1 Metéda CAPM — analogicka metoda

Néklady vlastného kapitalu boli prostrednictvom tejto metddy vypocitané s pomocou bezri-
zikovej urokovej miery, koeficientu beta a rizikovej prémie, na zaklade nasledujuceho

vztahu:
re=1r+B* (tm —11)

Hodnota bezrizikovej tirokovej miery rr je najcastejSie stanovena na Grovni desatro¢nych
Statnych dlhopisov, ktora bola zistend na strankach NBS. Pre vypocet bude pouzita sadzba
vo vyske 0,94 %, ktora predstavuje priemerna sadzbu ku koncu roka 2018. Zvazovana bola
aj sadzba Statnych dlhodobych americkych dlhopisov emitovanych na obdobie 10 rokov,
ktoré st vo vyske 2,87 %. Vzhl'adom k tomu, Ze podnik pdsobi primarne na tuzemskom trhu

bola nakoniec zvolena rr vo vyske 0,94 %.

Zistenie koeficientu beta, vyjadrujiceho citlivost’ investicie vo¢i trhu, prebiehalo obtiaznej-
Sie, vzhl'adom k tomu, Ze podnik nie je obchodovany na kapitdlovom trhu. Z toho dévodu
bol vyuzity postup pre jeho stanovenie metodou analdgie. Jej hodnota vychadza z koefi-
cientu beta na urovni nulového zadlZenia pre podobné podniky posobiace v rovnakom od-
vetvi. Informdcie boli ¢erpané z internetovych stranok prof. Damodarana. Za najblizsi sektor
bol povazovany Entertainment, ktory byva pouzity pri podnikoch s podobnym zameranim.
Ako je mozné vidiet’ z nasledovnej tabulky, beta je vyssia ako 1, z Coho vyplyva, ze vyno-
sova prirazka je vdcsia ako priemerna prémia riziko. Vypocet bety (zadlZenej) prebiehal na-

sledovnym sposobom:

Bz=Bx* (1+(1 -T)* CK/VK)
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Tabul’ka 45 Vypocet koeficientu beta

Bn 0,69 0,74 1,04
T 21% 21% 21%
CK 3671 880 4 046 675 5103 537
VK 2335519 2525025 2750172
Bz 1,94 2,12 3,45

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Damodarana a internych materidlov podniku

Rizikova prémia trhu vyjadrujica vynosové ocenenie rizikovosti trzného portfélia je posled-
nou ¢astou modelu CAPM. Jej vysledok je vyjadreny ako rozdiel medzi predpokladanou
vynosnostou kapitalu, ktory sa nachddza na trhu a bezrizikovej trokovej miery. Maiik uva-
dza niekol’ko postupov, ktorymi je mozné rizikova prémiu zistit,, pricom jednym z nich je aj
zistenie ratingu danej krajiny, na zéklade tidajov zverejnenych ratingovymi agentirami.
Agentiroa Moody's, ktora dita 4.7.2017 stanovila rating pre Slovenskt republiku na Grovni
A2 (pozitivny) ¢i Standard & Poors, ktory hodnotenie bolo A*. Naslednej pre stanovenie
spravnej vysky rizikovej prémie, bola pouzitd okrem equity risky premium (ERP; rm) vo

vyske 7,14 %
Kone¢ny vypocet nyk metddou CAMP — analdgia, je mozné najst’ v nasledovnej tabul’ke.

Tabulka 46 Vypocet nakladov na vlastny kapital pomocou modelu CAPM

Risk free rate (rr) 0,94 %
Beta (Bn) 1,04
Beta (B2) 3,45
Equity risk premium (rm) 7,14 %
Cost of equity (nvk) 6,20 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podla internych materidlov spolo¢nosti

11.1.2.2 Stavebnicovy model

Zakladnou metodikou tohto modelu je stanovenie nyk prostrednictvom rizikovych prirdzok
pripo¢itanych k bezrizikovej urokovej miere. Tymto spésobom su do vypoctu premietnuté
systematické aj nesystematické rizika. Aj v tomto pripade bude rizikova miera stanovena vo
vyske 10 rocnych Statnych dlhopisov, ktora bola stanovena zo stranok NBS pri vypocte mo-
delu CAPM. Pri vypocte budt pouzité prirazky za likvidnost’ akcie, obchodné riziko, fi-

nancénu Strukturu a stabilitu. Pre vypocet bude pouzity nasledovny vzorec:

Te = I'f + I'LA T I'podnikatel'ské¢ T I'finstab T Ifinstr
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Udaje za riziko vel’kosti podniku boli prebrané z Annual Market Review - Ibbotson 2016-
2018. Rizikova prirazka rpodnikatelské Vychadza z porovnania rentability aktiv a ndkladov na
cudzi kapital. V pripade, ak sit hodnoty ROA vysSie ako ndklady na cudzi kapital, hodnoty

prirdzok sa preberaju z udajov odvetvia.

PrirdZka rfinstab ma priamu suvislost’ s hodnotami beznej likvidity. Likvidita sa porovnava
s polozkami XL; = 1 a XL, = 2. Nakol'’ko mé podnik problémy s likviditou v priebehu sle-
dovaného obdobia a priraZzka za finan¢nu stabilitu bola pocitand postupom predpisanym Sta-
tistickym uradom, v pripade, Ze sa likvidita pohybuje v tomto rozmedzi a to ((XL2 — Likvi-

dita)?/ (XL — XL1))*0,1.

Poslednou prirdzkou je prirdzka za finan¢nu Strukturu, ktord je stanovena podielom EBIT
a nakladovych urokov. Ak je hodnota tohto ukazovatel'a mensSia ako 1, prirdzka sa stanovi
vo vyske 10 %. Ako je mozné vidiet' z nasledovnej tabul’ky, hodnota neklesa pod 1 ani v jed-

nom roku, preto bude ndkladova prirdzka stanovena v nulovej vyske.

Tabul’ka 47 Podklad pre vypocet prirazky za finan¢nt Struktiru

EBIT 625535 659382 738 646
NU 76 111 81 649 73 880
EBIT/NU 8,22 8,08 10,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov spolo¢nosti

Ministerstvo hospodarstva vSak odporuca pre podniky, ktoré maja uver, v pripade nulovej
prirazky stanovit’ jej vysku aspon na spodnej hranici, ktora je kazdoro¢ne zverejiiovana pre

jednotlivé odvetvia.
Nasledujtica tabul'ka zobrazuje prepocet vyslednej sadzby nvk

Tabul’ka 48 Néklady na vlastny kapital podl'a stavebnicovej metddy pre podnik

Bezrizikova sadzba rr 0,48% 0,98% 0,94%
Rizikova prirdzka za velkost’ podniku — rpa 0,69% 0,66% 0,89%
Rizikova prirdzka za obchodné riziko — rpodnikaterské 2,46% 2,89% 3,14%
Rizikova prirdzka za financnu stabilitu — finstab 0,49% 0,47% 0,46%
Rizikova prirdzka za financnt Struktiru — rfinser 2,66% 2,9% 2,69%
Naklady na vlastny kapital - re 6,78% 7,9% 8,12%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a informacii zo SUSR a Ministerstva hospodarstva
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11.1.2.3 Priemerna rentabilita v odvetvi

Tato metdda patri medzi najjednoduchsie metody pre stanovenie ndkladov na vlastny kapi-
tal. Udaje o priemernej rentabilite vlastného kapitalu boli Gerpané z analyzy, vykonavanej
agenttrou Finstat (© 2019). V roku 2018 boli tieto naklady stanovené vo vyske 4,6%. Tento
udaj je vSak malo relevantny, nakol’ko bol prevzaty z najblizsieho pribuzného odvetvia vy-

robe bicyklov, ktorym je odvetvie dopravy a logistiky.

