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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zjistit hodnotu podniku Cemmac, a.s. k 1.1.2014 vyuzitim
vynosovych metod ocenovani. Teoreticka ¢ast definuje podnik, jeho hodnotu a za a posky-
tuje pichled o riznych metodach ocenovani. Analyticka ¢ast se zabyva strategickou analy-
zou spolecnosti, ktera hlavne mapuje silné a slabé stranky podniku a taky jeho vynosovy
potencial. Vyuzitim metod a postupii finan¢ni analyzy je posouzeno finan¢ni zdravi podni-
ku a vyvoj hospodafeni v minulosti. Projektova Cast se zabyva sestavenim finanéniho pla-
nu, ktery je sestaven na zaklade financniho zdravi podniku a stanovenim hodnoty podniku

jako syntézy vybranych vynosovych metod.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, hodnota podniku, strategicky finan¢ni plan, strategicka

analyza, vynosové metody ocetiovani

ABSTRACT

The aim of this thesis is the determinativ of the value of the company Cemmac, a.s. on
1.1.2014 by using the yield methods of valuation. The theoretical part defines the compa-
ny, its value and provides an overview of the different valuation methods. The analytical
part presents strategic analysis of the company, which mainly showcases the strengths and
weaknesses of the company and also its yield potential. The development of company eco-
nomy and financial health of company is judged by methods and techniques of financial
analysis. Project part deals with the financial plan, which is based on a company's financial

health and determining the value of the company as a fusion yield of selected methods.

Keywords: financial analysis, company value, strategicfinancial plan, strategic analysis,
yield methods of valuation



Za poskytnuté rady a odborni pomoc pri vypracovani mojej bakaldrskej prace by som
chcel podakovat' Ing. Liborovi Fojtikovi a vedicej oddelenia informacnej sustavy

CEMMAC, a.s. Ing. Cubici Galkove;.

Prohlasuji, ze odevzdana verze bakalarské/diplomové prace a verze elektronicka nahrana

do IS/STAG jsou totozné.



OBSAH

LU Y0 ) ) J SRRSO 10
| TEORETICKA CAST ......oovviiieiieieieceeses e 12
1 OCENOVANIE PODNIKU.........c.coooomirmrrimieiiisiesiesiessessssiessessssses s 13
11 D) 21 3 1) (0] 70 20) D)1 16 PP 13
1.2 PODNIK AKO TOVAR ...uttiiieiittiteesiiireeessstssesssssssssssssssesssssssssssssssssesssssssssssssnsssessnnns 14
1.3 DOVODY OCENENIA PODNIKU......uviiiiiieesiieeasiieeasineeasteeesssnessseesssseessssesssssssssssessnnns 15
1.3.1  Ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami ............ccoccvveeeiieiiniiniecnennenn 16

1.3.2  Ocenenie, kedy nedochadza k vlastnickym zmenam............ccccccevvivvennnnn. 16

1.4 HLADINY HODNOTY ..ututuuututuruuusuussusussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnen 17
1.41  Kateglrie hOdnOty .......ccooiiiiiiiiiiiiciecse e 17
O 500 00 NG 5 74 0 4 o Y 4 Vo ] v A 18

1.4.1.2 Subjektivna (investi€na) hodnota...........cccocoveiiiiiieiiiiic e 19

1.4.1.3 Objektivizovand hodnota ............ceciriiiiiiiiiiiicieee e 20

1.4.1.4 Kolinska SKOIa........ccoveiiiiiiiiiiiiiiiec e 21

2 FAKTOR CASU A RIZIKA .....coooiviiitieeisiesesesies e 23
2.1 FAKTOR CASU..uuiiiitiiiitiieeiitieasiteeasitaessiea e s bt et a s st e e st e e snbe e s snbee s snbaesnnbeeennseesnseeeans 23
2.2 FAKTOR RIZIKA .ottt ettt 24
2.2.1  KIasifiKACIa TZIKA ....c.vvveiiiiiiie e e 24

2.3 DISKONTNA MIERA .....vtiiuitteiuiieessieesssiesssssesssssssssssssssssesssssssnsesssssesssssesssssesssssessnnns 26
2.3.1  Diskontnd miera @ MZIiKO .......cccovveiiriiiiieiiic i 26

2.3.2  Diskontnd miera a U€el 0CENENIA.........cueveeiiiiiieeiiiiiee et 26

3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU.........ccccoosvrrmrriiniirereesessesseesensensneae 28
3.1 ZBER VSTUPNYCH DAT ..utttiieiiiiiieesiiieeeessitteeeessstaeeesssaeeeeasnsneesssssnnneessnssseeessssenes 29
3.2 STRATEGICKA ANALYZA ..uvvteiitieeitieesieeesteeesteeestaeesntaessnseessnseessssessssnessnsseesssnes 29
321 Uel strategicke] aNalYzZy .........ccocurveeveeeeereereesessieieeiesieseesseseesessssesessensensnes 30
3.2.2  Postup strategicke] analyzy ........ccccooeiiuieiiiiiiieiieeese e 31

3.3 FINANCNA ANALYZA ..oviiiiiiieeiiiieesieeasiteessieeestee e sbae e st e snbee s snbeessnbeessnseessnseesnssesans 32
3.3.1  Uplnost’ a spravnost VSTUPNYCH At ........c..cveevrrercrciceeceeseesiesese e 32

3.3.2  Analyza zakladnych G¢tovnych vyKazov ........ccccovviiiiiiiiiiiiiieic e 32

3.3.3  Analyza absolitnych ukazovatel'ov ..........ccccooiiiiiiiiiiiie 33

3.3.4  Analyza pomerovych ukazovatelov.........cccoovveiiiiiiiiiiic e 34

3.4 ROZDELENIE AKT{V NA PREVADZKOVO POTREBNE A NEPOTREBNE ...........cccuveenne 34
3.4.1  Najcastejsie prevadzkovo nepotrebné aktiva .........cccoceervieiveiieenieniennnnenns 34

3.4.2  Prevadzkovo nutny investovany kapital............cccooeiiniiniiiiiin 35

3.4.3  Korigovany vysledok hospodarenia............ccooverveiiiieiiniciic e 35

3.5 GENERATORY HODNOTY ...uvvveitereiteeeiieeesieeesseeesssaeessssesssnsessssesssssesssssssssssessssenes 36
3.6 FINANCNY PLAN L.otiiiiiititeesiitee e e st e e e st e e e s ssteee e e s sssaaaeaasaeaaeesnsaeeeaansteneesansnenenans 36

4 METODY OCENOVANIA PODNIKU ........ccooovviimrninrnieeirsrssssssessessensenseneas 38
4.1 OCENOVANIE NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSOV ....oceeiiiieiieeeiieeesireessneesssneessnnnas 38
41.1 Metody diskontovanych peflaznych tokov.........cccoeviiiiiiiiii 38
Investovany Kapital.........coooiiiiiiiieiie s 39

412  Metoda kapitalizovanych Cistych VyNOSOV .......ccccevviieiiniiiiciieiesesiees 44



4.1.3 Kombinované vynosoveé MetOAY .........cccerrviiriieiiiiirsiiieensieessieessreessiees e 46

414  Metoda ekonomickej pridanej hodnoty...........ccooveiiiiiiiiiiiciiicseee 48
4.2 MAJETKOVE METODY OCENOVANIA ......ceiiiiiiiieeiitiieeeeiiteeeeeeteeeesssraaeeesenneeeessnnes 49
V7720 N 0914 74 Ta F: To3 0 b= T 0 (0 Yo 16 o 1 - KN 49
HPRAKTICKA CAST ...ooooveieieeeeeseveee et 51
5 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI .......oooveteeeeeeeeeeeeseeeeeseeeseeeeenseneenns 52
5.1 ZAKLADNE UDAJE O SPOLOCNOSTI A PREDMET PODNIKANIA ......ccoeveeeiiiieeeeiieennn. 52
5.2 POPIS SPOLOCNOSTI A HISTORIA .....ceeeeiuiieeeeiiieeeesasreeeeeessseeessassseessanssesesssnsssseesans 53
5.3 HLAVNE PODNIKOVE PRINCIPY SPOLOCNOSTL.......uvveeeiiiuieeeeeinrreeeesitreeeeseseeeeessnsnns 54
5.4 ORGANIZACNA STRUKTURA ....eeeiiitiiieeeiitieeeeseiteeeeesstasasssssseseesasseessassssseessnsssseesans 55
6  STRATEGICKA ANALYZA .........c.cooomoiiimeeeeeeeeeeeeeeees s esiesesieseesee s s 57

6.1  ANALYZA A PROGNOZA RELEVANTNEHO TRHU (ANALYZA VONKAJSIEHO
0 2301V 1) USSR 57
6.1.1  Vymedzenie relevantného trhu ..........ccooeeiiiiiiiniin e 57
6.1.2  Odhad velkosti relevantného trhu.........cccoveeeiiiiiiiicce e 58
6.1.3  Analyza atraktivity trhul.......cccoiiiiiii e 59
6.1.4  Progndza vyvoja trhul ......ccoooiiiiiiiiiici e 61
6.2 ANALYZA KONKURENCIE A VNUTORNEHO POTENCIALU PODNIKU........cc0veervveennne. 62
6.2.1  Stanovenie trzného podielu podniku..........ccoooveiiiiiiiiiii 63
6.2.2  Identifikdcia KONKUIENTOV ....cccvviiiiii it 63
6.2.3  Analyza konkurencnej sily podniku.........ccccceeiiriiiiiiniiiiiierieeee e 65
6.3 PROGNOZA TRZIEB OCENOVANEHO PODNIKU .......ccvvvieeiiiiieeeeiiirreeesaisreeeesssneeeesnns 67
7 FINANCNA ANALYZA .....coooiooiieeieeeeseee ettt 69
7.1 ANALYZA ABSOLUTNYCH A TOKOVYCH UKAZOVATELOV ........oocitiviieeeeeeeeeennvnne, 69
7.1.1  Analyze majetkovej a financnej Struktiry..........cocoeoeiiiiiicniii e, 69
7.1.2  Analyza vynosov a nakladov .........cccoceeiiiiiiiiiiii e 70
7.1.3  Analyza vysledku hospodarenia...........cccooiiiiiiiiiiiciiiiic 71
7.1.4  Analyza cash flOW ......cccooiiiiiiiiii 72
7.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV .1vvviiiiieeeiiiiiiiiieeeeeeessseitsreeeeeeeessssnnnsnens 73
7.2.1  Analyza rentability ......cccoooiiiiiiiiiiiieee e 73
7.2.2  ANalYza HKVIAILY ..ooooveiiiiiiceccee s 74
7.2.3  ANALYZA AKEIVILY coeoviiiiiiciiieceee e 75
7.24  Analyza zadlZEeNOSt ......ccovieiiiiiiiiiie s 77
7.3 ANALYZA SUHRNNYCH UKAZOVATELOV .....uviiiiiiiiiieeesiireeeeesieee e s sitseeeessnrneeeesnnes 78
7.3.1  AItmanov model (Z-SKOT)........cociuuriiiiiiiiiieie e 78
R T [ 410 (= QN[0T 79
7.4 POSUDENIE FINANCNEHO ZDRAVIA PODNIKU ...vvvviiieeeiiiiiiiinieeeeeeessssnnsreeeseeesssnnnns 80

8  ROZDELENIE AKTiV NA PREVADZKOVO NEPOTREBNE

A PREVADZKOVO POTREBNE...........coooii it 81
8.1 VYMEDZENIE PREVADZKOVO NEPOTREBNYCH AKTIV ....oooiiiiiiieeiiiiiee e 81
8.2 PREVADZKOVO NUTNY INVESTOVANY KAPITAL ....cvvvieeiiiiieeeiiiieeeecivee e e s eiveee e 81
8.3 KORIGOVANY PREVADZKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA ..........ccceuvreeiirireeennne 82

9  STRATEGICKY FINANCNY PLAN SPOLOCNOSTI ....cooovovoeeeeeeeeeeeeeeren, 83



9.1 PLAN VYKAZU ZISKU A STRAT ... iiiitieettiiiisiieeeeteessstnsseeesssesssssasssssssesssssnnseseesseeens 83

9.2 PLAN SUVAHY ...uttiiieiiiiite e e ittt e e s sttt e e e sttee e e s sstae e e e aassteeaaassseeeesssnseeesanstesaessnsnneesnns 85
9.3 FINANCNA ANALYZA PLANU ....oiiiiiiiee ittt e e s ciiee e e ssivee e e s sitee e e e snnnr e e e s snnneeessnnnneeens 86
10  OCENENIE PODNIKU......ccoiciiiiiiticiiiie ittt sttt 88
10.1 STANOVENIE DISKONTNEJ MIERY PRE OCENENIE PODNIKU ......cccovveviirieireaeesneennes 88
10.1.1 Naklady na cudzi Kapital........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiee e 88
10.1.2 Néklady na vlastny Kapital ..........cccooeiiiiiiiiiii e 88
10.1.3 Stanovenie vazenych priemernych nékladov na kapital WACC ................. 91

10.2  OCENENIE SPOLOCNOSTI CEMMAC, A.S. METODOU DCF ENTITY A METODOU
EKONOMICKEJ PRIDANEJ HODNOTY 1ttitiiieeeiiiiiitiieeeeeeessssitsnsseesseessssnsnsssssesesessananns 92
10.2.1 Stanovenie hodnoty podniku na pomocou metody DCF entity ................... 93
10.2.2 Stanovenie hodnoty podniku metdédou EVA.........c..ccooiiiiiiiiiiii, 96
10.2.3  Stanovenie hodnoty POANTKU..........c.coveiiiiiirieicicseee e 97
ZAVER ... e aa b 99
ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY .......ooviiiiiiieeeceeee e, 102
ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK ........coovveereereeeeereseeerieane, 104
ZOZNAM OBRAZKOV ......ocoooiiiiieieeieseesees s es st enes s, 106
ZOZNAM TABULIEK oottt bbb ae e e 107

ZOZNAM PRILOH.......ooooooeooeeeee oo e e e e e r et er e e 109



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvVOD

Pri vybere témy na moju diplomovi pracu som pomerne vahal, ¢i zvolim tému ocefiovanie
podniku alebo vyberiem tému odlisni. Nakoniec ma tato téma vel'mi zaujala, pretoze je
v praxi dobre vyuzitena a mne pribuzna, vzhl'adom k tomu, ze mam rad rézne druhy ana-
lyz ardzne rozbory financnych vykazov a dokumentov im podobnych. Jednd sa vSak
0 celkom naro¢nu problematiku, pri ktorej spracovani je potrebné ovladat’ rdézne druhy
analyz, ale taktiez vel'a praktickych znalosti a skusenosti. Cielom ocenenia podniku nie je
vytvorit’ danti pevnl cenu, za ktorti by sme mohli podnik kupit’ alebo predat’, ale ide najma
0 ziskanie orienta¢nej hodnoty podniku. Na zaklade tejto hodnoty podniku sa uz dany pre-
davajuci alebo kupujtci dohaduju na cene, avSak posobi tu eSte mnoho faktorov, ktoré mo-
Zu cenu, ¢i viac alebo menej zmenit. Kazdy oceniovatel’ je zdroven vystaveny urcitému
riziku ato, ¢i uz vedome alebo nevedome, moze pouzit nevhodni metdodu pre ocenenie
alebo moézu byt jeho odhady chybné. Pri ocefiovani nie je stanovené, ako presne ocenit’
dany podnik alebo organizaciu. Tato diplomova praca je zaloZena na teoretickych znalos-
tiach, dostupnych ekonomickych datach, odbornej literatre ahlavne na zaujme

0 problematiku oceniovania podniku.

Ciel'om diplomovej prace je zistit’ strategickll a finan¢n poziciu podniku Cemmac, a.s. na
danom trhu a v danej ekonomike, v ktorej sa nachadza, zostavit’ strategicky finanény plan
ana zaklade poznatkov, ktoré sa tykaji ocefiovania podniku, zistit' hodnotu danej spolo¢-

nosti.

Prva literarno-reSer$na Cast’ sa zaobera definovanim podniku, jeho hodnotou, postupmi
a dovodmi pre ocenenie podniku. Dalej sa zaobera teoretickymi poznatkami z oblasti stra-
tegickej analyzy, financnej analyzy, zostavovania strategického finan¢ného planu

a popisom jednotlivych vynosovych metdd oceniovania.

Nasledne sa dostavame k analytickej Casti prace, ktord sa venuje charakteristike ocefiova-
nej spolo¢nosti Cemmac, a.s.. Jej hlavné Casti su strategicka analyza dat podniku
s vymedzenim jeho postavenia na trhu a finan¢na analyza dat s posudenim finan¢ného

zdravia firmy.

Poslednd projektova cast sa zaobera zostavenim strategického financného planu
a stanovenim trznej hodnoty ocenované¢ho podniku. Vychodiskom pre zostavenie dané¢ho
planu su vysledky z hodnotenia finan¢ného zdravia firmy a jeho strategického postavenia,

ale nemozno zabudnut aj na predpoklad neobmedzeného trvania podniku tzv. ,,going con-
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cern®. Nasledne je stanovena trznd hodnota Cemmacu, a.s. pomocou vynosovych metod,
ktoré vychadzaju z predosiého strategického financného planu. Na pldnovanie a ocenova-

nie podniku som vyuzil program STRATEX a postupy ocenovania podl'a prof. Marika.
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. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIE PODNIKU

Pri ocenovani podniku je dolezité si vytyc€it jasna predstavu o tom, ¢o ocefiujeme a ¢o by
malo byt vysledkom nésho usilia. Konkrétne je treba urcit, ¢o rozumieme pod pojmom
podnik a aké su jeho zakladné hladiny, na ktorych méze byt dany podnik ocenovany. Na-
sledne je treba uréit’, ¢o je to hodnota podniku a aké zakladné kategorie hodnoty je ziaduce
rozliSovat’. Vymedzenie zakladnych vychodisk je potom hlavnym predpokladom pre pou-

zitie vlastnych ocenovacich metod. (Marik, str. 15)

Utelom ocefovania je stanovenie hodnoty podniku a s podnikom sa zaobera ako so zbo-
zim, ktoré je urCené K vymene. Vysledkom procesu ocefiovania je ocenenie, teda prirade-
nie urcitej hodnoty k podniku. Podnik sdm o sebe nema Ziadnu objektivnu, zdokumentova-
nu, vecne odovodnenu a na okolnostiach a podmienkach nezavislu hodnotu. Z toho plynie
zaver, ze neexistuje jediné, obecne platné a ,,spravne” univerzalne ocenenie. (Kislingerova,

str.6)

1.1 Definicia podniku

Vyraz podnik je vymedzovany v literatre rozne. Podl'a niektorych autorov je mozné defi-
novat’ podnik ako jedine¢né, menej likvidné aktivum, pre ktoré existuju len vel'mi malo

ucinné trhy. (Mafik, str. 15)

Pojem podnik v podmienkach Ceskej republiky definuje § 5 obchodného zakonnika:
,»--.soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto icelu slouzit.“" (Kis-

lingerova, str. 8)

Pri definicii podniku musime mat’ na paméti aj to, ze berieme v ivahu aj rozsah zavizkov
vSetkého druhu, pricom na podnik je nutné pozerat’ aj ako na jednotny funkény celok. (Ma-
fik, str. 16)

Podla Simana (2010) mozeme podnik chépat’ ako usporiadany a riadeny celok (so vstupmi

aj vystupmi), ktory vznikol za ti¢elom podnikania. Z makroekonomického hladiska sa be-

1§ 5 odst. 1 zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd¢jsich predpist



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

rie podnik ako zakladny ¢lanok ekonomiky daného Statu a z hl'adiska mikroekonomického

je to potom subjekt, ktory je zalozeny za i¢elom vykonu podnikatel'skej ¢innosti.

1.2 Podnik ako tovar

Ked’ berieme podnik ako zbozie, mali by sme si este blizsie urcit,, o je to majetok podni-
ku. Majetok podniku je ¢asto spojovany iba s predstavou jeho fyzickej existencie, pricom
mame namysli to, Ze si kazdy vie predstavit’ stroj, zariadenie, pozemok alebo budovu. Pri
oceniovani nejde iba o tieto fyzické aspekty majetku, ale ide najmi o pravo spojené
S pouzitim daného majetku. Pravo pouZzit’ majetok znamena mat’ prostrednictvom
vlastnickeho prava uzitok. Tieto aspekty prindSaju mnohé uskalia, s ktorymi sa odhadca
pri ocenovani podniku stretava. Oc¢akava sa od neho, ze v odhade sa vyjadri k hodnote,
cene K prislusnému datumu. V Ceskej republike existuju dve kategérie cien. Prva je regu-
lovana cena, s ktorou sa moc nestretdvame z dévodu jej neustaleho zuzovania. Su to ceny,
ktorych Groven uréuje prislusny organ. Daldou kategoriou ceny je cena zmluvna, ktora je
definovana ako penaznd Ciastka zjednana pri nakupe a predaji zbozia alebo vytvorena pre
ocenenie K inym ucelom. Cena moze a nemusi mat’ vzt'ah k hodnote, ktorti majetku prisu-

dzuju iné subjekty.

Predtym ako prejdeme k ekonomickej tedrii podniku ako tovaru, nemozeme zabudnit’ na
to, Zze podnik je sucasne aj hospodarskym celkom so svojimi socidlnymi, ekonomickymi,
technickymi a d’al§imi aspektmi. Podnik je teda funkénym celkom — entitou, ktora ma
schopnost’ prindsat’ urcity uzitok, generovat’ urCity vynos v sucasnosti aj v budicnosti. Ta-
to charakteristika podniku opierajica sa o stavajuci a predovSetkym buduci Gzitok ma kl'a-
¢ovy vplyv na jeho hodnotu a zaroven je to hlavnym vychodiskom pre vynosové ocenenie

podniku.

Dostavame sa k podstate veci ato k ekonomickej teorii, k podniku ako tovaru ak jeho
vlastnostiam. Uzitkova hodnota podniku vyplyva uz zo spomenutych skutoénosti, a to
z toho, Ze podnik reprezentuje celok ekonomicky, socialny, technicky apod. — tj. funk¢ény
a fungujtici celok schopny prinasat v buducnosti uzitok. Prave urcité usporiadanie
a kombinécia jednotlivych prvkov vytvarajii predpoklad uzitognosti. Uzitkova hodnota je
subjektivna a individudlna pre kazdého vlastnika konkrétneho podniku. V tomto ohl'ade je
uzitkova hodnota podniku zhodna s uzitkovou hodnotou akéhokol'vek tovaru alebo zbozia.
Vymenna hodnota by mala byt’ vysledkom stretu predavajicich a kupujucich, tj. objektiv-

nou hodnotou. Avsak tato podmienka v pripade podnikov nie je splnend, preto musi nastu-
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pit’ uplatnenie najréznejSich modelov, ktoré poméhaji predavajucemu a kupujicemu do
uréitej miery nahradzovat’ pracu trhu a ponukaji im urcity zéklad alebo vychodisko pre
cenové jednanie, ktoré je odvodzované od sucasnych a buduacich vysledkov usilia podniku,
tj. od parametru vynosov pre vlastnikov podniku. Z tohto dovodu nie je hodnota totozna
s nakladmi, aj ked’ sa moze stat’, ze su ekvivalentné. Vzdy ked’ sa jednd o zmenu vlastnic-
tva podniku, teda o kupu , prichadza otazka platenia, tzn. uhrada kapnej ceny. Kiipna cena
Vv sebe zahiia vSetky buduce 0zitky, ktoré st spojené s danym vlastnictvom podniku. Preto
je hodnota pojem relativny, ktory sa v ¢ase meni v zavislosti na vyvoji buducich uzitkov.
Hodnotu podniku méZzeme urcit’ len k uréitému ¢asovému okamziku a to na zaklade zna-
losti ucelu, pre ktory bol robeny. Aspekty vlastnictva a i¢elu st pre proces ocenovania
podniku kI"aicové. Vysledkom prace ocenovania uréitého podniku je sice stanovenie jeho
hodnoty, ale nejde o hodnotu vymennt, inak povedané o hodnotu realizovatelnu. Ide
0 zaklad pre cenové jednania o individualnej kupe. Cena je nasledne potvrdena predavaju-

cim a kupujucim pri aktu predaja.
Podnik ako tovar sa vyznacuje:
e Jedinecnost’ou podniku,

e Vzacnost'ou — vynucuje si individudlne jednanie o podmienkach vymeny, ktoré

nahradzuje posobenie trhu,

e Nizkou mierou organizovanosti trhu — neexistuje dostato¢na konkurencia a to

z toho dovodu, Ze nedochadza k sustred’ovaniu ponuky a dopytu.

Hodnota podniku preto nie je zhodna s cenou, ako to byva obvykle u iného druhu
tovaru alebo zboZia, hodnota a cena sa rovnaju len malokedy. Na vyslednu cenu, za
ktoru je podnik predany, posobi vel'a d’alSich faktorov, ktoré maji na fiu podstatny vplyv.
Jedna sa napriklad o ¢asovu tiesen, faktory psychologicke, osobné vztahy medzi predava-

jucim a kupujicim alebo o rychlost pri cenovom zjednavani. (Kislingerova, str 10)

1.3 Dovody ocenenia podniku

V dnesnej dobe, ked’ hospodarenie vacsiny firiem na celo svete vyznamne ovplyvnil nastup
hospodarskej krizy, sa téma oceflovania podnikov stdva viac a viac aktualnejSia a vyznam
ocenovania podniku rastie. Spolo¢nosti sa transformuju, predavaja, krachuji, zlucuji alebo
sa dostavaju do finan¢nej tiesne. Zo strany finan¢nych inStitucii sa sprisiuji podmienky

pre poskytovanie uverov, poistovne sa viac zameriavaju na odhalovanie poistnych podvo-
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dov ana analyzu rizik, investori, ktori investuju do cennych papierov su opatrnejsi ako
predtym, majitelia maju zodpovednejsi postoj ku spravam managementu o stave ich spo-
lo¢nosti. Z tychto skuto¢nosti je zjavné, ze dovodov pre ocenenie podniku je vela. Ako
som uz spomenul, ucel, k akému ma ocenenie sluzit’, pripadne komu ma slazit, je zaklad-
nym kritériom, ktory ma zasadny vplyv na uréenie celého procesu hodnotenia. Budeme
rozliSovat' dve kategorie dovodov ocenovania podniku ato: ocenenie suvisiace
s vlastnickymi zmenami a ocenenie kedy nedochadza k vlastnickym zmenam. (Vochozka,
2011, str. 9)

1.3.1 Ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami

Do tejto kategorie budeme zarad’ovat’ nasledujuce dovody a to:

e Kupa a predaj podniku na zaklade zmluvy o predaji podniku podl'a § 476 obchod-

ného zakonnika,

e Nepenazity vklad do obchodnej spolo¢nosti podla § 59 obchodného zdkonnika (v

tomto pripade ide konkrétne o vklad spolo¢nosti),
e Ocenenie v suvislosti s faziou podla § 69a obchodného zakonnika,
e Ocenenie v suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti podla § 69¢ obchodného zakonnika,

e Prijatie obchodného podielu na thradu dlhu - § 117a, odsek 7 obchodného zakon-

nika,

e Ocenenie v stvislosti s ponukou na prevzatie (dobrovolnou ponukou na prevzatie,
alebo povinnou ponukou na prevzatie pri ovladnuti ciel'ovej spolo¢nosti) - § 183a

az §183g obchodného zékonnika,

e Ocenenie v suvislosti s ponukou na odkupenie tcastnickych cennych papierov - §

183h obchodného zakonnika,

e Ocenenie v suvislosti s pravom vykupu tcastnickych cennych papierov, tzv. squee-

ze-out - § 183i a nasledujuce obchodného zakonnika. (Mafik, 2007, s. 35)

1.3.2 Ocenenie, kedy nedochadza k vlastnickym zmenam

Medzi ocenenia, kedy nedochadza k vlastnickym zmendm, méZeme zaradit™:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

e Zmena pravnej formy spoloc¢nosti podl'a § 69d obchodného zakonnika,

e Ocenenie v suvislosti so sanaciou podniku (z hl'adiska finan¢ného je podnik vhodné
sanovat’ vtedy, ak je likvida¢na hodnota podniku nizSia, ako hodnota podniku po

sanacii znizena o d’alSie nutné kapitalové vklady),

e Ocenenie v suvislosti s poskytovanim uveru (pri poskytovani Gveru by bol ¢asto
ziaduce aby sa nevychadzalo iba z Gétovného pohl'adu na zaviazky a majetok, ale

spracovat’ aj redlne ocenenie) (Maiik, 2007, str. 35)

1.4 Hladiny hodnoty

Hodnota, ktorej problematikou sme sa uz vysSie zaoberali, sa zaroven rozdel'uje v ramci

ocenovania podniku hladiny hodnoty na:

e Hodnotu brutto — jedna sa 0 hodnotu podniku ako celku, ako podnikatel'skej jed-
notky. Tato hladina hodnoty zahriiuje hodnotu ako pre vlastnikov, tak aj pre verite-

Pov. Podl'a obchodného zékonnika teda oceiiujeme obchodny majetok,

e Hodnota netto — pod touto hodnotou rozumieme ocenenie na urovni vlastnikov. V
principe teda oceniujeme vlastny kapitdl, ale pojem vlastny kapital nemusi vzdy sa-
hlasit’ s jeho Gctovnym ponatim. V obchodnom zakonniku by sme nasli oznacenie
vlastny kapital. (Matik, 2007, s. 16)

141 Kategorie hodnoty

Kategorie alebo Standardy hodnoty, rozdel'ujeme podla toho aku odpoved’ by sme dostali

na nasledujuce otazky:

a) Kol'ko by sme za podnik dostali na trhu a kol'ko je ochotny zaplatit’ uc¢astnik trhu?

Aké je trzné ocenenie?
b) Aku ma podnik hodnotu, ak ho kupuje urcity kupujici?
€) Aku hodnotu podniku, mézeme povazovat’ za nespornu? (Maiik, 2007, s.21)
Z tychto troch otazok sa vyvinuli Styri zakladné pristupy k hodnote podniku a to:
1) Trzna hodnota
2) Subjektivna hodnota (inak oznacovana aj ako investi¢na hodnota)

3) Objektizovana hodnota
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4) Komplexny pristup vytvoreny na zaklade Kolinskej $koly

Medzinarodné ocenovacie Standardy pozdvihuji najmé vymedzenie trznej hodnoty, ako
hlavnej kategorie a ostatné hodnoty radia do skupiny tzv. netrznych pristupov k hodnote.

Tu pozdvihuji najma investicnai hodnotu.

