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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaobera stanovenim hodnoty gpokii Kupele Tretianske Teplice
a.s. pomocou vynosovych metdd ocenenia. Teoretiglsd pojednava o kategériach hod-
noty podniku, o dévodoch ocenenia a o podstate thaygch, vynosovych metod metdd
zaloZenych na analyze trhidalSie kapitoly st venované postupu ocenenia, fakt@su
arizika, ktor4 sa premieta do vy3ky diskontnéhktdau. Praktick&tas’ je zamerana na
samotné ocenenie podniku, ktorému predchadza dathilartna a strategicka analyza. Na
vysledkoch uskuténenych analyz je spracovany strategicky fiéranplan do roku 2013,
ktory prestavuje podklad pre stanovenie hodnotyi@pwsti Kupele Tretianske Teplice

a.s.

Kli¢ova slova: ocenenie podniku, hodnota podniku, sgiaka analyza, vynosové metddy

ocenenia.

ABSTRACT

The master thesis deals with the evaluation of ¢thenpany Kapele Traefianske Teplice
PLC, using the returns methods of valuation. Theottetical part describes categories of
company value, the reasons for the evaluationiadédals with essence of returns, market
and asset approaches. Following chapters are dévotthe evaluation procedures, to the
factors of time and risk, which is contented inteaiation by discount factor. The practi-
cal part is focused on evaluation of the compaisglit The valuation is preceded by de-
tailed financial and strategic analysis. The sigatdinancial plan is constructed depending
on the results of financial and strategic analysibjch serves as a basis for evaluation of

company Kapele Trafianske Teplice PLC.

Keywords: business valuation, company value, styiatanalysis, income approaches
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UvoD

Devé&'desiate roky a zZsatok 21. storgia je spojeny s hibokymi premenami naSej sgolo
nosti a so zasadnymi zmenami v ekonomike. Ryctdagformacia, rozsiahle zmeny vlast-
nickych pomerov, dynamické zmeny orgaizej Struktary jednotlivych odvetvi, nova
motivacia a chovanie sa v otvorenej ekonomike, rségunom rade priprava na vstup do

EU, su charakteristickym znakom tejto doby.

Rychlog’ uskut@novanych zmien vyvolala potrebu poznatkov a metogitk postupov,

ktoré sa bezprostredne dotykaju zaujmov podniktenavenia ich hodnoty. Nevyhnutrtos
uspokojenia tejto potreby viedla k prijatiu teomiych principov a praktickych poznatkov
z oblasti océovania podniku z krajin s rozvinutou trznou ekon&ou. To so sebou prina-

Sa ucité rizika, pretoZze mame rozdielne pravne poriadkysporiadanie ekonomiky.

Stanovenie ceny firmy je zlozitym problémom hlavnevoch dévodov. Prvym dévodom
je, Ze kazda firma je Specifickou jednotkou, ktgeatazko porovnaténa s inou firmou v

rovhakom odbore. Druhym dévodom je, Ze pri stanéveodnoty firmy je potrebné zo-
hradnt’ nielen jej sdasnd hodnotu majetku, ale aj jej vynosovy potengustavenie na

trhu, jej poves a perspektivny rozvo.

Zakladnym ci€éom mojej diplomovej prace je &enie hodnoty podniku Kupele Tr&an-
ske Teplice a.s. k 01. 01. 2009. Ocenenie bude gihe® zaloZzené na buddcnosti a bude
uplatneny subjektivny pristup. Praca je rozdelen@wbochc¢asti. Prvaas’ definuje podnik

a pojednava o hodnote podniku, dévodoch ocendbédsie kapitoly st venované proble-
matike zobrazenia rizika a faktorgasu v diskontnej miere, postupu ocenenia podniku.
V teoretickejc¢asti je vysvetlena podstata, rozdiely a vazby meednotlivymi metodami

ocenenia s dérazom na vynosové metddy oceneniaimdn

Praktickacag’ je venovana samotnému oceneniu spotisti Klpele Tredianske Teplice
a.s., ktoréemu predchadza strategicka a fén@nanalyza, rovnako aj zostavenie strategické-
ho finartného planu. Hodnota podniku bola stanovena na gdéklegnosovych metod, kon-
krétne pomocou metody zalozenej na ukazovateli EY&etody diskontovanéhsisteho
cash flow — FCFE a FCFF a metddy kapitalizovanyigtych vynosov. Zaverom diplomo-
vej prace je uskutmena syntéza vysledkov ocenenia vynosovymi metoédganyisledkom

je trzn& hodnota spotoosti Kupele Tretianske Teplice a.s.
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|. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIE PODNIKU

Problematika odgvania je jednou z vyznamnych oblasti fidgagého riadenia firiem. V
sitasnej teorii a praxi zaznamenavame nahradzovafi@/aeho pristupu metodologické-

ho aparéatu trznym vychodiskom a pojatim.

Oceaiovaniu je nevyhnutné venovaeustalu pozornas pretoZze dosledky nevhodnych po-
stupov océovania zaloZzenych na nespravnom subore predpokledizu vies k neracio-

nalnemu ceneniu statkov a nespravnej alokacii dypit

Stanovenie hodnoty podniku patri medzi dbélezité aemske nastroje riadenia podniku,
pretoZze hodnota podniku je vyznamnym kritériom paktické riadenie firmy a pre rad dl-

hodobych strategickych rozhodnuti managementu.

Nara:nog’ ocaiovania podniku vyplyva z existencie samostatnytiowrpre cenné papiere

a fixné aktiva. [3]

1.1 Podnik ako predmet ocaiovania

Pojem ,podnik ako predmet ottevania“ je v literatire ozngvany rézne. Pdt niekto-
rych autorov mozno podnik definowako jedineéné, menej likvidné aktivum, pre ktoré

existuju vémi malo &inné trhy [6] Napriklad Tichy definuje podnik ako:

.Podnik je chapany ako celkovy suhrn vykonu (hnyatn a nehmotnych hospodarskych

predmetov), ktoré su vynakladané na dosiahnutiengavych ciéov.” [14, str.21]

Navzdory existencii rbznych pojati podniku, pre vaeatd’ov zohrava najvési vyznam

definovanie tohto pojmobchodnym zakonnikomv § 5:

»Podnik je subor hmotnych, ako aj osobnych a nehgeitrzlozZiek podnikania. K podniku
patria veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktogdra podnikatéovi a sliZia k prevadz-

kovaniu podniku alebo vZadom k svojej povahe, maju k tomutgelu sluzi.” [23]

1.2 Hodnota a cena

Oscar Wilde sa vtipne vyjadril 0 ekonbmoch a to,ta& poznaju cenu vsetkého, ale hodno-

tu nicoho.[6]
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V praxi sacasto stretavame s poziadavkou, abyrmmsetd uréil objektivnu hodnotu pod-

niku. Treba v8ak podotkm(iZe objektivna hodnota podniku neexistuje.[7, 9]

Hodnota podniku je zavisla naakavanom Gzitku, ktory moéze Bypud finanény a na Uzi-
tok, ktory nemozno vyjadfivo finaninej podobe. [7, 9] Copeland definuje hodnotu podni-

ku ako:

,=Hodnota podniku je dana ¢akavanymi buddcimi prijmami prevedenymi (diskontong

na ich s@asnu hodnotu.{2, str. 22]

Medzinarodné tovné Standardy definuju hodnotu ako ekonomicky pojem, ktory sa
tyka peéiazného v#ahu medzi tovarom a sluzbami, ktoré mozno Kgg@i tymi, ktori ich
kupuju a predavaju. Hodnota je v podstate stotoaretiznou hodnotou (predajnou hodno-

tou) a ide o odhad pravdepodobnej ceny. [9,14]
V literatire sa m6zeme stretd tromi kategdériami hodnoty: [4, 5]

» Trzn& hodnota (fair market value) — je cena, za ktort dochadzariene vlastnic-
tva majetku medzi ochotnym kupujucim a ochotnymdareajicim. Klapa a predaj

je bez natlaku a oba maju nalezité informacie avahtné fakty

* Investi¢na hodnota(investment value) — je hodnota, ktora zavisi madividualnych
investiénych poziadavkach atakavaniach. Tato hodnota Z@thuje Specifické at-

ribaty investora. Investna hodnota taktiez odraza riziko jednotlivych intasv.

= Objektivizovana hodnota (fair value) — termin objektivizovana hodnota sa/z
¢ajne pouziva ako Standard ocenenia, ktory sa pauZavutité Specifické operécie.

V mnohych krajinach sa pouziva ako hlavny Standarenenia.

Je nutné si uvedomi Ze hodnota podniku nie je totoZna s cenaw podstate ide o stano-

venie zakladu pre cenoveé jednanie o individualngyd [6, 13, 14]

Vysledna cena jpotom cena (vymenna hodnota) za ktora je podnik predavany, je vy-
sledkom celého radd’alSich faktorov, ktoré nau maju podstatny vplyv, ako napriklad
faktory psychologickég¢asova tiesg, vztahy medzi kupujicim a predavajucim. Ide o kon-

krétne zaplaten&astku za podnik v danorfase a mieste. [3, 6, 9]

Raffegerau definuje cenu ako:
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,Cena je vysledok transakcie realizovanej porovnaiva ponuky a dopytu. Zatuje subor
objektivnych a subjektivnych Gvah predkladanychukiigm a predévajucim behom jedna-

nia. Cena vyjadruje realnu zmenu.“ [13, str.8]

1.3 DO6vody pre ocdiovanie podniku

Oceaiovanie samo osebe je sluzba, ktoru zakaznik oldednpretoZze mu prinasa nejaky
Gzitok. Tento Uzitok m6ze ntabznu povahu pda potrieb objednavata a ci¢ov, ktorym

ma oc@&ovanie slul. Ocenenie mbéze niannoho podnetov: [3, 4, 7, 9, 14]
» Kklpa a predaj podniku, vklad podniku do novozaladempodniku,
» uvedenie podniku na burzu, vloZenie neégeného vkladu do spataosti,
» poskytovanie, splatenie, zaistenie Gveru, ponukadiaipenie dastnickych CP,
» rozhodovanie o sanacii, likvidacii a reorganizaeiguvislosti s platenim dani,
= hodnotenie realnej bonity podniku, vstup do poistmgmluv,
» npahrada za vyvlastnenie a splatenie dlhu, v sustskbdediskym konanim,
» ocenenie v suvislosti s faziou, rozdelenim a premespol@nosti,
= v suvislosti s vykupom &astnickych CP a v suvislosti s ponukou na prevzatie

Okrem vysSie uvedenych dévodov, ktoré vedu kimme@niu, existuje eSte netity rad do-
datatnych dévodov, ktoré mézu IByhlavnym alebo doglujucim dévodom ocenenia pod-
niku, napr. kapa podniku s diem vyradi’ konkurenta. Z tohto dévodu Tichy poklada za

nevyhnutné rozliSowamedzibezprostrednym a sprostredkovanym @elom[14].

Treba si aj uvedondj Ze rdzne podnety predstavuju pre boeatd’a rozne zadania a kazdé

zadanie si vyZaduje ind metddu a povedie k inémsiegku [8].

1.4 Postup pri ocaiovani podniku

Na zaklade teoretickych a praktickych znalosti dpar(ta nasledujici postup ottevania
[6, 7,8, 13]:
1. Specifikacia cid’a ocenenia- Dolezité je ukit Ucel a cid ocenenia, od ktorého

zavisi vyber modelu. Zadavdteyjadruje svoju predstavu o termine rieSenia.
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2. Zber vstupnych Udajov —Rozsah udajov, ktoré su zhrondas¥ané, pokryvaju cel-
kové dianie v podniku. Ide napriklad o Udaje o pikdin G¢tovné a finakiné infor-
macie, data o odbyte a marketingu, zavazkoch, a poe kvalitné ocenenie je po-

trebné mé k dispozicii aj Udaje o prostredi, v ktorom podfikguje.

3. Analyza udajov — VyuZiva sa strategicka analyza, figdaa analyza, rozdelenia ak-
tiv na prevadzkovo nutné a nenutné. V pripade, @dlbpri oceneni vyuzivané vy-

nosové metody, je vhodné podrélainalyze aj podnikatsky zamer.

4. Zostavenie finartného planu —Je nutné ho vyhotoviv pripade uZitia Standard-
nych vynosovych metéd. Je to jediny z krokov, ktdmy mohol pri oceneni chylia

v pripade pouzitia metddy inej nez vynosove.

5. Vorba metddy a ocenenie pobh zvolenej metddy— Neexistuje Ziadne vedecké
pravidlo na pomoc pri vybere tohh onoho modelu. Z opatrnosti je vhodné palzi
viacero metod, aby sme sa viac priblizili Rddanej hodnote. Aby sme dosiabd

najv&siu objektivitu, mali by zvolené modely vychadzardéznych zékladov.

6. Zaver — Ide o vyhotovenie spravy ottevatdom o hodnote podniku, ktora by mala
odpovedd medzinarodnym &ovnym Standardom. V sprave by mal dogatd
zhrnt’ podmienky pristupu k nevyhnutnym informaciagasti Studie vyhotovené

tretimi osobami, skryté rizika, ktoré neboli braghé Gvahy.
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2 FAKTOR CASUARIZIKA

Na faktorecasu a rizika je zaloZzena podstatfé®’ Uvah o océovani podniku. Obidva fak-

tory sa do ocgovania premietaju predovSetkym prostrednictvom alisikej miery.

2.1 Faktor ¢asu

Pri ocerovani podniku je nutné zaobérsacasovou hodnotou péazi, tzn. hodnoty musia
byt vyjadrené tak, aby odpovedali hodnote prislichejdw diu ocenenia. R&znéciastky
sa za tymto Gelom prepditavaju réznymi metdédami, grom su zaloZzené na principe zlo-
Zitého Ur@enia. V pripade, Ze vychadzame pri oceneni z pradraznét ku du ocenenia,
je vhodné pou#i urokovli mieru bez prirazky inflacie, v pripade, Agchadzame

z buducich progndz, je nutné do urokovej miery tatoazku zahrnt. [6,7,13]

2.2 Faktor rizika

Kazdy buduci vyvoj je bez vynimky spojeny s rizikgrae nebude prebietidak, ako sa
ocakava. Preto je nevyhnutné venéyaozornos riziku spojenému s podnikdtgkou ¢in-

nog’ou (obchodné, finamé), riziku systematickémgi nesystematickému. [6, 7, 14]

Pratt, Reilly a Schweihs definuju riziko ako stufpeeistoty realizacie &akavaného budu-
ceho ekonomického zisku. VSeobecne pléith vysSie riziko, tym niZSia siasni hodnota
a opd&ne. Riziko sa pri oggovani odraza v diskontnej alebo kapitatinaj miere aplikova-

nych vo finargnych premennych.[12]

2.2.1 Riziko spojené s podnikatd&skou ¢innost’ou

Zaoberame s&isto rizikami s ekonomickym charakterom. Za mieigika sa povaZzuje
rozptyl atakavanych vynosov, respektive smerodajnej odchigi&lgto vynosov. V podstate

ide o riziko vysledku hospodarenia. [6, 7, 8]
Obchodné riziko vyvolava premenlivas¢istych vynosov, ktora je vyvolavana:

= premenlivost’ou vynosov(predajné riziko) — riziko, Ze @&akavany zisk nebude do-
siahnuty v désledku vyvoja situacie na trhu. Mese prostrednictvom variability

Cistych trzieb a variabilitu moZzno mar@od’a rozptylu trzieb v minulom obdobi.
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= Groviou fixnych prevadzkovych nakladov— ¢im vysSi podiel dlhodobého ma-
jetku, tym vySSi podiel fixnych nakladov a zardivge vysSia citlivos zisku na

zmeny vyroby a odbytu, a to vSetko sposobuje vyssieru prevadzkového rizika.
Celkové obchodné riziko sa najlepSie meria pomoeatiecneho koef. prevadzkovych VH:

. . , ooh\
variany koef. prevadzkovéhe smerodaJ'na odchylka pr?vadzk?wch 1)
stredna hodnota prevadzkovych VH

V pripade, Ze smerodajna odchylka prevadzkovych wdazuje nejaky zavisly trend, je

lepSie pouzi ako menovaténiektoru z trendovych funkcii.

Finanéné riziko je taktieZz zavislé na podiele fixnych nakladove@d naklady tvoria pre-
dovSetkym nékladové Uroky, leasingové splatky, diévidy z prioritnych akcii a podobne.
Finartné riziko sa d4 meradvoma spésobmi, a to prostrednictvom prevadzkamady,

alebo pomocou ukazovatey zachytavajlcich vysku zétkenosti a likviditu.[6, 7, 8]

Potom celkové finainé riziko mézeme v najjednoduchSom vyjadrenditiprostrednic-

tvom varia&ného koeficientu vysledku hospodarenia [7]:

. ._..__stredna odchylka VH za bezZginnog’
celkové riziko . — 2
stredna hodnota VH za bez¢innog’

2.2.2 Systematické a nesystematicke riziko

Pochopenie tychto druhov rizika je pre hodnd@ed’ mi dolezité pre spravne &gnie dis-

kontnej miery. Totailenenie je spaté s investiciami na kapitalovom tiffay10]

V nesystematickom riziku zohrava véka ulohu diverzifikaciago znamena, Ze riziko in-
vesticie vloZzenej do suboru CP je niZSie ako rizikeesticie investovanej iba do jedného
druhu CP. Idedlny pripad je portfolio pozostavajaaeegativne korelovanych CP. Tym sa

dosiahne minimalne riziko a stabilna vynosiids, 10]
Systematické riziko (trzné riziko) je vyvolavané faktormi ovplywjacimi cely trh. Ne-
mozno ho zo strany podniku eliminataPatri sem napriklad vyvoj HDP, cenovej hladiny

a pod. Podnik musi byschopny na neho pruzne reagovi®, 7, 10]
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3 DISKONTNA MIERAPRE U CELY OCENENIA

Diskontna miera je nastroj, pomocou ktorého sa ddrioty podniku premieta fakt@asu
a faktor rizika. Je vyznamnym prvkom pri stanovefasnej hodnoty buducich paznych

tokov pri oceneni podniku s vyuzitim modelu DCF, g 8, 9].

Diskontna miera by mala odrazadéklady prilezitosti, vSetkych, ktori poskytuju pktal.
Naklady prilezitosti ktoréhoKivek investora sa rovnajua miere navratnosti, ktoytirives-

tor mohol podia atakavania zarolsina inych investiciach s rovnakym rizikom [2, 7].

Diskontna miera sa v literatire ozZfige aj akokalkulovana urokova miera. TaktieZ ju
modZeme najspod pojmom naklad na kapital, pretoZe naklad npitiéh je poifad na aro-
kovl mieru z uhlu podniku, ktory prijima kapital advestorov. Pdom néklad na kapitél

by mal predstavouaminimalnu poZzadovanu mieru vynosnosti [3, 6, 798,

Je nutné podotknii Ze diskontna miera a miera kapitalizacie je rovnaky pojem. Miera

kapitalizacie je diskontna miera zniZzenad@kavané tempo rastu. [7]

3.1 Diskontna miera a kategorie hodnoty

Postup kalkulacie diskontnej miery je zavisly nadgorii hodnoty, ktort chce podnik zis-
tit: [7, 8, 9]

* Pretrznd hodnotu je treba opieré sa o trzné data a tomu odpovedajuce metody.

MbézZeme vyudit bud metédou CAPM alebo z trhu podnikov.

* Preinvesti¢nd hodnotu je nutné vychadzaz konkrétnej situacie daného investora,

predovSetkym z jeho alternativnych mozZnosti vyazkiapitalu.

* Pre objektivizovanu hodnotu je nutné mé odhad diskontnej miery, ktory jéo
najviac podloZeny beZzne dostupnymi Udajmi, aleborktvychddza zo vSeobecne
prijatych uzancii. Odpola sa vynosnas desarocnych Statnych dlhopisov
a rizikove prirazky.

Spravnos vysledkov vynosovych metdd nezavisi iba na spr&tindiskontnej miery, ale aj
na jej sprdvnom priradeni k vynosom. V zasade pletiv modeloch DCF v zavislosti na
vol'be ¢itate’a musi by odpovedajicim spésobom stanoveny aj mendydésla musi bty

dodrzané pravidlo parovania vynosov a diskontnegnniktoré uvadza talfka ¢.6. [6]
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Tabuka 1. Pravidla porovnania vynosov a diskontnej mifs]

forma buducich vynosov diskontna miera
FCFF WACC
EVA WACC
Dividenda Rk hapr. CAMP, APT
FCFE Rk napr. CAMP, APT

3.2 Stanovenie nakladov na celkovy kapital (WACC)

Naklady na celkovy kapital su kombinéciou nakladd@znych foriem kapitalu, a to kon-

krétne nakladov na cudzi a vlastny kapital. V§pbWACC je nasledujuci. [8,11]

WACC=n, (1- d)% + N, VK (3)
K K
nck — naklady na cudzi kapital VK - trzna hodnota vlastného kapitalu
nw — haklady na vlastny kapitél d — sadzba dane z prijmu

CK —trzna hodnota cudzieho kapitalu vioZzeného ddmiku

TaktieZ je v&mi dolezité si uvedonti Ze pri kalkulacii WACC je nutné zdladnt’ aj rizi-

ka.

finankné rozhodnu-| | Urokova miera podnikatdské riziko | | trzné riziko

I I
v Vv

WACC

A 4
A

Obrazok 1: Zlozky WACC [1]

3.2.1 Vahy jednotlivych zloziek kapitalu

Pre potreby kalkul4cie je nutnédit’ vahy zloZiek celkového kapitalu, gom sa odporéa,
aby pre ugenie vah boli komponenty vyjadrenénznych hodnotach, t.j. trzna kapitali-
zacia vlastného kapitalu (VK) a cudzich zdrojov (Cia celkovej trznej hodnote daného

podniku. Brigham a Ehrahrd sa domnievaju, Ze na tpodnikoch zabudaju, atym sa
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dopu¥aju zavaznej chyby. Ak nie je dost&tee vyvinuty kapitadlovy trh, vychadzame
z tovnych dat, ale potom je nutné chédigeeto Udaje iba ako @itl aproximaciu. Vzorec

pre vypaet: [1, 3, 6, 8]
l=—+— ke K=VK+CK ~ (4, 5)

V niektorych pripadoch investor méZze povazoveeznu kapitalovu Struktaru za nie opti-
malnu. Potom WACC méZe lByozvinuté niekdkymi scenarmi kapitélovej Struktudry (viac
dihu, menej dihu) ako cesta vyskti§®zne pristupy financovania. M& odpori&a pouzt’

cielovu Struktara kapitélu. MéZeme ju odvddiiekd’kymi spésobmi: [2, 4, 6, 7, 8]
» (Odhadneme, aka je asicasna kapitalova Struktura v trznej hodnote,
» pokusime sa zigfiStruktiru zrovnaténych spol@nosti p&itanu z trznych cien,
= zistime, aka kap. Strukturu by vedenie povazova@aducu,

» pripadne sa m6zeme pokdgriblizit' k optimélnej kapitélovej Strukture.

3.3 Problémy s uréovanim diskontnej sadzby.

Brigham a Ehrhardt sa v svojej publikacii zmigu o niektorychproblémoch pri ur¢ovani
diskontnej miery. Jednym z nich jedmvanie diskontnej miery v pripade, Ze akcie podniku
nie su obchodovat#né na burze V zasade plati rovnaké pravidlo pre stanoveniklara
dov na kapital ako pre obchodovite, tak pre neobchodovditeé spol@nosti. Problém je

v ziskavani Udajov, pretoZze spoimg’, ktord ma akcie obchodovdte® na burze, si vyZza-
duje pre stanovenie diskontnej sadzby iné informado spolénog’, ktorej akcie na ve-

rejnych trhoch obchodovdteé nie su. [1]

Taktiez ako problémovy sa janiodel CAPM, pretoze je vEmi nara:ny na vstupné udaje,
ktoré sutazko zistiténé. Preto si nemdZeme tiikdy isti, ¢i su naklady na kapital presné.
Niekedy moéze by problematické stanowi vahy jednotlivych zloziek kapitélu.

V takychto pripadoch je lepSie vychadza cid’ovej kapitalovej Struktlry, preto otazka
stanovenia cibovej kapitalovej Struktury je pre podnik k@i zavazna. V praxi via prob-
Iémov vznika aj pri stanovovani nakladov na kapjtét projekty s rozdielnym rizikom .

Je to z toho titulu, Ze kazdy projekt ma inu diskain sadzbu, ktora je upravena o prislusné

riziko daného projektu. [1]
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4 METODY ZALOZENE NAANALYZE TRHU

Ohodnocovanie na zaklade trhu je definované ak@béene uplaiovany spdsob odhadu
hodnoty podniku, vlastnickych opravneni k nemu alelennych papierov. VyuzZiva jednu
alebo viaceré metddy porovnavanignalec musi priamo pri ogevani vzi@ do Uvahy

vel’ké mnozstvo faktorov, ktoré na podnik vplyvaja. Ratsem napr. trhové ceny verejne

obchodovanych akctii akvizicné ceny nadobudnutia podielov v podnikoch. [3, 18]

Hitchner povaZuje zayhody metdd zaloZenych na trhovom pristupe jednodutlzosro-
zumite’nog’, vyuZzitie aktuélnych informécii, jednoduchogypoitu oproti vynosovym me-
tédam, nezavislasna buducich gakavanych vynosoch, zahrnutie hodnoty vSetkych pre-
vadzkovych aktiv vo vypéte. Tento koncept ma taktieZdité nevyhody.Jednou z nich je
nedostatok porovndteych spol@nosti, menSia flexibilita a nedostupmosnformacii

0 akciovych prevodoch. [4, 18]

4.1 Porovnanie s podnikmi, u ktorych je hodnota znama

Pri tomto pristupe sa porovnava @ogany podnik s podnikmi, ktoré su kditému obdo-
biu uz nejakym spésobom ohodnotené. Tento postwZiwaju spolénosti, ktoré nie su

obchodované na verejnych trhoch.[8, 9, 18].

Hradanie porovnataych podnikov je najnakmejSim krokom celého ohodnotenia. Porov-
natd’nog’ by sa mala tyképredmetu podnikania, odboru, Rkosti (trzby, majetok..), his-
torie, kapitalovej Struktury, ziskovej marze, mediskovosti a CF. Odpotia sa poudi
asi 5-8 porovnatiych podnikov. Vyznamnu uUlohu pri tejto metéde z@ba tzv.nasobi-
tel’ (multiplikator). Odborna literatira uvadza rézngy nasobitéov. Medzi nafastejSie
patria P/E, EV(enterprice value) na akciu / EBI'Y Ba akciu / BV, EV na akciu / trzby na
akciu. Pri vybere nasobita nembzeme opometitiZze vyber podliehaladisku najvyssej
stability, tzn. najmenSia smerodajna odchylka atglz Odhad hodnoty podniku potom
ur¢ime: [6,7,8,9,18]

Hary =Zop) (P A) (sp) (6)

Nasledne sa hodnota akcie aplikuje na vSetky akddniku. Tymto spésobom sa zisti
hodnota trhovej kapitalizacie, ktora je spravidla niZSia ako hodnota podnikuetBrje

vhodné, ak oagovatd’ uplatniprémiu, aby vysledna hodnota zodpovedala realite. [6, 18]
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4.2 Odvodenie hodnoty podniku z porovnat&nych transakcii

Postup ocenenia je zaloZzeny na porovnani s podnikioré boli v minulosti predavané
ako celok. Ziska s&odnota podniku ako celku a nie hodnota jeho akcie. Preto nie je
potrebné rohi prepa@ty na akcie. Nasobita vyjadruju priamo hodnoty podniku, a to ako

nasobok réneho zisku, réoného CF, dtovnej hodnoty VK, ¢i realizovaného obratu.