11.1.2.4 Odvodenie nakladov na vlastny kapital od nakladov na cudzi kapital

Dalsou moznostou ako stanovit’ naklady na vlastny kapital, je ich odvodenie nakladov na
cudzi kapital. Nakol'ko vSak predstavuju tieto ndklady drahsi zdroj financovania, odporuca
sa k vypocitanej sadzbe nck pripocitat’ prirazku, ktord tomu bude zodpovedat’. Po konzultacii
s podnikom bolo stanovené, Ze vySka tejto priraZky by sa mala odvijat’ od zavizkov voci
spolo¢nikom. Z toho doévodu bola stanovena prirazka vo vyske 7,5 %. Vysledna sadzba je

nasledne vycislena vo vyske 11,03 %.

11.1.2.5 Vysledné stanovenie nakladov na vlastny kapital

V tabul’ke zobrazenej nizSie sii uvedené jednotlivé hodnoty zisteného nékladu na vlastny
kapital, ziskanych pomocou réznych metéd. Tymto metédam boli podla ich podla ich vy-
povedajucej schopnosti pridelené vahy. Najvacsiu vahu ma metoda CAPM, ktora z najvacsej
Casti zohl'adnuje situdciu a potreby podniku. Najmensia vaha je naopak prikladana priemer-
nej rentabilite odvetvia, nakol’ko sa jedna len o odhad pribuzného odvetvia vyroby a je preto

mozné predpokladat’, Ze rentabilita vlastného kapitalu odvetvia bicyklov by bola zna¢ne ina.

Tabulka 49 Priemerné naklady na vlastny kapital

CAPM 4 6,20% 24,80%
Stavebnicovy model 3 8,12% 24,36%
Priemerna rentabilita v odvetvi 1 4,60% 4,60%
Odvodenie od nakladov cudzieho kapitalu | 2 11,03% 22,06%
Celkom 10 75,82

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR a internych materialov spolo¢nosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 127

11.1.3 ViazZené priemerné naklady na kapital

Poslednym krokom pri zistovani nédkladov je dosadenie vyssie uvedenych veli¢in do vzorca
pre vypocet WACC, podla udajov za rok 2018. Vyslednd hodnota vazenych priemernych

nakladov bola vy¢islena na hodnotu 4,94 %.
WACC =Nck * (1-T) * (CZ/K) + Nvk * (VK/K)

Tabul’ka 50 Podklady pre vypocet priemernych nakladov na kapital

Naklady na cudzi kapital (Nck) 3,53 %
Néklady na vlastny kapital (Nvk) 7,58 %
Cudzi kapitél (CZ) aro€eny 3362 096
Vlastny kapital (VK) 2750172
Celkovy kapital (K) 6112 268
CZ/K 55 %

VK /K 45 %
Danovy stit (1-T) 0,79
Viazené priemerné nalady na kapital (WACC) 4,94 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a internych materidlov podniku

11.2 Stanovenie hodnoty podniku metodou DCF entity

Princip metody DCF entity je spociva v diskontovani penaznych tokov. Tym bude zistena
hodnota podniku ako celku, inak nazyvana aj hodnota brutto. Dal§im krokom, ktory bude
nasledovat’ je odpocitanie cudzieho kapitalu ku diu, ku ktorému ocenenie prebieha. Tym

bude zistena hodnota vlastného kapitélu, teda hodnota netto.

Prvou fazou stanovenia hodnoty spoloc¢nosti je stanovit’ voI'né peniazné toky, ktoré st d’alej
diskontované prostrednictvom zvolenej diskontnej miery. Prva faza trva tri roky, teda od
roku 2018 az do roku 2021. Vsetky potrebné informécie pre spracovanie tejto fazy, vyply-
vaju z finanéného planu podniku. Dizka 3 roky bola stanovena na zaklade stabilizovanej

pozicie spolo¢nosti.

Druh4 faza je nasledne stanovend od roku 2022 do nekonecna. Pokracujica hodnota v druhe;j

faze bude stanovena prostrednictvom Gordonovho a parametrického vzorca.

Prvym krokom je vymedzenie prevadzkovo potrebného investovaného kapitalu, na zaklade

planovanej stivahy z finanéného planu. V pripade ocenovaného podniku prevadzkovo nepo-
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trebné aktiva vyclenené v kapitole 8.4. Prognoza pre roky 2019-2021 je znazornend v nasle-

dovnej tabulke. Jedna sa o netto hodnoty kapitalu a ich vyznam spociva v tom, Ze su nevy-

hnutné pre vypocet vol'ného peniazného toku podniku.

Tabulka 51 Stanovenie prevadzkovo potrebného kapitalu

Dihodoby nehmotny majetok

Dihodoby hmotny majetok

Dlhodoby majetok prevadzkovo potrebny

Zasoby

Pohladavky

Pefiazné prostriedky prevadzkovo potrebné

Ostatné aktiva CR4

Kratkodobé zaviizky

Zmeny stavu rezerv

+ | Ostatné zaviizky voéi spolénikom — kratkodobé
Kratkodobé vypomoci

=  Pracovny kapital prevadzkovo potrebny

+ [+ [+ [+ [0 [+ [+

20474 11238/ 63762 81250
13340651591 624 1520 868 1468112
1354 539 1602 862 1 593 630 |1 549 362
5572470 6 575 515/ 7 759 107| 8 259 811

513 247| 523512 533 982 544 662
366 114| 420138 451891 476 8%4

27 757 8 500 8 500 8500
2033 452|/2569430 2873 664 3140113

33050/ 36100 42050 45180

363486/ 4150643 460203 455089

27546 27546/ 22000/ 20000

4235779 5310232 6275968 6 539 663

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov spolo¢nosti

Pre vypocet hodnoty podniku prostrednictvom tejto metddy je nevyhnutné urcit’ diskontnu

mieru. Jej vyska bola stanovena na urovni priemernej hodnoty 4,94 %. Dalej je potrebné

urcit’ hodnotu vol'ného peniazného toku pre vlastnikov aj veritel'ov, k comu bude vyuzity

korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia.

Tabulka 52 Vypocet vol'ného penazného toku pre vlastnikov a veritel'ov

Prevadzkovy VH 1395972 1551066| 1679 635

+ | Trzby z predaja DM a materialu 0 0 0
- |Naékladové troky 60851 54864 51847
+ | Kurzové zisky 296 542| 326848 | 357154
- | Kurzové straty 178198 196409| 214620
- | Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’ 42 169 46 478 50 788
KPVH pred zdanenim 1411297 1580163 | 1719534

- | Upravena dan (21 %) 296372 331834| 361102
= | KPVH po dani 1114925 1248329 | 1358 432
+ | Odpisy 173778 179184| 211072
- | Investicie do upraveného pracovného kapitalu | 1074453 | 965 736| 263 695
- | Investicie do obstaraného dlhodobého majetku 422 101 169952 | 166 804
= | VoPny penazny tok entity (FCFF) -207 851| 291 825| 1139 005

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a internych materidlov spolo¢nosti
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V d’alSom kroku bude zistend hodnota brutto prvej faze, prostrednictvom diskontovania
FCFF. Vsetky informacie potrebné pre vypocet prvej faze k 31.12.2018 su uvedené v ta-
bul’ke nizsie.