Nemecké pristupy maju iny pohl'ad na vec a to, ze berti eurdpske trhy ako obecne menej
rozvinuté, nez su tie americké. Z tohto dévodu rozvijaju vo vicsej miere investiéni hodno-
tu a potom Specifické kategorie ako objektizovand hodnota a kategérie v ramci pristupov

Kolinskej skoly. (Mafik, 2007, s.22)

1.41.1 Trina hodnota

Trzna hodnota sa spéja uz so spominanou otazkou: Kolko je ochotny zaplatit’ bezny
zaujemca na trhu? To znamen4, Ze si predstavujeme akysi trh s podnikmi alebo podniko-
vymi podielmi na vlastnom kapitdle podnikov. Trh obsahuje viac kupujlcich
a predavajucich. Prichadza stret ponuky s dopytom atak vznikaju podmienky pre vznik
trznej ceny. Predmetom ocenenia alebo odhadu je teda potencidlna trzna cena, ktoru vni-
mame ako trznu hodnotu. Definicii kladie vel'ky déraz najmd medzinarodna organizacia
pre ocenovanie International Valuation Standards Committee (IVSC). Ti povazuju thto

definiciu za jadro ocenovacich Standardov. (Mafik, 2007, s.22)
Definicia znie takto:

Trind hodnota je odhadnuta Ciastka, za ktoru by mal byt’ majetok vymeneny k datumu
ocenenia medzi ochotnym kupujicim a ochotnym preddvajicim pri transakcii medzi
samostatnymi a nezdvislymi partnermi po ndleZitom marketingu, v ktorom by obidve

strany jednali informovane, rozumne a bez ndtlakov. (IVS, 2007)

Trznt hodnotu mézZeme chapat’ ako hodnotu aktiva bez zapocitania nakladov na predaj
alebo kupu a bez zapocitania dani. Trznd hodnota v sebe musi mat’ eSte jeden ddlezity
predpoklad ato je najlepSie mozné vyuzitie. To je v International Valuation Standards

popisané nasledovne:
Najpravdepodobnejsie pouZitie majetku, ktoré je fyzicky moziné, zodpovedajicim sposo-
bom oprdvnené, pravne pristupné, financne uskutocnitel’né, a ktoré ma za nasledok naj-

vy$$iu hodnotu oceriovaného majetku. (IVS, 2007)

Ocenovatel pri oceneni podniku na trznt hodnotu, musi predpokladat’ cenu, ktora by moh-

la byt zjednana na volnom a konkuren¢nom trhu. Proces vyzaduje od neho, aby urobil



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

adekvatny a relevantny prieskum trhu. Musi zohl'adnit’ v§etky vyznamné data a stvisiace
fakty, ktoré sa tykaji trhu a podniku. Ak su udaje obmedzené, musi ujasnit, ¢i bol
z nejakého doévodu obmedzeny kvoli neadekvatnosti tidajov. Ocenovatel’ zapaja taktiez
vlastny usudok, ale néslednd sprava musi uvadzat’ do akej miery zasahoval do odhadu
vlastny tsudok. Ocenovatel’ niekedy nemusi mat’ dostatok relevantnych a zrovnatelnych
udajov o trhu alebo to méze byt zapri¢inené aj charakterom majetku. Trzna hodnota moze
byt zistena roznymi metddami, vratane v nasich podmienkach najpouzivanejsimi vynoso-
vymi metodami, ale finan¢ny plan, projekcia vynosov a diskontnd miera by mali aspon

Ciastocne vychadzat’ z relevantnych trznych dat. (Mafik, 2007, s. 24-25)
Trzna hodnota sa vyuziva ako vysledok ocenenia pri:
e Uvadzani podniku na burzu,

e Predaj podniku, ked’ nepozname este konkrétneho kupujticeho a vlastnik chce po-

znat’ hodnotu podniku, aby asi vedel za kol'’ko ho ma predat’. (Matik, 2007, s. 34)

1.4.1.2 Subjektivna (investi¢nd) hodnota

Pojatie subjektivnej hodnoty vychddza z odpovede na otdzku, aki hodnotu ma podnik
z hPadiska konkrétneho kupujuceho. Na podnik ako hospodarsky celok je treba pozerat’
ako na jedine¢né a menej likvidné aktivum. Je diskutabilng, ¢1 mo6Zeme v nasich podmien-
kach hovorit’ o nejakom trhu podnikov, aj ked’ mézeme zobrat’ v tivahu trh s akciami. Av-
Sak na tomto trhu sa obchoduje iba s mensou ¢ast'ou akcii malého poctu podnikov. Priori-
tou subjektivnej hodnoty je individudlny nézor Ucastnika transakcie. Hodnota je potom
dané oCakavanymi Uzitkami z majetku pre konkrétneho vlastnika, kupujiceho alebo preda-

vajuceho. (Matik, 2007, s. 26)

V International Valuation Standards mdézeme najst’ subjektivnu hodnotu pod pojmom in-

vesticna hodnota a je definovana takto:

Investicna hodnota je hodnota majetku pre konkrétneho investora alebo triedu investo-
rov pre stanovené investicné ciele. Tento subjektivny pojem spojuje Specificky majetok so
Specifickym investorom alebo skupinou investorov, ktori maju urcité investicné ciele
alebo kritéria. Investicnd hodnota majetkového aktiva moze byt niZSia alebo vysSia ako
trind hodnota tohto majetkového aktiva. Termin investicnda hodnota by nemal byt za-

mieriany s trinou hodnotou. (IVS, 2007)
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Ak by sme nahliadli do posudkov slovenskych ¢i ¢eskych ocenovatel'ov alebo odhadcov,
tak tam subjektivnu hodnotu ako explicitni nikde nenijdeme. Treba si vSak uvedomit’, ze
velka cast’ posudkov, ktoré maju za ciel’ najst’ trznti hodnotu, fakticky obsahuju iba hodno-

tu investi¢nl. Zakladné charakteristiky investi¢nej hodnoty su:

1. Budtce penazné toky st odvodené najmi od predstav investorov, manazérov alebo

buducich majitel'ov, mozno niekedy zrazené smerom dolu.

2. Diskontnd miera je stanovena na zaklade porovnania s inymi alternativami investo-

vania, ktoré moze dany subjekt vyuzit'.

Investi¢na hodnota je dana najma subjektivnymi nazormi, predstavami a pripadne konkrét-
nymi podmienkami daného subjektu, z ktorého hl'adiska je zostavena. (Matik, 2007, s. 26-
27)

Ak ide o vztah ku konkrétnym podnetom k oceneniu podniku, bude subjektivny pristup

vhodny najmé ak ide o:
a) Kupu alebo predaj podniku, kedy dany subjekt zistuje vyhodnost transakcie.

b) Rozhodovanie sa medzi sanaciou alebo likvidaciou podniku, ¢i by mal podnik vac-
Siu hodnotu ak by pokracoval (zohladnenie rdznych budicich rozhodnuti

a schopnosti) alebo ¢i vyuzit likvidaént hodnotu. (Matik, 2007, s. 34)

1.4.1.3 Objektivizovand hodnota

Objektivizovana hodnota by podl'a bezne zastipenych nézorov mala byt v ¢o najvicsej
miere postavena na vieobecne uznivanych datach a skutoénostiach. Dalej sa potom pri-
hliada k faktom, ktoré st obecne zname a majli vplyv na ocenenie, aj ked’ sa tykaju buduc-
nosti, ale ich pdsobenie nemusi byt jednoznacné. AZ na konci ocenenia sa moézu pridat’
rydzo subjektivne hl'adiskd, ako je to u investi¢nej hodnoty. Pohl'ad odhadcov vychadza
z nesporného zakladu, ktory respektuje dany stav podniku Kk datumu ocenenia. Pri vypocte
objektivizovanej hodnoty by mali byt dodrzané urcité zasady a poziadavky. Cielom je
dosiahnut’ ¢o najvacsiu reprodukovatelnost’ ocenenia. Tieto zésady a poziadavky su nasle-

dujuce:

e Udrzovat substanciu — vybrat’ len tol’ko penaznych prostriedkov aby bola zacho-

vana majetkova podstata.
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Volny zisk — Cast’ zisku, ktort je mozno vybrat’, aby nebola narusena substancia

podniku.

e Nepotrebny majetok — pri ocenovani rozdel'ujeme majetok na prevadzkovo nutny a

nepotrebny majetok k prevadzke. Ten je ocenovany samostatne.

e  Moznosti zmien v podniku — vychadza sa z podniku, ako ,,stoji a lezi“ v okamziku
ocenenia. Predpokladame pokrac¢ovanie podniku na zaklade doterajSicho konceptu.
Zmeny st uvazované len v rozsahu, ktory je uz v sicasnom stave obsiahnuty, na-
priklad vplyv dokonc¢enia uz rozostavanych investicii alebo investicii, o ktorych uz

bolo rozhodnuté.

e Metéda — musi byt jasna a jednoznaéna. Ocenovatel’ by mal kedykol'vek bez prob-

1émov zopakovat’ celé ocenenie s rovnakymi alebo podobnymi vysledkami.
e Management — predpoklad4 sa zotrvanie managementu.
e Zdanenie - zohladnit’ dane aj na Grovni vlastnika. (Maftik, 2007, s. 28-29)

Objektizovana hodnota sa vyuziva najmé tam, kde je v popredi zaujmu preukazatelnost’

a sucasny stav, napriklad:
a) Pri poskytovani tiveru.

b) Pri zistovani st¢asnej realnej bonity podniku apod.

1.4.1.4 Kolinska Skola

Hodnota podl'a Kolinskej $koly je zaloZena na postoji, kde v zakladnom pripade, a tym je
nakup a predaj podniku, je vychodiskom subjektivna hodnota konkrétneho predavajuceho
a subjektivna hodnota konkrétneho kupujiceho. Kolinska Skola zastava nazoru, Ze nema
zmysel modifikovat’ ocenenie na zéklade urcitych podnetov, ale na zaklade obecnych
funkcii, ktoré ma ocenenie pre uzivatela jeho vysledkov. Kolinska Skola rozoznava nie-

kol'ko funkcii ocefiovania a spolu s tym aj funkcie ocenovatel’a:

e Poradenska - je to najdolezitejSia funkcia. Podklady kupujucemu o maximalnej

a minimalnej cene,

e Argumentacna — vytvorenie podkladov pre jednanie a najmi k zlepSeniu pozicie

danej strany,

o Komunikacna — vytvorenie podkladov pre verejnost’ (investori, banky...),
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e Darovad — podklady pre danové tcely,
® Rozhodcovska — funkcia nezavislého ocenovatel'a (Matik, 2007, s. 30)

Kolinska $kola a najméa rozhodcovska hodnota ma rozhodujuci vyznam v oblastiach, kde je
treba vyvazovat' zaujmy jednotlivych stran v urCitom pripade. Patri sem predovsetkym

podstatna ¢ast’ podnikovych transformacii, ale aj predaj podniku. (Mafiik, 2007, s. 34)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Predtym, nez bude spomenuta diskontna miera, je potrebné sa zastavit’ pri dvoch faktorov,

ktoré sa do diskontnej miery premietaju, a to su faktor ¢asu a rizika.

2.1 Faktor ¢asu

Podl'a Maiika (2007) vymedzujeme hodnotu aktiva ako sic¢asnt hodnotu budicich ¢is-
tych prijmov, ktoré poplynu z tohto aktiva drzitelovi tohto aktiva. Tato definicia plati
jednak pre jednotlivé zlozky majetku, tak pre podnik ako hospodarsky celok. Ocenovatel
bude bezprostredne postupovat’ podl'a tejto definicie hlavne pri vynosovych metddach oce-
flovania, ale da sa vyuzit' aj pri majetkovej metdde ocenovania, ked’ potrebuje vynosovo
ocenit’ niektoré zlozky majetku, alebo aj pri technike trzného porovnavania. Podstata defi-

nicie, ale musi platit’ vzdy.

Vsetky buduce prijmy, ktoré budu tvorit' hodnotu podniku, nemaju rovnocenny vyznam
pre svojho prijemcu. Délezitym aspektom je aj to, kedy tieto prijmy prijemca ziska. Hovo-

rime o ¢asovej hodnote penazi. (Maiik a Mafikova, 2007, s. 15)

Casova hodnota pefiazi predstavuje elementarny vstup do sveta financii. Zakladnou podsta-
tou je to, ze 1K¢ dnes ma viacsiu hodnotu ako 1 K¢ v buducnosti. Tento zaver vplyva zo
skuto¢nosti, ze odlozena spotreba investicie, prina$a vynos, ktory zvySuje povodni nomi-

nalnu hodnotu investicie. (Kislingerova, 2001, s. 146)

Z toho vyplyva, Ze nemdzeme pri zistovani hodnoty podniku spocitat” o¢akavant radu bu-
ducich prijmov. Budlce prijmy musime najprv prepocitat’ k dditumu ocenenia, teda na st-
¢asnu hodnotu. Existuj tri techniky ako prepocitat’ penazné ciastky k urcitému datumu

a to su:
e Jednotliva Ciastka,
e Anuita — rada rovnako velkych pravidelnych platieb,

e Perpetuita — nekoneéna rada rovnako vel'kych pravidelnych platieb. (Maftik a Mafi-
kova, 2007, s. 15)
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2.2 Faktor rizika

Riziko je exaktne vyjadrend pravdepodobnost’, ze v danej mnozine konkrétnych moznosti
ocCakavany jav nastane, respektive nenastane. Je teda znama pravdepodobnost’ vyskytu,

ktor mézZzeme zmerat’ roznymi nastrojmi Statistiky. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 48)

Podla Damodarana (2011) pri investovani ¢elime neistote ohl'adom buducich peniaznych
tokov. Zakladnym principom je, Ze viac rizikové alebo neisté peniazné toky by mali byt
lacnejsie ako penazné toky, ktoré sit menej rizikové, teda istejSie. K tomu aby tento princip
prace v oblasti ocefiovania fungoval, musime mat jasno v tom, o zahfia riziko, ako merat’

toto riziko a ako nastavit hodnotu pre toto riziko.
Riziko je tim vicsie, ¢im viac sa moze odchylit’ skutocny vysledok od ocakavaného, a to ¢i
uz v kladnom alebo zapornom zmysle. Zuzime riziko a budeme sa zaoberat’ iba rizikom
vysledku hospodarenia. Zdroje tohto rizika najdeme hlavne v tychto oblastiach:

a) kvalita managementu a organizacnej Struktury,

b) intenzita konkurencie na prisluSnom trhu,

C) stupen diverzifikacie,

d) stupen pruznosti prevadzkovych nakladov vo vztahu ku zmenam podnikovych vy-

konov — prevadzkova paka,
e) zatazenie podniku fixnymi vydajmi, ktoré plynu z financovania, ako s uroky,

splatky uveru, leasingové platby apod. — finan¢na paka. (Matik a Matikova, 2007,
s. 17)

2.2.1 Klasifikacia rizika

Clenenie rizika moZzeme klasifikovat’ z viacerych aspektov. UkaZeme si najmé obecné ¢le-

nenie a ¢lenenie, ktoré je dolezité z hl'adiska ocenovania. Obecne mézeme ¢lenit’ riziko na:

e Systematické riziko — je vyvolané spolo¢nymi faktormi a postihuju v r6znej miere
vSetky oblasti podnikatel'skej ¢innosti. Zdrojom tohto rizika st napr. zmeny roz-
poctovej alebo peniaznej politiky, zmeny danového zakonodarstva, celkové zmeny

trhu (zmeny cien surovin a energii, konjunkturalne cykly apod.). Toto riziko do
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znaénej miery zavisi na celkovom vyvoji trhu a nedd sa diverzifikovat. Preto sa

oznacuje aj ako trzné alebo nediverzifikovatel'né

e Nesystematické riziko (jedinecné, Specifické) — je spojené pre jednotlivé firmy,
respektive ich aktivity. Zdrojom tohto rizika moze byt napr.: odchod kli¢ovych
pracovnikov firmy, vstup nového konkurenta na trh, zlyhanie vyznamného subdo-

davaterl’a ai. (Hnilica a Fotr, 2009, s.16)

Dostavame sa ku klasifikacii rizika, ktoré je dolezité pri ocenovani. Tento pohl'ad na rizi-

ko nam posluzi ako vhodné vychodisko pre kalkulaciu diskontnej miery. Jedna sa o:
e Obchodné riziko — je dané¢ premenlivost'ou Cistych vynosov, ktora je sposobena:
- premenlivostou predaja — predajné riziko

Toto riziko vyplyva z moznosti, Ze o€akavany nebude dosiahnuty z dovodu vyvoja situdcie
na trhu. Mézeme ho merat’ pomocou variability Cistych trzieb. Tato variabilita zavisi na
variabilite dopytu na jednotlivych segmentoch trhu, na diverzifikacii podnikovych aktivit

a na intenzite konkurencie.
- urovinou fixnych nidkladov — prevadzkové riziko

Prevadzkové riziko je ovplyvnené podielom fixnych prevadzkovych ndkladov na celko-
vych prevadzkovych ndkladoch, ¢iZze prevadzkovou pakou. Vypocita sa ako stupeni pre-

vadzkovej paky. (Matik a Matikové, 2007, s. 18 — 20)

% zmena prevadzkového zisku (1)

Prevadzkove riziko = .
% zmena predaja

¢ Finan¢né riziko - je zavislé na velkosti fixnych finanénych nakladoch a je stotoz-
nené s tou Cast'ou volatility celkovych vysledkov hospodarenia, ktora je spdsobena
platenim fixnych ndkladovych trokov. Medzi fixné finanéné ndklady mozno zara-
dit’ este aj leasingové splatky, dividendy z prioritnych akcii apod. (Matik, 2007, s.
21)

% zmena VH z beznej ¢innosti

Financtné riziko = (2

% zmena predaja

e Celkové Specifické riziko — toto riziko moZeme vyjadrit’ ako sucin prevadzkového
a finan¢ného rizika. V zésade ide o substituty, pretoze vysoké financné riziko moze
byt’ nahradzované niz§im rizikom prevadzkovym a naopak. VSeobecne plati, ¢im je

vyssie finan¢né riziko, tym je kladeny doraz na vacSiu obratovost’ kapitalu pri niz-
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Sich trzbach a naopak, ¢im vyssie je prevadzkové riziko, tym je kladeny vacsi doraz

na ziskovost’ trzieb pri mensej obratovosti kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 25)

celkové Specifické riziko = prevadzkové riziko * financné riziko 3)

2.3 Diskontna miera

Ako uz bolo spomenuté, diskontnd miera je néstroj, za pomoci ktorého sa do podniku pre-
mieta faktor ¢asu a rizika. Diskontna miera je teda miera vynosnosti uzivana pre prepocet
penaznej Ciastky, ktora ma byt prijata alebo vydana v budicnosti, na suc¢asni hodnotu tejto
Ciastky alebo miera vynosnosti oakdvand investorom pri akvizicii buduceho peniazného
toku s ohl'adom na riziko spojené s moznost'ou tento vynos ziskat. (Mafik a Maiikova,

2007, s. 9)

2.3.1 Diskontna miera a riziko

Kupa podniku, ako investicia, je skoro vZzdy zatazena ur€itym rizikom. Nastava problém,
ako sa vyrovnat’ s ocenenim rizika. Stucasny stav nam ponuka tieto moznosti. Prva je, zZe
budeme pracovat’ s rizikovou prirazkou k ,,bezrizikovej urokovej miere*. Tato moznost
Vv praxi uplne prevlada. Vychadza sa v nej z bezrizikovej trokovej miery a tu upravime
0 akusi uroven, ktord predstavuje mieru rizika. O€akavané prijmy su tak zat'azené urcitym
rizikom a tomu odpoveda aj kalkulovana Girokova miera. Druha moznost’ je vyuZzit’ istotny
ekvivalent. To znamena, Ze obmedzime ofakdvanu vynosovi mieru iba na jej bezrizikova
Cast’. Nasledne je treba aj vylucit’ riziko s oakavanych prijmov. O€akavané prijmy si na-
hradené ich istotnym ekvivalentom. Kalkulovana miera by mala byt zat'azend rovnakym
rizikom ako prijmy, ktoré budu pouzité pre vypocet odhadovanej hodnoty podniku. Kalku-
lacia diskontnej miery je zavisld na tom, ako ponimame rizika, ktoré by mali byt’ zahrnuté

v rizikovej prirazke. (Matik a Matikova, 2007, s. 12)

2.3.2 Diskontna miera a uéel ocenenia

Postup kalkulacie by mal zavisiet’ na type potencialneho investora, pre ktorého je ocenenie

urcené, ale predovsetkym na tom o ktort kategdériu hodnoty sa jedna.
Diskontna miera pre kategorie hodnoty:

a) Pri trznej hodnote treba kalkulaciu opriet’ o trzné data a tomu odpovedajuce me-

tody.
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b)

Pri investi¢nej hodnote je treba primarne vychadzat' z konkrétnej situacie daného
investora ato hlavne z individualnych moznosti vyuzitia daného kapitalu. Urcuje

ju klient po porade s investorom.

Pri objektivizovanej hodnote sa vychadza z takého odhadu diskontnej miery, kto-
ry bude ¢o najviac podlozeny bezne dostupnymi datami, alebo vychadzat' z obecne
prijimanych uzancii. Vychadza sa vé¢Sinou vynosnosti z 10-ro¢nych statnych dlho-
pisov a rizikovej prirazky, ktora sa opiera o uzancie, triedy rizika a expertného na-

zoru ocenovatela. (Matik a Matikova, 2007, s. 13)

Diskontna miera pre typ investorov:

a)

b)

Prvym typom je verejna spolo¢nost’. To znamend, ze su obchodované na akcio-
vom trhu a investori mozu vytvarat’ portfolio cennych papierov. Potom sa mézeme

obmedzit’ iba na riziko, ktoré honoruje kapitalovy trh a to na systematické riziko.

Druhym typom je sikromna spolo¢nost’ (jej akcie nie st obchodované na trhoch
alebo sa jedna o iny typ spolocnosti) a investori nemaju moznost diverzifikovat’
svoje portfolio a znizit’ riziko rozloZzenim vlastnickych podielov do viacerych pod-
nikov. Potom je treba pocitat’ s celym rizikom a to ako aj so systematickym, tak aj

so Specifickym. (Maftik a Matikova, 2007, s. 14)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup oceniovania sa musi modifikovat’ podla toho, aky je podnet ocenenia, aka je katego-
ria zistovanej hodnoty, podl'a akej metédy budeme postupovat’ a aké mame dostupné data.

Vo vSeobecnej rovine sa vSak odportaca nasledujici postup:

1. Zber vstupnych dat

2. Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢na analyza pre zistenie finanéného zdravia podniku
€) Rozdelenie aktiv spolo¢nosti na prevadzkovo nutné a nenutné
d) Analyza a progndza generatorov hodnoty
e) Orienta¢né ocenenie na zaklade generatorov hodnoty

3. Zostavenie finan¢ného planu

4. Ocenenie
a) Volba metody
b) Ocenenie podl'a zvolenych metod
c) Suhrnné ocenenie

Jednotlivé kroky ocenenia maju roznu podobu a vahu, predovSetkym podla toho, aka je
zvolend metoda na konkrétne zistenie hodnoty podniku. Pre strategickl analyzu plati, Ze by
mala byt urobend vzdy. TaktieZ financnd analyza, ktord moZze byt’ modifikovana na zakla-
de metddy ocenenia, a rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné by sa mali robit’
vzdy. Dalsi krok a to analyza a progndza generatorov hodnoty sa robi vzdy ak je splnena
podmienka pokracovania podniku, teda musi sa preukazat’ jeho dlhodoba perspektiva. Fi-
nanény plan sa vytvara iba pri Standardnych vynosovych metédach ocefiovania. Volba
metody by sa mala vyskytovat’ vzdy a odporucené je vyuzit' viac metod a na zéver vytvorit’
tak odovodnené suhrnné ocenenie. Odporu¢enym postupom sa budeme zaoberat’ v nasle-

dujtcich Castiach tejto kapitoly. (Mafik et al., 2007, s. 53,54)
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3.1 Zber vstupnych dat

Ocenenie musi v sebe zahffiat’ primerané a potrebné vstupné data. Mozu sa rozdelit’ do

nasledujucich skupin:

e Zikladné data o podniku — nazov, pravna forma, IC, identifikacia podniku, predmet

podnikania, histéria podniku atd’.

e Ekonomické data — uctovné vykazy za posledné obdobie, vyrocné spravy, spravy

auditorov, podnikové plany

e Relevantny trh — vymedzenie, vel'kost’ a vyvoj trhu na ktorom sa podnik pohybuje,

segmentacia trhu, faktory atraktivity relevantného trhu a faktory vyvoja trhu

e Konkurencné Struktira relevantného trhu — konkurenti, substituty, bariéry vstupu

na trh, atd’.

e Odbyt a marketing — hlavné produkty, Struktira odbytu, cena, reklama, vyskum

a vyvoj, atd’.

e Vyroba adodavatelia — charakter vyroby, certifikaty, riadenie kvality, kapacity

a ich vyuzitie, logistika, Struktira dodéavatel'ov ,atd’.

e Pracovnici — $trukttra, fluktuacia pracovnikov, produktivita prace a jej porovnanie

s konkurenciou, atd’. (Maiik , 2007, s. 54-56)

3.2 Strategicka analyza

Cielom strategickej analyzy je identifikovat’, analyzovat' a ohodnotit’ vSetky relevantné
faktory, o ktorych predpokladame, ze budi mat’ vplyv na hospodarenie podniku. Ddlezité
je, aby sme posudili vzajomné stvislosti a vztahy , ktoré medzi faktormi pdsobia . (Sed-

lackova, 2000, s. 3)

Tato analyza je kI"iCovou fazou ocenovacieho procesu. Pri oceniovani ma strategicka ana-
lyza hlavnu funkciu vymedzit' celkovy vynosovy potencidl oceflovaného podniku. Tento
potencidl je zavisly na vonkajSom a vnatornom potenciali, ktorym podnik disponuje. Von-
kajsi potencial sa tyka Sanci a rizik podnikatel'ského prostredia, ktorého sucast'ou je oce-
novany podnik. Silné a slabé stranky podniku nam urcujii vnttorny potencial. Pri analyze

vnutorného potencialu ide o to zistit’, do akej miery je podnik schopny vyuzit’ Sanci von-
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kajSieho prostredia a Celit’ jeho rizikdm. Ddélezitym rozmerom analyzy vnutorného poten-

cialu je konkurencia oceitované¢ho podniku.

Potencial
vyvoja podniku

Vonkajsi Vnutorny
potencial potencial

Odvetvie a trh Konkurencia

Narodné

hospodarstvo

Obr. 1: Analyza vyvoja potencidlu podniku (Marik, 2007, s. 56)

3.2.1 Ugel strategickej analyzy

Strategicka analyza nie je iba nejakym doplnenim vysledkov ocenenia podniku, ale je
vel'mi dolezitym predpokladom vierohodnosti daného ocenenia. Preto by strategicka
analyza mala mat’ konkrétne vysledky. K tymto vysledkom by mali patrit’ odpovede aspoii

na tieto tri hlavné otazky:
1. Aké st perspektivy podniku z dlhodobého hl'adiska?

2. Aky je vyvoj trhu, konkurencie a predovsetkym vyvej podnikovych trzieb, ktoré

moézeme oCakavat’ v suvislosti s odpoved’ou na prva otazku?
3. S akymi rizikami je podnik spojeny?

Zistenie, ¢i podnik je dlhodobo perspektivny, je mozné na zaklade gradacii tychto krokov
ato najprv strategickej analyzy, ktord ndm ur¢i potencial podniku, a neskor doplnenie
0 finan¢nu analyzu a finanény plan. Tieto kroky st rozdelené preto, lebo ak zistime, zZe
potencial podniku je maly, nie je schopny konkurencie, nema odpovedajucu vyvojova
a vyrobnu zakladiu, perspektivy podniku s nevalné. Finan¢ny plan a finan¢na analyza st
neopodstatnené. Vol'ba zakladnych predpokladov musi byt riadne a zrozumitel'ne zdovod-
nena. Ocenovatel’ nie je jasnovidec a nedokdze budiucnost’ exaktne vypocitat. Mal by ale
vediet’ presvedcit’ prijemcu posudku, ze do posudku vlozené predpoklady o stave a vyvoji
podniku st v ramci informdcii dostupnych k ddtumu ocenenia z podnikatel'ského hl'adiska

primerane vierohodné. Vhodné je aj urcit,, ¢i je podnik zdravy, teda ¢i moZzeme predpokla-
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dat’ trvalé pokracovanie podniku — ,,going concern®, alebo je podnik slabsi, moze prezit,
ale rizikd st zna¢né. Ak je podnik chory, dotykaji sa ho vel'mi vysoké rizikd a Zivotnost’
bude obmedzend a ak je podnik akttne ohrozeny, bude najlepSie ocenit’ ho likvidacnou
hodnotou. U zdravého, slabsieho a chorého podniku by sme mali prognoézovat’ vyvoj tr-
zieb. Ocenovatel’ sa musi taktiez zaoberat’ rizikami v odvetvi, intenzitou konkurencie, aky
je odbyt podniku apod. Musime ale pocitat’ aj s tym, Ze rizika sa mozu objavit’ az pri zos-
tavovani finan¢nej analyzy a finan¢ného planu. Vysledky analyzy su podkladom pre synté-
zu potrebnu k uréeniu zdrojov konkuren¢nej vyhody podniku a vymedzenie konkuren¢nej

pozicie ako vychodisko pre stratégiu podniku. (Matik, 2007, s. 57,58)

3.2.2 Postup strategickej analyzy
Postup strategickej analyzy pozostava z nasledujucich krokov:

1. Analyza a prognodza relevantného trhu (vonkajsi potencial) — na zaciatku strategic-
kej analyzy by kazdopadne mal byt vymedzeny relevantny trh. Volba tohto trhu by
mala byt taka, aby umoznovala ziskat’ zakladné data o danom trhu a posudit’ atrak-
tivitu tak, aby bolo mozné nasledne spracovat’ prognozu d’alSieho vyvoja trhu. Mali
by sme odhadnut’ velkost' relevantného trhu v hmotnych aj nehmotnych jednot-
kach, vyvoj trhu v ¢ase ( min. 5 poslednych rokov) a pripadni segmentéciu trhu.
Obsahom tejto analyzy by mala byt strucnd progndza vyvoja trhu v kvantitativnej
aj Vv kvalitativnej podobe a sithrnné hodnotenie atraktivity odvetvia. Prognoza tem-

pa rastu odvetvia je prvym ramcom pre projekciu trzieb ocefiovaného podniku.