Zé&kladna konStrukcia nasobiites je obdobna ako v predchadzajlcej metdde, atehvob-

sahu mo6Ze hy podstatny rozdiel. Nasobitesa v ramci tejto metddy ziskava z udajov
o skut@nych predajoch celych podnikov. Preto ceny zaplatea podniky odrazaju nielen
hodnotu samotného pokgjuceho podniku, ale ajéakavanu hodnotu synergii. Pri tomto

type ocenenia je potrebna rozsiahla databaza igimh transakcii. [6, 7, 9, 18]

4.3 Urcéenie hodnoty podniku z idajov o podnikoch na burze

Ide o variant postupu odvodenia hodnoty akcie pkdrd porovnaténych podnikov. Od-
liSnog’ spaiiva v rozsahu dostupnosti tdajov, kt. je v tomtdpade mensi. [8,9,18] Tento

postup ma v praxi len podporny vyznam, preto sa mipnaci nebudem bliZzSie zaobéra

4.4 Porovnavacie metody a ich vyuZzitie v Slovenskej reyiblike

Porovnavacie metddy ohodnotenia podnikov su v zalifacasto vyuzivané, pfom

v podmienkaclSR sU v zavrhované VyuZitie tejto metddy v znaleckej praxi SR je o
lematické najma preto, Ze je komplikované tigsibor porovnafigych podnikov. Poth
pravnej uUpravy ohodnocovacich procesov v SR je mopouzi transakny, burzo-
vy, vzorovy pristup, ptiom prave transaiky pristup ma vysokl vypovedaciu schopfos
a poskytuje vysledky porovndiee s vynosovymi modelmi. Z dévodu nedostupnosti po-
rovnaténych transakcii m6ézu tento model vyuZiveen ve’ké znalecké organizécie, kt.

maju internu databazu transakcii. [18]

Doc. Szilagyui a Ing. Sedlakova vo svojej publikgmiamo uvadzaju, Ze v pripade vyuZzi-
tia porovnavacej metody znaleckou organizaciou nmoygiv znaleckom posudku jedno-
zna&ne zdbvodnend a jej pouzitie v naSej praxi méze’ wyslovene len charakter doplin-
kovej informécie Ing. Kardos a Ing. Jakubec sa vSak s tymtorom nestotoziuju. Dom-
nievaju sa, Ze pri zabezgeni dostaténych podkladov k hodnoteniu, je mozné tato metédu

vyuZzit ako rovnocennu metodu majetkovému a vynosovénstygu ocenenia. [16, 18]
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5 MAJETKOVE METODY OCENENIA

Koncept ocenenia majetkovymi metddami &p@a v oceneni jednotlivych zloziek aktiv,
zavazkov a dlhov. Siilom tychto cien ziskame suhrnné ocenenie aktiv padiMajetkové
modely su zaloZzené na jednoduchom postulate, hadpotiniku sa rovna hodnote VK.

Preto je nutné od suhrnného ocenenia aktiv édpbhodnotu zavéazkov. [3, 8, 13]
Literatlra rozoznava tri zakladné majetkové met@torych kazda vyuZziva rézne ceny:
» metoda dtovnej hodnoty (Gtovna cena)
» metdda likvid&nej hodnoty (likvid&na cena),

» metdda substamej hodnoty (reproduina cena).

5.1 Metdda uétovnej hodnoty

U uctovnej metdde sa vychadza zo stavovych dimli ktoré poskytuje rozvaha. Vychadza
sa z historickych cien, avSak je nutné podotkrie (Etovna hodnota mboze Bypre potreby
ocenenia podniku upravena, aby lepSie zodpovedalto&osti. Pri tomto postupe sa naj-
prv samostatne ocenia aktiva a potom sa od ichusadpaita hodnota dlhu. To mozno

vyjadrit’ nasledujucou rovnicou: [3, 6, 7, 8]
hodnota vilastného kapitalu Ztlhodnota aktiv—t. hodnota zavazkov a dlhov  (7)

Okrem vysSie uvedeného vyta mozno pouii aj druhy spbsob zisteniatovnej hodno-
ty, ktory uvadza v svojej praci Raffegerau a Dubaleho podstata spiva v itani z4-

kladného kapitalu a vysledkii rezerv pripadajucich akcionarom. [13]

Vyhodou tejto metddy je relativi@hka dostupna’svstupnych tdajov a jednoduchy vypo-
¢et. Patri k najjednoduchsim metédam, ale najmeregmpym. Nevyhodou je, ohodnocova-
nie aktiv na dtovnej baze, nie su tak napriklad Zakinené nehmotné aktivial3ou

z nevyhod je, Ze sa nevychadza z trzného ocendétoae sacasto vyrazne liSi od diov-
nych hodndét. Napriek vSetkym vyhradam v tejto metdsli zmysluplny néstroj analytici,
ktori veria v tzn.vnatorn( hodnotu. U¢tovna hodnota vyjadruje totiz v nominalnom vy-
jadreni pdvodny rozsah investovaného kapitalu. iRvestorov je Ziaduce, aby aktuélna

trzna cena akcie bola vysSia aké&t@vna hodnota vlastného imania na jednu akciu8]6,

P<BV 8)
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5.2 Metdda likvida énej hodnoty

VSetky océovacie metddy, jak ndkladové, tak trzné aj vynosaié zaloZzené na predpo-
klade prosperujuceho podniku (going concern prindodstata metédy likvidaej hodno-

ty v8ak spdiva v zisteni hodnoty majetku k &itému ¢asovému okamihu, kedy sa predpo-
klad4a, Ze podnik ukati svoju ¢innog’ a z tohto poliadu jednotlivé aktiva preda a budud

splatné vsetky zavazky podniku vratane odmeny tiéora. [3, 6, 8]
Narok vlastnikov v pripade likvidacie = hodngiadniku — hodnota zavazkov (9)

Ak su bududce vynosy niZSie ako likvidlad hodnota, predstavu@olna hranicu hodnoty
podniku. Zarover sa vyuziva prirozhodovani o sanaciipodniku. K tej by sme mali pri-

stupt’ jedine vtedy, ak bude vynosova hodnota vySSialdkadacna. [6, 8]

5.3 Metbda substarénej metddy

Substatnou metddou podniku rozumieme suhrn relativne saatogch oceneni jednotli-
vych zlozZiek majetku. Zakladom tejto metddy je oeare jednotlivych aktiv pomocou rep-
rodulkenych obstaravacich cien znizenych o pripadné opetne, teda stanovenigub-
stanénej hodnoty brutto. Naslednym zniZzenim o hodnotu vSetkych zavazkoNhav za

predpokladu pokrgvania podniku ziskams&ubstartnd hodnotu netto.[3, 7, 8, 9]

Vysledkom aplikacie metody substarej hodnoty je stanovenie aktualizovanej obstarava-
cej hodnoty aleb@istych reproduknych nakladov. Tedaiastky, ktori by musel investor
zaplatt’, keby chcel podnik zaloZinanovo. Je nutné pripomet)y(Ze pri tejto metdde sa

kladie akcent na Uzitkovu hodnotou majetkovyelsti. [6]

Nakladyna znovuobstaranie ktoré su zakladom pre &gnie substatnej hodnoty, mozno
zistit’ viacerymi spésobmi, a to indexovou metddou, priamgisg’ovanim cien, zigovanim
cien pomocou zvolenych jednotie&, metédou funkného zisovania cien. BliZSi popis

tychto metddu je uvedeni v praci Mka Ocaiovani podniku. [8]

Vyhodou substartnej metody je, Ze pri oceneni vyuziva reprodiné obstaravacie ceny,
a tak reflektuje trzné podmienky. Touto metédou mozeélnejSie zobrazihodnotu ma-
jetku podniku. Nedostatok substarej metddy spéiva v nebrati do Uvahy vplyv gasnej
a buducej vynosnostDalej sa zabuda na hodnotu goodwillu, 3pecifickyktiaspojenych

s fungovanim podniku ako celku. [6]
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6 VYNOSOVE METODY

6.1 Metoda diskontovanéhocistého Cash Flow

V s&asnej praxi patria modely diskontu cash flow (D&Hnhodelom, ktoré maju naj¢aie
vyuzitie, predovsetkym v oblasti anglosaskych krafPodstatou o@®vania na baze uplat-
nenia metod diskontu cash flow je, Ze hodnota aj¢iedvodena od siasnej hodnoty pe-
naznych tokov. VyuZzitie modelu DCF je zaloZené naledujucich zjednodusenych pred-
pokladoch: [7]

= kapitalové trhy su efektivne,

= kapitalova Struktura podniku je tvorena iba vlastnymanim a dlhom,
» existuje iba da z prijmu,

» podnik musi trvale investovado vySky odpisov.

Mozno rozlist tri zakladné techniky pre vyget vynosovej hodnoty metédou DCF: [3,
6,7]

* metdda ,entity* — Pozostava z dvoch krokov, vychddzame z CF al®\pastni-
kov, tak aj pre dlznikov a ich diskontovanim ziskaimodnotu podniku ako celku,
pricom diskontna miera je na baze WACC, ktora odrézpitééovu Struktaru. V
druhom kroku sa od nej @ita hodnota cudzieho kapitalu, a tak ziskame haginot

vlastného kapitalu.

* metdda ,equity’ — Pouzivame CF, ktoré su k dispozicii iba pre wdisbv podni-

ku. Ich diskontovanim ziskame hodnotu priamo vléstmkapitalu.

* metdda , APV* — V prvom kroku zistime hodnotu podniku ako celkkoas(tet
hodnoty podniku za predpokladu nulového Zashia a stiasnej hodnoty dsovych

aspor z aroku. V praxi sa pouziva zriedka.

* metdda ,DDM" — ziskame hodnotu vlastného kapitalunReny tok je vyjadreny
dividendou, ktora je diskontovana nakladom na wigdtapital. Je vhodny pre pod-

niky so stabilnym ziskom a pravidelnym vyplacanimidend.
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6.1.1 Metoéda DCF ,entity"

Metbda entity sa pouziva v praxi gaptejSie, preto ju aj v literatire mdéZzeme i&ggnae-
na ako za metodu zakladnu. Hlavnym znakom metdéd@fFDentity je, Ze vysledkom je
hodnota podniku ako celku. AvSak podnik ako celakp entita nie je chapany na arovni
bilanénej sumy, ale na Urovnnvestovaného kapitalu.Z tohto titulu prvy krok pred reali-

zaciou metédy DCF entity sptva v stanoveni investovaného kapitalu. [7, 8]

6.1.1.1 Investovany kapital

Za investovany kapital sa pre potreby DCF entitpoeaZuje cela pasivna strana rozvahy.

Investovany kapital m6Zeme znéazarnasledovne [7]:

Dlhodobé akti Spoplatneny kapital
odobé aktiva poplatneny kapita Investovany

Pracovny kapital (upraveny)| (vlastny kapital + aréeny cudzi kapital) kapital

Obrazok 2: Investovany kapital [7]

Pracovny kapital (upraveny) predstavuje rozdiel otyeh aktiv a kratkodobych zavazkov,

u ktorych jetazké utit ich naklad (napr. zavéazky z obchodnychvakov). [7]

Dalej je nutné pre potreby metédy DCF entity rozdeéhvestovany majetok na prevadz-
kovo nutny a nepotrebny. Prevadzkovo nutny investikapital pozostava z dvoch zlozZiek,
a to z prevadzkovo nutnych dlhodobych aktiv a aadzkovo nutného pracovného kapita-

lu. Potom plati: [7]

Celkovy invest. Kapital = Prevadzkovo nutny investay kapital +Nepotrebné aktiva10)

6.1.1.2 Urcéenie CF pre potreby metdédy DCF entity

Pri metdéde DCF entity su vychodiskom vzdyl'we peéiazné prostriedky. Tieto Vmé pro-
striedky su dostupné ako pre vlastnikov, tak pretetov. Preto sa pri tejto metdde pouzi-

va aj oznéeniepenazné toky do firmy (FCFF — free cash flow to firm). [7, 8, 9]

FCFF sa poita spravidla nepriamou metdédou z vysledku hospeiar Kislingerova uva-
dza za vychodisko pre vypget FCFF tzv. EBIT, teda vysledok hospodarenia prddne-
nim a urokmi. M@k sa domnieva, Ze lepSim vychodiskom preéemie FCFF je uZitie kori-
govaného prevadzkového vysledku hospodarenia, kioréodpoveda NOPAT, pretoze

obsahuje iba naklady a vynosy suvisiace s prevadz katnymi aktivami. [7, 8]
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Pri stanoveni korigovaného prevadzkového vysledisplodarenia je nutné dodrzarcité

zasady: [7, 8]

» Neodpcitava’ naklady na cudzi kapital, (aby sme ziskali CF plastnikov a pre

verite’ov)
= nemal by obsahovaiadne jednorazoveé polozky,

* nemal by obsahovaziadne polozky suvisiace s majetkom prevadzkove mut-
nym.

Potom FCFF sa stanovi ako: [7]

Korigovany prevadzkovy zisk po zdaneni
+ Odpisy (prevadzkovo nutného majetku)
- Investicie brutto (do prevadzkovo nutného DMracovného kapitalu)
= FCFF

Obrazk 3: Vypaet FCFF [7]

6.1.2 Vypocet metddou DCF entity

V tomto modeli sa pracuje s paznymi tokmi pre firmu ako celok. Potom aj diskoatn
miera musi odrazaskutanod’, ze péiazny tok je uéeny ako veritéom, tak aj vlastnikom.

Diskontna miera musi lfypotom utena pomocou WACC. [7]
Jednoféazovy prepdet

postup vypdtu hodnoty metdédou DCF entity méZzeme znaztomasledovne [7]:

" FCFF,
b= D AT (11)
~ (L+WACQ'
pre stabilny rast pouZzijeme vzorec:
H, = Z FCFF, (12)
t=1 WACC- 9,

Dvojfazovy prepocet

Vychadza z jednoduchej predstavy, Ze budice obdotmzno rozdeti na dve fazy. Prva
faza zalfna obdobie, za ktoré sme schopni vypracopkn (3 — 6 rokov). Druha faza po-

tom obsahuje obdobie od konca prvej fazy do nekoaeHodnotu podniku v druhej faze
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nazyvame aj ako pokéajucu hodnotu. Dvojfazovi metdédu mbézeme znazbnasledov-

ne: [6, 7, 8]

| | | |
| [ [ I |
to proardze t \—> Pokraujuca hodnot

Obrazok 4: Dvojfazovénetdéda DCF [6]

v

t=n
Hodnota podniku celkorm FCFR -+ FCFR., (1+WACO™ (13)
£ (1TWACQ'  WACG g

6.1.3 Metdéda DCF equity

Pouzitim metédy DCF equity, na rozdiel od vySSigfsanej metddy, Wislime bezpros-
tredne hodnotu vlastného kapitalu. Je to spdsoligme Ze tato metdda vyuZziva priamo
volné pa&iazné toky pre vliastnikov (FCFE) a nielv@ CF firmy. Pri zisovani FCFE vy-
chadzame z FCF. Postup je nasledovny: [6, 7, 8]

FCF entity
- Uroky cudzieho kapitalu znizené omway Stit
- splatky ur@eného cudzieho kapitalu
+ novoprijaty Ura‘eny cudzi kapital
= FCFE
Obrazok 5: Vpocet FCFE [7]

Takto ziskané pezné toky diskontujeme iba nakladmi na vlastny k&pire)a nie WACC
ako pri metéde DCF entity. Vysledkom je potom vyowa hodnota vlastného kapitalu.
Pokraujucu hodnotu wislime na zéaklade wmej renty alebo Gordonovho modelu, teda:

[6, 7, 8]

]
H, = FCFE-(Q-r,)" +%-(1—re)-T (14)

t=1 e
g — predpokladané tempo rastu FCFE v druhej faze&botu buddcich rokov

Existuje dilemagi pouzit’ dividendovy model alebo FCFE. Dividendovy diskojnimodel

sa da pou#i predovSetkym tam, kde su vyplacané dividendy a, thde jetazké stanovi
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FCFE. V pripade, Ze mame k dispozicii dostatok infacii mali, by sme uprednosthi
FCFE pred dividendovym modelom, pretoze FCFE mé&itavypovedaciu schopntsko
dividenda. [6]

6.2 Metbdda kapitalizacie zisku

Model kapitalizacie zisku predstavujgjjednoduchsi a zakladny model pomocou kto-
rého mozno stanowihodnotu podniku. V prvom rade treba povédze metdda kapitaliza-
cie zisku je metdédounetto”, tzn. vynosovu hodnotu piditame z vynosu iba pre vlastnikov

vlastného kapitélu a vysledkom je priamo hodnotsthého kapitalu. [3, 6, 9]

Metdda kapitalizovanych ziskov sa opiera o minujsledky. Jej vychodiskom su vykaza-
né zisky arozvaha za poslednych 3 az 5 rokov. Hedento model jednoduchy, v praxi
naraza na wité nedostatky. Autori zaoberajuci sa problematik@pitalizacie zisku sa

zhoduju na nasledujucich predpokladoch, ktoré mbgiaspinené pre fungovanie daného:
[3, 6, 9]

» nekonegne dlha doba trvania firmy — tato podmienka je predom namietok,

» dokonala znalasvysledkov firmy v minulosti — rozumie sa mi& dispozicii VH za

3-5 obdobi, popripade aj vifady do buduicnosti,

* investicie sU uvazované do vysky odpisov — v primate podnik hodla investova

viac ako su odpisy, potom sa uvazuje o f¥@ni vlastného imania podniku.

6.2.1 Stanovenie zisku pre potreby metddy kapitalizacie isku

Metéda kapitalizicie zisku si vyZaduje podmdhictovné vykazy dokladnej analyze
s cid'om uckit nielenc¢asovy rad, ale aj trvale udrzditey zisk. Konkrétne to znamena, ze

zisk, ktory je vykazany v &ovnictve musi by podrobeny celému rady korelécii. [6, 7]
Upravy st nasledujdce: [6, 7, 8, 9]

= Je nutné vyldit ndklady a vynosy majetku, ktory nie je prevadzkaugny.

= Je nutné vyldit mimoriadne naklady a vynosy, ktoré sa nebudu opako

» Nepravidelné vynosy a naklady sa odp&a{priemerova.

= Nutnog’ zoh’adnt’ vplyv tvorby a rozplgania ostatnych tichych rezerv.
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Nutnog’ vylucit metodické zmeny.
= Upraveny vysledok hospodérenia je nutné zdani

= Velkd pozornog sa musi venowaodpisom. Je nutné, aby sa najviac priblizovali
realnemu opotrebeniu. Tejto poZiadavke najviac who linearne odpisy. Je nut-
né vyl&kit vykyvy odpisov z taktickych dévodov. Je potrebr@pat’ odpisy z rep-

rodukénych cien k datumu og®vania.

= Primalych podnikoch je nutné zvd&zmoznos pripocitania mzdy podnikat&a do
nakladov. Taktiez je nutné zistvplyv zloZiek osobnej spotreby zahrnutych do n&-

kladov podniku, napr. osobny automobil.

6.2.2 Vypocet trvalého zisku
V nemeckej praxi sa pouzivaju dve metddy odhadal&kio zisku: [9]
- pauSalna metdda,

- metdda analyticka.

Podstatoumetody pausalnejje vazeny aritmeticky priemer minulych upravenyzikkov:

[9]
K
Trvalyzisk= Y ¢, - Z, (15)
t=1

Z;— minulé upravené zisky
g — vahy, kt. utuja vyznam zisku za @ity minuly rok pre odhad buddceho trvalého zisku
K — pocet minulych rokov zahrnutych do vyptu

Autori sa zhoduju, Ze tato metdéda je vhodna preetsgn pre malé podniky a podniky,
kde sa nepredpokladad&i dlhodobejSi rast .[6, 7, 8, 9]

Metdda analyticka je vhodna vSade tam, kde nie je mozné péuietodu pausalnu. Pod-
stata tejto metody sgova v stanoveni radu upravenych ziskov, v analyglywov rozhodu-
jucich pre zaisteny vyvoj zisku a v posudeni zotmvasti tychto faktorov ovplykujlcich
zisk a v zistenig¢i nevznikli faktory nové. Na zaklade tohto rozbasa odhadne vyvoj trva-

le odnimaténého zisku do buducnosti. [7, 8]
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6.2.3 Vypocet hodnoty podniku
V pripade, Ze mame k dispozicdhad trvale odnimatd’ného zisky mézeme ufit’ vyno-
sovu hodnotu podniku (HPv) pomocou nasledujucermrea vénej renty: [7, 8]

HP, = — (16)

Z; — trvaly zisk
ix — kalkulovana Urokova miera

Ak mame k dispozicirad buducich trvalych ziskov, méZzeme poufZidvoj alebo trojfazo-

vl metddu. Pre dvojfadzovi metddu pouZijeme vzofécs]

n Z
HP = Tn 17
“ tz(lw) @iy an

Ztn,— odhad trvalého zisku pre rok t prognézy
n — dZka obdobia, pre ktoré sme schopni v jednotlivyokach odhadnfizisk

Zin — trvald vékos’ zisku v druhej faze uvazovaného horizontu, tu padadame stabilni

Urovei zisku.

V pripade obmedzenej Zivotnosti podniku hodnotuisame ako: [7, 8]

HP, = z
o @

ya L, s
+i )" (1+ik)n

L, — likvida¢na hodnota na konci roku n

6.3 Rozdiely medzi diskontnymi modelmi a kapitalizaciou

Metddy kapitalizacie sa viac ako modely diskontpéenaju o minulé vysledky. V podstate
su metddy kapitalizacie skratené verzie diskontnyaidelov. Zasadny rozdiel medzi dis-
kontnymi modelmi a kapitalizaymi technikami spéiva v tom, Ze diskontny model pred-
poklada vyjadrenie buddcich vynosov vo formyasového radu a prepet siEasnosti sa
deje prostrednictvom diskontnej miery, ktora maRae¢hsovej transformécie ulohu miery
vynosnosti. Naproti tomu kapitalizay model pracuje s jednym vynosom, ktory je predpo-
vedany k roku nasledujucemu po datumu oceneniaudipa mieru kapitalizacie, ktora

v sebe zahtuje jak vynosovd, tak i navratnostnu zlozku. [2012]
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Investori meraju efektivn@sinvesticie pomocou jej vynosnosti a zaréva pomocou na-
vratnosti investicie. V diskontnych modeloch mékaistna miera funkciu miery vynosnos-
ti a navratnos je vyjadrena vekog'ou rezidualneho vynosu v zavetasového radu, ktory
ma absolitnu podobu. Tento vynos je umiestneritateli diskontného vzorca a je teda
hradanej hodnote priamo Umerny. Pri kapitalizacivigosnos$ a navratno$ zohadnena
v miere kapitalizacie, ktora je vyjadrena relatiwvnenenovateli vzorca alladanej hodnote

je nepriamo Umerna. To je zakladny dévod,qorge potrebné obe miery rozliSoig20]

6.4 Rozdiely medzi priamou a vynosovou kapitalizaciou

Velmi zjednoduSene mozno vynosové kapitalizacie umiéstiekam medzi diskontné
modely a kapitaliz&ciu priamu, pretoZe oproti diskmvaniu pouzivaju jednoduchSie na-
stroje a naopak, oproti priamej kapitalizacii sdistkovanejSie predovsetkym v tom zmys-
le, Ze sice vychadzaju z jediného typickéhon&ho vynosu a kapitalizaého vzorca, av-
Sak umoduju zoHadnt aj d’alSie zmeny buducich vynosov a hodnoty nehimbsti v

zavislosti na predpovedanych trznych trendoch. [20]

Zazvonil definoval Sesvyhod vynosovej kapitalizacie, ktoré su nasledej@0]
1. Prognd6za buduiceho vynosu sa realizuje relativnonda.
2. diverzifikuje riziko spojené s vitbou kapitalizanej miery,

3. vysledky su spbahlivejSie, pretoze berie do Gvahy aj trendy buditceyvoja vyno-

Su,

4. princip vynosovej kapitalizacie tvori podklad prestady, ktoré mozno aplikova

v zlozitejSich pripadoch,
5. spravnos vysledku mozno skontrolovalodat@nym diskontovanim,

6. mechanizmy vynosovej kapitalizacie uniofu rieSt aj niektoré dlohy suvisiace

napr. s investinym rozhodovanim.

6.5 EVA ako nastroj oceifiovania

Novym modelom, ktory na rozdiel od predoslych maneDCF nepracuje s CF, ale je uka-

zovatéom, nesie nazov EVA (ekonomicka pridana hodnota).tdorcami si Ametiania
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Benett Stewart, a A. Joel Stern. Eva predstavujésakevollciu v po’ade na meranie

vykonnosti a hodnoty podniku. [6, 11, 7]

Podobne ako pri metéde DCF moZno pauZarianty vyp@tu EVA pomocouEVA entity,
equity a APV (vzorce jednotlivych metdd su uvedené v prilahg). V praxi najviac pou-

Zivanou je EVA entity. Zakladna schéma pre VipbEVA je nasledujuca: [7, 10]

TrZzné hodnota operativnych aktiv
+ TrZzna hodnota neoperativnych aktiv
- TrZzna hodnota urenych aktiv

= TrZna hodnota vlastného kapitélu

Obrazok 6: Vypeet trznej hodnoty vlastného kapitalu [10]

Trzna hodnota operativnych aktiv je dana nasledouhe 0]

Cisté operativne aktiva (NOA)
+ Trzna pridana hodnota (MVA)

= Trzné hodnota operativnych aktiv

Obrézok 7: Vypeet trznych operativnych aktiv [10]
MVA je potom sitasna hodnota buducich EVA. MVA je akysi prevadzkagodwill. Je
tu patrny vZah s EVA. Zati#l co EVA meria Uspech spotmosti v priebehu minulych ro-
kov, MVA je pohlad do buducnosti, ktory odrazgakavanie trhu ofadne perspektiv spo-

lo¢nosti. MVA mbzeme sptitat’ dvoma spdsobmi: [7, 10, 17]

= Ex post* ako diferenciu medzi trznou hodnotou podniku alktka a hodnotou je-
ho aktiv (NOA), teda MVA utime najlepSie ako trznu kapitalizaciu, tzn¢supoc-

tu akcii a ich aktuélnych trznych cien
= Exante” ako si&asnu hodnotu bududcich opérgich nadziskov (EVA)

Dostavame sa vSak k otazke, aky je vyznam majethow@enenia — substamej hodnoty
(NOA) v ramci océovania podniku pomocou EVA. V pripade merania vymusti existuje
medziNOA a EVA priamo umerny vzt'ah, a tedatim v&:Sie budlgisté operativne akti-
va, tym vé@&Sia bude pridana hodnota. V pripade otazky ocengodniku pomocou EVA je
situcia odlisSna. NOA mé v tomto pripade menSi \gmrv désledku nemoznosti ovplywhi

vypocitant hodnotu podniku. [7, 10]
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6.5.1 Vzt’ah medzi ocenenim pomocou DCF a EVA

Otazkou ugenia vz’ahu EVA k tradénym vynosovym metddam, predovSetkym k metéde
diskontovanych peznych tokov, sa zaoberal Licke, ktory v roku 1998kéazal, Ze obe
metddy ocenenia dospejur&vnakému vysledku, ato ako pri nekongom raste, tak

v jednotlivych rokoch (su teoreticky rovnocennédkal’ su splnené podmienky: [7, 10, 11,
16, 19]

= obe metody vyuzZivajiovnaké WACC,

= prevadzkovy zisk, z ktorého vychadza v¥pb FCFF, t.j. korigovany prevadzkovy
vysledok hospodarenia musi presne zodpotedicine NOPAT z metddy EVA,

» investovany prevadzkovo nutny kapital pri metédeM™éarovna s NOA,

= data pre obe metdédy musiatb§erpané z rovnako upravenycbttavnych vykazov
Matikova upozoiiuje nadva zakladné problémy; ktoré sa v praxtéasto vyskytuju: [19]

= MOZe by poruSena zhoda vstupnych vedin pri ich konkrétnom nagilovani.

= Spravny vypdet ukazovatta EVA vyZaduje, aby boli &tovné Udaje upravené
a viac priblizené ekonomickej situacii podniku zhadu vlastnika. Z predchadza-
juceho textu plynie, Ze podmienkou rovnakych vykied je uskut@nit’ tieto Upra-
vy nielen pre metdédu EVA, ale aj pre metdodu DCFy aime ziskali zhodné vstup-
né veltiny. Upravy pre metédu EVA su dégracné (blizSie Mikova), a preto je
vhodné polozi si otazku, do akej miery su damatrenia nutné pre dosiahnutie

zhodnych vysledkov.