Tabul'ka 53 Stanovenie hodnoty prvej faze

FCFF -207 851 291 825 1 139 005
Diskontnd miera 4,94% 4,94% 4,94%
Odurocitel 0,9529 0,9081 0,8653
Diskontované FCF (k 31.12.2018) -198 061 264 997 985 604
Hodnota prvej faze k 31.12.2018 1052540 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a internych materidlov spolo¢nosti

V predoslych analyzach bolo zistené, Ze podnik spliia vietky podmienky pre going concern.
Z toho ddvodu je potrebné zistit’, akii hodnotu bude podnik generovat’ svojim vlastnikom

a veritel'om v buducich rokoch. Druhd faza je stanovena od roku 2022 do nekonecna.

Skor ako bude aplikovany Gordonov a parametricky vzorec, je pre vypocet druhej faze nutné
urcit’ tempo rastu podniku v nasledujucich rokoch. Tempo rastu (g) bude suvisiet’ s vystu-
pom podniku a teda jeho celkovymi trzbami. V rdmci spracovania strategickej bol zisteny
odhad vyvoja HDP na zaklade predikcie Slovenskej republiky na strednodobé obdobie, ktora
je vo vyske 6,06 % a vyvoj inflacie je predpokladany vo vyske 2,5 — 3 %. Odhadované tempo

rastu je na urovni 3,31 %.
Vypocet pokracujicej hodnoty prostrednictvom parametrického vzorca:

Podla postupu, ktory uvadza M. Maftik, prvym krokom tohto vypoctu je ur¢enie KPVH pre
prvy rok po uplynuti roku planu t.j. pre rok 2022, teda KPVHT+1. Druhym krokom je urcenie

hodnoty ¢istych investicii Inettor+1, miery investicii my a rentability 11.
KPVHa2022 = KPVHa2021 * (1+g) =1 358 * (1 +0,0331) =1 403 396 tis . €
Lnetto2022 = Koo21 * g =8 089 025* 0,0331 =267 747 tis. €
mi = Inetto2022 / KPVH2020 =268 /1403 =19,08 %
= g/m;=0,0331/0,1908 = 17,35 %

Hodnota, o ktort je rentabilita investovaného kapitalu vyssia ako naklady vlastného kapi-
talu, predstavuje tzv. rentu. Pre podnik to predstavuje zvysenie jej hodnoty. V pripade oce-
novaného podniku je tato renta vo vyske 11%. Predpoklad vyssej rentability v porovnani

s nakladmi je teda splneny.
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Vypocet pokracujucej hodnoty na zdklade parametrického vzorca:

PH = (KPVH2022*(1-g/11))/ (ix — g) = (1 403 * (1 - 0,0331/0,1735))/ (0,0494 — 0,0331)
PH =069 672 tis. €

Tato hodnota sa d’alej prepocita na sucasnu hodnotu, ktorej vyska je 66 418 tis. €.

Nasledne po vypocte SH v prvej aj druhej faze st vykonané posledné upravy, ktoré st ne-
vyhnutné pre vypocet hodnoty vlastného kapitalu. Hodnota ocenenia podniku brutto je sucet
hodnoty prvej a druhej faze. Néaslednym odpocitanim urocené¢ho cudzieho kapitalu je zis-

kana vyska ocenenia netto.
Vypocet pokracujicej hodnoty pomocou Gordonovho vzorca:

Pri vypocéte pomocou Gordonovho vzorca je potrebné stanovit’ FCFF v prvom roku druhej
faze, tzv. FCFFr+1. Hodnoty tempa rastu aj diskontnej miery su rovnaké, ako tomu bolo

v pripade parametrického vzorca.
FCFF2022 = KPVH2022 — Inetto2022 =1 403 - 267 747 =1 136 tis. €
PH = FCFF2022/(ix -g) =1 135 /(0,0494 — 0,0331) = 69 672 tis. €

Sucasna hodnota pokracujicej hodnoty je na zédklade Gordonovho vzorca vo vyske 66 418

tis. €.

Pokrac¢ujica hodnota je prevedena na si¢asnu hodnotu diskontovanim dosahuje v oboch pri-

padoch vypoctu rovnakych hodnét.
Nasledne po vypocitani sti¢asnej hodnoty prvej faze, budl pokra¢ovat’ posledné Gpravy, ne-
vyhnutné pre vypocet hodnoty vlastného kapitalu. Hodnota ocenenia podniku brutto je vy-

pocitand ako sucet prvej a druhej faze. Nasledne je odpocitany cudzi kapital a hodnota ne-

prevadzkovych aktiv k daitumu ocenenia podniku.

Tabulka 54 Vyslednd hodnota podniku podl'a metédy DCF entity

SH prvej faze 1 052 540
SH druhej faze 66417 851
Ocenenie podniku brutto 67 470 391
Uroceny cudzi kapital k ddtumu ocenenia 3362 096
Ocenenie podniku netto 64 108 295
Hodnota neprevadzkovych aktiv 16 948
Hodnota podniku (VK) k 31.12.2018 64 125 243

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a internych materialov spolo¢nosti
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11.3 Ocenenie metodou EVA

Pre kontrolu vysledkov ocenenia metodu DCF entity je v tejto kapitole vypocitana metoda

ekonomickej pridanej hodnoty (EVA), ktora by mala priniest’ rovnaké vysledky.

Stanovenie hodnoty pomocou metédy EVA prebieha v dvoch fazach. V prvej faze je vyme-
dzena hodnota EVA pre tie roky, ktoré spadaju do planovaného obdobia a ktoré st nasledne
diskontované na sticasni hodnotu ku ditu ocenenia spolocnosti. Ako diskontna miera buda
pouzité vyssie vypocitané naklady WACC. Hodnota prvej faze bude néasledne urcené ako

stcet diskontovanych EVA v priebehu rokov 2019-2021.

V tabulke €. 55 je zobrazeny vypocet prvej faze, ktort predstavuje vymedzenie NOA. Tieto
Cisté operativne aktiva korelujii s hodnotou prevadzkovo potrebného kapitalu. Dalsim po-
trebnym faktorom pre vypocet NOPAT, predstavujiuceho zisk z hlavnej ¢innosti podniku.
Pre potreby vypoctu bude NOPAT stanoveny na tirovni KPVH po dani. Priemerné vazené

naklady boli vypocitane v kapitole 11.1.3 a buda pouzité vo vyske 4,94 %.