2. Analyza konkurencnej sily oceniovaného podniku — Ciel'om je odhad vyvoja trz-
nych podielov ocenovanej firmy do buducna. Tento krok sa sklada zo stanovenia
doterajSich trznych podielov ocenovaného podniku, z identifikacie konkurentov, z
analyzy vnatorného potencialu podniku a hlavnych faktorov jeho konkurenc¢ne;j sily
a z progndzy trznych podielov. Vysledky tejto analyzy by sa mali premietnut’ do
postdenia perspektivnosti podniku, odhadu vyvoja trznych podielov a diskontnej
miery alebo inych aspektov ocenenie, ktoré zachytdvaji riziko podniku. (Mafik,
2007, s. 59-91)

3. Prognoza trzieb oceniovaného podniku (zaver z predchadzajtcich analyz) - Progno-
zu trzieb alebo tempa rastu by sme mali vyvodit z vysledkov predchadzajucich
krokov a d’alej z vysledkov analyzy ¢asovych rad trzieb ocefiovanej firmy za minu-

lost’ a ich extrapolacie . (Matik, 2007, s. 93)
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3.3 Financ¢na analyza

Ciel'om finan¢nej analyzy je posudit’ vykonnost’ podniku v kontexte s ich uréenymi ciel’'mi
a stratégiou. Finan¢na analyza sa pouziva v roznych suvislostiach. Finan¢nd analyza je
uzito¢na pri averovom oceneni, bezpecnostnych analyzach, pri fuziach a akviziciach, pri
ocenovani, posudeni financnej tiesne a posudeni firemnej financnej politiky. Vo vSetkych
tychto suvislostiach je financnda analyza klIiCovym vstupom pre vytvorenie predpovedi a

buducich vyhliadok podniku. (Krishna G. Palepu, 1996)

Finan¢né analyza je integralnou sucast'ou ocenovania podniku. Skor nez budeme vytvarat
akukol'vek investiciu, je dolezité poznat’ financnu situdciu podniku. T4 sa potom V pripade
oceflovania stava vychodiskom pre posudenie sucasného hospodarenia podniku a predo-
vSetkym pre identifikaciu eventualnych rizik plynucich z jeho fungovania v budtcnosti.
Finan¢na analyza v kontexte s d’al$imi informaciami slazi ako jedno z vychodisk pre posu-
denie rizika, hlavne pre prevadzkové a financné, ktoré hra podstatni tlohu pri stanoveni
diskontnej miery v jednotlivych modeloch vyuZzitelnych pre prepocet trznej hodnoty pod-
niku. (Kislingerova, 2002, s. 39)

Postup finan¢nej analyzy v ramci ocenenia sa da zhrntt' do tychto krokov:
1. preverime Uplnost’ a spravnost’ vstupnych udajov,
2. zostavime analyzu zékladnych Gctovnych vykazov,
3. spocitame a vyhodnotime pomerové ukazovatele,

4. spracujeme suhrnné zhodnotenie dosiahnutych vysledkov. (Matik, 2007, s. 97)

3.3.1 Uplnost’ a spravnost’ vstupnych dat

Rozhodujuci vyznam pre ocefiovanie je to, do akej miery st ¢isla v uctovnych vykazoch
preukazné a do akej miery su Uplné. Ocenovatel’ by sa nemal spoliehat’ iba na zavery audi-
tora, ale mal by si aspon orientacne preverit’ i€tovnictvo sam. Zarovenl musi mat’ aj zaujem
0 podstatné informacie, ktoré nie st z réznych dévodov obsiahnuté vo vykazoch. (Mafik,

2007, s. 97)

3.3.2 Analyza zakladnych uc¢tovnych vykazov

Hlavnym zdrojom informacii pre finan¢nu analyzu je ¢tovna zavierka. Ta moze byt riad-

na, mimoriadna, predbezna alebo konsolidovand. V oblasti finan¢nej analyzy pre ocenova-
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nie sa pracuje najmi s riadnou uc¢tovnou zavierkou. Standardnymi uctovnymi vykazmi,
ktoré tvoria sucast’ zavierok, su rozvaha, vykaz zisku, cash flow a nezanedbatel'nou sucas-

tou je aj priloha k uctovnej zavierke. (Kislingerova, 2010, s. 50-52)
Rozvaha

Zakladnym uctovnym vykazom kazdého podniku je rozvaha. Rozvaha sa deli na Cast” aktiv
a na Cast’ pasiv. Aktiva su majetok, ktory podnik vlastni a na druhej strane pasiva, si zdro-
je, ktorymi podnik financuje majetok obsiahnuty v aktivach. Rozvaha sa vzdy zostavuje
K ur¢itému datumu a musi platit, Ze aktiva sa rovnaju pasivam. (Knapkova a Pavelkova,

2010, s. 21)
Vykaz zisku a strat

Zmyslom vykazu zisku a strat je informovat’ o ispesnosti prace podniku, o vysledku, kto-
rého dosiahol podnikatel'skou ¢innostou. Zachytava vzt'ahy medzi vynosmi dosiahnutymi

V urcitom obdobi a ndkladmi spojenymi s ich vytvorenim. (Kislingerova, 2010, s. 66)
Priloha

Ugelom prilohy je podat’ dopliiujice a vysvetlujuce informacie k vykazu zisku a strat
a k rozvahe. Podstatny vyznam prilohy spociva v tom, Ze nam poskytuje obraz o majetku,
zavizkoch a vlastnom kapitale, nakladoch, vynosoch a vysledku hospodarenia. Ide o dopl-
nenie informdcii, ktoré davaju predpoklad na mozZné zrovnavanie vykonnosti podniku
Vv Case. Prilohu tvoria obecné tidaje, informacie o pouzitych tctovnych metodach, obec-
nych uétovnych zasadach a sposoboch ocefiovania, dopliiujuce informacie k rozvahe

a prehl'ad o penaznych tokoch (cash flow). (Kislingerova, 2010, s. 76)
Cash flow

Cash flow je dolezitym elementom finan¢nej analyzy podniku aj celkového finanéného
riadenia. Jednd sa o vykaz, ktory zachytava prirastky a ubytky penaznych prostriedkov
a dovody, preco k nim prislo na zédklade zvolenych kritérii. (Kndpkova a Pavelkova, 2010,
S. 46)

3.3.3 Analyza absolutnych ukazovatelov

Pod absolitnymi ukazovateI'mi si predstavujeme udaje, ktoré su zistené priamo
z uctovnych vykazov. Absolitne ukazovatele sa pouzivaju najmi k analyze vyvojovych

trendov jednotlivych poloziek uctovnych vykazov (horizontalna analyza) alebo k analyze
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Struktary uctovnych vykazov (vertikdlna analyza). Horizontalna analyza skiima zmeny
absolutnych ukazovatel'ov v Case. Vertikdlna analyza je percentudlny rozbor jednotlivych
poloziek vykazu, ktoré sa vzt'ahuju k urcitej celkovej hodnote. (Hrdy a Krechovska, 2009,
s. 121-122)

3.3.4 Analyza pomerovych ukazovatelov

Analyza pomerovych ukazovatel'ov je zakladnym nastrojom financnej analyzy. Analyza
uctovnych vykazov pomocou pomerovych ukazovatelov patri medzi najoblibenejsie a to
z dévodu, ze nam dokaze podat’ rychly obraz alebo predstavu o financnej situéacii podniku.
Patria sem skupiny ukazovatel'ov: zadlzenost, rentabilita, likvidita, aktivita a ukazovatele

kapitalového trhu, pripadne d’alSie ukazovatele. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 82-83)

3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Podnik pre svoje zékladné podnikatel'ské zameranie potrebuje aktiva v urcitej Struktire
a velkosti vratane primeranych kapacitnych rezerv. Tieto aktiva si oznacované ako pre-
vadzkovo nutné. VSetky ostatné aktiva oznacime ako prevadzkovo nenutné alebo nepre-
vadzkové. Pri oceflovani, u vi¢Siny metdd, by mala platit’ zdsada, ze ak je to iba trochu
mozné tak rozdelime aktiva na prevadzkovo nutné a nenutné. Zaroven by sa mali vyradit’
aj vynosy a naklady, ktoré st spojené s prevadzkovo nepotrebnymi aktivami. Dévody pre

toto zaclenenie su:

e Cast’ majetku nemusi byt vobec vyuzivany a neplyna z neho ziadne alebo len malé
prijmy (napr.: nevyuzité pozemky, dlhodobo drzané akcie, z ktorych sa nevyplaca-
ju dividendy)

e vyclenia sa aktiva, ktoré nesuvisia s prevadzkou, aj v pripade ze z nich plynu prij-
my, pretoze rizika, ktoré st s nimi spojené moézu byt odlisné od rizika hlavnej pre-

vadzky podniku

e K oceneniu oboch skupin aktiv sa pouzivaji iné metody (Mafrik, 2007, s. 119)

3.4.1 NajcastejSie prevadzkovo nepotrebné aktiva

e kratkodoby financny majetok — penazné prostriedky (nemali by byt vyssie ako 20
% sumy kratkodobého cudzieho kapitalu a odportca sa aj riadit’ podl'a likvidity od-
vetvia), kratkodobé cenné papiere a podiely (podobne ako u penaznych prostried-
kov)
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e dlhodoby finan¢ny majetok — investicie, ktoré nemaju priamu vizbu k ¢innosti

podniku

e ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva — nehnutel'nosti nesluziace k zakladnému
ucelu podnikania, pohl'adavky nestvisiace s hlavnou ¢innost'ou podniku, nepotreb-
né zéasoby, nedobytné pohladavky, prili§ vel'ké zasoby a nadbytocné kapacity ai.
(Mafik, 2007, s. 120-122)

3.4.2 Prevadzkovo nutny investovany kapital

Tato veli¢ina sluzi k tomu aby pomohla pri oceneni kvantifikovat’ predoslé uvahy o po-
trebnych a nepotrebnych aktivach v podniku a bude jednym z najddlezitejSich vychodisk
dal$ich prepoctov. Prepocet prevadzkovo nutného investovaného kapitalu vychadza z uc-

tovnej rozvahy. Jedna sa v podstate o0 bilan¢nt sumu, ktora je upravena v dvoch smeroch:

e Z aktiv su vyradené tie polozky, ktoré mozno povazovat za prevadzkovo nepotreb-
né.
e (Obezné aktiva su znizené o zavizky, u ktorych nie sme schopny explicitne vy¢islit’

ich naklady (napr.: uroky).

Prevadzkovo nutny investovany kapital potom ziskame ako sucet prevadzkovo nutného

dlhodobého majetku a prevadzkovo nutného pracovného kapitalu. (Matik, 2007, s. 123)

3.4.3 Korigovany vysledok hospodarenia

Ako sme uZ spomenuli, ak su v podniku nejaké aktiva, ktoré nesuvisia s hlav-
nou prevadzkovou ¢innost'ou, mali by sme zistit, ¢i tieto aktiva ndm prinasaju nejaké na-
klady alebo vynosy a tie vylucit’ z vysledku hospodéarenia. Medzi najtypickejSie polozky,
ktoré treba vylucit’ st trzby a zostatkova cena predané¢ho dlhodobého majetku a materialu;
odpisy budov alebo zariadeni, ktoré nestvisia s hlavnou ¢innost’ou podniku alebo iné vyz-
namnejSie naklady spojené s neprevadzkovym majetkom. Existuji vSak aj polozky, ktoré
treba k vysledku hospodarenia pridat’ a to st napriklad vynosy z cennych papierov v pripa-
de, ak by sme sa rozhodli ich ponechat’ v prevadzkovom majetku alebo niektoré financné
naklady, ktoré by suviseli s prevadzkovym majetkom alebo beznou prevadzkou. Korigova-
ny vysledok hospodarenia je vysledok hospodéarenia generovany nutnym investovanym

kapitdlom. (Matik, 2007, s. 123)
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3.5 Generatory hodnoty

Pod pojmom generatory hodnoty si predstavujeme subor niekol’kych zakladnych hospodar-
skych veli¢in, ktoré spolu ur¢uju hodnotu podniku a vyvodzuja sa v zavislosti na metdde
ocenovania. Najcastejsie je to metoda diskontovanych cash flow. Medzi generatory hodno-
ty patria trzby a ich rast, marza prevadzkového zisku, investicie do pracovného kapitélu,
investicie do prevadzkovo nutného majetku, diskontna miera, spésob financovania a doba,
po ktort predpokladdme generovanie pozitivneho pefiazného toku. Pomocou analyzy gene-
ratorov hodnoty sa sustred’ujeme len na tie veliiny, ktoré hodnotu prindsaju a ziskame
lepsi pohl'ad na minulost’ podniku a na zaklade prognozy generatorov hodnoty ziskavame

zakladnu kostru finan¢ného planu a to hlavne penaznych tokov. (Matik, 2007, s. 125-126)

3.6 Financ¢ny plan

Finan¢ny plan ma ustredné postavenie v sustave Ciastkovych planov a hra integrujicu ulo-
hu. Zakladnou tlohou tohto planu je zabezpecit’ realizaciu strategického planu potrebnymi
finanénymi zdrojmi, ktoré st vytvorené bud’ vlastnou ¢innostou podniku alebo ziskané
externe (napr.: uver). Finan¢ny plan sa vyuziva najmé pri vynosovych metdédach ocenova-
nia a sklada sa z vysledovky, rozvahy a cash flow. Strategicky (podnikovy) plan by mal
vychadzat’ z dlhodobej koncepcie podniku a mal by byt tvoreny ststavou vyvazenych pla-

nov. Patria sem:
e plany predaja,
e plany kapacit,
e plany produkcie,
e plany pracovnych sil,

e plany prevadzkového vysledku hospodarenia aztoho vyplyvajucich dani

a podielov na zisku,
e plany cash flow,

e azaverecnym dokumentom je planovana rozvaha. ( Fotr, 1999, s. 23; Mafik, 2007,

s. 149-150)

Po analyze a progndze generatorov hodnoty sa nasledne zameriame hlavne na polozky,

ktoré ndm budl vyrazne ovplyviiovat’ hodnotu podniku a to na trzby z predaja hlavnych
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produktov podniku, pldnovanu vysku zasob, pohladdvok a zavizkov, ziskovi marzu
a vychodiskovu prognozu investicii do dlhodobého majetku, ktoré budu nevyhnutné pre
d’alSie pokraCovanie hlavnej prevadzky podniku. Dané polozky budu tvorit’ kostru financ-
ného planu. Pre zostavenie kompletného vykazu ziskov a strat, musime dany plan doplnit’
aJ oplan financovania, o planované hodnoty niektorych menej vyznamnych poloziek,
0 polozky nesuvisiace s hlavnou prevadzkou podniku, o predpokladané vyplaty dividend
alebo podielov na zisku vlastnikov a 0 formalne dopocty poloziek, ktoré neboli spocitané.

(Matik, 2007,s. 150-151)
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4 METODY OCENOVANIA PODNIKU

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ metddami ocenovania podniku. Rozvedieme si najma
vynosové metddy ocenovania, ktoré su predmetom diplomovej prace, a Ku koncu si vysvet-

lime principy majetkovych metdd a likvidacnej hodnote podniku.

4.1 Ocenovanie na zaklade analyzy vynosov

Vynosové metddy oceniovania vychadzaju z predpokladu, Ze hodnota statku je urcena oca-
kavanym tzitkom pre jeho vlastnika. U hospodarskych statkov su tuzitkom vynosy.
Z pohl'adu tvorby hodnoty sa jedna o teoreticky najvhodnejsi postup. Za vynosy mdzeme
povazovat’ skuto¢né prijmy plynice z ocefiovaného statku alebo majetku jeho vlastnikov.
Medzi tieto metddy patri metéda diskontovanych penaznych tokov (DCF), metoda kapita-
lizovanych &istych vynosov (KCV), metdéda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA/MVA)
a metody kombinované. V sucasnej dobe su vynosové metody brané ako jednoznaény za-

klad pre odhad hodnoty podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 78)

4.1.1 Metody diskontovanych peniaznych tokov

Tieto metddy maju najvacsie vyuzitie a to hlavne v anglosaskych krajinach. Ich pouzitie sa
v§ak rozsiruje a na Slovensku aj v Ceskej republike maji tieto metédy vyznamné miesto.
Podstatou ocenovania na zaklade diskontu cash flow je, ze hodnota aktiv je odvodena od
sticasnej hodnoty buducich penaznych tokov. Zakladom je teda suc¢asna hodnota buducich

vynosov. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Ako je uz z nazvu podkapitoly zname, nejedna sa iba o jedini metodu, ale ide o tri zaklad-
né metddy. Zmyslom ale vSetkych troch metod je zistit” hodnotu ,, ¢istého obchodného ma-

jetku* (v medzinarodnej terminoldgii vlastny kapital).
Metéda DCF — Entity (entity = jednotka, podnik sa oznacuje ako celok)

Pri tejto metode vychadzame z dvoch krokov ato, ze najprv vyjdeme z cash flow, ktoré
boli k dispozicii ako pre vlastnikov, tak aj pre veritelov a ich diskontovanim dostaneme
hodnotu podniku ako celku (hodnota brutto). V druhom kroku od¢itame hodnotu cudzieho
kapitalu ku ditu ocenenia a ziskavame tak hodnotu vlastného kapitalu (hodnotu netto). Toto

ocenenie je na urovni vlastnikov aj veritelov.
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Metoda DCF — Equity (equity = vlastny kapital)

Pri tejto metode vychadzame z penaznych tokov, ktoré st k dispozicii iba vlastnikom pod-
niku. Ich diskontovanim ziskame priamo hodnotu vlastného kapitalu (hodnotu netto). Oce-

nenie na urovni vlastnikov.
Metéda APV (Adjust present value = upravena sucasna hodnota)

Pri tejto metdde sa opét’ vypocet deli do dvoch krokov. V prvom kroku sa zist'uje hodnota
ako celku (hodnota brutto), ale teraz ako sti¢et hodnoty podniku za predpokladu nulového
zadlZenia a sucasnej hodnoty daiovych tspor z urokov. V druhom kroku sa od¢ita cudzi

kapital a ziskava sa hodnota netto. (Krabec, 2009, s. 206-208; Matik, 2007, s. 165)

Investovany kapital

Ide o0 dolezita veli¢inu pre vypocet diskontovanych penaznych tokov. Vychadza sa z roz-

vahy, ktora sa nasledne upravuje v dvoch smeroch:
e prva Uprava vychadza z potreby urcit’ naklady na tento investovany kapital,

e druha uprava plynie uz zo spomenutého roz¢lenenia aktiv na prevadzkovo nutné

a nepotrebné

Prevadzkovo nutny investovany kapital sa sklada z prevadzkovo nutného pracovného kapi-

talu a prevadzkovo nutného dlhodobého majetku.
Free Cash Flow (FCF)

V beznom finan¢nom pldne méme prognodzy cash flow a to typu prevadzkového, investic-
ného, finanéného a celkového cash flow. Pre potreby oceniovania vSak nie je ziadna z tych-
to variant priamo pouziteI'na. Musime uréit, kol’ko pefiazi mozno zobrat z podniku tak,
aby nebol naruseny vyvoj. Vychodiskom je produkcia peniazi v podniku, ¢ize prevadzkovy
cash flow. Nasledne je treba odc¢itat’ investicie, ktoré su nutné k dosiahnutiu urcitého cash

flow v buducnosti. Vysledkom je tzv. volné cash flow (FCF). (Matik, 2007, s. 170)
I. Metéda DCF entity

U metody DCF entity sa vol'nym penaznym tokom mysli tvorba penaznych prostriedkov,
ktoré su k dispozicii:
- vlastnikom alebo akcionarom, teda predovsetkym dividendy,

- veritelom v podobe splatok urokov a uverov.
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Preto sa niekedy oznacuje metoda DCF entity ako pefiazné toky do firmy (FCFF = free

cash flow to firm), alebo penazné toky pre vlastnikov a veritelov. Pojem FCFF je kon-

krétnejsia varianta FCF pre DCF entity. (Mafik, 2007, s. 170)
Postup je znazorneny v nasledujucej tabul’ke:

Tab. 1: Schéma vypoctu FCF metodou DCF entity (zdroj: Marik, 2007, s. 170)

1. + Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVHp)

2. - Upravena dan z prijmu ( KPVHp x danova sadzba)

3. = Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVH)

4. + Odpisy

S. + Ostatné naklady zapocitané v prevadzkovom VH, ktoré nie st vydajmi v bez-
nom obdobi

6. = PredbeZny penazny tok z prevadzky

7. - Investicie do upraveného pracovného kapitalu (prevadzkovo nutného)

8. - Investicie do obstarania dlhodobého majetku (prevadzkovo nutného)

9. = VolPny penaZzny tok (FCFF)

Pre vypocet cash flow mdzeme pouZit tieto modely:
1. Model pre stabilny rast

U tohto modelu predpokladame, Ze podnik splni podmienku ,,going concern®.
2007, s. 178)

Hy = Xy (ii_f:)tt
kde:
FCFF¢ = volné cash flow do firmy v roku t
Ik = diskontna miera (kalkulovana Grokova miera)
n = pocet rokov predpokladanej existencie podniku

(Matik,

(4)

Pre nekonec¢ne dlhé obdobie nie je mozné planovat’ penazné toky preto prejdeme k d’al§im

modelom, ktoré sa viac vyuzivajq.
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2. Model dvojfazovej metédy DCF entity

Predpovedané FCFF obdobie je rozdelené na dve faze. Prva faza zahrnuje obdobie, kedy
sme schopny urobit’ prognozu pre jednotlivé roky finan¢né¢ho planu. Druha faza potom
obsahuje obdobia od konca druhej fazi az do nekone¢na. Tuto ¢iastku oznaCujeme ako po-

kracujica hodnota (Terminal value, Residual value). (Sabolovi¢, 2008, s. 82)

FCFF; PH

Hy = Ti=1tie ¥ G ®)
kde:
T = dizka prvej faze
PH = pokracujuca hodnota
i = kalkulovand urokova miera (priemerné vazené néklady kapitalu)

Pre vypocet pokracujucej hodnoty moézeme pouzit’ dva vzorce:

a) Gordonov vzorec
Pri tomto vzorci sa predpoklada doba trvania prvej fazy 4 az 14 rokov. Pre druhu fazu
predpokladdme stabilny a trvaly rast vol'ného peiazného toku Sucasna hodnota tejto neko-

necne rastucej ¢asovej rady penaznych tokov predstavuje pokracujucu hodnotu. Gordonov

vzorec je pouzivany pre oceniovanie na zaklade dividend. (Matik, 2007, s. 183)

kde:
T = posledny rok progn6zovaného obdobia
Ik = priemerné naklady kapitalu = kalkulovana urokova miera
g = predpokladané tempo rastu FCFF behom celej druhej faze (do nekonecna)

FCFF = free cash flow to firm

Aby vzorec platil musi byt’ splnena podmienka ix >g.
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b) Parametricky vzorec

Dalsou mozZnostou ako spoéitat’ pokracujicu hodnotu je parametricky vzorec. Pracuje
S vybranymi generatormi ato Stempom rastu korigovanych vysledkov hospodarenia
(KPVH) zniZenych o upravené dane a s o¢akavanou rentabilitou Cistych (novych) investi-

cii. (Marik, 2007, 186 — 187)

PH=———"0 (7)

kde:

KPVHT41 = korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po upravenych

daniach v prvom roku po uplynuti obdobia prognozy

= miera investicii

2l

3. Model trojfazovej metédy

ide o spresnenie predikcie vynosov plyntcich podniku v budicom obdobi a preto sa roz-

¢lenuje toto obdobie na tri fazy:

e Faza rychleho rastu — kompletne spracované financné plany
e Faza prechodna — odhad pomocou ro¢nych temp rastu, rast sa spomal’uje a docha-
dza ku stabilizacii parametrov

e Faza obdobia stability — poc¢itame perpetuitu, €ize stabilitu parametrov

Vypocet hodnoty je nasledujici:

H, = 21 FC.Ft ET1+1 FC.Ft {VCFTZfl (8)
(1+ip)t (+ip)t - (A+i)T2.(ik+9)
kde:
FCF = vol'ny penazny tok
Ik = diskontné (kalkulovand) urokova miera
g = dlhodobo stabilné udrzatel'né tempo rastu
T1 = pocet rokov rychleho rastu
T2 = sucet poctu rokov rychleho a spomalujuceho rastu

H, = hodnota netto (tj. hodnota vlastného kapitalu)
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Model je vhodny pre subjekty s vysokym tempom rastu. V priebehu spomal'ovania bude
dochadzat’ k poklesu ¢istych investicii az do tretej fazy, kde dojde k vyrovnanie Cistych
investicii a odpisov. So spomalovanim rastu a celkovou stabilizaciou dochadza ku zme-

nam charakteristiky rizika. (Mafik, 2007, s. 200; Sablovi¢, 2008, s. 85-86)

Il.  Metoda DCF equity

Hodnotu vlastného kapitadlu ziskame ako sumu diskontovanych penaznych tokov plynu-

cich iba vlastnikom podniku (FCFE — Free Cash Flow to the Equity).
Diferencidcia od metody DCF entity:

e (Odlisny sposob vypoctu volnych penaznych tokov
e (Odlisny vysledok sucasnej hodnoty vol'nych penaznych tokov
e Pouzita kalkulovana miera (Sablovi¢, 2008, s. 87)

Postup pre FCFE mézZeme vidiet’ v tabulke:

Tab. 2: Schéma vypoctu FCF metodou DCF equity ( zdroj: Marik, 2007, s. 205)

1. Korigovany vysledok hospodarenia po upravenych daniach (KPVH)
2. | + Odpisy

3. | + Ostatné naklady, ktoré nemaji v danom obdobi charakter vydajov
4. | - Investicie do upraveného pracovného kapitalu prevadzkovo nutného

5. | - Investicie do zaobstarania dlhodobého majetku prevadzkovo nutného

6. | = FCF na arovni podnikatel’skej jednotky (tj. entity)
7. | - aroky z cudzieho kapitalu znizené o danovy §tit
8. | - splatky uroceného cudzieho kapitalu

9. | +novo prijaty uro€eny cudzi kapital

10. | = FCFE
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1. Jednofazovy model

W= ©)
kde:
FCFE; = oc¢akavany FCFE pre buduci rok
Ik = diskontnéd miera ( ndklady vlastného kapitalu)
On = miera rastu FCFE donekonec¢na
2. Dvojfazovy model
= ElrGigy * o™ G (10)
kde:
I = kalkulovana urokova miera na urovni vlastného kapitalu pri kon-

krétnej miere zadlZenia

g =predpokladané tempo rastu FCFE v druhej fazy horizontu buducich

rokov
(Matik, 2007, s. 205-206)
1. Metoda APV

Metdéda APV rozdeluje vypocet do dvoch krokov. Hodnota brutto je ziskana ako sucet
hodnoty podniku pri nulovom zadlZeni a st¢asnej hodnoty dafiovych uspor z tirokov. Hod-
nota podniku netto je potom ziskana ako rozdiel tohto vysledku a cudzieho kapitalu. Met6-
da APV je vsak v slovenskej, ceskej alebo zahrani¢nej praxi malo pouzivana. (Sabolovic,

2008, s. 89)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov sa vyznacuje vac¢Sou snahou 0 objektivitu
a opatrnost’, nez je tomu u ostatnych vynosovych metéodach. Metdda kapitalizovanych cis-
tych vynosov vedie ku zisteniu hodnoty vlastného kapitalu, je teda metodou typu equity.
Dolezitym prvkom v tejto metdde je trvalo udrzatelny zisk, ¢o je ucetny zisk, ktory je

podrobeny celej rade korekeii a to napriklad:
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uprave odpisov o realne opotrebenie

vyli¢eniu vynosov a nakladov, ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innostou
vyliceniu mimoriadnych vynosov a ndkladov prechodného charakteru,
priemerovaniu nepravidelnych vynosov, vyluceniu skrytych rezerv,

uprave metodickej zmeny ai. (Sabolovic, 2008, s. 90-91;Dluhosova, 2010, s. 178)

Postup pri pouziti metddy kapitalizovanych Cistych vynosov obsahuje tieto body:

1)

najprv urobime analyzu a upravu doterajSich vysledkov hospodarenia,

prepocitame finanéné potreby, predikciu budtcich ¢istych vynosov a urobime ko-
rekciu ¢istych vynosov,

odhadneme kalkulovanu tirokov( mieru,

nakoniec prepocitame vynosovlil hodnotu analytickou alebo pausilnou metddou

(Sabolovi¢, 2008, s. 91)

Analyticka metéoda

Analytickd metdda je taky postup, kde je vynosové ocenenie postavené na progndze budi-

cich vysledkov hospodarenia, ktoré st upravené o vplyv financovania. Pri ziskavani vstup-

nych dat je ddlezité rozliSovat, ¢i sa jednéd o subjektivne alebo objektivizované ocenenie.

Pri objektivizovanom oceneni by sa malo vychadzat’ z rady odnimatel'nych vynosov, teda

zo skutocnych, uctovnou politikou ¢o najmenej ovplyvniteI'nych budtcich vysledkov hos-

podarenia, ktoré moézu byt’ rozdelené bez toho, aby bol ohrozeny budici vynosovy poten-

cial podniku. Ak mame k dispozicii radu budtcich odnimatel'nych ¢istych vynosov a pred-

pokladame trvalu existenciu podniku, mézeme pouZit’ vypocet:

kde:

CV; TCV 1

_ VT
Hn = Zema e 50 * Gripr (11)

H, = hodnota podniku netto (vlastného kapitalu)

CV; = odhad odnimatelného ¢istého vynosu pre rok t prognozy

T = dizka obdobia, pre ktoré sme schopny v jednotlivych rokoch odhadnut

Gisty vynos (dizka prvej fazy)

TCV = trvala velkost odnimatelného &istého vynosu v druhej faze uvazovaného

horizontu a predpokladame stabilnt tiroven ¢istych odnimatelnych vynosov
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ik = kalkulovana urokova miera
(Marik, 2011, s. 270-271)
2) Pau$alna metéda

Tato metoda sa tyka najmé podnikov, ktoré maja urciti minulost’, ale ich budtcnost’ je len
tazko predpovedatelna. Prikladom mézu byt malé podniky pracujlice na zakazku. Predpo-
kladom je, ze podnik bude v budicnosti dosahovat aspon takych vysledkov, ako dosahoval
v minulosti. Trvaly cisty vynos k rozdeleniu vypocitame ako vazeny priemer minulych
upravenych Cistych vynosov z ¢asovej rady upravenych minulych vysledkov hospodarenia.

Zasadné je vylucit' z ¢asovej rady extrémne odchylky. (Matik, 2007, s. 271-273)

, , Vs N s s 25—1 q:CVe
Trvalyodnimatelny Cisty vynos = v (12)
t=14t
kde:
CV: =minulé upravené &isté vynosy
ot = vahy urcujuce vyznam ¢istého vynosu za uréity minuly tok pre odhad bu-
duceho trvalo odnimatel'ného vynosu

K = pocet minulych rokov zahrnutych vo vypocte

Po vypocte trvale odnimatelného ¢istého vynosu, mozeme urcit’ vynosova hodnotu vlast-

ného kapitalu podniku.
Hy = — (13)
kde
TCV = trvalo odnimatel'ny &isté vynos
i = kalkulovana urokova miera

Trvalo odnimatelny Cisty vynos je vyjadreny v stalych cendch k datumu ocenenia a kalku-

lovana miera je oCistena o inflaciu. (Matik, 2007, s. 273)

4.1.3 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metdody nam spéjaji metody majetkové a vynosove.

1) Metoda strednej hodnoty (Schmalenbachova metoda)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Tato metdda je Casto oznaCovana ako metdoda obchodnikov a praktikov, lebo patrila aj patri
medzi vel'mi pouzivané metddy. V tejto metodde ide o to, Ze hodnota podniku je vytvarana
ako vlozenymi statkami a vykonmi do podniku, tak aj buducim vynosom. Obidve zlozky
su rovnocenné. Hodnota podniku sa vypocita ako priemer substanc¢nej (majetkovej) hodno-
ty a hodnoty vynosu. Je nutné vyuzit’ aj vahy pre jednotlivé odvetvia. Moznost” diferenco-
vat’ vahy ndm poskytuje nasledujuci vyraz: (Kislingerova, 2001, s. 237; Marik, 2007, s.
278)

— X1V+XZS (1 4)
xX1+xo
kde:
\Y = vynosova metdda prepocitand obvykle podl'a metddy kapitalizovanych
Cistych vynosov
S = substan¢na hodnota zaloZend na reprodukénych cenach
X1,X2 = zvolené vahy pre obe veli¢iny

Je dolezité si davat’ pozor na to, ¢i sa jedna o hodnoty vlastného kapitalu alebo podniku
ako celku. Standardny postup vyzaduje pouzit’ hodnoty vlastného kapitalu a podmienkou
je, ze sa metdda moze pouzit’ iba vtedy, ak vynosova a substanc¢na hodnota sa od seba pri-
1i§ neliSia (rozdiel asi 5% az 10 %). Ak sa dané hodnoty moc lisia od seba, odporuca sa

priklanat’ k hodnote vynosove;.
2) Metoda kapitalizovanych mimoriadnych ¢istych vynosov

Celkova hodnota podl'a metody kapitalizovanych mimoriadnych ¢istych vynosov sa sklada
z hodnoty substancie a hodnoty ,,firmy“. Hodnota ,,firmy* je v tomto pripade brana ako
rozdiel medzi vynosovou hodnotou a substan¢nou hodnotou. Zakladom tejto metddy je
kapitalizovany mimoriadny Cisty vynos, ktory vyjadrime ako rozdiel medzi celkovym ¢is-
tym vynosom (CV) podniku a &istym vynosom, ktory by sme mali dostat’ pri normalnom
zuroceni (ix) vlozeného kapitalu. Metoda pracuje s ¢istymi vynosmi pre vlastnikov, takze
ide 0 ocenenie vlastného kapitalu a to znamena, ze aj kalkulovana trokova miera je na

urovni vlastného kapitalu. (Maftik, 2007, s. 279)
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Nasledujtici vzt'ah ndm vyjadruje vypocet hodnoty podrla tejto metddy:

Hy = Sy + Ty St (15)

kde:

Sn = substan¢na hodnota netto

Ccv = celkovy Cisty vynos

i = kalkulovana urokova miera (néklady vlastného kapitalu)

ik = kalkulovana urokova miera pre mimoriadny vynos (vyssie ako i)

ik * Sy = obvykly ¢isty vynos za rok

CV-ik*S, = mimoriadny &isty vynos za rok

4.1.4 Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

Téato metdda na rozdiel o model DCF nevychadza z penaznych tokov, ale pracuje s ukazo-
vatelom EVA. Ukazovatel EVA, odkryva podniky, ktoré zarucuji akcionarom, Ze investi-

cia povedie K rastu ich bohatstva. (Kislingerova, 2001, s. 224)

V prvom kroku musime vypocitat’ hodnotu aktiv, ¢iZze hodnotu pre vlastnikov aj veritel'ov.
Dalsim krokom je vylucenie neoperativnych aktiv a nasledne odpocet cudzieho kapitalu,
¢im ziskavame ocenenie podniku iba pre vlastnikov. Postup je zndzorneny v nasledujuce;j

tabul’ke. (Matikové a Matik, 2001, s. 52-53; Matik, 2007, s. 295)

Tab. 3: Schéma vypoctu hodnoty viastného kapitalu prostrednictvom metody EVA (zdroj:
Marik, 2007, s. 295)

1. | TrZzné hodnota operacnych aktiv (NOA+MVA)
2. | + Trzna hodnota neoperac¢nych aktiv

3. | - Trzna hodnota neurocenych zavizkov

4. | = Trzna hodnota vlastného kapitalu

Cisté operativne aktiva ziskame tak, Ze upravime rozvahu o neoperativne aktiva, netiro¢e-
ny cudzi kapital a 0 mimoriadne polozky. Hodnotu pridant trhom (MVA) mdzeme ziskat’

ako st¢asnu hodnotu vsetkych buducich EVA. Pre vypocet volime dvojfazovi metodu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

Druhé faza byva pocitana ako vecna renta zo stabilnych EVA do nekonecna. (Maftik, 2007,
S. 286, 296-297)

_ T EVA; EVAr41 _
Hy = NOA + Y=, ((1+WAcc)f) WACC+(1+WACC)T CKo + 4o (16)
kde:
Hn = hodnota vlastné¢ho kapitalu (hodnota netto)

EVA; =EVAvrokut

NOA = Cisté operacné aktiva k datumu ocenenia

T = pocet rokov explicitne planovanych EVA
WACC = priemerné vazené naklady kapitalu

CK  =hodnota cudzich zdrojov k datumu ocenenia

Ao = ostatné, tj neoperacné aktiva k ddtumu ocenenia

4.2 Majetkové metody oceniovania

Majetkova hodnota je definovana ako suhrn individudlnych oceneni jednotlivych zloziek
majetku. Od toho s nasledne odpocitand suma individuélne ocenenych zaviazkov. Ocene-
nie na zaklade analyzy majetku vedie ku zisteniu majetkovej podstaty podniku, ktort
oznacujeme ako substanciu alebo substancnu hodnotu. Substan¢na hodnota by mala obsa-
hovat’ vSetky poloZky majetku, na ktoré boli vynaloZené vydaje a od ktorych je mozné
ocakavat’ prispevok k vysledkom hospodéarenia podniku. Majetkové ocenenie moédZeme

¢lenit podl'a predpokladov pokracovania podniku:

e vychadzame z trvalej existencie podniku a oceniujeme na principe reprodukénych
cien
e nepredpokladame dlhodobejsiu existenciu podniku a ocefiujeme na principu likvi-

dac¢nej hodnoty (Mafik, 2007, s. 321-322)

4.2.1 Likvidaéna hodnota

Tato hodnota sa zistuje za predpokladu, Ze majetok podniku bude uréitym sposobom roz-
deleny, rozpredany, pripadne zlikvidovany. Vypocet likvida¢nej hodnoty je v principu jed-
noduchy, ale z hl'adiska praktického vyuzitia v§ak vel'mi naro¢ny, pretoze je treba odhad-

nut’, do akej miery bude trh schopny dany majetok vstrebat’ a za aka cenu.
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Medzi zakladné dévody ocenenia podniku na likvida¢nu hodnotu su:

e ocefniujeme podnik s obmedzenou zZivotnost'ou

e ocefujeme stratovy podnik

e odhadujeme dolnu hranicu ocenenia podniku

e rozhodujeme sa medzi likvidaciou alebo sanaciou

e sluzi ako meradlo istoty investovaného kapitalu do podniku

e ocefnujeme neprevadzkovy majetok (Marik, 2007, s.323)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

Tato Cast’ sa zaobera charakteristikou podniku Cemmac, a.s., kde spomenieme zakladné
informacie o spolo¢nosti s historiou podniku, organizacnu Struktaru, ciele spolocnosti

a nemdzeme zabudnut aj na analyzu okolia spolo¢nosti.