Verka pozornos by sa mala venovazahrnutiu leasingu do NOA, ktoré bude mavplyv

na vysledok ocenenia podniku a taktieZ na zhoddedkov oboch metéd. Mé#&ova v svo-

jej praci zdora#uje, Ze zahrnutie leasingu do vstupnych udajovjdwk prospechu veci,
avSak odporéa tuto Upravu v pripade vyznamného rozsahu leasingpripade, Ze &aka-
vame leasingové percento je vyrazne odliSné odasdych priemernych nakladov.
V opanom pripade je pracnos/asSia nez zmeny vo vyslednej hodnote ocenenia. Tento
zaver plati ako pre metédu EVA, tak aj pre met@aF. AvSak je dblezité si uvedomi

Ze v pripade nezahrnutia leasingu do NOA dochékiairesleniu rozloZzenia hodnoty

v podniku medzi NOA a MVA v pripade, Ze aogeme metdodou EVA. [19]
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6.5.2 Vyhody ocenenia metédou zaloZzenou na EVA
EVA okrem ocenenia podniku prinaSadglSie cenné informécie pre podnik, a to: [7, 16]

= EVA aj DCF pouZzivaju odhadované hodnoty, a prav&WA vykazuje svoje pred-
nosti. Hodnoty vysledku hospodéarenia podliehaju ejesiinym vykyvom, a preto

ich mézZeme presnejSie odhadnu
= viem ugit v ktorom roku podnik tvoril hodnotu pre vlastnikeaw ktorom nie,

= zvyslednej hodnoty podniku viemdit', aki¢ag’ z nej tvori p&iatocny vklad a aka

hodnota bola vytvorena ekonomickou pridanou hodaoto

6.5.3 Postup ocenenia metédou EVA
V praxi sa pri oceneni metédou EVA/MVA vyuZziva 2% nasledujuci postup: [10, 17]
1. oceiovatd musi zisti’ trzna pridant hodnotu spésobom ex ante (MVA),
2. taktiez mu musi byzndma hodnotaistych operativnych aktiv (NOA),
3. atrzna hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv (A),
4. potreba stanovenia trznej hodnoty &eaych dlhov (D).
Potom sa postupuje na zaklade nasledujuceho vz[r@h:

Hodnota podniku ako celk{¥) = MVA + NOA +A -D (19)



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky

36

. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 37

7 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Ocaiované spoldnog’ vykonava svoju podnikatsku ¢innog’ pod obchodnym nazvom .
Kapele Treianske Teplice a.s. Jej sidlo sa nachadza na Tli&. Masaryka 21, 914 51

Trertianske Teplice. K 31.12. 2008 ma priemerny prétany paet zamestnancov 400.

7.1 Historia firmy

Prvy zapis o teplych pramiech je z roku 1247. Najw@iu zasluhu na rozvoji kugev
Trentianske Teplice mala rodina lléshazyovcov. V roku3a&upil kapele viedensky fi-
narénik Juraj Sina, ktory ich prebudoval a zmoderniZov®d konca 19. stor. sa Zala

v kipd'och poskytové komplexna kupkna lietba. V roku 1909 boli kipele predané ma-
d'arskej akciovej spokmosti. V roku 1918 znovu zmenili majite, z kipé&ov sa tak stala
ceskoslovenska akciova spofmg’. Od roku 1996 sa datuje vznik Slovenskyckeébnych

kupd'ov, a.s. V sdasnosti sa spotmos’ nazyva Kupele Trafianske Teplice, a.s. [23]

7.2 Predmet podnikania

Predmetom podnikania je poskytovanie komplexnejekapj starostlivosti doméacim a za-
hraninym pacientom. Préinnosti vyuZivaju predovSetkym prirodnédieé zdroje, klima-
tické podmienky v sulade s metodikami lekdrskehobard fyziatrie, balneoldgie
a liecebnej rehabilitacie a suvisiacimi lekarskymi odbonpod’a indikatného zamerania
prirodnych lig€ivych prostriedkov. Okrem kuaeej starostlivosti poskytuju v sulade
s indikatnym zameranim preventivne, rehabiité arekondiné pobyty domacim
a zahraninym pacientom. Predmetom podnikania je aj spolupsieedeckymi odbornymi
institiciami za delom zdokonBovania lig¢ebnych metodik a poskytovania zdravotnickych
sluZieb, rozvijanie prirodnych kesych zdrojov, zabezpgt' ich spravnu funkciu a sledova
chemické, fyzikalne a hygienické parametre a zab&xga’ ochranu pripadnych lévych
zdrojov. MedzidalSie ¢innosti kupdov patri udrZiavanie, tvorba kupeeho prostredia,
dodrziavanie ustanoveni kdjmeeho Statutu, sledovadodrziavanie kup&gého Statitu
ostatnymi subjektmi. Vykon&vaubytovacie, stravovacie a s kdjp®u liecbou suvisiace
iné nezdravotnicke sluzby v symbiéze so zdravotyriakzasadami. Vhodnym zaujemcom
predavé sluzby pomocnych prevadzok, ktoré prevySuju potrplirodnych li€ivych ka-

pe’ov, ako napr. zdravotnicka vyrolavyroba tepelnej energie. [22]
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8 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Za Krucove siasti makrookolia mézeme povazavéaktory sociélne, technické a tech-
nologické, ekonomické, politické a legislativne giredie. Tieto faktory w&ou, ¢i men-
Sou silou ovplyviuju stEasnu poziciu podniku, ako aj jeho buduci vyvoj,ratp schopnas
pochopt’ zmeny v prostredi je \eni vyznamna. V nasledujucej PEST analyze
sa zameriame na identifikaciu faktorov, ktorych zraeby mohla mé znainy dopad na

ocaiovany podnik.

8.1 PEST analyza

Tabuka 1: PEST analyza ogevanej spolénosti [vl. spracovanie]

Politické a legislativne prostredie Ekonomické protredie
e Vyhlaska¢.101/2006 Z.z. e Nezamestnands
e Zakong¢. 538/2005 Z.z. e Hospodarska kriza
e Zakong. 277/2001 Z.z. e Vyvoj HDP, inflacia
e Oslobodenie od DPH na vstupe e Silny kurz Eura
e Vstup do EU a prijatie EURA e Disponibilny déchodok domacnostj
e Parlamentné by 2010 e Ceny energie
Socialne prostredie Technické a technologické prostdie
e Zivotna Uroves e Informany integr&ny systém
e Zdravy Zivotny Styl e Noveé trendy
e Starnutie populécie a mobilita e Audiovizualna technika
e Pristup k praci a vinémucasu

8.1.1 Politické a legislativhe prostredie

Existujuce legislativne prostredie zaoberajiuce 8peknou liecbou je pomerne stabilné.
Podnikanie je upraver#akonom ¢. 538/2005 Z.zo prirodnych ligivych vodach, prirod-
nych litivych kapdoch, kip&nych miestach a prirodnych mineralnych vodach aneaze

a doplneni niektorych zdkonovzakonom ¢. 277/1994Z.z. o zdravotnej starostlivosti .
Dalej spol@nosti, ktoré chcu podnikav tejto sfére musia svoj&innog’ vykonava

v stlade wyhlaSkou Ministerstva zdravotnictva SKR. 101/2006 Z.z. T4 pojednava
a presne definuje minimalne materialno-technicikBarenie, minimalne personalne vyba-

venie a indikacie path prirodnych ligivych vod a klimatickych podmienok vhodnych na
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liecenie. Zakony a vyhlaSky sa priebezne novelizuj& m¢dochadza pritom k zasadnym

zmenam. Otazkou vSak osta¥aneprinesu vyznamné zmeny parlamentné&oyo2010.

Podnikatésku ¢innog’ prirodnych li€ivych kapdov ovplywviuje, ¢o sa tyka daovej po-
vinnosti, aj zakon o dani z pridanej hodnoty. Spwmlosti sU potia zakonaoslobodené od
platenia vystupnej DPH z trzieb za li€enie. Kel'’Ze si neuplatuju celd DPH na vystupe,
nemézu si uplaiova’ celd DHP na vstupe. Teda o poloZzku neuplatnen& zlaridanej
hodnoty sa im zvySuju naklady.sstup SRdo EU otvoril spolanosti nové moznosti finan-
covania svojej investnej ¢innosti v podobeierpania grantov z eurépskych fondov. Slo-

venska republika od 1.1. 20@8ijala jednotnu europsku meritlURO.

Nova legislativapriniesla so sebou zvySeny zaujem pacientov, ktopobyt hradi zdra-
votna poisovia. T4 umoznila, aby sa cez ptiwne dostalo do kagev viac pacientov.
Hovorkyiia Apolla konStatovala, Ze v roku 2008 schvalili ® % liecebnych pobytov viac

ako v predchadzajucom roku. [24]

8.1.2 Ekonomické prostredie

Dopady svetovej hospodarskej krizy najviac pocitdstaur&ané zariadenia a penziony.
Naopak najmenej sa kriza dotkladebnych kipgov a cestovnych kancelarii. Vyplyva to z
on-line dotaznikového prieskumu Slovenskej agenpieycestovny ruch (SACR).Viaceré
z kipd’ov poct’uju ubytok pacientov, ako aj Kupele Trganske Teplice. Kugay cestovy
ruch sa nevyhol ani prept@niu zamestnancov. Bardejovské kupele do dneSndélao d
v slvislosti s hospodarskou krizou prepustili piibe 80Tudi — masérov, upratoviek,
kucharov. Podpredseda Asociacie slovenskych kipdan Simko zhodnotil, Ze sloven-
skym kup&om ubudlo v priemere 15 % z klientely v désledkusbodarskej krizy. Pokles
domacej klientely signalizujelt finanénu situaciu obyvatd’stva, ¢co dokazuje aj spoma-
lenie tempa rastu realnych prijmov za 1. polrok 2@01,1 % oproti rovhakému obdobiu

minulého rokaCisté paéiazné vydavky taktiez pocitili pokles o 4,8 %. [Z, 29, 36]

Graf¢.1 znazofiuje vyvoj HDP v %-tualnych medzirénych zmenéach v stalych cenach. Do
r. 2007 moézeme tvrdj Ze SR rastla dynamickym tempom. Pokles HDP mawedomi

svetova hospodarska kriza. Analytici MF sa domnjéyae v r. 2009 mdze HDP dosiah-
nut’ pokles az -5,5 %. Analytici’alej predpokladaju, Ze z krizy by sa SR mohla dbsta

v nasledujucom roku za predpokladu, Ze porastiearatie, predovSetkym Nemecko. [35]
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Graf 1L Vyvoj HDP v percentualnych medzifroych zmenach [32]

Zavedenie jednotnej meny na Slovensku bolo krokpnagnym. AvSak problémom jeiz-

Ky kurz pri prepo ¢te koruny na Euro. Hoci 'udia tak maju pocit silnej meny, dopad na
ekonomiku je nepriaznivy. Negativnym javom silnéBara je stale vyhodnejSi nakup v
zahranki. Spotrebitelia chodia prevazne nakuptda Ceskej republiky a Mdiarska. Silné
Euro sa v kupknictve prejavilo v podobe poklesieskych¢i nemeckych zakaznikov, kto-
rych odradza okrem krizy aj silné euro. Viceprenit&lpdov Aphrodite v Rajeckych

Tepliciach tvrdi, Ze ceny tak cudzincom stupli 020 [24, 30]
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Graf 2: Vyvoj nezamestnanosti v percentualnych zmefh32]

V Slovenskej republike sa do roku 2068zamestnanog zniZzovala. Tento fakt pagarku-
je aj vySSie uvedeny graf vyvoja miery nezamestrsind\vsak je zrejmé, Ze rok 2009 vy-
bocuje z doterajSieho klesajuceho trendu.¢Pwu je hromadné preptidnie v dosledku

pretrvavajucej hospodarskej krizy a narasttpoabsolventov bez prace. Ministerstvo fi-
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nancii odhaduje na rok 2009 nezamestnénasvyske 11,7 %. V roku 2010 by sa mohla
priblizit hranici 12,1 %. Hoci sa &@kava, Ze ekonomika sa vroku 2010 spamaté
z nepriaznivych dopadov krizy, pracovny trh budageva s ucitym oneskorenim. Pre
jeho obnovenie je nutné, aby sa najskor oZivil spbite’sky dopyt,éo povedie k zvySova-
niu objemu vyroby a nasledne k obnoveniu dopytuppacovnej sile. Z tohto titulu sata-

kava mierny pokles nezamestnanosti az v roku 2011.
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Graf 3: Medzir@’na zmena index spotrebiskych cien v % [32]

Ceny na Slovensku v oktobri 2009 prepisali historiu. poykrat sa nezvysili, ale klesli.
Cenova hladina bola v priemere o desatinu percei#sia ako pred rokom. Vyplyva to z
Gdajov Statistického Uradu unie Eurostat. Ministersinancii SR nepredpoklada deflaciu,
prave naopak, odhaduje v buducnosti mierny narasbeeho indexu. Na rok 2010 sa
hodnoty pohybuju okolo troch percent. V rokoch 2042012 by sanflacia mala stabili-
zova na hodnote okolo 4-roch %.dakavany vyvoj cenovych indexov mdzZzeme hodtoti
pozitivne, pretoZe ak by deflacia trvala dihSieamrenala by prepad ziskov firiem, mensie
investicie, pad platov a preptiaie. [31]
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Graf 4: Vyvoj cien plynu pre podnikaiav (Euro/Gigajoule) [32]
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Cena plynu v uplynulych rokoch zaznamenala podstatny rastiaZ&o v roku 2004 jeden
gigojoule stal 5,33 Eur, v roku 2008 tomu bolo o %« viac, ato 8,92 Eur za gigojoule.
V budidcom obdobi mézZzemeakava® pretrvavajlci rastuci trend. Tato skdtmg’ sa pre-
javi v hospodareni spataosti v zvySeni prevadzkovych nakladov. Preto jemiaste Hia-

danie novych moZzZnosti Uspor v oblasti energii.
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Graf 5: Medzir@’na zmena hrubého dipsonibilného déchodku domadBasi

VysSkadisponibilného déchodku domacnostie taktiez jeden z faktorov, ktory ma vplyv
na hospodéarsky vyvoj spainosti. Z grafu¢. 5 je vidig’ vyrazny pokles tohto ukazovdse
Na negativnom vyvoji sa podpisalo hromadné prépa& (nezamestnansako désledok
svetovej hospodarskej krizy. Tento pokles sa mo@mpetny’ v znizeni potu klientov
spolanosti, a teda v jej nizSich trzbach. Ministerstwaancii avSak dakava uz v budicom
roku ozZivenie tempa rastu a opatovné nastoleni¢icatio trendu, teda existuje realny

predpoklad, Ze tento ukazovatea bude vyvijav prospech Kupkov Trertianske Teplice.

8.1.3 Socialne prostredie

To, Ze sastarnutie obyvatd’stva stava zavaznym problémom, signalizuje neustal&avy
vanie sa priemerného veku, (ktory wagnostitini 38 rokov) a zhorSenie indexu starnutia.
Ako je zrejme z grafie. 6, index starnutia pre Zeny ako aj pre muzov rastuici trend.

V roku 2008 dosiahol index starnutia celkovd hodn@8. To znamen4, Ze na 100 obyvate-
I'ov vo veku 0 — 14 pripada 78 obyvéity vo veku 65 a viac rokov. V buducnosti mézeme
ocakava, Ze sa situécia eSte zhorsi. Pagrogndzy INFOSTAT-u do roku 2025 priemer-

ny vek stupne na 43 rokov a vzrastie index stamuB5]
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Otazkou stéle ostavap to znamena pre Kupele Tr&anske Teplice a.s. Starnutie obyva-
tel'stva $azuje spolonosti vyber kvalifikovanych pracovnikov a zaravevySuje naklady.
Populécia v déchodkovom veku nedokéazéisp narané kritéria, ktoré su kladené na po-
tencionalnych zamestnancov. Zartéveh zawenie si vyZzaduje dlhSiu dobu z dévodu hor-
Sej flexibility. Starnutie obyvatistva ovplywiuje aj Struktaru zakaznikov. Riadit@ren-
¢ianskych kupkov Tomas Vranka sa domnieva, Ze prave starnuti/atastva nemeckej

populacie ma za nasledok ubytok tr&ukj nemeckej klientely. [24]
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Graf 6: vyvoj indexu starnutia za obdot2602 — 2008 SU [34]
Zvysena pracovna mobilitamladychl'udi do zahrasia je jednym z najvaznejSich prob-
lémov nielen zahratinych investorov ,ale aj domacich firiem v Slovengsiepublike. Vy-

plyva to z internetového prieskumu portélov Jobsaad2rofesia.sk. [27]

Mobilita je jednym z vyznamnych faktorov, ktoré dypnuju aj spol@nos’ Slovenskeé
liecebné kupele. Mnoho vzdelanych fyzioterapeutov, ealagov, ale aj manageroi
doktorov odchadza do zahréid, ¢i do blizkej Ceskej republiky za vidinou lepsieho za-
robku. Spol@gnosti tak rastd naklady na udrzanie si zamestnan@dvem vySSie zmiene-
nej mobility a starnutia obyvakstva na spolénog’ vplyva d’alSi vyznamny socialny faktor,
ato Zivotna urove obyvatd'stva. Za zakladny ukazovdteivotnej Urovne obyvat@a je

HDP na obyvatka pod’a parity kipnej sily.
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Graf 7: Vyvoj HDP na obyvat@ poda parity kipnej sily [28]
Vermi kladne m6Zzeme hodnétrastuci trend HDP na obyvdie pod’a parity kipnej sily.
Tento rastuci trend bol spésobeny zlepSenim letfisiavstupom SR do EU¢o malo za
nasledok rast investicii, odbuaranie obchodnychéraaisvojim dielom prispeli aj peniaze
z europskych Strukturalnych fondov. Kupele T¢mske Teplice a.s., vnimaju tento fakt
vel'mi pozitivne. Spolénog’ ma za to, Ze s rastom Zivotnej Urovne porastinpyipbyvate-

lov, zvySia sa ich vydaje a im sa zvysidas klientov.

S rastom Zivotnej Urovne suvisi aj zmepastoja obyvatd’ov k praci a voI’nému ¢asu

S vy8Simi prijmami sfudia ochotni menej pracova viac sa venovwavolnémucasu. Za-
roven viac a viacludi preferuje zdravy Zivotny StyudrZzanie svieZosti, vitality a upevnenia
zdravia). Najnovsim trendom, predovSetkym v USAZig v ,kapeloch”. To spol@nosti

prinaSa noveé prilezitosti a novych potencionalngékaznikov. [26]

8.1.4 Technické a technologické prostredie

Aby bola spol@énog’ na trhu kapénych sluzieb Uspesna, musi sleddvejnovsie trendy
ainovova, aby si zabezp@a konkurenciuschopngsNové trendy prina3aju rozSirovanie
proceddr o welness, fitness a iné pohybové aktimaywdny ¢as. Slovenské klpele Uspes-
ne presli obdobim vahania medzi komplexnou Kinpel liecbou a relax&nymi ¢i regene-
racnymi preventivnymi programami. Ponechali klasickiipk’nu liecbu, ktora poskytuje
zvycajne 3 — 4 procedury denne a pridali nové zaujimbakky na prevenciu, Stihlu liniu,
detoxikaciu a podobne. TerajSi aktivni Styridsiatnyrastajuci v obdobi wellness a zdra-
vého Zivotného Stylu budd o 20 rokovwdda vyhody komplexného kugaého pobytu.
[26]

Sasné moderné technoldgie prinaSaju nové moznostektivne rieSenia pre hosti a za-
mestnancov. Vhodny infornday systém by mal poskytovabsolutne hladky priebeh celé-

ho procesu hotelovych sluzieb od rezervacie cezauanie,casovanie procedur, on-line
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hotelovy kartovy pristupovy systém az po beapestny kamerovy systém a elektrickl po-
Ziarnu signalizaciu. Systém mé predovSetkym zebelktipracu hotelového personalu,tby
spd’ahlivy v oblasti riadenia financii. Audiovizualnadhnika je v kipEoch nevyhnutna.

Prijemna hudba a obrazovka s rel&xgmi zabermi patria do kigfev. [26]

8.1.5 Zhrnutie PEST analyzy

Z PEST analyzy méZeme pozitivne hodiigtist Zivotnej trovne v obdobi 1999 — 2008. Za
normalnych okolnosti by sme mohli konStatéyae rast Zivotnej Urovne sa kladne prejavi
v budicom raste vydajov domacnosti na Kimestarostlivog, comu nahrava aj siasny
trend zdravého Zivotného Stylu. BohuZetasna svetova hospodarska kriza ma za nasle-
dok zmeny smeru vyvoja Zivotnej Urovne a rast s&ibv pokles, ktoryc¢iastaine zmiernil
pomalSi rast cien. Negativny vyvoj pracovnej mdpilia starnutia obyvatstva sa

v spolanosti prejavuje rastom nakladov na ziskavanie, aske novych zamestnancov

a udrzanie si zamestnancowagnych.

Vyvoj ekonomického prostredia v &isnosti diktuje aktuédlna hospodarska kriza. Pokles
HDP, rast nezamestnanosti, pomerne silné Euro,S&iko ma za nasledok poklesdbo
navstevnikov ako domacich tak aj zahganyich, pokles trzieb a zhorSenie celkovej hospo-
darskej situacie podniku. Pozitivhe vSak je, Zeardlici sa zhoduju, Ze ekonomika by mala
v priebehu roku 2010 o&adag’. Sice pracovny trh bude reagovaa ozdravenie oneskore-
ne, stale su vyhliadky na buduci rok optimistickej¥ tohto dévodu méZzemesakava, ze
spolanog’ Kupele Trerianske Teplice bude v nasledujucom roku vykazolepSie vy-

sledky a jej situacia sa zlepsi.

Na zaver méZzeme konsStatay&e existujemnoho faktorov, ktoré pozitivneti negativne
ovplyviiuju hospodarenie spataosti. Preto je nutné, aby spdlmg’ venovala dostatmu
pozornog analyzovaniu svojho okolia, a tak dokazalsasne identifikové hrozby a prija
prislusné opatrenia. Taktiez je potrebné, aby®lath nové trendy a dokazala sa im pri-
spbsolt, pretoze to je jednou zo zakladnych podmienok adid si konkuretnej schop-

nosti.
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9 RELEVANTNY TRH A JEHO PROGNOZA

V tejto kapitole sa budem venoaymedzeniu trhu poskytovdtev kipe'nej starostlivos-
ti, ato pomocou vEkosti dopytu a vyvoja cien. Na zaklade toho posugino atraktivitu

a nartnem pripadné prilezitosti a hrozby spojené sitthocgiovaného podniku. Svoju
pozornos zameriam na odhad relevantného regionalneho tmhiktorom oc&ovana spo-

lo¢nog’ pdsobi a nasledne spracujem progndailsieho vyvoja tohto trhu.

9.1 Relevantny trh

Poskytovanie kudmej starostlivosti pokh SK NACE patri do skupiny 86 90 Ostatné zdra-

votnicke sluzby. Tento trh (odvetvie) mdéZeme jedmaine vymedzi pod’a ukazovatkov:
=  Poatet navstevnikov,
"= pocet prenocovani,
» velkod’ trzieb za ubytovanie kuev,
* priemerna cena za ubytovanie.

Patet navstevnikov slovenskych kdjp z roka na rok pomaly stipa. Vr. 2004 kapele
navstivilo celkovo 222 85%9udi. V r. 2008 to uz bolo o0 28% viac. Pet zahraninych za-
kaznikov je relativne stabilny, aj #eod roku 2006 mdZzeme baglanierny pokles v ich
navstevnosti. Tento fakt mézeme prigisarastajucej priazlivosti mararskych,éeskych
a pd’skych kupé&ov pre zahraninych (prevazne nemeckych) pacientov. Domaci pagient
naopak vykazuju rastuci trend. Ichdsa sa oproti r. 2004 zvysil o 34 %. Na zaver mézeme

tvrdit’, Ze poslednych 5 rokov bolo v znameni rastu zagjgwo kipé&nu starostlivos.
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Graf 8: Vyvoj p@tu navstevnikov kupev SR [vl. spracovanie]
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Dalsim ukazovat®m poda, ktorého méZeme posudzamah s kiipénou lietbou, je paet
prenocovani. Ten za obdobie od roku 2004 — 20a®badal rastuci trend, av3ak s vynim-
kou v roku 2005, kedy zaznamenal pokles oproti pretizajucemu obdobiu o viac ako
14%. Pokles sa prejavil ako nasledok ubytku preraota doméacej klientely (pokles opro-
ti roku 2004 o0 21%). Hoci v stasnosti pretrvava svetova hospodarska kriza, pgiieso-
covani domacich navstevnikov nenastal. Tento fakZzeme pripisé novej legislative,
ktora umo#uje dostd viac pacientov do kugev cez poisovne. Poisovia Apollo v roku
2008 schvalila 0 38% viac liebnych pobytov ako v predchadzajiucom roku¢d@reno-
covani zahrarnych zakaznikov mézeme povazévea konstantny v obdobi 2004 -2007.
Vac¢Sina zahrarinych zékaznikov je z Nemecka, ktoré bold'me postihnuté krizou, nie je

prekvapenim mierny pokles (o 8%) prenocovani zadrgich navstevnikov v r. 2008.
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Graf 9: Vyvoj p@tu prenocovani navstevnikov kdipe SR [vl. spracovanie]

Vyvoj celkovych trzieb za ubytovanie v kdpmch v SR kopiruje vyvoj navstevnikov. Rast
trzieb za uplynulé Styri roky je &é pozitivum pre odbor kupaictva. V&ky podiel mo-
Zeme pripisérastu trzieb za ubytovanie domacich zakaznikozbyrza ubytovanie zahra-

nicnych zakaznikov mierne kolisaju, avSak su relatistadilné.
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Graf 10: Vyvoj trzieb za ubytovanie v kdjpeh v SR [vl. spracovanie]
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Vyvoj priemernej ceny ubytovania v slovenskych kipeh zobrazuje graf.11. Je mozné
si v8imn& rozdiel medzi cenou pre doméaceho a zahtaéino navstevnika. Tuto skuto
nos’ mézeme pripisavacsej norme spotreby potravin (v age/anej spoloénosti je norma
spotreby potravin pre domaceho zakaznika cca 9@ pke zahrakného zakaznika 350
Sk) a v&Sej ziskove] marze zahrnutej v kalkulovanej cengeferna cena za ubytovanie
pre domacich zakaznikov vykazuje rastuci trendokr 2008 sa tato cena zvySila 0 6,6 %.
Navzdory rastacim cendm ubytovania v kiipeh zaznamendvame aj rast zaujemcov
o kipé'né pobyty. Priemern& cena za ubytovanie zalirgtio zdkaznika je v jednotlivych
rokoch rézna. PriebeZne sa zvySuje a zniZuje, ap®agreloZzeni linearnou trendova@ia-
rou vykazuje mierne rastuci trend. Celkova priengecena za ubytovanie v kifpech pre
obe kategorie zadkaznika je v roku 2008 544 &kje oproti roku 2004 viac ako 0 22 %.
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Graf 11: Vyvoj priemernej ceny za ubyte v kipéoch v SR [vl. spracovanie]

9.1.1 Prilezitosti a hrozby relevantného trhu

Ako vSetky odvetvia, tak aj odvetvie poskytujucepdinu liecbu zasiahla pretrvavajuca
globéalna hospodarska kriza. J&’we dblezité, aby spoknosti nainu neadeli iba ako na

moznu hrozbu, ale aj ako na prilezifos
Prilezitosti, ktoré su spojené s trhom aae/aného podniku:

= Obnova kupgych budovw neprtazlivy vzhad liecebnych domov newri zahra-
ni¢nych ani domacich navstevnikov. RekonsStrukcia se siyZaduje investicie, ale

neskor sa prejavi vo zvySenomdbe navstevnikov a vo vySSej ibe u klientov.

= Demograficky vyvoj nemeckej populdeieNemecka populacia starne. Seniori si
predovSetkym Ziadaju léebné, preventivne pobyty. SU scestovani a maju kiyso

kupyschopnad
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= RozSirenie a skvalitnenie sluzielwobudovanie wellnes centra

= Zmena nakupnych zvyklostiaka zmene Zivotného Stylu a rastu Zivotnej Urovne
udrzanie si vitality a upevnenie si zdravia sa gmotrebitéov stavacoraz viac
a viac dolezitejSie. Rastie trend ,Zijeme v kdipeh*, ¢o spol@nosti prinasa poten-

cionalnych zakaznikov, ktorych mézZzeme prilakdéodne cielenou reklamou.
= Ziskanie certifikdtu Euroespa-medmedzinérodny certifikat kvality

= ReStrukturalizacidudskych zdrojov ¥ ramci zniZzovania nakladov je nutné usku-
to¢nit’ personélny audit, aby spaloog’ zistila, ktori pracovnici su nadbyipi
a ktori nutni. TaktieZz spotmos” méze zvaa moznos prijmu pracovnikov na do-

bu ugitd (cez cez6nu) namiesto drzby ich po cely rok.