Tabul’ka 55 Kontrolny vypocet EVA

NOPAT 1114925 1248 329 1358 432
NOA 6913 094 7 869 598 8 089 025
WACC 4,94 %
WACC * NOAT.| 276 162 341 507 388 758
EVA 838 763 906 822 969 674
Odurocitel’ 0,9529 0,9081 0,8653
EVA diskontovana 799 257 823 485 839 059
Sucasna hodnota prvej faze k 31.12.2018 2 461 801

Zdroj: Vlastné spracovanie podla internych materidlov spolo¢nosti

Rovnako pre vypocet druhej fdze bude pouzité rovnaké tempo rastu ako pri vypocte pomo-
cou metddy DCF entity. Jeho hodnota je vo vyske 3,31% a priemerné vazené naklady na

kapital, ktoré st opat’ stanovené vo vyske 4,94 %. Vypocet v druhej faze je nasledovny.
NOPAT2022 = NOPAT2021 * (1+g) =1 358 432 * (1 + 0,0331) =1 403 396

EVAz020 = NOPAT20220 — NOA2021 * WACC = 1403 396 — 8 089 025 * 0,0494 =1 403 396
—399598=1003 798 €

Pokracujuca hodnota je vypocitana nasledovne:

PH=EVA202 / WACC —g=62353 535 €
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V dalsej Casti vypoctu bude tato pokracujiuca hodnota diskontovana na su¢asni hodnotu dis-
kontovanim, ¢im je stanovena SH druhej faze 59 418 272 €. Sti¢tom hodnoty prvej a druhej
faze je zistend trzna pridana hodnota MVA. K tejto hodnote je nasledne potrebné pripocitat’
hodnotu Cistych operativnych aktiv a odpocitat’ iroceny cudzi kapital. Tymto postupom je
zistend hodnota netto. Vyslednd hodnota VK je potom zistena len prostrednictvom pripoci-

tania neprevadzkového majetku k tejto hodnote netto.

Tabulka 56 Vypocet hodnoty vlastného kapitalu pomocou EVA

St¢asnd hodnota prvej faze 2 461 801
Sucasna hodnota druhej faze 59418 272
MVA 61 880 073
NOA k ddtumu ocenenia 5590318
Prevadzkova hodnota brutto 67 470 391
Uro&eny cudzi kapital k ddtumu ocenenia | 3 362 096
Prevadzkova hodnota netto 64 108 295
Neprevadzkovy majetok k ddtumu ocene- | 16 948

nia

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade internych materialov spolo¢nosti

11.4 Zhrnutie vysledkov pouzitej vynosovej metody ocefiovania

Hodnota podniku k 31.12.2018 bola stanovena na 64 108 tis. €. Po odpocitani hodnoty tro-
¢ené¢ho cudzieho kapitalu k datumu ocenenia bola hodnota vlastného kapitalu (netto) stano-
vena vo vyske 64 125 tis. € K jej vymedzeniu bola primarne pouzitd metéda DCF entity,
ktorej vysledky st overené prostrednictvom aplikdcie metody EVA. Obe tieto metoddy boli
zostavené na zaklade tidajov prevzatych zo strategickej a finan¢nej analyzy. Hodnota vy-
sledkov oboch aplikovanych metdd bola totozna, najmi vd’aka zhodnym vstupnym tidajom
potrebnym pre vypocet. Metéda EVA naviac informuje o tom, ze podnik tvoril hodnotu

a v akej vyske bola tato hodnota tvorena.
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ZAVER

Primarnym ciel'om tejto diplomovej prace bolo zistenie hodnoty podniku XY, s. r. 0. pro-
strednictvom vynosove] metody DCF entity. Tento ciel’ bol splneny na zéver projektove;j
Casti, o by vSak nebolo mozné bez vykonania strategickej a finan¢nej analyzy v analytickej
Casti prace. Vsetky tieto vysledky vychddzaju z internych materidlov, prognoéz a informacii
od vedenia spoloc¢nosti, ktoré sa vzt'ahuji k datumu 31.12.2018, ktory je zhodny s datumom

ocenenia.

Ako uz bolo predoslané v uvode, teoreticka ¢ast’ poskytuje odborné podklady a znalosti po-
trebné k spravnej interpretacii vysledkov a zisteni, ktoré su vysledkom praktickej ¢asti. Bol
tak splneny predpoklad spracovania literarnej reSerSe vykonanej prostrednictvom sloven-

skej, Ceskej a zahrani¢nej literatury.

Pre spracovanie strategickej analyzy, ktora je itvodom do praktickej Casti bolo potrebné zis-
kat’ informacie nie len o spolo¢nosti ako subjektu trhu, ale najmi o trhu samotnom. V tejto
Casti bola vymedzena predovsetkym velkost’ relevantného trhu pre spolo¢nost’, odvijajuca
sa od trzieb podl'a klasifikacie ekonomickych ¢innosti SK NACE 30. TieZ boli vykonané
jednotlivé analyzy rastu, rentability, ¢i atraktivity trhu, ktord bola vyhodnotena na 62,5 %.
Aj napriek tejto atraktivite, ktord by mohla v buducnosti prildkat’ novi konkurenciu, ma
podnik na trhu stabilné postavenie, ktore si je podl'a vysledkov analyzy konkurencie a vnu-
torného potencidlu schopny udrzat’. Prostrednictvom regresnej analyzy bola v tejto Casti tieZ
vykonand progndza vyvoja trzieb v tomto odvetvi, kde bol ako regresor pouzity HDP. Vy-
sledky tejto analyzy boli vo vysledku premietnuté aj do samotného ocenenia. Podnik totiz

pOsobi na trhu so stabilnym rastom, ktory ma dobré predpoklady na d’alsi rozvoj.

Vysledky financnej analyzy pre podnik dopadli priaznivo, aj ked’ boli zistené mierne nedos-
tatky v oblasti likvidity a otvoreny priestor na zvySenie rentability. Bohuzial’, nie vSetci naj-
vacsi konkurenti, zverejiiuju informdcie o vyvoji svojich financnych ukazovatelov a sloven-
sky Statisticky urad ani Ministerstvo financii &i hospodarstva, nezverejiiuje presné informa-
cie ich vyvoja za skimané odvetvie. Preto bolo porovnanie s konkurenciu vykonané len na
dvoch najvicsich konkurentoch Dema a Kenzel, ktori v tejto oblasti transparentny. Aj ked’
vysledky ukazali podobny vyvoj jednotlivych ukazovatelov, pravdou je, ze rozdielna fi-
nan¢nd Struktira podnikov mala vplyv na niektoré ukazovatele, najmé ¢o sa tyka zadlZenosti.
V tejto oblasti by podnik mohol zhodnotit’ svoj konzervativny spdsob financovania a pro-

strednictvom ro6znych scenarov, ktorymi su napriklad akvizicie, emisia dlhopisov ¢i flzia
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s inym podnikom by mohol svoj predpokladany rast niekol’ko nasobne zvysit. Tento pristup
by mohol byt vyhodny nie len z hl'adiska rastu na doméacom trhu, ale tieZ rastu v zahranici.
V tejto suvislosti je vSak potrebné podotknut’, Ze finan¢ny plan, ktory bol spracovavany

v d’alSej Casti prace bol spracovany ako model bez investicie.

Vd’aka vysledkom z prvych troch kapitol praktickej ¢asti prace je mozné oznacit’ podnik za
zdravy a finan¢ne stabilny. V buduicnosti je tak mozné predpokladat’ jeho trvaju ziskovost’
a predovsetkym jeho nepretrzité trvanie, tzv. ,,going concern®. Bez splnenia tejto podmienky

by totiz nebolo mozné ocenit’ podnik prostrednictvom vynosovych metod.

Po roz¢leneni aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné, boli vymedzené jednotlivé ge-
neratory hodnoty a nésledne bol naplanovany ich vyvoj. Tento plan sa primarne odvijal od
hodnoty trzieb, ktoré by mal podnik generovat’ v stanovenom obdobi. Ich predikcia bola
opat’ vykonané na zéklade line4rnej regresie s pouzitim HDP v beznych cenach. Podnik totiz
patri do odvetvia, ktorého vyvoj trzieb vo velkej miere suvisi s vyvojom HDP, preto bol

tento ukazovatel’ pouzity ako regresor.