Spolo¢nost’ bude ocenovana k 1.1. 2014.

5.1 Zakladné idaje o spolo¢nosti a predmet podnikania

Obchodné meno: Cemmac, a.s.

ICO: 31412106

Sidlo: Cementarska 14/14, 914 42 Horné Srnie, SR
Vznik spolo¢nosti: 1. maj 1992

Pravna forma: akciova spolo¢nost’

Statutarni organ: predstavenstvo

Zakladni kapital: 16,414 mil. EUR

Pocet zaméstnanci: 190

Odvetvie: vyroba stavebnych hmot

Hlavnym predmetom ¢innosti podniku je vyroba cementu. Medzi d’alSie patri:
e vyroba inych mineralnych vyrobkov nekovovych (mletych vapencov),
e ¢Cinnost’ organiza¢nych a ekonomickych poradcov,

e kupa tovaru na ucely jeho predaja inym prevadzkovatel'om zivnosti v rozsahu vor-

nych Zivnosti (vel’koobchod),

e kupa tovaru na ucely jeho predaja konecnému spotrebitelovi v rozsahu volnych

zivnosti (maloobchod),
e vykonavanie trhacich prac,
e poradenska ¢innost’ v rozsahu volnych Zivnosti
e sprostredkovanie obchodu v rozsahu vol'nych Zivnosti

e vyroba nidhradnych dielov
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podnikanie v oblasti nakladania s nebezpeénym odpadom

technické testovanie, meranie a analyzy v rozsahu volnej Zivnosti

prevadzkovanie dopravy na drahe

e montéaz, opravy a udrzba strojnych a elektrotechnickych zariadeni

5.2 Popis spolocnosti a historia

Podnik Cemmac, a.s., ktory ma sidlo v Hornom Srni sa radi medzi uznavané a vyspelé
podniky v Slovenskej republike, ale aj v zahranici. Svojou $trukturou a po¢tom zamestnan-

cov patri medzi stredne vel’ké spolo¢nosti v odvetvi vyroby stavebnych hmot.

Prvé zmienky o spolo¢nosti siahaji az do roku 1883, ked’ taliansky podnikatel’” Giovanni
Batista Pisetta vybudoval vapencovy lom na miestach, kde stoji si¢asna cementareni. Tento
lom bol vyuzivany na dodavanie vapencovych kvadrov na stavbu zeleznic. Neskor, vd’aka
réznym testom, sa potvrdilo, ze dany druh vapenca je vhodny na vyrobu romanskeho ce-
mentu. Z tohto dovodu dal Pisetta v roku 1895 postavit’ dve murované pece na palenie
slinku. Firma sa rozrastala a aj testy, ktoré boli vykonané vo Vyskumnom tstave v Brne
a v Berline, taktiez potvrdili veI'mi dobrt kvalitu slieiov a vapencov. Mimoriadne chemic-

ko-fyzikalne vlastnosti na vyrobu portlandskych cementov.

Prelom nastal v roku 1926. Vtedy rodina Spiskovcov odkupila lom od Pisetty a zadala fir-
me Curt von Gruber z Berlina vystavbu cementarne. Takto sa utvorila akciova spolo¢nost’
Moravsko-slovenské cementarne. Nasledne sa podnik urychlene rozrastal a vytvarali sa
rozne vystavby na vytvorenie kvalitnej cementarne. Po skoncéeni 2. svetovej vojny v roku
1945 zacala tato cementareii v Hornom Srni ako prva s vyrobou cementu. Dalia zmena
nastala v roku 1950, ked’ vznikla samostatna organiza¢na jednotka pod nazvom Hornosr-
nianska cementareii, Statny podnik s pridruzenou vapenkou v Novom meste nad Vdhom. V
podniku prebiehali vel'ke rekonStrukcie od roku 1959 az do roku 1962. Vybodovali sa Styri
Sachtové pece, tri Zelezo betonové homogenizacné sila, drviaren, druhy mlyn, Sest’ surovi-
novych zasobnikov, surovinova mlynica, kompletna suSiaren trosky a dva veterné triedice.
Vytvarali sa nové sila na zasobovanie slinku a podnik sa stale rozrastal. V roku 1994 bol
do prevadzky uvedeny elektrofilter, ktory umoznil zniZenie emisii na takl troven, ktora je
nizia ako u zdpadoeurdpskych cementarni. Dalej bola vybudovana nova linka rota¢nej

pece, ¢o bola vel'mi drahé avSak vyhodna investicia.
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Od roku 1996 je hlavnym akcionarom spolo¢nosti Cemmac, a.s. rakuska skupina Asamer.
V tej dobe si spolocnost’, pod zastitou skupiny Asamer, presla roznymi technickymi, geo-
politickymi a svetovymi hospodarskymi zmenami. Pri vstupu skupiny Asamer do podniku,
bola politickd istota a politicka situdcia vo vychodoeuropskych krajinach, pre nich ako
Rakusanov, urcitou rizikovou tematikou. Politicka atmosféra sa medzi¢asom stabilizovala,
¢o bolo zapri¢inené aj vstupom Slovenska do Europskej tinie. Vol'nym pohybom tovaru a
jednotnou menou Euro sa rapidne zlepsili hospodarske vztahy. Rakuska skupina zainves-
tovala do podniku nemalé peniaze. Ako sme uz spominali, najmodernejSie technoldgie
rotaénych peci nahradili staré Sachtové pece. A tak sa z najstarSej fabriky Slovenska stala
najmodernejsia vyrobna cementu. Kym v roku 1929 bolo vyrobenych iba 5 300 ton cemen-

tu, v roku 2008, pred hospodarskou krizou, sa vyrobilo rekordnych 636 000 cementu.

5.3 Hlavné podnikové principy spolo¢nosti

Profesionalita — Cemmac, a.s. prejavuje profesionalitu efektivnou, kvalitnou a vysoko
odbornou pracou, pri ktorej dodrzuje zasady bezpecnosti prace, ochrany zdravia a zivotné-

ho prostredia, reSpektuje zdkony a vyuZziva najlepSie dostupné technologie.

SpoPahlivost’ — podnik pIni svoje pracovné ulohy a povinnosti zodpovedne, véas a Cestne,

v stilade s etickymi normami a pri dodrZiavani pracovnej discipliny.

Stabilita — spolo¢nost’ stavia rozvoj firmy a dlhodobu stabilitu na zéklade dvoch predo-
Slych principov — profesionality a spolahlivosti. Ako dcérska spolo¢nost’ raktiskeho hol-
dingu ASAMER si udrzuje a upeviiuje Svoje postavenie na trhu nielen na Slovensku, ale aj

V zahranici.

Vyrobky — ako bolo uz spomenuté, podnik vyraba portlandské a troskoportlandské cemen-
ty. Dlhoro¢né skiisenosti a trvala snaha o vylepSovanie a zvySovanie kvality vyrobkov s

zakladom podnikatel'ského tspechu firmy.

Zamestnanci — firma je atraktivnym zamestnavatel'om, ktory pontika svojim zamestnan-
com hodnotné a stabilné pracovné pozicie, profesijné vzdelavanie, osobny a odborny rast
a socialne istoty. NajvacSou hodnotou pre firmou st l'udia, teda ich odbornost’, schopnosti

a skasenosti.

Zakaznici - Cemmac, a.s. je spol'ahlivym dodavatel'om, ktory svoje dlhoro¢né vztahy so
zakaznikmi buduje na férovej spolupraci, stabilnej kvalite a vysokej operativnosti dodavok,

na vzajomnom reSpekte, partnerstve a dovere.
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Obchodni partneri a dodavatelia — firma ma naro¢né kritéria a poziadavky k svojim do-
davatel'om a obchodnym partnerom, ale jednaju s nimi vzdy transparentne a otvorene. Po-
zaduje vzdy ti najvysSiu kvalitu a komplexny servis a ako protihodnotu pontika hodnotné

partnerstvo.

Zivotné a pracovné prostredie — spolocnost’ si je vedoma svojej zodpovednosti, ktora
vyplyva z vyuzivania prirodnych zdrojov. Emisie a imisie znizuju na technicky najnizsie
mozné mnozstvo. Ciel'avedome vykonavaju rekultivaciu tazobnych ploch. Kazdy v podni-
ku je zodpovedny za Cistotu a poriadok vo svojej sekcii ¢innosti v spolo¢nosti. Pre bezpec-
nost’ prace a ochranu zdravia svojich zamestnancov sa snazi robit’ spolo¢nost’ vsetko , ¢o je
V jej silach.

Regién podniku — podnik si je vedomy zodpovednosti k regionu, v ktorom pdsobi, a preto
podporuje kultirne, socidlne a Sportové aktivity v tomto regidne. Mimoriadnu pozornost’

venuje mladezi a vzdelavaniu.

Vizia — Asamer — spojena sila pre generacie

A

5.4 Organizaé¢na Struktira

Podnik vyziva najjednoduchsiu organizacnu Struktiru a to liniova alebo linearnu Struktaru.
Podnik je rozdeleny na riaditel'ov, ktory maji svojich veducich a ti maji nasledne svojich

pracovnikov. Uvedieme si aj ¢lenov predstavenstva a dozornej rady.

Organizacna Struktura:

Dipl. Ing. Martin
Kebisek,MBA,

oeneralny riaditel

]
Dipl. Ing. Robert|
Jansky,

Dipl. Ing. Dipl. Ing. Michal

: Dipl. Ing. Megr. Margita
DENE Koutny,

Dusan Galko, Jurigova,

Mastovsky,
financny
riaditel

technicky veduca
riaditel personalneho
oddelenia

vyrobny riaditel

obchodny
riaditel

Obr. 2: Organizacna Struktura firmy Cemmac, a.s.(zdroj: vlastné spracovanie)
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Predstavenstvo:
1. Dipl. Ing. Martin Kebisek, MBA, predseda
2. Dipl. Ing. Daniel Mastovsky, ¢len

Dozorna rada:
1. Mag. Kurt Asamer, predseda

2. Mag. Klaus Fodinger, ¢len

3. Mag. Wolfgang Rieder, ¢len
4. Dipl. Ing. Karol Podhora, ¢len
5. Pavol Galko, ¢len

6. Dipl. Ing. Ivan Kebisek, ¢len

7. Dipl. Ing. Martin Hrobar, ¢len
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyzu budeme vytvarat’ na zaklade postupu, ktory ndm vo svojej knihe popi-
sali manZzelia Mafrikovci, viz teoreticka Cast’ prace. Prvym krokom tejto analyzy je vyme-
dzit' relevantny trh spolo¢nosti, analyzovat’ ho a prognézovat’ jeho vyvoj. Dalej uskutoé-

nime analyzu konkurencie a nakoniec stanovime prognozu trzieb oceiiované¢ho podniku.

6.1 Analyza a prognoza relevantného trhu (analyza vonkajSieho poten-
cialu)

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ analyzou vonkajSicho potencialu. V prvom rade vy-

medzime relevantny trh zuzemného a vecného hladiska, zhladiska zékaznikov

a konkurencie. Dalsim krokom bude vymedzenie relevantného trhu a posudenie jeho atrak-

tivity.

6.1.1 Vymedzenie relevantného trhu

Cemmac, a.s. izemne pdsobi najmi na trhu Slovenskej republiky, Ceskej republiky a na
raktskom trhu.. Podnik spolupracuje najma s odberate'mi z okolitych krajin. Podl'a infor-
macii od spolo¢nosti, az 95 % objednavok plynie z Ceskej republiky a Slovenska. Na ob-
razku 3 vidime mnozstvo doméaceho predaja a mnoZstvo exportu do zahranicia, prevazne
Ceskej republiky, v rokoch 2010 az 2014. Spolocnost je vo viésine pripadov zavisla na
zahrani¢nom trhu — Ceskom, ale po roku 2011 sa domaci trh skoro vyrovnal zahrani¢nému.

Preto by som ako relevantny trh z izemného hl'adiska vymedzil ¢esko-slovensky trh.
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Obr. 3: Predaj cementu spolocnosti Cemmac, a.s. na Slovensku a v zahranici (v tondach)
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Z vecného hladiska mozeme trh vymedzit' akurat na trh produktu - cementu , pretoze ce-
ment nema konkurencieschopny substitut. Z hl'adiska zdkaznikov by relevantny trh vytva-
ralo z 95-tich % odvetvie stavebnictva. Najviac odberatel'ov je z daného odvetvia a vyroba
a predaj cementu je priamo zavisla na situacii v stavebnictve. Z hl'adiska konkurencie by
potom relevantny trh tvorili iba spolo¢nosti, ktoré vyrabaji cement alebo podobné staveb-

né latky.

6.1.2 Odhad vel’kosti relevantného trhu

Pretoze spoloénost’ Cemmac, a.s. pdsobi rovnomerne na Slovenskom aj Ceskom trhu, tak

odhad verkosti trhu spravime oddelene pre slovensky a pre ¢esky trh.

Odhad velkosti relevantného trhu na Slovensku spravime na zaklade Statistik o trzbach
z predaja vlastnych vykonov a tovaru vV danom odvetvi pre dany trh. Podla klasifikacie
ekonomickych ¢innosti SK-NACE sa podnik zarad’uje do kategdérie C — Spracovatel'sky
priemysel, oddielu 23 - Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov, presnejsie

23.51 Vyroba cementu. Velkost relevantného trhu v SR ndm znézornuje tabul’ka 4.

Tab. 4.: Vyvoj trzieb odvetvia vyroby ostatnych nekovovych mi-

nerdlnych vyrobkov v SR (zdroj: viastné spracovanie)

v tis. EUR Vyvoj trzieb odvetvia v SR
2010 1381 316
2011 1 456 982 5,48%
2012 1370 709 -5,92%
2013 1 350 258 -1,49%
2014 1 385 036 2,58%

Odhad velkosti relevantného trhu v Ceskej republike spravime podobne, ako predosly od-
had pre slovensky trh. Spolo¢nost’ patri podla klasifikacie CZ — NACE rovnako pod kate-
goriu C — Spracovatel'sky priemysel a do oddielu 23 - Vyroba ostatnych nekovovych mine-

ralnych vyrobkov. Velkost relevantného trhu v CR nam znézoriiuje tabul’ka 5.

Tab. 5: Vyvoj trzieb odvetvia vyroby ostatnych nekovovych mi-

neralnych vyrobkov v CR (zdroj: viastné spracovanie)

v tis. K¢& Vyvoj trzieb odvetvia CR
2010 78 914 572 -
2011 83 380 755 5,66%
2012 87 526 717 4.97%
2013 84 276 158 -371%
2014 86 535914 2,68%
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Nakoniec vytvorime konecny odhad relevantného trhu a to tak, Ze spojime slovensky a
Cesky trh a zistime celkovy vyvoj relevantného trhu. Aby sme mohli trhy zjednotit’, musi-
me v prvom rade previest’ trhy na spolo¢ni menu. Ako spolo¢nti menu sme si vybrali euro.
Relevantny trh eskej republiky prevedieme na zéklade kurzov CNB ku 31.12 daného ro-
ku. Vyvoj kurzu CZK/EUR v podl'a webového portalu CNB (2010: 25,06; 2011: 25,80;
2012: 25,14, 2013: 27,425; 2014: 27,725)

Tab. 6: Sicet vyvoja trzieb odvetvia v SR a CR (zdroj: viastné

spracovanie)

v tis. EUR Stcet vyvoja trZieb odvetvia v SR a CR
2010 4530 341 -
2011 4 688 794 3,50%
2012 4 852 281 3,49%
2013 4 423 227 -8,84%
2014 4 506 259 1,88%

6.1.3 Analyza atraktivity trhu

Po vymedzeni relevantného trhu prejdeme k analyze atraktivity daného trhu. Pri analyze
atraktivity trhu budeme hodnotit’ faktory, ktoré st dolezité z hl'adiska dopytu a moznosti

predaja.

Rast trhu — z tabuliek 4, 5 a 6 mézeme vidiet', Ze trh nema velkt dynamiku. Trh sa pohy-
buje okolo jednej hodnoty ato v §kéle 5 % v CR i v SR az na rok 2013, kde bol po stdte
trhov pokles az o0 8,9%. Aj tento pokles trhu nemézeme oznacovat’ ako za znac¢ny. Trh sa
ale v ostatnych rokoch nijak vyrazne nemeni a nevidime podstatny narast alebo pokles trhu
odvetvia, &i uz v Slovenskej alebo Ceskej republike. Na zaklade poznatkov z tabuliek by
sme mohli povedat’, ze atraktivita trhu nebude vysoka, pretoZe dynamika trhu je prili§ niz-

ka a trh sa pohybuje po celu sledovanu dobu v skoro rovnakych hodnotach.

Velkost’ trhu — velkost' je dana mnozstvom trzieb daného odvetvia. V Ceskej republike
maju trzby oddielu CZ — NACE 23 Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov
na celkovych trzbach spracovatel'ského priemyslu v priemere 3,5% podiel. V Slovenskej
republike maju trzby oddielu SK NACE — 23 Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych
vyrobkov podiel na celkovych trzbach spracovatel'ského priemyslu v priemere 2,5%. Preto
modzeme povedat, Ze podiel trzieb odvetia na oboch trhoch nie je velky, jedna sa

o relativne maly trh, s ktorym je tieZ spojend aj nizSia atraktivita.
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Intenzita konkurencie — v oblasti vyroby cementu nie je konkurencia az tak velka. Na
trhu vyroby cementu sa nachddzaju podniky, ktoré uz maju urcita tradiciu a stalych odbe-

ratelov.

Bariéry vstupu — vyroba cementu a prevadzkovanie cementarni je nesmierne narocné, ¢i
uz kapitalovo alebo technologicky. Technologie, ktoré sa vyuzivaju na vyrobu cementu
Vv sti¢asnosti su vel'mi drahé a to najmi kvoli zvySovaniu narokov na vypustanie necistot
do ovzdusia, ktoré pri vyrobe cementu vo vysoko-tepelnych peciach vznikaji. Vyrobu ce-
mentu sprevadzaji vysoké naklady a technologicky pokrok. Vstup do odvetvia je nesmier-
ne narocny.

MozZnosti substitiicie produktu a priemerna rentabilita - V oblasti vyroby cementu si
nevieme predstavit, ze by sa dal cement nahradit’ nejakym inym produktom. Cement je
Specifickym produktom, ktory je vyuzivany v stavebnictve vSade na svete. Priemerna ren-

tabilita odvetvia pre trh v CR a v SR sa pohybuje okolo 7,5%.

Citlivost’ na konjunktiru — Zavislost' na konjunktire ekonomiky v oblasti vyroby ce-
mentu urcite existuje. Vyroba cementu je zavisla na stave v stavebnictve a stavebnictvo je
zavislé na stave ekonomiky. V pripade, ze sa ekonomike dan¢ho Statu dari, stavaja sa roz-
ne nové vyrobné haly, administrativne priestory, priemyselné parky a iné. Naopak, ak eko-
nomika neprosperuje, firmy neinvestuju a nestavaji, ¢o znamena pokles dopytu po cemen-

te a stavebnictve ako takom.

Struktira zakaznikov — spolognost’ vyraba cement pre celi §kalu zakaznikov. Od vel-
kych stavebnych firiem az po kusovy predaj pre jednotlivcov. Odberatelia mozu byt

z r6znych druhov odvetvia, ale prevazna vacSina odberatel’'ov je zo stavebnictva.
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Tab. 7: Analyza atraktivita trhu (zdroj: vlastné spracovanie)

Bodové hodnotenie kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Véha negativne priemer pozitivne Body | x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rast trhu 3 X 1 3
Velkost’ 3 6
trhu 2 X
Intenzita
konkurencie 2 X 5 10
Priemema ) 4
rentabilita 2 X
Bariery X 5 | 10
vstupu 2
Mozr_losn X 3 3
substituce 1
Citlivost’ na X 2 2
konjunktiru 1
Struktara X 5 10
zakaznikov 2
Vplyvy
prostredia 1 X 2 2
Celkom 16 50
Maximalny pocet bodov: 96
Dosiahnutych bodov: 50
Hodnotenie: 52 %

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze atraktivita trhu sa pohybuje okolo priemeru.

Tab. 8: Prilezitosti a hrozby relevantného trhu

Prilezitosti Hrozby

e bariéry vstupu do odvetvia su velké e maly a malo dynamicky trh

moznost’ expanzie na stabilnom trhu . . :
( . ) e citlivost’ na konjunktiuru (negativne zmeny

e vytlacenie konkurentov inovaciami ekonomiky maju dopad na vyrobu cemen-
tu)

6.1.4 Prognéza vyvoja trhu
Za hlavny faktor posobiaci na velkost’ relevantného trhu pokladame celkovy hospodarsky
vyvoj, ¢ize vyvoj HDP. Ako sme uz spominali, spolo¢nost’ posobi najmé na Slovensku

av Ceskej republike. Preto, ako relevantny trh budeme brat' celkovy trh spoloéne. Pre



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

progndzu sme vyuzili data v beznych cenach zo $tatistickych tradov v CR a v SR. Kurzy
CZK/EUR a predikcie kurzov CZK/EUR sme ziskali z webovych portdlov ministerstva
financii a hospodarstva CR a SR. Slovenské koruna je konvertovana euro kurzom 30,126
Prognéza vyvoja relevantného trhu bola vytvorena na zaklade regresné analyzy s linearnou
funkciou. Predpovedané trzby, ktoré dosahuje relevantny trh, st vypocitané podl'a rovnice

a dosadzovali sme hodnoty v miliénoch eurach:
T =0,0036.HDP + 3810661,8378 a7

Pre realnejsie zobrazenie buducich hodnét trzieb relevantného trhu sme odstranili hodnoty
z rokov 2007 a 2008, pretoze v tychto rokoch mal relevantny trh znaéne vyssie trzby, ako
po roku 2008. Tato skuto¢nost’ bola zapri¢inena svetovou finan¢nou krizou, ktord v roku
2008 vypukla a mala tazky dopad oddielu Vyroby ostatnych nekovovych vyrobkov. Od-

diel sa z finan¢nej krizy pomaly spamétava doteraz. Celkovy vypocet je v prilohe PI.

Tab. 9: Vyvoj relevantného trhu (zdroj: viastné spracovanie)

Sucet HDP pro | Tempo | relevantny trh | Tempo rastu
Roky CR a SR (mld. | rastu v SR aCR (tis.| relevantného
EUR) HDP EUR) trhu

2007 198,74 6 284 180
2008 2139 7,63% 6 042 793 -3,84%

E 2009 211,48 -1,13% 4 695 536 -22,30%

85 2010 223,67 5,76% 4 530 341 -3,52%

;3 2011 224,87 0,54% 4 688 794 3,50%

«n 2012 232,1 3,21% 4 852 281 3,49%
2013 221,12 -4,73% 4 423 227 -8,84%
2014 229,64 3,85% 4 506 259 1,88%

© 2015 241,27 5,07% 4 679 289 3,84%

2 2016 252,72 474% | 4719798 0,87%

3 2017 263,39 4,23% 4 758 940 0,83%

o 2018 263,87 1,93% 4 760 635 0,04%

6.2 Analyza konkurencie a vnutorného potencialu podniku

Prvym krokom v tejto podkapitole je urcenie trzného podielu podniku. Nasledne identifi-
kujeme hlavnych konkurentov a spravime ich analyzu. Nasledne spravime analyzu konku-
rencnej sily samotného podniku. Nakoniec na zdklade vytvorenych analyz stanovime

prognozu trzieb.
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6.2.1 Stanovenie trzného podielu podniku

Trzny podiel ocenovaného podniku uréime ako pomer trzieb daného podniku v tis. EUR
K trzbam relevantného trhu spoloéne v Ceskej republike a na Slovensku. Ako trzby rele-
vantného trhu pouzijem data z tabul’ky 6, kde je uz vytvoreny sucet trzieb daného odvetvia

pre obe krajiny. Vyvoj trzné¢ho podielu oceniovaného podniku nam znazormuje tabul’ka 10.

Tab. 10: Vyvoj trzného podielu podniku Cemmac, a.s. (zdroj: vlastné spracovanie)

V tis. EUR Vyvoj trzieb odvetvia Vyvoj trzieb Trzny podiel
spolo¢ne v SR a v CR v podniku podniku
2010 4 530 341 32324 0,71%
2011 4 688 794 34993 0,75%
2012 4 852 281 28 990 0,60%
2013 4 423 227 33568 0,76%
2014 4 506 259 34 550 0,77%

Z tabul’ky moézeme vidiet, Ze trzny podiel podniku Cemmac, a.s. je vel'mi maly. Az na rok
2012, kde bol zaznamenany rapidny pokles trzieb, mézeme skonstatovat’, Ze podnik ma

miernu tendenciu rastu trzného podielu, ¢o je pozitivny jav pre podnik.

6.2.2 Identifikacia konkurentov

Medzi hlavnych konkurentov spolo¢nosti Cemmac, a.s. moéZeme zaradit’ spolo¢nosti: Po-
vazska cementaref, a. s. Ladce, Holcim (Slovensko) a.s., Ceskomoravsky cement a.s. a
CEMEX Cement, a.s.. Tychto hlavnych konkurentov priblizime a zanalyzujem niZsie aj

s pomocou vybranych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.

Spolo¢nost’ Povazska cementaren, a. s. sidliaca v obci Ladce na Slovensku je najvacsim
konkurentom ocefiovaného podniku. Je to dané najmé blizkou polohou spolocnosti, ktora
sa nachadza asi 35 km od Cemmac, a.s.. Podnik nevyraba iba portlandsky cement, ale
Vv poslednych rokoch rozsiril svoju vyrobu aj na chromatminu a inych odnozi cementu, ¢i
viacerych druhov cementu ako Cemmac, a.s.. Cementareni V Ladcoch je najvac¢§$im produ-
centom cementu na Slovensku, ¢o je dané najma dobrou infrastruktirou a dobrymi pod-
mienkami pre tazbu vapenca. Kvalita vapenca je vel'mi dobra na Gzemi, kde sa nachadza
cementaren.

Cementaren Rohoznik je d’al§im konkurentom naSho ocetiovaného podniku. Cementéren
sa nachadza v obci Rohoznik, asi 30 km od hlavného mesta SR Bratislavy. Spolo¢nost’,
podobne ako Cemmac, a.s., je sucast'ou nadnarodné¢ho holdingu. Podnik teda patri do sku-

piny Holcim. Vyznamnym odliSenim vyroby tejto cementarne od nasho ocefiovaného pod-
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niku je to, ze Cementareit Rohoznik produkuje aj biely cement, ktory je drahsi, ale ma
0 nieco lepsie vlastnosti, ako klasicky Sedy cement.

Dal§im konkurentom, teraz uz z Ceskej republiky, je zoskupenie zavodov s vyrobou ce-
mentu, kKtoré sa nazyva Ceskomoravsky cement, a.s.. NajdoleZitej§i zavod na vyrobu ce-
mentu sa nachadza v obci Mokra. Dalsia cementéreni, ktora patri do tohto zoskupenia, je
cementareit v Radotine. Celkové zoskupenie Ceskomoravsky cement, a.s. patri do nadna-
rodného holdingu HeidelbergCement. HeidelbergCement je silny holding a zamestnava
nad 1300 zamestnancov a ma viac ako 100 prevadzkarni v Ceskej republike.