= Optimalizacia nakladov a zniZzovanie marketingovyaitivit — v obdobi krizy je
nutné klas vel’ky déraz na znizovanie nakladov. Ako mozfigs javi zniZzenie na-
kladov na reklamu, avSak do takej miery, aby nelmileozena konkurema schop-

nog’ firmy. Taktiez sa spoknog’ moze zamyslié nad moznoou outsorcingu .
Hrozby, ktoré su spojené s trhom as®/aného podniku:

= Cestovny ruclCR — v poslednych rokoch nastal Rl rozmach doméceho cestov-

ného ruchu \CR, mdZe negativne ovplywhposet kipénych navstevnikov £R.

= Cenova urove — v minulosti bola cena pobytov v SR v porovnanies-meckom
podstatne nizSia, v $§asnosti je skuttnog’ opana. Mnohi poskytovatelia sluzieb
nereaguju na s@&snu situaciu a nie st ochotni pristigicenovym zmenam.

» Prijatie Eura —moZe spbsolii predraZzenie kugaych pobytov pre zahragnych
klientov .

» Pretrvavajuca hospodarska krizajej dlhodobé pésobenie ma na svedomi rast ne-
zamestnanosti, pokles disponibilného déchodku dowsit a Zivotnej Urovne sa

odrazi v poklese dopytu a nepriaznivom hospodarskgwoji kipe’ov.

9.2 Atraktivita relevantného trhu

Rast trhu — Trh s kipé&nou starostlivogou za posledné Styri roky dosahoval pozitivne
vysledky v podobe zvySovania o navstevnikov arastu trzieb za ubytovanie. Zéoh

dovodu, si dovBujem hodnoti rast trhu za pozitivny
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Verkost’ trhu — ve’kost’ trhu je jednoznéne vymedzena trzbami za ubytovanie v kupe-

loch, p@&tom prenocovanych dni, ptom navstevnikov.

Moznosti substiticie— Prirodnu kapEnua starostlivos mozno nahradiscasti iba wellness

procedurami. Teda mézeme substiticiu povaZ@eavd’'mi malu a hodnoti pozitivne.

Intenzita konkurencie — kipé’nu starostlivog v Slovenskej republike poskytuja prirodné
liecebné kupele (23) a kupeé liecebne (9). Je nutné ich eSte éemova’ pod’a zamerania
tzv. indikacii. Kazda indik&na skupina ma v priemere 6 poskytovate. MoZeme teda

konstatovd, Ze intenzita konkurencie je priemerna

Bariéry vstupu — bariéry vstupu do odvetvia su pomern&ké Odvetvie je vysoko inves-

ticne nar@né, narené na klimatické podmienky a na vyskyt prirodnyativych zdrojov

Struktara zakaznikov — Takmer dve tretiny tvoria doméci navstevnidelpredovsetkym
o l'udi v strednom a starSom veku. Ti prichadzaju dpekav bud’ cez poisovne alebo ide
o samoplatcov. Zo zahramiych klientov su to predov3etkyiesi, Nemci, Poliaci, Méia-

ri, Rusi a Ukrajinci. V poslednych rokoch sa zvySyjaiet mladSich klientov, ktori maju

zaujem predovsetkym o wellness produkty. Struktakaznikov hodnotim ako priemernd.

Vplyvy prostredia — Aj ked’ na odvetvie poskytovalev kupe'nej starostlivosti pdsobia
mnohé faktory (Wl’. kapitola 8.1), nemdzZzeme tvidize by na pdsobili silnejSie ako na

hociktoré iné odvetvie. Preto vplyv prostredia pbugem za priemerné.

Tabuka 2: Analyza atraktivity trhu og@vaného podniku [vl. spracovanie]

Negativne Priemer Pozitivne Vaha x
Kritérium Vaha 0 1 2 3 4 5 6 |body
Rast trhu 3 X 15
Velkos’ trhu 2 X 6
Intenzita konkurencig¢ 3 X 9
Priemerna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 5
Moznosti substitucie 1 X 5
Citl. na konjunktaru 1 X 3
Struktura zakaznikoy 2 X 8
Vplyvy prostredia 2 X 3
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Maximalny dosiahnufiny paiet bodov je 102. Analyzovany trh dosiahol 53 bodéwgini

51%. M6zeme teda skonStatayae atraktivita trhu sa pohybuje okolo priemeru.

9.3 Regionalny relevantny trh

Spolanog” Kupele Trerianske Teplice a.s. geograficky patri do T¢emskeho kraja.

V ramci neho podsobia v odvetvi kupeej starostlivosti aj Kupele Nimnica a.s., Kupele

Bojnice a.s. a KLU MV SR ARCO. Regionalny relativirh mézeme vymed#ipostom

prenocovani a trzbami za ubytovanie v kipeh.

KedZe som neziskala priamo Udaje o trzbach za ubytevarkipdoch za Tretliansky

kraj, ale iba poet prenocovani v kagech v danom kraji, regionalny relevantny trh som

odhadovala z trzieb za ubytovanie v kilipeh za celt SR. Vychadzala som z vy5ky trzieb

za ubytovanie pripadajucich na jedno prenocovafigby za ubytovanie v kagech

v Trentianskom kraji potom predstavuju &t paitu prenocovani v danom regione a trzieb

za ubytovanie pripadajucich na jedno prenocovanie.

Tabuka 3: Urcenie relevantného trhu ogevanej spolonosti [vl. spracovanie]

2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za ubytovanie SR v tis. Sk 1110671 1013626| 1113525 1343411 1417324
Pocet prenocovani SR 2506464 2151105| 2277187/ 2453285 2606848
Pocet prenocovani Trert. kraj 418 511 373868 | 396 017 446 102472 739
trzby za ubyt. Trené. kraj v tis. Sk | 185452 176171 193649 244284 2570R5
tis. Sk Dni
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3 Trzby za ubytovanie kUpev v Trewiankom kraji
—&— Pocet prenocovani v kugech v Tre@ianskom kraiji

Graf 12: Vyvoj trzieb za ubytovanie kdjpe v Trer'. kraji [vl. spracovanie]
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Graf ¢. 12 jednoznéne vymedzuje regionalny relevantny trh pomocodtpgrenocovani
a pomocou trzbami za ubytovanie v klipeh Trertianskeho kraja. Vetiny sU na sebe
zavislé,¢o je mozné badaaj na ich podobnom vyvoji. V roku 2005 trzby adst preno-
covani klesli. V nasledujucom obdobi doSlo k zlefige hoci nebola prekkgené hranica

roku 2004. Posledné dve zname obdobia su v znakzastup.

9.3.1 Odhad vyvoja relevantného trhu

Pri progn6ze obdobia (2009 — 2012) relevantnéha som vyuZila regresna analyzu, pri-
¢om sme vychadzala zo zakladného predpokladu vzagpikoreldcie HDP atrzieb rele-

vantného trhu. Odhad je zaloZeny na jednej vyRyjéte] premennej z dévodu vysokej
korelacie HDP s inymi nezavislymi premennymi, akogpotreba domacnosti a hruby dis-
ponibilny déchodok domacnosti. Odhadovany vyvojioeg@ineho relevantného trhu je

zobrazeny v tabiike ¢. 4.

Tabuka 4: Progndza vyvoja relevant. region. trhu [vpracovanie]

Tempo rastu
V tis. Eur Relevantny trh HDP HDP

2004 5958,10 - 45128
“g 2005 5659,93 -5,0% 49 280
% 2006 6221,45 9,9% 55082
% 2007 7848,23 26,1% 61501
2008 8257,56 5,2% 67331
2009 7 826 -5% 63608
\g 2010 8415 8 % 67378
% 2011 9202 9 % 72418
- 2012 10 213 11 % 78891

Priemerné tempo rastu relevantného trhu (2009-2012% %

Priemerné tempo rastu relevantného trhu za obdab@9 — 2012 je prelalSie vypdty

stanovené vo vySke 6 %.
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10 ANALYZA KONKUREN CNEJ SILY SPOLOCNOSTI

V Gvode tejto kapitoly som sa zamerala na stano¥emnivyvoj trzného podielu Kugev
Trentianske Teplice a.s. Nasledne som identifikovalavhjmh konkurentov odevanej
spolainosti a zhromazdila vSetky relevantné Udaje, préetwym tie, ktoré maju zasadny
vyznam pre hodnotenie konkurgrej sily. Na zaklade tychto informécii som v zagdw@-

pitoly uviedla,co mbZe spoldnog’ povaZzovd za svoju konkuretnu vyhodu.

10.1Stanovenie trzného podielu Kup&ov Tren¢ianske Teplice a.s.

Pri urovani trzného podielu odevanej spolénosti sme vychadzali z trZzieb za ubytovacie
zariadenia kup®v v Trertianskom kraji za obdobie 2004 az 2008. Trzny podigbla-
nosti Kupele Tretianske Teplice a.s. potom vyjadrime ako podieldi?za ubytovanie

spolanosti na celkovych trzbach za ubytovanie regionteelevantného trhu.

Tabuka 5: Vyvoj trzného podielu ogevanej spolonosti [vl. spracovanie]

Trzby relevantného

trhu (Tren ¢iansky Trzby Kapele Tren- trzny podiel
Rok kraj) cianske Teplice spolatnosti
2004 185 452 60 794,27 32,8%
2005 176 171 44 104,46 25,0%
2006 193 649 57 239,40 29,6%
2007 244 284 87 787,16 35,9%
2008 257 025 112 309,73 43,7%

V roku 2004 spolénog’ mala takmer 33%-ny podiel na trhu. V nasledujucmku pokle-
sol 0 8 %. V roku 2006 sa spainos’ pomaly d@’ahuje na urowve roku 2004. Rok 2007
a 2008 su v znameni rastuceho trzného podiétujJen dokazuje UspeSnbsnanazérov

v riadeni spolénosti a dosahovani podnikovych bos.

Na zaver md6zeme konStatayaze spolénos’ Kupele Trerianske Teplice a.s., od roku

2005 svoj podiel na trhu stabilne zvysuje.
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10.2Ur¢enie najv&sich konkurentov

Ako konkurencia sa prejavuju vyhradne kupele s ak§m indika&nym zameranim¢o je
liecba chordb pohybového aparatu, neurologické ocharéwzné choroby. Na Slovensku

existujejedenad’ prirodnych lie ¢ivych kupelov, ktoré spol@nosti konkuruja.

Za najvyznamnejSich konkurentov, ktori predstavujozbu spolénog’, povazuje Sloven-
ské liggebné kupele Pigany a.s., Kupele Dudince a.s. NajblizSia konkurane Kupe'ny
astav MV Arco, ktory sa nachadza priamo v miedtila spol@nosti. Tato konkurencia je
v3ak je vémi mala a pre spolmog’ nepredstavuje Ziadnu hrozbu. Ako zahtadi konku-

rencia sa javia predovsetkym kipele v susediacoiisig Malarsku aCeskej republike.

10.2.1 Slovenské li€¢ebné kupele PieBany a.s.

Ide o najv&Sie prirodné ligivé kipele na Slovensku a pre sptiios’ Kupele Tregianske
Teplice a.s. je zaroweaj najvasim konkurentom. Svetoznamymi sa stafiaka modernym
metodam ligby reumatizmu a inych ochoreni pohybového aparétipele ponukaju po-
dobne ako Kupele Tremnske Teplice a.s., lbu prirodnymi li€ivymi prostriedkami,
pohybovu ligbu, maséaze, vodokbu a teploli€bu, elektroli€ébu a svetloli€bu. Okrem
iného ako jediné kupele tohto typu na Slovensku @ pacientovi v.anonymnom pro-
stredi vyuzi’ sluzbyklinického psycholéga Pre pacientov p&dazkych Grazoch a opera-
ciach je v kupéoch dostupny agpecialny logopéd Kupele Piegany sa od ostatnych kua-
pe’ov svojho druhu odliSuju aj prevadzkovangérgoterapie Je to li€ba vyuzivajuca pra-

covnu¢innog’ k dosiahnutiu lepSej obnove funkcii organizmu.

Kapele Piegany a.s. poskytuju svojim klientom ¥mi kvalitné ubytovanie. Hotel Thermia
Palace, ktory symbolizuje noblesu a eleganciu &Bov, je prvy pathviezdi¢kovy ka-
pelny hotel na Slovensku.Hotely Balnea Grand, Balnea Splendid a Balnea &sqdle
Palace ponukaju okrem kvalitného ubytovania aj Wgilicu medzinarodna kuchwy, zaba-

vu, vodny a saunovy svet.

Spolaiensky program v kugech zabezpauje Spolatenské centrum,v ktorom tim profe-

sionalnych pracovnikov pripravuje pre hosti pegtrggram koncertov, zabavnych poduja-
ti, klubovych stretnuti, hudobné a ta&né festivaly, koncerty, vystavy vytvarného umenia.
Pacienti si mdzu oddychitwpri Sporte ako jegolf (golfové ihrisko sa nachadza priamo na

kupe’nom ostrove), tenis, kanoistikalnkovanie, jachting na rieke Vah, rybolov, vodné
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lyZovanie, tandemovy zoskok v Slavnici, pltnictvaguash, turistika, cykloturistika, lyZo-

vanie, bowling.

Spolainosti Kapele Piegany sa dari aj pdnospodarskej stranke Podarilo sa jej v roku
2008 zvysi potet pacientovgo sa premietlo do rastu celkovych vykonov. Zamepola:-
nog’ bola nutena zniZzovanaklady,¢o sa jej podarilo v oblasti osobnych a firaych na-
kladov. Celkovo sa vSetky uvedené zmeny pozitivrenpetli do vysledku hospodarenia,

ktory predstavuje zisk vo vySke viac ako 30 mil..Sk

Tabuka 6: Hospodarske skutnosti firmy Kapele Pieg&ny a. s. [vl. spracovanie]

2008 2007
Pocet klientov 59 254 58 353
% zahranini klienti 57,68 % 59,69 %
Celkové vykony (tis. SK) 1202417 1120193
% zahraniné trzby 54,76 % 58,67 %
Celkové naklady (tis. Sk) 1172188 1145047
z toho: vyrobna spotreba 415711 394 326
osobné naklady 412 607 433 292
finanéné néklady 47 283 49 529
ostatné naklady 284 226 270022
Zisk / strata 30 229 -24 854
Investiéna vystavba (tis. Sk) 185 140 92 766
Prepokitany pocet pracovnikov 1333 1379

Tabuka 7: Planované hospodarske skirosti Kupéov Piegany [vl. spracovanie]

Vynosy 2009 38 123 tis. eur
Naklady 2009 38 016 tis eur
Hospodarsky vysledok 2009 107 tis eur

Spolanog’ sa v buducnosti hodl4 zameérpredovSetkym na stabilizaciu na trhu SRN, v
Izraeli a arabskych Statoch. Jej men je vytvort’ nové trhy v Rusku, v ostatnych kraji-
nach byvalého SNS, v Nérsku, Holandsku, Svédskuyplg Rakisku a v starych spolko-
vych krajinach SRN. VzFadom na problémy domacich poowni octakavaju pokles klien-
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tely zo Slovenska. V roku 2009 uvaZzuju s rozSirengartimentu poskytovanych sluzieb.
Spolanog’ predpoklada v roku 2009 realizaciu inveéstych akcii, modernizéaciu a nakup

strojov a zariadeni v savislosti s vyvojom ekonokdagsituacie a cash flow.

10.2.2 Kapele Dudince a.s.

Kapele Dudince a.s. ponukaju svojim pacientom zdkka procedury, medzi ktoré patri
telesna vychova, vodoliba, maséaze, elektroliba a mineralne kdpele. Okrem zakladnych
produktov su navstevnikom kijmy dostupné takzvané nadStandardné sluzby, akodynf
renaz, lynfodrendz tvare, anticelulitidna masapojeskd masaz, medovd maséz, masaz
hordcimi kam&mi, zlaty zabal sinko a iné, ktoré poskytuju taktiaj Kapele Tregianske
Teplice a.s.. Kupele Dudince a.s., su jedny z Kiope ktoré sa zaoberaji metodbanko-

vania.

Za konkureknu vyhodu Kapéov Dudince méZzeme povazav&italny svet Wellnea kto-

ry je v prevadzke od roku 2006 a teSi sd'ale vSetkych vekovych kategorii klientov. Vi-
talny svet predstavuje komplex saun, masézi, sot@riwhirlpool, virivych bazénov
a oddychovej zény. Kupele Dudince, tak ako aj Kig@&lrertianske Teplice, uviedli do

prevadzkythajski masaza thajski masaz chodidiel.

V ramci zvySovania kvality svojich poskytovanychusieb kupele uskutmili v roku 2007
kompletnu rekonStrukcilieéebného domu Rubin Druhym lieéebnym domom je Sma-
ragd, v ktorom bola uskuténena rekonstrukcia socialnych zariadegiastaina moderni-
zacia interiérov. Ligéebny dom Smaragd je vhodny aj pre uskiitmvanie kongresov
a konferencii. K tomu ma k dispozicii dva salonikyel’ky kongresovy sal a je vybaveny

zakladnou prezentaou a tima@iacou technikou.

Navstevnik kapkov si svoj pobyt méze sprijemhsquashom bowlingom, stolnym teni-
som, biliardom, aerobicom, navstevou fitness cemieganqueom, bedmintonom, bicyklo-
vanim, ¢i navstevou plazového ihriska a vonkajSieho bazéime. navstevnikov je pripra-
veny aj bohatykultarny program (spolaienské hry, tanmé veierky, koncerty, vystupe-
nia), o ktory sa stara animaé oddelenie. Okrem toho je pacientom dostupnarko#,

kino a rdzne prednasky.

Kapele Dudince su od roku 20G8enom zdruZenidalnea cluster Dudince ktorého cie-

'om je organizovardzne akcie a podujatia pre navstevnikov mestaibeeda podporova
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kultarny, folklorny, spol@ensky a Sportovy Zivot v meste. Rok 2008 pre spot®’ Klupe-
le Dudince a.s. predstavuibdrat v realizacii trzieb a v generovani priaznivého hospodar-
skeho vysledku, ale na druhej strane bol to rdknitinvesttnych painov. Hoci poklesol
pocet klientov, vykony vzrastli. Aj Kipele Dudince smazia redukouwasvoje nakladygo
sa podarilo v oblasti vyrobnej spotreby a fikagch nakladov. Vysledok hospodarenia

spolanog’ oproti predchadzajucemu roku zvysila takmer o 78 %

Tabuka 8: Hospodarske skutnosti Kipéov Dudince a.s. [vl. spracovanie]

2008 2007
Pocet klientov 12 873 15 896
Celkové vykony (tis. Sk) 214 078 190 267
Celkové naklady (tis. Sk) 187 298 175743
z toho: vyrobna spotreba 69 303 69 899
osobné naklady 60 753 55673
financné naklady 9720 9880
ostatné naklady 12 707 10 195
Zisk / strata po zdaneni (tis. Sk) 26 780 14 524
Investi¢na vystavba (tis. Sk) 8914 101 716
Prepogitany pocet pracovnikov 234 241

Tabuka 9 : Planované hospod. skutmsti Kupéov Dudince a.s. [vl. spracovanie]

Vynosy 200 954 tis. Sk
Néaklady 179 413 tis. Sk
Hospodarsky vysledok 21 541 tis. Sk

Spolainog’ sa v roku 2009 chce zaméraa finartnu stabilizaciu z pofadu zniZenia cu-
dzich zdrojov a sustavnym cielenym znizovanim nd&lana spracovanie projektovej do-
kumentéacie pre stavebné povolenie LU Smaragdap@eho rekonstrukcie nahradiypa-
dok trzieb.
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10.3Zhodnotenie konkurenénej sily spoloénosti

Konkurerenu silu spol@énosti mézZzeme vyvodina zaklade analyzy, ktora pozostava z hod-
notenia priamych a nepriamych faktorov. Ku kazdéfaktoru méze by pridelenych 0 az 6
bodov, préom pri kazdom z faktorov je uvedend véha. Pri jgr®veni sme vychadzali
z délezitosti jednotlivych faktorov, ktord smedilr na zaklade konzultacie s fingnou

riadite’kou océiovanej spolénosti.

Tabuka 10: Analyza konkurenej sily oc&ovanej spolénosti [vl. spracovanie]

Konkurencia Podnik ma
ma prevahu Priemer prevahu vaha x
Kritérium Vaha 0 1 2 3 4 5 6 | body
Cenova urovie 3 X 15
Kvalita sluzieb 2 X 6
- Sirka sortimentu 1 X 3
S [Intenzita reklamy 2 X 6
% Image firmy 1 X 3
@ |Kvalita ubytovania | 3 X 6
Vyuzitie prostredia 1 X 5
Vornotasoveé aktivity] 2 X 4
%\ Kvalita managementy 3 X 12
< | Vykonny personal 2 X
é Majetok a investicie 2 X
'g Finartna situacia 2 X
% Celkom (max.144) 24 79

Cenova urovai — ceny ligebnych pobytov sa pohybuju priblizne na rovnakejuini ako
ma konkurencia. Vyhodou Kupev Trertianske Teplice a.s. je vyrazne nizSia cena proce-
dar pre samoplatcov. Preto sa domnievam, Ze v t@jlasti ma podnik vyhodu nad konku-

renciou

Kvalita sluzieb - Kvalita sluZzieb nezaostava za kvalitou sluZsiwjich dvoch najvésich

konkurentov. Hodnotim ju za priemernu na bodovapsiici ¢islom 3.
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Sirka sortimentu — sortiment pontkanych sluZieb je sice Siroky,avsa vyznamne nelisi
od ponuky sluzieb svojich naj¢dich konkurentov. Z tohto dévodu hodnotim Sirkutisor

mentu za priemerna.

Image firmy — Kupele patria v libe pohybového aparatu uz dlhodobo k najadéava-

nejSim slovenskym kupiem, o¢om svedi mnozstvo neustéle sa vracajucich klientov.

Kvalita ubytovania — Ubytovanie v kUpkoch je zabezpmvané siedmimi ligebnymi
domami. BeZné vybavenie izieb predstavuje WC, sphchia, telefon, TV-set. I1zby vySSej
kategorie su vybavené aj chladki a balkbnom. Samozrejme pre klientov su pripraven
apartnymi. Li¢ebné domy Pax a Krym zabezpgl v ramci jednej budovy stravovanie,
liecebné procedury, doplnkové sluzby, akoéng bar, kaviaré, zmenéré, kadernictvo,
pedikara a parkovisko priamo pred debnym domom. Za &y nedostatok mézeme po-
vazova skutanod’, Ze spol@énog’ nedisponuje ani jednym Stvorhviezdovym ubytova-

cim zariadenim.

VyuZitie prostredia — Trertianske Teplice maju priaznivu klimu pre rekreacikigdnu
liecbu. Hlavnymg¢initelom je nadmorska vySka 272 metrov nad morom. Okd#kesnené
strane a ideélna chranena poloha tvori pre kupletelné podmienky pre celafou pre-
vadzku. Kupele Tretianske Teplice patria medzi tie kupele, ktoré schzavali razcisto

kupe’ného mesta. Vzduch jgsty, sviezi, bez exhalatov priemyselnych podnikov.

VoPnocasove aktivity - Pre pacientov su pripravované rézne kultarnelpatia ako kon-
certy, promenadne koncerty, té@né veery so Zivou hudbou a iné kultirno-spdémské
akcie. Pacienti mézu vypltiivolny ¢as tenisom, turistikou, minigolfom, cyklistikow)
¢asom stradvenym v kniznici. Od konca roku 2008 je pévstevnikov dostupny vonkajsi
termalny bazén Grand. Za nedostatok povaZzujem aisdsowlingu, biliardu, pétanque,

badmintonwi saunového sveta.

Kvalita managementu— Managment kag®v je vysoko kvalifikovany. Je schopny tvéri
vizie a stratégie. BeZnginnog’ planuje pravidelne a detailne. Dokaze rychlo pmgf roz-

hodnutia a ma realisticky péad na prilezitosti a hrozby.

Vykonny personal — poskytovanie klUp#ej starostlivosti je zavislé na pracovnikoch
s Specialnou kvalifikaciou. Pozitivne mbézeme hodfo¥e spolénos’ ma dostaténé
mnoZstvo pracovnikov so potrebnou kvalifikaciour@é fluktuacia pracovnikov sa od

roku 2004 znizuje, ptiom v roku 2008 bola 0,3 %. Osobné naklady sa vywijanerne
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Majetok a investicie — Investtna ¢innog’ spolanosti sa orientuje na realizaciu novych
zariadeni, modernizaciu a rekonstrukcikasnych zariadeni. V roku 2008 sa uskinita
obnova a modernizacia zariadeni za 5 390 tis. Skor¥ istom obdobi z&la spolénos’
vystavbu vonkajSieho bazéna Grand (30 000 tis. 8kJky déraz je kladeny aj na udrzbu,

na ktora boli vynaloZené naklady vo vysSke 3 208 8k.

Finanéna situcia — finantnu situaciu spolénosti mdéZzeme povazovaza priemernd

s porovnanim s naj¥dimi konkurentmi.

10.3.1 Z4ver z hodnotenia konkurenénej sily spolatnosti

Konkurertna sila spolénosti Kupele Tretianske Teplice a. s. sa pohybuje okolo priemeru

konkurentov (52,7 %). Zkonkurenénd vyhodu mdéZzeme povazova
= kvalitu managementu,
= vyuzitie okolia,
= cenovu drova.

V oblasti vd’nocasovych aktivit spoknos’ mierne zaostava. Tohto nedostatku si je ve-
doma a v ramci zvySovania svojej konkurencie sclogpndo planu investicii uz zahrnula

budovanie wellnes centra s virivkami, saunamfnea jaskyiou a masézami.

TaktieZ ubytovanie je na priemernej urovni. Kehce spolénos’ nad’alej patri’ medzi
vyhradavané kupele, musi ako aj ostatni konkurenti tegkit’ kompletnd modernizéaciu.
Novy management si uvedomuje aj tato skumog’, a preto je do buduicnosti planovana
rekonstrukcia dvoj-hviezdkového ligebného domu Pax na komfortné Stvorhvigkdivé
ubytovacie zariadenie. Nasledne prebehne rekondtaukecebného domu Krym z troj-

hviezditkového na Stvorhviezdkovy hotel.
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11 FINAN CNA ANALYZA OCE NOVANEJ SPOLOCNOSTI

Vo v&Sine situacii si pri hodnoteni vykonnosti podnikevyst&ime iba so samotnou fi-
nartnou analyzou, ale je potrebné zisteny stav porévmgjakym spésobom s prostredim.
Medzi nafastejSie spdsoby patri porovnanie s odvetvimd’¥ev naSom pripade nemame
dostat@éné udaje o odvetvi, v ktorom pdsobi spiios’ Kupele Trergianske Teplice a.s.,
nemoézeme uskutoit porovnanie. Preto budeme porovnévaceaiovany podnik
s konkurenciou a to konkrétne s Kdjpei Dudince a.s. Tie sme vybrali v désledku najva

Sej podobnostito sa tyka do vEkosti spol@nosti.

11.1Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

Pri po’ade na absolitne ukazovateled{vipriloha PII) je patrné, Ze spalnos’ Kupele
Trentianske Teplice a.s., patri dnvestiéne naroéného odvetvig o com svedi v prie-
mere 78%-ny podiel dlhodobého majetku. Porovnaabsolitnych ukazovatev suvahy
vidime, Ze spolénogs’ zaznamenala v roku 2008 oproti predchadzajucendobiu ukité
zmeny. DIhodoby hmotny, ako aj nehmotny majetokzrmamenal pokles oproti predcha-
dzajucemu roku o takmer 42% a 70%. Tuto skatmg’ vysvetuje fakt, Ze spolénog’ pre-
chadzala obdobim reStrukturalizacie a majetok, Yktorebol plne vyuZity, predala.
U konkurergnej spol@nosti Kapele Dudince a.s. dlhodoby hmotny majeteklesa, {o je
vysledkom investingj ¢innosti) na rozdiel od dlhodobého nehmotného majetktory sa
v roku 2008 znizil 0 88 %. V porovnani s konkuremeimdzeme vidi& Ze DFM za rok
2007 a 2008 oamvana spolénog’ vykazuje v neobvykle vysokej hodnote. Na bitagj
sume sa v roku 2008 podi@ 32 %-tami. Tento majetok obsahuje dlhodobé puskig

pbzicky obchodnym partnerom.