Pri vyslednom oceneni bol aplikovany vypocet diskontnej miery, prostrednictvom urcenia
priemernych vazenych nékladov na kapitél . T4to diskontnd miera bola nésledne pouZita pri
prevedeni hodnoty podniku na stcasnti hodnotu, ktora bola metodou DCF entity aj EVA

vycCislena k 31.12.2018 vo vyske 64 125 243 €.

Vzhl'adom na tieto skuto¢nosti, méa podnik zna¢ny potencial pre d’alsi rozvoj. Z toho dovodu
je mozné uvazovat’ o vysSie spomenutych moznostiach prijatia cudzieho kapitalu, ktoré by
mohli podnik postupne posuntit’ na Grovei jej najvacSieho konkurenta na tuzemskom trhu,
ktorym je spolocnost’ Kellys. Okrem toho je vSak dolezité, aby podnik stale sledoval trendy
vo svojom obore a drzal krok s dobou. Velkou devizou v oblasti buduceho rozvoja a rastu
by mohla byt’ uz zabehnuté oblast’ vyroby elektro bicyklov. Aj v tejto oblasti je v§ak podniku
odporti¢any opatrny postup aby aj v budiicnosti mohol byt ocefiovany pomocou vynosovych

metod a nie prostrednictvom analyzy majetku pre zistovanie likvida¢nej hodnoty.
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A

APV

CAPM

Cz
CZK
NBS
NOZ
CRa
CRp
DFM
DM
EUR
FCF
FCFE

FCFF

Hp
Hx
HDP

KFM

Aktiva

Upravena sucasnad hodnota

Kapital

Model oceiiovania kapitalovych aktiv
Cash flow

Cisty pracovny kapital

Cisté pracovné prostriedky

Cudzi kapital

Ceska koruna

Nérodna banka Slovenska

Novy obcansky zakonnik

Casové rozlisenie aktiv

Casové rozlisenie pasiv

Dlhodoby finanény majetok
Dlhodoby majetok

Euro

Volné penazné toky

Vol'né penazné toky pre vlastnikov
Vol'né penazné toky pre vlastnikov a veritel'ov
Tempo rastu

Hodnota brutto

Hodnota netto

Hruby domaci produkt

Kratkodoby finanény majetok
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PRILOHA P I: PREHLAD VZROCOV FINANCNEJ ANALYZY

Liokindrd nkazovarele remoabilio:

1} ROA frentabilita aktiv)

Zikladne nkazovatele aktivity:

1) Obrat aktiv

EBIT Triby
Aktiva Aktiva
2} ROE jrentalilia VE) 2) Obrat zdsob
Cisty zisk Triby
Viastny kapital Zasoby
31 ROS fremiabiiita triied) 3) Doba obratu aktiv
EBIT
—_— Aktiva
Triby —_—
y Triby
L _— 360 )
Zalkfadmes wkazovafale sodlfenosiis
4) Doba obratu zasob
1) Egquifry ratfa
Zasoby
Viaseny kapicdl =
_— Trib
Aktiva [: 36['?)
20 Debrs vame I
Cudzie zdroje
Aktiva 3) Deoba inkasa pohladavok
Pohladavky
3} Debt — Equity ralic Tvby
Cudzie zdroje [—331]—]
Viastny kapifal
6) Dobaiihrady kr. zavizkov
4) Urokewé krytie Kratkodobé zavazky
EBIT Trzby
aroky (380 )

1) Beina likvidita

Obeiné aktiva

Kratkodobé cudzie zdroje

2} Pohotova likvidita

Kritkodobé pohladivky 4+ Krit. finanény majetok

Kratkodobé cudzie zdroje

) Z - skore
3) Hotovosma Iikvidita
, , . Z- skore
Kratkedoby finantny majetok
Kritkodobé cudzie zdroje Z- skire
NS =013+ — 8 g oqx EBT__ 574 BT oy om0V,
) Cudczie zdroje naklaroky Aktiva Aktiva

Opeiné aktiva

+0.09 *

(kritkodobé zdvizky+kritkodobé bankové trery)

IND5 =16 podnik tvori hodnotu
INOS <0,9:1.6>  tzv. .jedd zona™
IND5 =09 podnik netvori hodnotu

4.4
I-skore=]2"

 Nerosdelmizisky - EBIT

Akrira Akriva T dkriva
.]’r‘!ni hadnara VE .10° Triby
Cudzie zdroje Aktira

»2.99 uspokojivi finanéna situdcia
<1,81;2.99> pevyhradend finanéna sitnacia
<181 vel'mi silné finanéné problémy

Korigovvany prevadskovy VH pred sdanenim

Prevadzkeva ziskovd marsa = N
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PRILOHA P III: REGRESNA A KORELACNA ANALYZA VYVOJA
TRHU

Column 1 Column 2
Column 1 1
Korelaény koeficient 0,866687903 1
SUMMARY OUTPUT
Regression Stotistics
Multiple R 0,866687303
R 5quare 0,751147921
Adjusted R Square 0,688934901
Standard Error 24819470,02
Observations 6
ANOVA
df 55 F Significance F
Regression 1 7A3754E+15 12,07380584 0,025473554
Residual 4 2,46402E+15
Total 5 9,90156E+15
Coefficients Standard Error P-value Lower 95% Upper 35% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -303216061,6 189264368,7 0,184397493 -828698191,7 222266068,6 -B28698191,7 222266008,6
HDP B8416,060799 2422,070446 0,025473554 1691,315164 15140,80643 1691,315164 15140,80643

HDP Line Fit Plot




PRILOHA P1V: REGRESNA A KORELACNA ANALYZA TRZIEB
SPOLOCNOSTI

Column 1 Column 2
Column 1 1
Korelaény koeficient  0,983718 1

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,983718
R Square 0,967701
Adjusted R Square 0,961241
Standard Error 601017,1
Observations 7
ANOVA
df 55 M3 F Significance F

Regression 1 541118E+13 54111822303566,30 149,8023308 0,0000644075292399687
Residual 5 1,80611E+12 361221457904,29
Total 6 5,09179E+13

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 1051355 507952,1154 2,148547558 0,084359882 -214373,2055 2357091,777 -214373,2055 2357091,777
Triby spoloénosti 1330167 113581,5468 12,23937624 6,44075E-00 1098196,625 1682137,947 1098196,625 1682137,947

Predikcia trzieb spolocnsoti




PRILOHA P V: VYKAZY SPOLOCNOSTI ZA OBDOBIE 2015-2018

Stivaha za kalendarene roky 2015 - 2018

Aktiva celkom 56599 638 6007 399 6571700 7853709
A. Dihodoby majetok 1519 360 1575175 1528 318 1357 354
A.l. DM Nemotny 41 030 49514 345934 20474
A..2 Softwér 0 45 434 32858 153 362
A..3 Ocenitelné préva 0 3080 2056 1112
A1 7 Poskytruté preddavky na DNM 41080 1] 0 0
Al DM Hmotny 1478 230 1525 661 1453324 1337 380
AL Pozemky 52343 54 603 54603 54 603
A2 Stavby 1041765 1309 837 1235038 1144502
A.1.3 Samastatné hnutalné vec 120061 146 651 159 683 134 360
A.1.7 Obztaravary DM 254 631 0 0 3315
A8 Poskytnuté preddavky na DHM 5430 14430 0 o
B. Obeiné aktiva 4173 350 4424 360 5038138 6 468 097
B.l. Zasoby 3841767 3712649 4711771 5575103
B.1.1 Material 1354 206 1076016 1251651 1815613
B.1.3 Vyrobky 454777 1072736 1733826 1860219
B.1.2 Nedakaniena wroba 0 ] 0 2633
B.1.4 Tovar 541 238 6539 033 883 420 344 399
B.L5 Poskytruta zaloha na zasaby 981456 3&4 208 336874 351 740
B.Il. Dihodobé pohladaviy 1705 0 0 0
Iné pohlzdavky 1705 1] Q 0
B.Il. Kratkodobé pohladavky 77Ten 444 152 308 341 526 380
B.IIL.1 Pohladavky z obchodnaha styku 158 532 358 118 230 144 183 596
B.IIL.7 Danave pohfadaviky a dotacie 119 350 34132 76892 141432
B.IILS Iné pohladzvky 0 1902 1205 1482
B.V. Finantné uity 51956 267 559 12086 366 114
B.\V_1 Peniaze 43 261 53055 4874 1830
B2 U"rt‘,' v bankach 2 6595 214 503 13212 347813
C. Casové rozlitenie 6978 7864 5184 27757
C.2. Maklady budicich obdobi 54978 7 Bed 5134 27 757