Pre porovnanie tychto podnikov sme vybrali ukazovatele finan¢nej analyzy a to: celkové
trzby, rast trzieb, ziskova marza, a ROE. Nasledne sme ich porovnali s oceniovanym pod-
nikom. Sledovali sme obdobie 2010 az 2013, pretoze pre rok 2014 nema este vel'a podni-
kov zverejnené udaje pre verejnost’. Vysledky ¢iastoénych analyz su v prilohe PII.
Najvicsie trzby z konkurentov ma zoskupenie Ceskomoravsky cement a.s. v rokoch 2010 a
2011.Trzby dosahovali hodnoty viac ako 125,5 milioéna eur, ktoré avSak v d’alSich rokoch
klesaji a v roku 2013 st na hodnote 97,1 miliéna eur. Tempo rastu trzieb v sledovanom
obdobi u holdingu Ceskomoravsky cement a.s. je zaporné, az na rok 2011, kde sa hodnota
pohybuje na 3 %. Potom nasleduje zoskupenie Holcim (Slovensko), a.s., ktorého trzby su
najvacsie vroku 2013 (az 125,4 miliona eur). V roku 2011 vykazoval hodnotu trzieb
110,24 miliéna eur a v roku 2012 holding vykazoval hodnotu 90,9 miliéna. Tempo rastu
trzieb u sledovaného holdingu v roku 2012 je klesajuce, a nasledujuci rok hodnota trZieb
stipla az 0 37.94 % Povazska cementaren, a.s. Ladce vykazovala pocas sledovaného obdo-
bia v priemere 48,78 miliona eur. Tempo rastu trzieb v sledovanom podniku je najvyssie
v roku 2011, kde sa trzby zvysili o necelych 9%. Podnik si odvtedy udrzuje relativne sta-
bilna vysku trzieb. Na poslednom mieste vo vyske trzieb je na$ ocenovany podnik Cem-
mac, a.s,, ktory ma trzby v sledovanom obdobi v priemere 32 milionov eur. Podnik ma
v rokoch 2010 — 2012 klesajticu tendenciu trzieb. V roku 2011 je tempo rastu trzieb -
7.64% avroku 2012 je sledovany ukazovatel' na hodnote -10,32%. Avsak v roku 2013
podnik zaznamendva narast trzieb o 8,75%. Ukazovatel ziskovej marze ma najlepsi opat’
holding Ceskomoravsky cement a.s.. Jej priemerna hodnota sa pohybuje okolo 24%, ¢o je
v tomto obore nadmerne dobré. Dokazuje zhodnocovat svoje trzby najlepSie spomedzi
sledovanych podnikov. Ziskova marZa u tohto holdingu kolisa v sledovanom obdobi 2010
— 2013, ale aj najmensia hodnota ziskovej marze (v roku 2011 je to 13,09%) je pre toto

odvetvie velmi dobra hodnota. Nasleduje podnik Cemmac a.s., ktorému klesa ziskova
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marza od 2010 po 2012, ale v roku 2012 dosahuje hodnoty 7.18%. Priemerna ziskova mar-
7a u podniku Cemmac, a.s. je 5,71%. Dalsim sledovanym podnikom je Povazska cementa-
ren, a.s. Ladce, ktora nezhodnocuje svoje trzby az tak dobre, ako predosla spolocnost’
a holding. Jej priemerna ziskova marza sa pohybuje na hodnote 1,13%, ¢o je ale zapricine-
né ziskovou marzou v roku 2010. Hodnota sledovaného ukazovatel'a v tomto roku bola na
obdobi. Najhorsie je na tom holding Holcim (Slovensko) a.s., ktory v roku 2013 vykazoval
stratu 23,34 miliona eur a jeho ziskova marza bola -18,62%. Holding by v roku 2012, tak-
tiez vykazoval stratu, ale vd’aka trzbam z predaja cennych papierov a podielov to tak nebo-
lo. Tieto trzby boli v hodnote 18,5 milidéna eur a zisk bol 12, 3 milidona eur v roku 2012.
Ukazovatel rentability vlastného kapitalu nam vytvoril zhodné poradie podnikov a holdin-
gov, ako ziskova marza. Najlepsie zhodnocuje svoj vlastny kapital holding Ceskomoravsky
cement a.s., kde priemerna rentabilita vlastného kapitalu dosahuje hodnoty 14%. Nasleduje
ocenovany podnik Cemmac, a.s. s priemernou rentabilitou 7,25% a spolo¢nost’ Povazska
cementaren, a.s. Ladce S priemernou hodnotou sledovaného ukazovatel'a 0,82%. Spoloc-
nost’ Holcim (Slovensko) a.s. je opét’ na tom najhorsie, pretoze ROE v roku 2013 dosaho-
valo hodnoty az -46,47 %, ¢o ovplyvnilo priemernu rentabilitu a dosahuje zapornych hod-
not. Tato zaporna rentabilita je dand zapornym vysledkom hospodérenia, ale aj znizenim
vlastného kapitalu o 23,75 miliéna eur.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze najsilnej§im konkurentom na trhu je holding Ceskomorav-
sky cement a.s., ktory dosahuje vysokych trzieb a dokonca tieto trzby aj mimoriadne efek-
tivne zhodnocuje. I ked’ spolo¢nost Cemmac, a.s. je v porovnani s ostatnymi najmensim
podnikom, dosahuje svojim hospodarenim dobrych vysledkov, niekedy dokonca aj lepSich,

ako jej o dost’ vacsi konkurenti. Jej konkurencie schopnost’ je pomerne dobra.

6.2.3 Analyza konkuren¢nej sily podniku

Analyza konkuren¢nej sily podniku je znazornena v nasledujucej tabulke. Analyzujeme
hlavné faktory, ktoré ovplyviiuju trzné podiely a tato tabul’ka by mala byt’ hlavnym vycho-
diskom pre prognézu trzieb. Ak bude konkurenc¢na sila podniku vyhodnotend v rozmedzi
40% az 60 %, potom firma udrzi svoj podiel na trhu. Ak bude hodnotenie nizSie ako 40%,
podnik bude svoju poziciu na trhu stracat’. Ak bude vysledne hodnotenie vyssSie ako 60%,

podnik bude svoju poziciu na trhu zosilnovat.
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Tab. 11: Analyza konkurencnej sily podniku (zdroj: viastné spracovanie)

Bodové hodnotenie kritéria atraktivity Véha
Kritérium Véha negativne priemer pozitivne X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Kvalita
, . 3 X
vyrobkll 15
Sortiment 1 X
druhov cementu 1
2> |Cenova tiroven 2 X
£ [Intenzita
N 1 X
o |reklamy
€
£ |Vyhody mista 1 X 2
Vyhody ) « 4
distribuce
Image firmy 2 X 10
Servis a sluzby 1 X 5
Kvalita
2 X 4
managementu
5> Vykonr,ly 2 « 6
£ personal
2 |VyAuma 1 X 2
2 |vyvoj
2 | Majetek
c | aje .e a 3 " 15
investice
Finan¢ni situace 1 X 3
Celkom 22 74

Maximalny pocet bodov: 22 x 6= 132

Dosiahnuté hodnotenie: 74 / 132 = 56,06%

Ocenovany podnik ma vécsSinou priemerné hodnotenia sledovanych faktorov. Najlepsie
hodnotenia ziskal v oblastiach image firmy, servis a sluzby a majetok a investicie. Image
firmy je vel'mi dobry, pretoze zékaznici, ktorych podnik ma, st spokojny a neodchadzaji
ku konkurentom. Taktiez ma podnik vynikajuci servis a sluzby, €o je dané najmi tym, ze
podnik sa snazi odbavovat' zakaznikov ¢o najrychlejsie a vyjde im v Gstrety v roznych
podmienkach a zalezitostiach. Vyborna hodnota majetku a investicii je dana tym, ze pod-
nik investoval posledné roky do inovacii, vystavil najmodernejSiu pec v strednej Eurdpe
a taktiez postavil moderny filter na zachytadvanie emisii. NajhorSie hodnotenie dostala oce-
fovana spolo¢nost’ v oblasti sortiment druhov cementu, pretoZze podnik nema taky Siroky
sortiment produktov ako jeho konkurenti, ¢o sa moze odzrkadl'ovat’ na celkovych trzbach.

TaktieZ ma podnik zI¢é hodnotenie v oblasti intenzita reklamy. Ocefiovana spolo¢nost’ ne-
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vyuziva ziadnu reklamu, az na par reklam v lokalite, kde sa podnik nachadza. O d’alsej
reklame ani neuvazuje.
Vysledné hodnotenie konkurencnej sily podniku je 56,06 %. MozZeme teda predpokladat,

ze podnik nebude na trhu rast’ no ani klesat’.

6.3 Prognoza trzieb oceniovaného podniku

Prognozu trzieb podniku vyvodime z predosSlych analyz, z analyzy a prognozy trhu az
analyzy a prognozy konkurencnej sily podniku. V kapitole prognoza vyvoja trhu bola vy-
tvorena predikcia vyvoja relevantného trhu pre Slovenska a Ceskil republiku spoloéne.
Preto aj progndza trzieb bude pre tento spolo¢ny trh. Z analyzy a progndzy konkurenénej
sily sme zistili, Ze podnik by si mal udrziavat’ svoj podiel na trhu, mozno mierne ziskavat’.
V rokoch 2015 az 2018 je naplanovany jeho mierny narast o 0,05 %. Odhad tempa rastu
trzieb sme urobili na zaklade metodiky prof. Matika (2011) a to nasledovne:

Tempo rastu trzieb = (Index rastu trhu x Index rastu triného podielu) — 1 (18)
Nasledujtica tabul’ka zndzorfiuje historicky vyvoj a rocné tempa rastu trzieb od roku 2007
a taktiez znazoriiuje predpoved’ trzieb pre roky 2015 az 2018, ktoréd bola vytvorena na za-

klade vyssie uvedeného postupu.

Tab. 12: Prognoza trZieb (zdroj: viastné spracovanie)

Relevantny trh (SR a CR) Spolo¢nost Cemmac, a.s.

Ro Trzby (v | Tempo rastu ., . Tempo rastu | Trzby (v

o tis. E{J(R) tprhu Trzny podiel trpiieb tis. Eyu(r)

2007 6 284 180 X 0,64% X 40 469

2008 6 042 793 -3,84% 0,83% 23,46% 49 962

2 2009 4 695 536 -22,30% 0,86% -19,15% 40 393
,§ 2010 4530 341 -3,52% 0,71% -19,98% 32324
i:—f 2011 4 688 794 3,50% 0,75% 8,26% 34 993
? 2012 4 852 281 3,49% 0,60% -17,15% 28 990
2013 4 423 227 -8,84% 0,76% 15,79% 33568

2014 4 506 259 1,88% 0,77% 2,93% 34 550

o 2015 4 679 289 3,84% 0,78% 5,64% 36 498
< 2016 4719 798 0,87% 0,79% 2,16% 37 286
3 2017 4 758 940 0,83% 0,80% 2,11% 38072
= 2018 4 760 635 0,04% 0,81% 1,29% 38 561

Trzby ocenovaného podniku v rokoch 2007 a 2008 boli v uctovnych vykazoch este v slo-
venskych korunach. Pre konverziu kurzu SKK/EUR sme pouzili archivne data z webovych
portdlov ECB vzdy ku 31. 12 sledovaného roku ( 2007: 33,583; 2008: 30,445).
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Priemerné tempo trzieb oceniovaného podniku v rokoch 2007 az 2014 je — 0,73 %. V tomto
obdobi je priemerné tempo rastu trzieb odvetvia — 2,8%. Je to dané najma vypuknutim fi-
nanc¢nej krizy v roku 2008. Podniky, ktoré vyrabali stavebné hmoty, zaznamenali prepad,
pretoze stavebnictvu sa v obdobi ekonomickej recesie vobec nedari. Za posledné roky sa
ale situacia zlepSuje, preto je prognoéza rastu trzieb v odvetvi iV oceniovanej spolo¢nosti
pozitivna. Priemerny tempo rastu trzieb v odvetvi v rokoch 2015 az 2018 je 1,3 %. Pre
ocenovany podnik predpovedame priemerné tempo rastu 2,8 %. Je to z toho dévodu, ze
podniku sa dokaze s kritickymi situdciami lepSie vyrovnat, Co je vidiet na priemernom

tempe rastu z rokov 2007 — 2014.
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7 FINANCNA ANALYZA

V tejto kapitole zanalyzujeme finanéné zdravie podniku Cemmac, a.s.. Informacie k fi-
nancnej analyzu budeme Cerpat’ z ictovnych vykazov, zo stvahy a vykazu zisku a strat,
pre roky 2010 az 2014. Vykazy su uvedené v prilohe prace P III a P IV na konci diplomo-
vej prace. Dopliujice informécie k analyze budeme Cerpat’ z internych zdrojov ocenovanej

spolo¢nosti.

7.1 Analyza absolutnych a tokovych ukazovatel’ov

Tato kapitola sa bude zaoberat’ analyzou majetkovej a finan¢nej Struktury podniku a analy-
zou nakladov, vynosov, zisku a cash flow. Pri tejto analyze vyuZijeme ndstroj analyzu
trendov a percentualny rozbor jednotlivych poloziek stvahy a vysledovky. Jedna sa o hori-
zontalnu a vertikalnu analyzu. Tabulky s vypoctami su uvedené prilohach P V, PVI a P

VII na konci diplomovej prace.

7.1.1 Analyze majetkovej a finan¢nej Struktiary

Bilan¢né suma majetku ocefiovaného podniku Cemmac, a.s. ma v sledovanom obdobi koli-
savy trend. Z roku 2010 na rok 2011 stupa o 2 %, v rokoch 2012 a 2013 klesa v priemere
06,3 % a Vv roku 2014 opét stiipa. Podiel dlhodobého majetku a obeznych aktiv na celko-
vej majetkovej Strukture je v sledovanom obdobi 2010 — 2014 vyrovnany. V rokoch 2010
az 2013 tvori vicsiu Cast’ majetku dlhodoby majetok a v roku 2014 zas mierne prevySuje
obezny majetok. Dlhodoby majetok je tvoreny prevazne dlhodobym hmotnym majetkom,
ktory tvori v priemere 53 % podiel na celkovych aktivach. Tento majetok je tvoreny najma
stavbami, strojmi a inymi hnutel'nymi vecami, potrebnymi pre vyrobu cementu. Dlhodoby
nehmotny majetok tvori v priemere iba 1,2 %, ktory je tvoreny softwarom a ostatnym dl-
hodobym majetkom. Dlhodoby majetok v sledovanom obdobi stale klesa a od roku 2010
po rok 2014 klesol 0 21,75 %, Tento pokles maju na svedomi najmé odpisy stavajiceho

majetku.

Obezné aktiva maju kolisavy vyvoj v sledovanom obdobi, ale celkovo od roku 2010 po rok
2014 stapli o 12 %. Najvicsiu Cast’ obezného majetku tvoria zasoby a z nich najmé mate-
rial potrebny pre vyrobu cementu. Kolisavy trend obeznych aktiv je spdsobeny najma krat-
kodobym finanénym majetkom. Kratkodoby finanény majetok stipol od roku 2010 po rok
2014 0 57 %, a ma to na svedomi najmé rok 2014, kde stiipla hodnota na G¢toch v bankéch

0 119% a podnik taktiez navysil kratkodobé cenné papiere a podiely 0 316% , ¢o bolo za-
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pri¢inené navysenim emisnych kvét. Co sa tyka pohladavok, tak ocefiovana spoloénost’
eviduje minimum dlhodobych pohladavok, ktoré maju podiel na celkovom majetku v
priemere iba 0,35 %. Podiel kratkodobych pohl'adavok na celkovom majetku je v priemere
9,9 % ahlavnou castou tychto pohladdvok st pohladavky z obchodnych vztahov.

V sledovanom obdobi nezaznamenévame vyraznejSie zmeny V tejto polozke majetku.

Finan¢na Struktira podniku je zvacsa tvorend z vlastného kapitalu. Podiel vlastného kapita-
lu na celkovych pasivach je v priemere 63,8 %. Spolo¢nost’ tak dava prednost’ konzerva-
tivnejSiemu typu financovania. Vlastny kapital sa v sledovanom obdobi vyrazne nemeni.
Zmeny vo vlastnom kapitéle st zapri¢inené najméd zmenou vysledku hospodarenia minu-
lych obdobi a bezného obdobia. Vyvoj cudzich zdrojov ma kolisavy trend. Najvacsi narast
je vroku 2011 ato 0 16,4% a najvacsi pokles je v roku 2013 ato 0 13, 62 %. Najvacsi
podiel v cudzich zdrojoch maju kratkodobé bankové tivery v priemere 16 %. Jedna sa
0 revolvingovy tver. V rokoch 2010 a 2011 tvorili velkd ¢ast’ cudzich zdrojov aj rezervy,
ked’ spolo¢nost’ vytvarala vysoku hodnotu rezerv na vypustené emisie do ovzdusSia. V ro-
ku 2012 sa uz hodnota tychto rezerv znizila o 47,22% a d’alSie roky sa neustale znizuje.
VyraznejSiu zmenu mozeme vidiet' v bankovych tveroch a vypomociach v roku 2013, ked’
podnik uz necerpal revolvingovy Gver 7 milionov eur ako v roku 2012, ale 5,5 miliona eur.

Polozka kratkodobych bankovych tverov sa tak znizila o 21,43 %.

7.1.2 Analyza vynosov a nakladov

Ked sa pozrieme na Struktiru vynosov, na prvy pohl'ad vidime, ze sa jedna o podnik vy-
robného charakteru. Vynosy podniku st tvorené najmé trzbami za predaju vlastnych vy-
robkov a sluzieb. Podnik vytvara trzby za predaj tovaru az v poslednych dvoch sledova-
nych rokoch. Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb maji v sledovanych rokoch
priemerne 86,56 % podiel na celkovych vynosoch aich vyvoj ma kolisavy trend, ale ne-
jedna sa o podstatné zmeny v tejto sledovanej poloZzke vykazu ziskov a strat. Trzby za pre-
daj vlastnych vyrobkov a sluzieb klesli z roku 2010 na rok 2014 o0 12,6 %. Podstatnu Cast’,
v priemere 9,4 percentny podiel na vynosoch, tvoria ostatné prevadzkové vynosy. Z roku
2011 na rok 2012, ale tieto vynosy vyrazne klesli o0 33,4 % a klesaju aj v d’alSich sledova-
nych rokoch. V roku 2010 oceniovany podnik vykazoval primerane vysoké trzby z predaja
cennych papierov. Ich podiel dosahoval 6,95%, ale v d’alsich rokoch bud’ nevykazoval

tieto trzby alebo boli zanedbateI'ne malé.
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Ako sme uz identifikovali podl'a vynosov, Ze sa jedna o charakter vyrobného podniku, tak
podobne to vidime aj v ndkladoch, kde najvicsiu Cast’ tvori vykonova spotreba, ktora ma
podiel na celkovych ndkladoch v priemere 62,3 %. Vykonova spotreba od roku 2010 po
rok 2012 klesa v priemere za rok 0 6,5%. V d’alsich rokoch sa udrzuje tato polozka na rov-
nakej hodnote, vykyvy trendu vyvoja tychto nakladov sa pohybuju v rozmedzi dvoch per-
cent. Podstatnu Cast’, teda v priemere 13,5 % podiel na celkovych nakladoch, tvoria osobné
naklady. Osobné naklady klesaji v celom sledovanom obdobi az na rok 2012, kedy tieto
naklady stupli 05,9 %. Celkovo klesli osobné néklady za celé sledované obdobie o 29,3
%. Podnik sa snazi zniZovat’ pocet svojich zamestnancov tak, Ze po odchode zamestnanca
do dochodku, nenabera ndhradu na volnu poziciu. Pracu a kompetencie vol'nej pozicie
rozdeli medzi inych zamestnancov. Odpisy tvoria v priemere 8,1 % podiel na celkovych
nakladoch. Ostané prevadzkové ndklady tvoria v priemere 9,4 % podiel na celkovych na-
kladoch. V celom sledovanom obdobi tieto naklady klesli o 56,1 %. Ostatné naklady maju

na celkovych nakladoch minimalny podiel.

7.1.3 Analyza vysledku hospodarenia

Vyvoj vysledku hospodérenia a jeho jednotlivych Casti je zn4dzorneny v tabulke 13 a na
obrazku 4 je tento vyvoj graficky znazorneny. Z tabul’ky aj grafu vidime, ze hospodarsky
vysledok za G¢tovné obdobie vyrazne klesa od roku 2010 po rok 2012. Tento pokles je
zapri¢ineny najmé kazdorocnym zniZzenim obratu v priemere 0 3 miliény eur. Od roku
2012 naopak vysledok hospodarenia vyrazne stipa az po rok 2014. Narast vysledku hos-
podarenia v roku 2013 je taktieZ zapri¢ineny najméa zvySenim hodnoty obratu. V roku 2014
sa obrat znizil oproti roku 2013, ale podniku aj tak narastol vysledok hospodarenia. Prici-
nou tohto narastu je vyrazné zniZzenie osobnych nékladov. Prirodzene sa znizil pocet za-
mestnancov. Finan¢ny vysledok hospodéarenia ma podobny trend ako vysledok hospodare-
nia a uctovné obdobie. Finanény vysledok hospodarenia je v celom sledovanom obdobi
zaporny, az na rok 2010, kde podnik vykazuje minimalny zisk 44 823 eur v tejto Ciastkove;j
polozke vysledku hospodarenia. Strata vo financnom vysledku hospodérenia je spdsobena
nakladovymi Grokmi z revolvingového tveru a Vv roku 2012 podnik vykazoval vyssie na-
klady z predanych cennych papierov ako trzby. V roku 2010 boli naopak vyssie tieto trzby
z predanych cennych papierov ako naklady, preto sa podnik dostal do kladného finanéného
vysledku hospodarenia. Podnik nevykazuje mimoriadny vysledok hospodarenia v celom

sledovanom obdobi 2010 az 2014. Z obrazku 4 a tabul’ky 12 m6zeme vidiet, Ze vyvoj EBT
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a EBIT je v podstate rovnaky. Nakladové troky si udrzuja relativne konstantny podiel na

celkovych nakladoch.

Tab. 13: Vyvoj vysledku hospoddrenia (zdroj: vlastné spracovanie)

(v eurach) 2010 2011 2012 2013 2014

Prevadzkovy VH 3108426| 1855495 926 197| 2508195 3178725
Finanény VH 44823| -241567 -451113| -245003| -198518
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za uictovné obdobie 2542082 |1546533| 247327]|1733649|2 306185
EBT 3153249| 1613928 475084| 2263192| 2980207
EBIT 3416823| 1814519 626 696| 2441426 3143217
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Obr. 4: Vyvoj vysledku hospoddrenia za uctovné obdobie, EBT a EBIT

(zdroj: vlastné spracovanie)

7.1.4 Analyza cash flow

Vyvoj cash flow a jeho rozdelenie na pefiazné toky z prevadzkovej, investi¢nej a financnej
¢innosti vidime v tabul’ke 14. V celom sledovanom obdobi, v rokoch 2010 az 2014, ma
podnik vysSie prijmy z prevadzkovej ¢innosti ako vydaje. Penazny tok z prevadzkove;j ¢in-
nosti v roku 2011 klesol a to z dovodu, ze podnik vyplacal vysoku hodnotu dividend opro-
ti ostatnym sledovanym rokom a taktieZ sa podniku navysili pohl'adavky, ¢o malo negativ-
ny vplyv na penazné toky z prevadzkovej ¢innosti. Podnik v rokoch 2012 az 2014 zvySuje
hodnotu prevadzkového cash flow. Penazny tok z investi¢nej ¢innosti je vo vSetkych ro-
koch zaporny, ¢o znamena, ze podnik pravidelne investuje do dlhodobého hmotného ma-
jetku. Penazné toky z financnej Cinnosti sa vyvijaji nepravidelne. V roku 2010 je penazny

tok z financnej ¢innosti vyrazne zaporny. Podnik splacal uver, ktory si pozical od financ-
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nych institicii. Podobne je to aj v roku 2013, kedy podnik taktiez splacal Gver a hodnota
peniaznych tokov z finan¢nej Cinnosti je vyrazne zdpornd. Ked zhrnieme celkovy vyvoj
cash flow, tak podniku sa dari zvySovat hodnotu penaznych tokov od roku 2011 najmé

u prevadzkovej Cinnosti, ¢o sa odraza aj na narastu celkového cash flow, pretoze sa jedna

0 charakter vyrobného podniku.

Tab. 14: Vyvoj cash flow (zdroj: vilastné spracovanie)

(v eurach) 2010 2011 2012 2013 2014
Stav PP na po¢iatku obdobia 1249961 1077631 1018969 1557 759| 2849931
Penazny tok z prevddzkovej cinnosti 4130211 | 1533455 2015570 4101703| 4769671
Penazny tok z investicnej ¢innosti -1298014| -1561749| -1479161 -879997| -1379585
Penazny tok z financnej cinnosti -3004 527 -30 368 2381| -1929534 -17 310
Stav PP na konci obdobia 1077631 1018969 1557759 2849931| 6222707

7.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Tato kapitola sa bude zaoberat’ analyzou pomerovych ukazovatel'ov a porovname ich s

odvetvim, v ktorom spolo¢nost’ Cemmac, a.s. posobi. Medzi najdolezZitejSie pomerové
ukazovatele patria ukazovatele rentability, likvidity, zadlZenosti a aktivity. Vychadzat bu-

deme z Gétovnych vykazov ocenovaného podniku.

7.2.1 Analyza rentability

Rentabilita je meradlom schopnosti dosahovat’ zisku pouZitim investovaného kapitalu,

resp. sa jedna o vynosnost’ vloZzeného kapitalu.

Rentabilita triieb(ROS) = 22X (19)
Trzby
- , s EBIT
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = T (20)
Rentabilita viastného kapitalu (ROE) = —=3 25k __ (21)
Vlastny kapital

Tabulka 15 ndm znézornuje hodnoty rentability v ocefiovanej spolo¢nosti a V odvetvi.
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Tab. 15: Ukazovatele rentability spolocnosti Cemmac, a.s. a odvetvia (zdroj:

vlastné spracovanie)

Vv (%) 2010 2011 2012 2013 2014
ROS 7,33% 4,86% 0,85% 5,45% 7,00%
ROS odvetvie 9,21% 7,90% 6,58% 6,09% 8,64%
ROE 9,30% 6,09% 1,00% 7,02% 9,01%
ROE odvetvie 9,91% 8,92% 8,19% 7,32% | 10,80%
ROA 8,17% 4,25% 1,57% 6,51% 8,13%
ROA odvetvie 7,80% 8,04% 6,01% 5,56% 8,48%

Vidime, ze podnik je sice v sledovanom obdobi 2010 — 2014 ziskovy, ale vyvoj rentability
aktiv, trzieb 1 vlastného kapitalu odvetvia je stabilnejsi ako vyvoj ukazovatel'ov rentability
v spoloé¢nosti. Ukazovatele rentability do roku 2012 klesaju a podobne je to aj u odvetvia.
Tento pokles rentability je zapriCineny znizovanim poctu zékaziek. Pokles trzieb
v sledovanom obdobi bol vacsi ako pokles nakladov, ¢o sa prejavilo najma na hospodar-
skom vysledku, ktory je zdkladom pre vypocet rentability. MoZeme vidiet, Ze aj v odvetvi
klesaju ukazovatele rentability, ale nie je to taky podstatny pokles ako u naSej ocenovanej
spolo¢nosti. Najvac¢si narast ukazovatel'ov rentability sme zaznamenali v roku 2013. Prici-
nou tohto narastu je navysenie trzieb na hodnoty z pred dvoch rokov a ziskanie podobného
objemu zdkaziek. Ukazovatele rentability trzieb a rentability vlastného kapitalu st
v rokoch 2010 az 2014 lepSie v odvetvi ako v ocetlovanej spolo¢nosti. Ekonomické vply-
vy, ako recesia v stavebnictve v rokoch 2011 a 2012 , majt vyraznejsi vplyv na oceiiovanti
spolo¢nost’ ako na odvetvie. NajblizSie k hodnotdm odvetvia sa dostdva podnik
v ukazovateli ROA, dokonca v rokoch 2010 a 2013, dokaze zhodnocovat’ lepsie svoj maje-
tok ako odvetvie. Z tabul’ky 15 vidime, Ze podnik sa v roku 2014 pomaly dostal na uroven
ukazovatelov rentability z roku 2010, ¢o je pozitivnym hodnotenim pre spolo¢nost’ a

pre jej vyhl'ad do budicnosti.

7.2.2 Analyza likvidity
Likvidita je schopnost’ podniku hradit’ svoje zavézky.

Obeiné aktiva

Beina likvidita (L3) = — —— . (22)
Kratkodobé cudzie zdroje
;7. .. Kratkodobé pohladavky+kriatkodoby finantny ajetok
Pohotova likvidita (L2) = R — , Yf. Yy (23)
Kratkodobé cudzie zdroje
;7. . g Kratkodoby finantény majetok
Hotovostna likvidita (L1) = 2 yma (24)

Kratkodobé cudzie zdroje
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Odportacané hodnoty pre hotovostnu likviditu su v rozmedzi 0,2 az 0,5; pre pohotovu lik-
viditu je to rozmedzie 1-1,5 a pre beznu likviditu je to skala 1,5 az 2,5. Tabul'ka 16 znazor-

nuje vyvoj ukazovatel'ov likvidity v oceflovanom podniku a v odvetvi.

Tab. 16: Ukazovatele likvidity spolocnosti Cemmac, a.s. a odvetvia (zdroj:

vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 2014
bezna likvidita 1,95 1,85 1,66 1,90 2,01
bezna likvidita v odvetvi 2,11 2,25 1,91 2,45 2,02
pohotova likvidita 0,97 0,97 0,81 0,92 1,22
[pohotova likvidita v odvetvi 1,57 1,65 1,39 1,99 1,45
hotovos tna likvidita 0,56 0,58 0,42 0,51 0,81
hotovostna likvidita v odvetvi 0,48 0,43 0,36 0,48 0,45

Na prvy pohlad vidime, Ze podnik dosahuje v ukazovatel'och beznej likvidity odporuca-
nych hodnét vo vSetkych sledovanych rokoch. V porovnani s odvetvim, mé ocenovana
spolo¢nost’ nizsie hodnoty. Hodnoty beznej likvidity do roku 2012 klesaja. V roku 2011 je
pri¢inou tohto poklesu navysenie kratkodobych zévizkov, podnik sa snazil odd’al'ovat’ svo-
je platby dodavatel'om, a v roku 2012 je pri¢inou zniZenie emisnych kvot, ktoré patria do
kratkodobého finan¢ného majetku, oproti minulym rokom. V d’al§ich rokoch podnik zvy-
Suje hodnotu beznej likvidity a to zasluhou zniZenia objemu revolvingového uveru o 1,5
miliona eur a v roku 2014 podnik dokonca navysil svoj bezny et o 3,2 miliona eur. Uka-
zovatele pohotovej likvidity st pod priemerom v odvetvi a nedosahuju optimalnych hod-
not, az na rok 2014, vd’aka spominanému navyseniu bezného uctu a znizenia objemu re-
volvingového uveru. Ukazovatele hotovostnej likvidity st nad priemerom v odvetvi vo
vsetkych sledovanych rokoch a prevysuji optimalne hodnoty, az na rok 2012 a to z spomi-
naného dévodu, Ze podnik znizil hodnotu emisnych kvot. Spolo¢nost’ sa vo vietkych uka-
zovatel'och likvidity a sledovanych rokoch priblizuje k odporac¢anym hodnotam ale v roku
2014 je hotovostna likvidita naozaj vysokd. Podnik by mal premyslat’ nad zmenou finan-
covania svojej hospodarskej ¢innosti. Tym myslim, Ze podnik by mal uvazovat’ nad znize-
nim objemu revolvingového tveru a financovat’ vyrobu viac z bezného Uctu alebo investo-

vat’ prebyto¢né financné prostriedky do inych zdrojov.
7.2.3 Analyza aktivity
Ukazovatele aktivity meraju schopnost’ podniku vyuzivat’ vloZené prostriedky.

Obrat aktiv = ~222Y (25)
Aktiva
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Priemerny stav pohladavok
YD )*360

Doba obratu pohl'adavok = ( Triby

Priemerny stav Zésob)*360

Doba obratu zasob = ( Triby

Kratkodobé zavizky
)*360

Doba obratu zavazkov = ( Triby

(26)

(27)

(28)

V tabul’ke nizsie vidime vyvoj ukazovatel'ov aktivity spolo¢nosti Cemmac, a.s. a odvetvia.

Tab. 17: Ukazovatele aktivity spolocnosti Cemmac, a.s. a odvetvia (zdroj. :vlastné spraco-

vanie)

2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv 0,83 0,75 0,73 0,85 0,85
Obrat aktiv v odvetvi 0,72 0,74 0,74 0,73 0,80
Doba obratu zas ob 90,18 106,35 112,13 101,27 82,74
Doba obratu zasob v odvetvi 52,20 54,21 52,40 54,91 54,49
Doba obratu pohPadavok 38,81 46,72 52,22 41,96 43,54
Doba obratu pohladavok v odvetvi 105,91 112,49 101,68 109,48 95,03
Doba obratu zavizkov 20,39 42,15 46,85 41,67 46,31
Doba obratu zavizkov v odvetvi 76,21 73,61 80,83 82,74 79,39

U hodnoty obratu aktiv plati, ze ¢im vécsia hodnota ukazovatel'a, tym lepsie pre podnik.
Minimalna odporuc¢ana hodnota tohto ukazovatel’a je 1, ale zalezi aj na odvetvi, do ktorého
podnik patri. Hodnoty obratu aktiv su vo vSetkych sledovanych rokoch nizsie ako 1, ale
oproti odvetviu, sa podniku vedie pomerne dobre. Podnik ma iba v roku 2012 nizsiu hod-
notu obratu aktiv ako v odvetvi ato z dovodu znizenia celkovych trzieb v danom roku.
Ukazovatel’ obratu aktiv sa po rok 2012 znizuje, ale v rokoch 2013 a 2014 dosahuje po-
merne dobrych hodnét. Dévodom tohto nérastu v roku je hlavne nérast celkovych trzieb
v rokoch 2013 a 2014 oproti roku 2012. Ukazovatel’ doby obratu zasob nie je silnou stran-
kou podniku. V tabulke 17 vidime, Ze ukazovatel je vo vSetkych sledovanych rokoch horsi
ako ukazovatel’ odvetvia. Podnik sa snazi viac spotrebovavat’ svoje zdsoby a najma mate-
ridl.. Vysoka doba obratu zasob Vv celom sledovanom obdobi je zapri¢inena finan¢nou kri-
zou V roku 2008. Podnik zaciatkom financnej krizy nevyrabal, preto mu zostaval majetok
a znizovali sa mu trzby. Spolo¢nost’ ma od vtedy vysoku dobu obratu zasob a nedari sa jej
znizit hodnota drzanych zasob. Podnik mé aj vysoké zasoby ndhradnych dielov, pretoze
ma vlastné udrzbové stredisko. V roku 2014 sa doba obratu zasob znizuje a to vd’aka zni-
Zeniu zasob o 15 %. Podniku sa tak uvolfiuje mnozstvo finanénych prostriedkov, ktoré boli
V nich viazané. V ukazovatel'och doby obratu pohl'adavok a doby obratu zavizkov je pod-

nik na tom overa lepsie ako odvetvie. Doby st v priemere dvakrat niz$ie v oboch ukazova-
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teloch ako v odvetvi. Ocenovana spolo¢nost’ rychlejsie spldca svoje zavizky a taktiez
rychlejsie ziskava svoje platby od odberatel'ov ako v odvetvi. V tabul’ke mézeme vidiet’, ze
podnik sa snaZi aby doba obratu pohladavok bola priblizne taka velka ako doba obratu
zaviazkov. V roku 2014 dokonca podnik ziskava svoje platby od odberatel'ov rychlejsie
ako sama splaca zavizky, ¢o je pre podnik pozitivnym javom. O odvetvi toto povedat’ ne-
mdzeme, pretoze doba obratu zavidzkov je vzdy vécSia ako doba obratu pohladavok

V celom sledovanom obdobi.