V roku 2006¢inil obezny majetok 21 % z celkovej hodnoty kapitgdodniku. NajvdSou
zloZzkou obeznych aktiv bol v tomto roku kratkoddioyancny majetok. Pozitivne mézeme
hodnott’, Ze spolénog’ disponovala dostatoym mnozstvom finagnych prostriedkov
a nepotrebovala k svojgjinnosti bankové Uvery. Negativne musime hodhédkt, Ze na
svojich bankovych &och drzala neadekvatne k& mnozstvo finaénych prostriedkov
vzhladom k potrebam firmy (hotovostna likvidita ma hadn 5). Tym padom sa spale
nog’ pripravuje o0 moznads ziskania investinych vynosov. Zasoby drzala spoimg’,

v porovnani s konkurenciou, na relativne vysokejuim. V roku 2007 spolénog’ optima-
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lizovala hospodarenie s obeznym majetkom @&mzniZzovd zasoby, kratkodoby finan

ny majetok. V oblastkratkodobych pohradavok je na tom konkurencia lepSie. Tie od
roku 2006, kedy tvorili 9 % z bilatnej sumy, poklesli na 5% z celkovych aktiv. U @oe
vanej spolonosti, na rozdiel od konkurencie, kratkodobé pexdtévky vykazuja rastuci
trend a v roku 2008 sa pod@&i az 25 % na celkovom majetku. Toto vyrazné f&anie
mbzeme pripisapostupenej paladavke, ktord Kupele Treéranske Teplice a.s. odkupili
vo vySke 56 994 tis. Sk a neuhradenej padiavke za predany majetok vo vyske 75 000 tis.
Sk.

Na celkovej hodnote pasiv sa za obdobie 2006 a 28Rmer 95 % podika VK aiba 5 %

predstavujiu CZ. V nasledujucom obdobi sa podiepasivach zmenil na 87 % VK a 13 %
CZ. Z tohto tvrdime, Ze celkova zE@nos spolanosti je minimalnago znizuje riziko pre

akcionarov. Pri porovnani s konkukgmou spol@énog’ou zistime, Ze Kupele Dudince a.s.
maju podstatne nizsi VK (v priemere okolo 53 %).tdespdsobené vyraznym rozdielom
v hodnote poloZzky Fondy zo zisku. Tie u konkutesj spol@nosti dosahuju v roku 2006
iba 22516 tis. SK aavroku 2007 su nulové (bghouzité na pokrytie straty
z predchédzajuceho roku). Gmevana spolénog’ tieto fondy tvorila vo vSetkych obdo-

biach v priemernej vysSke 166 744 tis. Sk.

V r. 2006 dosiahla og®mvana spolénog’ stratu vo vySke 24 899 tis. Sk. Spstms’ mohla
tato stratu uhradiz KF a z fondov zo zisku, a aj potom by mala stdbstatok VK na kry-
tie dlhodobych aktiv, ptiom eSte ostavéag’ vlastného kapitalu, ktora kryj&astaine jej
kratkodobé aktiva. Z toho mdézeme vyvtdie spolénogs’ dodrzala vo vSetkych sledova-

nych rokochzlaté pravidlo financovaniaa pouZziva konzervativnu stratégiu financovania.

Oceiovanej spolonosti od roku 2006 vyrazne vzrastli dlhodobé zawazid85
%).V porovnani s konkurenciou maju kupele T¢amske Teplice a.s. aj po naraste vyrazne
nizsSie dlhodobé zavazky, ktoré sa v rokoch 200®@722pohybovali vo vyske 0,05 -0,17 %
z celkovych pasiv, zatfaco u konkurenta predstavovali az 13 % z celkovéhgitédu.
Rovnako ako dlhodobé, tak aj kratkodobé zavazkyhaazenali rastuci trend, pod ktory sa
podpisalo v&Sie mnoZstvo prijatych zaloh. Pri porovnani vySkgnkovych UGverov

s konkurenciou zistime, Ze aggvana spoldnos’ do roku 2008 nevykazovala Ziadne Gve-
ry, zatid ¢o bankové uvery konkurenej firmy predstavuju vroku 2008 az 19 %
z celkového kapitalu. Uvery Kapele Dudince vyuzia vybudovanie kompletnt rekon-

Strukciu lieeebnych domov.
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VyraznejSieho rozdielu dosahuje @owana spolénog’ v ¢asovom rozliSeni pasivnom.
Jeho podiel na celkovej bilénej sume sa pohybuje okolo 0,43 az 0,76 %, Zatia

u konkurenta je to v priemere okolo 18 az 19 %.

11.2 Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov astrat

Pri pol’ade na zloZenie trzieb @i priloha P 1ll) je zrejmé, Ze o@@vana spolénog’ sa
zaoberd poskytovanim vlastnych sluzieloon svedi takmer 94% - ny podielrzieb za
predaj vl. vyrobkov a sluzieb v roku 2006. V priebehu nasledujucich obdobi teptaliel
poklesol, hoci trzby za vl. vyrobky a sluzby vykga rastici trend. Tento fakt bol spéso-
beny vynim@ne vysokym podielom trZieb z predaja majetku a mate na celkovych trz-
bach.

Trzby za predaj tovaru su minimalne av priebehudai klesaju, podobne ako
u konkurencie. Vykony v r. 2007 vzrastli 0 14 % a.\2008 bol zaznamenany prirastok o 7
%. Bolo to spdsobené narastomepo osetrovacich dni na 229 455 OSMeda prirastok
11,8 % oproti r. 2006, ale taktieZ aj zvySenim cpge domacich a zahramych pacientov.
Cena na 1 OSD pre zahréného pacienta vzrastla v priemere 0 62 Sk a praepaa
z tuzemska 0 177 Sk. V roku 2008 sa pod tento riapasipisalo zvysenie gtu OSD
0 1,6% a opéatovny rast cien v priemer 0 12 %. Korgacii sa podarilo v r. 2008 zvySi
trzby za vykony o 15 %o je 0 8 % viac ako u og®mvanej spoldnosti. Rozdiel bol spdso-
beny nedakdvanym narastom trZzieb od zdravotnych posi. Trzby boli pozitivhe
ovplyvnené aj zvySenim doplatkov poistencov zdrayoh poisovni v kategorii ,B“. M6-
Zzeme konStatova Ze konkurencia v prirastku trzieb vykazuje lepsiednoty, avSak

v absolutnych hodnotéach je na tom lepSiefaneana spoldnos’.

Vykonova spotrebaje tvorena sluzbami, spotrebou materialu a energievdé na nakla-
doch spoldnosti v roku 2007 takmer 47 %. Spdlwosti sa podarilo v nasledujucom roku
vykonovu spotrebu zni#io 20,7 %. Toto zniZzenie méa niekm pricin. Prva préina pocha-

dza z Uspory na poloZzke sluzby, ktora je tvorerdvebnou, strojnou a ostatnou udrzbou,

Jeden oSetrovaci dlepredstavuje jeden deliecebného pobytu doméacehin zahranéného pacienta. OSD

zahna ubytovanie, stravu a kiuped liecbu.
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cestovnym, nakladmi na reprezentaciu a ostatnymtlsmi, kde sa podarilo spa@loosti
usetri’ 22 999 tis. Sk. Druhd pfina je pokles zahran. pacientov 0 22 %, ktory malré-
sledok pokles spotreby potravin pre zahran. paoient25 %. A tretia pidina je v uspore

spotreby materialu 6 - 30 tis. Sk.

Pri porovnani s konkurenciou je vidieZze doposiBnajv&si rozdiel vo vyvoji ndkladovych
poloZiek je vostatnych prevadzkovych nakladochZatid’ ¢o Kapd’om Dudince a.s. tato
nakladova poloZzka v roku 2007 poklesla 0 62 %, mm&nej spolénosti vzrastla o 7 %.
Vyrazny rozdiel je aj v roku 2008, kedy ostatné@padzkové naklady Kupele Tréanske
Teplice a.s. vykazala vysSiu 0 245%. Jeden z doévadb zvySenia suvisi s rastom trzieb.
Spolanog’ je pod’a zakona o dani z pridanej hodnoty oslobodena adepia vystupnej
DPH z trzieb za ligenie. Kel’Ze si neuplatni celd DPH na vystupe, neméze sitaplaeld
DHP na vstupe. Teda o polozku neuplatnen& daridanej hodnoty, ktora v roku 2008
predstavovala 18 411 tis. Sk, sa zvySia ostatrévgmzkové naklady. Druhym dévodom
obrovského nérastu ostatnych prevadzkovych naklgempravna polozka na pind vySku
postupenej pdradavky (56 944 tis. Sk), ktora bola v tomto rokukogena.

Osobné néklady oceaiovanej spolodnosti vzrastli v roku 2008 oproti predchadzajucemu
roku 012 %. Hoci akciova spatoos’ neprijala vtomto obdobi novych pracovnikov,
osobné naklady jej vzrastli v désledku nadobudnpi@nosti zakona. 663/2007 Z. z.,
ktory zvySil minimalnu mzdu o 500 Sk na 8100 Skmasiac. Okrem iného na zvySeni ma
svoj podiel aj poloZka odmenyfenom spolénosti, ktora vzrastla o 132%. Osobné néklady
Kape’om Dudince a.s. za rok 2008 taktiez vzrastli aviako 9%, tento mensi narast mo-
Zeme pripis@uvolneniu 7 pracovnikov z pracovno-pravneho pomeruodzontalnej ana-
lyzy vykazu zisku a strat je mozné si vSimhdarast trzieb z predaja dlhodobého majetku
a materialu, ktoré v roku 2008nili 151 870 mil. Sk. Tento nérast savisi s returaliza-

ciou spol@nosti, ktora sa snazila pozbéwviepotrebného majetku.

11.3Analyza vysledku hospodarenia

V prilohe P VIl je zobrazeny vyvoj vysledku hospa@rénia za posledné tri roky. Pri porov-
nani VH po zdaneni s konkurenciou vidime, Ze ob&l&mosti v roku 2006 dosiahli vyso-
ku stratu. Tato strata v oboch pripadoch pochadeazprevadzkovej, tak aj zfinanénej
¢innosti. Pod zaporny VH z prevadzkowv&nnosti sa u ocgovanej spoloénosti podpisali

predovSetkym znovu zahrnutie odpisov majetku dolawddv (v roku 2004 a 2005 spato
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nog’ preruSila @tovné odpisovanie majetku, neuplatneny odpis roR04£ tak aj v roku
2005 nebol zattovany, v roku 2006 nadet neuhradena strata minulych rokov) a narast
spotreby materialu v désledku odpisu nepotrebrgasob vo vyske 30 000 tis. Sk. V roku
2007 Kupele Tretianske Teplice a.s., dosiahli zisk vo vySke 19 78@hli by sme kladne
hodnott’, Ze v tomto roku sa o@é@vanej spolénosti podarilo vo vysSkeistého zisku pred-
behnd svojho konkurenta, ale pri porovnani EBIT-u ziséinze prave konkuréna firma

v tejto poloZzke dosahuje lepSie vysledky. Rozdieddni EBIT-om a EAT-om u Kup@v

Dudince a.s. zaptinili vysoké urokové naklady.

V roku 2008 je na tom op#konkurencia lepSieCisty zisk dosahuje vysku 26 780 tis. Sk,
zatid’ ¢o oceiovana spolénog’ dosiahla stratu. Strata je z prevadzkogienosti, na ktorej
sa vyznamne podfala tvorba 100%-nej opravnej poloZzky na postupeold’adavku, ktora
odkupila od spoleénosti v konkurze. Na druhej strane je pozitivne sp@lainog’ v tomto
roku v polozke EBIT dosahuje zisk. Pozitivhe moZemoelnott’, Ze océovana spolénos’
dosahuje oproti konkurencii v rokoch 2007 a 2008adné hodnoty z finatnej ¢innosti.
Pod to sa podpisali vysoké vynosoveé aroky v obodtllabiach. V oblasti mimoriadnej
¢innosti sU na tom porovnavané spétosti rovnako. Obe vykazuju nulovy mimoriadny
VH.

11.4Rozdielové ukazovatele

Priloha P VIII zachytava hodnotyistého pracovného kapitalu aas/anej spolonosti a jej
konkurenta za obdobie 2005 — 2008. Ako je moznéainnt’, CPK u oboch spolénosti
dosahuje kladné hodnoty. To znamen4, Ze kratkodutv@zky su nizSie ako kratkodoby
majetok, ktory je zdrojom pre splatenie tychto zak@v. Kupele Tretianske Teplice a. s.
si tak vytvorili dlhodobé zdroje pre prefinancovarbezného chodu podniku. Pozitivne
moéZeme hodnatifakt, e podielCPK na A je v oc#ovanej spolénosti va&si ako u jej

konkurenta.

11.5Ukazovatele likvidity

NizSie uvedena talfua zobrazuje vyvoj ukazovdiev likvidity. Oceinovana spolénos’
dosahuje vo vSetkych ukazovébeh likvidity za celé sledované obdobie vySSie hoiyn
nez je doportené. Podobne je na tom aj jej konkurujica spot’ Kapele Dudince a.s.

Vyvoj ukazovatéov likvidity ocenovanej spoldnosti suvisis vysokymi hodnotami
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CPK. Na jednej strane mdZzeme kladne hodnddikt, Ze spolénos’ Kupele Treianske
Teplice a.s. dosahuje vysokd hodnotu beznej likyidéim zniZuje riziko platobnej ne-
schopnosti pre pripad, Ze sa nepodari prethéat’ nepaéiazného obezného majetku na
penazné prostriedky. Taktiez kladne mdéZzeme hodhskiutanog’, Ze océovana spole-
nog’ dosahuje vysoké hodnoty pohotovej likviditfm obmedzuje inkasné riziko. Na dru-
hej strane negativne m6Zeme hodtisteekonomické spravanie spoimsti, pretoze drzi
zbytatne ve’ké prostriedky na bankovychitoch a pripravuje sa o dodatwy vynos z ich

investovania.

11.6 Ukazovatele zadZzenosti

Ak budeme porovnéavaoceiovany podnik so spotmog’ou Kuapele Dudince a. s., zistime,
Ze v skupine ukazovatev zadZenosti si medzi nimi podstatné rozdiely. Zasadgdrel

je v celkovej zatenosti a v miere zddenosti. Ockovana spolénog’ prakticky neoperuje

s uraienym kapitalom, @om svedi nizka hodnota ukazovdiev v prilohe P IX. V roku
2008 sa celkova zdtenos pohybuje okolo 12 % a miera zE@nosti okolo 14 %. Tento
narast bol spésobeny nadobudnutim dlhodobého baaftamviveru. Konkurema spold-
no% vramci ukazovatéa celkovej zat¥enosti dosahuje hodnoty podstatne vyssie, ato
v priemere 25 %. Ukazovdtemiery zadlZenosti sa v Kapech Dudince a. s. pohybuje

v ramci dopordenej hodnoty 30 — 60%. U ottevanej spolénosti za nedostatok mézZzeme

povazovd fakt, Ze nevyuZziva cudzie zdroje, ktoré by mohdnpba’ zvysit ROE.

Vzhradom k obmedzenej likvidite dlhodobého majetku f@&né, aby botlhodoby ma-
jetok kryty viastnym majetkom. Oceaiovana spolénog’ tito podmienku siia, o hodno-
time vé'mi pozitivne. Pri porovnani s konkurenciou hodnairacgéiovanu spolénos’
vel'mi kladne z dévodu neschopnosti Kiipg Dudince pokry dlhodoby majetok ani dl-

hodobymi zdrojmi.

Oceaiovana spolénog’ v roku 2008 dosiahla urokové krytie vo vyske 2,#zitivne je, Ze
ukazovaté je v&si ako 1, avSak finamému riziku je nutné€elit’ vySSim Urokovym krytim
cca 5. V porovnani s konkurenciou je na tomigmeéana spolénog’” horsie. Urokové krytie
konkurencie v roku 2007 predstavuje 3,44 a v rok0& dokonca prekkdlo doporuenu
hodnotu 5. V roku 2006 ukazovdterykazoval zaporna hodnotu z titulu straty z beznej

éinnosti.
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11.7Ukazovatele rentability

Ak zacneme ukazovatem rentability trzieb, je z vySSie uvedenej tdly zobrazenej v
prilohe P IX patrné, Ze odevany podnik sa pohyboval pod priemerom konkurenBie-
dobne je tomu aj priukazovdievi rentability vynosov. Hoci trzby avynosy poduik
v priebehucasu rastli, negativne sa vyvijal EBIT. Bolo to z&jprené vysokymi nakladmi

na reStrukturalizaciu dalSimi vzniknutymi nahodilymi ndkladmi v tomto obidlio

Rentabilita celkovych aktiv odréza, aky efekt bol dosiahnuty z celkovych akidany

ukazovaté v ocaiovanej spolonosti dosahuje kladnu hodnotu v roku 2007 a 2008, a
jeho hodnota klesa. Tuto skutmog’ nemozno hodnati negativne v absolithom slova
zmysle. Ako sme zistili z horizontalnej analyzy,adpinog’ prechadzala vyznamnou re-
Strukturalizaciougim sa jej zvySuju naklady a znizuje EBIT (EBIT a AT sa vyrazne

liSia), co automaticky mé za nasledok pokles obratkovosti vgtvara sa rastovy potencidl
do buducnosti. U konkurencii je situacia vyraznp3ia, hoci ROA v roku 2006 je -7,50.
Obdobne by prebiehali aj zavery z ukazovateentability viastného kapitédlu. Hodnota

VK je relativne stabilnd, trzby sa v priebehu sledoych obdobi zvysuju, ale ROE je za-
porné v rokoch 2006 a 2008 z dévodu reStrukturaliea nesmierne vysokych nahodilych
N, ktoré maju vysoky podiel na strate v tychto obdich. U konkurencie je situacia apa

lepSia, ROE sa vyvija rastdacim trendom

Na vy$ku ROE vplyva zddenos prostrednictvom dvoch faktorov, a to Grokovej rkdie
zisku atzv. finafinej paky, prkom je nutné uvie Ze tieto dve veliiny pdsobia proti-
chodne. Séinom oboch faktorov ziskameaultiplikator kapitalu akcionarov , ktory vy-
jadruje ich spolény vplyv na ROE. V pripade o@evanej spolénosti. by zvySenie cudzie-
ho kapitalu malo pozitivny vplyv na ROE v obdobikay 2006 a 2007, v roku 2008 by
bola situacia opama z dévodu miltiplikatora mensieho ako 1. U kondminej spol@nosti
sa javi zvySovanie podielu CZ v kapitalovej Strukd(pozitivne poas celého sledovaného
obdobia.

11.8Ukazovatele aktivity

Obrat A u oc#ovanej spolonosti je v sledovanych obdobiach 0,5dvipriloha P X), teda
poZzadovana hodnota 1 nie je dodrzana, avSak konkia@losahuje eSte niZSiu obratovos

ako océovana spoldnog’. Teda mézeme tvrdj Ze obe spolénosti nevyuZivaju svoj ma-
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jetok uplne efektivne. Mami délezitym ukazovafom jekrytie zasob pracovnym kapita-
lom, v ktorom océovand spolénos’ dosahuje hodnoty ¥die ako jedna. To znamena4, Ze
dlhodobym kapitalom su kryté aj krat. pkadavky. Konkurencia dosahuje kladné hodnoty

vacSie ako 1, avSak hodnoty ukazoviaenaju klesajlcu tendenciu, zdtigo rastuci trend

ukazovatéa umo#uje oca@iovanej spoloénosti systematicky znizovaealiza&né riziko.

Ukazovaté doby obratu zavazkov m6Zzemetddo suvislosti s dobou obratu piddavok.
Doba obratu pofadavok je poas roku 2006 niZSia ako doba obratu zavazkavje pre
spolanog’ pozitivne, lebo nelveruje odberkbe. V nasledujucich dvoch rokoch sa tieto
ukazovatele vyvijaju ogme, pretoZze spotmog’ plati svoje zavazky skor, ako ziskava pe-
niaze od svojich diznikov. Vysoké doba obratu pexdiévok v roku 2008 nie je zapmena
polradavkami z hl.¢innosti podniku, ale jej p&inou je neuhradena pdhz predaja DM

a postupené pdadavka. U konkurencie je situcia @pa. V roku 2006 Kupele Dudince
a.s. Uverujua svojich odberdt®v a v rokoch 2007 a 2008 je hodnota doby obratblrpda-
vok vysSia, ako zavazkov. M6Zzeme teda konstatpi¥a konkurencia je na tom trosku lep-
Sie. Doba obratu zasobvyjadruje dobu viazanosti OA vo forme zasob. Pajadsa, aby
tato doba bolao najkratSia. Klesajuci charakter ukazovater spol@nosti povaZzujeme
za pozitivny. V r. 2008 obrat zasob predstavoval 4bdni. Tuto skutenog’ podiiarkuje aj

fakt znizovania zasob. Konkurencia vykazuje rovnakend ako ocgovana spolénog’.

11.9Zaver z finanénej analyzy

Z vysSie uvedenej finamej analyzy mézemé&ladne hodnott’, Ze océ&ovand spolénog’

v analyzovanom obdobi dodrzala zlaté pravidlo fic@arania a Ze prirastok vykonovej
spotreby je mensi ako prirastok objemu vykonov $etkych obdobiach. Pozitivne je, Ze
spolanog’ ma vysoky podieCPK na A, a tak vytvorila zdroj pre prefinancovariezného
chodu a ukazovatele likvidity v celom analyzovanobdobi dosahuju, ba dokonca prekra-
¢uju pozadované hodnotyalej mézeme kladne hodnétiakt, Ze océovana spolénos’
kryje svoj DM dlhodobymi zdrojmi a Ze ukazovéit&rytia zasob pracovnym kapitalom

dosahuje hodnotu ¥&iu ako jedna¢o znamena, Ze spalnog’ zniZuje realizéné riziko.

Naopakzaporne mdéZzeme hodnafiskutainog’, Ze obrat celkovych aktiv je mensi ako po-
Zadovana hodnota £p znamena, Ze spalpos’ svoj majetok nevyuziva efektivne. Zaro-
vei je negativne, Ze akciova spolwg’ drzi ved’ké mnoZzstvo pgaZznych prostriedkov na

bankovom dte, a tak sa pripravuje o dod&toy vynos z investovania. Otievana spole-
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nog’ vr. 2006 a 2007 uveruje svojich odberaie a rentabilita celkového kapitalu je ne-

dostaténa.

Celkovo mdZzeme spotmogs’ Kupele Treianske Teplice a.s. ohodnttako finartne
zdravy podnik s priaznivymi vysledkami takmer voet&ych ukazovatech finartnej sta-
bility. Hoci sa mdZe zdg Ze strata v roku 2006 a 2008 nazog utité finarcné problé-
my, skut@nog’ je ina. Zaporny vysledok hospodarenia mé svoj mbvaestrukturalizacii,
ktorou spol@énog’ prave prechadzaiim si podnik vytvara rastovy buduci potencidl. Pri
porovnani s konkurentom otevana spoldnos’ nevykazovala vyrazne odliSné hodnoty.
Hoci Kupele Tredianske Teplice a.s. troSku zaostavaju v oblastitakitity (rentabilita
vynosov, rentabilita trzieb) a v dobe obratu patavok a zavazkov, svojho konkurenta
predstihla v ukazovatech zadZenosti a v rozdielovych ukazovéiteh. Zaverom moézeme

konstatové, Ze spolénog’ nevykazuje silné finatné problémy aespeje k bankrotu.

Tabuka 11: Porovnanie vybranych ukazovéde [vl. spracovanie]

Kapele Trei. Teplice a.sKupele Dudince a.p.
Rentabilitg A.1 |Rentabilita aktiv 0,44% 7,12%
A.2 |Rentabilita vynosov 0,56% 12,51%
Likvidita | B.1 |Bezna likvidita 2,8 1,1
B.2 |Hotovostna likvidita 0,9 0,8
zadZenos| C.1 |Dlhodobé zdroje/DM 135,48% 80,95%
C.2 |vlastny kapitél/aktiva 87,57% 77,05%
Aktivita D.1 |Obrat celkovych Az T 0,5 0,36
D.2 |Obratovos poh’adavok 2,1 7,74
Al
240
Kupele Dudince a.s. D'Z\igg //A'Z
=4= K (Ipele Tredianske
Teplice a.s

Cl1

Graf 13: Spider analyza [ vl. spracovanie]
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12 FINAN CNY PLAN KUPE 2OV TREN CIANSKE TEPLICE A.S.

Vychodiskom pre stanovenie trznej hodnoty podnikazdstavenie planu buducich vynosov
a nakladov a taktiez savahovych poloziek. Ficranplan za obdobie 2009 az 2013 aoe
vanej spolonosti je uvedeny v prilohe P IV a P V. Pri jeho the sme vychadzali progn6z
ministerstva financii SR, z progn6z podniku, z infacii z porad a na zaklade konzultacie
s finartnou riaditékou. Ked'Zze v obdobi pisania tejto prace spsios’ eSte nemala
k dispozicii Etovnu zavierku za rok 2009, bude tento rok takteghrnuty do planovania.

Finartny plan bol vyhotoveny pomocou programu STRATEX 5.

12.1 Plan vykazu ziskov a strat

Spolanog’ planujetrzby z predaja tovaru pomocou priemerného tempa rastudivia-
burka ¢. 12). V roku 2009 spoknog’ ocakava pokles trzieb o 24 %, pam vychadzala
z priemerného rastu min. rokov a z oslabenia kupgpnosti navstevnikov v désledku
pretrvavajucej hospodarskej krizy. V roku 2010 sgabg’ planuje vypadok trzieb az o 40
%, a to v désledku rekonStrukcie jedného zdibnych domov (nizSie kapacity, mensipo
klientov). Spol@énogs’ nepredpoklada vyraznd zmenu predajnych cien tqvary preda-

va. Naklady ngredany tovar su planované pda tempa rastu trzieb z predaja tovaru.

Tabuka 12: Tempo rastu vybranych poloziek za obdobi@2R013 [vl. spracovanie]

vV % 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z predaja tovaru -24 -40 6,9 5 7
Néaklady na predany tovar -24 -40 6,9 5 7

Predpokladany vyvoirzieb za vlastné vykonyznazotiuje nizSie uvedena tabka. Spo-
lo¢nog’ v roku 2009 predpoklada narast trzieb za viastyr®bky a sluzby. Pri svojej prog-
ndze sa opiera 0 zvySeny zaujem pacientov &limy pobyt v rdmci poi®ovni a zmenu
legislativy, ktord umaiuje od tohto roku schvdliviac liecebnych pobytov, ako bolo dote-
raz mozné. Do progndzy je taktiez zahrnuty vplyvyzenia cien liéebnych pobytov
v priemere 0 8,8 %. V roku 2010¢akava spolénog’ vypadok trzieb az do vysky 16 %.
Tak ako pri trzbach z predaja tovaru, tak aj poklegeb za vl. vyrobky a sluzby suvisi
s rekonstrukciou lieebného domu, ktory vtomto roku nebude dostupnpa®&nosti sa

tak zniZia ubytovacie kapacity. V roku 2011 spsiog’ predpoklada opéatovny rast trzieb,
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pricom pri prognéze vychadzame z rastu dopytu pdédimych pobytoch (spotoogs’ na
zaklade marketingovych stadii a prieskumov zavadaeé atraktivne produkty pre klien-
tov, ako je masaz lavovymi kammi, medova masazii program pre mantky s de’'mi,

tzv. HUPSLANDIA) a z rastu cien poskytovanych sletii Aktivacia predstavuje aktivaciu
sluzieb (strava pre zamestnancov). Tato poloZzkaebudoku 2009 v rovnakej vyske ako

v roku 2008, z dévodu rovnakého ga pracovnikov, a teda rovnakého prispevku na stra-
vu. V ostatnych planovanych rokoch bude poloZzka&i@Zpretoze sa planuje nizsi stav za-
mestnancov, ato o 18 pracovnikov. Spmlog’ zniZuje stav pracovnikov v désledku re-
Strukturalizacie a snahe nepretrzite znizbwsvoje naklady. Zmena vnutropodnikovych

zasob sa&akava v buducich rokoch nulovd, tak ako tomu bgle aplynulych obdobiach.