Pasiva celkom 5699 6B8( 6007399 6571700( 7853709
AL Vlastny kapital 1988 9B8( 2335519 2525025( 2750172
Al Zakladny kapital 7968 7968 7968 7968
ALV, Zekonné rezervné fondy 1696 1696 1696 1696
A VI Vysledok hospodarenia minulych rokowv 1574741 1859 324 2063 855| 2 215 360
AN Vysledok hospodérenia beiného obdo-

bia 404 583 426531 451 506 525 147
B. Cudzie zdroje 3710700 3671880 4046 675( 5103537
B.l. Dlhodobé zavazky 54 942 40 545 72544 75 599
B.1.5. Ostatné dlhodobé zavazky 52704 35772 54 720 54 720
B.1.9. Zavazky zo socidlneho fondu 1155 3 5592 5749 8 805
B.1.12. OdloZeny dafowy zavdzok 1043 1181 2075 2074
B.II. BU dihodobé 310 B20 217 700 98 660 98 660
B.IV.Kratkodobé zdavazky 1220 262 B48 B93| 1132070( 2033452
B.IV.1.c. Ostatné zavazky z obchodného styku 1157 657 779410 782031 1458048
B.IV.5. Zavazky vodi spolofnikom a zdruZeniu 1032 1081 268 395 363 486
B.IV.6. Zavazky voci zamestnancom 11 653 26 601 17 640 27 861
B.IV. 7. Zavazky zo socidlneho poistenia 6 640 13 252 10 236 16 486
B.IV.B. Darfové zévazky a dotacie 26454 11 186 3256 142 562
B.IV:10. Iné zévazky 16 785 17 323 50512 25009
B.V. Kratkodobé rezervy 11 523 14 768 19 349 33 050
B.V.1. Zakonné rezervy 9323 12 568 17 149 30 B850
B.V.Z. Ostatné rezervy 2 200 2 200 2 200 2 200
B.VI. BU kritkodobé 2111453 2540274 2696506( 2 B35 230
B.VII. Kratkodobé vywpomoci 1700 9 700 27 546 27 546




Vykaz ziskov a strat za roky 2015 - 2018

* Cisty obrat 8592280| 9993871| 9890024 10799 747
** \lynosy z hospodarskej cinnosti 8844068 | 10 650403 | 10 868 660 12 024 312
I. Trzby z predaja tovaru 686 777 807 071 812 387 878 308
IIl. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 7864 606| 9155385| 9056625 9 896 486
lIl. Trzby z predaja sluzieb 40 897 31415 21012 24 953
IV. Zmena stavu zdsob 221071 617 027 675517 829 985
V. Aktivacia 34124 297 334 390 156
VI. Trzby z predaja DM a materialu 23079 1350 0 0
VII. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 7 638 4031 5785 4424
** Naklady na hospodarsku ¢innost 8955821 | 9930944 | 10402724 11391575
A. Naklady na obstaranie predaného tovaru 585 567 632 823 631603 648 333
B. Spotreba materialu energie 7479923 | 8162017| 8493177 9221691
D. Suzby 283 756 363 794 431761 452 439
E. Osobné naklady 457 996 594 190 624 513 835220
E.1. Mzdové ndklady 342 849 441 451 447 033 600 958
E.3. Ndklady na SP 100416 134 058 157 469 207 865
E.4. Socidlne ndklady 14 731 18 681 20011 26 397
F. Dane a poplatky 14 386 14 110 14 807 15225
G. Odpisy a OP k DNM a DHM 109 725 131 405 165 061 173778
G.1. Odpisy DNM a DHM 109 725 131 405 165 061 173778
I. OP k pohladdvkam 760 5512 3096 0
J. Ostatné naklady na HC 23708 27 093 38 706 44 889
*** \VH z hospodarskej Cinnosti -111 753 719 459 465 936 632 737
* Pridana hodnota 464 105| 1486388| 1306334 1697 425
** Vlynosy z financnej ¢innosti 843 004 89 230 295 852 286 523
XI. Vynosové uroky 6 1 0 0
XIl. Kurzové zisky 842 131 89229 295 852 286 523
XIV. Ostatné vynosy z financnej ¢innosti 867 0 0 0
** Naklady na finanéna &innost 228 843 259 265 184 055 254 432
N. Nakladové uroky 63 042 76 111 81649 73 880
N.2.Ostatné ndkladové uroky 63042 76 111 81 649 73 880
O. Kurzové straty 135 861 152 203 71828 151 291
Q. Ostatné naklady na finanénd ¢innost 29940 30951 30578 29 261
*** VH z financnej ¢innosti 614 161 -170 035 111 797 32091
**%% \JH za (étovné obdobie pred zdanenim 502 408 549 424 577 733 664 828
R. Dan z prijmov 97 825 122 893 126 227 139614
R.1. Dan z prijmov splatnd 114 685 122 755 125334 29 319
R.2. Dan z prijmov odloZend -16 860 138 893 0
**** \VH za iétovné obdobie po zdaneni 404 583 426 531 451 506 525214




PRILOHA P VI: ANALYZA A PROGNOZA GENERATOROV

HODNOTY

Podklad pre vypocet investi¢nej narocnosti dlhodobého majetku

Investi¢na narocnost’ trzieb = Sucet investicii brutto za roky 2016-2018/Celkové trzby

Nehmotny majetok 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ku koncu roka 0 59 654 59 654 59 654
Odpisy 4 856 14 520 14 520
Investicie netto = zmena stavu majetku 59 654 0 0
Investicie brutto = investicie netto + odpisy 64 510 14 520 14 520
Investi¢na narocnost’ trzieb 2016-2018 0,3%
Stavby 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ku koncu roka 1511389| 1867428 1890081 | 1890081
Odpisy 64 598 93 502 94 536
investicie netto 356 039 22 653 0
investicie brutto 420 637 116 155 94 536
Investi¢na narocnost’ trzieb 2016-2018 2,1%
Hmotné hnutel’'né veci 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ku koncu roka 399 966 461 598 571 628 571 628
Odpisy 25 745 57 039 64 722
investicie netto 61 632 110 030 0
investicie brutto 87377 167 069 64 722
Investi¢na naro¢nost’ trzieb 2016-2018 1,0%
Odhad budtcich investicii na zéklade trzieb
Majetok Minuly koeficient naroc- Odhad investicii brutto pre
nosti plan trzieb v rokoch 2019-2022
Nehmotny majetok 0,3% 188 257
Stavby 2,1% 1317 802
Hmotné hnutel'né veci 1,0% 627 525
Celkom 3,4% 2133 584

Odhad buducich investicii na zdklade podkladov z manaZmentu.