7.2.4 Analyza zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti sluzia ako indikatory rizika, ktoré podnik nesie pri danom pomere

cudzich a vlastnych zdrojov.

Celkové zadlzenost = S2&zezdroje (29)
Aktiva
Urokové krytie = ——20 (30)

Nakladové uroky

Vlastny kapital (31)
Dlhodoby majetok

Krytie dlhodobého majetku VK =

Vlastny kapital+Dlhodobé cudzie zdroje (32)

Krytie DM dlhodobymi zdrojmi = —
Dlhodoby majetok

Tab. 18: Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti Cemmac, a.s. a odvetvia (zdroj:

vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadlZenost’ 34,67%]39,51%| 36,94%| 33,86%| 33,73%
Celkova zadlzenost'v odvetvi | 33,84% |33,53% |39,14% | 38,47% | 38,23%
Urokové krytie 12,96| 9,05 4,13| 13,70 19,28
Urokové krytie v odvetvi 22,95 16,61| 56,60 83,63 58,79
Krytie dlhodobého majetku
vlastnym kapitalom 1,16 1,14 1,15 1,25 1,37
Krytie dlhodobého majetku
viastnym kapitilom v odvetvi 1,10 1,16 1,01 1,06 1,05
Krytie dlhodobého majetku
dhodobymi zdrojmi 1,40 1,42 1,34 1,43 1,55
Krytie dlhodobého majetku
dhodobymi zdrojmi v odvetvi 1,35 1,41 1,32 1,37 1,36

Ako mozeme vidiet' v tabul’ke 18, tak celkova zadlzenost' je v odporucanych hodnotach
Vv celom sledovanom obdobi, teda nachadza sa medzi hodnotami 30% az 60%. Celkova

zadlZenost’ rastie v roku 2011, pretoZe vzrastli naymé kratkodobé zavizky z obchodnych
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vzt'ahov. Dalsie roky sa uz ukazovatel’ znizuje a to vd’aka zniZovaniu rezerv na vypustanie
emisii CO; do ovzdusia. Podnik zistil, ze vel'kost’ rezerv v rokoch 2010 a 2011 je zbyto¢ne
vel’ka, tak v d’alSich rokoch zacal vytvarat’ niz§iu hodnotu tychto Specifickych rezerv. Uka-
zovatel' sa v sledovanom obdobi priblizuje k odvetvi. V rokoch 2010 a 2011 je celkova
zadlzenost’ vyssia ako v odvetvi. V ostatnych rokoch je zadlzenost' oceniovaného podniku
nizSia ako v odvetvi. Z celkovej zadlzenosti vidime, Ze sa podnik snazi vyuzivat' najma
vlastnych zdrojov, dokonca sa snazi od roku 2011 neustale znizovat’ pomer cudzich zdro-
jov na celkovych aktivach. Podnik financuje ¢ast’ svojich obeznych aktiv vlastnymi zdroj-
mi, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ sa priklana ku konzervativnej stratégii financovania. Uka-
zovatel’ urokového krytia urcuje schopnost’ podniku splacat’ uroky. Odborna literatira uva-
dza vécsinou odportacané hodnoty tohto ukazovatela vyssSie ako 5. Podniku sa iba v roku
2012 nedari dosahovat’ odporucanych hodnét a to vd’aka zniZzeniu EBIT oproti predoslym
rokom. Inak sa podnik nachadza v celom sledovanom obdobi v odporucanych hodnotach.
Najvyssiu hodnotu dosahuje v roku 2014 a to 19,28. V porovnani s odvetvim je ale troko-
vé krytie nizsie vo vSetkych sledovanych rokoch. Ukazovatele krytia dlhodobého majetku
,€1 uz vlastnym kapitdlom alebo dlhodobymi zdrojmi, maji podobny vyvoj. Podnik sa sna-
zi davat’ prednost’ financnej stabilite pred vynosom. Oba ukazovatele krytia dlhodobého
majetku st vyssie ako v odvetvi a od roku 2012 znacne stupajt. Tieto ukazovatele nam

potvrdzujl, ze podnik je prekapitalizovany a vyuziva konzervativnu stratégiu financovania.

7.3 Analyza sihrnnych ukazovatel’ov

Analyzu sthrnnych ukazovatel'ov urobime pomocou sthrnnych modelov a to za pomoci
bankrotovych modelov. Pouzijeme Altmanovo Z-skore a Index INOS. Bankrotové modely

urcuju, ¢i podniku hrozia v blizkej budicnosti finan¢né problémy.

7.3.1 Altmanov model (Z-skoére)

Tento model hodnoti spolo¢nosti, ktoré sit umiestnené na finan¢nych trhoch.
Podmienky pre hodnotenie podniku su:

e Ak ndm vyjde hodnota vyssia ako 2,99 situacia podniku je zdrava
e Ak sa hodnota nachddza medzi hodnotami 1,81 a 2,99, situdcia je indiferentna
a podnik sa nachadza v Sedej zone

e Ak je hodnota nizsia ako 1,81 podnik nie je zdravy
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Tab. 19: Vypocet Altmanovho Z-skore (zdroj: viastné spracovanie)

2010

2011

2012

2013

2014

Altmanovo Z-skore 2010 2011 2012 2013 2014
0,717 x CPK/A 0,266 0,271 0,255 0,263 0,285
0,847 x CZ/A 0,051 0,031 0,005 0,039 0,051
3,107 x EBIT/A 0,254 0,132 0,049 0,202 0,253
0,42 x VK/Cudzie zdroje 0,791 0,632 0,705 0,816 0,825
0,998 x T/A 0,828 0,744 0,726 0,847 0,850
Z-skore 2,191 1,810 1,740 2,167 2,263
3,000

2,000 0\\*___./,4*"

=7 -skoOre

1,000

0,000

Obr. 5: Vysledky Z-skore pre roky 2010 az 2014 (zdroj: viastné spracovanie)

Z tabul’ky 19 a obrazku 5 moézeme vidiet’, Ze podnik sa nachddza vo vyhradenej finan¢ne;j

situdcii az na rok 2012, kedy mal podnik silné financné a to hlavne kvoli nizkymi trzbam,

z ¢oho vyplyval aj nizky zisk. V podniku sa ale v d’al$ich rokoch postupne zlepSuje finan¢-

na situdcia, o mézeme vidiet’ na grafe, ktory je na obrazku 5. Tento rast hodnoty je zapri-

¢ineny najmé zvySovanim trZieb a zniZovanych cudzich zdrojov, konkrétne rezerv na vy-

pustanie emisii CO; do ovzdusia.

7.3.2 Index INO5

Ak je hodnota indexu vécsia ako 1,6, tak podnik tvori hodnotu. Hodnota medzi 0,9 a 1,6

znaci, Ze sa spolo¢nost’ nachadza v tzv. ,,Sedej zone* a hodnota pod 0,9 indikuje, ze podnik

netvori hodnotu a ma zIu finanén1 situaciu.
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Tab. 20: Vypocet indexu INOS (zdroj: viastné spracovanie)

Index INO5 2010 2011 2012 2013 2014
0,13 x AICZ 0,375 0,329 0,352 0,384 0,385
0,04 x EBIT/NU 0,519 0,362 0,165 0,548 0,771
3,97 X EBIT/A 0,324 0,169 0,063 0,258 0,323
021 x VIA 0,223 0,186 0,178 0,188 0,188
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,175 0,167 0,150 0,171 0,181
Index INO5 1,616 1,213 0,907 1,549 1,849

Z tabul’ky 20 vidime, ze podnik vytvara hodnotu iba v rokoch 2010 a 2014. V ostatnych
V spominanom kritickom roku 2012. Odvtedy sa ale v podniku rapidne zlepSuje finan¢na

situdcia az nakoniec podnik v roku 2014 znova zacal vytvarat’ hodnotu.

7.4 Posudenie finan¢ného zdravia podniku

S pouzitim analyzy absoltutnych, tokovych a pomerovych ukazovatelov sme zistili, Ze
podnik mal v rokoch 2012 a z ¢asti 2011 kritické obdobie. Toto kritické obdobie bolo Spo-
sobené najmi znizenim celkovych trzieb. Podnik v roku 2012 spravil organizacné zmeny
v podniku a nasledne sa finan¢na situacia zlepsila. Podnik zmenil niektoré pristupy ako
zniZenie drzanych zéasob, vyska revolvingového tveru, ziskavanie novych zékaznikov a
iné. ZlepSenie finanénej situacie v rokoch 2013 a 2014 vidime aj v suhrnnych ukazovate-
Ioch Index In05 a Altmanovo Z-skore. Podnik sa teda od roku 2012 nachadza v dobrej
finan¢nej situdcii.

Vykonana analyza ndm potvrdzuje, Ze podnik si bude drzat’ svojich zakaznikov a podiel na
trhu. Taktiez nam tato analyza potvrdzuje zavery strategickej analyzy o perspektivnosti
podniku. Spolo¢nost’ teda splituje dolezitii podmienku predpokladu dlhodobej existencie

podniku pre pouzitie vynosovych metdd ocetiovania.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

8 ROZDELENIE AKTIiV NA PREVADZKOVO NEPOTREBNE
APREVADZKOVO POTREBNE

Spolo¢nost” Cemmac a.s. mé prevadzkovo nepotrebny majetok iba vo forme kratkodobého
finanéného majetku. Predovsetkym ide najmé o prebyto¢né mnozstvo kratkodobého fi-
nanéného majetku. Dal§im nepotrebnym prevadzkovym majetkom by mohol byt dlhodoby
finan¢ny majetok, ten ale spolo¢nost’ neeviduje. Ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva
ako nevyuzivané nehnutel’nosti, nedobytné pohladavky alebo nepotrebné zasoby spoloc-

nost’ nema.

8.1 Vymedzenie prevadzkovo nepotrebnych aktiv

Spolo¢nost’ ma prevadzkovo nepotrebné aktiva iba vo forme nadbytoc¢ného kratkodobého
finan¢ného majetku, co sme uz spominali v ivode tejto kapitoly. MnoZstvo penaznych
prostriedkov na bankovych uctoch je vyssie, ako je k prevadzke podniku nutné. Po porade
s vedenim spolo¢nosti som urcil potrebni vysku pomerovej likvidity, ktora je pocitana ako
kratkodoby finanény majetok/kratkodobé zavazky. Prevadzkovo potrebné mnozstvo krat-
kodobého finanéného majetku by malo byt’ na Grovni 60% kratkodobych zavézkov, preto-
Ze sa spolo¢nost’ riadi konzervativnym pristupom financovania. Vypocet prevadzkovo nut-

ného majetku znazornuje tabul'ka 21.

Tab. 21: Prevddzkovo nutny financny majetok pre roky 2010 - 2012 (zdroj: viastné spra-

covanie)

2010 2011 2012 2013 2014
Kratkodoby fin. majetok/ Kratkodobé zavizky| 2,54 1,68 1,20 1,28 1,86
Prevadzkovo nutnd likvidita (max. 0,60) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kratkodobé zavizky 1965 470 3727320 3766692 | 3683637 | 4235953
Kratkodoby fin. majetok v rozvahe 4990 061 6 243 534 4535400 | 4703775 | 7862326
Kratkodoby fin. majetok prevadzkovo nutny | 1179 282 2 236 392 2 260 015 2210 182 2 541572

8.2 Prevadzkovo nutny investovany kapital

Dal§im krokom je vymedzenie prevadzkovo nutného kapitalu, ktory predstavuje kapitél
investovany do prevadzkovo potrebnych. Vypocet tohto kapitalu vychadza z rozvahy
a bilan¢ni sumu som upravil tak, ze z aktiv som vyradil prebytocné penazné prostriedky
a obezn¢ aktiva som znizil o zavdzky, u ktorych nie sme schopny explicitne urcit’ naklady,

¢ize o kratkodobé zavizky. Prevadzkovo nutny investovany kapital je potom suctom pre-
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vadzkovo nutného pracovného kapitalu a prevadzkovo nutného dlhodobého majetku. Vy-

pocet je znadzorneny v tabulke 22.

Tab. 22: Prevadzkovo nutny investovany kapital v rokoch 2010 — 2012 (zdroj: viastné

spracovanie)

(v eurach) 2010 2011 2012 2013 2014
+ Dlhodoby nehmotny majetok 820 921 595 063 446 504 363 465 381219
+ Dlhodoby hmotny majetok 23519 507 22193 391 21 406 699 19701 311 18 665 355
Dlhodoby majetok previdzkovo nutny 24 340 428 22 788 454 21 853 203 20064 776 19 046 574
+ Zasoby 8 692 586 9405 325 9014 393 8951679 7567 829
+ Pohladavky 3797 790 4231733 4 369 786 3761176 4158 582
+ Prevadzkovo nutné mnozstvo FM 1179 282 2 236 392 2260 015 2210182 2541572
+ Ostatné aktiva (Cas. rozliSenie) 6 867 34 936 28 763 28 348 19 373
- Kratkodobé zavizky 1965 470 3727320 3 766 692 3683637 4235953
- Ostatné pasiva (Cas. roziSenie) - 421 244 420 909 127 744 8 955
Pracovny kapitdl prevadzkovo nutny 11711 055 11759 822 11 485 356 11 140 004 10 042 448
Investovany kapital prevadzkovo nutny| 36 051 483 34 548 276 33 338 559 31204 780 29 089 022

8.3 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Ak sa v podniku nasli nejaké aktiva, ktoré st prevadzkovo nepotrebné, tak by sme mali
zistit', ¢i su s nimi spojené nejaké vynosy alebo naklady podniku vykazované vo vysledov-
kach. Z tohto dovodu je potrebné upravit’ aj vysledok hospodarenia. Za neprevadzkové
vynosy povazujem trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu a oproti tomu za pre-
vadzkové naklady povaZzujem zostatkova cenu dlhodobého majetku a materialu. Postup je
taky, ze z prevadzkového vysledku hospodarenia vyjmem vysledok hospodarenia z predaja
majetku a dostanem korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia. Celkovy vypocet je

znazorneny v tabul'ke 23.

Tab. 23: Vypocet korigovaného prevadzkového VH pre roky 2010 az 2014 ( zdroj: viastné

spracovanie)

(v eurach) 2010 2011 2012 2013
Prevadzkovy VH z vysledovky 3108 426 1 855 495 926 197 2508 195
- Trzby z predaja DM a materialu 851 365 266 367 518 189 256 584
+ Zostatkova cena DM a materialu 418 938 236 036 232 775 233 264
Korigovany prevadzkovy VH 2 675999 1825 164 640 783 2484 875




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

9 STRATEGICKY FINANCNY PLAN SPOLOCNOSTI

Pre ocenenie spolo¢nosti vynosovymi metédami je dolezité zostavenie strategického fi-
nanc¢ného planu spolocnosti. Tento plan by mal obsahovat’ plan vykazu zisku a strat a plan
suvahy. Hlavnymi podkladmi pre tvorbu strategického finanéného plédnu su strategicka
analyza, finan¢nd analyza a interné informacie ocefiovanej spolo¢nosti. Plan je zostaveny
na obdobie od roku 2015 do roku 2018. Toto obdobie bolo stanovené na zaklade dostup-
nosti relevantnych dat a predikcii. DlhSie obdobie by mohlo byt poznamenané nepresnymi
odhadmi. Taktiez sa domnievam, ze spolo¢nost’ by mala po uplynuti planovanej doby do-

siahnut’ stabilizacie, teda bude mozné predpokladat’ konStantni vynosnost’ investovaného

kapitélu a stabilné tempo rastu. Pre vytvorenie planu bol pouzity program Stratex.

9.1 Plan vykazu zisku a strat

Nasledujtca tabulka nam znazoriuje planované vynosy a naklady.

Tab. 24: Plan vykazu zisku a strdt (zdroj: vlastné spracovanie)

v EUR 2015 2016 2017 2018

. Trzby za predaj tovaru 0 0 0 0
A. |Naklady vynaloZené na predaj tovaru 0 0 0 0
+  |Obchodna marza 0 0 0 0
Il. |Vykony 32739347 | 33470895 | 34176063 | 34599043
B. [Wykonova spotreba 21575845 | 22353755 | 22980954 | 23255045
+ Pridana hodnota 11163502 | 11117140 | 11195109 | 11 343 998
C. |Osobné naklady 3829480 3681 450 3644635 3608 189
D. [Dane apoplatky 296 202 299 164 302 155 305177
E. |Odpisy DNM a DHM 2569 624 2409 359 2314551 2037099
I1l. |Trzby zpredaja DM a materidlu 293335 302 135 311199 320535
F. Zostatkova cena pred. DM a materialu 191 039 198 680 206 627 214 892
G. |Zmena stavu rezerv 163 798 158 884 154118 149 494
IV. |Ostatné prevadzkové vynosy 1777979 1822 429 1867 990 1914 689
H. |Ostatné prevadzkové naklady 2095 808 2179640 2 266 826 2357499
* Prevadzkovy VH 4088866 | 4314527 | 4485384 4906871
XIV.[Vynosové Groky 0 0 0 0
P. |Nakladové aroky 165 000 165 000 142 500 120 000
XV. |Ostatné fin. vynosy 33785 34122 34 464 34 808
Q. |Ostatné fin. naklady 72 964 74 423 75911 77 430
* Finanény VH -204 179 -205 301 -183 948 -162 621
S.  |Da zpifjmil za b&nou &innost 823131 862 030 904 316 1001735
** |VH za beZnu ¢innost’ 3061556 | 3247196 | 3397120 | 3742515
XVIl|Mimoriadne vynosy 0 0 0 0
T. |Mimoriadne néklady 0 0 0 0
U. |Dai zprijmu z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0
* Mimoriadny VH 0 0 0 0
*** |VH za ué¢tovné obdobie 3061556 | 3247196 | 3397120 | 3742515

VH pred zdane nim 3884687 | 4109226 | 4301436 | 4744249
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Spolo¢nost’ neplanuje v buducnosti predaj tovaru. Preto sme neplanovali ani polozky, ktoré
suvisia s tovarom, €ize trzby za predaj tovaru a nédklady na predany tovar. Spoloc¢nost’ sice
vykazovala tieto polozky v rokoch 2013 a 2014, ale jednalo sa iba 0 vynimo¢ny predaj
tovaru. Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb si naplanované podla prognézy ich
vyvoja v ramci strategickej analyzy. Ich vyvoj suvisi najma s upevnenim si pozicie na trhu
a stabilizaciou podniku. V roku 2015 bude tempo rastu trzieb 5,6 %, v roku 2016 sa tempo
spomali na 2.2%, v roku 2017 na 2,1 % a v roku 2018 na 1,2 %. S rastom vykonov tzko
stivisi najmd vykonova spotreba. V rokoch 2015 a 2016 vzrastie vykonova vzdy o 4%.
V tychto rokoch sa oc¢akava zdrazenie priamych nakladov a to materialu a energii. V d’al-
Sich rokoch bude vykonova spotreba taktiez stupat’ a to tak, ze v roku 2017 stipne o 3%
a v roku 2018 o 1%. Co sa tyka osobnych nakladov, tak spolo¢nost’ znizuje tieto naklady
prirodzenou cestou a to tak, ze zamestnanci odchadzaji na dochodok a spolo¢nost’ rozdeli
kompetentnym zamestnancom tulohy, ktoré obsahuje vol'na pozicia. Spolocnost’ postupne
planuje odchod 8 zamestnancov. Podl'a datumu odchodu st planované aj znizenia osob-
nych nakladov a to takto: v roku 2015 0 2%, v roku 2016 o0 4%, v roku 2017 0 1 % a v ro-
ku 2018 0 1%. Nakladova polozka odpisy je planovana v stvislosti s odpisovym planom
spolo¢nosti. V celom planovanom obdobi 2015 az 2018 bude spolo¢nost’ investovat’ do
dlhodobého majetku, ¢o taktieZ ovplyvnilo planované odpisy. Trzby z predaja dlhodobého
majetku a materialu su planované tempom rastu 3 % pre kazdy rok v sledovanom obdobi.
Néklady na predaj dlhodobého majetku a materidlu budu taktiez stipat’ kazdy rok o 4%.
Podnik sa bude snaZit' nevyuzivaného materidlu zbavovat’ za cenu menSieho zisku. Zbavi
sa tak nadkladov na skladovanie tohto materiadlu. Spolo¢nost’ neplanuje predat’ Ziadny dlho-
doby majetok. Polozka zmena stavu rezerv sa bude znizovat’ kazdy rok o 3 %, pretoze
podnik bude postupne znizovat’ tvorbu rezerv. Podnik vytvara rezervy najmi kvoli vypus-
taniu emisii CO, do ovzdusia. Ostatné prevadzkové vynosy sil naplanované konstantnym
rastom 2,5 % a ostatné prevadzkové naklady su naplanované konsStantnym rastom 4 %.
Spolo¢nost’ neplanuje nakupit’ dlhodoby finanny majetok, preto nemdzeme planovat’ vy-
nosy a naklady spojené s obstaravanim a predajom tohto majetku. Spolo¢nost’ vlastni krat-
kodoby finan¢ny majetok, ale jedna sa emisné kvoty, z ktorych spolo¢nost’ neziskava ziad-
ne vynosové uroky. Polozka ndkladové uroky je naplanovand podla ¢erpania revolvingo-
vého uveru. Spolocnost’ ziskava tento uver kazdoroc¢ne s priemernou uverovou sadzbou 3
%. Ostatné financné vynosy s planované konstantnym tempom rastu 1 % a ostatné fi-

nan¢né naklady konStantnym tempom rastu 2% Dan z prijmu za beznt ¢innost’ je poc¢itana
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danovou sadzbou 22%. Tato sadzba je z roku 2014 a neo¢akavame jej zmenu v najblizsich

rokoch.

9.2 Plan stvahy

Plan suvahy je znazorneny na tabulke 25.

Tab. 25: Plan suvahy (zdroj: vlastné spracovanie)

v EUR 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKOM 39882682 (41174764 [41334618 |43 325863
A. |Pohladavky za upisany vlastny kapitél
B. |Dlhodoby majetok 19235868 (18903433 |18239036 (17 379 321
B.l. |Dlhodoby nehmotny majetok 404 879 333707 267 056 204 361
B.Il. [Dlhodoby hmotny majetok 18830989 | 18569726 | 17971981 | 17174960
B.111|Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0
C. |Obezné aktiva 20628 410 (22253847 |23078972 |25930763
C.l. |Zasoby 7407 004 7009 916 7157 825 7250 161
C.Il. |Dlhodobé pohladavky 23630 24 140 24 649 24 967
C.111|Kratkodobé pohladavky 3800511 3777591 3751356 3790334
C.1V|Finan¢ny majetok 9397266 | 11442201 |12 145142 |14 865 301
D. |Casové rozliSenie 18 404 17 484 16 610 15779

PASIVA CELKOM 39882682 (41174764 [41334618 |43 325863
A. |Vlastny kapital 27169942 (28417138 (29814258 | 31556773
A.l. |Zé&kladni kapital 16414080 | 16414080 | 16414080 | 16414080
A.ll. [Kapitalové fondy 2 898 406 2 898 406 2 898 406 2 898 406
A.ll1]Fondy zo zisku 3961 245 3961 245 3961 245 3961 245
A.1V|Vysledok hospodérenia minulych rokov 834655 | 1896211 | 3143407 ( 4540527
A.V.|Vysledok hospodérenia bezného obdobia 3061 556 3247 196 3397120 3742515
B. |Cudzie zdoje 12712740 |12 757 626 |11 520 360 (11 769 090
B.l. |Rezervy 3307 455 3466 339 3620457 3769 951
B.Il. |Dlhodobé zavizky 6 859 7202 7562 7940
B.111]Kritkodobé zavizky 3898 427 3784085 3892 342 3991199
B.IV|Bankové tivery a vypomoci 5500 000 5500 000 4000 000 4000 000
C. |Casové rozli§enie 0 0 0 0

Spolo¢nost’ neustdle investuje do dlhodobého majetku a planuje investovat’ aj v buducnu.

Podl'a planu investicii spolocnosti som naplanoval dlhodoby majetok. Celkové investicie

spolocnosti v roku 2015 budu 2,75 mil. EUR, v roku 2016 planuje spolo¢nost’ investovat’
2,05 mil. EUR, v roku 2017 je to 1,65 mil. EUR av roku 2018 je to 1,15 mil. EUR. Pre

priklad, spolo¢nost’ v roku 2014 investuje do technologii strojov a zariadeni 1972500 EUR,

do rekonstrukcii stavieb 657500, do upgradu a updatu softwaru 100 000 EUR a ostatnych

20 000 EUR do iného dlhodobého majetku. Spolo¢nost’ si zakladd na planovani investicii.

Aj pri rozsiahlych investicidch, hodnota dlhodobého majetku aj tak klesa. Je to dané najmé

zotrva¢nymi odpismi z minulych rokov. Dlhodoby finan¢ny majetok spolo¢nost’ nevyuziva
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ani neplanuje vyuzivat. Polozka zasoby je naplanovana na zdklade doby obratu na 81,5
dna v roku 2015 a v d’alsich rokoch na 75,5 dna. Tato doba vychadza dob obratov v po-
slednych rokoch a najmé z toho, Ze podnik sa bude snazit' drzat' uréiti hodnotu zasob
Kk planovanym trzbam. Pohladavky boli spolo¢ne naplanované na zaklade doby obratu
Vv priemere na 40 dni. Spoloc¢nost’ chce zlepsit’ podmienky platieb a tak pomaly znizovat
mnozstvo neuhradenych faktur. Kratkodoby finanény majetok bude v budicnosti rast’ nad
pozadovanu potrebnu uroveini. Spolo¢nost’ vyplaca dividendy, investuje do dlhodobého
majetku, ale ponechava vysokil hodnotu financii na bankovych uc¢toch. Sucastou tohto
kratkodobého finanéného majetku su aj emisné kvoty ziskané od Statu, ktoré spolocnost’
vyuziva k svojej prevadzke. Casové rozliSenie aktiv bude kazdym rokom klesat’ o 5%.
Zakladny kapital sa po celt planovani dobu nebude menit. Podobne je to aj u poloziek
kapitalové fondy a fondy zo zisku. Ako som uz spominal tak spolocnost’ mé v plane vypla-
cat’ dividendy a to tak, Ze v roku 2015 vyplati svojim akcionarom 1,5 mil. EUR a v d’alSich
rokoch bude vyplacat’ 2 mil. EUR. I ked’ firma bude vyplacat’ dividendy, tak sa jej bude
hromadit’ vysledok hospodarenia z minulych rokov. Vysledok hospodarenia je planovany
na zaklade planu vykazu zisku a strat. Polozka rezervy stipa na zaklade tvorby rezervy vo
vykazu zisku a strat. Podnik vytvéara rezervy najmi kvoli vypustaniu CO; do ovzdusia.
Dlhodobé zavizky st planované na zaklade tempa rastu a to kazdoroéne o 5%. Kratkodo-
bé zavdzky su napldnované na zaklade doby obratu v priemere na 41 dni. Podnik sa snazi
aby doby obratov boli v budicnosti pomerne rovnaké. Tato doba obratu je uréend na za-
klade priemeru doby obratov z minulych rokov. Spolo¢nost’ planuje aj v d’alSich rokoch
vyuzivat’ vyhodny revolvingovy uver, ale postupne sa snazi znizit' jeho vysku. V rokoch
2015 a 2016 bude Cerpat’ tento tver vo vyske 5,5 mil. EUR a v rokoch 2017 a 2018 bude
cerpat’ tver vo vyske 4 mil. EUR.

9.3 Financ¢na analyza planu

Na zéver planovania uctovnych vykazov priddvam stru¢nu financnu analyzu, ktora je tvo-

rend z pomerovych ukazovatel'ov. Jednotlivé ukazovatele su zhrnuté v nasledujucej tabul’-
ke.
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Tab. 26: Vybrané ukazovatele financnej analyzy v planovanych rokoch

(zdroj: vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018
Rentabilita trzicb 9,36% 9,71% 9,95% 10,83%
Rentabilita aktiv 10,33% 10,55% 10,77% 11,49%
Rentabilita vlastného kapitalu 11,60% 11,68% 1167% | 12,20%
Bezna likvidita 2,19 2,40 2,92 3,24
Pohotova likvidita 1,40 1,64 2,01 2,33
Hotovostna likvidita 1,00 1,23 1,54 1,86
Obrat aktiv 0,83 0,82 0,83 0,82
Doba obratu zasob 82 76 76 76
Doba obratu pohl'adaviek 42 41 40 39
Doba obratu zavizkov 43 41 41 42
Celkova zadlzenost’ 31,88% | 30,98% 27,87% 27,16%
Urokové krytie 24,54 25,90 31,19 40,54
Krytie DM vlastnym kapitalom 141 1,50 1,63 1,82
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 1,58 1,69 1,83 2,03

V budticnosti planujeme navysenie ziskovosti podniku, o mézeme vidiet’ aj na ukazovate-
Poch rentability. Rentabilita v planovanom obdobi postupne stipa. Rentabilita vlastného
kapitalu dosahuje vyssich hodnoét, ako investicie do Statnych dlhopisov alebo uroky z bez-
ného uctu. Tato skutocnost’ je pozitivna najma pre vlastnikov spolo¢nosti, ktory maju vyssi
vynos z podniku ako zo spominanych finanénych produktov. Ukazovatele likvidity sa po-
hybujii nad odporuc¢anymi hodnotami po celti dobu planu, napriek pomerne rozsiahlym
investiciam. Podnik ponechava svoje zisky vo forme penaznych prostriedkov na beznych
uctoch. Ukazovatel’ obratu aktiv sa pohybuje pod odporac¢anou hodnotou 1. Ako sme uz
ale zistili vo finan¢nej analyze podniku, tak odvetvie, do ktorého spolo¢nost’ spadd, malo
horsiu priemernt hodnotu tohto ukazovatel’a. To znamend, Ze hodnota tohto ukazovatela je
pre podnik prijatel'na a v budtcnosti sa bude drzat’ nad priemernou hodnotou Vv odvetvi.
Doby obratu boli naplanované, na zaklade preferencii podniku. Doba obratu zasob by sa
mala v budtcnosti ustalit’ na 76 dni. Co sa tyka doby obratu pohl'adavok a zavizkov, tak
podnik sa bude snazit’ tieto doby zrovnavat’, dokonca v roku 2018 bude doba obratu po-
hl'adavok nizsia ako doba obratu zavazkov. Celkova zadlZenost’ klesd, pretoze spolocnost’
sa snazi o financovanie hlavne vlastnym kapitdlom. Vidime Ze aj ukazovatele krytia dlho-
dobého majetku stupaji v planovanom obdobi, ¢o znamena, ze firma bude upeviiovat
konzervativnu stratégiu financovania svojej hospodarskej ¢innosti. Ukazovatel’ irokového
krytia v planovanom obdobi stiipa, ¢o je pre podnik pozitivnou skutocnost'ou. Podnik bude

moct splacat’ svoje uroky z tverov.
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10 OCENENIE PODNIKU

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ cielom diplomovej prace a to ocelovanim podniku
vybranymi vynosovymi metddami. Z financnej analyzy vyplynulo, Ze podnik spliiuje hlav-
ni podmienku ,,going concern® pre ocenenie vynosovymi metédami. Mojim cielom je
stanovit’ hodnotu podniku pre vlastnikov a veritel'ov k 1.1.2015. Vysledna hodnota podni-
ku bude sluzit’ iba ako informativna, pre pripad, Ze by vlastnici rozhodli podnik predat
nejakému z investorov. Pre ocenenie podniku budu vyuzité metody diskontovaného ¢istého

cash flow (FCFF) a metoda zalozena na ekonomickej pridanej hodnote (EVA).