Tabuka 13: Planovany vyvoj vlastnych vykonov 2009-2QA.3spracovanie]

2009 2010 2011 2012| 2018
Prirastok trzieb za vl. vyrob. a sl. v 9 2,00 -6, | 20,50 4,00 3,50
Aktivacia v tis. Sk. 2525 2411 2411 2411 2411

PoloZkaostatné vynosy z prevadzkoveginnosti vzh'adom k svojej vikosti pre spo-
lo¢nog’ nie je vyznamna. Obsahuje prevadzkoveé vynosy,&tue su obsiahnuté v inych
vynosovych polozkach. Ide napriklad o prijaté urakgmeSkania, dotacie, grantynapri-
klad prijaté ndhrady od pdisvni. Ne@akavame zmeny tejto polozky, preto ju ponechame
v konStantnej vySke 3 776 tis. Sk po celé planovahdobie. Ostatné fin&né vynosy pla-
nujeme v konstantnej vyske minulého roku. Sgolos” Kapele Trerianske Teplice a.s.

v nasledujucich obdobiach nepredpoklada predaj thajg materialu, teda polozka trzby z
predaja DM a materialu a poloZzka naklady na prgdBM a material bude nulova. Rov-

nako spolénog’ v planovanych obdobiach némkava Ziadnu mimoriadntinnos’.

Vykonova spotrebaje tvorena nakupenymi sluzbami, spotrebou materééénergie. Rok
2010 vykazuje zaporné tempo rastu pre rekonsStiykefaka ktorej sa gakava nizsi péet
oSetrovacich dni a tym padom sa zniZi aj potrebtendélu, energie¢i nakupenych sluzieb.
V d’alSich rokoch spolmog’ planuje rast polozky nakupené sluzby, pretoZe dagiytu
sposobi rast polozky stné a taktiez spolnog’ chce zvy& naklady na hudbu a kultarny
program, aby zabezpia kvalitné vyZzitie svojim navstevnikom. Rovnaka stakéva rast

spotreby energie. Jej prirastok v roku 2011 jéSrako prirastok trzieb z dovoduakava-
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ného narastu ceny energie. Samozrejme s rastontu@oyastie aj spotrebovany material.
Spotrebovany material obsahuje aj polozky, ktori@mo nesuvisia s poskytovanymi sluz-
bami. Ide napr. o spotrebu obalov, kancelarskehtenéu a potrieb, propagaého mate-
ridlu ¢i pohonnych hmot. Prave na tychto poloZzkach sa sspdlainod’ usetrt’, a preto je

prirastok tejto nakladovej polozky niZsi ako pristrzieb za vl. vyrobky a sluzby.

Tabuka 14: Planovany vyvoj vykonovej spotreby 2009-21.3pracovanie]

V % 2009 2010 2011 2012 2013
Spotrebovany material -1,00 -22,00 15,00 2,00 2,40
Spotrebované energia 7,00 -20,00 25,00 4,00 3,00
Nakupené sluzby 3,00 -28,00 28,00 3,00 3,0p

PoloZkaosobné nakladypozostava z mzdovych nékladov, ndkladov na soeiakibezpe-
¢enie, socialnych nakladov a z odmigenom spoldénosti. Pri predikcii tempa rastu mzdo-
vych N smevychadzali z analyzy predpokladaného rastu nomigjaimedy MF. Spolénos’

sa rozhodla dodrZaoto tempo rastu s vynimkou roku 2010, kedy sapodgnozy odklaa

a predpoklada pokles o 4%. Tento pokles sUvisBsrug&turalizaciou a prepustenim 18 pra-
covnikov. Rovnakym tempom rastu ako mzdové nakksapude vyvijé aj poloZzka nakla-

dy na socialne zabezgenie. Odmenyglenom druZstva su planované s kazdworgm 10%-
nym narastom. Socialne naklady v sebef#aju prispevok do SF na stravu zamestnancom
(ide 0 55 % z poskytnutého prispevku zamestnancarstravu) a z N na tvorbu socialneho
fondu (SF), ktoré kazdym rokom predstavuju 1,6 %aapdovych nakladov. Pri planovani

soc. nakladov na obdobie 2009-2013 sme vychadaalszie uvedenych skutnosti.

Tabuka 15: Tempo rastu mzdovych N za obdobie 200820l spracovanie]

V % 2009 2010 2011 2012 2013
Tempo rastu mzdovych N +2,1 -4 +4,6 +6,3 +6,f

Tabuka 16: Planovany vyvoj socialnych nakladov 2009-2p4. spracovanie]

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
Tvorba SF 1288 1236 1293 1 375 1 46}
Prispevok na stravu 1389 1326 1326 1326 1 3p6

Socialne néklady spolu 2677 2 652 2619 2701 279
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Spolainog’ Kupele Trerianske Teplice a.s. vyuzZiva na vyjadrenie opotrédenajetku
metodu rovnomerného odpisovaniaiové a (Etovné odpisy nie su zhodné. Plan odpi-

sov vychadza zo sasného stavu majetku, planovanych investicii a gjeecthajetku.

Tabuka 17: Oakavana vyska DO a UO v rokoch 2009-2013gpracovanie]

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
Uétovné odpisy 23528| 23845 25432 24630 24 0B7
Daiiové odpisy 27174| 26240 29795 28861 286p0

Nakladovu poloZzku dane a poplatky ponechame v lamtsiej vySke roku 2008 po celé
planované obdobie. Rovnako polozku ostatné fém@nnaklady ponechame v trvalej vySke
roku 2008. Vychadzame pri tom z faktu, Ze tato [@la je tvorena nakladmi na poistenie

majetku, ktora by v priebehu buducich rokov nematkazova’ vyrazni zmenu.

Ostatné néklady na hospodéarskwinnost’ su tvorené siedmimi nakladovymi poloZzkami.
Hoci v minulosti sa niekedy vyskytli v nakladoch Ipéky ako dary, odpisy pdiadavok,
OP k poltadavkanti pokuty a penale ostatné, v ramci fira@ho planu budeme uvazava
o ich nulovej hodnote, ato v désledku ich neprahetho vyskytu (nahodné naklady).
V plane sa vyskytne len poloZzka ostatné prevadzkedidady a zmluvné pokuty a penale.
PoloZka ostatné prevadzkové naklady v sebe skruplatnenti DPH na vstupe. Jej vySka
sa odvija od koeficientu zavislého na vyske trziedlobodenych od DPH na vystupe.

Zmluvné pokuty a penale su za odpad termalnych vod.

Tabuka 18: Planovana vyska vybranych nakladov 20092231 spracovanie]

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
Zmluvné pokuty a penéle 469 410 563 579 591
Ostatné prevadzkové naklady 18 779 15211 19014 158 | 20759

Planované nakladové Uroky vychadzaju z uverovycHuzna zo splatkového kalendara

averov. Ich vySka v jednotlivych rokoch je znazondev nasledujicej talike.
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Tabuka 19: Planovana vySka nakladovych urokov 200921 spracovanie]

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
Uver z roku 2008 2021 1716 1516 1317 1118
Uver z roku 2010 0 1492 3443 3174 2 88f
Néakladové uroky 2021 3208 4 959 4491 4 00|5

Daii z prijmu PO je v roku 2008 19 %. Pre potreby planovaniauoridh rokov nebudeme
uvaZzovd o zmene daovej sadzby a ponechame ju konstantna pre vSetkiobia. V su-
vislosti so skuténog’ou, Ze daové odpisy sa nerovnajactovnym, vznika spolénosti
odloZzeny daovy zavazokgi odlozena daova poltadavka. Sadzba dane je rovnako 19%.

Oc¢akévana daz prijmu PO splatna a odloZzena je zobrazena sinifabuike ¢. 18.

Tabuka 20: Dai z prijmu PO splatna a odloZzend 2009-2013 [vl.apovanie]

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
Dan z prijmu PO - splatna 9640 6 094 9892 104D8 582
Dan z prijmu PO - odlozen&a 693 455 829 806 876

12.2Plan suvahy

PoloZzky DM su zostavené na zaklade planu investiadpisového planu. Spaloeos’ pla-
nuje na roku 2010 kompletna rekonstrukciu v celljovednote 89 000 tis. Sk, ktora bude
v roku 2011 aktivovana ako technické zhodnotenmdjetku. DIhodoby hmotny majetok
bude po vSetky planované roky vo vySke 1121 tis. $ki dlhodobom finathom majetku
predpokladame klesajuci trend v dosledku splacaoiskytnutej pdoiky. V roku 2009 sa
znizi 0 100 000 tis. Sk. V ostatnych rokoch budeNd pravidelne kles&o 16 120 tis. Sk.

Tabuka 21: Planovana vySka DM na obdobie 2009-2013$pkacovanie]

v tis Sk. 2009 2010 2011 2012 2013
Dlhodoby hmotny majetok 206 074 271229 245797 221 | 197 140
Dlhodoby nehmotny majetok 1121 1121 1121 1121 1121
DFM 104 757 | 88637 72 517 56 397 40277
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VysSka kratkodobych pohradavok a zasobje planovana pdé déb obratu. Doba obratu
materialu je ponechana z predchadzajucich rokomi3@oba obratu tovaru sa predpoklada
na 101 dni (ako zakla boli pre vyp@et pouZzité naklady na predany tovar) pre vSetky
planované roky. Vysku kratkodobych pg@davok z obchodného stykdakavame vo vys-
ke, ktord zodpoveda dobe obratu patiavok vo vySke 50 dni. Ostatné kratkodobéljaeh
davky su planované pdd doby obratu 5 dni. DIhodobé piadavky su dakdvané vo vys-
ke, ktord zodpoveda dobe obratu 2 dni. Akciova spbs’ sa rozhodla poneckigpolozku

¢asoveé rozliSenie aktivne v planovanom obdobi vkey®ku 2008.

Spolanog’ planuje rastuci trend polozkylastny kapital, a to v désledku rasticeho zisku
arastucej polozke fondy zo zisku, ktor4 kazdom stupne o 10 % zo zisku (pridel do
ZRF). V roku 2009 ZRF vykaze pokles v désledku Wyatraty z minulych rokov vo vys-
ke 9 140 tis. Sk. Ostatné polozky VKakavame v konstantnej vyske. Spitog’ planuje

dihodobé aj kratkodobé rezervy ponethglanovanom obdobi vo vyske roku 2008 .

Vyska kratkodobych zavazkoy, tak ako aj vyska kratkodobych ptddéavokéi zasob, je
planovana pokh atakavanej doby obratu. Pre poloZzku zavazkygivaamestnanom pone-
chame dobu obratu z predchadzajucich rokov, ktim&a16 dni. Doba obrazu zavazkov zo
socialneho zabezpenia je planovana na 9 dni. Pre polozku zavazkpahodného styku
ponechdme priemernu dobu obratu za sledované oadabiySke 14 dni. Iné zavazky su

planované vo vyske, ktora zodpoveda dobe obratchmni.

Spolainog’ v roku 2008 vykazalallhodoby Gver vo vySke 36 420 tis. Sk. ZvySenie dlho-
dobych Gverov planuje v roku 2010 ato vo vyske i8@. Sk. Uver je poskytnuty na 10
rokov. Kratkodoby Gver sa néakava. VySka dlhodobého bankového Gveru v rokodd920

2013 je zobrazena v tabke, ¢. 22, ktor& je zostavena na zaklade splatkovyclekadrov.

Tabuka 22: Planovana vyska bankovych Gverov 2009-2@.3pracovanie]

v tis Sk. 2009 2010 2011 2012 2013
Dlhodoby bankovy tver 32628 84 891 76 906 68 657 0 1@6

PoloZkacasové rozliSenie pasivnge prevazne tvorena prijatymi Uhradami za kiipe
liecbu, ktora sa ale uskutai v budicom obdobi. Spalnog’ predpoklada, Ze ich vyska
v planovanom obdobi sa bude pohybtwekonstantnej vySke priemeru poslednych troch

znamych rokov¢o je 3 071 tis. Sk.
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13 STANOVENIE TRZNEJ HODNOTY SPOLO CNOSTI KUPELE
TRENCIANSKE TEPLICE A.S.

Ked'Zze spolénog spia princip ,going concern“, méZzeme na ocenenie V{u&inosové

metddy. Ci€om ocenenia je stanavirZznui hodnotu firmy pre potreby akcionarov. Pre do

siahnutie objektivnejSieho vysledku budu pouzitgceré metddy ocenenia. Vysledna trzna

hodnota spolénosti Kupele Tretianske Teplice a.s. bude stanovena k 1. 1.2009n€ue

bude uskutdnené v programe EVALENT, kde vyuZijeme nasledovreiddy ocenenia:
= metoda diskontovanéhistého cash flow — FCFF,
* metdda diskontovanéhustého cash flow —FCFE,
* metdda kapitalizovanyctistych vynosov,

* metoda ekonomickej pridanej hodnoty.

13.1Diskontn& miera pre ocenenie

Aby sme mohli uéit' diskontni mieru pre ocenenie, je nutné najprv sté@hnaklady na
vlastny, tak aj na cudzi kapitél. Potom je moZrénsivi’ diskontni mieru ako vazené prie-
merné naklady na kapital. Pre potreby tejto praosdeébdiskontnd miera na urovni WACC

alebo ndkladov na VK. Pre jednotlivé vyig bol pouZity program EVALENT.

13.1.1 Naklady na vlastny kapital

Na ukenie ndkladov na VK sme pouzili metédu CAPM so zrsébu beta koeficientu pri
nulovom a existujicom zakeni, model CAPM s expertnym odhadom beta koefitien
model CAPM so stanovenim beta koeficientu na z&kladlchodného a fingného rizika,
komplexnu stavebnicovd metédu | all. Model INFA emevyuZili z ddvodu neznalosti
priemernej rentability v odvetvi. Naklady na VK balotom stanovené ako vazeny priemer
tychto metdd ufenia nakladov na VK. Vahy jednotlivych metdéd balasovené na zaklade

dostupnosti a presnosti vstupnych informacii prafte kazdej jednotlivej metody.
Model CAPM
Podstata modelu CAPM je zachytend v rovnici:

Ny =rs + B *RP (20)
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Bezrizikova vynosova mierasjrje stanovena na zaklade vynosnosti 10ageh Statnych

dihopisov SR. Data smeerpali z progn6z MF SR uverenej na www.finance.g@&v.

Tabuka 23: Vynosnas10-rocnych Statnych dlhopisov za obdobie 2009-2013 [34]

Polozka v % 2006 | 2007 | 2008 |2009| 2010( 2011 {2012| 2013
Vynosnos 10r. Stat. dlhopisov| 4,49 468 459 5 52 51 55

Rizikova prémia (RP) predstavuje rozdiel medzi vsynosou trzného portfélia
a bezrizikovej vynosovej sadzby. Pri jej vymedzenie vychadzali z ratingu Slovenskej
republiky (www.damodaran.com), ktora ma ohodnotékiie Rizikovu prémiu sme vypi-
tali ako siet prémie krajiny (5,84 %) a rizikovej prémie knayi (1,05%). Teda rizikova
prémia je vo vyske 6,89%.

Pri odhadep- koeficientu sme vychadzali [z — koeficientu odvetvia, ktory je vo vySke

0,55. Informéaciu sméerpali z webovej stranky www.damoradan.com.

Prémiu za Specifické riziko sme vymedzili vo vy5Be%. Pri jej uteni sme vychadzali
z vysledkov finaknej analyzy a porovnania s konkurentom, ako aj gtpeenia na trhu,
kvality managementu a z kvality sluzieb. TaktieZessa pridrziavali dopotienia Mdika

a Marikovej, ktori doporduju stanowi’ vysku Specifického rizika medzi 3 a 5 %.

Tabuka 24: Vstupy pre jednotlivé modelydenia N na vl. kapital [vl. spracovanie]

Polozka v % Hodnota
Bezrizikova vynosova miera 4,5
Rizikova prémia 6,89
Prémia za Specifické riziko 3
Priemerny podiel vlastného kapitalu v zobrazensjdii 97,82
Priemerny podiel vlastného kapitalu v 1. faze 91,04
Odhad podielu vlastného kapitalu v 2. faze 87
Priemerna sadzba DP v historii 19
Priemerna sadzba DP v 1. faze 19
Odhad sadzby DP v 2. faze 19
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MODEL CAPM so znalost'ou p — koeficientu pri nulovom zadizeni

Tento sp6sob vypdu modelu CAPM vychadza zo znalosti beta koeficienteiovanej
firmy pri plnom financovani vlastnym kapitdlom. Kée v naSom pripade nepozname
presnu hodnot@-koeficientu spolénosti Kupele Tretianske Teplice a.s., budeme vycha-
dza’ z beta koeficientu odvetvia rovnako pri nulovomdiZaeni. Dany model zadan§-
koeficient prepséita pod’a zadZenia a daovej sadzby oagvanej firmy. Naklady na VK

zobrazuje nasledujlca talia.

Tabuka 25: Znalog S — koeficientu pri nulovom zdgeni [vl. spracovanie]

Polozka v % Hodnota
Koeficient beta pri nulovom zd#eni 0,41
Koeficient beta pre 1.fazu 0,44
Naklady vlastného kapitalu pre 1.fazu v % 10,53
Koeficient beta pre 2. fazu 0,46
Naklady vlastného kapitalu pre 2. fazu v % 10,67

MODEL CAPM so znalost'ou p — koeficientu pri existujicom zadzeni

V tomto modeli sme pouZili beta koeficient pri etigicom zadZeni odvetvia, v ktorom
spolanog’ pdsobi. Systém beta koeficient préfia pod'a zadZenosti a vysky dgovej

sadzby. Tabikac. 26 zobrazuje naklady na viastny kapital a prdtany koeficient.

Tabuka 26: Model CAPM % koeficientom pri existujicom z&mni [vl. spracovanie]

Polozka v % Hodnota
Koeficient beta pri existujacom zadlZeni 0,55
Koeficient beta pre 1.fazu 0,57
Naklady vlastného kapitélu pre 1.fazu v % 11,46
Koeficient beta pre 2. fazu 0,60
Naklady vlastného kapitélu pre 2. fazu v % 11,64
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MODEL CAPM s expertnym stanovenim p — koeficient

Model vyuZiva klasicky postup vygtu nakladov na vlastny kapital, gom p — koeficient
sa stanovuje na zaklade hodnotenia 6smich faktddamre maju vplyv na jeho vySku. Od-

hadp — koeficientu a tiez nakladov na vlastny kapitlgobrazeny v talike ¢. 27.

Tabuka 27: Model CAPM s expertnym stanoverfim koeficientu [vl. spracovanie]

Bodova-

Vysledky bodového ohodnotenia rizikovych faktorov nie Hodnotenie
Citlivost’ na zmenu hospodarskeho cyklu 1,00 Vyvija s cyklom
Vyjednévacia sila v& dodavatéom 1,00 Sily st vyrovnang
Vyjednavacia sila v& odberatéom 0,50 Prevaha podniky
Podiel FN na celkovych nakladoch 1,50 Vysoky
Miera zadzenia 0,50 | Mensi ako 40 %
Velkos’ podniku 0,50 Vdky
Diverzifikacia Uzemia 0,50 Zrtma
Diverzifikacia vyrobkov 0,50 Znaa
Odhad koeficientu beta 0,75

Tabuka 28: Naklady na VK s expertnym odhadgm koeficientu [vl. spracovanie]
Bezrizikova vynosova miera (%) 4,50
Rizikova prémia (%) 6,89
Odhad koeficientu beta 0,75
Naklady na vlastny kapital (%) 9,67

Stanoveniep — koeficientu na zéklade obchodného a finaéného rizika

Tento model upravuje beta koeficient rovnajuciedrjej o vysku obchodného a firar@ého
rizika. Pri zaradeni podniku do jednej z piatichté@orii obchodného rizika sme zvazovali
velkos’ firmy, vysSku podielu fixnych nakladov a citlivégpredaja firmy na vykyvy konjuk-
tury. M6Zeme konstatova Ze firma sa zakéuje medzi véké spol@nosti, podiel fixnych
nakladov na celkovych nakladoch spétosti je znény a citlivog’ firmy na zmeny konjuk-
tlry je priemerna. Z tychto dévodov volime tretiietdu systematického obchodného rizi-
ka.
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Tabuka 29: Model CAPM @ pod’a obchodného a finamého rizika [vl. spracovanie]

Polozka Jednotky Vstup
Bezrizikova vynosova miera % 4,50
Rizikovéa prémia % 6,89
Prémia za Specifické riziko % 3
Trieda systematického obchodného rizika (1 az 5) ieda 3
Korekcia na zaklade obchodného rizika korekci 0,00
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu v 1. faze pome 0,10
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu v 2. faze pome 0,15
Korekcia na zéklade fingného rizika pre 1. fazu korekcia -0,15
Korekcia na zaklade fin&ného rizika pre 2. fazu korekcia -0,13
Koeficient beta pre 1. fazu koef. 0,85
Koeficient beta pre 2. fazu koef. 0,87
Naklady vlastného kapitalu pre 1. fazu % 13,35
Naklady vlastného kapitalu pre 2. fazu % 13,53

Komplexna stavebnicova metoda

Postup tejto metddy je Vi jednoduchy. Jedna sa ot bezrizikovej vynosovej miery

a prirazky za riziko. Komplexna stavebnicova met@dasnazi o komplexné postihnutie

faktorov rizika (obchodné a fin&né riziko). V ramci jednotlivych faktorov rizika jpotom

Specifikovana Skala v zavislosti nadte stugiov rizika. V principe sa jedna o subjektivnu

metodu, nie o trzné ocenenie rizika. AvSak ifikasa domnieva, Ze je moZné ju poti&]

pre trzné ocenenie. Naklady na kapital stanovengépexnou stavebnicovou metédou
I (M&M) ¢ill (Garnett&Hill) znazomuje nasledujlca talisa.

Tabuka 30: Komplexna stavebnicova metdda | a Il [viragovanie]

Komplexna stavebnicova metdda M&M Garnett&Hill
Bezrizikova vynosova miera v % 4,5 4,5
Horn& hranica rizikovej prémie 3 3
Pomer vah podnikatekého k finadnému riziku 4 4
Rizikova prémia stanovena KSM | (M&M) 3,64 3,82
Néaklady vlastného kapitalu v % 8,14 8,32
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Vazeny priemer nakladov na vlastny kapital

Pri vypaite vdZzeného priemeru ndkladov na vlastny kapitdl pouzité vysSie zmienené
metody. K jednotlivym modelom boli priradené zodgohajuce vahy pd@ ich vypoveda-
jucej schopnosti Modelu CAPM pri nulovom a existujicom zi@ni, modelu CAPM
s expertnym odhadom beta koeficientu a kompletteyebnicovej metodde Il sme priradili
vahu 2. Ostatnym pouzitym metddam smeéiluvdhu 1. Vazené priemerné naklady VK pre
druhd fazu predstavuju 10,14%.

Tabuka 31: Vazené priemerné naklady na vlastny kafithlspracovanie]

Model Vahy N na 2. fazuv %
Znalos’ beta koeficientu pri existujicom zini 2,00 11,64
Znalog’ beta koeficientu pri nulovom zadlzeni 2,00 10,75
Na zaklade odhadu obchodného a fitraého rizika 1,00 13,53
Expertny odhad koeficientu beta 2,0D 9,67
Komplexna stavebnicova metdéda | (M&M) 1,00 8,14
Komplexna stavebnicova metdéda Il (Garnett & Hilf) 2,00 8,32
Véazené priemerné naklady vlastného kapitalu 10,23 %

13.1.2 Naklady na cudzi kapital

Spolainog’ v roku 2008 ziskala dlhodoby bankovy Gver. Cenauento Uver je Urok, ktory
predstavuje 5,27 %. A prave tento Urok je pre spobt®’ aj naklad na cudzi kapital v roku
2008 a 2009. Spotmog’ v roku 2010 si planuje vziaaver vo vyske 60 000 tis. Sk. Urok
sa @akava vo vysSke 6,3 %. Potom naklad na cudzi kagiégjednotlivé roky je stanoveny
ako vazeny priemer. Néklady na cudzi kapital v jetliych rokoch zobrazuje niZSie uve-
dena tabtka.

Tabuka 32: Vazené priemerné naklady na cudzi kapithl§pracovanie]

V % 2008| 2009| 2010| 2011 | 2012| 2013
Podiel Gveru 2008 na ugenych zdrojoch 100 100 34 3 31 29
Podiel tveru 2010 na Ugenych zdrojoch 0 0 66 67 69 71

(@8]

Véazené priemerné naklady na CK 527 527 5/94 53598 6
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13.1.3Vazené priemerné naklady kapitalu

Pri oceiovani vynosovymi metdédami musime spravne odvaiskontni mieru. Pre meto-
du FCFF a EVA sa vyuZiva model WACC. Obecne majisni hodnotu ako naklady na
kapital, okrem pripadu ak spaioog’ plne financuje svojw&innog’ vlastnym kapitalom.

Délezita je aj spravna \ba finartnych zdrojov. PoZiadavka je, aby bol vlastny kabita

vy33i ako cudzi kapital z dévodu zhorSenia fitraého zdravia pri vysokom zégeni.

Tabuka 33: Vazené priemerné naklady na kapital [vl. apovanie]

Polozka v % 2009 2010 2011 2012| 2018
Podiel vlastného kapitalu 94,3( 90,84 88,35 90,091,69
Naklady na vlastny kapital 10,11 10,16 10,19 10,1710,15
Podiel cudzieho kapitalu 5,70 9,16 11,44 9,90 8,B4
Naklady na cudzi kapital 5,26 5,94 5,96 5,98 6,00
Sadzba dane z prijmu 19,0( 19,00 19,00 1900 19,00
Véazené priemerné naklady kapitalu 9,78 9,67 9,58 64 9,71

Véazené priemerné naklady sa pohybuju v rozmedzBd&8 do 9,78. Hodnoty sg@tku
klesaju, kde v roku 2011 dosiahli svoje minimunp@om opd& rastd. Tento vyvoj ma na
svedomi klesajuci podiel vlastného kapitalu na ogtkm kapitale a jeho opatovny rast od
roku 2012.

13.2Prevadzkovo nutny investiény kapital, prevadzkovo nepotrebny

investiény kapital a korigovany prevadzkovy VH

Pre ocenenie podniku musimecisiit’ kapitél, ktory je potrebny pre hlavnfinnos’ spo-
lo¢nosti Kupele Tretianske Teplice a.s. Majetok, ktory nesuavisi s hiawinnog’ou pod-
niku je nutné vyl@it, pretoZze sa ocdrlje samostatne. Za prevadzkovo nutné povazujeme
zasoby v plnej vySke od roku 2006 az po rok 2013atkodobé poradavky su taktiez

v plnej vySke povazované za prevadzkovo nutné smjou roku 2008, kde figuruje od-
kupena pohadavka (56 994 tis. Sk), ktor4 nesuvisi s hlavnadmkatéskou ¢cinnog’ou

a polfadavky z predaja majetku (75 000 tis. Sk). Fierah majetok budeme pokladaa

prevadzkovo nutny do vysky hotovostnej likvidity 2.
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KedZe DFM je tvoreny dihodobou p&#ou, jeho vySku vyldime z aktiv potrebnych na
uskut@novanie hlavnejé¢innosti podniku. DIhodobé pdadavky a dlhodoby nehmotny
majetok nebude nijak upraveny a cela vyska bumlezuta do prevadzkovo nutnych aktiv.
Vyska dlhodobého hmotného majetku bude v roku 20pfavena o vySku nedokdenych
investicii (793 tis. Sk), ktoré sa nevyuzivaju rebezpéenie hlavnej podnikatskej ¢in-

nosti. Vyska prevadzkového nutného kapitalu po uach je zobrazena v prilohe P VI.

Polozky, ktoré sme vylkili z prevadzkovo nutnych aktiv sa samostatne oadwwi diu oce-

nenia podniku a péitaju sa k vyslednej hodnote podnikucanej vynosovymi metddami.
Tento majetok méze lyoceneny bd’ v Uctovych alebo trznych cenach. Kiée v naSom
pripade nepozname trzné ceny, vyuzijeme hodnotiemmisz @tovnictva. VySka prevadz-

kovo nenutného kapitalu kuad ocenenia je zobrazend v prilohe P VII.

Rovnako ako bola uskutaena Uprava aktiv na prevadzkovo nutné a nenuepojrebné
vykona' Upravu prevadzkoveho vysledku hospodareniaHivaz hlavnej €innosti. V na-
Som pripade sa jedna olirei jednoduché Upravy. K prevadzkovému vysledku lookpe-
nia pricitame ziskgi od¢itame stratu z predaja DM a materialu. Zarmkeprevadzkovému
zisku prip@&itame nutné finainé naklady ako nakladoveé uroky a ostatné fir@nnéklady
(ide o poistenie majetku). Zarokrge nutné, ako uvadza Nk v svojej praci, oditat’ jed-
norazové naklady, ktoré sa nebudu opakpeaaktiez nie su zahrnuté vo finamom plane.
V roku 2008 za jednorazové naklady povazujeme odpiklpenej pofadavky a pokuty
a penale. V roku 2007 su to naklady na reStrukiméaliu vo vyske 29 000 tis. Sk a pokuty
a penale. V roku 2006 je to polozka ostatné nakladyhospodarskdinnos’ vo vySke 5
000 tis. Sk a taktieZiastka 30 000 tis. Sk, ktora predstavuje vyraderdsob. Vyisleny

korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia jeraabny v prilohe P VII.