Majetok Odhad investicii brutto pre plan trzieb v rokoch 2019-2022
Nehmotny majetok 100 000
Stavby 50 000
Hmotné hnutel'né veci 120 000
Celkom 270 000

Po ziskani informacii od vedenia podniku a ich porovnani s vypoc¢itami vykonanymi na za-
klade trzieb bol stanoveny taky odhad, aby nebol skresleny o potrebu sporit’ podnikové fi-

nancie a aby ocenenie nebolo zbyto€ne ovplyvnené smerom nahor.



. Odhad investicii brutto pre plan trzieb v rokoch 2019-
Majetok
2022
Nehmotny majetok 120 129
Stavby 251 000
Hmotné hnutel'né veci 173 762
Celkom
Nehmotny majetok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Celkom |
Bévodne L—2dPiSY 145200  14520] 11238
- zostatkova hodnota 25758 11238 0] 0 0 0
- investicie netto 0| 750000 25000 10085 10084 120129 |
Novy |- investicie brutto 0| 8238 43750 35085 32077
"W [~ obstaravacia hodnota k 31.12 0| 75000 100000] 110065 120129
- odpisy (1/4z OCk 1.1) 0 0| 18750 25000 22013
Celkom |-2dPiSY 14520 145200 11238 18750 25000 22013
- zostatkova hodnota 25758 11238] e3762] 81250  B5085] 98116
Stavby 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Celkom |
Povodne |- 29PIsY 94536] 94536] 94536| 04536] 04536 9453
- zostatkova hodnota 1144502] 1049966] 955430] 860894] 7662358 671822
- investicie netto 0| 62750 62750 62750 62750] 251000 |
Noyy | -investicie brutto 0| 157286] 172974] 188661] 204349
"W ["obstaravacia hodnota k 31.12 0] 62750 125500] 188250 251000
- odpisy (1/4z OCk 1.1) 0 0| 15688] 31375] 47063
Celkom |-2dPisy 94536] 94536] 94536] 110224] 125911] 141599
- zostatkova hodnota 1144502] 1049966] 1018180] 986304] 954608 922822
Samostatne hnutelné veci 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkom ‘
Povodne |23y 64722|  64722] 64722 64722] 64722] 64722
- zostatkova hodnota 571628] 506006] 442184| 377462] 312740 248018
- investicie netto 34752  34752] 34752] 34753]  247s3] 173762 |
Noyy | -investicie brutto 99474] 108162] 116850] 125538 134228
"W ["obstaravacia hodnota k 31.12 34752  69504] 104256] 139010] 173762
- odpisy (1/4z OCk 1.1)) 0 8688  17376] 26064 34753
Celkom |-2dPiSY 64722] 64722 73410] 82008 90786] 99475
- zostatkova hodnota 571628] 541658] 511688] 481718] 451750 421780
2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 173778) 179184 | 211072 | 241697 | 263086
Zostatkova cena k 31.12 1602862 1593630 | 1549362 | 1491423 | 1442718
Celkové investicie brutto do DM 09 474| 351686 | 333574 | 349285 | 370653
Celkové investicie netto do DM 34752 1725602 | 122502 | 107 568 | 107 567




F2019

F2020

PRILOHA P VII: FINANCNY PLAN VYKAZU ZISKOV A STRAT
2019-2021

F2021

13 602 865114 993 032/ 16 383 199

Vynosy z hospodirke] ¢mnosti

15047 511 16 585367 18 124 469

Trzby z predaja tovaru 978 259 1078 238 1178190
Triby z predaja vlastnych vyrobkov 12596 813|13 8B4 207|15 171 273
Triby z predaja shuzieb 27793 30633 33 473
Zmena stavu zasob 972095 1071443 1170765
Alctivacia 467 110 514 849 562 576
Triby z predaja DM a materiala 0 0 0
Ostatné viynosy z hospodarskej ¢innosti 5441 5997 £192

Niklady na hospodirskn éimnost’ 13 651 539 15034 301 16 444 334
Naklady na obstaranie predancho tovaru 722113 795913 869 694
Spotreba materidlu energie 11109 653|12 245 059(13 380 176
Opravne polozky k zasobam 0 0 0
Suzby 506 910 558716 610 510
Osobné nakdady 1073091 1182761| 1292403

Medové nakdady 772626 8§51 588 930 530

Nékdady na SP 268 273 205 690 323 107

Socialne naklady 32193 35 483 38 772
Dane a poplatky 19 044 20990 24 575
Odpisy a OP k DNM a DHM 173 778 179 184 211072
OP k pohladavikam 700 700 700
Ostatné naklady na HC 46 250 50976 55703

1395972

1 551 066

1679 635

Pridan: hodnota 1746 910 1925 444( 2103933
Kurzove zisky z prevadzkove; Cinnosti 296 542 326 848 357 154
Naldadové uroky 60 851 54 864 51 847
Kurzové straty z prevadzkovej éinnosti 178 198 196 409 214 620
Ostatné naklady na finaném ¢innost’ 42169 46 478 50 788

KPVH pred zdanenim
KPVH pred zdanenim a odpismi

1 411 297

1585075

1 580 163
1759 347

1719 534
1 930 606

KPVH uctovné obdobie po zdaneni

1114925

1248 329

1 358 432




PRILOHA P VIII: FINANCNY PLAN AKTIV A PASIV 2019-2021

Aktiva cellkkom 9130 527(10 347 110)10 839 229
A. Dlhodoby majetok 1602 862 1593630) 1549 362
AL DM Nemotny 11 238 63 762 81 250
A 12 Softver 11 238 63 762 81 250
A TI. DM Hmotny 1591 624| 1529868| 1468112
A 111 Pozemlky 54 603 54 603 54 603
A TL2 Stavby 1049966 1018 180 986 394
A 1.3 Samostatné hnutel'né veci 541 658 511 688 481 718
B. Obeiné aktiva 7519 165| 8 744 980| 9 281 367
B.I. Zasoby 6 575 515| 7759107 8259811
B .I1.1 Matenal 2253 043 2503 309 2705358
B.13 Virobky 2141971 2690370] 2896376
B.1.4 Tovar 1071 358] 1291067 1310775
B 1.6 Poskyitnuta zaloha na zdsoby 1109 144] 1274361 1347 302
B.II. Dlhodobé pohladavky 0 0 0
Iné pohladavicy 0 0 0
B.III. Kratkodobé pohlPadaviy 523 512 533 952 544 662
B .II1.1 Pohladavicy z obchodného stylku 377 857 416 473 409 580

B.II Ic Ostatné pohladaviy = obchodného stviou 377 857 416 473 400 580
B II1.7 Dafiove pohladavicy a dotdcie 144 655 116 509 134 082
B II1.9 Iné pohladavicy 1 000 1 000 1 000
B.V. Finanéné uéty 420 138 451 891 476 894
B V.1 Peniaze 23 581 25 741 38 741
B.V.2 Uty v bankach 396 557 426 150 438 153
C. Casové rozlifenie 8 500 8 500 8 500
C.2_ Naldady budiicich obdaobi 8 500 8 500 8 500