10.1 Stanovenie diskontnej miery pre ocenenie podniku

Pre ocenenie podniku je dolezitym faktorom hodnota vazenych priemernych nékladov na
kapital. Tieto naklady sa ozna¢ujut WACC a zahriiuju v sebe jak naklady cudzieho kapita-
lu, tak aj naklady vlastného kapitalu.

Tab. 27: Cielova kapitdalova Struktira v planovanom obdobi (zdroj: viastné spra-

covanie)

2015 2016 2017 2018
Vlastny kapital 27169942 | 28417138 | 29 814 258 |31 556 773
Uro&eny cudzi kapital 5500 000 5500000 | 4000000 | 4000000
Pomer VK k celkovému kapitalu 83% 84% 88% 89%
Pomer UCK k celkovémukapitalu 17% 16% 12% 11%

V tabul’ke 27 vidime, Ze podnik vlastny kapital tvori prevaznu €ast’ investovaného kapitalu
a priemerne je to 86 %. Cudzi uroCeny kapital potom tvori 14 % kapitalu. Tento pomer

pouzijeme pri vyslednom vypocte WACC.

10.1.1 Néklady na cudzi kapital

Spolo¢nost’ vyuZziva pre svoje financovanie revolvingovy bankovy tver, preto budeme vy-
chadzat’ z urokovej miery tohto tiveru. Tuto irokovi mieru pouzijeme z dovodu, ze podnik
kazdoro¢ne obnovuje revolvingovy uver a urokova miera odraza sucasné podmienky. Za

obdobie 2010 az 2014 bola priemernd trokovéa miera revolvingového uveru 3 %.

10.1.2 Néklady na vlastny kapital

Pre urCenie nékladov na vlastny kapital pouzijem metédu CAPM a stavebnicovy model
INFA.
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e  Model ocennovania kapitalovych aktiv CAPM

Metoda CAPM pre vypocet nakladov na vlastny kapital patri medzi najbeznejSie pri oce-
novani podniku. Hlavnymi zlozkami vypoctu touto metddou st bezrizikova urokova miera,

hodnota koeficientu B a rizikova prémia.

Bezrizikova trokova miera je stanovend na zaklade priemernej vynosnosti Statnych dlho-
pisov. Podl'a prognézy ministerstva financii SR sa bude vynos Statnych dlhopisov vyvijat
takto: v roku 2015 vo vyske 1,4 %, v roku 2016 vo vyske 1,9 %, v roku 2017 vo vyske 2,7
% a Vv roku 2018 vo vyske 3,4 %. Priemer z tychto urokovych sadzieb je 2,4 %, Co je aj

nas$a stanovena bezrizikova urokova miera.

Rizikova prémia trhu je stanovend na zaklade rizikovej prémie zeme, ktoru som ziskal
zo stranok profesora A. Damodarana. Ratingova agentira Moody’s ohodnotila SR znam-
kou A2. Pre Slovensku republiku je k 1.1.2015 stanovena rizikova prémia vo vyske

7,03%. Predpokladam, Ze za celé planované obdobie nepride k zmene ratingu.

Hodnota koeficientu p s nahradnymi odhadmi je stanovena na zaklade B koeficientu
podobnych podnikov. Hodnota koeficientu na strankach A. Damodarana pre stavebné ma-
teridly v januari 2015 ¢inila 0,85. Koeficient musime nasledne prepocitat’ na uroven zadl-
zenosti ocenovaného podniku a. Priemernd zadlzenost podniku podla vypoctov

z predoslej podkapitoly je 14 %.
Model CAPM s nahradnym odhadom  pri danej zadlZenosti

Tab. 28: Vypocet ndkladov na VK — Model CAPM s ndhradnymi odhadmi p

(zdroj: vlastné spracovanie)

Bezrizikova urokova miera 2,4%
Rizikova prémia 7,03%

B - nezadlZzena 0,85

B - zadlZena 0,94
Naklady na VK 9,03%

Na zdklade modelu CAPM s ndhradnym odhadom pri planovanej zadlzenosti 14% sme
urcili néklady na vlastny kapitél vo vyske 9,03 %.
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Model CAPM so stanovenim f koeficientu na zaklade finanéného a obchodného rizi-
ka

Model CAPM ma aj variantu, ktora vychadza zo stanovenia triedy systematického rizika
a korekciou B koeficientu k finanénému riziku, kde finan¢né riziko ukazuje na Struktru

zdrojov oceniované¢ho podniku.

Systematické riziko obsahuje v sebe citlivost’ a vztah medzi ziskami ocenované¢ho podni-
ku a narodohospodarskymi ukazovateI'mi. Podl'a profesora Matika delime systematické
riziko do piatich skupin. Na zaklade strategickej analyzy, ktora bola vypocitana v kapitole
6.1.3., sme podnik zaradili do 4. skupiny systematického rizika, pretoze ocefiovany podnik

je znacne zavisly na vykyvoch konjunktary.

Prémiu za Specifické riziko stanovim pomocou expertného odhadu, pri ktorom je potreba
ohodnotit’ vybrané vnitorné faktory, ako su napriklad Groven vedenia spolo¢nosti, pozicia
na trhu, poskytovana akost’ vyrobkov, sluzieb a vyuzivanych technolégii, konkurencies-
chopnost’, vysledky financnej a strategickej analyzy a d’alSie udaje. Vzhl'adom na tieto

faktory ovplyvitujuce Specifické riziko som stanovil vysku tohto rizika na 1,5 %.

Tab. 29: CAPM na zdklade fin. a obchod. rizika (zdroj: viastné spracovanie)

Bezrizikova trokova miera 2,40%
Rizikova prémia 7,03%
Prémia za Specifické riziko 1,50%
Trieda systematického rizika 3
Korekcia na zaklade obchodného rizika 0,25
Korekcia na zaklade fimanéného rizika -0,13
Koficient B 112
Naklady na VK 11,77%

Naklady vlastného kapitdlu podl'a modelu CAPM so stanovenim koeficientu Beta na za-

klade finan¢ného a obchodného rizika st stanovené na 11,77%.
e Stavebnicovy model INFA

Tento stavebnicovy model je zaloZeny na pricitaniu priraZzok k bezrizikovej urokovej mie-
re. Jedna sa model vyuzivany Ministerstvom priemyslu a obchodu CR. Jednotlivé prirazky

sme stanovili podl'a metodiky MPO.
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Tab. 30.: Stavebnicova metoda INFA pre urcenie ndkladov na VK

(zdroj: vlastné spracovanie)

Bezrizikova urokova miera 2,40%
Rizikova priraZka za velkost firmy 2,70%
Rizikova priraZka za podnikatel'ské riziko 2,68%
Rizikova priraZka za fin. stabilitu 0,00%
Riziko za finan¢n Struktiru 0,00%
Naklady na VK 7,78%

Bezrizikova trokova miera je rovnaka, ako v predoslych vypocétoch. Ostatné rizikové pri-
razky su vypocitané na zdklade metodiky MPO, ktora je umiestnend na webovych stran-
kach MPO. Naklad vlastného kapitalu podl'a tejto metody je 7,78%. Tuto metddu, ale ne-
budeme zohl'adiiovat’ pri stanoveni ndkladov na VK, pretoze sa nepouziva pri stanoveni

trznej hodnoty podniku.
e Stanovenie nakladov na VK

Vysledné naklady na vlastny kapital buda vypocitané na zéklade vazeného aritmetického
priemeru. Odhadu nékladov na VK pomocou stavebnicovej metody INFA som priradil
najmensiu vahu, pretoze sa jedna o najvolnejsi odhad zo spominanych metod. K modelu
CAPM so stanovenim P koeficientu na zaklade finan¢ného a obchodného rizika bola prira-

dend najvicsia vaha, pretoze pocita aj s nesystematickym rizikom.

Tab. 31: Vysledny ndaklad na VK (zdroj: vlastné spracovanie)

Vaha |Naklad na VK
CAPM s nahradnymi odhadmi koficientu 3 3 9,03%
CAPM so stanovenim 3 na zaklade fin. a obch. rizika 5 11,77%
Stavebnicova metoda INFA 1 7,78%
Naklady na VK 10,41%

10.1.3 Stanovenie vaZenych priemernych nakladov na kapital WACC
Véazené priemerné nalady na kapital vypoc¢itame podl'a vzorca:
WACC = ng* (1-d)* CK/K + ny * VK/K (33)

Po dosadeni tdajov, ktoré boli vypocitané v predchédzajucich podkapitolach, dostdvame

hodnotu vazenych priemernych nakladov na kapitéal vo vyske 9,28 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

10.2 Ocenenie spolo¢nosti Cemmac, a.s. metodou DCF entity a metodou

ekonomickej pridanej hodnoty

Ku stanoveniu hodnoty podniku podl'a uvedenych vynosovych metdéd som vyuzival postu-
py prof. Matika. Predtym ako sa pustime do samotného oceiiovania spolocnosti, musime
vymedzit’ niektoré veliCiny, ktoré su ddlezité pre ocenovanie podniku. Jedna sa o urcenie

nutného investovaného kapitalu a korigovaného prevadzkového zisku.

e Prevadzkovo nutny investovany kapital

Urcenie prevadzkovo nutného investovaného kapitalu je pre ocenovanie velmi dolezité.
Uplatnuje sa jak pri stanoveni hodnoty spolo¢nosti pomocou vol'ného peniazného toku, tak
pri stanoveni hodnoty spolo¢nosti na zdklade ekonomickej pridanej hodnoty. Prvym kro-
kom je vyclenenie prevadzkovo nepotrebnych aktiv. V planovanom obdobi je to znova
prebytocny kratkodoby financny majetok. Prevadzkovo potrebnéd trovenn bola stanovena
rovnako ako Vv kapitole 8.1., kde sme uréili pozadovani vySku ukazovatel'a hotovostnej
likvidity na 0,6. Dalie prevadzkovo nepotrebné aktiva sa v spolocnosti v obdobi planu

nevyskytuju.

Tab. 32: Vypocet Previdzkovo nutného FM pre obdobie planu (zdroj: viastné spracovanie)

2014 2015 2016 2017 2018
Prevadzkovo nutna likvidita (max. 0,6) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kratkodobé zavizky (EUR) 4235953 3898427 | 3784085 | 3892342 | 3991199
FM z finan¢ného planu (skutocnost’ v roku 2012) (EUR) | 7 862 326 |9 397 266 |11 442 201 |12 145 142 (14 865 301
FM prevadzkovo nutny (EUR) 2541572 12339056 | 2270451 | 2335405 | 239 720

Po vypocitani prevadzkovo nutného FM, stanovime prevadzkovo nutny investovany kapi-

tal. Vypocet je zndzorneny v tabul'ke 33.

Tab. 33: Prevadzkovo nutny investovany kapitdl v obdobi planu (zdroj: vlastné spracova-

nie)
(v eurach) 2014 2015 2016 2017 2018
+ Dlhodoby nehmotny majetok 381219 404 879 333707 267 056 204 361
+ Dlhodoby hmotny majetok 18 665 355 18 830 989 18 569 726 17 971 981 17 174 960
Dlhodoby majetok previdzkovo nutny 19 046 574 19 235 868 18 903 433 18 239 036 17 379 321
+ Z4soby 7567 829 7 407 004 7009 916 7157 825 7250 161
+ Pohladavky 4158 582 3824 140 3801731 3776 005 3815301
+ Prevadzkovo nutné mnozstvo FM 2541572 2 339 056 2270451 2 335 405 2394720
+ Ostatné aktiva (Cas. rozliSenie) 19373 18 404 17 484 16 610 15779
- Kratkodobé zavizky 4235953 3898 427 3784085 3892 342 3991199
- Ostatné pasiva (Cas. roziSenie) 8 955 - - - -
Pracovny kapitdl prevddzkovo nutny 10 042 448 9690 178 9315 496 9393 503 9484 762
Investovany kapital prevadzkovo nutny | 29 089 022 28 926 045 28218 929 27 632 540 26 864 082
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e Ocenenie neprevadzkovych aktiv

Hodnota prevadzkovo nepotrebného finanéného majetku je stanovena ako rozdiel potreb-
ného financného majetku k datumu ocenenia spolo¢nosti a jeho pozadovanej hodnoty
Vv zavislosti na prevadzkovo nutnej likvidite. Vypocet je nasledujici: ocenenie neprevadz-
kového finanéného majetku = 7 862 326 — 2 541 572 = 5 320 754. Ocenenie neprevadzko-
vého finanéného majetku teda vyslo 5 320 754 EUR je nasledne pripocitané k prevadzko-
vej hodnote podniku stanovend, ktora bude stanovena pomocou jednotlivych metod ocene-

nie, a zvysuje tak vyslednt hodnotu podniku.
e Korigovany vysledok hospodarenia

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia vypocitame rovnako ako v kapitole 8.3..
Prevadzkovy vysledok hospodarenia upravime o vysledok hospodarenia z predaju dlhodo-
bého majetku a materidlu. Vynosové uroky nie st naplanované. Vysku korigovaného vy-

sledku hospodarenia v obdobi planu vidime v tabul’ke .

Tab. 34: Korigovany vysledok hospoddrenia v obdobi planu (zdroj: vlastné spracovanie)

(v eurach) 2015 2016 2017 2018
Prevadzkovy VH z vysledovky 4113 766 4 341 447 4513 920 4936 700
- Trzby z predaja DM a materialu 293 335 302 135 311 199 320 535
+ Zostatkova cena DM a materialu 191 039 198 680 206 627 214 892
Korigovany prevadzkovy VH 4011 470 4237 992 4 409 349 4 831 057

Teraz modzeme stanovit hodnotu spolo¢nosti metdodou vychadzajicou z volné-

ho penazného toku, ale aj metodou vychadzajucou z ekonomickej pridanej hodnoty.

10.2.1 Stanovenie hodnoty podniku na pomocou metédy DCF entity

Zékladnou zlozkou metédy DCF je volny penazny tok, u metdody DCF entity je to vol'ny
penazny tok pre vlastnikov a veritel'ov. Pri tejto metode vyuzijeme diskontnu mieru na
urovni vaZenych priemernych nakladov na kapital pri planovanom zadlZeni podniku. Dis-
kontni mieru pre DCF entity sme vypocitali v podkapitole 10.1.3. a jej vyska je 9,28%.
Vypocet vol'ného a diskontovaného cash flow pre planované roky 2015 az 2018 uvadza

nasledujtca tabul’ka 35.
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Tab. 35: Volné penazné toky pre viastnikov a veritelov v 1. faze (zdroj: vlastné spracova-

nie)
(v eurdch) 2015 2016 2017 2018
Korigovany prevadzkovy VH 4011 470 4 237 992 4 409 349 4 831 057
Daii 882 523 932 358 970 057 1062 833
Korigovany prevddzkovy VH po zdaneni 3128 947 3305 634 3439 292 3768 225
Upravy o nepefiazné operacie celkom 2 700 535 2 542 243 2 441 007 2 157 595
Odpisy 2544723 2382439 2286 015 2007 271
Zmena rezerv 163 798 158 884 154 118 149 494
Zmena zostatkov ¢as. RozliSenia - 7 986 920 874 830
Predbezny peiiaZny tok z prevadzky 5 829 482 5 847 877 5 880 299 5925 820
Investicie do prevadzkovo nutného prac. kapitalu 352 270 374681 |- 78007 |- 91 258
Periazny tok z prevddzkovej innosti 6 181 752 6 222 559 5802 292 5 834 562
Investicie do do prevadzkovo nutného DM - 2734017 |- 2050004 |- 1621619 |- 1147555
Vol’ny periazny tok pufity pre ocenenie 3447 735 4172 554 4180673 4 687 007
Diskontovany volny periaZny tok 3 154 955 3493 982 3203 496 3286 494
Kumulovany diskontovany volny peiiaZzny tok 3154 955 6 648 937 9 852 433 13 138 927
Diskontny faktor 0,915 0,837 0,766 0,701
Vazené priemerné naklady kapitalu 9,28% 9,28% 9,28% 9,28%

Prvym krokom vypoctu volnych penaznych tokov je zdanenie korigované¢ho vysledku
hospodarenia. Pre celé planované obdobie je stanovena jednotna dan 22 %. Nasledne zis-
kavame KPVH po zdaneni. Dalej upravime tento KVPH po zdaneni o nepefiazné operécie,
medzi ktoré patria odpisy, zmena zostatkov rezerv a zmeny zostatkov ¢asového rozlisenia.
Vysledkom je predbezny tok z prevadzky, ktory je nasledne upraveny o investicie do pre-
vadzkovo nutného pracovného kapitélu, ktoré boli vypocitané ako kazdorocné zmeny pre-
vadzkovo nutného pracovného. Dalej musime predbezny tok upravit’ o prevadzkovo nutné
investicie do DM, ktoré sa vypocitaju tak, Ze berieme hodnotu DM daného pldnovaného
roku, od nej odpocitame hodnotu DM predoslého roku a pripo¢itame odpisy daného plano-
vaného roku. Vd’aka tomuto postupu ndm investicie nevychadzaji podl'a skutocnych vyna-
loZenych investicii, ale zohl'adiiuju aj vysku odpisov. Po tychto Gipravach dostaneme vol-
ny penazny tok, ktory musime diskontovat’ diskontnou sadzbou na urovni vazenych prie-

mernych nékladov kapitalu. V nasom pripade je WACC vo vyske 9,28 %.

Vysledna hodnota podniku pre prva fazu je sumou diskontovaného peniazného toku za pla-
nované obdobie. V tabulke 35 vidime hodnotu prvej faze v riadku kumulovanych diskon-
tovanych vol'nych peniaznych tokov pre rok 2018. Vysledna hodnota podniku pre prva
fazu je teda 13 138 927 EUR. Nasledne ale musime stanovit’ hodnotu podniku pre druhu

fazu.
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Dalsou podstatnou ¢astou tejto metddy je vypoéitanie hodnoty pre druht fazu podniku.
Hlavnou otazkou pri stanoveni hodnoty druhej faze je odhad tempa rastu g. Na urCenie

hodnoty pokrac¢ujucej hodnoty spolo¢nosti pouzijem Gordonov vzorec.

Pri pouziti Gordonovho vzorca vicSinou odhadujeme veli¢inu g na zaklade tempa rastu
hrubého domaceho produktu. Podl'a predpovedi vyvoja HDP, ktord bola vyhotovena v ka-
pitole 6.3., sa bude tempo rastu g pohybovat’ v rozpiti 0,04 — 3,86%. Vzhl'adom na znizu-
juci sa vyvoj tempa rastu v poslednych rokoch planovaného obdobia, beriem do uvahy
posledny rok 2018 predikcie HDP. V tomto roku bolo tempo rastu trhu 0,04 %. Progndza
inflacie podl'a ministerstva financii SR je v nasledujucich rokoch takato: v roku 2015 je
vyska inflacie 0 %, v roku 2016 narasta inflacia na hodnotu 1,6 %, v roku 2017 je vo vyske
1,8 % a v roku 2018 vo vyske 2 %. Budem pocitat’ teda s inflaciou posledné¢ho planované-
ho roku 2018, teda s 2 %. Vysledné tempo rastu, ktoré zahina aj inflaciu, bude 2,04 %.
Podmienkou uzitia vzorca pre vypocet druhej fazy je, aby priemerné néklady kapitalu boli

vicsie ako predpokladané tempo rastu. Tato podmienka je splnena.

V druhej faze bude podiel vlastného kapitalu na urovni vypocitanej priemernej zadlZzenosti
Vv obdobi planu, teda na urovni 86 %. Diskontnd miera je prevzatad z prvej faze ocefiovania,

¢ize jej troven bude vo vyske 9,28 %.

Tab. 36: Hodnota druhej fazy a vysledna hodnota spolocnosti (zdroj: vlastné spra-

covanie)
Hodnota

VolI'ny penazny tok v roku 2018 (posledny rok planu) v EUR 3286 494
Zadany vol'ny penazny tok v roku 2019 (1. rok druhej fazy) v EUR 3 353 538
Zadané tempo rastu volnych penaznych tokov v druhej faze (%) 2
Hodnota prvej fazy (EUR) 13138 927
Hodnota druhej fazy (pokracujica hodnota v EUR) 46 319 592
Prevadzkova hodnota spoloc¢nosti brutto (EUR) 59 458 519
Uro&eny cudzi kapital (EUR) 5 500 000
Prevadzkova hodnota spoloc¢nosti netto (EUR) 53 958 519
Neprevadzkovy majetok k daitumu ocenenia 1.1.2015 (EUR) 5320 754
Vysledna hodnota spolo¢nosti (EUR) 59 279 273

Volny peniazny tok v prvom roku druhej faze bol vypocitany ako:

FCFFp ., = FCFFr * (1 4+ g) = 3286494 1,02 = 3353538 (34)

kde: FCFFri = FCFF v prvom roku druhej fazy

FCFF+ = FCFF v poslednom roku prognézovaného obdobia
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g = predpokladané tempo rastu

Hodnota druhej faze podl'a Gordonovho vzorca nam vysla 46 319 592 EUR. Sumou hod-
noty podniku v prvej faze a v druhej faze dostaneme prevadzkovi hodnotu spolo¢nosti.
Nasledne musime od tejto hodnoty odpocitat’ uroceny cudzi kapital k datumu ocenenia
a taktiez pripocitat’ neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia. Po tychto Gipravach ziska-

vame vysledni hodnotu podniku 59 279 273 EUR.

10.2.2 Stanovenie hodnoty podniku metédou EVA

Pri spravnom stanoveni vstupnych hodndt a pri obozretnom spracovani vypoétov by mala
byt metdoda ekonomickej pridanej hodnoty. Zakladné schéma vypoctu je rovnaké ako
u metéd DCF. Pri vypocte ocenenia spolo¢nosti metodou EVA je pouzitd diskontna miera
na urovni priemernych vazenych nakladov na kapital, teda 9,28%. Najskor je vypocitana
hodnota prvej fazy, nasledne je potom stanovena pokracujuca hodnota. Postup vypoctu je

znazorneny v nasledujucej tabul’ke 37.

Tab. 37: Vypocet hodnoty firmy z EVA — 1.fdza (zdroj: vlastné spracovanie)

(v eurach) 2015 2016 2017 2018

Korigovany prevadzkovy VH 4011 470 4 237 992 4 409 349 4 831 057
Dan 882 523 932 358 970 057 1062 833
Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni 3128 947 3305 634 3439 292 3768 225
Vazené priemerné naklady kapitalu (%) 9,28% 9,28% 9,28% 9,28%

Investovany kapital 28 926 045 28 218 929 27 632 540 26 864 082
Minimalny pozadovany vynos z inv. Kapitalu 2 699 461 2684 337 2618 717 2 564 300
EVA pouzitad pre ocenenie 429 485 621 297 820 575 1203 925
Diskontovana EVA 393014 520 257 628 777 844 183
Kumulovana diskontovania EVA 393014 913 271 1542 047 2 386 231
Diskontny faktor 0,915 0,837 0,766 0,701
Vazené priemerné niaklady kapitalu (%) 9,28% 9,28% 9,28% 9,28%

Zakladom vypoctu hodnoty prvej faze pomocou EVA je korigovany hospodarsky vysledok
po zdaneni. Nasledne je doleZité zistit hodnotu minimalneho poZadovaného vynosu, ktory
je stanoveny tak, ze prevadzkovo nutny investovany kapital predoslého roku vynasobime
vazenymi priemernymi nakladmi kapitalu. Hodnota EVA je potom vysledkom rozdielu
medzi minimélnym pozadovanym vynosom z investovaného kapitalu a korigovanym pre-
vadzkovym vysledkom hospodarenia po zdaneni. Hodnota prvej fazy je stanovena ako
suma diskontovanej EVA za planované obdobie. V tabulke 37 je hodnota prvej fazy uve-
dena v riadku kumulovana diskontovand EVA pre rok 2018. Hodnota podniku v prvej faze

podl'a metédy EVA je 2 386 231 EUR.
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Vypocet hodnoty druhej fazy je uvedeny v tabul’ke 38.

Tab. 38: Vypocet hodnoty spolocnosti z EVA (zdroj: vilastné spracovanie)

(v eurach) Hodnota
Ekonomicka pridana hodnota v poslednom roku planu 1203 925
Ekonomicka pridana hodnota v 1. roku 2. fazy 1352 110
Zadané tempo rastu vol'nych penaznych tokov v druhej faze (%) 2,04
Hodnota prvej fazy (EUR) 2 386 231
Hodnota druhej fazy (pokracujica hodnota v EUR) 18 675 549
MVA 21061 780
Prevadzkovo nutny investovany kapitdl k ddtumu ocenovania 29 089 022
Prevadzkova hodnota spolo¢nosti brutto (EUR) 50 150 802
Uro&eny cudzi kapital (EUR) 5 500 000
Prevadzkova hodnota spolo¢nosti netto (EUR) 44 650 802
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 1.1.2015 (EUR) 5320 754
Vysledna hodnota spolo¢nosti (EUR) 49 971 556

Hodnotu EVA v prvom roku druhej fazy sme vypocitali podl'a vzorca:
EVAp,1 = EVAr x (1 + g) — prevadzkovo nutny inv. kapital; * WACC  (35)
kde: EVAr+1= EVAV prvom roku druhej fazy

EVAr = EVAV poslednom roku prognézovaného obdobia

g = predpokladané tempo rasu

WACC = vazené priemerné naklady na kapital

Tempo rastu druhej fazy bolo stanovené rovnako ako u metdédy DCF. Vyslednd hodnota
EVA vprvom roku druhej fazy je 1352110 EUR. Vyslednd hodnota druhej fazy je
18 675 549 EUR. Scitanim hodnoét prvej fazy a druhej fazy ziskavame hodnotu MVA, ¢o
je hodnota pridana trhom, ktora je vo vyske 21 061 780 EUR. K tejto hodnote pripoc¢itame
hodnotu prevadzkovo nutného investovaného kapitalu k 1.1.2015 a dostavame prevadzko-
vl hodnotu spoloc¢nosti brutto a ta je vo vyske 50 150 802 EUR. Tuto hodnotu upravime
tak, Ze odc¢itame uroceny cudzi kapital a pripo¢itame neprevadzkovy majetok k 1.1.2015
a vyjde nam vysledna hodnota spolo¢nosti. Vysledna hodnota firmy stanovend metddou

EVA je 49 971 556 EUR.

10.2.3 Stanovenie hodnoty podniku

Pri aplikécii vynosovych metdd oceniovania spolo¢nosti by mali metédy DCF a EVA

arozne varianty tychto metéd ako DCF entity, DCF euity alebo APV poskytnut’ zhodné
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vysledky a vypoctami tychto metdd by malo mat’ skorej pocetny a kontrolny vyznam. Vy-
sledné ocenenie pomocou metdody DCF entity je 59 279 273 EUR. Vysledné ocenenie po-
mocou metddy ekonomickej pridanej hodnoty je stanovené vo vyske 49 971 556 EUR.
V teoretickej Casti sme poznamenali, Ze aby sa metddy rovnali je treba splnit’ uréité pod-
mienky. Podl'a m6jho nazoru som dané podmienky splnil a pre vypocet vyslednej hodnoty
podniku boli pouzité rovnaké veli¢iny. Vysledné hodnoty podniku st aj tak rozdielne. Ko-
ne¢nu hodnotu podniku teda stanovim aritmetickym priemerom tychto hodnét. Vysledna

hodnota podniku je 54 625 415 EUR.
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ZAVER

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace bolo stanovenie trznej hodnoty spolo¢nosti Cem-
mac, a.s. za pomoci vybranych vynosovych metdd ocenovania. Vysledné ocenenie bude

mat’ pre vedenie spolocnosti a ich vlastnikov iba informativny charakter.

Teoreticka Cast’ tejto prace bola zamerana na vymedzenie a popisanie zdkladnych pojmov,
teoretickych a metodickych poznatkov z oblasti ocenovania spolo¢nosti. Najvacsi doraz
bol kladeny najmi na vynosové metddy ocenovania, ktoré sa v praxi vyuzivaju najviac pri
oceniovani spoloc¢nosti a stanoveni vyslednej hodnoty podniku. Teoreticka Cast’ sluzi ako

vychodisko pre ¢ast’ prakticku.

Na zaciatku analytickej Casti bola najskor predstavena spolo¢nost Cemmac, a.s.. Potom
sme zanalyzovali spolo¢nost’ za pomoci strategickej analyzy, ktora je kl'icovou fazou ce-
1ého procesu ocenovania spolo¢nosti. Strategicka analyza ndm dodala nizsie uvedené po-

znatky,

Za pomoci strategickej analyzy sme zistili, ze relevantnym trhom spolo¢nosti Cemmac, a.s.
z izemného hladiska je trh Slovenskej republiky a Ceskej republiky. Svojich zakaznikov
ma aj v inych krajinach, ale percento tychto zakaznikov je zanedbatelné a jedna sa iba
0 vynimo¢né zdkazky. Vymedzenie relevantného trhu som stanovil na zaklade trzieb
v odvetvi v SR a v CR. Nasledne som tieto trzby séital a ziskal som celkové trzby odvetvia
pre obe trhy spolocne a tak aj velkost’ relevantného trhu. V ramci slovenského trhu som
zaradil spolocnost’ podla klasifikdcie SK-NACE do sekcie spracovatel'ského priemyslu
aoddielu 23 - Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov. Co sa tyka &eského
trhu, tak tam bola spolo¢nost’ zaradena podrla klasifikacie CZ-NACE rovnako ako na slo-
venskom trhu do sekcie spracovatel'ského priemyslu a do oddielu 23 - Vyroba ostatnych
nekovovych mineralnych vyrobkov. Analyza atraktivity trhu ndm stanovila, Ze atraktivita
trhu sa pohybuje okolo priemeru, ¢ize je priemernd.. Medzi hlavné prilezitosti tohto trhu
som zaradil vel'ké bariéry vstupu, ¢o znamend, Ze podnik mdZe expandovat a ziskavat
vacsi podiel na trhu, a vytlacenie konkurentov inovaciami a novymi technoldégiami. Na-
opak hrozby tohto trhu su, Ze sa jedna o mensi a malo dynamicky trh a trh je znacne citlivy
na konjunktiru. Spolo¢nost’ ziskava trzby z tuzemska aj zo zahrani¢ia, teda najma z Ceskej
republiky. V rokoch 2010 a 2011 znacne prevazuju trzby z tuzemska , ale v d’alsich rokoch
sa tento pomer dorovnava a podnik vyvaZzuje trzby zo zahranicia a tuzemska. Na zaklade

tychto faktov som sa rozhodol vytvorit’ prognézu trzieb pre spoloény trh Slovenskej a Ces-
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kej republiky. Stanovenie prognézy rastu relevantného trhu bolo zalozené na vyvoji HDP
pre oba trhy spolo¢ne. Vyuzitim regresnej analyzy s linearnou funkciou sme ziskali prie-
merné tempo rastu trhu v rokoch 2015 az 2018 na 1,4%. Vysledky analyzy konkurencie a
vnutorného potencidlu ndm povedali, Zze podnik je konkurencieschopny a ma potencial
k d’alsiemu rozvoju. Poslednou ¢astou strategickej analyzy bola prognoza trzieb spoloc-
nosti pre roky 2015 az 2018, kde sme predpokladali ziskanie dalSieho trzného podielu

najmé v roku 2015. Trzby spolo¢nosti v ostatnych planovanych rokoch iba mierne stupaju.