13.30cenenie podniku Kupele Trertianske Teplice a.s. metodou dis-

kontovaného cash flow — FCFF

Z&kladom ocenenia pomocou tejto metddy je budlugiagay tok, ako pre vlastnikov, tak
pre veritéov, ktory bude spolknog’ generovd. Ako diskontna miera budu pouzité
WACC. Primarnym vysledkom je hodnota sp&hosti ako celku. Pre vyget hodnoty

podniku pouZzijeme dvojfazovu metodu, ktora sacajge aplikuje v pripade principu ,,go-

ing concern”. Prva faza z&lm obdobie, pre ktoré sme schopni vyhotopiognézu FCFF.
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Za druhu fazu je povaZzované obdobie od konca pf&ey az do nekonma (pokr&ujluca
hodnota). V ramci druhej fazy¢akdvame trvaly a stabilny rast. Hodngevej fazy je sta-
novena ako kumulovany diskontovany free CF za pl@am@ obdobie. V pripade ateva-

nej spol@nosti hodnota prvej fazy je vo vySke 132 087 tik. S
Hodnota druhej fadzy stanovenej pomocou perpetuity

Perpetuita predstavuje &t nekoneéne dlhej rady pgazného toku 2. fazy diskontovaného
k pociatku tejto fazy. Perpetuita sa musi previes s@asnu hodnotu pomocou diskontnej
miery posledného planovaného rokwaRavané udrzateé tempo rastu free CF v druhej

faze je 1,2 %.

Tabuka 34: Vysledna hodnota podniku pomocou perpefuityspracovanie]

Vorny paiazny tok v roku 2013 tis. Sk 65 832
Zadany vdiny paiazny tok v roku 2014 tis. Sk 65 832
Zadané tempo rastu VPT v 2. faze % 1,20
Hodnota 1. fazy tis. Sk 132 087
Hodnota 2. fazy tis. Sk 497 918
Prevadzkova hodnota firmy tis. Sk 630 005
Vysledna hodnota firmy tis. Sk 996 224
Hodnota vlastného kapitalu tis. Sk 959 804

Prevadzkova hodnota firmy je stanovena vo vySke 63D tis. Sk. V podstate ide o &t
hodnoty prvej a druhej fazy. Hodnota podniku Kupg&lkertianske Teplice a.s. stanovena

pomocou perpetuity je 996 224 tis. Sk.

Hodnota druhej fazy sa da wit’ aj metddowzaloZzenou na P/EKed’Ze spolénog’ Kupe-

le Trertianske Teplice a.s. neobchoduje na kapitalovom #lalkciami, a ani obchodova
neplanuje. Hodnota druhej fazy zaloZzena na P/Eegatrovna nule. Z tohto dévodu danu
metddu nepouzijeme pri stanoveni hodnoty vlastniapitalu, pretoZze vysledok by bol

diametralne odliSny oproti ostatnym pouzitym metdda
Hodnota druhej fazy zaloZenej na likvidatnej hodnote

Tato metdda je zaloZena natani likvidatnej hodnoty, pri ktorej stanoveni sme neuvazo-

vali s ocenenim dlhodobého fineamého majetku, ktory pre spalnog’ predstavuje majetok
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nepotrebny k zabezpeniu hlavnej podnikatskej ¢innosti podniku. Do likvidénej hod-
noty by taktiez nemal kyyzahrnuty nepotrebny dlhodoby hmotny majetok, avsejetok,

ktory mdZeme takto klasifikova spol@&nos’ nema.

Tabuka 35: Vysledna hodnota podniku pomocou likvigg hodnoty[vl. spracovanie]

Likvidacna hodnota tis. Sk 813511
Hodnota 1. fazy tis. Sk 132 087
Hodnota 2. fazy tis. Sk 512 656
Prevadzkovéa hodnota firmy tis. Sk 644 743
Vysledna hodnota firmy tis. Sk 1010962
Hodnota vlastného kapitalu tis. Sk 974 542

Hodnota prvej fazy je v rovnakej vySke ako pri vyj® pomocou perpetuity. Hodnota dru-
hej fazy je 512 665 tis. Sk. Prevadzkova hodnoteyi predstavuje 644 743 tis. Sko je
siket hodnoty prvej a druhej fazy. Hodnota spsoiosti Kupele Tretianske Teplice a.s.

stanovené pomocou metddy likviteej hodnoty je 1 010 962 tis. Sk.
Hodnota druhej fazy zaloZenej na &tovnej hodnote

Podstatou tejto metddy je prevedenie korigovangpinej hodnoty podniku na gasnu
hodnotu. Ide o vEmi jednoduchy vypoet, kal'Ze mame k dispozicii rozvahu v poslednom
roku prvej fazy. Wtovni hodnotu podniku sme znizili o nepotrebny fisiay majetok, kto-

ry presahuje pozadovanu minimalnu likviditu.

Tabuka 36: Vysledna hodnota spol. pomocatio¥nej metddy [vl. spracovanie]

Uétovna hodnota v poslednom roku planu 856 286
Hodnota DFM (bez prevadzkovo nutného) pre 2.fazu 240
Korekcia zloZiek dtovnej hodnoty pre posledny rok planu (+/-) 551 985
Korigovana @tovna hodnota firmy v poslednom roku planu 264 024
Hodnota 1. fazy 132 087
Hodnota 2. fazy 166 382
Prevadzkova hodnota firmy 298 469
Vysledna hodnota firmy 664 688
Hodnota vlastného kapitalu 628 268
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Hodnota firmy s vyuZitim metody tenia hodnoty druhej fazy metédodtavnej hodnoty
je vo vySke 664 688is. Sk.

13.40cenenie spolénosti Kupele Trené¢ianske Teplice a.s. metodou dis-
kontovaného cash flow — FCFE

Tato metdda vyuziva ogavorny paiazny tok, ale tentokrat pre vlastnikov, ktory preds
vuje va’né prostriedky, ktoré zostanu vlastnikom firmy plaréde vSetkych vydajov, a su
bud’ zadrzané vo firme, alebo vyplacané v podobe dindléi podielov na zisku. Tento
vorny paiazny tok pre vlastnikov sa vypita pod’a postupu, ktory je uvedeny v kapitole
6.3.1. Hodnota prvej fazy je rovnako ako pri metaiskontovaného CF entity ¢islena
ako swet diskontovaného Ymého CF jednotlivych rokov. Diskontna sadzba jetmavni

nakladov na vlastny kapital. Hodnota druhej fazy) sl uti pod’a vzorca: [33]

H,= Pl (21)

n-g,
PT,+1— valny paiazny tok v 1. roku druhej fazy
f, — diskontny faktor posledného roku planovanéhoaibd
r, — diskontna sadzba druhej fazy

02 — tempo rastu viného p#&azného toku druhej fazy

Tabuka 37: Hodnota firmy pomocou FCFE [vl. spracovanie]

Hodnota neprevadzkovych aktiv v tis. Sk 366 219
Cudzi ur@eny kapital v tis. Sk 36 420
Vorny paiazny tok v poslednom roku planu (2013) v tis. pk 54 058
Vorny paiazny tok v 1. roku 2. fazy (2014) v tis. Sk 54 058
Tempo rast viného p#&azného toku (%) pre 2. fazu v % 1,20
Naklady vlastného kapitalu v 2. fazy v % 10,23
Hodnota 1. fazy v tis. Sk 141 627
Hodnota 2. fazy v tis. Sk 369 090
Prevadzkové hodnota vlastného kapitélu v tis. Sk 0 318
Vysledna hodnota vlastneho kapitalu v tis. Sk 8869
Vysledna hodnota firmy v tis. Sk 913 356




UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 87

Vysledna hodnota vlastného kapitalu tioeanej spolénosti je vi¢islena na zaklade meto-
dy vo'ného p#&azného toku pre vlastnikov je 876 936 tis. Sk. \&ghia hodnota firmy sa
potom uti ako siet hodnoty vlastného kapitalu a vysky dlhu k datuomenenia, ktora pre

spolainog’ Kupele Tredianske Teplice a.s. predstavuje 913 386 Sk.

13.50cenenie spolénosti Kupele Trené¢ianske Teplice a.s. metddou za-

loZzenou na ukazovateli EVA

Aby sme mohli oceniKupele Trerianske Teplice a.s. touto metédou musime’ mais-
lent ekonomicku pridant hodnotu v jednotlivych reko K tomu potrebujeme ntiaokrem
prevadzkovo nutného investiého kapitalu (C) aj znalésNOPAT-u isty operativny
zisk). Jeho vySku ziskame Upravou korigovaného bdapskeho vysledku pred zdanenim.
KedZe korigovany VH je uz upraveny o nahodilé vynosyaklady, pre potreby ekonomic-
kej pridanej hodnoty ho upravime eSte o zmenu rezenaklady na reklamu (upravi sa rok
2007 a 2008) a naklady na vzdelavanie zamestnaridskontna miera je stanovena na
arovni WACC vo vysSke 9,53 %.

Tabuka 38: Hodnota firmy stanovena metédou EVA [vl.amvanie]

Hodnota neprevadzkovych aktiv v tis. Sk 366 219
Cudzi ur@eny kapital v tis. Sk 36 420
Podiel vlastného kapitalu v 2. faze 87,00 %
Naklady vlastného kapitalu v 2. faze 10,23 %
Naklady cudzieho kapitalu v 2. faze 6,00 %
Sadzba dane z prijmu v 2. faze 19,00 %
Véazené priemerné naklady kapitalu v 2. faze 963
Ekonomicka pridana hodnota v poslednom roku pl&QLg) v tis. Sk 22 141
Tempo rastu ekon. pridanej hodnoty v 2. faze 1,20 %
Hodnota 1. fazy v tis. Sk 51 060
Hodnota 2. fazy v tis. Sk 169 471
Pctiatocny investovany kapital v tis. Sk 223747
Prevadzkova hodnota firmy v tis. Sk 444 278
Vysledné hodnota firmy v tis. Sk 810 497
Hodnota vlastneho kapitalu v tis. Sk 774077
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Hodnota prvej fazy je 51 060 tis. Sk, ktora predsije vysSku kumulovanych diskontova-
nych EVA v poslednom roku planu. Hodnota druhejyféa uti ako s@&in podielu hodnoty
EVA v prvom roku 2. fazy a rozdielom medzi WACC amhpom rastu EVA a diskontného
faktoru posledného roku planu. Teda hodnota podwnikliuhej faze je 169 471 tis. Sk.
Vysledna hodnota podniku saciiako s&et hodnoty prvej fazy, druhej fazy, piatocného
investiéného kapitalu a hodnoty neprevadzkovych aktiv. Hadnpodniku Kupele Tren-

cianske Teplice a.s. stanovena metédou E3A 810 497tis. Sk.

13.6 Ocenenie spoldnosti Kupele Trencianske Teplice a.s. metddou
kapitalizovanych €istych vynosov

Podstatou tejto metddy je v odvodeni hodnoty firmegp. jej VK od tzv. trvale odnimalte
ného ¢istého vynosu. Méze pritom tiso trvale odnimatény ¢isty vynos minulych alebo
buducich obdobi, t.j. dosiahniiteych v planovanom obdobi. Pre stanovenie hodnotgfi
je preto treba wit’ trvale odnimatkny ¢isty vynos, a to ufitymi Gpravami korigovaného
prevadzkového hospodarskeho vysledku. Upravy sajiiykapriklad vyldenia mimoriad-

nych vynosov a nakladosi spriemerovania nepravidelnych opakujucich naklad33]
Hodnota firmy z minulého odnimatel’néhoistého vynosu

Aby sme mohli stano¥i odnimaté&ny cisty vynos, je nutné, aby sme zvolili vahy pre jed-
notlivé roky histérie. Tie sme stanovili nasledovire r. 2006 sme zvolili vahu 1, prer.
2007 vahu 2 a pre r. 2008 vahu 3. Ako diskontnuziad(r) pouzijeme vysku nakladov na

VK. Prevadzkovu hodnotu vliastného kapitalu stana/fiomocou perpetuity: [33]

H, = v (22)
r
VOCYV - vazeny odnimat®y ¢isty vynos

Tabuka 39: Hodnota firmy z minulého odnim&téhocistého zisku [vl. spracovanie]

Vazeny odnimatiy ¢isty vynos v tis. Sk 25976
Diskontna sadzba % 9,67

Prevadzkové hodnota vlastného kapitélu v tis. Sk 268 628
Vysledna hodnota vlastného. kapitalu v tis. Sk 634 846
Vysledna hodnota firmy v tis. Sk 671 266
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Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu spiodsti Kupele Tretianske Teplice a.s. je
268 628 tis. Sk. Hodnota VK potowini 634 846 tis. Sk. Tatdiastka je stin prevadzko-
vej hodnoty VK a hodnoty neprevadzkovych aktiv. denim hodnoty uréeného CK

k datumu ocenenia ziskame vysledna hodnotu firndyjelvo vySke 671 266 tis. Sk.
Hodnota firmy z planovaného odnimaté#ného ¢istého vynosu

Jednym z predpokladov tejto metddy je, Ze investoegrebieha na Urovni odpisov. Tento
predpoklad je avSak v roku 2010, 2011 a 2012 pamySé&ato situaciu budeme riaStak,
Ze na vySku investicii, ktord nepokryvaju odpisyijmeme Gver. Ako Urokovl sadzbu po-

uzijeme progndzu vyvoja urokovej sadzby z Uveru Idiarstva financii SR.

Tabuka 40: Urokova sadzba z Gverov na dodamp tver [32]

V % 2009 2010 2011 2012 2013

Urokova sadzba z Gveru 5,4 5,33 5,72 6,09 6,3[[

Hodnota prvej fazy sa stanovi analogicky ako u isteh metdd, ako sigt diskontovanych
odnimaténych cistych vynosov. Diskontna sadzba je ép#a Urovni nakladov vlastného

kapitadlu. Hodnota druhej fazy sa stanovi pomocetpptuity podla vzorca: [33]

H, = KOV, f, (23)
-9,

KOCV1 — korigovany odnimat@y ¢isty vynos 1. roku 2. fazy

Tabuka 41: Hodnota firmy z planovaného odnim&é&hoCV [vl. spracovanie]

Hodnota neprevadzkovych aktiv v tis. Sk 366 219
Cudzi ar@eny kapital v tis. Sk 36 420
Odnimatény cisty vynos v poslednom. roku planu (2013) v tis. Sk 41 063
Tempo rastu KQV v 2. faze v % 1,2
Naklady vlastného kapitalu v 2. faze v % 10,23
Hodnota 1. fazy v tis. Sk 125923
Hodnota 2. fazy v tis. Sk 283 728
Prevadzkovéa hodnota vlastného kapitalu v tis. Sk 409 651
Vysledna hodnota vlastného kapitalu v tis. Sk 75870
Vysledna hodnota firmy v tis. Sk 812 290
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Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu je 409 &1SK, ktora predstavuje &t hodnoty
prvej a druhej fazy. Hodnota vlastného kapitaluvje vySke 775 87Qis. Sk. Tak ako v
predchadzajucom variante, ide aietiprevadzkovej hodnoty VK a hodnoty neprevadzko-
vych aktiv. Vysledna hodnota podniku je hodnotastteého kapitélu plus hodnota neuro-
¢eného kapitalu k datumu ocenenia. Hodnota spuadsti Kupele Tretianske Teplice a.s.

stanovena metdédou planovaného odniffrebocistého zisku je vo vyske 812 2913. Sk.

13.7 Syntéza vysledkov ocenenia

Pre ocenenie spataosti Kupele Tretianske Teplice sme vyuZili viacero vynosovych me-
téd. Jednotlivé metdédy vSak poskytuju Zna rozliné vysledky. Preto je Veni dblezite,
akym spdsobom z jednotlivych vysledkov metod vyvoslihrnny vysledok. VSeobecne sa
nedoporwuje pouzi’ ako vyslednu hodnotu ocenenia mechanickyc#poy priemer jed-
notlivych uzitych metod. Preto sa pokusime zakongpai do ukovania vyslednej hodno-
ty Kape'ov Trertianske Teplice a.s. samotny charakter jednotlivynbtod a kvalitu

vstupnych udajov prostrednictvom vah.

Tabuka 42: Syntéza vysledkov ocenenia vynosovymi metidath spracovanie]

Metdda VySka ocenenia v tis. SK Vaha
Diskontované CF — FCFF perpetuita 996 224 2
Diskontované CF — FCFF likvidaa hod. 1010962
Diskontované CF — FCFRtovna hod. 664 688 2
Diskontované CF - FCFE 913 356 2
Ekonomicka pridana hodnota 810 497 1
Kapitalizacia zisku z minulého obdobia 671 266 1
Kapitalizacia zisku z planovaného obdobia 812 290 1
Véazeny priemer vyslednych hodnot 860 410

Tabuka ¢. 42 zobrazuje vysledky ocenenia jednotlivych metdel mozné si vSimni Ze
interval, v ktorom sa vysledky pohybujud, je dasiroky. NajniZzSia hodnotéini 671 266tis.
Sk, najvysSia az 1 010 962 tis. Sk. K&e ocenenie spodoosti kipele Tretianske Teplice
a.s. je zalozené na subjektivnom pristupe, za d@klanetddu sme si zvoliihetédu DCF.

Preto vysledkom tejto metody pripisujeme na&§i@ vahu. Spoléne s metdodou DCF bola
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vyuZzita aj metdda kapitalizovanyahistych vynosov a metdéda EVA. Vieme, Ze vysledna
hodnota z metddy ocenenia na zéklade EVA by sa malaa’ vysledkom z metédy DCF.
V naSom pripade tomu tak nie je v dosledku nerounbOPAT-u s FCFF. Vysledkom

z metddy EVA, tak ako aj vysledkom z met6dy kagitavanychcistych vynosov prird'u-

jeme vahu 1.

Vysledna hodnota spataosti Kupele Tretianske Teplice, a.s. stanovena k 1. 1. 2009 bola

vycislena vo vysSké60 410 tis. Sk
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ZAVER

Ucelom tejto diplomovej prace bolo stanéwiznd hodnotu spokmosti Kipele Tredian-

ske Teplice a.s. vyuzitim vynosovych metdd ocenenia

V teoretickej¢asti bola uskuténena literarna reSerSe dostupnych zdrojov, ktota bame-
rana na problematiku ocenenia @en tejtocasti bolo ozrejmti ¢itate’ovi zakladné pojmy

a suvislosti, ktoré st nevyhnutné k pochopeniu edsjlcej praktickegasti.

V analytickej ¢asti prace bola spracovana PEST analyza, strateégdalyza relativneho
trhu a konkuredinej sily ocaiovanej spolénosti. Na zaklade vysledkov z uskdtenych
analyz moézeme konStata¥&e na odvetvie kugiaej starostlivosti pésobi mnoho faktorov,
ktoré maju na jeho vyvoj pozitivngi negativny dopad. AvSak tieto faktory na neho pdso
bia rovnakou intenzitou ako na ktorékek iné odvetvie. To je dévod pte povazuje od-
vetvie, v ktorom spolénog’ pésobi za relativne stabilné s priemernou atrétictiv Spol@-
nog’ Kupele Trewianske Teplice a.s., od roku 2005 svoj podiel Hautstabilne zvysuje.
Konkureréna sila spoloénosti Kupele Tretianske Teplice a. s. sa pohybuje okolo priemeru
konkurentov (52,7 %). Za konkuremé vyhody mdéZzeme povazavivalitu managementu,

vyuzitie okolia a cenovu Urove

Prva polovica praktickefasti je zakotena finagnou analyzou spotmosti. Celkovo mo-
Zeme spoldnog’ Kupele Trerkianske Teplice a.s. ohodnttako finartne zdravy podnik
s priaznivymi vysledkami takmer vo vSetkych ukazteVach finartnej stability. Hoci sa
moZe zdé, Ze strata v roku 2006 a 2008 naZoge ukité finanné problémy, skuttnog’ je
ina. Zaporny vysledok hospodarenia ma svoj povadstrukturalizacii, ktorou spatoos’
prave prechadzala¢im si podnik vytvara rastovy budulci potencidPri porovnani

s Kipémi Dudince a.s. og@vana spoldnos’ nevykazovala vyrazne odliSné hodnoty.
Hoci Kapele Tredianske Teplice a.s. troSku zaostavaju v oblastiabkitity (rentabilita
vynosov, rentabilita trzieb) a v dobe obratu patidvok a zavazkov, svojho konkurenta
prectila v ukazovatéoch zadzenosti a v rozdielovych ukazovéiteh. Kipele Tretianske
Teplice a.s. v analyzovanom obdobi dodrzali zlatévimlo financovaniaDalej mézeme
kladne hodnoti fakt, Ze océovana spolénog’ kryje svoj DM dlhodobymi zdrojmi, a Ze
ukazovaté krytia zasob pracovnym kapitalom dosahuje hodna@tsiu ako jedna¢o zna-
mena, Ze spolmog’ zniZuje realiz&né riziko. TedambéZzeme konsStatovaze spolénos’

nevykazuje silné finatné problémy a nespeje k bankrotu.
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V projektovej ¢asti bol vyhotoveny strategicky finany plan pre p#éroéné obdobie. Pre
jeho spracovanie bol vyuzity program Stratexcb,je software na tvorbu dlhodobych fi-
nartnych planov a hodnotenie investich projektov. Ako zakladné vychodisko boli vyu-
Zité prognozy ministerstva financii SR, prognézy dpiku, informécie z porad

a z konzultacii s finatnou riaditékou.

Pre potreby ocenenia boli ako diskontny faktor vig@ihéklady na kapital (WACCSi n&-
klady na vlastny kapital. Ich hodnoty boli §glené za pomoci softwaru EVALENT. Pri
stanoveni nakladov na kapitél bolo pouZito viacéryeetdd ako je model CAPM a kom-
plexna stavebnicova metdda | a ll. Vysledna hodmaistného kapitalu bola stanovené ako
vazeny aritmeticky priemer pouzitych konceptov. Akehodisko pre stanovenie nakladov
na cudzi kapital boli vyuzité splatkové kalendarévarové zmluvy Vysledna hodnota na-

kladov bola rovnako ako u nékladov na VKeen& ako vazeny aritmeticky priemer

K ur¢eniu hodnoty ocgovaného podniku boli vyuzité vynosové metddy a tonkrétne
metdda diskontovaného free cash flow — FCFE a FGQR&tdda zaloZena na ukazovateli
EVA a metdda kapitalizovanyctistych vynosov. Vysledna hodnota spé&osti bola sta-

novena ako vazeny aritmeticky priemer uz zmienenggiosovych metod.

Vysledna hodnota spataosti Kupele Tretianske Teplice, a.s. stanovena k 1. 1. 2009 bola

vycislena vo vySke 860 410 tis. Sk.
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A Celkové aktiva

BV Uctovna hodnota vlastného kapitalu na jednu akciu
CAPM  Model océovania kapitalovych aktiv

CF Cash Flow — p@azny tok

CK Cudzi kapital

CPK Cisty pracovny kapitél

d Sadzba dane z prijmu

DCF Diskontované cash flow
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FCFE Vany peiazny tok pre vlastnikov

FCFF Va’ny paiazny tok pre vlastnikov a veritev

K Celkovy kapital

MVA Trzné pridana hodnota

NOA Cisté operativne aktiva

NOPAT Cisty operativny zisk po zdaneni

0SD O3etrovacie dni

P Trznéa cena akcie

ROE Rentabilita vlastného kapitalu

RP Rizikova prémia
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Z o) Zisk na akciu oceovaneho podniku
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PRILOHAP |: VZORCE PRE OCE NOVANIE METODOU EVA

EVA Entity
.
V =NOA +), EVA., -D,+ A,
= (1+WACC) " WACC. 1+WACQO'
V= hodnota vlastného kapitalu podniku
EVA= EVAvrokut paiitané metddou entity
NOA= cisté operativne aktiva k datumu dcvania
WACC= priemerné vazené naklady na kapital
D,= hodnota uréenych dihov k datumu ocenenia
A= ostatné, tzn. neoperativne aktiva k datumu ociene
T= pocet rokov explicitne planovanych EVA
EVA Equity
L, EV
V=E+) At+ EVAT”T+A)
= L+r)  r-@+r)
E,= hodnota vlastného kapitalu k datumu neeania vypgitana akoNOA, - D,
ry= naklady vlastneho kapitalu
EVA APV
T T . .
V= NOA&)+Z EVAt+ EVA ., T+Zr Dtl'!'ax o Ds TaT)(_Do+A\)
T @+ re(n)) Fen) * @+ re(n)) = ([L+rp) o - @+1p)
Tax= sadzba dane z prijmov
Fo(n) = naklady vlastného kapitalu pri nulovomizéni podniku

D,, = urokové dlhy ku koncu predchadzajuceho roka, & pctiatku roku t



PRILOHAP II: VERTIKALNAA HORIZONTALNA ANALYZA
SUVAHY OCENOVANEJ SPOLOCNOSTI A JEJ KONKURENTA

Kupele Tr. Teplice (tis. Sk) 2006 2007 07/06 2008| 87
Stéle aktiva 440688 515528 17,0% 439601 -14,7%
DHM 434 201| 399859 -7,9% 233723 -41,5%
DNM 6487 | 3686 -43,2% 1121 -69,6%
DFM 0 111 983 11198300% 204 757| 82,8%
Obezné aktiva 117276 669714  -42,99 192 680 187[/%
Zasobhy 18 743| 4038 -78,5% 3406  -15,7P6
Dlhodobé poliadavky 2574 | 3482 35,3% 1 968§ -43,5%
Kratkodobé poladavky 9016 | 23609 161,9%| 157177 565,4%
KFM 86 943 | 35845 -58,8% 30129  -15,9%
Casové rozlidenie 1646 1440 -12,59 1173  -18,%%
Aktiva celkom 559 610| 583942 4,3% 633454 8,5%
Vlastny kapital 531241 551009 3,7% 549906 -0,2%
ZK 375690| 375690 0,0% 375690 0,0%
Kapitél. Fondy 14 366 14 366 0,0% 15 292 6,4%
Fondy zo zisku 166 085 166 085 0,0% 168062 1,2%

VH min. rokov -1 -24 899 - 2490000% -7 109 | -71,4%
VH za &t. Obdobie -24899 19767  -179,49 -2029 -110,3%
Cudzie zdroje 25790 30427 18,0% 78735 158,8%
Rezervy 8471 | 6020 -28,9% 7643 27,0%
Dlhodobé zavazky 275 1001 264,0% 1609 60,7Po
Kratkodobé zavazky 17044 23406 37,3% 33063 41,3%
Bankové Uvery 0 0 0,0% 36 420 0,0%

- dlhodobé avery 0 0 0,0% 36 420 0,0%

- kratkodobé avery 0 0 0,0% 0 0,0%
Casové rozlisenie 2579 2 506 -2,8% 4813 92,1%
Pasiva celkom 559610 583942 4,3% 633454 8,5%




Kupele Tr. Teplice (v tis. Sk) 2006 2007 2008

Stéle aktiva 440 68878,75%| 515528 88,28%| 439 601 69,40%
DHM 434 201| 77,59%| 399 859 68,48%| 233 723 36,90%
DNM 6487 | 1,16%| 3686 0,63%4 1121 0,18%
DFM 0 0,00% | 111983 19,18%| 204 757 32,32%
Obezné aktiva 117 27620,96%| 66 974 11,47% 192 68(80,42%
Zasoby 18743 3,359 403§ 0,69%9% 3406 0,54%
Dlhodobé poliadavky 2574 | 0,46%| 3482 0,600/[0 1968 0,31%
Kratkodobé pobadavky 9016 | 1,61%| 23609 4,04% 157 1774,81%
KFM 86943 | 1554% 35845 6,14% 30129 4,76po
Casové rozlisenie 1646 0,29% 1440 0,29% 1173 ®B1P
Aktiva celkom 559 610| 100 % |583942| 100 % | 633 454 100 %
Vlastny kapital 531 241 94,93%]| 551 009 94,36%| 549 906 86,81%
ZK 375 690| 67,13%]| 375690 64,34%| 375 690 59,31%
Kapitél. Fondy 14366 2,579 14366 2,46% 15202 194
Fondy zo zisku 166 08529,68%| 166 085 28,44%| 168 062 26,53%
VH min. rokov -1 0,00% | -24899 -4,26% | -7109| -1,12%
VH za &t. Obdobie -24 899 -4,45% | 19767 3,39% -2029 -0,32%6
Cudzie zdroje 25790 4,619 30427 521 78735 3%4
Rezervy 8471| 1,51% 6020 1,03% 7643 1,21%
Dlhodobé zavazky 275 0,05% 1001 0,17 1609 0,2%%
Kratkodobé zavazky 17044 3,05% 23406 4,04% 33068,22%
Bankové uvery 0 0,00% 0 0,00% 36420 5,750
- dlhodobé avery 0 0,00% 0 0,00% 36420 5,79%
- kratkodobé avery 0 0,00% 0 0,00% 0 0,000
Casové rozlisenie 2579 046% 2506 0,43% 4813 B7p
Pasiva celkom 559610 10094 583942 100 % | 633 454| 100 %




D%

Kupele Dudince a. s. (v tis.