Pasiva celkom 9130 527|10 347 11010 §39 229
A. Vlastny kapital 3429 143) 3912 213| 4049 4584
A1 Zékladny kapital 7 968 7 968 7 968
A IV. Zakonne rezervne fondy 1 696 1 696 1 696
A VI Vysledok hospodarenia minulvch rokowv 2304 554| 2654 220| 2681 389
A VI Vysledok hospodarenia beiného obdobia 1114925 1248329 1358 432
B. Cudzie zdroje 5701 384| 6434 897| 6 789 744
B.1. Dlhodobé zavizky 77 621 50111 77 202
B.1.5. Ostatne dlhodobé zavizioy 64 720 64 720 66 752
B 19 Zavazky zo socidlneho fondu 10 830 13 321 15 053
B 112 Odlozeny dafiovy zavizok 2071 2070 2070
B.IIL. BU dlhodobé 98 660 98 660 94 660
B.IV. Kratkodobé zaviizky 2 569 430| 2873664| 3140113
B.IV.1.c. Ostainé zavizky z obchodného stvlku 2002644 2290602] 2548 498
B IV 5. Zavizky vodi spolotnikom a zdruZeniu 415 643 460 203 455 089
B IV 6. Zavizky vofi zamestnancom 29 662 24 447 36 316
B.IV.7. Zavizlcy zo socidlneho poistenia 29 397 36 471 25 890
B IV 8. Dafiové zavazky a dotécie 24 901 28 687 30 691
B.IV:10. Iné zavizky 67 183 33 255 43 629
B.V. Kritkodobé rezervy 36 100 42 050 45 180
B V.1. Zikonné rezervy 33 900 39 850 42 980
B V.2 Ostatné rezervy 2200 2200 2200
B.VL BU kritkodobé 2892027 3315411| 3412 589
B.VIIL Kritkodobé vipomoci 27 546 22 000 20 000




PRILOHA P IX: FINANCNY PLAN CASH FLOW 2019-2021

Vykaz cash flow za obdobie 2016-2018 podl’a udajov vykazovanych spolo¢nost’ou

VH z beznej ¢innosti pred zdanenim datiou z prijmu 664 828 | 577733 | 549 424

Nepeiiazné operacie ovplyviiujice VH z beZnej ¢innosti

pred zdanenim 256999 | 271478 | 278803
A.l.

+/- | Odpisy DHM a DNM 173778 | 165061 | 131405

+/- | Zmena stavu dlhodobych rezerv 13701 4581 3245

-+ | Zmena stavu opravnych poloziek 0 3096 3991

-+ | Zmena stavu poloziek ¢asového rozlisenia nakladov a vynosov -22 573 2 680 -886

-+ | Uroky tiétované do nakladov (+) 73 880 81 649 76 111

-+ | Uroky tétované do vynosov (-) 0 0 -1
Vysledok z predaja DM s vynimkou majetku, ktory sa pova-

L7 L . 0 0 -1350
Zuje za penazny ekvivalent

-/+ | Ostatné polozky nepenizaného charakteru (+/-) 18213 14 411 66 288
Vplyv zmien stavu prvac?vEleho kaplt.alu (rozdiel medzi OA- 41765 | -496 194 | -81 463

A2 KCZ) s vynimkou pefiaznych prostriedkov

It Zyysenlg / Znizenie pohl'adavok z obchodného styku a ostat- 218539 132714 -168 516
ného majetku

- ZVV}iseme / znizenie zavéizkov z obchodného styku a ostatnych 1040 106 | 370214 | -42 065
zaviazkov
Zmena stavu zasob -863332| -999122| 129118

Prijaté iroky, s vynimkou tych, ktoré sa zaclefuju do in-

A.3. | vesti€nych Cinnosti (+) v v !

Zaplatené uroky, s vynimkou tych, ktoré sa za¢lefiuju do

A, finanénych ¢innosti (-) S Al =

= | Peniazné toky z prevadzkovych ¢innosti 806182 | 271368 | 670653

Vydavky na da z prijmov UJ z vynimkou tych, ktoré sa ty-

- kaju investi¢nych a finanénych &innosti -154839 ) 131158 -140 881
= | Cisté peiiazné toky z prevadzkovych &innosti 651343 | 140210 529772
- Vydavky na obstaranie DNM 0 0 -58000
- Vydavky na obstaranie DHM -3315| -127683 | -177 520
+ Vynosy z investicii do nehnutelnosti, strojov a zariadeni 0 0 1350
= | Peniazné toky z investi¢nych ¢innosti -3315| -127 683 | -234 170

- Vydavky na vyplatenie podielu na vlastnom imani spolo¢nikmi -300 001 | -262 000 | -80 000

= | Penazné toky z finan¢nej ¢innosti -300 001 | -262 000 | -80 000

Cisté zvy3enie alebo zniZenie pefiaznych prostriedkov 348 028 | 249473 | 215602

Stav penazZnych prostriedkov a ekvivalentov na zaciatku
vo

Stav penaznych prostriedkov a ekvivalentov na konci vo 366 114 18086 | 267559

18086 | 267559 51 956




Prognoza CF podla upraveného KPVH

1305072|1 551 066) 1 679 635

+ |Triby z predaja DM a materialu 0 0 )

- |NEkladové droky 60851 54864 51847

+  |Kurzoveé zisky 296 542 326 B48 357 154

- Kurzove straty 178 198 196 409 214 620

Ostatné naklady na finanéni finnost 42 169 46 478 50 788

14112971580 1631 719 534

173778] 179184] 211072

1 585 0751 759 347| 1 930 606
PefaZné prostriedky na zaciatku obdobia 366 114| 420138 451894
KPVH pred zdanenim a odpismi 1685 075|1 759 347| 1930 606
Dai z KPVH 332 866 369 463 405 427
KPVH po zdaneni 1252 2091 389 884 1525 178
Upravy o nepefiaZné operacie 196 783 185134 214 202
Odpisy 173776 179184 211072
Zmena stavu rezerv 3050 5 350 3130
Zmena stavu OP a £astové rzliZenia 19 957 0 0
Uroky détované do nakladov 60 651 54 564 51847
Kurzové zisky 296 542| 326 848 357 154
Kurzové straty 176 198) 196409 214 620
Zmena stavu pohladavok 3368 -10470 -10 680
Zmena stavu kratkodobych zavazkov 92 V74| T25073] 358 627
Zmena stavu zasob 10004121183 592 500 704
Pefain tok z prevadzkovej innosti 987 228|1 030 454| 1 495 937
Investicie do DMNM brutto 0| -86 238 -43 750
Investicie do DHM brutto 99 474| -265 448| -289 824
PenaZny tok z investicnych Cinnosti 99 474| 351686 -333 574
Penainy tok celkom 887 754| 678 768| 1162 363
Peiiainé prostriedky na zatiatku uétovného obdobia 366 114 420 138] 451 8%
Peiainé prostriedky na konci iétovného obdobia 420 138 451 8N AT6 894
Vydavky na vyplatenie podielu na vlastnom imani spoloénikm 435 953| -765 259( -1 221 160
Ostatné poloZky nepefiaZného charakteru -399 800 115 754 a6 710
Zmena dlhodobych bankowch tverov 2022 2490 -2 909
PeiaZny tok z finantnej Einnosti 833 731] 647 015] -1 137 360
Penainy tok celkom 833 73| 647 015 1137 360
FenaZné prostriedky na zaciatku Uctovneho obdobia 366114 420138 4518941
Pefiafné prostriedky na konci Gétovného obdobia 420138 451891 476894