Analyza finan¢ného zdravia podniku nasledne potvrdila buduci stav podniku, ¢ize jeho
perspektivnost’. Po analyze absolutnych, tokovych a pomerovych ukazovatelov mézem
povedat, ze spolo¢nost’ Cemmac a.s. je financne stabilna a tvori hodnotu pre svojich vlast-
nikov. Spolo¢nost’ zazila sice tazké obdobie v rokoch 2011 a 2012, ale v d’alsich rokoch sa
uz postupne spamétala snazi sa dostat’ do dobre finan¢nej situacie, ¢o sa jej aj dari. Si-
hrnné indexy taktieZ potvrdili zlepSujuci sa vyvoj finan¢nej situdcie od roku 2012. Predpo-
kladame teda trvanie spolo¢nosti do budicnosti (going concern), ¢o je predpokladom pre

vyuzitia vynosovych metdd ocenenia.

Vysledky strategickej a financnej analyzy vytvorili zéklad, podla ktorého som zostavil
finan¢ny plan pre samotné ocenenie podniku Cemmac, a.s. vybranymi vynosovymi meto-
dami. Plan je zostaveny na Stvorrocné obdobie od roku 2015 az do roku 2018. Strategic-
ky plan podniku pre toto obdobie bol zostaveny za pomoci programu STRATEX. Najskor
som vSak rozdelil aktiva na prevadzkovo potrebné a nepotrebné a z majetku som vylucil
prebytoéné mnozstvo kratkodobého finanéného majetku. Casovy horizont planu je zosta-
veny na zaklade budliceho vyvoja trzieb podniku, pricom v roku 2018 uZz bol narast trZieb
iba 0 1,29 %, a predpokladame, Ze podnik sa po Styroch rokoch stabilizuje. Po zostaveni
strategického finanéného planu som zanalyzoval finan¢né zdravie tohto planu a zistil som,

ze finan¢na situécia spolo¢nosti Cemmac, a.s. je v budticnosti dobra.

Vyslednt hodnotu podniku som stanovil na zdklade vynosovych metodd ocefiovanie, meto-
dy DCF entity a metody ekonomickej pridanej hodnoty k 1.1.2015. V uvode projektovej
Casti som najskor vyc€lenil vSetky veliciny potrebné pre vypocet vyslednej hodnoty podniku
obe tieto metddy. Prvym krokom bolo stanovenie diskontnej miery, potom som stanovil
nutny investovany kapital do spolo¢nosti a na koniec som stanovil korigovany prevadzko-
vy vysledok hospodarenia Dalej som ocenil prevadzkovo nepotrebny majetok, ktory bol

predtym vycleneny. Aby som ziskal kone¢nt vysledni hodnotu podniku, tak som musel
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k prevadzkovej hodnote podniku, ktorti som ziskal uzitim jednotlivych metdd, pripocitat

oceneny prevadzkovo nepotrebny majetok.

Vyuzitim dvoch réznych pristupov vynosovych metdéd by sme mali dostat’ vzdy rovnaky
vysledok. Vysledné hodnoty, ktoré som dostal po vypoctoch, sa ale liSia, Vysledna hodnota
stanovend za pomoci vyuzitia metdédy DCF entity je 59 279 273 EUR a za pomoci metody
EVA je 49 971 556 EUR. Nasledne som pouzil aritmeticky priemer z tychto dvoch metod
aby som ziskal kone¢nu vyslednl hodnotu spolo¢nosti. Kone¢na vyslednd hodnota spoloc-
nosti s pouzitim aritmetického priemeru je 54 625 415 EUR. Ako hlavny dévod rozdielu
vyslednych hodnot vyuZzitim spominanych metdd ocefiovania by som urc€il pracnost’ vypo-
¢tov a naro¢nost’ celého procesu ocenovania. Ocenovanie podniku je vel'mi naro¢nou prob-
lematikou, ktord vyzaduje Siroké spektrum znalosti a najmé skusenosti s danym oborom,
preto povazujem aj pri nerovnosti vysledkov danych metdd ciel’ prace za splneny. Diplo-
mova praca bola pre mna velkym prinosom a myslim s, Ze som si dant problematiku vy-
bral spravne. Ziskal som mnoho d’al§ich poznatkov o tejto problematike a zistil som, Ze sa
jedna o vel'mi zaujimavy, ale naro¢ny obor. V budtcnosti by som rad v tomto obore pokra-

Coval a ziskal viac sktisenosti a praxe, ktoré su nevyhnutnost’ou v tejto problematike.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK
A Aktiva

CAPM Model ocenovania kapitalovych aktiv

CF Cash Flow
CK Cudzi kapital
Cz Cudzie zdroje

CZ-NACE Klasifikacia ekonomickych ¢innosti CR

CNB Ceska narodna banka

CPK Cisty pracovny kapitél

CR Ceska republika

Cz Cisty zisk

DM Dlhodoby majetok

DPT Diskontovany penazny tok

EBIT Zisk pred urokmi a zdanenim

EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomicka pridané hodnota

FCF Vol'ny peniazny tok

FCFE Volny peniazny tok pre vlastnikov

FCFF Volny peniazny tok pre vlastnikov a veritelov
FM Finan¢ny majetok

KBU Kratkodobé bankové uvery

KPVH Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia
KZ Kratkodobé zavizky

MPO Ministerstvo priemyslu a obchodu CR

MVA Pridana hodnota trhom
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NOA
NOPAT
NU

OA
ROA
ROE
SK-NACE
T

UM

Uz

V

VH

VK

WACC

Cisté operativne aktiva
Prevadzkovy zisk po zdaneni
Nakladové uroky

Obezné aktiva

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastného kapitalu
Klasifikacia ekonomickych ¢innosti SR
Trzby

Urokové miera

Uplatné zdroje

Vynosy

Vysledok hospodarenia
Vlastny kapitél

Priemerné ndklady kapitalu
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ZOZNAM PRILOH

Pl Vypocet progndzy vyvoja relevantného trhu
PIl Analyza najvac¢sich konkurentov v odvetvi
Pl Suvaha spolo¢nosti Cemmac, a.s.

PIV  Vykaz zisku a strat spolo¢nosti Cemmac, a.s.
PV  Horizontdlna analyza suvahy

PVI  Vertikalna analyza suvahy

PVII Vertikalna analyza vynosov a nakladov



PRILOHA PI: VYPOCET PROGNOZY VYVOJA RELEVANTNEHO

TRHU
oy | CRymia, | M [KMIEHOPY | ol D
CZK) :

2007 3832 26,62 143,9451165 54,8
2008 4015 26,93 149,1030821 64,8

“ 2009 3922 26,465 148,1891933 63,3

:é 2010 3954 25,06 157,7673982 65,91

= 2011 4022 25,8 155,9073643 68,97

Z 2012 4048 25,14 161,0053699 711
2013 4086 27,425 148,9976299 72,13
2014 4 284 27,725 154,5175834 75,1
2015 4509 27,5 163,9636364 77,3

;g 2016 4 698 27,4 171,459854 79,2

3| 2017 4780 26,9 177,6951673 81,2

= 2018 4820 26,8 179,8507463 84,0
Roky Sucet HDP pro Tempo relevantny §rh v | Tempo fastu rele-

CR a SR rastu HDP | SR a CR (tis €) vantného trhu

2007 198,7451165 6 284 180
2008 213,9030821 7,63% 6042 793 -3,84%

+ 2009 211,4891933 -1,13% 4 695 536 -22,30%

)g 2010 223,6773982 5,76% 4530 341 -3,52%

g 2011 224,8773643 0,54% 4 688 794 3,50%

@ 2012 232,1053699 3,21% 4 852 281 3,49%
2013 221,1276299 | -4,73% 4 423 227 -8,84%
2014 229,6413558 3,85% 4 506 259 1,88%
2015 241,2745908 5,07% 4679 289 3,84%

;E’U 2016 250,658854 3,89% 4719798 0,87%

g 2017 258,8741673 3,28% 4758 940 0,83%
2018 263,8707463 1,93% 4760 635 0,04%




PRILOHA P II: ANALAZA NAJVACSICH KONKURENTOV

V ODVETVI

Povaiska cementaren, a.s. Ladce

v EUR 2010 2011 2012 2013
trzby 45 567 887 49634 116 50 498 099 49 390 945
rast trzieb 8,92% 1,74% -2,19%
zisk 1362991 424 371 68 838 267 765
ziskova marza 2,99% 0,85% 0,14% 0,54%
VK 64 665 560 64 886 530 64 360 401 63 611 221
ROE 2,11% 0,65% 0,11% 0,42%
Holcim (Slovensko) a.s. (Cementaren Rohoznik)

v EUR 2010 2011 2012 2013
trzby X 110 238 911 90 898 141 125 380 539
rast trzieb X X -17,54% 37,94%
zisk X 8 701 096 12 284 539 -23 342 354
ziskova marza X 7,89% 13,51% -18,62%
VK X 75 536 230 73 964 889 50 225 872
ROE X 11,52% 16,61% -46,47%
Ceskomoravsky cement, a.s.

v tis. CZK 2010 2011 2012 2013
trzby 3 145 225 3241 656 2 828 042 2 662 162
rast trzieb 3,07% -12,76% -5,87%
zisk 1 055 006 424 371 776 753 586 587
ziskova marza 33,54% 13,09% 27,47% 22,03%
VK 5271623 5022 594 4 881 454 4698 577
ROE 20,01% 8,45% 15,91% 12,48%
Kurz CZK/EUR 25,06 25,80 25,14 27,43
trzby v EUR 125507 781 125 645 581 112 491 726 97 070 629
Cemmac, a.s.

v EUR 2010 2011 2012 2013
trzby 34 997 183 32 324 019 28 989 655 31525 286
rast trzieb -7,64% -10,32% 8,75%
zisk 3153 249 1613928 475 084 2263192
ziskova marza 9,01% 4,99% 1,64% 7,18%
VK 27 325 383 25 408 748 24 677 032 24 681 429
ROE 11,54% 6,35% 1,93% 9,17%




PRILOHA P III: SUVAHA SPOLOCNOSTI CEMMAC A.S.

(v EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKOM 41827 732 42 703 982| 39 801 545 37 509 754 38 654 684
PohlFadavky za upisany zakladny kapital 0 0 0 0 0
Dlhodoby majetok 24 340 428| 22788 454 21 853 203 20 064 776 19 046 574
Dlhodoby nehmotny majetok 820 921 595 063 446 504 363 465 381 219
Software 369 152 182 918 73 983 30 004 50 499
Iny dlhodoby nehmotny majetok 451 769 412 145 372 521 333 461 330 720
Dlhodoby hmotny majetok 23519507 22193391| 21406 699 19 701 311 18 665 355
Pozemky 342 538 342 538 342 538 342 538 342 538
Stawby 12189 377 11132396 10 128 640 9612 784 8 911 636
Samostatné hnutelné veci a subory hnutefnych veci 8 316 638 7 181 957 6 683 203 6 379 663 6 886 906
Iny dlhodoby hmotny majetok 233 764 222 872 211 980 201 085 193 395
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 2394 972 3313 628 4 040 338 3 165 241 2 330 880
Poskytnuté zalohy na DHM 42 218 0 0 0 0
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 17 480 437| 19 880 592 17 919 579 17 416 630 19 588 737
Zasoby 8 692 586 9 405 325 90714 393 8 951 679 7 567 829
Material 6 207 895 6 477 827 6 150 538 6 442 294 5453 361
Nedokonéena wroba a polotovary 1 836 532 2 301 208 2 114 261 1 866 670 1517 265
Vyrobky 648 159 626 290 749 594 642 715 597 203
Dlhodobé pohladavky 56 761 99 892 171 996 52 080 176 404
Pohladawky z obchodnych vztahov 0 0 0 30 603 25 203
OdloZena darova pohladavka 56 761 99 892 171 996 21 477 151 201
Kratk odobé pohladavky 3741029 4131 841 4197 790 3709 096 3982 178
Pohladawky z obchodnych vztahov 3 062 150 3 666 881 3912 626 3 528 558 3 842 263
Stat - dariové pohladavky 674 723 460 308 279 955 174 629 130 141
Iné pohl'adavky 4 156 4 652 5 209 5909 9774
Krétk odoby finan¢ny majetok 4990 061 6 243 534 4 535 400 4703 775 7 862 326
Peniaze 19 600 29724 24 615 20 386 21278
Ugty v bankach 1 058 031 989 245 1533 144 2 829 545 6 201 429
Kratkodobé cenné papiere a podiely 3912430 5 224 565 2 977 641 394 065 1639 619
Obstarany kratkodoby finanény majetok 0 0 0 1459 779 0
Ostatné aktiva - prechodné uéty aktiv 6 867 34 936 28 763 28 348 19 373
Casové rozlisenie 6 867 34 936 28 763 28 348 19 373
Naklady buducich obdobi 6 867 34 936 28 763 28 348 19 373




(v EUR) 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKOM 41827 732] 42703982] 39801545 37 509 754 38 654 684
Vlas tny kapital 27 325 383| 25408 748| 24677032 24681429 25 608 386
Zakladny kapital 16414 080| 16414 080| 16414080| 16414080 16 414 080
Zakladny kapital 16 414 080 16414 080[ 16 414 080 16 414 080 16 414 080
Kapitdalové fondy 2898 406| 2898407| 2898407 2 898 407 2 898 406
Emisné 4zio 2310728 2 310 728 2310728 2310728 2 310 728
Ostatné kapitalové fondy 587 678 587 679 587 679 587 679 587 678
Rezervne fondy, nedelitelny fond a ostatné fondy zo| 3961 245 3961 245| 3961 245 3961 245 3961 245
Zakonny rezervny fond / nedelitelny fond 2884954 2884 954 2884954 2884954 2884 954
Statutarne a ostatné fondy 1076 291 1076 291 1076 291 1076 291 1076 291
Vysledok hospodarenia minulych rokov 1509 570 588 483| 1155973 -325 952 28 470
Nerozdeleny zisk minulych rokov 1509 570 588 483 1155973 35 005 28 470
Neuhradena strata minulych rokov 0 0 0 -360 957 0
Vysledok hospoddrenia bezného ui¢.obd. (+/-) 2542 082| 1546533 247 327 1733649 2 306 185
Cudzie zdroje 14 502 349 16 873 990| 14 703 604| 12 700 581 13 037 343
Rezervy 4666 113| 5324011 2809848 2 071 667 1912 524
Rezervy podl'a osobitnych pravnych predpisov 4 575 107 5005 048 2731283 1974 046 1802 835
Ostatné rezervy 91 006 318 963 78 565 97 621 109 689
Dlhodobé zavdizky 870 766 822 659| 1127064 1445 277 1 388 866
Iné zavizky 34 095 31503 36 083 11254 6532
Odlozeny datiovy zavizok 836 671 791 156 1090 981 1434023 1382 334
Kratkodobé zavizky 1965470 3727320| 3766692 3683 637 4 235 953
Zavézky z obchodnych vztahov 1399 634 3239 768 3307 285 2931 360 3439 764
Zavazky voci spolocnikom, ¢lenom druzstva ak

ucastnikom zdruzenia 59 856 38 977 27 925 13 905 10 606
Zéavazky k zamestnancom 263 325 200 954 233707 186 952 167 903
Zavazky zo socialneho zabezpecenia a ZP 131 698 123 943 127 293 122 746 111 713
Stat - datové zavizky a doticie 44 695 81724 37878 418 317 499 421
Dohadné ¢ty pasivne 33 054 29 951 22 607 0 0
Iné zavazky 33208 12 003 9997 10 357 6 546
Bankové uvery a vypomoci 7000000 7000000| 7000000 5500 000 5500 000
Kratkodobé bankové tivery 7 000 000 7 000 000 7 000 000 5 500 000 5 500 000
Ostatné pasiva a prechodné cty pasiv 0 421 244 420909 127 744 8 955
Casové rozlisenie 0 421 244 420 909 127 744 8 955
Vynosy buducich obdobi 0 421 244 420 909 127 744 8 955




PRILOHA PIV — VYKAZ ZISKU A STRAT SPOLOCNOSTI

CEMMAC, AS.
(v EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby z predaja zboZia 0 0 0 87 709 1954 486
Naklady vynaloZzené na predané zbozie 0 0 0 87 709 1601 217
Obchodna marza 0 0 0 0 353 269
Vykony 34 993 183 32 324 019| 28 989 655 | 31 437 577| 30 576 355
Trzby za predaj iastnych vyrobkov a sluzieb 34 699 577 31 837 368| 28 941 557| 31 735 607| 30 971 273
Zmena staw zasob Mastnych €innosti 219 534 442 807 -63 643 -354 469 -394 918
Aktivacie 74 072 43 844 111 741 56 439 0
Vykonna spotreba 23797 389| 22 280 608 | 20 755 951| 21 179 162 | 20 826 249
Spotreba materialov a energie 18 413 152| 16 852 144| 16 208 826| 16 525 212| 16 653 528
Sluzby 5384 237| 5428 464 4547 125| 4653 950| 4172721
Pridana hodnota 11 195794 10 043 411| 8233 704| 10 258 415| 10 103 375
Osobné naklady 5492 659 4774976| 5054 513| 4436 546| 3881044
Mzdové naklady 4111618 3415690| 3638 069| 3141603 2760727
Odmeny ¢lenom organov spoloc¢nosti a druzstva 630 1155 0 0 0
Naklady na socialne zabezpecenie a zdrav. poi. 1156 148| 1105203 1098 431| 1054798 946 956
Socialne naklady 224 263 252 928 318 013 240 145 173 361
Dane a poplatky 294 181 373 216 344 397 320 512 293 269
Odpisy DHM a DNM 3383487 3138517 2682670| 2670397| 2401987
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 851 365 266 367 518 189 256 584 284 791
Zostatkova cena pred. dl. majetku a materialu 418 938 236 036 232 775 233 264 183 691
Predany material 418 938 236 036 232 775 233 264 183 691
Zmena stawu rezerv a opr. poloZiek v prevadzkovej oblasti a
komplexnyh nakladov buducich obdobi 112 614 43 693 19 070 128 847 168 864
Ostatné prevadzkové wnosy 5352 015 5287 940| 3520502| 1786610 1734614
Ostatné prevadzkové naklady 4588 869 5175785 3012773 2003 848 2015200
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 3108 426| 1 855 495 926 197| 2508 195| 3178 725
Trzby z predaja cennych papierov a podielov 3 080 431 0 639 120 0 0
Predané cenné papiere a vklady 2751730 0 923 602 0 0
Vynosy z dlhodobého financného majetku 0 0 0 0 0
Vynosove uroky 560 516 196 70 2 575
Nakladové Uroky 263 574 200 591 151 612 178 234 163 010
Ostatné financné wnosy 39 607 13 035 18 478 6 710 33 450
Ostatné financné naklady 60 471 54 527 33 693 73 549 71 533
Finanény vysledok hospodarenia 44 823 -241 567 -451 113 -245 003 -198 518
Dari z prijmu za beznu ¢innost 611 167 67 395 227 757 529 543 674 022
- splatna 107 124 156 041 36 396 938 855 435
- odlozena 504 043 -88 646 227 721 132 605 -181 413
Vysledok hospodarenia za beznu €innost’ 2 542 082| 1 546 533 247 327| 1733649 2 306 185
Mimoriadné wynosy 0 0 0 0 0
Mimoriddné naklady 0 0 0 0 0
Darni z prijmu z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0 0
Mimoriadny vysledok hospodarenia 0 0 0 0 0
Prevod poddielu na hosp. wsledku spolo¢nikov 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia za ucetné obdobie (+/-) 2 542 082| 1 546 533 247 327| 1733649 2306 185
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 3153 249| 1613928 475 084| 2263 192 2980 207




PRILOHA PV — HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY

Suvaha

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 |2010/2014
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-6,38% -4,10% -8,18% -5,07% -21,75%
-27,51% -24,97% -18,60% 4,88% -53,56%
-50,45% -59,55% -59,44% 68,31% -86,32%
-8,77% -9,61% -10,49% -0,82% -26,79%
-5,64% -3,54% -797% -5,26% -20,64%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-8,67% -9,02% -5,09% -7,29% -26,89%
-13,64% -6,94% -4,54% 7,95% -17,19%
-4,66% -4,89% -5,14% -3,82% -17,27%
38,36% 21,93% -21,66% -26,36% -2,68%
-100,00% 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
13,73% -9,86% -2,81% 12,47% 12,06%
8,20% -4,16% -0,70% -15,46% -12,94%
4,35% -5,05% 4,74% -15,35% -12,15%
25,30% -8,12% -11,71% -18,72% -17,38%
-3,37% 19,69% -14,26% -7,08% -7,86%
75,99% 72,18% -69,72% 238,72% 210,78%
0,00% 0,00% 0,00% -17,65% 0,00%
75,99% 72,18% -87,51% | 604,01% 166,38%
10,45% 1,60% -11,64% 7,36% 6,45%
19,75% 6,70% -9,82% 8,89% 25,48%
-31,78% -39,18% -37,62% -25,48% -80,71%
11,93% 11,97% 13,44% 65,41% 135,18%
25,12% -27,36% 3,71% 67,15% 57,56%
51,65% -17,19% -17,18% 4,38% 8,56%
-6,50% 54,98% 84,56% | 119,17% 486,13%
33,54% -43,01% -86,77% | 316,08% -58,09%
0,00% 0,00% 100,00% | -100,00% 0,00%
408,75% -17,67% -1,44% -31,66% 182,12%
408,75% -17,67% -1,44% -31,66% 182,12%
408,75% -17,67% -1,44% -31,66% 182,12%




2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 [ 2010/2014
-7,01% -2,88% 0,02% 3,76% -6,28%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-61,02% 96,43% -128,20%(  -108,73% -98,11%
-61,02% 96,43% -96,97% -18,67% -98,11%
0,00% 0,00% 0,00% | -100,00% 0,00%
-39,16% -84,01% 600,95% 33,02% -9,28%
16,35% | -12,86% -13,62% 2,65% -10,10%
14,10% -47,22% -26,27% -7,68% -59,01%
9,40% -45,43% -27,72% -8,67% -60,59%
250,49% -7537% 24,26% 12,36% 20,53%
-5,52% 37,00% 28,23% -3,90% 59,50%
-7,60% 14,54% -68,81% -41,96% -80,84%
-5.44% 37,90% 31,44% -3,60% 65,22%
89,64% 1,06% -2,20% 14,99% 115,52%
131,47% 2,08% -11,37% 17,34% 145,76%
-34,88% -28,36% -50,21% -23,73% -82,28%
-23,69% 16,30% -20,01% -10,19% -36,24%
-5,89% 2,70% -3,57% -8,99% -15,17%
82,85% -53,65% | 1004,38% 19,39% | 1017,40%
-9,39% -2452% | -100,00% 0,00% | -100,00%
-63,86% -16,71% 3,60% -36,80% -80,29%
0,00% 0,00% -21,43% 0,00% -21,43%
0,00% 0,00% -21,43% 0,00% -21,43%
0,00% -0,08% -69,65% | -92,99% 0,00%
100,00% -0,08% -69,65% -92,99% 0,00%
100,00% -0,08% -69,65% -92,99% 0,00%




PRILOHA PVI — VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY

Rozvaha

2010 2011 2012 2013 2014
0,00%| 0,00%6] 0,00%| 0,0000] 0,00%
58,19% | 53,36%| 54,91%]| 53,49%]| 49,27%
1,96% 1,39% 1,12% 0,97% 0,99%
0,88% 0,43% 0,19% 0,08% 0,13%
1,08% 0,97% 0,94% 0,89% 0,86%
56,23%| 51,97%| 53,78%| 5252%| 48,29%
0,82% 0,80% 0,86% 0,91% 0,89%
29,14%| 26,07%| 2545%]| 25,63%| 23,05%
19,88%| 16,82%]| 16,79%| 17,01%| 17,82%
0,56% 0,52% 0,53% 0,54% 0,50%
5,73% 7,76%| 10,15% 8,44% 6,03%
0,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
41,79% | 46,55% [ 45,02%| 46,43% | 50,68%
20,78%|  22,02%| 22,65%| 23,86%| 19,58%
1484%| 1517%]| 1545%| 17,17%| 1411%
4,39% 5,39% 531% 4,98% 3,93%
1,55% 1,47% 1,88% 1,71% 1,54%
0,14% 0,23% 0,43% 0,14% 0,46%
0,00% 0,00% 0,00% 0,08% 0,07%
0,14% 0,23% 0,43% 0,06% 0,39%
8,94% 9,68%| 10,55% 9,89%| 10,30%
7,32% 8,59% 9,83% 9,41% 9,94%
1,61% 1,08% 0,70% 0,47% 0,34%
0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,03%
11,93%| 14,62%| 11,40%| 12,54%| 20,34%
0,05% 0,07% 0,06% 0,05% 0,06%
2,53% 2,32% 3,85% 754%| 16,04%
9,35%| 12,23% 7,48% 1,05% 4,24%
0,00% 0,00% 0,00% 3,89% 0,00%
0,02%| 0,08%]| 0,07%| 0,08%]| 0,05%
0,02% 0,08% 0,07% 0,08% 0,05%
0,02% 0,08% 0,07% 0,08% 0,05%




2010 2011 2012 2013 2014

65,33%]| 59,50%]| 62,00%| 6580%]| 66,25%
39,24%| 38,44%| 41,24%| 43,76%| 42,46%
39,24%| 38,44%| 41,24%]| 43,76%| 42,46%
6,93% 6,79% 7,28% 7,73% 7,50%

5,52% 541% 5,81% 6,16% 5,98%
1,40% 1,38% 1,48% 1,57% 1,52%
9,47% 9,28% 9,95%| 10,56%] 10,25%
6,90% 6,76% 7,25% 7,69% 7,46%
2,57% 2,52% 2,70% 2,87% 2,78%
3,61% 1,38% 2,90% -0,87% 0,07%
3,61% 1,38% 2,90% 0,09% 0,07%
0,00% 0,00% 0,00%] -0,96% 0,00%
6,08% 3,62% 0,62% 4,62% 597%

34,67%| 39,51%] 36,94%] 33,86%]| 33,73%
11,16%| 12,47% 7,06% 5,52% 4,95%
10,94%| 11,72% 6,86% 5,26% 4,66%
0,22% 0,75% 0,20% 0,26% 0,28%
2,08% 1,93% 2,83% 3,85% 3,59%
0,08% 0,07% 0,09% 0,03% 0,02%
2,00% 1,85% 2,74% 3,82% 3,58%
4,70% 8,73% 9,46% 9,82%|  10,96%
3,35% 7,59% 8,31% 7,81% 8,90%

0,14% 0,09% 0,07% 0,04% 0,03%
0,63% 0,47% 0,59% 0,50% 0,43%
0,31% 0,29% 0,32% 0,33% 0,29%
0,11% 0,19% 0,10% 1,12% 1,29%
0,08% 0,07% 0,06% 0,00% 0,00%
0,08% 0,03% 0,03% 0,03% 0,02%
16,74%| 16,39%| 17,59%| 14,66%| 14,23%
16,74%| 16,39%]| 17,59%] 14,66%| 14,23%
0,00%]| 0,99%]| 1,06%]| 0,34%] 0,02%
0,00% 0,99% 1,06% 0,34% 0,02%
0,00% 0,99% 1,06% 0,34% 0,02%




PRILOHA PVII: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA

VYNOSOV A NAKLADOV

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2010/2014
Trzby za predaj tovaru 0,00% 0,00% 0,00%| 2128,38%| 100,00%
Vykony -7,63%| -10,32% 8,44% -2,74% -12,62%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb -8,25% -9,10% 9,65% -241% | -10,74%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 101,70% | -114,37% | 456,96% 11,41% | -279,89%
Aktivacia -40,81% | 154,86% | -49,49% | -100,00% | -100,00%
Trzby z predaja dlhod. majetku a materialu -68,71% 94,54%| -50,48% 10,99% -66,55%
Ostatné prevadzkové vynosy -1,20% -33,42%| -49,25% -2,91% -67,59%
Trzby z predaja cennych papierov a podielov -100,00%]|  100,00%| -100,00% 0,00%]| -100,00%
Vynosové uroky -7,86%| -62,02%| -64,29%| 357857%| 359,82%
Ostatné finanéné vynosy -67,09% 41,76%| -63,69%| 398,51% -15,55%
Vynosy celkom -1450% -11,10% -0,33% 301% -21,96%

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Naklady vynalozené na predany tovar 0,00% 0,00% 0,00%] 1725,60%]| 100,00%
Vykonna spotreba -6,37% -6,84% 2,04% -1,67% -12,49%
Spotreba materialu a energie -8,48% -3,82% 1,95% 0,78% -9,56%
Sluzby 0,82% | -16,24% 2,35% | -10,34%| -22,50%
Osobné naklady -13,07% 585%| -12,23%| -12,52% -29,34%
Mzdové naklady -16,93% 6,51% | -13,65% | -12,12% | -32,86%
Odmeny ¢lenom organov spolocnosti a druzstva 83,33% | -100,00% 0,00% 0,00% | -100,00%
Naklady na socidlne zabezpecenie a zdrav. poi. -4,41% -0,61% -3,97% | -10,22%| -18,09%
Socialne naklady 12,78% | 25,73%| -2449%| -27,81%| -22,70%
Dane a poplatky 26,87% -7,72% -6,94% -8,50% -0,31%
Odpisy DHM a DNM -7,24%|  -1452% -0,46%|  -10,05% -29,01%
Zostatkova cena pred. dl. majetku a materialu -43,66% -1,38% 0,21% -21,25% -56,15%
Zmena stavu rezerv a opr. poloziek v prevadzkove;j
oblasti a komplexnych nékladov budiicich obdobi -61,20% -56,35%| 575,65% 31,06% 49,95%
Ostatné prevadzkové naklady 12,79%)|  -41,79%| -33,49% 0,57% -56,09%
Predané cenné papiere a vklady -100,00% 100,00%| -100,00% 0,00%]| -100,00%
Nékladové troky -2390%|  -24,42% 17,56% -8,54% -38,15%
Ostatné finan¢né naklady -9,83% -38,21%| 118,29% -2,74% 18,29%
Dai z prijmu za beznu cinnost -88,97% | 237,94% | 132,50% 27,28% 10,28%
naklady celkom -13,00% -8,00%  -4,78% 1,38% -22,73%

(v EUR) 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za predaj tovaru 0,00% 0,00% 0,00% 0,26% 5,65%
Vykony 7896%| 8530%| 86,05%| 93,63%| 88,40%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 78,29%| 84,02%| 8591%| 9452%| 89,54%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 0,50% 1,17% -0,19% -1,06% -1,14%
Aktivacia 0,17% 0,12% 0,33% 0,17% 0,00%
Trzby z predaja dlhod. majetku a materialu 1,92% 0,70% 1,54% 0,76% 0,82%
Ostatné prevadzkové vynosy 12,08%| 13,95%| 10,45% 5,32% 5,02%
Trzby z predaja cennych papierov a podielov 6,95% 0,00% 1,90% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Ostatné financné vynosy 0,09% 0,03% 0,05% 0,02% 0,10%
Vynosy celkom 100,00%| 100,00%( 100,00%| 100,00%| 100,00%




2010 2011 2012 2013 2014
Naklady vynalozené na predany tovar 0,00% 0,00% 0,00% 0,28% 4.96%
Vykonna spotreba 56,96%| 61,30%| 62,07%| 6651%| 6451%
Spotreba materialu a energie 4407%)| 46,36%| 4847%| 51,89%| 51,59%
Shuzby 12,89%| 14,93%| 13,60%| 14,62%| 12,93%
Osobné naklady 1315%| 1314%| 1511%| 13,93%| 12,02%
Mzdové naklady 9,84% 9,40%| 10,88% 9,87% 8,55%
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na socialne zabezpecenie a zdrav. poi. 2,77% 3,04% 3,28% 3,31% 2,93%
Socialne naklady 0,54% 0,70% 0,95% 0,75% 0,54%
Dane a poplatky 0,70% 1,03% 1,03% 1,01% 0,91%
Odpisy DHM a DNM 8,10% 8,63% 8,02% 8,39% 7.44%
Zostatkova cena pred. dl. majetku a materialu 1,00% 0,65% 0,70% 0,73% 0,57%
Zmena stavu rezerv a opr. poloziek v prevadzkov 0,27% 0,12% 0,06% 0,40% 0,52%
Ostatné prevadzkové naklady 10,98%| 14,24% 9,01% 6,29% 6,24%
Predané cenné papiere a vklady 6,59% 0,00% 2,76% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,63% 0,55% 0,45% 0,56% 0,50%
Ostatné finanéné naklady 0,14% 0,15% 0,10% 0,23% 0,22%
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 1,46% 0,19% 0,68% 1,66% 2,09%
Naklady celkom 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%