Sk) 2006 2007 07/06 2008 08/07,
Stéle aktiva 414094 489373 | 18,2% | 475746 -2,8%
DHM 413 037| 488 435 18,3% | 475420 -2,7%
DNM 857 610 -28,8% 74 -87,9%
DFM 200 328 64,0% 252 -23,2%
Obezné aktiva 146 801 63 886 -56,5% | 94528  48,0%
Zasoby 2217 2144 -3,3% 1541 -28,19
Dlhodobé poliadavky 7 366 3281 -55,5% 0 -100,0
Kratkodobé pobadavky 53857 13414 -75,19 26676 98,94
KFM 83361 | 45047 -46,0%| 66311 47,29
Casové rozlisenie 1 868 1838 -1,6% 1462 -20,9
Aktiva celkom 562 763| 555097 | -1,4% |571736, 3,0%
Vlastny kapital 300 386 314 898 4,8% | 339668 7,9%
ZK 300 361 300 361 0,0% | 300361 0,0%
Kapital. Fondy 42 29 -31,0% 19 -34,59
Fondy zo zisku 22516 0 -100% 12508 -
VH min. rokov 0 -16 - 0 -100%
VH za &t. Obdobie -22533 14524 -1645% 26780 84,4
Cudzie zdroje 155809 136 423 | -12,4% | 13122P -3,8%
Rezervy 2142 1862 -13,1% 1978 6,2%
Dlhodobé zavazky 72007 77578 7,7% 9960 -87,2
Kratkodobé zavazky 30160 11 483 -61,9% 8442 -26.1
Bankové uvery 51 500 45 500 -11,7% 110 84243,6%
- dlhodobé avery 45500 39500 -13,2% 33500 -%5,2
- krdtkodobé uvery 6 000 6 000 0,0% 77342 1189,
Casové rozlisenie 106 568103 776 -2,6% | 100856 -2,8%
Pasiva celkom 562 763 555097 | -1,4% |571746, 3,0%




Kupele Dudince a. s. (v tis. Sk) 2006 2007 2008

Stale aktiva 41409473,58%]| 489373| 88,16%| 475746| 83,21%
DHM 413037 73,39%| 488435| 87,99%| 475420| 83,15%
DNM 857 0,15% 610 0,119 74 0,01%
DFM 200 0,04% 328 0,069 252 0,04%
Obezné aktiva 146800126,09%| 63886 | 11,51% 94528 | 16,539
Zasoby 2217 | 0,399 2144 0,39 1540 0,21%
Dlhodobé poliadavky 7366 | 1,319 3281 0,59%0 0 0,00%
Kratkodobé pobadavky 53857 9,57¢ 13414 2,42% 26676 4,6f%
KFM 83361 | 14,81% 45047 | 8,12%| 66311 11,606
Casové rozlidenie 1868 0,330 1838 0,33% 1462 0,46%
Aktiva celkom 562763| 100 % | 555097 100 % | 571736| 100 %
Vlastny kapital 300386 53,38%]| 314898, 56,73%| 339668| 59,41%
ZK 300361 | 53,37%]| 300361| 54,11%| 300361 52,53%
Kapital. Fondy 42 0,01% 29 0,01% 19 0,00po
Fondy zo zisku 22516 4,00% 0 0,000 12508 2,19%
VH min. rokov 0 0,00% -16 0,009 0 0,00%
VH za &t. Obdobie -22533 -4,00% 14524 | 2,62%| 26780 4,68%
Cudzie zdroje 15580927,69%| 136423 24,58%| 131222| 22,95%
Rezervy 2142 | 0,38¢ 1862 0,34% 1978 0,3%%
Dlhodobé zavazky 72007 12,800/7578 | 13,98% 9960 | 1,74%
Kratkodobé zavazky 30160 5,36% 11483 2,01% 8442 8%4
Bankové uvery 51500 9,159 45500 8,20% 110842 19,B9%
- dlhodobé avery 45500 8,09‘9{0 39500 7,14% 33500 6%4

- kratkodobé avery 6000 1,07% 600D 1,08% 77342 53%

5 18,94 18,70 17,64
Casové rozliSenie 106568 % |103776| % 100856 %
Pasiva celkom 562763 100 % | 555097| 100 % | 571746 100 %




PRILOHAP Ill: HORIZONTALNAA VERTIKALNA ANALYZA
VYKAZU ZISKOV A STRAT OCE N. PODNIKU A KONKURENTA

Kupele Trené. Teplice (v tis Sk) 2006 2007 2008
Trzby za predaj tovaru 8809 3,18% 6886 1,94%  48B2 ,97%
Vykony : 260070 93,95% | 308805 86,95%]| 330799| 66,33%
- Trzby za predaj vl. vyrob. a sluzielp 257342D2,97% | 306185 86,21%| 328274 65,83%
- Zmena stavu zasob 0 0,00% 0 0,00 0 0,000
- Aktivacia 2728 | 0,99%| 2620/ 0,74% 2525 0,51%
Trzby z predaja DM a materialu 458 0,17% 32958 928 151870 30,45%
Ostatné prevadzkové vynosy 5216 1,88M0 968 0,2/71% 6377 0,76%
Trzby z predaja CP 0 0,00% 0 0,00%0 0 0,009%6
Vynosové uroky 1516 0,55% 4210 1,19% 6901 1,380
Kurzové zisky 618 0,22% 1268 0,369(0 376 0,08%6
Ostatné finatiné vynosy 123 0,04% 76 0,02% 146 0,03%
VYNOSY 276810 100% | 355171 100 % | 498700| 100 %
Néklady na tovar 4404| 1,46% 3285 0,986 2309 0,46%
Vykonové spotreba 13492744,72% | 156202 46,57%)| 123907| 24,75%
Osobné naklady 83827 27,78% 96734 28,84¥8660| 21,70%
Dane a poplatky 4537 1,509 4047y 14706 4944 0,99%
Odpisy DHM a DNM 37805 12,53%¢ 36416 10,8%29771| 5,95%
ZC predaného DM a materialu 1261 0,42% 12774 3,8[L1%41789| 28,32%
N na predané cenné papiere 0 0,00po q 0,0p% D 0,0p%
Zmena stavu rezerv a OP 897 0,30% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatné prevadzkoveé naklady 30004 9,940 23738 7,88d4950 | 16,37%
Nakladové uroky 0 0,00% 2 0,00% 1124 0,22%
Kurzové straty 2037 0,68% 2054 0,61%0 1134 0,23p6
Ostatné finatiné naklady 1997 0,66% 1453 0,43% 1442 0,29%%
Ostatné mimoriadne naklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,0d%
Dai 18 0,01% -2205| -0,66% 3699 0,74%
NAKLADY 301709 | 100% | 335404| 100 % | 500729 100 %




Kupele Trené. Teplice (v tis Sk) 2006 2007 07/06 2008 08/07
Trzby za predaj tovaru 8 809 6 886 -29,8% 4832 ,828
\Vykony : 260070| 308805 14,3% | 330799 7,1%

- Trzby za predaj vl. vyrob. a sluzigb257 342 | 306 185 14,5% | 328274 7,2%

- Zmena stavu zasob 0 0 0,0% 0 0,09

- Aktivacia 2728 2620 -4,0% 2 525 -3,6%
Trzby z predaja DM a materialu 458 32958 7096,19%1870 360,8%
Ostatné prevadzkové vynosy 5216 968 -81,4% 377690,
Trzby z predaja CP 0 0 0,0% 0 0,0%
\VVynosoveé aroky 1516 4 210 177, 7% 6901 63,9%
Kurzové zisky 618 1268  105,2% 376 -70,3%
Ostatné finatiné vynosy 123 76 -38,2% 146 92,19
Ostatné mimoriadne vynosy 0 0 0,0% 0 0,09
VYNOSY 276810 | 355171 23,4% (498700 40,4%
Naklady na tove 4 404 3285| -254%| 2309 -29,79
\Vykonova spotreba 134 927 156 20215,8% | 123907 -20,7%
Osobné naklady 83827 96734 154% 108 6602,3%
Dane a poplatky 4537 4947 9,0% 4944 -0,1%
Odpisy DHM a DNM 37805| 36416 31,0%| 29771 -18,2%
ZC predaného DM a materialu 1261 12774 913,0% 17189| 1010,0%
N na predané cenné papi 0 0 0,0% 0 0,0%
Zmena stavu rezerv a OP 892 0 -100,0% G 0,0%
Ostatné prevadzkové naklady 30004 23738 -20,9% 9F| 245,2%
Nakladove arok 0 2 - 1124 | 56100,0%
Kurzové straty 2 037 2 058 1,0% 1134 -44,9%%0
Ostatné finatiné naklady 1997 1 453 -27,2% 1442 -0,8%
Ostatné mimoriadne naklady 0 0 0,0% 0 0,0%
Dain 18 -2205 | -12350,0% 3699 | -267,8%
NAKLADY 301709 [335404 15,0% |500729 49,3%




Kupele Dudince a. s. (v tis. Sk) 2006 2007 2008
Trzby za predaj tovaru 7676 4.,73% 7421 3,900 5396 ,52%
Vykony : 151026 93,02% | 175946 92,47% | 202394 94,54%
- Trzby za predaj vl. vyrob. a sluzieb 1499832,38% | 174888 91,92% | 200981 93,88%
- Zmena stavu zasob 0 0,00% 0 0,000 0 0,04%
- Aktivacia 1041 0,64% 1058 0,569 1413 0,66%0
Trzby z predaja DM a materiélu 215 0,13% 538 0,28% 504 0,24%
Ostatné prevadzkové vynosy 12683 0,78%% 3445 1,81% 2933 1,56%
Trzby z predaja CP 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00¢6
Vynosové Uroky 69 0,04% 268 0,14% 364 0,17%
Kurzové zisky 277 0,17% 225 0,12% 138 0,06%0
Ostatné finatiné vynosy 1824 1,12% 2423 1,27% 1953 0,91P%
Ostatné mimoriadne vynosy 0 0,00% 0 0,00po 0 0,0q%
VYNOSY 162350 100 % |190266| 100 % | 214079| 100 %
Naklady na tovar 4266 2,31% 3753 2,14% 2819 1,51%
Vykonova spotreba 79068 42,77% 69156 39,3p% 6980F,0B0
Osobné naklady 52838 28,584 55673 31,68% 60753 4324
Dane a poplatky 3145 1,700 324y 1,85% 2930 1,56%
Odpisy DHM a DNM 15432 8,35%| 19653 11,18% 22282 9D
ZC predaného DM a materialu 72 0,04% 100 0,09% 57 ,03%
N na predané cenné papiere 0 0,00p0 0 0,00% D 0,00%
Zmena stavu rezerv a OP 0 0,00%0 0 0,000 0 0,00%
Ostatné prevadzkové naklady 27071 14,64% 10195 9%,8012707| 6,78%
Nakladové uroky 6669 3,61% 7622 4,34% 7227 3,84%
Kurzové straty 247 0,13% 205 0,12"{) 292 0,16p0
Ostatné finatiné naklady 1041 0,56% 2053 1,17% 2241 1,20%
Ostatné mimoriadne naklady 0 0,00% 0 0,00p0 0 0,00%
Dan -4966 | -2,69%| 4085| 2,329 6684 3,57%
NAKLADY 184883 | 100% | 175742| 100 % | 187299 100 %




Kupele Dudince a. s. (v tis. Sk) 2006 2007 07/06 28 08/07
Trzby za predaj tovaru 7676 7421 -3,3% 5396 3%%,
Vykony : 151026 | 175946 16,5% | 202394 15,0%

- Trzby za predaj vl. vyrob. a slji-

Zieb 149985 174888 16,6% | 200981 14,9%

- Zmena stavu zasob 0 0 0,0% 0 0,0%
- Aktivacia 1041 1 058 1,6% 1413 33,6%
Trzby z predaja DM a materialu 215 538 150,2p6 504 6,3%
Ostatné prevadzkové vynosy 1263 3445  172,8%  33293,4%
Trzby z predaja CP 0 0 0,0% 0 0,0%
Vynosoveé uroky 69 268 288,49 365 36,2%
Kurzové zisky 277 225 -18,8% 138 -38,7%0
Ostatné finatiné vynosy 1824 2423 32,8% 1958 -194%
Ostatné mimoriadne vynosy 0 0 0,0% 0,0%6
VYNOSY 162 350 | 190266 17,2% |214079| 12,5%
Naklady na tovar 4 266 3753 -12,0% 2819 -24,9%
Vykonova spotreba 79068 69156 -125% 69303 0,4%
Osobné naklady 52838 55673 5,4% 60763  9,1%
Dane a poplatky 3145 3 247 3,2% 2930 -9,8P0
Odpisy DHM a DNM 15432 | 19653 27,4% 22282 13,4p6
ZC predaného DM a materialu 72 100 38,9% 57 -43,0%
N na predané cenné papiere 0 0 0,0% 0 0,d%
Zmena stavu rezerv a OP 0 0 0,0% 0 0,0%0
Ostatné prevadzkové naklady 27071 10195 -62,83% 7QR2| 24,6%
Nakladove aroky 6 669 7 622 14,3% 7221  -52M6
Kurzové straty 247 205 -17,0% 292 42,4%
Ostatné finatiné naklady 1041 2 053 97,2% 2241 9,2%
Ostatné mimoriadne naklady 0 0 0,0% 0 0,0%0
Dan -4 966 4085 | -182,3%9 6688 63,7%
NAKLADY 184883 | 175742 -49% | 187299 6,6%




PRILOHAP IV: PLANOVANA SUVAHA SPOLO CNOSTI KUPELE

TRENCIANSKE TEPLICE A.S.

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 669 084 | 736932 777282 816517 853 788
Stale aktiva 311 952 360 987 319 435 278 695 238 538
DIhodoby nehmotny majetok 1121 1121 1121 1121} 1121
DIhodoby hmotny majetok 206 074271 229 245797 221 177 197 140
Dlhodoby finagny majetok 104 75Y 88637 72517 56 397 40 277
Obezné aktiva 355959374 772 456 674 536 649 614 077
Zasobhy 3283 2639 3140, 3269 3395
- material 2790 2 344 2824 2937 3040
- tovar 492 295 316 332 355
DIhodobé poliadavky 1881 1575 1896] 1972 2041
Kratkodobé pobadavky 51717 43308 52140 54229 56 140
- poh’adavky z obchodného styku 47 016 39371 474000 49299 51037
- iné poladavky 4702 3937 47400 4930 5104
Finartny majetok 299 079 327 251 399498 477 179 552 500
Casové rozlisenie 1173 1173 1173 1173 1173
PASIVA CELKOM 669 084 | 736932 777 282 816517 853 788
Vlastny kapital 591 210 617 071 660 449 705 626 751 428
Zakladny kapital 375 69D 375690 375690 375690 375 690
Kapitalové fondy 14366 14366 14366/ 14 366 14 366
Fondy zo zisku 158 92P 163 145 165 731 170 069 174 587
Vysledok hospodarenia minulych ro}
kov 2| 38009 61284 100 324 140 983
VH baZného obd. (+-) 42230 25861 43377 45177 45802
Cudzie zdroje 73061 115048 112 020 106 078 97 548
Rezervy 8253 8708 9537 10343 11219
- Ostaté rezervy 7 643 7 643 7643 7643 7643
- Odlozeny daovy zavazok (pohl. -) 610 1065 1894 2700 3576
Dlhodobé zavazky 453 453 453 453 453
Kratkodobé zavazky 31727 20996 25125 26626 25749
- Zdvazky z obchodného styku 13164 11024 13 272 13804 14 290
- Zavazky k zamestnancom 5037 4 853 5077/, 5399 5763
- Zavazky zo soc. zabezpaia 2833 2730 2856] 3037 3242
- Statne - daové zavazky 8812 815 2024, 2414 412
- Iné zavazky 1881 1575 1896 1972 2041
Bankové Gvery a vypomoci 32628 84891 76906 68657, 60 126
Casové rozlisenie 4813 4813 4813 4813 4813




RILOHAPV: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A STRAT

V tis. Sk 2009 2010 2011 2012 201
Trzby za predaj tovaru 3672 2203] 2355 2473 2646
Naklady vynaloZené na predany tovar 1755 1053] 1126] 1182 1265
Obchodné marza 1917 1150, 1230, 1291] 1382
Vykony 337364 283676 341336 354893 367229
Trzby za predaj vl. vyr. a sluzby 334839281265 338925 352482 364818
Aktivacia 2525 2411 2411 2411 2411
Spotreba materialu a energie 85311 67460 78542 81037, 83139
Sluzby 42435 30553 42774 44058 45379
Pridana hodnota 211536 186813 221249 231089 240093
Osobné naklady 113323 109190 114223 121478 129674
Mzdové naklady: 80487 77268 80822 85914 91670
- Mzdové naklady 80487, 77268 80822 85914 91670
- Odmenylenom organov spolimosti 1988 2227 2494 2793] 3128
- Naklady na socialne zabezfsai 28171 27044 28288 30070 32085
- Socialne naklady 2677 2652| 2619] 2701 2793
Dane a poplatky 4944 4944 4944 4944 4944
Odpisy DHM 23528 23845 25432 24620 24037
Odpisy DNM 0 0 0 0 0
Ostatné prevadzkové vynosy 3776 3776 3776| 3776 3776
Ostatné prevadzkové naklady 22248 18621 22577 23734 24350
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 5126933989 57849 60089 60861
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 166 166 166 166 166
Vynosove Uroky 5204 3518 3096] 2680 2271
Nakladové uroky 2021  3208| 4959 4491 4005
Ostatné finatiné vynosy 522 522 522 522 522
Ostatné finatiné néklady 2576 2576 2576 2576 2576
Finartny vysledok hospodarenia 1295 -1578] -3751] -3698| -3621
Dan z prijmov za beZndinnog’ 10333 6550 10721 11213 11438
Dan z prijmu za beZndinnog’ - splatna 9640 6094 9892 10408 10562
Dan z prijmu za beZndinnog’ - odloZe-
na 693 455 829 806 876
VH za bezn&innog’ 42230 25861 43377 45177 45802
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 0
Mimoriadne naklady 0 0 0 0 0
Dan z prijmu z mimoriadne§innosti 0 0 0 0 0
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za G¢tovné obdobie 42230 25861 43377 45177, 45802
VH pred zdanenim 52563 32411 54098 56391 57240




RILOHA P VI: PREVADZKOVO NUTNY INVESTI

CNY KAPITAL

Polozka v tis. Sk 2006 2007 2008 2009 2010 2011 120 2013
Zasoby 18743 4038 3406 3283 2639 314D 3269 393
Zasoby nesuvisiace s Hin. 0 0 0 0 0 0 0 0
Poh’adavky kratkodobé (KP) 9016 23 609 157 177 5171743 308 52 140 54 229 56 140
KP nesuvisiace s htin. 0 0 131994 0 0 0 0 0
Minimalna okamzita likvidita (OL) 2 2 2 2 2 2 2 2

FM poda miniméalnej OL 341 468 661 635 420 506 535 514
FM z finargného planu 86 943| 35845 30129 2990y9 327251 48®| 478885| 55499
FM prevadzkovo nutny (pouZzity) 341 468 661 635 420 506 535 515
Miniméalna OL vysledna 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Zavazky kratkodobé, nelené 17 044 23 406 33063 3172) 20 996 25 307 X 1225767
KZ nelraiené — nesuv. s héin. 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 11 056 4709| -3813 23907 25371 30 480 31 304 34284
Dlhodoby nehmotny majetok 6 487 3686 1121 1121 121 1121 1121 1121
Dlhodoby hmotny majetok 434201 399858 2337R3 6RU4 | 271229 245791 22117 197 140
DM nepotrebny k higin. 0 0 0 0 0 0 0 0

- Nedokorgené investicie 793 0 0 0 0 0 0 0
Prevadzkovo nutny DM 440 688 403544 234844 208 19272350| 246918 222298 198 241
Dlhodoby finargni majetok 0 111983 204757 104 757 88 637 72 51756 397 40 277
DFM prevadzkovo nutny 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlhodobé poliadavky 2483 3216 812 1881 1575 1896 1972 204
Dlhodobé poli. prev. nutné 2483 3216 812 1881 157% 1896 729| 2041
Dlhodobé zavazky - neléené, 8 655 6 755 8 096 8 706 9161 9990 10796 612

- z toho nesuvisiace s Hiin. 0 0 0 0 0 0 0 0
Prevadzkovo nutny IK 445572 404714 223747 227237290 135| 269304 244778 222914
Cisté investicie (prirastok IK) X -40 858 | -180 967 530 65858 | -20831 | -24526 | -21 864
Priemerna hodnota IK X 425148 314231 224012 268 | 279719 257041 233846




RILOHA P VIl: NEPREVADZKOVE AKTIVA A KORIGOVANY

VYSLEDOK HOSPODARENIA

Ocenenie k 1.1 2009
aétovna. Trzné o
Polozky v tis. Sk hodnota | ocenenie |P'® vypocet

Prevadzkovo nepotrebny DM 0 X 0
DFM bez fin. maj. prevadzkovo nutného 204 757 X 4257
Zasoby nesuvisiace s hlavneimnosti 0 X 0
Poladavky kratkodobé nesuvisiace sdih. 131994 X 131994
Pohradavky dihodobé nesuvisiace s ¢ih. 0 X 0
Uvolnenie fin. maj. z titulu poZzadované min. lildity | 29 468 X 29 468
Hodnota neprevadzkovy aktiv celkom 366 219 X 366 21
Zavazky kratkodobé neltené - nesuvisiace s hiin. 0 X 0
Zavazky dihodobé nelgené - nesuvisiace s hiin. 0 X 0
Korigovana hodnota neprevadzkovych aktiv 366 219 X 366 219

Polozky v tis Sk 2009 | 2010, 2011 2012 201B
Prevadzkovy hospodarsky vysledok (HV) 51 2638 989| 58 807| 61 11Q 61 945
Zisk (strata) z predaja DM a materiélu 0 0 0 0 0
N spojené s dlhodobymi zavazky (mimo urok 0 0 a o
Vynosy z prevadzkovo nepotrebného majetky 0 0 0 D D
N spojené s preva. nepotr. majet. bez odpisoy 0 0 0 O 0
Odpisy z prevadzkovo nepotrebného majetkd 0 D 0 0 0
Vynosy z prevadzkovo nutného DFM 0 0 0 0 0
Néaklady spojené s prevadzkovo nutnym DFM 0 0 0 @ ()]
Prevadzkovo nutné fingné naklady 4597 5784 7535 70687 65
Korigovany prevadzkovy HV pred zdanenim | 46 672 28 205| 51 272| 54 043 55 326




RILOHA P VIll: ANALYZAVH, ANALYZA

CPK AUKAZOVATELE

LIKVIDITY
Ukazovatd’ VH 2006 2007 2008
Prevadzkovy VH -21712 25573 40772
Finartny VH -5 787 -6 964 -7 304
Kipele Du- | Mimoriadny VH 0 0 0
dince a.s. [vysledok hospodarenia (EAT) 22533 14524 26740
EBT -27499 | 18609| 33468
EBIT -20830 | 26231 40695
Prevadzkovy VH -23104| 15521 -2 053
Finartny VH 1777 2041 3723
Tref?g:r']i | Mimoriadny VH 0 0 0
Teplice a.s.| VYsledok hospodarenia (EAT) -24899 19767  -20349
EBT -24 881 17 562 1670
EBIT -24 881 17 564 2794
Ukazovate’ CPK 2006 2007 2008
Kapele Dudince a.s. CPK (v tis. Sk) 103275 43122 8744
CPK/A 18,35% | 7,77%| 1,53%
CPK/ OA 70,35% | 67,50% 9,25%
Kapele Trenéianske Tep- | CPK (v tis. Sk) 97658 | 40086 157649
lice a.s. CPK/A 17,45% | 6,83%| 24,89%
CPK/ OA 83,27% | 59,85% 81,82%
Ukazovatd’ likvidity | 2006 | 2007| 2008 Dopor& hodnota
Kupele Bezna likvidita 4,1 37, 11 1,5-2
Dudince a.s. Pohotova likvidita 3,8 33 11 1
Hotovostna likvidita 2,3 26| 0,8 0,2
Kupele Trené¢ian-|Bezna likvidita 6,9 29| 28 1,5-2
ske Teplicea.s.  Ipopotovalikvidita | 5.6 | 25| 57 1
Hotovostnd likvidita 51 1,5/ 0,9 0,2




RILOHA P IX: UKAZOVATELE ZD LZENOSTI, RENTABILITY
A MULTIPLIKATOR AKCIONAROV

Ukazovatel zadizenosti 2006 2007 2008
Kupele Du-|Celkova zadlZzena's 27,69% | 24,58%| 22,95%
dince as.  I\iera zadizenost 51,87%  43,32% 38,630
Vlastni kapital/Dlhodoby majetok 72,54% 64,35% %4
Dlhodobé zdroje/DIhodoby majetok 101,43% 88,65% 980
Ukazovaté urokového krytia -3,12 3,44 5,63
Kupele Celkova zadlzena's 4,61% 5,21% 12,43%
%%rl‘lz':gsge Miera zadizenosti 485%| 5520 14,3286
Vlastni kapital/Dlhodoby majetok 120,55% 106,88% 5130%
Dlhodobé zdroje/DIhodoby majetok 122,53% 108,24% 5,48%
Ukazovaté urokového krytia - - 2,49
Ukazovatd’ rentability 2006 2007 2008
Kapele Du-|Rentabilita trzieb (pouzity EBIT) -13,219 14,3994.9,72%
dince a.s.  [Rentabilita vynosov 13.88% 7.63% 12.50%
Rentabilita celkového kapitalu -3,70% 4,73%  7,12%
Rentabilita vlastného kapitalu -7,509 4,61% 7,84%
Kulpele Rentabilita trzieb EBIT (pouZzity EBIT) -9,35% 5,61% 0,84%
igl‘lcc'g‘gsge Rentabilita vynosov 8,99%| 4,95% 0,566
Rentabilita celkového kapitalu -4,45% 3,01% 0,44%
Rentabilita vliastného kapitalu -4,699 3,59% -0,37T%
Ukazovatd’ 2006 | 2007 2008
Kapele Dudince a.s. multiplikator kapitalu akcionaroy 2,47 | 1,25| 1,38
Kupele Trenéianske Teplice a.s| multiplikator kapitalu akcionaroy 1,05 | 1,06/ 0,69




RILOHA P X: UKAZOVATELE AKTIVITY

Ukazovatele aktivity 2006 2007 2008
Kupele Du-|Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,3 0,3 0,4
dince a.s. Doba obratu zasob z trzieb (dni) 5 4 3
Doba obratu pofadavok z trzieb (dni) 123 26 a7
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 83 35 15(
Obratovos pohadavok 2,6 10,9 7,7
Obratovos kratkodobych zavazkov 4,4 10,4 2,4
Krytie zasob pracovnym kapitalom 49,91 21,64 5,6
Kuapele Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,5 0,5 0,5
peeprllif:i:gs.:.e Doba obratu zasob z trzieb (dni) 25 5 4
Doba obratu pofadavok z trzieb (dni) 16 31 172
Doba obratu zavazkov z trzieb (dni) 30 28 77
Obratovos pohadavok 23 11,6 2,1
Obratovos kratkodobych zavazkov 15,6 13,4 10,1
Krytie zasob pracovnym kapitalom 574 9,93 46,2




